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SPRZEDAZ HURTOWA METALI | RUD METALI (PKD 46.72)

W skrocie

e W ramach sektora PKD 46.72 dziatajg podmioty prowadzgce hurtowq
sprzedaz stali, walcowanych, ciggnionych i gietych wyrobéw stalowych
(hutniczych), takich jak blachy, prety, rury, ksztattowniki, siatki, kraty itp. Na rynku
hurtowej sprzedazy tego typu wyrobéw obecni sq zaréwno ich bezposredni
producenci (huty dziatajagce najczesciej poprzez swoje spétki handlowe), jak i
niezalezne, wyspecjalizowane hurtownie.

e Produkcja stali surowej w Polsce w 2020 r. wyniosta ok. 7,9 min ton i byta 0 12,4%
nizsza niz w roku poprzednim, z kolei produkcja suréwki stalowej zmniejszyta sie
018%rfr. Spadek produkcji stali spowodowany byt przede wszystkim
ograniczeniem zapotrzebowania na stal i wyroby ze stali produkowane na rynku
krajowym oraz miedzynarodowym w nastepstwie spadku aktywnosci
gospodarczej zwiqzanej z pandemig COVID-19. Na spadek krajowej produkcji
oddziatujq takze czynniki strukturalne, zwigzane z rosngcymi kosztami produkcji
oraz silng konkurencjq importowaq, ktére skutkujq trwatym ograniczeniem skali
dziatalno$ci przez niektére podmioty z branzy.

e Wedtug szacunkéw Hutniczej Izby Przemystowo - Handlowej, zuzycie stali
w Polsce w 2020 r. wyniosto ok. 12,9 miIn ton, co oznacza spadek o blisko 4,5% r/r.
W 2019 r. takze miat miejsce spadek zuzycia stali (0 9,5% r/r).

e W 2020 r. ceny stali i jej wyrob6éw na polskim rynku wzrosty, byto to gtéwnie
widoczne w IV kw. ub. r. W nastepstwie wzrostu cen wzrosty przychody
eksportowe podmiotéw, pomimo spadku wolumenu eksportu. Za przychody
eksportowe odpowiadaty przede wszystkim podmioty Srednie i duze.

e Wzrost cen stdli i jej wyrobéw przyczynit sie w 2020 r. do wzrostu rentownosci
branzy PKD 46.72. Stopa zysku brutto wyniosta ok. 2,5%, zas zysku netto: 2,2%. Byto
to mozliwe dzieki przeniesieniu wyzszych kosztéw pozyskania surowcow i
produktéw gotowych na odbiorcéw produktéw sektora. W 2020 r. nastqgpit
wzrost wskaznikow ptynnosci, powyzej wynikéw notowanych wczesniej. To efekt
pomocy finansowej dla przedsiebiorstw w ramach tarcz antykryzysowych.

e Sytuacja na rynku stali jest mocno zwigzana z koniunkturq gospodarczq, w
tym m.in. w sektorze budowlanym. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze po
spadku w 1. 2019-20, w biezgcym roku zuzycie stali w Polsce wzros$nie o kilka procent.
LPostpandemiczny” wzrost bedzie wynikat z popytu zgtaszanego przez
budownictwo (m.in. w obszarze inwestycji infrastrukturalnych) oraz relatywnie
silnego popytu wybranych sekciji przemystowych.

e Strukturalne ryzyka mogaq ograniczaé zgtaszany popyt przez niektére sekcje
przemystu (np. sektor motoryzacyjny). Rosnqce koszty zakupu praw do emisji
CO2, zwiekszajgce sie koszty energii elektrycznej oraz rosnqce ceny koksu
skutkowaé beda w 2021 r. wzrostem kosztéw produkgiji stali i wyrobow stalowych
u producentédw. Niemniej konkurencja wsrdd producentédw stali powinna
zmniejszy¢ presje na dalszy wzrost cen produktéw gotowych.
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Podstawowe informacje

e Prezentowany raport dotyczy podmiotéw gospodarczych, ktérych
dziatalno$é polega na hurtowej sprzedazy rud metali zelaznych i niezelaznych,
metali zelaznych i niezelaznych w postaci nieprzetworzonej, metalowych
poétwyrobdéw zelaznych i niezelaznych oraz ztota i pozostatych metali
szlachetnych. Najwieksze znaczenie z punktu widzenia sektora, jak i catej
gospodarki, ma rynek stali i wyrobéw stalowych.

¢ W ramach sektora dziatajg podmioty prowadzgce hurtowq sprzedaz stali,
walcowanych, ciggnionych i gietych wyrobéw stalowych (hutniczych), takich
jak blachy, prety, rury, ksztattowniki, siatki, kraty itp. Na rynku hurtowej sprzedazy
tego typu wyrobéw obecni sq zaréwno ich bezposredni producenci (huty
dziatajgce najczesciej poprzez swoje spétki handlowe), jok i niezalezne
(wyspecjalizowane) hurtownie. Istotne znaczenie na rynku stali ma sprzedaz
wyrobéw importowanych, ktére w swojej ofercie majq niezalezni hurtownicy, ale
takze podmioty powigzane z krajowymi producentami. Do omawianego sektora
nie zalicza sie natomiast sprzedazy hurtowej odpaddw i ztomul.

e Wedtug stanu na koniec 2020 r. w sektorze dziatato 150 podmiotéow
zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw (wzrost o 4 podmioty r/r), z czego 43
podmioty zatrudniaty powyzej wiecej niz 49 oséb (spadek o 1 podmiot r/r).

o Wiekszo$¢ podmiotéw dziatajacych w sektorze oprdcz sprzedazy wyrobow
oferuje takze ustugi, np. ciecie ich na wymagany wymiar, konfekcjonowanie,
catosciowq logistyke zwigzang z dostawq i magazynowaniem towaru.

