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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2025

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 zakonczony
31 grudnia 2025 roku.

I. WPROWADZENIE

Za wyjatkiem roku 2023, kiedy odnotowano niewielki wzrost o 0,2%, Swiatowy
przemyst stalowy doznat trzeciego spadku w okresie lat 2022-2025, tym razem
0 1,7%, ktéry okazat sie bardziej dotkliwy niz regres o 0,7% odnotowany w 2024
roku. W czasie minionych czterech lat byliSmy $swiadkami spadku fgcznie 0 5,8%. W
konsekwencji catkowita produkcja surowej stali obnizyta sie do 1.849 milionéw ton
wedtug Wood McKenzie - firmy specjalizujgcej sie analizach tego rynku. Popyt na
gotowe wyroby stalowe zostat oszacowany natomiast na 1.672 milionéw ton w roku
2025, co oznacza spadek o0 2,6% rok do roku i 8,0% w ciggu ostatnich czterech lat.

Gtéwne kraje i regiony produkujace stal zmniejszyty swoje wolumeny stali, za
wyjatkiem: (i) Stanow Zjednoczonych Ameryki (USA), gdzie produkcja wzrosta
0 3,6% dzieki podniesieniu cet importowych oraz (ii) Azji z wytgczeniem Chin, gdzie
wzrost wynidst az 6,9% na gruncie dynamiki produktu krajowego brutto (PKB) w tych
krajach. Tymczasem w Chinach produkcja sektora budownictwa mieszkaniowego
zanurkowata od 2021 roku juz o niemal 50%, co pociggneto w dét przemyst stalowy
tacznie o 7,2%, z czego sam rok 2025 przysporzyt 4,4% regresu. Dodatkowo,
zatamanie chinskiego rynku deweloperskiego wptyneto na powiekszenie nadwyzki
mocy produkcyjnych w obszarze stali do zbrojenia betonu co miato katastrofalny
wptyw na $wiatowe jej ceny, ktdére spadty znacznie ponizej kosztéw wytworzenia. Po
odbiciu 0 2,5% w 2024 roku, Unia Europejska (UE) wyprodukowata w zesztym roku
mniej stali 0 2,4%, a w relacji do roku 2021 nawet o0 17,2%. Produkcja Polski wzrosta
nieznacznie - o 0,7%, ale mimo to pozostaje o 15,6% nizsza niz cztery lata temu.
Zatem sytuacja w UE jest wyraznie najgorsza ze wszystkich gtdwnych rynkéw, co
dowodzi, jak szkodliwa byta polityka Zielonego tadu dla europejskiego przemystu
stalowego. Z zadowoleniem przyjmujemy protekcjonistyczne $rodki i mamy nadzieje,
ze okaza sie skuteczne oraz ze zamortyzuja obcigzenia wynikajace z polityki
klimatycznej. Tak zwany ,podatek weglowy” (CBAM), ktéry wszedt w zycie na
poczatku 2026 roku, wydaje sie juz przynosi¢ pewne efekty, a nowe narzedzie
kontroli importu, ktére od 1 lipca ma zastgpi¢ dotychczasowy mechanizm tzw.
.Safeguard”, powinno wreszcie wyeliminowa¢ szkody powodowane nagminnie
nieuczciwymi praktykami handlowymi.



Chociaz globalna produkcja i konsumpcja wydajg sie zrownowazone, jedno zjawisko
wymaga uwagi, a mianowicie chinski eksport netto surowej stali i produktow
finalnych. W zesztym roku Chiny pobity dotychczasowy rekord z roku 2024
i odnotowaty oszatamiajacg nadwyzke handlowg netto wynoszacg 112,7 milionéw ton
w wyrobach gotowych oraz 14,1 miliondéw ton w pdétwyrobach (stal surowa, kesy).
Taka nierédwnowaga handlowa to dowdd nieuczciwych praktyk sam w sobie.
Tymczasem import netto produktéw gotowych do Polski utrzymat sie na poziomie 6,5
milionéw ton, a import netto stali surowej wyniost 0,6 milionéw ton, co czyni nasz
kraj jednym z najwiekszych importeréw stali na Swiecie per capita. Chiny juz
wielokrotnie udowodnity, ze nie potrafig prowadzi¢ produkcji stali w sposdb
zrébwnowazony, zatem reszta Swiata musi powstrzymac rosnacg fale chinskiej
nadprodukcji poprzez skuteczne srodki protekcjonistyczne. Nadmierne moce i
produkcja nieuwzgledniajaca lokalnego popytu zniszczyly efektem domina ceny w
skali globalnej, co uniemozliwia zdrowy rozwoj $wiatowego przemystu stalowego,
powstrzymujac wydatki inwestycyjne, a tym samym utrudniajac konieczng
transformacje w kierunku ,zielonej stali”.

Produkcja stali w UE znajdowata sie dodatkowo pod presjg z powodu cen energii
elektrycznej i gazu ziemnego, ktdre pozostajqg podwyzszone i przekraczajg
dwukrotnie, trzykrotnie, a nawet czterokrotnie poziomy w innych wiekszych krajach
lub regionach produkujacych stal. Nadto, mimo pewnych spadkdw, stopy procentowe
pozostajq dos$¢ wysokie co nie sprzyja aktywnosci budowlanej, gdzie zuzywa sie
dominujaca czes$¢ wytwarzanej stali.

W tych okolicznosciach naszg uwage skupiajg procesy deglobalizacyjne i kwestie
regulacyjne. UE musi podej$¢ do koncepcji dziatan klimatycznych kompleksowo bo
zamiast redukowac¢ emisje w rzeczywistosci tylko eksportuje je poza swoéj teren do
miejsc, gdzie normy S$rodowiskowe sg mniej rygorystyczne, na czym korzystajq
tamtejsi producenci notujacy dzieki temu w istocie pozornie nizszy koszt
wytworzenia. Mamy nadzieje, ze dotychczas przyjete przez UE $rodki, to jest CBAM
oraz nowe narzedzie kontroli importu, zabezpiecza rynek europejski i na dobre
zahamujg naptyw materiatu po cenach dumpingowych.

Odnosnie sytuacji wewnetrznej, cieszymy sie z finalizacji budowy i zakonczenia
montazu linii technologicznej w naszej walcowni ksztattownikéw lekkich (LSM)
w Siemianowicach Slaskich. Obecnie kontynuujemy tam rozruch w toku ktérego
odbywa sie produkcja i sprzedaz réznych typéw wyrobow. W latach 2021-2025
wydaliSmy ponad 1,5 miliarda PLN na modernizacje naszych aktywéw i staliSmy sie
jednym z najbardziej zaawansowanych europejskich producentéw  stali
niestopowych. Ogromny wysitek finansowy i organizacyjny w ostatnich latach
przeksztaitcit nasze zaktady w Gliwicach i Krakowie wraz ze zbudowang od podstaw
walcownig w Siemianowicach Slaskich w nowoczesny kompleks wytwarzajacy stale
weglowe oraz wyroby hutnicze. Nasza skala produkcji ulegta zwiekszeniu
a asortyment znacznie sie poszerzyt przy jednoczesnej poprawie jakosci, obnizeniu
kosztow wytopu jak i walcowania, a takze przy minimalizacji wptywu na Srodowisko.

Wspomniany powyzej program inwestycyjny przy pogarszajgcej sie kondycji rynku
odbit sie bardzo niekorzystanie na naszych wynikach. Z powodu budowy a nastepnie
rozruchu walcowni LSM w Siemianowicach Slaskich oraz przy braku produkcji
w zakfadzie w Zawierciu, ktéry zamknelismy i zlikwidowaliSmy na poczatku 2024
roku, nasza huta w Gliwicach nie miata wystarczajacego zapotrzebowania na wsad
(kesy) i dlatego funkcjonowata =z czestymi przestojami. Pod koniec roku
doswiadczyliSmy takze dwumiesiecznej przerwy na stalowni w Stalowej Woli
w wyniku powaznego uszkodzenia instalacji zasilania. Postoje w 2025 roku przyniosty
48,7 min PLN strat liczac jedynie state koszty poniesione podczas zatrzymania
zaktadow czy to z racji prowadzenia procesow inwestycyjnych czy prac naprawczych.



II.

Koszty utraconych korzysci byty tez bardzo znaczne, ale je trudno nam precyzyjnie
kwantyfikowac.

W konsekwencji wyniki finansowe na wszystkich poziomach analizy zanotowalismy
ujemne zas$ wydatki inwestycyjne doprowadzity do wzrostu zadtuzenia netto, ktére
przekroczyto wartosci ustalone w rdéznych umowach finansowania. W tych
okolicznosciach wystepowaliSmy do kredytodawcéw z odpowiednimi wnioskami
o akceptacje przypadkéw naruszen uzgodnionych wskaznikéw czy parametrow.
Ponadto, przeprowadziliSsmy z sukcesem dwie operacje podwyzszenia kapitatu
wlasnego co przy konsekwentnym zamykaniu etapdw realizacji poszczegdlnych
procesOw inwestycyjnych oraz przy postepie w przywracaniu odpowiedniej skali
dziatan operacyjnych, zadecydowato o przychylnosci bankéw oraz obligatariuszy,
ktérzy akceptowali zaistniate w toku 2025 roku przypadki naruszen.

Podsumowujac, ubiegty rok byt wyjatkowo trudny i przynidst bardzo stabe wyniki
finansowe. Niezaleznie od tego zdofaliSmy sfinalizowa¢ wszystkie gtowne projekty
rozwojowe co pozwala nam korzystac¢ ze zmodernizowanych obiektow i osiggac coraz
lepsze efekty dziatania nowego parku maszynowego. Przy tym wszystkim
zrestrukturyzowalismy bilans dzieki czemu wskaznik udziatu kapitatu wlasnego
w jego sumie poprawit sie, a nie pogorszyt w poréwnaniu do roku 2024. PrzeszliSmy
bez szwanku przez liczne wyzwania wewnetrzne i niekorzystne warunki rynkowe do
fazy monetyzacji w sytuacji poprawiajacej sie aktualnie koniunktury rynkowej.

