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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2022

Zarzad Cognor Holding S.A. (Cognor, Spotka, Grupa, Firma) prezentuje ponizszg analize
kluczowych faktéw i najwazniejszych danych liczbowych znajdujacych sie w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres dwunastu miesiecy zakoniczony 31
grudnia 2023 roku.

I. WSTEP

Dla przemystu stalowego na $wiecie rok 2023 byt drugim kolejnym okresem spadku.
Produkcja zmniejszyta sie jednak w niewielkim stopniu, bo 0 0,1% w poréwnaniu do
roku 2022, co sprowadzito ja do poziomu 1.850 milionéw ton stali surowej wedtug
World Steel Association. Analizy firmy Wood McKenzie wskazujg, ze popyt na wyroby
finalne wynidst 1.754 miliondw ton, czyli spadt o 0,9% w wymiarze rocznym.

W wielu krajach i regionach aktywnosci hutniczej nastgpito ograniczenie ilosci
produkcji stali. Najwiekszy spadek wystapit niestety w Unii Europejskiej (UE), co jest
pochodng wdrazanej polityki klimatycznej, w ktdrej wytwarzanie stali przy uzyciu
rudy zelaza i wegla koksowego jest coraz bardziej problematyczne. Takze spadek o
1,7% miat miejsce w Ameryce Pétnocnej podczas gdy Chiny jedynie powtorzyty wynik
sprzed roku w wyniku recesji, ktora dotkneta tamtejsze budownictwo. Wzrost
zaobserwowano o Afryce i na Bliskim Wschodzie oraz w krajach bytego Zwigzku
Radzieckiego (CIS) przy tym dobry wynik tamze utatwita niska baza roku 2022. Na
tym tle Polska wyrdznita sie negatywnie ze spadkiem produkcji o az 13,3%. W tym
samym czasie kraj nasz sprowadzit per saldo 5,7 milionéw ton wyrobow finalnych
oraz 0,7 miliondéw ton stali surowej co umocnito jego wiodaca pozycje w imporcie stali
w przeliczeniu na jednego mieszkanca.

Uwazamy, ze produkcja stali byta pod presjg z kilku réznych powoddow w tym: (i)
nadmierna skala wytworczosci w Chinach i zwigzany z nig wzrost eksportu netto z
tego kraju do 83,3 miliondw ton co jest najwyzszym poziomem w ostatnich siedmiu
latach, jednoczes$nie przyrostem dwuipdtkrotnym w poréwnaniu do roku 2020, (ii)
wielokrotny przyrost cen energii elektrycznej i gazu ziemnego w krajach UE oraz (iii)
wzrost cen kluczowych komponentéw do produkcji, przede wszystkim wegla
koksowego i zelazostopdéw. Utrzymujace sie na wysokim poziomie stopy procentowe
zdusity aktywnos$¢ budowlang, gdzie najwieksza czes$¢ stali jest konsumowana.



Na tym tle niektérzy z najnowoczesniejszych producentéw, w szczegdlnosci
najefektywniejsi wytworcy opierajacy sie o metode tuku elektrycznego (EAF) w UE,
poradzili sobie wzglednie dobrze dzieki trwajagcemu procesowi deglobalizacji i coraz
silniejszym tendencjom protekcjonistycznym. Dato to oddech od presji
konkurencyjnej ze strony wytwércow zlokalizowanych w krajach o nizszych
standardach ochrony srodowiska, a przez to ponoszacych znacznie nizsze koszty
produkcji. Mamy nadzieje, ze dotychczasowe instrumenty ochrony rynku
wprowadzone plus nowy, niebawem wchodzacy w zycie tzw. ,podatek weglowy”,
uszczelnig europejski rynek i zapobiegng naptywowi materiatu po cenach
dumpingowych.

Odnosnie Grupy Cognor rozpoczeliSmy w zesztym roku fazy realizacji infrastruktury
budowlanej oraz montazu urzadzen w przypadku dwdch naszych najwiekszych
przedsiewzie¢ rozwojowych. Modernizacja walcowni w Krakowie trwata caty zeszlty
rok, niestety dwukrotnie dtuzej niz zaktadalismy. Uniemozliwito nam to jakakolwiek
produkcje pretow w pierwszej jak i w drugiej potowie ubiegtego roku ale tez
spowodowato przerwy w produkcji stalowni w Gliwicach, ktéra zaopatruje we wsad
krakowski zaktad. Nasza najwieksza dotychczas inwestycja, walcownia
ksztattownikéw lekkich (LSM) w Siemianowicach Slaskich, weszta w faze budowlang
w maju 2023 roku i jej konstrukcja postepuje jak dotychczas bez wiekszych opdznien.
Oczekujemy finalizacji prac budowlanych i montazowych do konca tego roku i
rozpoczecia rozruchu w pierwszym kwartale roku przysztego. Perturbacjg w
przypadku tego projektu byt wzrost jego budzetu o okoto 300 milionéw zilotych z
powodu wysokiej inflacji w latach 2021 i 2022 oraz wskutek dodania do pierwotnego
zakresu inwestycji instalacji w postaci automatycznego magazynu wysokiego
sktadowania.

Pomimo opisanych problemoéw zdotaliSmy z sukcesem przejs$¢ przez trudny rok 2023
dzieki korzystnie zabezpieczonym cenom energii oraz mozliwosci elastycznego
reagowania na zmieniajqce sie zapotrzebowanie w grupach odbiorcow z réznorodnych
sektoréw wytworczosci. Mimo stosunkowo niewielkiej skali Cognor charakteryzuje
dos¢ unikalna dywersyfikacja produktowa oraz dotyczaca odbiorcéw, co umozliwia
ptynne roznicowanie produkcji zarowno jesli chodzi o rodzaj stali, jak i typ produktéw
finalnych. Finalizacja omawianych projektéw inwestycyjnych umozliwi juz w
niedalekiej przyszitosci petng elastyczno$¢ operacyjng i maksymalng efektywnosc
kosztowa. Pozytywng strong nizszej skali produkcji byta mozliwos¢ sprzedazy
nadwyzki energii elektrycznej oraz praw do emisji CO2, na ktorych to transakcjach
zanotowaliSmy zyski amortyzujace straty wynikajace z przedtuzajacego sie
uruchomienia walcowni w Krakowie.

Wynik netto poprawito rozpoznanie w ksiegach nabycia do Grupy nowego podmiotu
- firmy JAP, producenta elektrod dziatajacego w Czechach. Przeciwny wpltyw miata
wycena instrumentéw zabezpieczenia stopy procentowej, ktore zawarliSmy w roku
2021 i ktére obecnie pozwalajg nam cieszy¢ sie statym i niskim kosztem dtugu, co
spowodowane byto spadkiem poziomu dtugoterminowych stép procentowych.

Reasumujac, w zesztym roku obserwowali$my pogorszenie koniunktury, szczegolnie
w sektorze budowlanym jak i zanotowalismy spadek wielko$ci naszej produkcji w
wyniku realizowanych projektéw inwestycyjnych. Wbrew tym okolicznosciom rok
zakonczyliSmy z zadawalajagcymi efektami osiggajac zyski z dziatalnosci operacyjnej
jak i na poziomie wyniku netto.



II.

OTOCZENIE MAKRO

1. Czynniki Rynkowe i Regulacyjne

Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest pochodng popytu gtéwnie ze strony
budownictwa i przemystu samochodowego. W ubiegtym roku mieliSmy do
czynienia ze zréznicowaniem kondycji sektoréw zuzywajacych stal. Produkcja stali
w Chinach nie zdotata zanotowac odbicia po dwdch kolejnych spadkowych latach.
Od roku 2021 koniunkture w tamtejszym hutnictwie podkopuje pekniecie banki na
rynku nieruchomosci, ktéory w ubiegtym roku skonsumowat o 12% mniej stali.
Sektor infrastrukturalny nie zdotat nadrobi¢ tego uszczerbku bo jego wzrost
wyniost jedynie 3%. Biorgc pod uwage juz stabg liczbe urodzen a w kolejnych
latach spodziewane dalsze pogorszenie sytuacji demograficznej, szczyt wielkosci
produkcji stali w tym kraju juz prawdopodobnie miat miejsce. Chiny pozostajq
jednak wazne dla zdrowia rynku hutniczego, bo staty sie globalnym hubem
produkcyjnym i wytapiajg ponad potowe stali na Swiecie. Wzrost ich produktu
krajowego brutto (PKB) w zakonczonym roku nie przetozyt sie na wiekszg
konsumpcje stali, ktora spadta o 3,4% co przy utrzymaniu skali produkcji
napedzito eksport. Na zasadzie efektu domina zaburzyt on globalng réwnowage w
branzy i zrujnowat $wiatowe ceny na niektére asortymenty stalowe, zwtaszcza w
przypadku pretéw zebrowanych. Z drugiej strony, zaréwno chinski jak i europejski
przemyst samochodowy miat dobry czas po ustaniu kryzysu pétprzewodnikowego
i przy nakrecajacej sie modzie na samochody elektryczne. W UE wielko$¢ dostaw
pretow zebrowanych pozostawata na dnie adekwatnie do kryzysu w branzy
budowlanej. UE jako drugi co do wielkosci rynek stali znajdowat sie dodatkowo
pod presjg polityki monetarnej z relatywnie wysokimi stopami procentowymi,
ktére ostabiajg aktywnos$¢ budownictwa mieszkaniowego a tym samym
koniunkture w przemysle budowlanym, ktory odpowiada tu za 35% catosci popytu
na wyroby hutnicze. Nadto, sytuacje w Polsce pogarszaty problemy w absorpcji
europejskich funduszy strukturalnych i postcovidowych (KPO).