Produkcja, zuzycie i ceny stali oraz wyrobéw stalowych

¢ Produkcja stali surowejw Polsce w 2020 r. wyniosta 7,9 min ton i byta 0 12,4%
nizsza niz w roku poprzednim, natomiast produkcja suréwki stalowej
zmniejszyta sie w tym samym okresie o ok. 18% r/r. Spadek produkciji stali
spowodowany byt znacznym pogorszeniem otoczenia makroekonomicznego
(zaréwno krajowego, jak réwniez zagranicznego) w nastepstwie pandemii.
Dodatkowo byt to kolejny rok, kiedy czynniki strukturalne (wysokie koszty
dziatania, w tym obcigzenia srodowiskowo-ekologiczne) sktaniaty wytwércéw
do kontynuacji ograniczania produkciji.

e Wedtug danych GUS w 2020 r. spadta krajowa produkcja gtéwnych
wyroboéw stalowych. Tzw. wyroby walcowane na gorgco notowaty spadek o ok.
8,3% r/r (podobnie jak w 2019 r.), natomiast prety i ptaskowniki o ok. 7,4% r/r (wobec
spadku o ok 3]1% r/r w 2019 r.). Jedynymi grupami wyroboéw, ktérych produkcja
wzrosta byty szyny stalowe (019% r/r) oraz rury stalowe (0 0,7 % r/r), czyli produkty
dla specyficznych segmentéw budownictwa.

e W latach 2018-2020 widaé¢ stopniowe obnizanie sie wielkosci produkcii
krajowej. Jest to powigzane z czynnikami strukturalnymi (min. wyzszq
konkurencyjnoscia cenowq produkcji importowanej, nadwyzkq zdolnos$ci
produkcyjnych na rynku globalnym, w tym unijnym), jak réwniez politykq
energetyczno-klimatycznq Unii Europejskiej (rosnqce koszty emisji CO2).
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Produkcja suréwki i stali surowej w Polsce Produkcja wybranych wyrobéw stalowych w Polsce
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e Wedtug szacunkéw Hutniczej Izby Przemystowo — Handlowej (HIPH), zuzycie
stali w Polsce w 2020 r. wyniosto ok. 12,9 mIn ton, co oznacza spadek o blisko 6%
r/r. Byt to drugi z rzedu spadek zuzycia stali w krajowej gospodarce (w 2019 r.
wyniést on rekordowe 9,4% r/r).
¢ Wedtug danych HIPH jedynq kategorig wyrobéw stalowych, ktéra w 2020 r.
odnotowata wzrost zuzycia w kraju byty rury i ksztattowniki, ktére sq
wykorzystywane gtéwnie w budownictwie, a takze w przemysle. Natomiast
pozostate kategorie, tj. wyroby dtugie (wykorzystywane przede wszystkim w
budownictwie infrastrukturalnym oraz budownictwie ogélnym), czy wyroby
ptaskie (wykorzystywane min. w sektorze motoryzacyjnym oraz w produkcji
opakowari) odnotowaty w 2020 r. spadki. W przypadku wyrobéw ptaskich spadek
ten byt szczegdinie znaczqcy (- 16% r/r).
e Spadek zuzycia stali w 2020 r. i w pierwszych miesigcach 2021 r. i wiekszosci
wyrobéw stalowych byt przede wszystkim efektem ostabienia koniunktury
gospodarczej w nastepstwie pandemii skutkujgcej ostabieniem aktywnosci w
dziatach przemystu, ktére sq znaczqgcymi odbiorcami wyrobéw stalowych
oraz w budownictwie (w mniejszym zakresie).
Zuzycie stali w Polsce Zuzycie wyroboéw stalowych w Polsce
18 18 1 mogotem = wyroby diugie
min ton min ton = wyroby ptaskie rury i ksztattowniki
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o Udziat sektora budowlanego w zuzyciu stali i jej produktéw wynosi ok. 45%.
Rok 2020 przyniést ostabienie aktywnosci w budownictwie, jednak jego skala jak
na gwattownos$é kryzysu w skali catego roku nie byta znaczgca. W 2020 r. spadek
produkciji budowlano-montazowej w cenach statych wyniést 2,.2% r/r (wobec
wzrostu w 2019 r. 0 +2,6% rfr i w 2018 r. o +17.9% r/r). Jedynym segmentem
budownictwa, ktéry w 2020 r. odnotowat wzrost byty prace specjalistyczne
(01,3%r/r), zas pozostate segmenty wykazaty spadki (budowa budynkéw — o 4,9%
r/r, budownictwo infrastrukturalne — o 2% r/r). Jednoczes$nie w trakcie roku
sytuacja w budownictwie byta zréznicowana — z poczqgtkiem roku utrzymywata
sie dodatnia dynamika produkciji, z kolei w szczegdlnosci w Il pot. skala spadku
produkcji przyjmowata dwucyfrowe poziomy.