OTOCZENIE MAKRO

1. Czynniki Rynkowe i Regulacyjne

Cyklicznos¢ branzy stalowej jest przede wszystkim determinowana przez popyt ze
strony sektora budowlanego i motoryzacyjnego. W zesztym roku sytuacja byta zia
dla firm zajmujacych sie wytopem stali. Produkcja stali w Chinach, kraju
odpowiedzialnym za ponad 52% $wiatowej produkcji, nie zdotata sie odbudowacd
po kilku latach negatywnej dynamiki produkcji i spadta po raz kolejny do 960,8
miliondw ton. Od 2021 roku branza stalowa cierpi tam przez pekniecie banki na
rynku deweloperskim, ktérego produkcja w ostatnich 5 latach zanurkowata niemal
o] potowe. w zesziym roku do budowy mieszkan zuzyto
0 20,5% mniej stali, czego nie zrekompensowat sektor infrastrukturalny ktérego
wktad do chinskiego PKB skurczyt sie 0 2,2%, po raz pierwszy od prawie dekady.
Oba te sektory produkcji budowlanej odpowiadajg wcigz za okoto 50% zuzycia
stali na tamtym rynku. Przemysty wytwdrczy i motoryzacyjny, odpowiadajace za
reszte popytu, zapewnitly czesciowe wsparcie, osiggajac solidne wzrosty
odpowiednio 0 6,4% i 10,4%. Zatem, pomimo wzrostu produktu krajowego brutto
o 5,0%, popyt na stal spadt az o 7,2% i osiqgnat tacznie 777,2 milionéw ton.
Ogromna nieréownowaga miedzy produkcjag a konsumpcjg doprowadzita do
rekordowego eksportu netto gotowych wyrobdow hutniczych i surowej stali. Chiny
zalaty swiat rekordowgq iloscig 126,8 milionow ton, co efektem domina zniszczyto
ceny na catym $wiecie, zwtaszcza dla podstawowych produktow, a szczegdlnie na
wyroby do zbrojenia betonu. Biorgc pod uwage bardzo niski i spadajacy wskaznik
urodzen, wydaje sie, ze szczyt produkcji chinskiego hutnictwa zobaczylismy kilka
lat temu i firmy zajmujgce sie analiza rynku oczekujg dtugiego okresu spadku
tamtejszej produkcji stali. Niezaleznie od powyzszego panstwo to pozostanie
bardzo waznym miejscem z punktu widzenia kondycji hutnictwa, poniewaz jest
najpotezniejszym centrum przemystowym i wytapia ponad potowe stali
produkowanej na catym na sSwiecie.



Europa (UE + UK), jako drugi co do wielkosci rynek, znajdowata sie pod presjg
spadku w sektorze budowlanym i motoryzacyjnym, odpowiednio w wysokosci
1,0% i 2,1%. tacznie te obszary generujgq od 60% do 65% popytu na stal.
W miare obnizek stép procentowych przez Europejski Bank Centralny (EBC)
oczekuje sie, ze popyt na wyroby hutnicze lekko sie poprawi w 2026 roku.

Przy wzroscie PKB na poziomie 3,6% Polska pozostawata eksponowana na
wspomniane trendy makroekonomiczne. Produkcja surowej stali wzrosta o 1,0%,
podczas gdy konsumpcja gotowych produktéw spadta o 0,8%.

Chociaz wzorce popytu w réznych branzach sg istotne dla producentow stali, coraz
wazniejsze staje sie to, jak ewoluujq polityki regulacyjne i rozwojowe stosowane
przez konkretne kraje lub zrzeszenia panstw, poniewaz od pewnego czasu to one
majq decydujacy wptyw na rentownos$c¢ produkcji hutniczej na poszczegdlnych
rynkach.

W poprzedniej dekadzie gwattowny rozwdj chinskiego przemystu stalowego
niszczyt marze produkcyjne na catym s$wiecie. Nowe zakfady powstawaty tam w
nadmiernym tempie do wzrostu tempa zapotrzebowania wewnetrznego. W 2015
roku zdolnosci produkcyjne Chin wyniosty 1.452 milionéw ton, podczas gdy
produkcja surowej stali dobita do 862 milionéw ton, przy zuzyciu krajowym
wyrobéw finalnych na poziomie zaledwie 712 miliondw ton. Nieréwnowaga
spowodowata eksplozje chinskiego eksportu, ktory w 2015 roku wynidst rekordowe
99 miliondw ton netto, powodujac gwattowng i powszechng erozje cen jak i marz.
Byto to bardzo szkodliwe dla chinskiego przemystu stalowego i wiele zaktadéw
ponosito straty lub nawet bankrutowato. W 2016 roku wiadze Chin ogfosity
piecioletni program majacy na celu ograniczenie mocy produkcyjnych o 150
milionéw ton do 2020 roku, ktéry okazat sie sukcesem bowiem spowodowat
w kolejnych latach spadek eksportu stali netto do 33 milionéw ton. Ale ostatnie
pie¢ lat cechowaty sie odwrotem od tej polityki i w zesztym roku eksport netto
wzrést do nienotowanych nigdy wczesniej 126,8 miliondw ton. Ale nawet
rekordowy eksport nie pomodgt, bo o ile jeszcze w 2020 roku Chiny pracowaty z
wykorzystaniem 80,6% swoich mocy to
w roku 2025 wskaznik ten spadt do jedynie 69,8%. Nie wida¢ obecnie determinacji
wtadz do wdrozenia podobnego programu redukcji mocy wytwdrczych mimo, ze
kolejne odstony monetarnej stymulacji popytu nie odwracaja spadkowego trendu
konsumpcji stali. Tylko dalsze wzmocnienie szeroko zakrojonych s$rodkéw
protekcjonistycznych moze zmusi¢ chinskich producentéow do dostosowania
zdolnosci produkcyjnych jak i skali produkcji adekwatnie do zapotrzebowania
z rynku lokalnego oraz ze strony innych panstw.

Do niedawna UE prowadzita polityke zniechecania do wytwarzania stali i starata
sie promowac produkcje wyrobdéw hutniczych poza Europg. Otworzono sie na
import nie zwazajac na uczciwos¢ praktyk handlowych. Przemyst nasz zostat
wykluczony z jakichkolwiek programoéw wsparcia, przy tym wprowadzono kolejne
restrykcje $rodowiskowe, w tym zmniejszeniu ulegata liczba darmowych
uprawnien do emisji dwutlenku wegla. Niestety, mineto bardzo duzo czasu, zanim
decydenci unijni dostrzegli znaczenie nowoczesnego, finansowo stabilnego a przy
tym wilasnego przemystu stalowego. Na szczescie, od roku 2016 Komisja
Europejska prowadzi skuteczniejsze postepowania antydumpingowe wobec wielu
krajow. Zmienita rdwniez na lepsze swoje podejscie do modernizacji lokalnych
aktywow hutniczych; partycypuje w kosztach programoéow badawczo-rozwojowych
W haszej branzy oraz zgodzita sie na rozwigzania tagodzace skutki wzrostu cen
praw do emisji CO2 oraz kosztow energii dla przemystow energochtonnych.



W przeciwienstwie do UE, USA szybko wprowadzajg surowe Srodki
protekcjonistyczne na korzys¢ swoich hutnikéw. W 2018 roku doszedt tam
powszechny 25% podatek importowy, oparty na regulacji zwanej Rozdziatem 232
dotyczacym bezpieczenstwa narodowego. Tym razem UE szybko odpowiedziata
wprowadzajac instrument zabezpieczajacy, tzw. ,Safeguard”, ktory bedzie
obowigzywac¢ do czerwca 2026 roku. Nowa administracja amerykanska dalej
zaostrzyta polityke taryfowa, a UE ponownie podjeta dziatania odwetowe. Nawet
jesli obydwie strony osiggng ostatecznie jakie$ porozumienie, wiadomo juz ze, od
1 lipca 2026 r. wejdzie w EU nowy mechanizm kontroli importu w wyraznie bardziej
rygorystycznej formie.

W 2024 roku UE wprowadzita dodatkowe srodki ochronne majace na celu
zapobieganie tzw. "wyciekowi” dwutlenku wegla. Europa juz nie chce, aby
przemysty intensywnie emitujgce CO2 byly przenoszone poza jej teren,
jednoczesnie dgzy do osiggniecia neutralnosci klimatycznej do 2030 roku poprzez
redukcje co najmniej 55% emisji gazéw cieplarnianych w poréwnaniu z rokiem
1990. Dlatego powstat mechanizm CBAM, zwany "podatkiem weglowym". Ma on
na celu wyréwnanie konkurencyjnosci kosztowej miedzy lokalnymi producentami
stali, ktérzy sq zmuszeni do uczestnictwa w unijnym systemie handlu emisjami
(ETS) i muszg nabywa¢ prawa do produkcji CO2 oraz producentami spoza UE,
gdzie nie istniejg rozwigzania analogiczne do ETS. Od 1 stycznia 2026 roku
mechanizm ten jest w petni obowigzujacy i na importeréw wyrobdw hutniczych
oraz stali natlozono stosowne optaty. Z naszej perspektywy wprowadzenie
i utrzymanie CBAM jest niezwykle wazne w diuzszej perspektywie, poniewaz
wspiera rentownos¢ tutejszego hutnictwa. Bez zapewnienia, ze produkcja stali
w UE generuje wiasciwy poziom przeptywdéw pienieznych, konwersja na tzw.
"zielong stal" nie bedzie mozliwa, a huty ostatecznie znikng z Europy przy tym
emisja gazow cieplarnianych rozkwitaé bedzie gdzie indziej. Aby temu zapobiec,
rozwigzanie CBAM nie powinno zastepowac istniejacych narzedzi wsparcia.
W szczegdlnosci nie powinno przyczyni¢ sie do redukcji obecnych $rodkéw
pomocowych przeznaczonych dla branz energochtonnych ani w zadnym wypadku
nie powinno liberalizowaé¢ podejscia do kontroli rynku w $wietle narastania
nieuczciwych praktyk handlowych.