Choc sita popytu kreowanego przez sektory zuzywajace duze ilosci stali jest wazna
to jeszcze istotniejsze dla rentownosci hutnictwa wydajg sie obecnie polityki
regulacyjne lub rozwojowe przyjmowane przez poszczegodlne kraje lub organizacje
miedzynarodowe, jako ze majg one decydujacy wptyw na zyskownos¢ produkciji.

W ostatnim dziesiecioleciu wzrost przemystu hutniczego w Chinach byt niszczacy
dla marz produkcyjnych na $wiecie. Nowe zaktady budowano tam w nadmiarze w
stosunku do przyrostu popytu wewnetrznego. W roku 2015 chinskie zdolnosci
osiggnety 1.450 miliondw ton i byty wykorzystane zaledwie w 60% przy produkcji
stali wynoszacej 862 miliondw ton i przy wewnetrznym popycie na jeszcze nizszym
poziomie, bo zaledwie 712 milionéw ton wyrobdw finalnych. Nierownowaga ta
skutkowata globalnym spadkiem cen w wyniku drastycznego wzrostu chinskiego
eksportu netto, ktéry osiggnagt wowczas rekordowe 99 miliondéw ton. Miato to
przykre konsekwencje rowniez dla lokalnych hut, z ktérych wiele ponosito straty
lub ogtosito upadtosc.

Reagujac na te okolicznosci, wtadze Chin w roku 2016 ogtosity plan ograniczenia
zdolnosci produkcyjnych o tacznie 150 miliondéw ton. Istotnie, one w roku 2019
spadty do wielkosci 1.305 milionéw ton zas w roku 2020 eksport netto wyrobdow
hutniczych z Chin wynidst juz tylko 34 milionéw ton a wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych wzrosto do 81,4%. Ostatnie trzy lata to jednak powrét do ztych
nawykow z rosngcym eksportem siegajacym netto 83 milionow ton. W roku 2023
zdolnosci produkcyjne zwiekszyty sie do 1.348 milionéw ton, produkcja stali do
1.019 milionéw ton zas$ zuzycie krajowe wyrobow zamkneto sie poziomem 875
miliondw ton. Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych spadto do 76,3%.



Do niedawna UE prowadzita polityke zniechecania do lokalnego wytwarzania stali
i starata sie wypychac produkcje wyrobow hutniczych poza Europe. Otworzono sie
na import nie zwazajac na uczciwos¢ praktyk handlowych. Hutnictwo zostato
wpisane na ,czarng liste” i nie mogto korzysta¢ z jakichkolwiek form wsparcia
podczas gdy zaciesniano restrykcje srodowiskowe a przydziaty ilosci darmowych
praw do emisji dwutlenku wegla spadaty. Diugo zajeto unijnym prawodawcom
dostrzezenie jak wazny jest nowoczesny, finansowo zdrowy a przy tym wiasny
przemyst. Szczesliwie, od roku 2016 Komisja Europejska prowadzi skuteczniejsze
postepowania antydumpingowe wobec wielu krajéw. Zmienita rowniez na lepsze
sw0Oj stosunek do wspierania modernizacji lokalnych aktywow hutniczych;
partycypuje w kosztach programéw badawczo-rozwojowych w naszej branzy oraz
zgodzita sie na rozwigzania tagodzace skutki wzrostu cen praw do emisji CO2 oraz
kosztow energii dla przemystéw energochtonnych.

W stosunku do zwyczajow panujgcych do roku 2016 w UE, praktyka postepowania
USA w obliczu nieuczciwej konkurencji byta od lat diametralnie rézna. Amerykanie
potrafiag szybko wdraza¢ dotkliwe sankcje. Dla przyktadu w roku 2018
wprowadzono tam, z nielicznymi wyjatkami, powszechne cto przywozowe w
wysokosci 25%. Tym razem EU zareagowata sprawnie wprowadzeniem
tymczasowego instrumentu ochronnego, tak zwanego ,safeguardu”, ktéry przyjat
forme docelowg z czasokresem obowigzywania do potowy roku 2024. Moze on by¢
przedtuzony jeszcze do potowy 2026 roku w zaleznosci od wyniku prowadzonego
aktualnie w tym zakresie postepowania.

Niedawno UE wdrozyta nowe narzedzie ochronne, ktérego celem jest zapobieganie
eksportowi emisji CO2. Europa nie chce, aby przemyst go emitujacy byt
relokowany, a jednoczesnie pragnie osiggnac¢ neutralnos$¢ klimatyczng do roku
2030 poprzez 55-procentowg redukcje gazéw cieplarnianych w odniesieniu do roku
1990. Uruchomiony zostat weglowy graniczny mechanizm korekcyjny (CBAM),
zwany potocznie ,podatkiem weglowym”. Ma on wyréwna¢ warunki konkurencji
kosztowej pomiedzy producentami lokalnymi, ktérzy muszg nabywaé prawa do
emisji CO2 w ramach systemu obrotu (ETS), a wytwdrcami spoza UE, gdzie
systemy analogiczne do ETS nie funkcjonujg. Aktualnie mechanizm kontrolny
funkcjonuje jeszcze bez obcigzen finansowych dla importowanych produktéw lecz
od 01.01.2026 roku zacznie dziata¢ w petnym zakresie. Z naszej perspektywy
wdrozenie CBAM bedzie dtugoterminowo krytycznie wazne bo stanowi duze
wsparcie dla rentownosci unijnego hutnictwa. Bez stworzenia warunkow dla
prowadzenia dziatalnosci na odpowiednim poziomie rentownosci, umozliwiajacym
finansowanie konwersji do produkcji tzw. ,zielonej stali”, hutnictwo wyprowadzi
sie z Europy a emisja CO2 nie tylko nie zniknie, ale wrecz sie zwiekszy.
Postulujemy, aby CBAM nie byto wdrazane w miejsce istniejacych narzadzi
wsparcia ani nie pomniejszato $rodkow dla przemystu energochtonnego. Bytoby
bardzo Zle gdyby stato sie pretekstem dla liberalizacji, obecnie w miare skutecznej,
praktyki postepowan anty-dumpingowych.

Cognor kieruje sprzedaz gtdownie na rynek lokalny, zwtaszcza w odniesieniu do stali
konstrukcyjnych. Dziatamy na terenie, na ktéorym przed rokiem 2016 klimat byt
nieprzyjazny hutnictwu. Dodatkowo musieliSmy zmagac sie z powszechnymi
naduzyciami w podatku VAT dokonywanymi przez niektérych importerow. Efekt
tych przestepczych dziatan byt analogiczny do dumpingu. Producenci wyrobow
hutniczych operujacy tradycyjnie na niewysokich marzach nie byli w stanie
konkurowa¢ z oszustami dla ktorych przestrzenia zysku byta wartos¢
nieodprowadzanego do Skarbu Panstwa podatku w wysokosci 23%. Huty
zmuszone byly obnizy¢ ceny czesto nawet ponizej kosztow produkcji aby utrzymacd
dziatalnos¢. W roku 2019 w polskim systemie wprowadzono powszechng zasade
podzielonej ptatnosci, ktéra uszczelnita system poboru podatku VAT, co
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postrzegamy jako okoliczno$¢ zdecydowanie korzystng dla naszego biznesu.
Czekamy na wprowadzenie ,podatku weglowego” i mamy nadzieje, ze obecne
systemy ochrony rynku nie zostang poluzowane. Konsekwencja w zwalczaniu
subsydiowanego importu do UE jest krytycznie istotna nie tylko z punktu widzenia
interesu hutnikow, ale w co najmniej rownym stopniu przez wzglad na ochrone
srodowiska.

PRODUKCJA STALI SUROWEJ | 2023 | %rdr | 2022 2021 2020 2019 2018 2017
miliony ton

Europa 256 -3,6 266 311 288 295 309 310
Polska 6.4 -131 7.4 8.4 7.9 9.0 10.2 10.3
UE (28) 126 7.4 137 153 132 157 168 169
WNP 88 4,5 85 107 100 100 101 101
Ameryka Péinocna 110 1,7 111 118 101 120 121 116
USA 81 0,2 81 86 73 88 87 82
Ameryka Potudniowa 42 5,7 44 46 39 42 45 44
Afryka / Bliski Wschod 75 4,6 72 57 53 54 50 46
Azja / Oceania 1367 0,7 1358 1383 1374 1330 1255 1191
Chiny | 1019 00| 1019| 1034| 1065| 1001 920 871
Japonia 87 -2,5 89 96 83 99 104 105
1846 1786 1712

Zrédto: World Steel Association

W wyniku opisanych trendéw popyt na wyroby hutnicze spadf, szczegdlnie w
przypadku dojrzatych gospodarek. Produkcja w Polsce ulegta zmniejszeniu mimo
tego, ze popyt na wyroby hutnicze znacznie przewyzsza krajowq produkcje co
umacnia nasz kraj na szczycie listy importerow wyrobdéw stalowych netto per
capita. Wiekszy spadek produkcji w poréwnaniu do spadku zuzycia w UE pokazuje
jak niekonkurencyjny okazat sie przemyst unijny w okresie wysokich cen energii i
praw do emisji CO2 w 2023 roku. Popyt na stal zmniejszyt sie mimo wzrostow PKB
0 0,7% w Polsce i UE, ktére okazaty sie jednak nizsze od dynamiki w roku 2022.