e Cho¢ w przypadku catego sektora przemystu przetwdrczego 2020 r. byt
relatywnie dobry jak na skale pandemicznego kryzysu (skala spadku produkciji
sprzedanej wyniosta 1% rfr), jednak wiekszo$é dziatéw przemystu bedaqce
gtéwnymi odbiorcami stali doswiadczyto znacznie wiekszego spadku
aktywnosci w trakcie roku. Produkcja przemystu motoryzacyjnego spadta 013,5%
r/r (w 2019: +3)% r/r), produkcja maszyn i urzqdzer spadta o 1,3% r/r (w 2019: +3,6%,
t/r); zas produkcija pozostatego sprzetu transportowego spadta o 3.9% r/r (w2019:
+239% r/r). Z kolei produkcja wyrobéw z metali odnotowata wzrost o 1.8% r/r
(w2019: +61% r/r). W wiekszosci przypadkéw naijsilniejszy spadek aktywnosci
notowany byt Il kw. aby w Il pot. roku odrabia¢ straty w produkcji z poczgtku
pandemii. Jednak byty wyjatki, np. w przypadku sektora automotive spadki
dotyczyty okresu marzec-czerwiec, na co wptynety: brexit (trudnosci logistyczne,
ktére w petni ujawnity sie w przypadku wprowadzania lockdown'u), a takze
napiecia w tancuchach dostaw powigzanego z gospodarki parstw azjatyckich
(w tym zwtaszcza Chin). Nastepnie po silnym odbiciu w Il pot. roku na przetomie
2020 i 2021 nastgpit ponowny regres aktywnosci m.n. w wyniku trudnosci
z dostawami mikroprocesoréw do zaktaddw motoryzacyjnych.

¢ W wyniku oddziatywania ww. negatywnych czynnikéw popytowych, przy
utrzymaniu dotychczasowego poziomu importu stali i produktéw gotowych (z
rosngcym udziatem taniej stali rosyjskiej), ceny produktéw stalowych w
Polsce w | pot. 2020 r. wyraznie obnizyty sie. Cena blachy zimnowalcowanej
obnizyta sie z ok. 10,1 zt (poczqtek stycznid) do ok. 9,2 zt (koniec czerwca),
natomiast cena pretéw ciggnionych spadta z ok. 104 zt (styczen) do ok. 10 zt

(lipiec).

Cena wybranych wyrobéw stalowych Kontrakty futures na stal
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e Natomiast w Il pot. 2020 roku cen produktéw stalowych wyraznie wzrosty
przy podwyzszonej zmiennosci cen. Szczeg6lnie silny wzrost cen miat miejsce
w IV kw. 2020 r. oraz w | kw. 2021 r. Zmiany na krajowym rynku odzwierciedlaty
tendencje na rynkach miedzynarodowych, w szczegélnosci w Chinach. W | kw.
2021 r. warto$é kontraktéw na stal osiggneta warto$é ponad 5 tys. chinskich
yuandw za tone (a zatem historyczne maksimum), za$ tych wyrazonych w
dolarach amerykarskich - poziom 1,2 tys. USD za tone.

e Wzrost cen nalezy to tqczy€ z: - odradzaniem sie globalnego popytu w
przemysle;- skokowym wzrostem popytu na stal w Chinach; - oczekiwaniamina
ozywienie aktywnosci gospodarczej w nastepstwie szczepien; - ograniczeniami
podazowymi na rynku surowcowym (koszty surowcéw; wzrost cen praw do
emisji CO2; niestabilna sytuacja epidemiologiczna w Brazylii - jeden z
najwiekszych eksportéw rud). W efekcie ceny na krajowym rynku wzrosty od
kwietniowo-majowych miniméw do korica marca 2021 r. od 25% do 40% (w
zaleznosci od produktu stalowego). Takie wahania nie pozostang bez wptywu
zaréwno na wyniki odbiorcéw stali i jej produktéw (zwiekszajgcych ich koszty
dziatalnosci operacyjnej), jok réwniez podmioty zajmujace sie handlem
hurtowym (generujqc potencijat do wyzszych przychodéw).

Handel zagraniczny

e Polska od lat notuje ujemne saldo handlu zagraniczne stalq. Jest to wynik:
- duzego popytu na stal w Polsce; - niedostosowaniem struktury produktowej
krajowych producentéw stali do potrzeb rynkowych; - atrakcyjnosciq cenowq
oferty zagranicznej; - ograniczaniem mocy produkcyjnych zaktaddw krajowych
(np. wytqczenie wielkiego pieca przez Arcelor Mittal w Krakowie). Jednoczesénie
Polska ma dodatnie saldo handlu wyrobami stalowymi.

e W 2020 r.import zeliwa i stali do Polski wyniést ok. 33,5 mid zt (spadek o ok. 81%
r/r), zas eksport — ok 16,7 mid zt (spadek o 11,8% r/r). W rezultacie deficyt w handlu
zagranicznym zeliwem i stalq obnizyt sie do poziomu ok. 16,8 mid zt.

e Szacunki HIPH wskazujq, iz udziat importu w krajowym zuzyciu stali wynidst
w 2020 r. ok. 75%. Oznacza to wyrazny spadek wzgledem poprzednich dwéch lat
(w2018 r. byto to ok. 80%). Niemniej w dalszym ciqgu jest to gorszy wynik niz
notowano w |. 2013-15, gdy wynidst ok. 67%.

Handel zagraniczny stalg i wyrobami stalowymi (w mid zt) Udziat importu w zuzyciu krajowym stali
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Import stali do Polski (udziat poszczegélnych kierunkéw) Eksport stali z Polski (udziat poszczegdlnych kierunkéw)
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e Gtéwnym Zrédtem importu stali do Polski sq kraje europejskie (przy
uwzglednieniu Rosji), na ktére przypada na koniec 2020 r. blisko 95% importu
w ujeciu iloSciowym oraz ok. 98% w ujeciu wartoSciowym. Najwiekszym
dostawcg stali sq Niemcy, ktérych udziat w imporcie stali do Polski wynidst w tym
okresie ok. 24,2% w ujeciu iloSciowym oraz ok. 25]1% w ujeciu wartosciowym. Na
drugim miejscu jest Rosja (1% udziatu w ilosci importu, ale jedynie 7% w ujeciu
wartosciowym), co wynika z konkurencyjnych cen na krajowym rynku.