Cognor realizuje wiekszo$¢ swojej sprzedazy na rynku polskim, szczegdlnie
jezeli chodzi o stal budowlang. DziataliSmy na rynku, ktéry przed 2016 rokiem
cierpiat z powodu bardzo nieprzyjaznej atmosfery w UE a ponadto, polscy
producenci stali historycznie musieli radzi¢ sobie ze specyficznymi problemami,
mianowicie

z dos$¢ powszechnymi praktykami unikania VAT przez niektére firmy importujace
stal. Skutki tych przestepczych dziatan w Polsce byty dla lokalnych wytworcow
rownowazne z dumpingiem cenowym. Producenci nie mieli szans w konkurencji
z oszustami i byli zmuszeni do obnizania cen oraz zmniejszania marz. W 2019 roku
wprowadzono mechanizm podzielonej ptatnosci VAT, ktory uszczelnit polski
system fiskalny, co postrzegamy jako czynnik bardzo wspierajacy dla naszego
biznesu. Dlatego aspekty regulacyjne sq tak wazne z punktu widzenia Cognor.
Monitorujemy skutecznos$¢ dziatania "podatku weglowego" i mamy nadzieje, ze
obecne $rodki kontroli rynku bedg dalej wzmacniane w dobie gwattownego wzrostu
eksportu z Chin i eksplozji taryf importowych w USA. Determinacja w izolowaniu
subsydiowanych produktéw od rynku unijnego jest kluczowa nie tylko z punktu
widzenia producentdéw stali, lecz takze dla stanu $rodowiska naturalnego. To, co
jednak musi zosta¢ znacznie ztagodzone, to niektére niefortunne mechanizmy
Zielonego tadu UE, o ile Europa chce utrzymac swoja pozycje przemystowej potegi
i zapewni¢ rosngacy dobrobyt jej mieszkancéw.



Ponizsza tabela przedstawia trendy w przypadku gtéwnych krajow i regiondw
produkcji stali. Cho¢ roczne wyniki wydajg sie nie tak zte dla Polski, jak i dla UE,
warto zwroci¢ uwage, jakie byty odczyty w 2021 roku, zaledwie 5 lat temu.

PRODUKCJA STALI SUROWEJ | 2025 % rdr 2024 2023 2022 2021 2020 2019
M ton
UE (27) 126 -2,7 129 126 136 153 132 150
Polska 71 0,0 71 6,4 7,4 8,4 7,9 9,0
CIs 76 -4,3 79 84 80 86 80 80
USA 82 3,2 79 81 81 86 73 88
Japonia 81 -3,6 84 87 89 96 83 99
Chiny 961 -4.4 1005 1019 1018 1035 1065 995
Inne Azja 288 6,9 269 263 247 246 216 225
Pozostate kraje swiata 235 0,3 234 233 239 261 236 241

[ Razem| 1849 17 1831 1893 180 1963 1834 1879

Zrédto: Wood McKenzie

W wyniku omawianych trendéw popyt na stal zmalat, szczegdlnie w Chinach
i Japonii jak i mniej dotkliwie w UE. Chociaz popyt Polski na wyroby stalowe byt
0 0,8% nizszy rok do roku, to znacznie przewyzszat mozliwosci lokalnej produkciji,
plasujac kraj wsrdd liderow pod wzgledem importu stali netto na mieszkanca.
Zapotrzebowanie na wyroby hutnicze okazato sie ujemne w UE, mimo
pozytywnych odczytow dynamiki PKB dla Polski czy dla UE, odpowiednio na
poziomie 3,6%
i 1,5%. To wskazuje na stopniowg deindustrializacje gospodarki, ktéra niestety nie
wrézy dobrze europejskiej produkcji stali w nadchodzacych latach.

POPYT NA WYROBY ZE STALI | 2025 % rdr 2024 2023 2022 2021 2020 2019
M ton
UE (27) 128 -0,6 129 130 142 154 131 148
Polska 12,0 -0,8 121 11.8 13.2 15.3 12.9 13.6
CIS 53 -2,9 55 56 51 53 52 53
USA 92 1,0 91 91 95 97 80 98
Japonia 48 -4,0 50 53 55 57 53 63
Chiny 777 -7,2 837 875 906 934 985 887
Inne Azja 326 4,4 312 299 283 275 248 277
Pozostate kraje swiata 341 1,6 336 334 323 343 294 322

[ Razem 1672 26 1718 1747 1760 1817 1763 1750

Zrédto: Wood McKenzie



Chociaz wojna z Rosjg wcigz majaczy na horyzoncie, a napiecia geopolityczne
utrzymuja sie w wielu innych czesciach swiata, szczegdlnie wokot Zatoki Perskiej,
nasza ocena perspektyw dla branzy stalowej w 2026 roku jest pozytywna.
Jakkolwiek dotychczas Chiny nie wykonaty realnych dziatan w kwestii ograniczenia
mocy i produkcji stali, bedzie to w kolejnych latach nieuniknione, w miare jak
liczne protekcjonistyczne $rodki sg powszechnie przeciwko temu panstwu
wdrazane. Inflacja stabnie, dlatego spodziewamy sie dalszego luzowania polityk
monetarnych w UE i w Polsce, co powinno wspiera¢ aktywnos$¢ budowlang i popyt
na finansowanie hipoteczne nowych projektow mieszkaniowych. Ze wzgledu na
wprowadzenie CBAM i zastgpienie dotychczasowego ,Safeguardu” nowym
i bardziej rygorystycznym $rodkiem kontroli importu, obserwujemy dtugo
oczekiwane ozywienie kondycji przemystu stalowego w UE. Dzieki
zmodernizowanym zaktadom w Gliwicach i Krakowie oraz nowoczesnej walcowni
w Siemianowicach Slaskich, mamy dzi$ szanse odpowiada¢ na zapotrzebowanie
rynku poprzez wieksze dostawy produktéw wytworzonych po nizszych kosztach.

. Koszt Wsadu EAF oraz BOF

Aby wytworzy¢ tone stali, w zaleznosci od technologii topienia, muszg zostac
zuzyte réozne 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 potrzebuja rudy zelaza i wegla koksowego. Skfadniki
te stanowig znaczng wiekszos$¢ kosztéw wytwarzania. Jako, ze obydwie metody
wytopu konkurujg w pewnym stopniu na rynku jest istotne, aby mie¢ swiadomos¢
poziomu ich kosztéow wsadu, jak réwniez 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 wytwércow EAF. Od roku 2019 do roku 2023 utrzymywata sie
tendencja do wyzszego kosztu wsadu w przypadku BOF z uwagi na to ze:
(i) dynamika cen rudy zelaza i wegla koksowego przewyzszata tempo wzrostu cen
ztomu stali oraz (ii) znacznie rosty notowania praw do emisji CO2, co zmienia
W naszej opinii warunki gry na korzys¢ technologii EAF w diugim terminie. Nizsza
dynamika wzrostu cen ztomu w poréwnaniu do rudy Zelaza i wegla koksowego
faworyzowata producentéw EAF, bowiem nie uzywajg oni tych wymienionych
dwodch surowcédw. Wysokie koszty praw do emisji CO2 pogarszajg ekonomike
technologii BOF, gdyz przy jej uzyciu nastepuje okoto 4-krotnie wieksza emisja
dwutlenku wegla w poréwnaniu do topienia metodg EAF, nawet po uwzglednieniu
emisji posrednich wynikajgcych ze spalania paliw kopalnych do produkcji energii
elektrycznej.

Od roku 2024 obserwujemy powrdt wyzszych kosztéw wsadu producentéw EAF w
$lad za korektg cen ETS oraz niskimi notowaniami rudy zelaza i wegla koksowego.
Tym niemniej uwazamy, ze przy podwyzszonych wcigz cenach uprawnien ETS i
przy zmniejszajacej sie ilosci darmowych praw do emisji CO2, pozycja
konkurencyjna producentéw EAF wobec BOF bedzie sukcesywnie sie wzmacniata.
Ponizej nasz model kosztu wsadu wraz ze S$rednimi cenami poszczegdlnych
komponentéw. W przypadku CO2 zatozyliSmy, ze 75% emisji jest pokrywane przez
darmowe uprawnienia w przypadku EAF i BOF. Jak wspomniano ich ilos¢ bedzie
coraz nizsza w kolejnych latach, az zostanie zredukowana catkowicie w roku 2035.

Model kosztow surowcow | BOF EAF
Tony / tony surowej stali
Ruda zelaza 1,60
Wegiel koksowy 0,60
Ztom 0,21 1,12
Prawa do emisji CO2 (25% catkowitej emisji) 0,50 0,13

Zrédio: OECD, Steelonthenet, Cognor



Ruda Wegiel Prawa do
Ceny rynkowe zelaza koksowy Ztom emisji CO2
USD / tona

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
2024 111 191 358 71
2025 104 146 325 84

Zrédio: IMF (ruda zelaza, 62% Fe spot, CFR Tianjin), EIA (wegiel koksowy, eksport USA), Spétka (ztom,
mieszanka ferlotatu, wszystkie jakosci, dostarczane przez mtyn), PSE (CO2)

Przytoczone powyzej notowania przektadajg sie na nastepujace koszty surowcéw
dla wytwércéw BOF i EAF, ktore w wiekszosci przypadkéw ostatnich 7 lat
okazywaty sie sprzyjajace dla naszej technologii.