POPYT NA STAL 2023 | %rdr | 2022 2021 2020 2019 2018 2017
miliony ton

Europa 238 -2,0 243 263 232 248 260 259
Polska 12 9.4 13 15 13 14 16 14
UE (28) 143 -4,2 153 165 140 158 168 163
WNP 54 9,5 49 53 50 51 49 48
Ameryka Péinocna 134 0,4 134 141 119 139 144 142
USA 94 -0,6 95 97 80 98 100 98
Ameryka Potudniowa 39 -4,5 41 45 35 37 38 38
Afryka / Bliski Wschéd 102 4,7 98 93 86 92 91 91
Azja/ Oceania 1232 11| 1246| 1272| 1296| 1232 1160 | 1115
Chiny 875 -3,4 906 934 986 887 820 786
Japonia 53 3,7 55 57 53 63 65 64

1754 09 1769 181 1773 1755 1699 1651

Zrédto: Wood McKenzie



Jakkolwiek rosyjska wojna majaczy wcigz na horyzoncie i napiecia geopolityczne
nie ustajg w innych miejscach na $wiecie, perspektywy dla rynku stali na rok 2024
sq W naszym odczuciu lepsze niz rok temu. Spodziewamy sie powrotu do recznego
sterowania skalg produkcji w Chinach w miare jak kolejne kraje otwierajq
postepowania antydumpingowe przeciwko temu krajowi. Mimo, ze presja
inflacyjna moze jeszcze powracac przewidujemy w pewnym stopniu poluzowanie
polityki monetarnej w UE i w Polsce, co powinno wzmocni¢ aktywnos¢ budowlang
i sprzyjac finansowaniu hipotecznemu nowych przedsiewzie¢ mieszkaniowych. Rok
temu przewidywaliSmy dno aktualnego cyklu w hutnictwie gdzies w potowie 2023
roku, co ku naszemu rozczarowaniu nie nastgpito. Tym niemniej im dtuzej trwa
kryzys tym bardziej prawdopodobne odbicie w nadchodzacych miesigcach. Kiedy
ono nastgpi bedziemy gotowi na znaczne zwiekszenie dostaw wytworzonych po
nizszym koszcie dzieki zmodernizowanej walcowni w Krakowie za$ w kolejnym
roku z nowego zakfadu LSM w Siemianowicach Slaskich.

. Koszt Wsadu EAF oraz BOF

Aby wytworzy¢ tone stali, w zaleznosci od technologii topienia, muszg zostac
zuzyte rozne surowce. Wprawdzie w innych ilosciach ale zaréwno huty EAF jak
zaktady typu BOF potrzebuja ztomu oraz nabywajg prawa do emisji CO2 (w UE).
Dodatkowo, producenci BOF potrzebujg rudy zelaza i wegla koksowego. Skiadniki
te stanowig znaczng wiekszos¢ kosztow wytwarzania. Jako, ze obydwie metody
wytopu konkurujg w pewnym stopniu na rynku jest istotne, aby miec¢ swiadomos¢
poziomu ich kosztéw wsadu jak rowniez tego co obecnie oraz w przysztosci moze
te koszty ksztattowac.

Do roku 2018 utrzymywata sie tendencja sporo nizszego kosztu wsadu hut BOF w
porownaniu do wytworcéw EAF. Od roku 2019 obserwujemy utrzymywanie sie
tendencji do wyzszego kosztu wsadu w przypadku BOF z uwagi na to ze: (i)
dynamika cen rudy zelaza i wegla koksowego przewyzsza tempo wzrostu cen
ztomu stali oraz (ii) znacznie rosng notowania praw do emisji CO2, co zmienia w
naszej opinii warunki gry na korzys$¢ technologii EAF w dtugim terminie.

Nizsza dynamika wzrostu cen ztomu w porownaniu do rudy zelaza i wegla
koksowego faworyzuje producentéw EAF, bowiem nie uzywajg oni ostatnich dwdch
surowcéw. Dodatkowo koszt praw do emisji CO2 pogarsza ekonomike technologii
BOF, gdyz przy jej uzyciu nastepuje 4-krotnie wieksza emisja dwutlenku wegla w
porownaniu do topienia metoda EAF, nawet po uwzglednieniu emisji posrednich
wynikajgcych ze spalania paliw kopalnych do produkcji energii elektrycznej.
Sadzimy, ze w miare coraz wyzszych kosztéw CO2 i przy jednoczesnie coraz
mniejszej ilosci darmowych praw do jego emisji, pozycja konkurencyjna
producentow EAF wobec BOF bedzie sukcesywnie sie wzmacniata. Ponizej nasz
model kosztu wsadu wraz ze $rednimi cenami poszczegdlnych komponentéw. W
przypadku CO2 zatozyliSmy, ze 75% emisji jest pokrywane przez darmowe
uprawnienia w przypadku EAF i BOF. Jak wspomniano ich ilo$¢ bedzie coraz nizsza
w kolejnych latach, az zostanie zredukowana catkowicie w roku 2035.

Model Kosztu Wsadu | BOF EAF
tona / tona stali surowej
ruda zelaza 1,60
wegiel koksowy 0,60
ztom 0,21 1,12
prawa do emisji CO2 (25% fgcznych emisji) 0,50 0,13

Zrédio: OECD, Steelonthenet, Cognor



Cena Rynkowa | ruda zelaza kgvl?sgt;s\:y ztom stali eFr)‘rz?s\.I;I'iaCdcc)Jz
USD / tona USD / tona
2017 72 150 267 7
2018 70 153 302 19
2019 94 147 251 28
2020 108 116 234 28
2021 158 173 391 63
2022 121 315 426 85
2023 120 228 383 91

Zrédio: IMF (ruda zelaza, 62% Fe spot, CFR Tianjin), EIA (wegiel koksowy, export USA), Spétka (ztom,
mix wszystkich gatunkow, dostarczone Ferrostal), PSE (CO2)

Z powyzszych modeli kosztowych oraz wartosci cen jednostkowych wynika
kalkulacja kosztu wsadu dla hut BOF i EAF w ostatnich kilku latach.

Koszt Wsadu |2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

USD / tona
BOF 264 276 305 305 470 510 455
EAF 300 340 284 266 446 489 440

Koszt Wsadu

Feedstock Cost (usd/tonne)

600

N /\ o
/ EAF

200

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Mimo, ze rzadko konkurujemy z producentami BOF na rynku wyrobdéw z uwagi na
ich specjalizacje w produkcji blach, spotykamy sie z nimi na rynku potwyrobow.
Ksztattowanie sie kosztu wsadu jest z tego wzgledu dla nas istotne.



3. Ceny i Spready

Popyt w UE i Polsce byt bardzo staby, zwtaszcza ze strony budownictwa. To
wptyneto na zawezenie naszych spreadéw przerobowych jak rowniez utrzymujace
sie na wysokim poziomie - mimo pewnej normalizacji pod koniec roku - ceny gazu
ziemnego, energii elektrycznej i zelazostopdw. W przypadku Ferrostalu spread
produktowy nie doznat tak wielkiej obnizki jak w przypadku spreadu keséw. Nie
sygnalizuje to jednak wzglednej sity, lecz jest skutkiem przedtuzonego postoju
walcowni w Krakowie. W jego konsekwencji mieliSmy matg sprzedaz preta
zebrowanego, ktéry jest naszym najtanszym wyrobem i gdyby jego udziat w
sprzedazy byt na normalnym (wyzszym) poziomie, wowczas zawazytby in minus
w jej strukturze i wptynat na dalsze pogorszenie spreadu. W roku 2023 ceny ziomu,
kesow i wyrobdw finalnych spadty, ale skala spadku w przypadku naszego surowca
wsadowego okazata sie sporo nizsza i to byt bezposredni powdd zmniejszenia
spreadow. Przy tym, spready notowane przez HSJ, gdzie wytwarzamy na potrzeby
motoryzacji, pogorszyly sie mniej niz dla Ferrostalu, ktory obstuguje gtownie
budownictwo. Ostatecznie, nasz taqczny spread dla wyrobdéw finalnych spadt o 802
ztotych do tony a dla keséw - o 346 ztotych do tony.

Nastepujaca tabela prezentuje $rednie ceny ztomu stali, pétwyrobdw i wyrobdéw
finalnych oraz spready oddzielnie dla kazdej z naszych dwoch hut. Spready sg
wyliczone jako réznica pomiedzy ceng potwyrobow i wyrobdw oraz ceng ztomu.

CENY | SPREADY 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017
PLN / tona
FERROSTAL
zlom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1619 1977 1515 907 965 1092 1014
kesy (wszystkie gatunki) 2921 4 427 2934 1760 1850 2138 1834
spread kes / ztom 1302 2451 1419 852 884 1046 821
wyroby gotowe (wszystkie typy) 3676 4 381 3314 1971 2129 2321 1997

spread wyrob / ztom 2 057 2404 1799 1063 1164 1229 983

HSJ
zlom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1681 2 055 1697 1 006 1079 1206 1076
kesy (wszystkie gatunki) 3687 4351 3250 2160 2224 2 692 2235
spread kes / ztom 2 006 2 296 1553 1154 1145 1486 1159
wyroby gotowe (wszystkie typy) 5162 5881 4003 2861 3280 3496 2858

spread wyréb / ztom 3481 3826 2 306 1855 2201 2290 1782
4. Udziat Rynkowy

Naszym gtéwnym rynkiem jest Polska, gdzie ulokowaliSmy 57,9% sprzedazy w
roku 2023. Niemcy miaty udziat 18,3%, Czechy 3,8% a pozostate kraje 19,9%,
wséréd ktérych dominowaty sagsiadujace z Polskg kraje Unii Europejskiej.
Pozycjonujemy sie jako niszowy wytwodrca z istotnym udziatem w rynku stali
stopowej oraz pretéw jakosciowych (prety SQ) z udziatami w Polskim rynku na
poziomie odpowiednio 43% i 79%. W zakresie innych asortymentow posiadamy
od 2% do 29% rynku. Dazymy do osiggniecia mozliwie najwiekszej elastycznosci,
aby w zaleznosci od popytu i rentownosci méc zmienia¢ strukture produkcji i
sprzedazy pomiedzy réznymi gatunkami stali oraz typami wyrobdw finalnych.
Ponizsza tabela pokazuje analize przygotowang we wspotpracy z Hutniczg Izbg
Przemystowo Handlowg (HIPH), ktéra bazuje na danych pozyskanych z GUS,
ESTA, Eurofer, Eurostat, Worldsteel and HIPH. Przytaczamy te analize na potrzeby
naszego sprawozdania rocznego za zgodg autora - HIPH - przy czym catos¢ ani
zadna z jej czesci nie moze by¢ przetwarzana ani wykorzystywana w celach
komercyjnych.