« Gtéwnym kierunkiem eksportu polskiej stali sq takze kraje europejskie (w tym
zwtaszcza unijne), gdzie szczegdlnie wyrézniajq sie dwa kraje — Niemcy (20,8%
udziatu w eksporcie) oraz Czechy (22,6%). Inne wazne kierunki eksportu polskiej
stali to: Finlandia, Stowacja, Wtochy, Wegry.

Wyniki finansowe

e Po dwéch stabych latach, przedsiebiorstwa zajmujgce sie obrotem
hurtowym metali uzyskaty w 2020 r. wyrazny wzrost zysku brutto i netto
(odpowiednio o ok. 80% r/r). Jednoczesnie nastqpit wzrost udziatu podmiotéw
rentownych (na koniec 2020 r. takich podmiotéw byto blisko 91%). Co sugeruje
pozytywny wptyw wzrostu cen produktéw metalowych na wyniki spétek handlu.

Przychody i koszty ogétem w |. 2010-20 Pétroczne tempo wzrostu przychodéw i kosztéw
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Stopa zysku brutto Stopa zysku netto

e W ciqgu ostatnich lat poprawity sie mierniki zyskownos$ci sektora. Stopa zysku
brutto na koniec 2020 r. wyniosta 25% (wobec 15-18% w . 2018-19), za$ netto: 2,2%
(wobec 12-14% w 1. 2018-19).

e W 2020 r. warto§¢ przychodéw ogétem w sektorze hurtowej sprzedazy
metali (dla firm zatrudniajgcych pow. 9 pracownikéw) wyniosta nieznacznie
powyzej 19,2 mid zt (wzrost o 3,2% r/[r). Sektor tym samym przerwat dwuletniq
passe spadku przychodéw ogétem rzedu 10% rocznie. Gtéwnym Zrédtem
wzrostu przychodéw byt eksport — przychody eksportowe powrécity do
pozioméw z 2018 r. (ok. 34-35 mid zt) oraz wzrost wartosci sprzedanych
towaréw (wzrost do 5 mid zt, tj. o ok. 5,2% r/r).

e W 2020 r. widoczna byta znaczna réznica w przypadku analizy przychodéw
miedzy $rednimi i duzymi podmiotami (dane kwartalne), a matymi
podmiotami (dane pétroczne). W przypadku tych pierwszych przychody
(ogétem) notowaty w wiekszosci wzrosty: +22,8% r/r (1g20); +201% r/r (2g20); -
15,3% r/r (3920) oraz +26,3% r/r (4920). W przypadku drugich wyniki sq duzo
bardziej zréznicowane: -381% r/r (1In20) oraz +6,6% r/r (2h20).

o Dotychczas negatywny wptyw pandemii zmaterializowat sie w przypadku
sektora jedynie w Il kw. 2020 r. Przy czym dotyczyt gtownie matych podmiotéw
(przedsiebiorstwa te odnotowaty w | pot. 2020 r. spadek przychoddw o blisko 38% rfr, a
przychodéw eksportowych o ok. 9% r/r). Natomiast érednie i duze podmioty notowaty
wzrosty tych miernikéw (przychodéw ogétem — 20-22% w | kw. i Il kw. 2020 1.). W I pot.
2020 r. zaréwno mate, jak i Srednie i duze podmioty odnotowaty wzrost
przychodéw ogétem. Jednoczesnie mniejsze podmioty notowaty dalszy spadek
przychoddw eksportowych.

e Andliza danych w ujeciu pétrocznym wyraznie wskazuije, iz 2/3 przychodéw
z tytutu eksportu zmaterializowato sie w Il pot. 2020 r. Tym samym uwidocznit
sie trend wyraZznego wzrostu cen produktéw gotowych, jak rowniez samej stali,
ktéry zostat w petni przeniesiony na odbiorcéw koricowych.

o Dostepne dane wskazujq, iz o ile we wczesniejszych okresach dynamika
przychodéw i kosztéw (ogétem) byta dosé podobna, o tyle w Il pot. 2020 r.
nastqgpit szybszy wzrost przychodéw (réznica na ich korzy$éé wynosi ponad 1 pkt.
proc.). Co takze dziato in plus na wyniki podmiotéw sektora.
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e Rok 2020 przyniést dalszq poprawe miernikdw ptynnosci. Dotyczy to zwtaszcza tzw.
wskaznika wysokiej ptynnosci finansowej (uwzgledniajacego przede wszystkim zaséb
goto’wki) — zanotowano jego wzrost o ponad 240% r/r,a w przypadku pozostatych na
poziomie 35-40% r/r. To efekt wptywu wsparcia publicznego na ptynnosé catej
gospodarki, w tym na gtéwnych odbiorcéw produktéw stalowych.