Koszt surowca | 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
USD / Tonne

BOF 305 305 470 510 455 403 364

EAF 284 266 446 489 440 409 374

Réznica

Feedstock Costs (usd /tonne)

550
450

a— BOF
350 e EAF
250

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Chociaz rzadko konkurujemy z producentami BOF na rynku gotowych produktéw
ze wzgledu na ich specjalizacje w produkcji wyrobow ptaskich, czesto
uczestniczymy wspolnie w przetargach na sprzedaz keséw. Dlatego wazne jest,
monitorowanie sytuacji w zakresie poréwnania kosztéow surowcow wsadowych BOF
i EAF.



3. Ceny i Spready

W obliczu globalnej nadprodukcji popyt na wyroby stalowe w UE i Polsce pozostat
dos¢ staby, co z kolei powodowato zmniejszenie naszych marz. W przypadku
Ferrostalu spread spadt gtownie z powodu niekorzystnej struktury, w ktorej prety
zbrojeniowe dominowaty w jego produkcji i sprzedazy, bedac w ubiegtym roku
asortymentem o najnizszej cenie. Produkcja wyzej marzowych pretéw zostata
wstrzymana w wyniku likwidacji w kwietniu 2024 roku walcowni w Zawierciu, ktora
to produkcja dopiero teraz powraca wraz z uruchomieniem naszego najnowszego
zaktadu w Siemianowicach Slaskich.

W 2025 roku ceny ztomu stali i wyrobow hutniczych spadaty, jednak skala spadku
surowca ztomowego byta mniejsza, przez co nasze marze produktowe sie
skurczyty. Marze HSJ, gdzie produkujemy gtéwnie dla przemystu
motoryzacyjnego, ucierpiaty mniej niz w przypadku Ferrostalu, ktérego produkty
dostarczamy do sektora budowlanego. Spread produktowy Ferrostalu zawezit sie
0 101 PLN za tone, podczas gdy w przypadku HSJ o 73 PLN za tone.

Przy niskim wolumenie sprzedazy keséw, nasze spready dotyczgace poétwyrobdéw
ulegty poprawie, ale w istocie nieco pozornej, bowiem kontynuowali$my jedynie
najbardziej dochodowe transakcje w tym segmencie. Spread dla keséw z
Ferrostalu wzrést o 128 PLN za tone, a w przypadku HSJ o 105 PLN za tone.
Ponizsza tabela przedstawia $rednie ceny ztomu, pretéw i produktéw gotowych,
a takze spready dla obu naszych zaktadéw. Réznice sg obliczane poprzez
odejmowanie cen ztomu od cen pretéw i wyrobow gotowych.

CENY | SPREADY 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
PLN / tona
FERROSTAL

ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1334 1426 1619 1977 1515 907 965
kesy (wszystkie gatunki) 2480 2444 2921 4427 2934 1760 1850
spread kes / ztom 1146 1018 1302 2 451 1419 852 884

wyroby gotowe (wszystkie typy) 2510 2702 3676 4 381 3314 1971 2129
spread wyréb / ztom 1176 1277 2 057 2404 1799 1063 1164

HSJ

ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1374 1551 1681 2 055 1697 1006 1079
kesy (wszystkie gatunki) 3022 3094 3 687 4 351 3250 2160 2224
spread kes / ztom 1648 1543 2 006 2 296 1553 1154 1145

wyroby gotowe (wszystkie typy) 4044 4 293 5162 5881 4 003 2 861 3280
spread wyréb / ztom 2670 2743 3481 3826 2 306 1855 2201

4. Udziat Rynkowy

Naszym gtéwnym rynkiem jest Polska, na ktory w 2025 roku skierowali$my 61,1%
naszej sprzedazy. Niemcy miaty 13,9% udziatu, Czechy 6,3%, a inne kraje
odpowiadaty za 19,0% przychoddéw, w ktorych obszar UE miat dominujacg pozycje.
Pozycjonujemy sie jako gracz niszowy, z szczegdlnie znaczaca produkcjg stali
wysokostopowych oraz pretéw jakosciowych (SQ bars), a nasz udziat w polskim
rynku producentéw wynidst odpowiednio 22% i 69%. Sa tez inne segmenty rynku
wyrobow finalnych, gdzie nasz udziat waha sie od 1% do 15%. Dazymy do
mozliwie najwiekszej elastycznosci, aby w zaleznosci od popytu i rentownosci moc
zmieniac strukture produkcji i sprzedazy pomiedzy réznymi gatunkami stali oraz
typami wyrobow finalnych. Ponizsza tabela pokazuje analize przygotowang we
wspotpracy z Hutnicza Izbg Przemystowo Handlowg (HIPH), ktéra bazuje na
danych pozyskanych z GUS, ESTA, Eurofer, Eurostat, Worldsteel and HIPH.
Przytaczamy te analize na potrzeby naszego sprawozdania rocznego za zgodg
autora - HIPH - przy czym catos$¢ ani zadna z jej czesci nie moze by¢ przetwarzana
ani wykorzystywana w celach komercyjnych.



SYNEK 202 EU TOTAL SASIEDZI UE ? POLSKA COGNOR
3 produkcja zuzycie? produkcja zuzycie? produkcja zuzycie? tonaz® %%
tony
Zlom stali 88600000 76850000 | 27 650 000 17.950 000 | 6 650 000 5300 000 253 393
_ 126 136
stal surowa razem, w tym: 00y 135040000 | 41055000 41137000 | 7 186 000 8190 000 536 215 0%
Weglowa 97270000 105446 000 | 32 843 000 33168000 | 6345000 7337 000 348 036 5%
stopowa i nierdzewna 281866000 29594000 | 8212000 7969000 841000 853 000 188 178 22%
EAF 57953000 61090000 | 11760 000 11086 000 | 3 940 000 4300 000 536 215 14%
BOF 68183000 73950 000 | 29 295000 30051000 | 3246 000 3890 000
wyroby goracowalcowane, w tym: M54 433758000 | 32320000 39706 000| 7079000 12713 000 ,
000 450 641 6%
Plaskie 70111000 83152000 | 18259 000 22943000 | 2241000 8407 000 3289 0%
diugie, w tym.: 46969000 48843000 | 12900 000 16 193000 | 4 800 000 4145 000 447 352 9%
walcowka 12807000 14340000 | 3500 000 3451000 790000 945 000
ksztattowniki ciezkie 7905000 6545000 | 2833000 2724000 959000 523 000
szyny 1723 000 1266000| 323000 538000 333000 152 000
prety zebrowane w tym w kregach 15 026 000 16 005 000 3669 000 5395000 | 1764 000 1916 000 259 371 15%
prety, ptaskowniki i ksztattowniki, w tym: 9508000 10687000 | 2575000 4085000 | 954000 609 000 187 981 20%
gladkie | kwadraty (weglowe) 2045000 2430000 817 000 1250000 | 474000 314 000 32 734 7%
ptaskowniki 1043 000 1084000| 246000 505000 180000 78 000 5083 3%
ksztattowniki lekkie 1633 000 1752000 290000 540 000 85 000 22 000 1158 1%
jakosciowe (prety SQ, stopowe) 4 787 000 5421 000 1222 000 1700 000 215000 195 000 149 006 69%
rury bez szwu 2461 000 1763000| 1170000 570 000 38 000 161 000

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 wtasnej w odniesieniu do wyrobdw finalnych

4) udziat w produkcji Polski
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III. SPRAWOZDANIA

1. Sprawozdanie z Zyskow lub Strat i Innych Catkowitych Dochoddow

a) Trudne uwarunkowania rynkowe zamanifestowaty sie presja na ceny, zwtaszcza
na wyroby gotowe dla budownictwa i motoryzacji. W efekcie nasze catkowite
skonsolidowane przychody zmniejszyty sie o0 212,5 min PLN i 9,3%, co byto
nieco wiekszym spadkiem niz wynikajacy z podstawowej dziatalnosci (stalowej)
- 0 186,4 min PLN i o 10,2%. Przy tym, dostawy ztomu, kesoéw i wyrobdéw
finalnych tacznie spadty o zaledwie 15,9 tysiecy ton i 2,5%.

Nasza produkcja stali surowej utrzymata sie na podobnym poziomie, co byto
kombinacjg wzrostu wytopu stali w Ferrostalu o 60,3 tysiecy ton i 21,0%,
podczas gdy spadek w HSJ wynidst identyczng ilos¢ 60,3 tysiecy ton i 24,3%.
Spadek HSJ byt spowodowany gtdwnie przestojem na stalowni trwajacym
ponad 2 miesigce, spowodowanym awarig elektrycznego uktadu zasilania pieca
EAF. Nasza sprzedaz kesow spadfa o 116,7 tysiecy ton i 62,7% oraz o 301,7
min PLN i 61,0%.

Produkcja wyrobow gotowych wzrosta o 101,5 tysiecy ton i 29,1% dzieki
wyzszej produkcji w naszej walcowni w Krakowie, co czesciowo
zrekompensowata o 24,0 tysiecy ton nizsza produkcja w HSJ], spowodowana
zaktéceniem dostaw kesdw w wyniku przytoczonej awarii na stalowni.
Sprzedaz produktéow finalnych wzrosta o 94,5 tysiecy ton i o 27,3% dzieki
wyzszej produkcji w naszej walcowni w Krakowie, na co czesciowo wptyneta
ujemnie nizsza produkcja walcowni HSJ.

SPRZEDAZ 2025 % rdr 2024 2023 2022 2021 2020
'000 PLN
Ztomy stali 116 373 -5,6 123 306 171 061 260 555 239 781 123 403
Kesy 193 315 -61,0 495 048 533 592 718 721 466 261 310 750
Wyroby finalne 1 338 481 10,1 1216204 | 1311041| 2106916 | 1851174 | 1139 137
o Carem fodnics 102 183455 2015694 3086192 2557216 1573290 ]
tony
Ztomy stali 97 939 6,9 91 647 110 951 135615 156 039 137 421
Kesy 69 447 -62,7 186 134 165 159 163 857 151 594 159 292

Wyroby finalne 440742 27,3| 346219| 280042| 412975| 519173 | 504 504
ﬁ@ 608129  -2,5 624000 556152 712447 826806 801217
Srednie ceny pogorszyty sie za: (i) ztom - 0 157 PLN za tone i 11,7% oraz (ii)

za wyroby finalne - 0 476 PLN za tone i 13,5%. Poprawity sie jedynie ceny
kesow, ktore wzrosty o 124 PLN za tone i 4,7%.