UE RAZEM SASIEDZI Z UE Y POLSKA COGNOR
RYNEK 2023 produkcja zuzycie ? produkcja zuzycie ? produkcja zuzycie ? produkcja ¥ udziat ¥
tony
ztom stali 89 200 000 74 200 000 | 29 000 000 18 900 000 6 700 000 4 950 000 283974 4%
stal surowa razem, w tym: 126 218 000 132 941 000 | 45 298 000 44 162 000 6 428 000 7 097 000 483 083 8%
weglowa 96 106 000 102 596 000 | 36 295 392 35521 392 5763 761 6418 761 195 643 3%
stopowa i hierdzewna 30 112 000 30345000| 9002608 8 640 608 664 239 678 239 287 440 43%
EAF 56 430 000 58 490 714 | 11 375 000 10 723 000 3292 000 3536 000 483 083 15%
BOF 69 788 000 74 450 286 | 33 923 000 33 439 000 3136 000 3561 000
wyroby gorgcowalcowane, w tym: 120 238 000 125 378 000 | 35 200 000 39 820 000 6 136 000 11 613 000 276 380 5%
ptaskie 71 254 000 77 533 000 | 21 000 000 23 150 000 2 056 000 8 100 000 3199 0%
dtugie, w tym.: 46 244 000 46 099 000 | 12 800 000 15470000 4 004 000 3320 000 273181
walcowka 17 075 000 18 011 000 | 4 100 000 4 500 000 779 000 810 000
ksztattowniki ciezkie 7 483 000 5848 000 | 1850 000 1 650 000 759 000 405 000
szyny 1920 000 1502 000 250 000 520 000 286 000 65 000
prety zebrowane w tym w kregach 9 813 000 10193 000 | 3 600 000 4700 000 1295 000 1 500 000 19 503 2%
prety, ptaskowniki i ksztattowniki, w tym: 9 953 000 10545000 | 3 000 000 4100 000 885 000 540 000 253 678 29%
gtadkie i kwadraty (weglowe) 2 453 000 2 745 000 950 000 1270 000 435 000 240 000 19 036 4%
ptaskowniki 1 500 000 1 600 000 270 000 615 000 165 000 70 000 34 314 21%
ksztattowniki lekkie 1700 000 1700 000 370 000 515 000 50 000 30 000 14 463 29%
jakosciowe (prety SQ, stopowe) 4 300 000 4500000 1410000 1 700 000 235 000 200 000 185 865 79%
rury bez szwu 2 740 000 1746 000 | 1400000 1200 000 76 000 193 000

Zrédta: Hutnicza Izba Przemystowo-Handlowa (na bazie: GUS, ESTA, Eurofer, Eurostat, HIPH, Worldsteel), Cognor

1) sgsiedzi z UE: Czechy, Estonia, Niemcy, Wegry, Litwa, totwa, Stowacja, Rumunia

2) zuzycie: produkcja - export + import

3) dane Cognor zawierajq:
- zakup bez zakupow bezposrednich realizowanych przez huty w odniesieniu do ztomu
- produkcja w odniesieniu do stali surowej
- sprzedaz ilosciowa produkcji wiasnej w odniesieniu do wyrobow finalnych

4) udziat w produkcji Polski



III. SPRAWOZDANIA

1. Sprawozdanie z Zyskow lub Strat i Innych Catkowitych Dochoddéw

Ciezkie uwarunkowania rynkowe zamanifestowaly sie stabym popytem,
szczegOlnie na produkty przeznaczone do budownictwa. Dodatkowo spadty ceny i
stad nasze skonsolidowane przychody pogorszyty sie o 945,2 milionédw ztotych i
25,8%, co jest lepszym odczytem niz to wynikatoby z naszej aktywnosci w
podstawowym obszarze (stalowym), gdyz zostato wsparte przychodami: (i) firmy
JAP, naszej nowo nabytej w spotki, w kwocie 93,5 miliondw ztotych oraz (ii) ze
sprzedazy energii i nadwyzki uprawnien CO2 w kwocie 320,6 miliondw ztotych przy
kwocie 260,1 milionédw ztotych takich przychodéw za rok 2022.

Co sie tyczy podstawowej dziatalnosci, nasza produkcja stali zmniejszyta sie o
19,3% w wyniku przestojow stalowni w Gliwicach spowodowanych przedtuzajgcym
sie terminem zakonczenia inwestycji w zakfadzie krakowskim. Warto$¢ tacznej
sprzedazy ztomoéw stali, keséw i wyrobdw finalnych zmniejszyta sie o 34,7% i o
21,9% pod wzgledem ilosciowym w poréwnaniu do roku 2022.

SPRZEDAZ 2023 % YoY 2022 2021 2020 2019 2018
‘000 PLN
Ztomy stali 171 061 -34,3 260 555 239 781 123 403 131 952 185 997
Kesy 533 592 -25,8 718 721 466 261 310 750 370 012 332 800
Wyroby finalne 1311 041 -37,8| 2106916 | 1851174 | 1139137 | 1200657 | 1366281
e en S0i5eos 547 S08s1s2 2557216 1573000 1702621 1835075
tony
Ztomy stali 110951 -18,2 135 615 156 039 137 421 141 847 172 762
Kesy 165 159 0,8 163 857 151 594 159 292 184 919 140 450
Wyroby finalne 280 042 -32,2 412 975 519 173 504 504 475 905 498 084

556152 21,9 712447 801217 801217 802671| 811296

Srednia cena pétwyrobdw i wyrobéw finalnych wytwarzanych przez Ferrostal oraz
HSJ spadta odpowiednio 0 26,3% i 8,2%. Cognor zaliczyt spadek zysku brutto ze
sprzedazy - o 614,1 milionéw ziotych i 68,7% jak i EBIT oraz EBITDA -
odpowiednio o 518,5 milionow ztotych i 71,7% oraz o 513,7 miliondw zilotych i
67,0%.

W ponizszych trzech ustepach prezentujemy analize gtdwnych czynnikéw i ich
wptyw na uksztattowanie sie zysku brutto ze sprzedazy, EBIT i EBITDA w 2023
roku w poréwnaniu do roku 2022,

Spadek spreadéw dotyczacych keséw i wyrobow finalnych o odpowiednio 802
ztotych do tony oraz 346 zlotych do tony, przyczynit sie do pogorszenia potencjatu
zysku brutto na sprzedazy o 264,8 miliondw ztotych co jeszcze pogtebito - o
wartos$¢ 292,3 miliondéw ztotych - zmniejszenie ilosci naszej sprzedazy keséw i
wyrobdw finalnych, tqcznie o 131,6 tysiecy ton. Wptyw dynamiki cen ztomoéw stali
na wynik okresu byt negatywny bowiem przez wiekszos¢ 2023 roku Cognor
sprzedawat swoje wyroby =z magazynu, uptynniajac relatywnie drozej
wyprodukowany ich zapas, zgodnie z metodq FIFO. Szacujemy taczng strate
wynikajaca z tego trendu na kwote 15,4 milionow ztotych, co jednak byto wynikiem
lepszym o 0,9 milionéw ztotych w poréwnaniu do roku 2022, kiedy wyniosta ona
16,3 miliondw ztotych. Dalej, w segmentach potwyrobdw i wyrobdw finalnych ze
stali, negatywny wptyw miaty: (i) koszty postoju w kwocie 75,4 milionéw ztotych
wyhikajace z przedtuzonego postoju walcowi w Krakowie w czasie prowadzonych
tam prac modernizacyjnych, wyzsze o 45,8 miliondw ztotych niz w roku 2022 oraz
(ii) odpisy z tytutu utraty wartosci zapaséow w kwocie 18,3 milionédw ztotych co jest
wynikiem gorszym o 19,7 milionéw ztotych, bowiem w roku 2022 saldo ksiegowan
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z tego tytutu byto dodatnie na kwote 1,4 milinédw ztotych. Na plus natomiast
zadziatat element zwigzany ze zmiang kosztéw produkcji i wynikiem pozostatych
segmentéw, ktory czesciowo zamortyzowat, mianowicie o tgcznie kwote 76,6
milionédw ztotych, spadek zysku brutto ze sprzedazy w poréwnaniu to wartosci tej
samej kategorii w 2022 roku.

W zakresie kosztow sprzedazy, kosztow ogolnego zarzadu oraz salda pozostatych
zyskéw i strat wptyw na wynik EBIT roku ubiegtego byt w kazdym przypadku
pozytywny na poziomie odpowiednio: 12,6 miliondw ztotych, 13,6 milionow
ztotych i 68,5 milionéw ziotych, bowiem o tyle pozycje te byty lepsze poréwnujac
je z wykonaniem roku 2022.

Wreszcie, koszt amortyzacji miat negatywny wptyw na EBITDE, gdyz jej wysokos¢
zwiekszyta sie 0 4,8 milionéw ztotych ponad poziom w roku 2022.