2 2 e

e Podmioty sektora ograniczyty w 2020 r. aktywnos$é inwestycyjna. Osiggneta
ona poziom zblizony do wyniku z 2018 r. (ok. 1773 min w 2020 r. wobec ok.190 w 2018 1.).
Skala spadku aktywnosci inwestycyjnej wyniosta ok. 38-40% r/r.

o W strukturze kosztéw sektora dominuje pozycja ,warto$¢ sprzedanych towardow i
materiatéw’, na ktérq przypada prawie 2/3 catkowitych kosztéw dziatalnosci. W 1. 2018-
20 r. stophiowo obniza sie jej udziat (efekt szybszego wzrostu pozostatych kosztéw
rodzajowych, przy réwnoczesnym spadku tych kosztéw). Druga najwiekszq kategoriq
jest ,zuzycie materiatéw i energii”, zas trzeciq — ,ustugi obce” (z udziatem odpowiednio
ok. % oraz1/20).

e W 2020 r. ogét (najwazniejszych) kosztéw rodzajowych albo odnotowat wzrost (w
ujeciu rfr) lub tez wyraznie ograniczyt skale spadku (co dotyczy zwtaszcza ,wartosci
sprzedanych towaréw i materiatéw”).

struktura kosztéw (2020) Tempo wzrostu wybranych kosztéw rodzajowych

zuzycie 40 - —przychody (ogoétem) (L) r 200
materiatow i —koszty (ogétem) (L) % i

ggelrg/:" —przychody z eksportu (P) | 150

amortyzacja.
0,9%

Y rlr
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0,3%

“wynagrodzenia
3,4%
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA, CZYNNIKI SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e Sytuacja na rynku stali jest zwigzana ze stanem koniunktury
makroekonomicznej, w tym w szczegdlnosci z koniunkturq w sektorze
budowlanym oraz w wybranych segmentach przetwérstwa przemystowego.

¢ W scenariuszu bazowym, prognozujemy wzrost PKB w Polsce w 2021 r. o
3,6%, aw 2022 . 0 4,1% wobec spadku PKB w 2020 r. 0 2,7%. Przyjmujemy, ze proces
szczepien przeciwko COVID-19 pozwoli do kohca 2021 r. w znaczqgcym stopniu
opanowadé sytuacje epidemiczng w Polsce. Oznacza to, ze jakkolwiek w krétkim
okresie utrzymuje sie podwyzszona niepewnosé dla tempa znoszenia obostrzen,
niemniej z kazdym miesigcem 2021 roku male¢ bedzie ryzyko wprowadzania
ograniczen dziatalnosci gospodarczej na skale ogdlnopolskqg w trakcie 2021 r.
Zaktadamy, iz tak jak dotychczas nie nastqpiq istotne zaktécenia pracy w
przemysle, budownictwie oraz samym handlu hurtowym.

Popyt na stal i produkty stalowe

e Ponizej przedstawiamy nasz scenariusz bazowy dot. sytuacji gtéwnych
krajowych segmentéw odbiorcéw produktéw klasy PKD 46.72 - sprzedazy
hurtowej metali i rud metali, ze szczegélnym uwzglednieniem stalowych
wyrobéw gotowych.

o Sektor budownictwa. Po relatywnie dobrych wynikach w 2020 r. (spadek
produkeji wynoszqey ok. 2.2% rfr), odczyty z pierwszych miesiecy 2021 r. wskazujq na
staby poczqtek roku (spadek 010% w styczniu 2021 . oraz ok. 17% w lutym 2021 r.).

o Zaktadamy jednak, ze w Il potowie 2021 r., jak réwniez w kolejnych latach,
stabilizujaco na popyt na stal (i jej produkty) bedq oddziatywaé duze publiczne
projekty infrastrukturalne. W catym 2021 r. GDDKIA ogtosi przetargi, ktére obejmaq
tqcznie ok. 680 km drég krajowych o tqcznej wartosci ok. 195 mid zt. Wiekszosé
przetargéw drogowych bedzie rozstrzygana w Il i lll kw. 2021 r, co przetozy sie na
zapotrzebowanie na stal w Il pot. 2021 r. Stabilizujgco oddziatywaé bedzie takze popyt
zgtaszany przez PKP PLK. Spétka zamierza rozstrzygnaqé przetargi o wartosci ok. 4 mid zt
w | pot. br, zas w Il pot. roku — o wartosci ok. 13 mid zt. Zaktadamy, iz zwiekszone
zapotrzebowanie na stal zmaterializuje sie faktycznie na poczqgtku | kw. 2022 r.

e Jednoczesnie wktad segmentu budownictwa mieszkaniowego w popyt na stal
w catym 2021 . postanie ,neutralny” (zaktadamy poziom zblizony do wyniku z 2020.).

e Przetworstwo przemystowe - w szczegélnosci produkcja wyrob6éw z metaili,
produkcja maszyn i urzqdzen, sektor motoryzacyjny. Przyjmujemy, iz wigkszo$é
duzych odbiorcéw stali w ramach przetwdrstwa przemystowego zwiekszy swéj popyt.
Przy czym skala tego wzrostu, jok réwniez harmonogram materializacji tego
zwiekszonego (wzgledem 2020 r.) popytu bedzie silnie zréznicowanal.

o Zaktadamy, iz wysoki wzrost popytu bedzie dotyczyt produkcji wyrobéw z metalli
(zwlaszeza w obszarze wyrobéw wykorzystywanych w budownictwie i przemystach
energetycznych), nizszy zas w obszarze urzqdzen i maszyn. Wysokq zmiennos$é moze
cechowaé popyt zgtaszany przez sektor automotive w zwigzku z utrzymujgecymi sie w
[i Il kw. 2021 . problemami z dostepem do mikroprocesordw.
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e Biorqgc pod uwage powyzsze zatozenia w scenariuszu bazowym zaktadamy,
ze zuzycie stali w Polsce w 2021 r. wzro$nie o ok. 2-4% r[r. Wedtug prognozy
Hutniczej Izby Przemystowo — Handlowej, zuzycie stali w Polsce powinno powrécié do
stanu z 2019 . (tj. o ok 65% r/r.). W kontekscie biezqcej sytuacji gospodarczej oraz
sytuaciji u gtéwnych odbiorcéw stalli, ta prognoza wydaije sie zbyt optymistyczna.