Kursy wymiany ztotego na euro oraz na dolara miaty negatywny wpltyw na
wysokos¢ przychoddéw Spétki. Przy umocnieniu ztotego nasze przychody ulegajq
zmniejszeniu bowiem ceny jakie uzyskujemy na rynku uwzgledniajg to co dzieje
sie w globalnym kontekscie niezaleznie czy sprzedajemy w ztotéwkach czy
walutach zagranicznych.

KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2025 2024 2023 2022 2021 2020
PLN
EUR/PLN 4,24 4,31 4,54 4,69 4,57 4,44
zmiana -2% -5% -3% 3% 3% 3%
USD/PLN 3,76 3,98 4,20 4,46 3,86 3,84
zmiana -6% -5% -6% 16% -1% 6%

Zrédfo: Narodowy Bank Polski
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b) Spadki spreadéw dla wyrobdw finalnych Ferrostalu i HSJ odpowiednio o 101
PLN za tone i 73 PLN za tone, ktore zostaty czesSciowo zrekompensowane przez
wzrost spreadéw dla potwyrobow o 128 PLN za tone w Ferrostalu oraz o 105
PLN za tone w HSJ, wptynety na zmniejszenie naszego potencjatu zysku brutto
o 7,6 min PLN, co dodatkowo pogtebita kwota 71,4 min PLN wynikajgca
Z nizszych o 22,2 tysiecy ton dostaw keséw i produktéw gotowych. Dynamika
cen okazata sie rowniez negatywna, poniewaz Cognor sprzedawat swoje
produkty z magazynu zgodnie z metodg FIFO w $rodowisku malejacych cen
przez wiekszo$¢ 2025 roku. Szacujemy catkowitg strate FIFO na poziomie 13,7
min PLN, co byto wynikiem gorszym o 4,0 min PLN, jako ze w roku 2024 ten
typ straty pogorszyt wyniki o0 9,7 min PLN. Odpisy na zapasy byty kolejnym
wzglednym zrodtem strat, gdyz rozwigzaliSmy je na wartos¢ 2,9 milionéw PLN,
co ostabito nasze wyniki 0 12,7 miliondw PLN w poréwnaniu do roku 2024, kiedy
to dokonalismy rozwigzania odpisdéw na zapasy o wartosci 15,5 miliondw PLN.
Ponadto, w segmentach keséw i wyrobdw finalnych wzglednie pozytywny wptyw
miat czas przestojow produkcyjnych bowiem ich koszt w wysokosci 48,7 min
PLN okazat sie lepszym o 8,0 min PLN wynikiem niz w 2024 roku, kiedy
poniesliSmy az 56,6 min PLN. Z drugiej strony, zyski z innych segmentéw byty
nizsze o0 33,4 min PLN w poréwnaniu z 2024 rokiem, kiedy odnotowalismy 101,1
min PLN zysku brutto z dziatalnosci innej niz podstawowa (stalowa). To, co
wsparto nasz zysk brutto do wysokosci 132,7 min PLN, to nizsze koszty
przerobu wynikajace ze spadku ilosci sprzedazy i redukcji jednostkowego
kosztu wytworzenia. Wreszcie, koszty amortyzacji przyczynity sie na minus,
poniewaz byly wyzsze o 7,7 min PLN w poréwnaniu z rokiem 2024.

c) Jesli chodzi o koszty dystrybucji, poniesliSmy ich o 10,1 milionéw PLN mniej, co
jest uzasadnione nizszg iloscig sprzedazy. Koszty administracyjne wzrosty o0 9,9
min PLN, podczas gdy wptyw innych zyskéw i strat na EBIT byt negatywny
i przysporzyt 69,3 min PLN uszczerbku, gdyz wynik tych pozycji byt znacznie
gorszy w poréwnaniu z rokiem 2024.

Omawiajagc w wiekszym szczegdle inne zyski i straty, w 2025 roku
uwzglednilismy kwote 51,7 min PLN w ramach panstwowej pomocy
przeznaczonej dla najwiekszych firm emitujgcych dwutlenek wegla, majacej na
celu czesciowe zamortyzowanie wzrostu cen praw do emisji CO2, podczas gdy
rok temu subsydium to bylo wyzsze i wynosito 87,8 min PLN. Nie mieliSmy juz
rowniez publicznego wsparcia zwigzanego z cenami energii, podczas gdy w roku
2024 otrzymalismy z tego zrédta 11,8 min PLN. Ponadto, zdecydowalisSmy sie
w petni pokry¢ odpisem warto$¢ naszych naleznosci dotyczacych roszczen
wzgledem niektorych naszych klientéw, ktoérzy nie wywigzali sie ze swoich
zobowigzan wynikajacych z wielu uméw zakupu wyrobdw z lat poprzednich. To
powiekszyto koszty w tym obszarze o 9,3 milionéw PLN.

Odnosénie rezultatu zmiennosci kurséw walutowych wptywajacej na wycene
aktywow operacyjnych i finansowych, w 2025 roku zyskaliSmy 0,8 min PLN,
podczas gdy w rok poprzednim poniesliSmy strate, w wysokosci 0,9 min PLN.

d) W wyniku wzmocnienia ztotego wobec euro w 2025 roku, wynik z przeliczenia
walut zwigzany z wyceng zadtuzenia Grupy byt dodatni i wynidst 2,1 milionow
PLN, podczas gdy w 2024 roku rowniez byt to zysk 1,5 miliondw PLN, cho¢ o
0,6 min PLN mniejszy.

KURSY WALUT — KONIEC OKRESU 2025 2024 2023 2022 2021 2020
PLN
EUR/PLN 4,23 4,27 4,35 4,69 4,61 4,61
zmiana -1% -2% 7% 2% 0% 8%
USD/PLN 3,6 4,10 3,94 4,40 4,06 3,80
zmiana -12% 4% -11% 8% 8% 1%

Zrédfo: Narodowy Bank Polski
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Znaczacy wplyw na nasze wyniki wywarta wycena instrumentéw
zabezpieczajgcych. W 2025 roku Cognor odnotowat strate w wysokosci 4,9 min
PLN podczas gdy w 2024 roku mieliSmy zysk w wysokosci 9,6 min PLN.

Koszty odsetek i prowizji wzrosty w 2025 roku o 0,6 milionéw PLN w wyniku
wzrostu stop procentowych i zwiekszonego Sredniorocznie zadtuzenia.

Z powodu wymienionych czynnikow catkowite przychody finansowe w 2025
roku spadty o 10,8 min PLN, podczas gdy wydatki wzrosty o 6,1 min PLN.

Wreszcie, ze wzgledu na negatywny wynik za okres roku 2025, pozycja
podatku dochodowego okazata sie dodatnia i wyniosta 21,1 min PLN, co byto
lepszym wynikiem o 9,4 min PLN w poréwnaniu do roku 2024, kiedy podatek
dochodowy wyniost plus 11,6 min PLN.

RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT |
INNYCH CALKOWITYCH DOCHODOW | 2025 s goe A el
‘000 PLN
Przychody ze sprzedazy 2080844 | 2293369 | 2721524 | 3666690| 2811151
Koszty sprzedazy prod., tow. i mat. -2034650 | -2251172| -2441320 | -2772410 | -2 222 237
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 46 194 42197 280 204 894 280 588 914
Pozostate przychody 60 574 121 823 123 862 54 752 47 900
Koszty sprzedazy -108 809 -118 867 -116 205 -128 778 -101 065
Koszty ogdlnego zarzadu -82 393 -72 516 -74 716 -88 308 -65 099
Pozostate zyski/(straty) netto 13 669 5946 -3575 -342 2481
Pozostate koszty -20 395 -4 574 -6 264 -8 878 -5 377
Zysk/(strata) na dziatalnosci oper. -91 160 -25 991 203 306 722 726 467 754
Przychody finansowe 3 555 14 322 10 994 49 182 24 602
Koszty finansowe -63 698 -57 613 -61434 -43 426 -39 756
Koszty finansowe netto -60 143 -43 291 -50 440 5756 -15 154
Wynik dotyczacy jednostek stowarzysz. -18 114 54 222 30
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 112 076 0 0
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem -151 321 -69 168 264 996 728 704 452 630
Podatek dochodowy 21 050 11 648 -29 188 -118 331 -89 104
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci zaniech. 0 0 0
Zyskl(strata) netto za rok obrotowy -130 271 -57 520 235 808 610 373 363 526
Amortyzacja -58 231 -50 576 -49 060 -44 251 -51 828
EBITDA -32 929 24 585 252 366 766 977 519 582

e) Niektore zdarzenia wptywajace na zyskownos$¢ miaty charakter jednorazowy.
Odniosty one nastepujace skutki w naszych przychodach i kosztach ostatnich
dwoch lat:
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2025 2024
‘000 PLN

Raportowana EBITDA -32 929 24 585
Elementy o charakterze jednorazowym: -38 345 -17 891
- KWS -45 795 -41 132
- inne przychody 4 345 18 040
- koszty sprzedazy 493 94
- inne zyski / straty 14 426 6798
- réznice kursowe z dziatalnosci operacyjnej -757 -852
- pozostate odpis -11 057 -839
Raportowany wynik finansowy netto -130 271 -57 520
Elementy o charakterze jednorazowym: -33 341 -5 129
- saldo korekt EBITDA - 38 345 -17 891
-réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia 1557 1471
zmiana wyceny IRS -4 852 9602
- wynik jednostek stowarzyszonych -18 114
- wynik na zobowigzaniu do PSH 0 0

- pro-forma korekta podatku dochodowego 8 207 1575
Skorygowan nik netto -96 820 m

Za rok 2025, w ramach ogdlnych pozycji powyzszej tabeli, nastepujace gtowne
pozycje zostaty zakwalifikowane jako jednorazowe zyski: (i) zysk ze sprzedazy
aktywow w wysokosci 13,2 min PLN oraz (ii) rozwigzanie odpisu na zapasy
w wysokosci 2,9 milionéw PLN.