Omawiajac w wiekszym szczegdble pozycje pozostatych przychodow i kosztow
operacyjnych, w roku 2023 zaksiegowalismy kwoty: (i) 52,4 milionéw ztotych
zZwigzang ze wsparciem publicznym dedykowanym najwiekszym emitentom
dwutlenku wegla celem czesciowej rekompensaty z tytutu wzrostu cen uprawnien
do jego emisji oraz (ii) 58,6 miliondw ztotych przystugujacg na mocy kolejnej
subwencji rzadowej, ktérej zadaniem jest pokrycie czesci strat z tytutu skoku cen
energii elektrycznej i gazu ziemnego. W roku 2022 tylko przychdd z pierwszej
pozycji byt rozpoznany o sumie 40,1 milionéw ziotych.

Kursy wymiany ztotego na euro oraz na dolara miaty negatywny wptyw na
wysokos¢ przychodow Spotki.

KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2023 2022 2021 2020 2019 2018
PLN
EUR/PLN 4,54 4,69 4,57 4,44 4,30 4,26
% zmiany -3% 3% 3% 3% 1% 0%
USD/PLN 4,20 4,46 3,86 3,84 3,61 3,38
% zmiany -6% 16% -1% 6% 7% -4%

Zrédto: Narodowy Bank Polski

W roku 2023 ksztattowanie sie kursu wymiany EUR/PLN mato natomiast dodatni
wptyw w kwocie 8,1 miliondw ztotych z tytutu réznic kursowych dotyczacych
zadtuzenia Grupy. W roku 2022 czynnik ten byt zaniedbywalny.

KURSY WALUT - KONIEC OKRESU 2022 2022 2021 2020 2019 2018
PLN
EUR/PLN 4,35 4,69 4,61 4,61 4,26 4,30
% zmiany -1% 2% 0% 8% -1% 3%
USD/PLN 3,94 4,40 4,06 3,80 3,76 3,48
% zmiany -11% 8% 8% 1% 8% -17%

Zrédfo: Narodowy Bank Polski

Istotny wptyw na wyniki miata wycena instrumentéw zabezpieczajacych. W roku
2023 Cognor odnotowat strate 14,6 milionéw ziotych z tytutu transakcji
zabezpieczenia wysokosci stopy procentowej, podczas gdy w roku 2022 miat
zanotowalismy dochdd wynoszacy 48,4 milionow ztotych.

tacznie przychody finansowe w roku 2023 byly o 38,2 milionéow ztotych nizsze
podczas gdy wykonanie kosztéw finansowych o 18,0 milionow ztotych wieksze.

Wartos¢ naliczonego podatku dochodowego byta w roku 2023 nizsza o 89,0
miliondw ztotych.
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RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT |

INNYCH CALKOWITYCH DOCHODOW 2023 2022 2021 2020 2019
‘000 PLN
Przychody ze sprzedazy 2721524 | 3666690 | 2811151 | 1733221| 1901604
Koszty sprzed. produktéw, tow. i materiatow -2441320 | 2772410 | -2222237| -1574324| -1730554
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 280 204 894 280 588 914 158 897 171 050
Pozostate przychody 123 862 54 752 47 900 41 193 13 060
Koszty sprzedazy -116 205 -128 778 -101 065 -81 753 -75 261
Koszty ogolnego zarzadu -74716 -88 308 -65 099 -46 695 -48 140
Pozostate zyski/(straty) netto -3 575 -342 2481 1234 917
Pozostate koszty -6 264 -8 878 -5 377 -6 349 -7 034
Zyskl/(strata) na dziatalnosci operacyjnej 203 306 722 726 467 754 66 527 54 592
Przychody finansowe 10 994 49 182 24 602 0 927
Koszty finansowe -61 434 -43 426 -39 756 -34 317 -31731
Koszty finansowe netto -50 440 5756 -15 154 -34 317 -30 804
Wynik dotyczacy jednostek stowarzyszonych 54 222 30 60 -1 455
Zysk z okazyjnego nabycia 112 076 0 0 0 0
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem 264 996 728 704 452 630 32270 22 333
Podatek dochodowy -29 188 -118 331 -89 104 1276 -319
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 0 -2 242
Zyskl(strata) netto za rok obrotowy 235 808 610 373 363 526 33 546 19 772
Amortyzacja -49 060 -44 251 -51 828 -47 708 -46 236
EBITDA 252 366 766 977 519 582 114 235 100 828

Niektore zdarzenia wptywajace na

zyskownos$¢ miaty charakter jednorazowy.

Odniosty one nastepujgce skutki w naszych przychodach i kosztach ostatnich

dwach lat.
2023 2022
‘000 PLN
Raportowana EBITDA 252 366 766 977
Elementy o charakterze jednorazowym: -12 393 126 597
- KWS - 26 586 125 543
- inne przychody 23230 7187
- koszty sprzedazy - 408 468
- inne zyski / straty 7 884 1414
- réznice kursowe z dziatalnosci operacyjnej - 11 456 -1753
- pozostate odpisy -5 057 -6 262
Skorygowana EBITDA 264 759 640 380
Raportowany wynik finansowy netto 236 535 610 373
Elementy o charakterze jednorazowym: 98 375 141 867
- saldo korekt EBITDA -12 393 126 597
-roznice kursowe dotyczgce zadtuzenia 8129 -15
zmiana wyceny IRS -14 624 48 367
- wynik jednostek stowarzyszonych 54 222
- wynik na zobowigzaniu do PSH 112 076 -61
- pro-forma korekta podatku dochodowego 5133 -33 243
Skorygowany wynik netto 137 433 468 506
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W roku 2023, w ramach kategorii grupujacych wiele elementéw z powyzszego
zestawienia, nastepujgqce pozycje dyskutowane w tym rozdziale zostaty
zakwalifikowane jako jednorazowe przychody: (i) zysk z tytutu sprzedazy energii
i CO2 w wysokosci 85,8 miliondw ztotych i (ii) dochod z dotacji dotyczacej gazu i
energii elektrycznej w kwocie 16,9 milionéw ztotych (bowiem w tej kwocie
dotyczyta ona roku 2022) oraz nastepujace jako jednorazowe koszty: (i)
wynikajace z postojéw w kwocie 75,4 miliondw ztotych i (ii) dotyczace odpiséow na
zapasy w kwocie 18,3 miliondw ztotych.

W roku ubiegtym elementy jednorazowe obnizyty EBITDE a zwiekszyty wynik
netto. Skorygowana EBITDA wyniosta zatem 264,8 miliondw ziotych a
skorygowany zysk netto wynidst 137,4 milionéw ztotych. W roku 2022 byto to
odpowiednio 640,4 milionéw ztotych i 468,5 milionéw ztotych.

. Bilans

Poziom aktywéw trwatych ulegt zwiekszeniu o 441,4 milionéw ztotych i 59,6%
gtéwnie w zwigzku z naktadami inwestycyjnym w zakresie rzeczowych s$rodkéw
trwatych na kwote 524,7 milionéw ziotych w tym z tytutu akwizycji firmy JAP,
producenta elektrod z Czech. Przeciwny skutek miaty: (i) odpisy amortyzacyjne w
kwocie 49,1 milionéw ziotych, (ii) zmniejszenie innych naleznosci o kwote 14,0
miliondw ziotych, (iii) spadek aktywéw =z tytutlu odroczonego podatku
dochodowego o sume 12,5 miliondw ztotych oraz (iv) zmniejszenie wyceny
instrumentéw zabezpieczajacych o 6,5 milionéw ztotych.

Srodki obrotowe spadty natomiast o tacznie 250,5 milionéw ztotych i 18,7% w
zwigzku ze zmniejszeniem: (i) srodkéw pienieznych o 191,5 milionéw ztotych i
57,0%, (ii) naleznosci o 29,8 miliondéw ztotych i 4,6% oraz (iii) zapaséw o 25,2
miliondw ztotych i 4,6%.

AKTYWA 2023 2022 2021 2020 2019
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 1181785 740 355 564 496 514 518 487 249
|. Wartosci niematerialne 18 196 12 851 15 139 18 100 22 296
Il. Rzeczowe aktywa trwate 1116 622 647 439 493 220 429 769 412 199
IIl. Pozostate naleznosci 0 13971 14 777 8 938 4293
V. Pozostate inwestycje 1106 1204 1134 8331 1255
V. Aktywa instrumentéw finansowych 44 062 50 551 15 689 0 0
VI. Wieczyste uzytkowanie gruntow 0 0 0 0 0
VII. Odroczony podatek dochodowy 1799 14 339 24 537 49 380 47 206
B. AKTYWA OBROTOWE 1092139 | 1342661 940 676 516 681 564 482
|. Zapasy 523 859 549 078 425 801 274101 297 001
1. Naleznosci 414 245 444 009 398 227 142 025 188 525
1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 403 933 427 760 398 095 141 678 188 342
2. Nalezno$ci z tytutu podatku doch. 10 299 16 172 38 226 38
3. Pozostate 13 77 94 121 145

IIl. Aktywa instrumentéw finansowych 2817 6 842 1845
IV. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 144 269 335761 107 810 100 555 78 956
V. Przedptaty 0 0 0 0 0

VI. Aktywa dziatalno$ci zaniechanej 6 949 6971 6 993 0 0
T e T e e

Kapitaty wtasne ulegty zwiekszeniu o 12,8 milionow ztotych i 1,0% w zwigzku z
pozytywnym wynikiem finansowym netto w kwocie 235,8 milionéw ztotych, co
zostato czesciowo zniwelowane w wyniku wyptaconej dywidendy w kwocie 209,2
miliondw ztotych. Zadtuzenie ulegto zwiekszeniu o 144,6 miliondw ztotych i 36,3%
co wynikneto ze zwiekszonego finansowania potrzeb inwestycyjnych.
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PASYWA 2023 2022 2021 2020 2019
‘000 PLN