e W naszej ocenie na rynku krajowym w kierunku mniej dynamicznego
popytu oddziatywaé bedq nastepujace trendy: - wolniejsze od pierwotnie
przewidywanego tempo wzrostu gospodarczego w Polsce; - nizsza dynamika
wzrostu zapotrzebowania ze strony krajowego przemystu (w tym zwtaszcza sektora
automotive); - ograniczone tempo wzrostu zapotrzebowania zgtaszanego ze strony
odbiorcéw zagranicznych.

¢ W ujeciu globalnym dia rynku stali najistotniejsza bedzie sytuacja na
rynkach rozwijajgcych sie oraz w Chinach. Dane opublikowane przez World Steel
Association oraz eurofer, wskazuja, iz w 2021 r. globalne zapotrzebowanie na stal
wzrosnie o ok. 5%, podczas gdy w krajach rozwijajgeych sie o ponad 10% r/r. Rynek
unijny wzroénie o ponad 7% r/r (podczas gdy w 2020 r. zanotowat blisko 12% spadek).
Podobnie jok w poprzednich latach popyt w Chinach bedzie decydujacy dia
globalnego rynku stali, gdzie oczekiwany jest wzrost o ok.12% r/r (za China Metallurgical
Industry Planning and Research Institute).

Prognoza popytu na stal (wg sektoréw) w Unii Europejskiej Prognoza wzrostu zuzycia stali na 2021r.
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Czynniki kosztowe

e Na wyniki finansowe podmiotéw sektora hurtowej sprzedazy stali
wptywaja czynniki ksztattujgce koszty pozyskiwania stali, jak réwniez jej
produktéw od hut. Mozna zidentyfikowaé dwa podstawowe Zrédta wzrostu kosztéw
w odniesieniu do podmiotéw produkujgcych stal.

e Pierwszym z nich bedzie dalszy wzrost cen energii elektrycznej. Obecnie
obowigzuje mechanizm wsparcia dia podmiotéw z branz energochtonnych, do
ktérych zaliczone zostato takze hutnictwo. Limit rekompensat dla kolejnych lat wynosi:
0,9 mid zt(2020-21),1.77 mid z (2022), a w . 2023-28 bedfzie to od 0.4 do 16 mid zt. Objecie
tym mechanizmem blisko 300 podmiotéw oznacza, iz Srodki na niego przeznaczone
nie bedq wystarczajq dla wszystkich potencjalnych beneficjentéw.

e Drugim Zrédtem wzrostu kosztéw hutnictwa stali sq koszty uprawnien do
emisji CO2 (EUA ETS). Zaktadamy, iz cena tych uprawnien bedzie wzrastaé, co
wynikaé bedzie z wdrazania unijnej polityki energetyczno-klimatycznej (ktéra zaktada
min. ograniczanie liczby dostepnych uprawnien na rynku, a takze zmniejszanie
bezptatnych jej przydzictéw). W krétkim poziom cen powinien oscylowaé wokét
biezqgcych pozioméw (ok. 40-45 EUR za EUA ETS), jednak w miare przyspieszenia
aktywnosci gospodarczej, ceny bedq sie podnosic.

Ksztattowanie sie cen stali i produktéw stalowych

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze po wyraznym wzroscie cen
krajowych wyrobéw pod koniec 2020 i w | pot. 2021 r., w Il potowie roku,
dynamika wzrostu cen wyhamuje lub nawet ceny obnizq sie.

e W scenariuszu bazowym przyjmujemy, iz za kontynuacjg wzrostu cen w | potowie
2021 r. odpowiada¢ bedq: - utrzymujqgcy sie popyt na produkty gotowe ze strony
sektora budowlanego; - ograniczenie mocy produkcyjnych w Polsce (wytgczenie
przez ArcelorMittal wielkiego pieca i stalowni w krakowskiej hucie); - proces
ograniczania skali mocy produkcyjnych w krajach UE, z uwagi na koniecznosé
dostosowania sie do norm i zasad unijnej polityki energetyczno-klimatycznej;
- tymczasowe ograniczenia podazy ze Wschodu (gtéwnie z Rosiji i Biatorusi).

e Zaktadamy przy tym, iz presja na wzrost cen stali (i jej wyrobéw) bedzie
wygasaé w Il potowie 2021 r. wraz z uruchamianiem dotychczas wytgczonych
jednostek wytwoérczych zaréwno europejskich, jak i azjatyckich. Na
perspektywe spadku cen stali w Il pot. 2021 r. wskazujq kontrakty terminowe na
stal z dostawaq na rynek chinski.

e Szacunki IHS Markit oraz Fitch Ratings wskazujq, iz nhawet 30% zdolnosci
produkcyjnych hut stali zostanie ponownie uruchomiona do konca | pot. br.
Uwzgledniajgc projekcje OECD wskazujgce na mozliwosSEé wzrostu zdolnoSci
produkeyjnych hut w I. 2020-23 na Sredniorocznym poziomie ok. 3%, sektor uzyska
mozliwos¢é produkeji dodatkowych 23 min ton suréwki stalowej. Bedzie to ograniczoto
mozliwosci wzrostu cen stali w kolejnych latach.