Jako straty jednorazowe zakwalifikowaliSmy takie pozycje: (i) koszty postojowe
w tacznej kwocie 48,7 min PLN oraz (ii) odpis na roszczenia w kwocie 9,3 min PLN.

W zwigzku z powyzszym, grupa zdarzen jednorazowych pogorszyta EBITDA jak
i wynik netto. Nasza skorygowana EBITDA wyniosta zatem dodatnie 5,4 milionéw
PLN, a skorygowana strata netto - 96,8 min PLN. W 2024 roku pozycje te wyniosty
odpowiednio 42,5 min PLN a wynik netto byt stratg 52,4 min PLN.

. Bilans

Poziom aktywoéw trwatych wzrdost o 196,2 min PLN i 12,2% gtdwnie
z nastepujacych powodow: (i) nabycia nieruchomosci, urzadzen i wyposazenia
o wartosci 237,1 mIn PLN oraz (ii) wzrostu aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego o 30,8 min PLN. Przeciwny skutek miaty: (i) odpisy amortyzacyjne
w wysokosci 58,2 min PLN oraz (ii) spadek wyceny instrumentow
zabezpieczajacych o 10,3 min PLN.

Aktywa biezgce zmniejszyty sie 0 70,1 mIin PLN i 6,9%, gtdwnie w wyniku spadku
naleznosci o 81,9 min PLN i 19,3%, co zostalo czesciowo skompensowane
nastepujacymi wzrostami: (i) 0 9,6 min PLN i 8,4% salda gotowkowego oraz (ii) o
3,6 min PLN i 0,8% w przypadku zapasow.
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AKTYWA 2025 2024 2023 2022 2021
‘000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 1810587 | 1614419 | 1181785 740 355 564 496
|. Wartosci niematerialne 16 769 17 656 18 196 12 851 15139
Il. Rzeczowe aktywa trwate 1737950 | 1561453 1116622 647 439 493 220
IIl. Pozostate naleznosci 776 660 0 13 971 14 777
V. Pozostate inwestycje 1074 1119 1106 1204 1134
V. Aktywa instrumentow finansowych 6 834 17 140 44 062 50 551 15 689
VI. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 0 0 0 0 0
VII. Odroczony podatek dochodowy 47 184 16 391 1799 14 339 24 537
B. AKTYWA OBROTOWE 941905| 1012020 | 1092139 | 1342661 940 676
|. Zapasy 474 120 470 531 523 859 549 078 425 801
1. Naleznosci 341 548 423 407 414 245 444 009 398 227
1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 339 848 421 133 403 933 427 760 398 095
2. Nalezno$ci z tytutu podatku doch. 1685 2 261 10 299 16 172 38
3. Pozostate 16 13 13 77 94
IIl. Aktywa instrumentéw finansowych 1370 2 860 2817 6 842 1845
IV. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 124 867 115222 144 269 335 761 107 810
V. Przedptaty 0 0 0 0 0
VI. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 0 6 949 6 971 6 993
_@ 2626439 2273924 2083016 1505172
Kapitat wiasny wzrést o 224,2 min PLN i 19,0%, giéwnie z powodu

przeprowadzonych w maju i listopadzie 2025 roku dokapitalizowan, co zostato
czesciowo zniesione przez ujemny wynik netto w wysokosci 130,3 min PLN.
Kredyty i pozyczki oprocentowane spadty o 51,2 min PLN i 5,9%, co wynikato
gtdwnie ze sptaty zadiuzenia, co czesciowo zostato skompensowane przez
zaciggniecie zobowigzan dtuznych w zwigzku z finansowaniem inwestycji.

PASYWA 2025 2024 2023 2022 2021
'000 PLN

A. KAPITAL WELASNY 1403719 1179510 | 1241210| 1228431 643 869
|. Kapitat zaktadowy 347 131 257 131 257 131 257 131 257 131

Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 986 094 846 790 904 817 898 965 346 754

1. Udziaty mniejszosci 70 494 75 589 79 262 72 335 39984

B. ZOBOWIAZANIA 1348773 | 1446929 | 1032714 854 585 861 303
|. Zobowigzania dtugoterminowe 381 108 270 403 412 335 346 112 269 631

1. Swiadczenia pracownicze 15 084 13 897 13126 11878 14 343

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 357 344 247 102 389 351 327 536 249 987

3. Pozostate 8 680 9404 9 858 6 698 5301

Il. Zobowigzania krétkoterminowe 967 665 | 1176526 618 838 506 928 590 124

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 455 662 596 685 153 289 70 441 70 816

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biez. 9612 30 001 0 46 17 200

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0 0 0 0 0

4. Przychody przysztych okreséw 495 486 543 665 461 129 431 067 490 695

5. Inne zobowigzania finansowe 1549 1313 1365 1398 4538

6. Swiadczenia pracownicze 2243 2773 1755 1863 2139

7. Z tytutu podatku dochodowego 1813 789 0 783 2936

8. Rezerwy 1 300 1 300 1 300 1330 1 800

Ill. Zobowigzania dziatalnosci zaniechanej 0 0 1545 1545 1548
Razem 2752492 2626439 2273924 2083016 1505172

3. Przeptywy Srodkéw Pienieznych

Spétka wygenerowata dodatni przeptyw pieniezny z dziatalnosci operacyjnej
w wysokosci 52,5 min PLN gtéwnie dzieki naptywowi gotowki z kapitatu
obrotowego w wysokosci 109,0 min PLN, cze$ciowo skompensowanym ujemng
EBITDA w wysokosci 32,9 min PLN.
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Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty ujemne i wyniosty 251,8 min PLN, przy
wydatkach zwigzanych z nabyciem aktywow materialnych wynoszacych 268,4 min
PLN, czesciowo zrekompensowanych przez wpltywy ze sprzedazy aktywdw
w wysokosci 15,6 min PLN.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej byty dodatnie i wyniosty 228,9 min
PLN z nastepujacych powodow: (i) wptywu z oferty akcji w wysokosci 258,8 min
PLN, (ii) zaciggniecia nowych zobowigzan finansowych w wysokosci 215,8 min PLN
oraz (ii) wptywow z instrumentédw zabezpieczajacych w wysokosci 6,9 min PLN.
Z drugiej strony, nastepujace pozycje zaabsorbowaty gotowke: (i) sptata kapitatu
zadfuzenia w wysokosci 197,9 PLN oraz (ii) sptata odsetek i innych kosztéw
w wysokosci 56,3 milionéw PLN.

PRZEPLYWY PIENIEZNE | 2025 | 2024 | 2023 | 2022 | 2021
000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 52510 | 159045| 294545| 489565| 120012
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 251805| -441937| -350064| -235834|  -92 121

C. DZIALALNOSC FINANSOWA 228 858

29 563

224 771 -124 318

-188 837

-8 626
245 105

-37 836

Wzrost netto gotowki

. Podstawowe Wskazniki

Nasze wskazniki ptynnosci pozostawaty stabe z powodu naruszenia niektorych
umownych wskaznikéw finansowych na koniec roku. W rezultacie, nasze
dtugoterminowe zadtuzenie w ramach pozyczki inwestycyjnej Santander w
wysokosci 326,5 min PLN musieliSmy zaprezentowaé¢ w catosci jako czesc
zobowigzan krotkoterminowych. Gdybysmy otrzymali odpowiednig akceptacje
naruszen do dnia 31 grudnia 2025 roku, jedynie kwota 54.863 min PLN bytaby
kwalifikowana jako krétkoterminowa, a pozostata kwota 271.601 min PLN
zostataby uwzgledniona w zobowigzaniach dtugoterminowych. Wskazniki
skorygowane w taki sposdb poprawityby sie do 1,3 w przypadku wskaznika
ptynnosci i do 0,62 w przypadku wskaznika szybkiego.

Rotacja zapasOw pogorszyta sie 0 9 dni, a cykl naleznosci poprawit sie o 7 dni. Oba
poziomy sg nadmierne, ale nie sygnalizujg problemoéw jakosciowych, lecz wynikajg
z planowanego uruchomienia w naszej walcowni w Siemianowicach Slaskich,
w czasie w ktorym rosnacy poziom zapaséw nie zostat jeszcze zréownowazony
przez sprzedaz z tej walcowni.

Wskazniki rentownosci sg zte i spadty wraz z pogarszajaca sie rentownoscia.
Zadtuzenie netto zmniejszyto sie z powodu otrzymania srodkow z oferty akcji, co
zostato czeSciowo zniesione przez wzrost zadtuzenia zwigzanego z finansowaniem
naszych projektéw inwestycyjnych.

Wskaznik zadtuzenia stat sie ujemny z powodu ujemnej EBITDA.