A. KAPITAL WELASNY 1241210 | 1228431 643 869 307 014 277191
|. Kapitat zaktadowy 257 131 257 131 257 131 185911 185911
Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 904 817 898 965 346 754 101 849 72 897
Il. Udziaty mniejszosci 79 262 72 335 39984 19 254 18 383
B. ZOBOWIAZANIA 1032 714 854 585 861 303 724 185 774 540
|. Zobowigzania dtugoterminowe 412 335 346 112 269 631 244 437 279916
1. Swiadczenia pracownicze 13126 11878 14 343 13011 11 071
2. Z tytutu kredytow i pozyczek 389 351 327 536 249 987 207 658 249 669
3. Pozostate 9858 6 698 5301 23768 19 176
Il. Zobowigzania krétkoterminowe 618 838 506 928 590 124 479 748 494 624
1. Z tytutu kredytow i pozyczek 153 289 70 441 70 816 56 882 55170

2. Z tytutu kredytow w rachunku biez. 0 46 17 200 0 0

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0 0 0 4011 2 869
4. Przychody przysztych okresow 461 129 431 067 490 695 411 846 424 370
5. Inne zobowigzania finansowe 1365 1398 4538 4941 9324
6. Swiadczenia pracownicze 1755 1863 2139 1583 2 346
7. Z tytutu podatku dochodowego 0 783 2 936 460 319
8. Rezerwy 1300 1330 1800 25 226
Ill. Zobowigzania dziatalno$ci zaniechanej 1545 1545 1548 0 0

2273924 2083016 1505172 1031199 1051731

3. Przeptywy Srodkdéw Pienieznych

Spotka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 294,5
milionéw ztotych gtéwnie dzieki pozytywnej EBITDA w wysokosci 252,4 milionoéw
ktorg jeszcze wzmocnito zmniejszenie zapotrzebowania na finansowane kapitatu
obrotowego, co przysporzyto kwote 57,4 miliondw ziotych. Czynnikiem
przeciwnym byta ptatno$¢ podatku dochodowego w wysokosci 16,8 milionow
ztotych.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta przeptywy ujemne o sumie 359,1 miliondéw
ztotych, w ktorych to wydatki na aktywa trwate wyniosty kwote 388,1 milionow
ztotych. To czesciowo zamortyzowaty wptywy: (i) z akwizycji JAP w kwocie 16,6
milionéw ztotych oraz (ii) ze sprzedazy zbednych srodkéw w kwocie 12,3 milionow
ztotych.

Ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej w kwocie 124,3 miliondw ztotych
wyniknety z: (i) wyptaty dywidendy w kwocie 209,2 milionédw ztotych, (ii) ptatnosci
odsetek i innych optat w kwocie 34,2 milionéw zitotych oraz (iii) sptat kapitatu
zadtuzenia w kwocie 68,2 miliondéw ztotych, co w znacznej czesci zniwelowaty: (i)
zaciggniecia nowych zobowigzan finansowych w facznej kwocie 175,8 milionow
ztotych oraz (ii) wptywy z rozliczenia instrumentéw zabezpieczajacych (IRS) w
wysokosci 11,3 milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | 2023 2022 2021 2020 2019
‘000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 294 545 489 565 120 012 206 089 144 420
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -359 064 -235 834 -92121 -57110 -50932
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -124 318 -8 626 -37836 -127380 -90991

Zmiana srodkéw pienieznych netto - 188 837 245 105
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4, Podstawowe Wskazniki

W miare dokonywania nakfadéw na s$rodki trwate nasze wskazniki ptynnosci spadty
lecz pozostajg na bardzo dobrych poziomach. Rotacja zapaséw pogorszyta sie o 6
dni a naleznosci o 11 dni. Rotacje te sg nadmierne, ale nie wskazujg na problemy
jakosciowe, lecz wynikaja z wydtuzenia postoju naszej najwiekszej walcowni w
Krakowie. Wskazniki rentownosci pogorszyly sie wraz ze spadkiem naszych
zyskow. Zadtuzenie netto przyrosto w nastepstwie finansowania dtuznego czesci
projektéw inwestycyjnych. Wzrdst rowniez wskaznik zadtuzenia w wyniku
wyzszego dtugu netto i nizszej EBITDA; mimo tego wskaznik pozostat na dosc
niskim poziomie.

WSKAZNIKI 2023 2022 2021 2020 2019
Wskaznik ptynnosci 1,76 2,64 1,59 1,08 1,14
Wskaznik szybki 0,92 1,56 0,87 0,51 0,54
Rotacja zapaséw (dni) 78 72 70 64 63
Rotacja naleznosci (dni) 54 43 52 30 36
Marza EBITDA 9,3% 20,9% 18,5% 6,6% 5,3%
Marza zysku netto 8,7% 16,6% 12,9% 1,9% 1,0%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 1241210| 1228431 643 869 307 014 277 191
Dtug netto (tys. zt.) 398 371 62 262 230 193 163 985 225 883
Diug netto / EBITDA 1,6 0,1 0,4 1,4 2,2
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IV. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] COGNOR

1. Schemat Organizacyjny

produkcja elektrod i inne aktywnosci

zelazostopow COGNOR 51% I

HOLDING COGNOR SK |
S.A. I
I Cognor S A |
Oddziat BSS
r : , ‘ L I
produkcja wyrobéw z metali I S —
| kolorowych — e
| Cognor SA. I logistykai transport |
Oddziat OMS
| w Katowicach I | Cognor S.A. |
I OddziatPTS
| @ I w Krakowie |
I_ — I produkcja péiwyrobéw I. BEs— |
—_——— —— — i wyrobow stalowych —_—— —— —
r—r————=—rr————-——"-= ____________I
| I | | I | I I
Cognor S.A. Cognor S.A. Cognor S.A. Cognor S.A. Cognor S.A.
| Oddziat ZLOMREX I | Oddziat HSJ Oddziat Ferrostal Oddziat Ferrostal Oddziat Ferrostal I
we Wroctawiu w Stalowej Woli Labedy w Gliwicach Labedy w Krakowie Labedy w Zawierciu |
G '
LOMREX | FGRROSTAI." FGRROSTAI." FCRROSTAL" |
| —_— | LABEDY LABEDY LABEDY
| I | + 300 KT stalownia . 400 KT walcownia 198 KT walcownia |
pozyskiwanie, przetworstwo iy - 178 KT walc._ pretéw SQ 530 KT stalownia pretéw zebrowanych merczantéw |
handel ztomami 1 L 100 KT 2 walcownie blach I merczantow
— — — — — — —————— — — — — — — — — — — — — — w—
Opis skrotow
NAZWA PELNA SKROT
Cognor S.A. COGNOR
Cognor Holding S.A. Spétka komandytowa COGNOR SK

2. Akcjonariat
Ponizsza tabela obrazuje aktualng strukture akcjonariatu wedtug stanu na 31
grudnia 2023 roku. Nadto, Spétka wyemitowata warunkowo 20.000.000 akcji w
zwigzku z emisjg obligacji zamiennych w kwocie 100.000.000,00 ziotych.

AKCJONARIUSZE | AKCJE I %

4 Workers Sp. z 0.0. 128 286 132 | 74,84
Przemystaw Sztuczkowski 4886 771 2,85
Inni 38247760 | 22,31

Razem 171 420 663
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BIZNES

Zgodnie ze schematem organizacyjnym naszg dziatalno$¢ biznesowg dzielimy na piec

gtownych dywizji i dziatalno$¢ pozostata.

a) pozyskiwanie, przetworstwo i handel ztomami - w tym zakup, przetworstwo,
uzdatnianie i sprzedaz ztomodw stali oraz metali niezelaznych,

b) produkcja pétwyrobow i wyrobdw stalowych - w tym przerdb ztomu na potwyroby
(kesy i wlewki) ze stali, walcowanie wyrobdw finalnych z pétwyrobdw oraz
sprzedaz potwyrobdw i wyrobow,

c) produkcja wyrobow z metali kolorowych — w tym odlewanie pretéw z brazu i
stopow aluminium ze ztomoéw metali kolorowych,

d) produkcja elektrod i zelazostopow - w tym wytwarzanie elektrod grafitowych i
innych wyrobow z grafitu, produkcja zelazostopdéw oraz materiatdéw ogniotrwatych,

e) logistyka i transport — w tym ustugi transportowe i spedycyjne,

f) pozostata dziatalnos¢ - zawiera miedzy innymi handel energiq oraz realizacje
projektéw deweloperskich.

Aby jednak prezentowac naszg dziatalno$¢ w sposob spdjny i bardziej przejrzysty

dokonujemy analizy w podziale na nastepujace cztery segmenty:

a) segment ztomdw stali, ktory obejmuje pozyskiwanie i przetwoérstwo ziomu
stalowego, ktory jest nastepnie zuzywany wewnetrznie lub sprzedawany klientom
zewnetrznym,

b) segment pétwyrobdéw stalowych, obejmujacy produkcje keséw i wlewkdéw przez
nasze stalownie w Gliwicach (Ferrostal) i Stalowej Woli (HSJ), uzywanych w dalszej
naszej produkcji wyrobow finalnych lub sprzedawanych odbiorcom zewnetrznym,

c) segment wyrobdw finalnych stalowych, obejmujacy produkcje wyrobdéw finalnych
ze stali w naszych walcowniach w Zawierciu (Ferrostal), Stalowej Woli (HSJ) i
Krakowie (Ferrostal) i sprzedaz hurtowg do klientéw spoza Grupy,

d) segment inne, zawierajacy gtownie: (i) zakup ztomdw metali niezelaznych i ich i
sprzedaz lub przeznaczenie na przetworstwo wiasne lub zlecone, (ii) produkcja i
sprzedaz wyrobéw z metali niezelaznych, (iii) produkcja i sprzedaz elektrod,
produktow z grafitu, zelazostopdéw i materiatdw ogniotrwatych oraz (iv) inne
dziatalnosci w tym: obrot energia, realizacja projektow deweloperskich oraz ustugi
transportu i spedycji.