e Ponadto tymczasowe ograniczenia podazy producentéw
wschodnioeuropejskich (gtownie z Rosiji i Biatorusi) powinny juz byé zneutralizowane —
zwiekszajgc dostepnosé produktéw stalowych w Polsce.
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e Generalnie wyzsze ceny stali i jej wyrobow w skali catego 2021 r. vs. 2020 r.
bedq pozytywnie oddziatywaé na wyniki finansowe podmiotéw zajmujacych
sie obrotem stalq oraz jej produktami, przy zatozeniu kontynuaciji przenoszenia
Srednio wyzszych cen stalowych produktéw gotowych przez podmioty handlowe na
klientéw ostatecznych (min. budownictwo, przemyst przetwérezy).

Czynniki ryzyka

¢ Silnazalezno$é popytu na stal od stanu koniunktury makroekonomicznej, a
takze wptywajace na nia czynniki powigzane z post-pandemiczng Sciezkq
przywracania ozywienia gospodarczego stanowig gtéwne czynniki ryzyka w
sektorze sprzedazy stali.

e Czynnikiem ryzyka dla sektora stalowego pozostaje sytuacja w sektorze
budowlanym. Czynnikiem ryzyka, ktéry jest zwigzany z negatywnym rozwojem
sytuacji epidemicznej jest wiec gorsza niz zatozona w naszym prezentowanym
scendriuszu bazowym koniunktura makroekonomiczna - wolniejsza
odbudowa wzrostu gospodarczego, gorsza sytuacja na rynku pracy. W
konsekwencji spodziewa¢ nalezatoby sie ostabienia nastrojéw w gospodarce,
stabszej sytuacji finansowej firm, wzrostu awersji do ryzyka. Skutkiem bytoby
dalsze ostabienie popytu inwestycyjnego w wielu obszarach gospodarki, co
musiatoby negatywnie przetozy¢ sie na popyt na ustugi budowlane.

e Czynnikiem ryzyka w tym obszarze jest ograniczona zdolnosé administracii
publicznej do pracy w okresie pandemicznym co wydtuza czas i koszty pozyskania
decyzji lokalizacyjnych.

e Wyzwaniem mogacym zmaterializowaé sie w . 2021-22 sq ograniczenia w
finansowaniu projektéw infrastrukturalnych ze srodkéw europejskich.Bedzie to
okres ,tradycyjnego” naktadania sie dwoéch perspektyw finansowych (2014-20 oraz
2021—27), co dotychczas oznaczato ograniczenie dostepnosci Srodkdw. Czesciowo
moze temu zaradzi¢ uruchomienie Krajowego Programu Odbudowy. Niemniej to
finansowanie bedzie oddziatywaé na sfere realng dopiero na koniec 2021 r, a gros
wydatkéw zostanie poniesionych w |. 2022-23. Przy naturalnej cyklicznosci gospodarki
moze to skutkowaé¢ mniej dynamicznym ,odbiciem” w zakresie przedsiewzieé
infrastrukturalnych i w efekcie stabszym od zaktadanego popytem na stal.

2021-04-22 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 12




B A N K

L ool

e Innym ograniczeniem popytu na stal wykorzystywang w  projektach
infrastrukturalnych moze by¢ ryzyko legislacyjne wynikajgce ze sporu rzqdu z KE
odnosnie wykorzystywania systemu spec-ustaw do prowadzenia duzych projektéw
infrastrukturalnych. W marcu br. KE (po kilku latach negocjacii z rzadem) postawita
Polsce zarzut niespetniania norm srodowiskowych przez projekty o wartosci ok. 565 mid
zt (giéwnie kolejowe). Wprawdzie opracowywane jest juz zmiana prawa (projekt zostat
przyjety w lutym br,), niemniej istnieje spore ryzyko, ze ustawa nie zostanie
przegtosowana przez Parlament do korica Il kw. 2021 r. Oznaczatoby to zawieszenie
postepowan, jok réwniez inwestycyjnych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych
(wspétfinansowanych ze srodkéw unijnych) na blisko 3 miesigce.

e Presja dotyczqgca popytu na stal i jej wyroby moze takze pochodzi¢ ze
strony przetwérstwa przemystowego. Szczegoélnym czynnikiem ryzyka dla
catego krajowego sektora stalowego jest dalszy rozwéj sytuacji sektorze
motoryzacyjnym, zwtaszcza hiemieckim. Sektor ten jest szczegélnie narazony
na negatywne skutki ograniczenia popytu na nowe pojazdy.

e Wreszcie Zrédtem ryzyka dla podmiotéw zajmujgcych sie obrotem stalqg
pozostaja zagadnienia prawno-podatkowe zwigzane z. mechanizmem
podzielonej ptatnosci VAT (split payment). Stanowi to zaréwno obcigzenie
administracyjne, jak i finansowe (potrzeba utrzymywania podwyzszonej ptynnosci
przez podmioty zajmuijgce sie handlem stalq). Dodatkowo sektor podlega silnej presii
kontrolnej ze strony instytucji publicznych.