GLOWNE WSKAZNIKI 2025 2024 2023 2022 2021
Wskaznik ptynnosci 0,97 0,86 1,76 2,64 1,59
Wskaznik szybki 0,48 0,46 0,92 1,56 0,87
Rotacja zapasow (dni) 85 76 78 72 70
Rotacja naleznosci (dni) 60 67 54 43 52
Marza EBITDA -1,6% 1,1% 9,3% 20,9% 18,5%
Marza zysku netto -6,3% -2,5% 8,7% 16,6% 12,9%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 1403719 | 1179510 1241210| 1228431 643 869
Diug netto (tys. zt) 697 751 758 566 398 371 62 262 230 193
Dtug netto / EBITDA -21,2 30,9 1,6 0,1 0,4
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IV. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] COGNOR

1. Schemat organizacyjny
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Cognor S.A. Cognor S.A. Cognor S.A. Cognor S.A. Cognor S.A.
I Oddziat ZLOMREX | I Oddziat HSJ Oddziat Ferrostal Oddziat Ferrostal — Oddziat Ferrostal Labedy
we Wroctawiu | w Stalowej Woli tabedyw Gliwicach tabedy w Krakowie w Siemianowicach |
. - Slaskich
| e | :
ZLOMREX | - fGRROSTAL" F(RHOSTAL" FCHROSTAL" |
I _— I LABEDY LABEDY EABEDY
I I I + 300 KT stalownia 530 KT stalownia 400 KT walcownia 450 KT walcownia I
pozyskiwanie, przetworstwo i - 178 KT walc_ pretéw SQ pretow zebrowanych ksztattownikow |
handel ztomami 1 L 10 KT linia do blach specjalnych i merczantow
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Opis skrotow
PEENA NAZWA 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 2025 roku. Nadto, Spotka wyemitowata warunkowo 20.000.000 akcji
w zwigzku z emisjg obligacji zamiennych w kwocie 100.000.000,00 ztotych.

AKCJONARIUSZE

AKCJE %

PS Holdco Sp. z o0.0. (dawniej 4 Workers Sp. z 0.0.)

Pozostali

Razem

129 463 583 | 55,94
101 957 080 | 44,06

231 420 663 100,00
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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, przetwoérstwo,
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 wyrobdéw finalnych z pélwyrobéw oraz
sprzedaz potwyrobdow i wyrobdw,

c) produkcja wyrobdéw 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 zelazostopdw oraz materiatéw
ogniotrwatych,

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

f) pozostata dziatalnos¢ - zawiera miedzy innymi handel energig oraz realizacje
projektow deweloperskich.

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

dokonujemy analizy w podziale na nastepujace cztery segmenty:

a) segment ztomdéw stali, ktory obejmuje pozyskiwanie i przetwérstwo 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 (HS]), uzywanych w dalszej
naszej produkcji wyrobdéw finalnych lub sprzedawanych odbiorcom zewnetrznym,

c) segment wyrobdw finalnych stalowych, obejmujacy produkcje wyrobdéw finalnych
ze stali w naszych walcowniach w: Stalowej Woli (HSJ)
oraz Krakowie, Siemianowicach Slaskich i Zawierciu, ktéra zostata zamknieta
w roku 2024 (trzy ostatnie dziatajg pod marka Ferrostal) i sprzedaz hurtowag do
klientéow spoza Grupy,

d) segment inne, zawierajacy gtéwnie: (i) zakup ztomdéw metali niezelaznych i ich
i sprzedaz lub przeznaczenie na przetwoérstwo wiasne lub zlecone, (ii) produkcja
i sprzedaz wyrobow z metali niezelaznych, (iii) produkcja i sprzedaz elektrod,
produktéw z grafitu, zelazostopdw i materiatdw ogniotrwatych oraz (iv) inne
dziatalnosci w tym: obrot energig, realizacja projektéow deweloperskich oraz ustugi
transportu i spedyciji.

1. Zlom Stali

Jestesmy jednym z lideréw w zakupie i handlu ztomem w Polsce, a nasz udziat
w rynku (z wytaczeniem bezposrednich zakupdw przez stalownie w Gliwicach
i Stalowej Woli) wynosi okoto 4%. Operacje ztomowe prowadzone sa przez
jednostke biznesowa (oddziat) Ztomrex. Dziatania zwigzane z pozyskiwaniem
ztomu sg rowniez prowadzone indywidualnie przez stalownie, wytgcznie w celu
wiasnego wytopu stali.

Posiadamy sie¢ 15 oddziatdéw ztomu potozonych blisko zrédet ztomu w Polsce. Sq
wyposazone we wszystkie niezbedne urzadzenia do zbierania, przetwarzania
i wysyiki ztomu.

W 2025 roku zakupiliSmy 659.633 ton ztomu, z czego 97.939 ton sprzedalismy
klientom zewnetrznym w Polsce i za granica.
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Ponizsza mapa pokazuje wszystkie gtéwne lokalizacje ztomu, wraz z naszymi
zaktadami produkcyjnymi i siedzibg Cognor.

Grodzisk Mazowiecki

Wroctaw

Xalowa Wola

‘ Siedziba Cognor
. Produkcija stali

@ Pozyskiwanie ztomu

ZtOM 2025 2024 2023 2022 2021

ZAKUP Tony

GLIWICE 258 366 | 208 204 92794 | 260 108 | 353 352
Zk OMREX 253393 | 274736 | 283794 | 341883 | 341314
STALOWA WOLA 147 872 | 181634 | 207 775| 200 124 | 166 059
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony

GLIWICE 390320 | 322010 | 222701 | 341112 | 490476
STALOWA WOLA 184 017 | 281428 | 326 074 | 332467 | 312316
SPRZEDAZ Tony

Zt OMREX 97 939 91647 | 110951 | 135615 | 156 039
SPRZEDAZ ‘000 PLN 116 373 | 123307 | 171061 | 260555 | 239 781
SKONSOLIDOWANA

RAZEM ZAKUP (TONY) 659 633 | 664 574 584 543 802115 860 725
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY) 574 337 | 603438 548775 673579 802792

CALKOWITA SPRZEDAZ (TONY) 97 939 91647 110951 135615 156 039
CALKOWITA SPRZEDAZ w '000 PLN 116 373 | 123307 171061 260555 239 781
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Pétwyroby Stalowe

Przy 536.215 tonach stali surowej wyprodukowanych przez Grupe w 2025 roku,
mielismy okoto 7% udziatu w catkowitej produkcji w Polsce, ktéra w ubiegtym roku
wyniosta 7,2 miliondow ton!. Nasz udziat w rynku stali wysokostopowej jest
znacznie wiekszy - fgcznie 188.178 ton, z czego mieliSmy okoto 22% udziatu
w tym segmencie rynku w Polsce?. Wiekszos$¢ naszej produkcji potwyrobow jest
dalej walcowana przez nasze walcownie. Jednak znaczna czes¢ kesow
sprzedawana jest klientom zewnetrznym w Polsce i za granicq, mianowicie 69.447
ton w roku 2025.

1 Zrédto: HIPH
2 Zrédio: HIPH

Posiadamy dwie huty stali, obie zlokalizowane w Polsce: w Gliwicach (Ferrostal)
i w Stalowej Woli (HSJ). W 2025 roku nasze taczne zdolnosci produkcyjne
wykorzystalismy w 64,6%. Niskie wykorzystanie mocy w Ferrostalu wynikato z: (i)
opdznienia w ukonczeniu modernizacji i uruchomienia naszej walcowni
w Siemianowicach Slaskich, a tym samym brakiem znaczacej produkcji w tym
miejscu oraz (ii) bardzo stabym popytem na pdtprodukty. Stabe wykorzystanie
mocy w HSJ bylo spowodowane awarig zasilania pieca EAF, ktéra wstrzymata
produkcje na 2 miesigce.

2025 | ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

w tonach
GLIWICE 530 000 348 036 65.7%
STALOWA WOLA 300 000 188 178 62,7%

Razem 830 000 536 215

POLWYROBY 2025 2024 2023 2022 2021
PRODUKCJA Tony
GLIWICE 348036 | 287721 195643 | 304652 | 436205
STALOWA WOLA 188 178 | 248475 | 287440 | 294 165 | 276 324
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
GLIWICE 314050 | 185653 | 56468 | 247 050 | 364 110
STALOWA WOLA 165480 | 202580 | 233821 | 221452 | 233898
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
GLIWICE 30568 | 124274 | 111540| 91144| 109 168
STALOWA WOLA 38879| 61860| 53619| 72713| 42426
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 193315 | 495048 | 533592 | 718721 | 466 261

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 0 0 0 0 0
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 536215 536 196 | 483 083 598 817 712 529

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWN. (TONY) 479 531 388233 | 290289 468 502 598 008
RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 69 447 186134 | 165159 163857 151 594
RAZEM SPRZEDAZ w '000 PLN 193315 495048 533592 718721 466 261
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3. Wyroby Finalne Stalowe

Segment ten obejmuje produkcje, zakup i hurtowg dystrybucje gotowych wyrobdéw
hutniczych. Obecnie Grupa prowadzi trzy walcownie w Polsce: w Krakowie
(Ferrostal), w Siemianowicach Slaskich (Ferrostal) oraz w Stalowej Woli (HSJ).
Walcownia w Zawierciu zostata zamknigta w drugim kwartale 2024 roku, a jego
produkcje przejeta walcownia w Siemianowicach Slaskich.

2025 ZDOLNOSC ‘ PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony
SIEMIANOWICE SLASKIE — ksztattowniki lekkie 450 000 4 541 0,9%
KRAKOW - prety, tzw. ,merczanty” 400 000 297 236 74,3%
STALOWA WOLA — prety ze stali stopowych 178 000 145 575 81,8%
WYROBY FINALNE 2025 2024 2023 2022 2021

ZAKUPY Tony
ZEWNETRZNI DOSTAWCY 0 0 44 2285 2962
PRODUKCJA Tony
SIEMIANOWICE SLASKIE 4541 19 581 52 378 67 723 86 130
STALOWA WOLA 148 864 173 432 201 156 199 311 194 413
KRAKOW 297 236 156 172 0 166 897 261 100
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
SIEMIANOWICE SLASKIE + KRAKOW 289 309 156 226 93 123 205132 305 064
STALOWA WOLA 151 433 181 862 186 150 202 866 208 009
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 1338481| 1216204 | 1311041| 2106916 | 1851174

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 0 0 44 2285 2962
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 450 641 349 185 253 534 433 931 541 643

RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 440 724 346 219 280 042 412 975 519 173
RAZEM SPRZEDAZ w '000 PLN 1338481 1216204 1311041 2106916 1851174

W 2025 roku zuzycie jawne wyrobdw hutniczych w Polsce wyniosto 12,7 milionéw
ton!. Produkcja gotowych wyrobdw osiggneta 7,1 milionéw ton, z czego 4,8
miliondw ton stanowity produkty dtugie. W przypadku produktéw dtugich
produkcja tzw. ,merczantéw” (prety gtadkie, ptaskowniki, kwadraty),
ksztattownikéw lekkich oraz pretéw jakosciowych (SQ) wyniosta 1,0 milion ton?.
Nasz udziat w ich produkcji wynidst wiec okoto 20%. Produkcja samych pretéw SQ
osiaqgneta 0,2 miliona ton! i wedtug tych danych osiagneliSmy okoto 69% udziatu
w tym rynku. Nasz udziat w produkcji pretéw do zbrojenia betonu siegnat okoto
15%, przy tacznej produkcji Polski 1,9 miliondw ton?.