1. Ztomy Stali

Jestesmy jednym z lideréw rynku skupu, przerobu i handlu ztomem stali w Polsce.
Nasz udziat rynkowy w skupie ztomu znajduje sie na poziomie ok. 4%. Dziatalnos¢
te prowadzi w naszej Grupie Oddziat Ztomrex spétki Cognor S.A. (Ztomrex). Pewng
ilos¢ ztomu nabywajgq indywidualnie na swoje potrzeby produkcyjne nasze
stalownie prowadzone w ramach Oddziatéw Cognor S.A. w Gliwicach (Ferrostal)
i Stalowej Woli (HSJ) - ilosci tych nie wliczamy do kalkulacji udziatu rynkowego.

Posiadamy szeroka sie¢, sktadajaca sie z 15 oddziatdow zlokalizowanych w bliskosci
zrodet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w oprzyrzadowanie niezbedne do
prowadzenia skupu, przetwoérstwa i ekspedycji ztomow.

W roku 2023 pozyskaliSmy 584.534 ton ztomu, z czego 110.951 ton zostato
sprzedanych klientom zewnetrznym w Polsce i za granica.

Ponizsza mapa pokazuje nasze gtdwne lokalizacje ztomowe (na niebiesko) oraz

krajowe jednostki produkcyjne (na czerwono) a takze umiejscowienie siedziby
Spotki (kolor granatowy).
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Wroctaw

‘ Siedziba Cognor Holding S.A

. Produkcja stali | wyrobow hutniczych

o Gtéwne oddziaty ztomowe

Gliwice
(Ferrostal)

— Nowa Huta

Olcztvn

Grodzisk Mazowiecki

Stalowa Wola

(HS))

() Tarnow

ZLOM STALI 2023 2022 2021 2020 2019

ZAKUP Tony

GLIWICE 92794 | 260108 | 353352 | 381082 | 378144
ZLOMREX 283794 | 341883 | 341314 293383 | 297976
STALOWA WOLA 207 775| 200124 | 166059 | 193540 | 180 809
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony

GLIWICE 222701 | 341112 | 490 476 | 465947 | 493 125
STALOWA WOLA 326 074 | 332467 | 312316| 294671 | 286514
SPRZEDAZ Tony

ZLOMREX 110951 | 135615| 156 039 | 137421 | 141 847
SPRZEDAZ ‘000 PLN 171061 | 260555| 239781 | 123403 | 131952
SKONSOLIDOWANA

RAZEM ZAKUP

(TONY)

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY)

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

(TONY)
(000 PLN)

584 543
548 775
110 951
171 061

802 115
673 579
135615
260 555

860 725
802 792
156 039
239781

868 005
760 618
137 421
123 403

856 929
779 639
141 847
131 952
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2. Potwyroby Stalowe

Z produkcjg 483.083 ton stali surowej posiadaliSmy 8% udziatu w polskiej
produkcji, ktéra wyniosta 6,4 milionéw ton w ubiegtym roku!. Nasz udziat w rynku
produkcji stali specjalistycznych i stopowych byt dalece wiekszy — przy 287.440
tonach produkcji tego typu posiadali$Smy udziat 43% w Polsce?. W przyblizeniu
cztery pigte naszej stali surowej zostaje dalej przetworzona przez wlasne
walcownie na wyroby finalne. Jednak znaczna cze$¢ naszej produkcji kesow, a
mianowicie 165.159 ton za ostatni rok obrotowy, zostata sprzedana klientom
zewnetrznym.

1 Zrédto: HIPH
2Zrédto: HIPH

Posiadamy dwie huty stali, obydwie zlokalizowane w Polsce: w Gliwicach
(Ferrostal) i w Stalowej Woli (HSJ). W roku 2023 wykorzystanie naszych zdolnosci
produkcyjnych wyniosto tacznie 58,2%. Niski stopien wykorzystania w Ferrostalu
wynikngt z wydtuzenia okresu realizacji inwestycji polegajacej na gruntownej
modernizacji naszej najwiekszej walcowni w Krakowie, co wptyneto na przestoje
produkcyjne gliwickiej stalowni, ktora zaopatruje krakowski zaktad we wsad.

2023 | ZDOLNOSC | PRODUKCIA | WYKORZYSTANIE
Tony
GLIWICE 530 000 195 643 36,9%
STALOWA WOLA 300 000 287 440 95,8%

675 000 598 817

POLWYROBY 2023 2022 2021 2020 2019
PRODUKCJA Tony
GLIWICE 195 643 | 304 652 | 436205| 414710| 440672
STALOWA WOLA 287 440 | 294165 | 276324 | 260014 | 251 539
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
GLIWICE 56 468 | 247 050 | 364 110 | 329169 | 333017
STALOWA WOLA 233821 | 221452 | 233898 | 212548 | 197 548
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
GLIWICE 111540 | 91144 | 109168 | 111826| 130928
STALOWA WOLA 53619| 72713| 42426| 47466| 53991
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 533592 | 718721 | 466261 | 310750 | 370012

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 0 0 0 (0] (0]
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 483083 598817 | 712529 674724 692211

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWN. (TONY) 290289 468502 | 598 008 541717 530565
RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 165159 163857 151594 159292 184919
RAZEM SPRZEDAZ 533592 718721 | 466261 310750 370012
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3. Wyroby Finalne Stalowe

Segment ten obejmuje produkcje i sprzedaz hurtowg wyrobdéw hutniczych.
Obecnie Grupa produkuje w pieciu walcowniach i trzech lokalizacjach w Polsce:
Zawiercie (Ferrostal), Krakéw (Ferrostal) i Stalowa Wola (HSJ). Po zakonczeniu
budowy walcowni LSM w Siemianowicach Slaskich zastapi ona zaklad w Zawierciu
gdzie dziatalnos$¢ nie bedzie kontynuowana.

2023 ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony
ZAWIERCIE - prety, ptaskowniki, ksztattowniki 198 000 52 378 26,5%
KRAKOW — prety, ptaskowniki, ksztattowniki 400 000 0 0,0%
STALOWA WOLA — prety ze stali stopowych 178 000 196 682 110,5%
STALOWA WOLA - blachy grube i blachy cienkie 100 800 4474 4,4%
WYROBY FINALNE 2023 2022 2021 2020 2019

ZAKUPY Tony
ZEWNETRZNI DOSTAWCY 44 2285 2962 1769 0
PRODUKCJA Tony
ZAWIERCIE 52 378 67 723 86 130 69 087 76 655
STALOWA WOLA 201 156 199 311 194 413 172 165 167 131
KRAKOW 0 166 897 261 100 245 823 240 909
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
ZAWIERCIE + KRAKOW 93123 205 132 305 064 300 795 291 267
STALOWA WOLA 186 150 202 866 208 009 198 882 184 638
ZLOMREX 769 4977 6 100 4 827 0
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 1311041 | 2106916 | 1851174 | 1139137 | 1200 657

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 44 2285 2 962 1769 0
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 253 534 433 931 541 643 487 075 484 695

RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 280 042 412 975 519 173 504 504 475 905
RAZEM SPRZEDAZ ('OO0 PLN) 1311041 2106916 1851174 1139137 1200657

W roku 2023 zuzycie jawne wyrobow hutniczych w Polsce wyniosto 11,6 milionow
ton!. Produkcja osiggneta 6,1 milionéw ton, z czego 4,0 milionéw ton obejmowata
produkcja wyrobow dtugich!. W zakresie wyrobdw dtugich produkcja tzw.
~merczantéw” (prety gtadkie, ptaskowniki, kwadraty i inne ksztattowniki lekkie ze
stali zwyktych) wyniosta 0,9 milionéw ton!. Nasz udziat rynkowy w ich produkcji
wynosi okoto 29%. Produkcja pretéw SQ wyniosta 0,2 miliondw ton! i zgodnie z
tym nasz udziat w rynku wyniést 85%. Udziat w rynku pretéw zebrowanych
szacujemy na 2% przy polskiej produkcji wynoszacej 1,3 milionéw ton roczniel.

1 Zrédto: HIPH

4. Pozostate

Segment ten obejmuje rézne dziatalnosci w obszarze innym niz asortymenty
stalowe. Postrzegamy te dziatalnosci jako peryferyjne i nie koncentrujemy sie
szczegolnie na rozwoju tych dziatalnosci ani tez nie analizujemy szczegoétowo ich
trendéw i prognoz rynkowych.
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VI.

ROZWOJ BIZNESU

Przemyst stalowy jest bardzo konkurencyjnym, cyklicznym i zmiennym biznesem.
Kluczami do sukcesu sq: (i) efektywnos$¢ kosztowa, (ii) elastycznos¢ produkcji, ktora
oznacza zdolno$¢ do ptynnego przejscia pomiedzy réznymi gatunkami stali oraz
typami produktow finalnych, (iii) jakos¢ produkcji i (iv) dywersyfikacja odbiorcéow pod
katem rodzaju ich dziatalnosci jak i ich ilosci. Aby osiggnaé¢ powyzsze przewagi
konkurencyjne wytwérca winien by¢ zdolny do okreslenia i przeprowadzenia
wiasciwej polityki dotyczacej naktaddéw inwestycyjnych oraz do realizowania
projektéw badawczo-rozwojowych.