Czynniki sukcesu

¢ Rynek hurtowego obrotu charakteryzuje wysoka konkurencja, a zatem
czynniki sukcesu w przypadku konkretnych podmiotéw zwigzane sq przede
wszystkim z posiadanymi przewagami konkurencyjnymi.

o Tradycyjng przewaga jest szeroko$§é oferty produktowej. Podmioty
prowadzgce hurtowy obrét stalg i innymi metalaomi oferujg produkty zaréwno
krajowych, jok i zagranicznych producentéw. Poza zréznicowaniem oferty,
niezbednym jej elementem bedzie spetnienie norm technicznych przez produkty.
Wyréznikiem moze byé takze $wiadczenie dodatkowych ustug (np.
transportowych i magazynowych; ciecia na wymiar; pre-finansowania zakupu).
Moze to by¢ istotne Zrédto budowania diugotrwatych relacji z duzymi odbiorcami.

e Firmy dziatajgce na rynku stali budujg swoja pozycje rynkowq takze
poprzez konkurencje cenowq. Pod tym wzgledem na uprzywilejowanej pozycii
znajduja sie spotki powiqzane bezposrednio z producentami wyrobdéw stalowych
(hutami). Pozostate ,niezalezne” podmioty konkurujg cenq oferujgc na przyktad
,tarisze” wyroby stalowe pochodzqgce zimportu.

e Pewnym specyficznym Zrédtem sukcesu moze byé diugosé rynkowej
aktywnosci danego podmiotu. Przedsiebiorstwa, ktére relatywnie dobrze
przetrwaty poprzedni kryzys na rynku stali (). lata 2012-13), posiadaja ,wewnetrzne”
przewagi nad podmiotami, ktérych historia dziotalnosci jest wyraznie krétsza. Dotyczq
one chocéby procedur monitorowania dotychczasowych relacji z klientami,
zarzqdzania ryzykiem kredytu kupieckiego lub wielkoscig asortymentu. Niemniej
rynek obrotu hurtowego przeszedt znaczne przeobrazenia w ciqgu ostatnich

2 29

kilku lat, co obniza ,jakos¢” tej przewagi konkurencyjne;.

2021-04-22 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 13




B ANK
3047
Zatgceznik — wskazniki finansowe — PKD 46.72
Wskaznik 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 237  -62 33 221 5] -1 123 -102 -103 32
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % -320 200 527 225 -83 31 19,7 132 24 52
Wskaznik poziomu kosztow % 984 992 989 978 998 957 964 982 986 974
Stopa zysku brutto % 15 0.8 11 22 0.2 43 36 18 15 25
Stopa zysku netto % 14 06 0.9 20 0.0 4] 32 14 12 22
Zyskowno$¢ sprzedazy % 25 13 16 27 14 5.3 26 29 18 30
ROA % 35 15 20 48 0,0 8,0 6,7 29 23 46
ROE % 95 36 54 15,2 6] 35] 28,8 157 85 10,8
Wskaznik ptynnosci (CR) - 14 15 12 14 1 11 12 1 11 16
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 09 08 07 08 07 07 07 06 06 09
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0l 0 0l (o) 0 (o) 00 00 (o) 02
Rotacja zapaséw ani 40,0 440 50,7 539 51,0 50,3 529 625 615 60,9
Cykl naleznosci dni 526 467 457 393 463 604 558 542 538 43
Wspdtczynnik dtugu % 640 670 640 680 660 770 760 820 740 580
Naktady inwestycyjne min zt 1652 1423 1614 2258 1921 1601 1602 1961 2825 1729
Udziat inwestyciji w nadw. finans. % 260 300 360 310 360 130 150 270 560 210
Wydajnosé pracy min zt/os. 21 20 20 24 25 25 28 26 24 21
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2018)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 6.3 109 138 195 313 45 773 1352 2295
Przychody ze sprzedazy min zt 0,0 0,0 0,0 02 04 08 22 6,4 29,0
Wskaznik poziomu kosztow % 89.4 927 9511 96.0 97.0 97.8 983 989 99.9
Stopa zysku brutto % 01 1 15 22 30 39 49 70 101
Stopa zysku netto % 01 0.9 14 18 26 32 45 6.0 99
Zyskownos¢ sprzedazy % -01 08 16 21 28 36 46 6.2 al
ROA % 0l 16 28 42 58 76 97 123 195
ROE % -6 29 48 6.3 ne 141 176 251 453
Wskaznik ptynnosci (CR) - 10 1 14 15 18 20 23 29 44
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 04 06 07 08 10 12 13 17 26
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 00 00 00 0l 0 02 03 06 13
Rotacja zapasow dni 17,3 28,3 338 46,7 548 598 71,6 923 1323
Cykl naleznosci dni 170 264 333 383 440 50,0 554 617 772
Wspétczynnik diugu % 20,0 310 370 46,0 54,0 59,0 66,0 720 93,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0] 02 05 0.8 22
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0,0 0,0 10 3,0 7.0 10,0 17,0 27,0 57,0
Wydajnos$¢ pracy min zt/os. 04 0,6 0,8 10 11 14 19 24 35

Zrédito: PONT Info (dane GUS dla firm pow. 9 zatr.), BOS

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. DI to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm
objetych badaniem osigga warto$¢ wskaznika wyzszq niz DI1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzér

wskaznik poziomu kosztéw koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% | przychody ogétem
stopa zysku brutto zysk brutto [ przychody ogétem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogétem

zyskownos$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywoéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majgtek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (maijqtek obrotowy - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe
wskaznik wysokiej ptynnosci (gotéwka + ekwiwalent gotéwki) / zobowigzania krétkoterminowe
rotacja zapaséw (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (naleznosci z tytutu dostaw / przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik dtugu zobowiqzania ogétem [ aktywa catkowite

udziat inwestycji w nadwyzce finansowej naktady inwestycyjne / nadwyzka finansowa

wydajnos¢é pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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