1 Zrédto: HIPH

4. Pozostate Segmenty

Ten segment obejmuje rdéznorodne dziatalnosci niezwigzane ze stalg, ktore
postrzegamy jako poboczne, dlatego nie koncentrujemy sie na nich szczegdlnie,
ani nie prowadzimy pogtebionej analizy trendéw rynkowych i powigzanych
prognoz.
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VI.

VII.

ROZWOJ BIZNESU

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

Co roku realizujemy rézne inwestycje, ale w ostatnich latach skala zrealizowanych
projektéw byta bezprecedensowa w historii Spoétki. W ciggu ostatnich pieciu lat
wydalismy ponad 1,5 miliarda PLN na stalownie w Gliwicach (Ferrostal), na walcownie
pretow zebrowanych w Krakowie oraz na nasz najnowszy zaktad walcowniczy
w Siemianowicach Slaskich.

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. OdnotowaliSmy tez niewielki element
proefektywnosciowy zwigzany ze spadkiem zmiennych kosztéw produkcji oraz
wiekszym rozwodnieniem kosztow statych.

W Krakowie usuneli$my waskie gardta, co przywrdécito walcowni jej zdolno$¢ do pracy
na maksymalnych zdolnosciach produkcyjnych na poziomie 400.000 ton
z dotychczasowych 240.000 ton. Rezultatem jest tez znaczna redukcja kosztow, w
tym redukcja zuzycia CO2 na tone produktu. Prace budowlane, montazowe
i rozruch trwaty o 12 miesiecy wiecej niz zaktadaliSmy i wptynety na wydtuzenie
postoju w Krakowie, jak réwniez na wystgpienie postojéw naszej stalowi w Gliwicach,
co spowodowato duze koszty w roku 2024. W ubiegtym roku przeprowadzilismy
rozruch dodatkowej linii, ktéra umozliwia nam zwijanie preta zebrowanego w kregi,
ktére sgq coraz bardziej poszukiwang forma tego produktu na rynku.

Naszym najnowszym i najwigkszym projektem do tej pory jest od podstaw
zbudowana walcownia ksztattownikéw lekkich (LSM) w Siemianowicach Slaskich,
zdolna do produkcji do 450.000 ton pretéw rocznie. Ten zaktad zastgpit starg
walcownie w Zawierciu, ktora zostata zatrzymana w kwietniu 2024 roku
i nastepnie zlikwidowana. Po zakonczeniu budowy zaktadu, montazu linii
i rozruchu jestesmy zdolni do produkcji znacznie szerszego asortymentu pretow,
osiggneliSmy znacznie wyzsze zdolnosci produkcyjne i bardzo duze oszczednosci
kosztu wytworzenia. Ze wzgledu na wysokie ceny producentdéw, inflacje w latach
2021-2022 oraz dodatkowe udogodnienia, ktore zdecydowalismy sie wdrozy¢, budzet
projektu wzrdst z okoto 500 milionow PLN do okoto 800 milionéw PLN. Niemniej
jednak oczekiwane korzysci finansowe znacznie przewyzszajg wzrost wydatkow na
ten projekt. Poza wspomnianymi efektami, zaktad LSM przyniesie réwniez spore
korzysci srodowiskowe.

PLYNNOSC

Cognor jest w przewazajacej mierze finansowany dlugoterminowymi obligacjami,
kredytami bankowymi oraz transakcjami leasingu jak i $rodkami wtasnymi. Mamy
rowniez dostep do limitdw obrotowych w tym: kredytéw w rachunkach biezacych oraz
limitéw factoringowych bez regresu.
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VIII.

IX.

Od 2024 roku nie byliSmy w stanie dotrzymac wszystkich wskaznikow finansowych
wystepujacych w réznych naszych umowach finansowania. W rezultacie konieczne
byto przeklasyfikowanie wiekszosci dtugoterminowych zobowigzan na
krétkoterminowe, niezaleznie od faktu, ze zaden z wierzycieli nie wyrazit zadan
przedterminowej sptaty.

Spotka zwrdcita sie do swoich wierzycieli z duzym wyprzedzeniem i do dnia
sporzadzenia tego raportu otrzymaliSmy wszystkie akceptacje przekroczen
obejmujace wszystkie okresy srddroczne roku 2025. Jednak na koniec roku nadal
naruszamy niektére
Zz nich, poniewaz odpowiednie instytucje finansowe nie odpowiedziaty jeszcze na
nasze wnioski o akceptacje przypadkéw niedotrzymania. Po dwukrotnym
dokapitalizowaniu Spétki orasz na bazie poprawiajgcych sie wynikéw operacyjnych
i finansowych ufamy, ze zdotamy pozyska¢ wszystkie wymagane zgody
kredytodawcow, jak to miato miejsce do tej pory.

LAD KORPORACYINY

Nie doszto do zmian w Radzie Nadzorczej ani w Zarzadzie Spotki. Na poziomie spotek
zaleznych Cognor nie zaszty tez istotne zmiany.

PODSUMOWANIE 2025 i OCZEKIWANIA 2026

W 2025 roku europejscy producenci staneli w obliczu bardzo trudnych uwarunkowan
rynkowych, gtéwnie z powodu stabego otoczenia cenowego, szczegdlnie w przypadku
asortymentu budowlanego, spowodowanego falg rekordowego eksportu i dumpingu
z Chin. W konsekwencji marze (spready) zmniejszyty sie, co wywierato presje na
rentownosc i sprawiato, ze firmy stalowe miaty trudnosci z utrzymaniem sie na plusie.
Nadto, w UE obowigzywaty sie wysokie ceny energii, co uniemozliwiato rentowng
produkcje wielu wyrobdéw stalowych. Cognor byt eksponowany na wszystkie te
trendy, a dodatkowo borykat sie ze specyficznymi problemami zaistniatymi podczas
realizacji projektéw inwestycyjnych.

W takich okolicznosciach odnotowaliSmy bardzo stabe wyniki finansowe, mimo
znaczacych postepow operacyjnych. Pomimo licznych przeszkdéd zdotaliSmy jednak
zakonczy¢ wszystkie nasze gtowne projekty inwestycyjne, ktérych realizacja ktadzie
fundament pod nasz dynamiczny rozwdéj w najblizszej przysztosci. Ufamy, ze poprzez
petne wykorzystanie wszystkich naszych obiektéw, w szczegdlnosci naszej
najnowszej i najnowoczesniejszej walcowni w Siemianowicach Slqskich, znacznie
poprawimy wyniki, niezaleznie od rozwoju sytuacji rynkowej.

Pomimo okropnej inwazji Rosji na Ukraine, nie poniesliSmy zadnych strat
biznesowych, poniewaz nie lokowali$my tam naszych produktéow bezposrednio, ani
posrednio, a dostawy ze Wschodu udato nam sie zastgpi¢ innymi zrédtami.

Nasze osiggnhiecia w zakresie modernizacji parku maszynowego, a takze
zaobserwowane ozywienie nastrojéw na rynku stalowym, maluja pozytywny
i optymistyczny obraz na biezacy rok. Jednak wyniki z ostatnich kilku lat oraz
oczekiwane przeptywy pieniezne w nadchodzacych kwartatach nie pozwalajg nam
zaproponowac jakiejkolwiek wyptaty dywidendy w 2026 roku.
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KOMUNIKACJA Z MEDIAMI I INWESTORAMI

Nasze roczne wyniki za 2025 rok oraz wyniki za pierwszy kwartat 2026 roku zostang
przedstawione w poniedziatek, 18 maja 2026 roku. Tego dnia prezentacje
omawiajgce szczegdty operacyjne i finansowe bedg dostepne na stronie internetowej
Firmy pod adresem: www.cognor.eu.

1.

Konferencja prasowa odbedzie sie w hotelu Westin, #21 Jana Pawta II, Warszawa,
Polska, o godzinie 10:00 CET, w jezyku polskim.

Konferencja dla inwestorow odbedzie sie w tym samym miejscu o 11:30 CET,
rowniez w jezyku polskim.

Aby wzig¢ udziat w jednym z tych dwdch spotkan, uczestnicy sg proszeni o kontakt:
Kamil Wieckowski: k.wieckowski@makmedia.pl, mob.: +48 735 959 581 lub
Przemystaw Matoszyc: pmaloszyc@cognor.eu, mob.: +48 508 032 813.

2.

Wideokonferencja dla inwestoréw odbedzie sie o godzinie 16:00 CET (15:00
LND, 10:00 NY, 07:00 LA) w jezyku angielskim. Uczestnicy, ktorzy chcg dotaczyc¢ do
telekonferencji, sq proszeni o uzycie nastepujacego linku MS Teams:
https://teams.microsoft.com/meet/319341111609728?p=R4pKZdCvgN0c4U90m4

Aby wzig¢ udziat, mozesz potaczy¢ sie przez przegladarke internetowg lub pobrac
aplikacje pod adresem:
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.microsoft.teams&hl=pl

lub w Apple App Store:
https://apps.apple.com/app/id1113153706?cmpid=downloadiOSGetApp&Im=deepli
nk& msrc=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, 30 kwietnia 2026
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