Co roku podejmujemy sie szeregu wydatkéw inwestycyjnych jednak w ostatnich
latach skala przeprowadzonych i rozpoczetych projektéw jest bezprecedensowa w
historii Firmy. W roku 2022 zakonczyliSmy projekt inwestycyjny w naszej stalowni w
Gliwicach (Ferrostal) podczas gdy pod koniec roku 2023 zakonczyliSmy modernizacje
walcowni w Krakowie (Ferrostal), a wczesniej w ubiegtym roku zaczeliSmy prace
budowlane w Siemianowicach Slaskich gdzie powstanie nowa walcownia
ksztattownikow lekkich, tzw. ,merczantéw”, ktéra zastapi zaktad w Zawierciu.

Gtéwnym celem modernizacji stalowni w Gliwicach byto zwiekszenie zdolnosci wytopu
stali surowej. OsiggneliSmy zwiekszenie nominalnej ilosci o 155.000 ton z
teoretycznej zdolnosci 375.000 ton. W praktyce oczekujemy, ze dojdziemy nawet do
powyzej 600 tys. ton produkcji stali surowej rocznie w zaleznosci od formatu
wytwarzanych keséw. Odnotowalismy tez niewielki element proefektywnosciowy
zwigzany ze spadkiem zmiennych kosztéw produkcji oraz wiekszym rozwodnieniem
kosztow statych.

W Krakowie usunelismy waskie gardta, co przywrécito walcowni jej zdolnos¢ do pracy
na maksymalnych zdolnosciach produkcyjnych na poziomie 400.000 ton z
dotychczasowych 240.000 ton. Rezultatem bedzie tez znaczna redukcja kosztow, w
tym redukcja zuzycia CO2 na tone produktu. Prace budowlane i montazowe trwaty o
6 miesiecy wiecej niz zaktadalismy i wptynety na wydtuzenie postoju w Krakowie jak
rowniez na wystgpienie postojow naszej stalowi w Gliwicach, co wigzato sie z duzymi
kosztami w ubiegtym roku. W roku 2025 planujemy jeszcze montaz dodatkowej linii,
ktéra umozliwi nam zwijanie preta zebrowanego w kregi, ktére sq coraz bardziej
poszukiwang formg tego produktu na rynku. To juz jednak nie bedzie sie wigzato z
jakimkolwiek postojem tego zaktadu.

Nasz ostatni i jednoczeénie dotychczas najwiekszy projekt w Siemianowicach Slaskich
to najnowoczesniejsza w Europie walcownia ksztattownikow lekkich (LSM), zdolna
wytwarzac do 450,0 tys. ton pretdow rocznie. Faza prac budowlany rozpoczeta sie w
maju ubiegtego roku i ma zakonczy¢ sie pod koniec roku 2024. Zaktad przejmie
produkcje aktualnie realizowana w naszej walcowni w Zawierciu. Po uruchomieniu tej
walcowni bedziemy mogli oferowa¢ znacznie szerszy zakres produktow przy
zwiekszeniu ilosci oraz znacznej optymalizacji kosztu wytworzenia. Nowa walcownia
wptynie tez korzystnie na na srodowisko. Z powodu wzrostu kosztéw producentéw,
inflacji lat 2021-2022 jak réwniez w wyniku naszej decyzji o dodaniu pewnych
elementow, budzet projektu zwiekszylt sie z okoto 500 milionéw ztotych do okoto 800
milionéw ztotych. Tym niemniej, spodziewane korzysci finansowe znacznie
przekraczajg zwiekszony koszt projektu. Budowa jest juz dalece zaawansowana a
wszystkie watki projektowe mamy zabezpieczone podpisanymi kontraktami z
wiarygodnymi firmami wykonawczymi, stad niebezpieczenstwo kolejnego przyrostu
budzetu oceniamy jako odlegte. Oczekujemy rozruchu zaktadu w pierwszym kwartale
2025 roku. Poza bardzo duzym efektem zmniejszenia kosztéw produkcji w
porownaniu do ponoszonych przez nas w Zawierciu, nowa walcownia przyniesie
zauwazalng korzys¢ dla srodowiska.
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VII.

VIII.

IX.

PLYNNOSC

Cognor jest w przewazajacej mierze finansowany dtugoterminowymi obligacjami,
kredytami bankowymi oraz transakcjami leasingu jak i $rodkami wtasnymi. Mamy
rowniez dostep do limitéw obrotowych w tym: kredytéw w rachunkach biezacych oraz
limitow factoringowych bez regresu. Aktualna dywersyfikacja tych instrumentow
pozwala naszym zdaniem na nieprzerwany dostep do srodkéw w celu zapewnienia
kontynuacji i rozwoju naszej dziatalnosci. Uwazamy, ze fgczna kwota tych zrodet
finansowania jest adekwatna do aktualnej skali naszych operacji gospodarczych.

LAD KORPORACYINY

Nie byto zmian w piecioosobowej Radzie Nadzorczej jak i czteroosobowym sktadzie
Zarzadu Cognor Holding S.A. Nie byto tez istotnych korekt na poziomie jednostek i
spétek zaleznych.

PODSUMOWANIE 2023 i OCZEKIWANIA 2024

W roku 2023 europejscy hutnicy kontynuowali walke z twardymi realiami rynku
manifestujagcymi sie wysokimi cenami energii oraz kosztem materiatow wsadowych
jak rowniez bardzo stabym popytem na niektére wyroby hutnicze, zwtaszcza w
przypadku asortymentéw konstrukcyjnych. Zawezenie spredéw przerobowych
dodatkowo uderzyto w zyskownos$¢ i spowodowato, ze nie wszystkie firmy stalowe
znalazty sie ,nad kreskqa”. Cognor byt na te trendy narazony a dodatkowo cierpieliSmy
z powodu problemow zaistniatych w trakcie realizacji naszych projektéw
inwestycyjnych. Z drugiej strony mieliSmy korzystnie zabezpieczone ceny energii a
recesje u odbiorcéw z branzy budowlanej przetrwaliSmy dzieki rentownej sprzedazy
stali motoryzacyjnych i specjalnych. Ceny uprawnien CO2 utrzymywatly sie na
wysokim poziomie, co uderzyto gtéwnie w producentédw BOF i pozwolito na utrzymanie
przewagi konkurencyjnej wytwdrcom opierajagcym sie na technologii EAF w tym
Grupie Cognor.

Przy tych okolicznosciach osiggnelismy stabsze wyniki w wymiarze finansowym jak i
operacyjnym. Tym niemniej, zanotowalismy solidny zysk operacyjny i spory dodatni
wynik finansowy netto a takze zakonczyliSmy lub osiggneliSmy znaczacy postep w
realizacji przedsiewzie¢ rozwojowych, ktore stanowi¢ beda podstawe do wzrostu
naszego biznesu juz w nieodlegtej przysztosci.

Pomimo tragicznej inwazji Rosji na Ukraine, nasza aktywnos$¢ nie ucierpiata, bo nie
sprzedajemy produktow za naszg wschodnig granica, bezposrednio ani posrednio.
ZdotaliSmy tez zastgpi¢ dotychczasowe zaopatrzenie z tamtego obszaru przez
dostawcow z innych kierunkdw.

Jednakze, ubiegtoroczne wyniki oraz przeptywy pieniezne jak i te spodziewane w roku

biezacym nie pozwalajg Zarzadowi odpowiedzialnie proponowacé wyptaty dywidendy
w roku 2024.
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KOMINIKACJA z MEDIAMI i INWESTORAMI

Wyniki 2023 roku beda prezentowane przez Spotke w czwartek, 25 kwietnia 2024
roku. Tego dnia udostepniona zostanie takze specjalna prezentacja do pobrania ze
strony internetowej: www.cognor.eu.

1.

Przedstawicieli mediow zapraszamy na konferencje prasowg, prowadzong w
jezyku polskim, ktéra odbedzie sie w hotelu Westin, Aleja Jana Pawfa II nr 21 w
Warszawie o godzinie 10:00 czasu $rodkowoeuropejskiego. Konferencja dla
inwestorow rozpocznie sie o godzinie 11:30 czasu $Srodkowoeuropejskiego w tym
samym miejscu i bedzie obowigzywat takze jezyk polski.

Aby wzig¢ udziat w powyzszych spotkaniach, zainteresowani proszeni sg o kontakt z:
Kamilem Wieckowskim: k.wieckowski@makmedia.pl, mob.: +48 735 959 581 lub
Przemystawem Matoszycem: pmaloszyc@cognor.eu, mob,: +48 508 032 813.

2.

Wideokonferencja dla inwestorow odbedzie sie o godzinie 16:00 czasu
srodkowoeuropejskiego (15:00 LND, 10:00 NY, 07:00 LA) w jezyku angielskim.
Uczestnikéw prosimy o skorzystanie z ponizszego linku MS Teams:
https://teams.microsoft.com/l/meetup-

join/19%3ameeting NWZhMGU20DktNjY1Mi00ZDE3LWIKYmUtMGMyNDcOMTUSYTc
x%40thread.v2/0?context=%7b%22Tid%22%3a%22d509b1a0-bbd1-4eel-abl7-
b888cffbaefe%22%2c%220id%22%3a%2285bdffde-c380-4418-8cbe-
5cac4ee40069%22%7d

Aby wzig¢ udziat w wideokonferencji prosimy potaczyc sie poprzez przegladarke
internetowq albo poprzez aplikacje do pobrania z:
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.microsoft.teams&hl=pl

lub z Apple App Store:
https://apps.apple.com/app/id1113153706?cmpid=downloadiOSGetApp&Im=deepli
nk&lmsrc=downloadPage

Wsparcie techniczne - Kamil Wieckowski: k.wieckowski@makmedia.pl,
mob.:+48 735 959 581

Przemystaw Sztuczkowski Przemystaw Grzesiak
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Krzysztof Zota Dominik Barszcz
Cztonek Zarzgdu Cztonek Zarzgdu

Poraj, 23 kwietnia 2024 roku
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