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PRODUKCJA CEMENTU (PKD 23.51)

W skrécie

e W drugiej potowie 2022 r. w Polsce miat miejsce ponad 10-procentowy
spadek produkcji cementu. Dobre wyniki w pierwszej potowie roku sprawity
jednak, ze caty 2022 r. zamknat sie spadkiem produkcii jedynie o 2% r/r.

e Spadek produkcji cementu w Il pot. 2022 r. ma swoje podtoze w stabnacej
koniunkturze w sektorze budowlanym, ktére bardzo wyraznie uwidocznito sie
w tym okresie. Srednie tempo wzrostu produkcji budowlano-montazowej
ogétem w Il pot. 2022 r. wyniosto bowiem 3,0% r/r wobec 16,3% r/r w | pot. roku.

e W 2022 r. i miat miejsce bardzo wyrazny wzrost cen cementu - wedtug
naszego szacunku, ceny detaliczne cementu sq obecnie wyzsze o blisko 60%
wobec Sredniej ceny z 2021 r. Ma to zwigzek ze wzrostem kosztéw jego produkg;ji
- przede wszystkim wzrostem kosztéw zuzycia energii elektrycznej (wzrost w
2022 r. 0 74% r[r). Udziat kosztéw zuzycia energii elektrycznej w kosztach ogétem
wynosi obecnie w przemysle cementowym ok. 18% (w . 2019-21 byto to 10%-12%),
co jest jednym z najwyzszych wskaznikéw w catej gospodarce.

e Od kilku lat ma miejsce poprawa wynikéw finansowych branzy
cementowej. Wynik brutto wyniést w 2022 r. ponad 1.9 mid zt wobec 1,7 mid zt rok
wczesniej oraz 0,9 mid zt w 2018 r. Stopa zysku brutto w 2022 r. wyniosta 18,2%
wobec 20% rok wczesniej oraz wobec Sredniej z I. 2018-21 na poziomie 17,4%.
Wszystkie przedsiebiorstwa dziatajgce w sektorze sq rentowne - od 2018 r.
kazda cementownia notuje dodatni wynik finansowy.

e W naszej ocenie na rynku cementu w 2023 r. utrzymywat sie bedzie nizszy
popyt niz w latach ubiegtych - bedzie to drugi z rzedu rok, w ktérym krajowa
produkcja cementu zmniejszy sie. Oczekujemy spadku produkcji rzedu 5% r/r do
poziomu ok. 18 min ton (wobec 18,9 min ton w 2022 r.). Przyczynq oczekiwanego
spadku produkcji cementu w 2023 r. bedzie utrzymujqca sie staba koniunktura
w sektorze budowlanym.

e W 2023 r. mozliwe jest pogorszenie wynikéw finansowych w przemysle
cementowym, choé¢ sytuacja finansowa branzy pozostanie bardzo dobra.
Kluczowq przyczyng ostabienia wynikéw finansowych cementowni bedzie
wzrost kosztéw produkcji cementu przy jednoczesnie ograniczonych barierq
popytowq mozliwosciach dalszego podnoszenia cen przez producentéw.

e Bardzo waznym czynnikiem ryzyka dla przemystu cementowego sq koszty
emisji CO2, a takze postepujgce zmiany regulacyjne dotyczgce emisji CO2 w Unii
Europejskiej. Darmowe uprawnienia do emisji CO2 majg byé stopniowo
ograniczane od 2026 r. az do ich catkowitej likwidacji w 2034 r. Bedzie to
stanowito bardzo powazne obcigzenie finansowe dla branzy cementowe;.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy sektora produkcji cementu (PKD 23.51), w ramach ktérego
wytwarzany jest klinkier cementowy (pétprodukt wykorzystywany do produkcii
cementu) oraz rézne rodzaje cementu, w tym najpowszechniej stosowany
cement portlandzki oraz cementy specjalistyczne (np. cement hutniczy, cement
zuzlowy).

e Cement jest spoiwem mineralnym majgcym bardzo szerokie zastosowanie
w budownictwie. Wykorzystywany jest do przygotowywania zapraw
cementowych oraz betondw.

e Do produkcji cementu wykorzystywane sq przede wszystkim skaty osadowe
— margiel, kreda, kamien wapienny. Dodatkowo w procesie produkcji stosuje sie
m.in. gline, piasek i rude zelaza. Surowce mineralne wypalane sa na klinkier
cementowy, ktéry nastepnie mielony jest z gipsem w wyniku czego powstaje
cement.

e Przemyst cementowy w Polsce tworzy Tl cementowi (zaktadéw, w ktérych
odbywa sie peten cykl produkcji cementu) oraz dwie przemiatownie (gdzie
wytwarza sie cement na bazie klinkieru dostarczonego wczesniej z
cementowni). Zaktady te nalezg do 8 grup wtascicielskich.

Producenci cementu w Polsce

Udziat w prod.
Grupa Zaktady krajowej
(szacunek)
Gorazdze Cement SA. Cementownia Gérazdze 24%
Zaktad Ekocem
Lafarge Cement S.A. Cementownia Kujowy 22%
Cementownia Matogoszcz
Cement Ozaréw S.A. Cementownia Ozaréw 17%
Cementownia Rejowiec
Cemex Polska Sp.z o.0. Cementownia Chetm 12%
Cementownia Rudniki
Przemiatownia Gdynia
Cementownia WARTA SA. Cementownia Warta 10%
Dyckerhoff Polska Sp. z 0.0. Cementownia Nowiny 9%
Cementownia ODRA S.A. Cementownia Odra 5%
Cementownia Krakéw-Nowa Huta Sp. z o.0. Cementownia Nowa Huta 1%

Zrédito: Stowarzyszenie Producentéw Cementu
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Produkcja cementu na $wiecie (2021) Najwieksi producenci cementu w Europie (2021)
pozostali .
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e Rynek cementu na Swiecie jest zdominowany przez Chiny, na ktére
przypada prawie 60% produkcji swiatowej. Wedtug danych Cembureau, w
2021 r. w Chinach wyprodukowano prawie 2,4 mid ton cementu. W drugich pod
tym wzgledem Indiach wyprodukowano w tym czasie 290 min ton cementu, a
w catej Unii Europejskiej ok.170 min ton.
o Najwiekszym europejskim producentem cementu sq Niemcy, ktére rocznie
wytwarzajqg ok. 35 min ton tego produktu. Drugie miejsce w produkcjq rzedu 21
min ton zajmuja Wtochy. Polski przemyst cementowy z produkcjq ok. 19 min ton
jesttrzeciw Europie, nieznacznie wyprzedzajgc producentéw z Francji i Hiszpanii.
Spadek produkcji w drugiej potowie 2022 roku...
e W drugiej potowie 2022 r. miat miejsce bardzo wyrazny spadek produkcji
cementu w Polsce. Wedtug danych GUS w Il kw. wyprodukowano 5,3 min ton
cementu, co oznacza spadek 010% rfr, a w IV kw. spadek ten pogtebit sie do 13%
r/r.
Produkcja cementu w Polsce (dane roczne) Dynamika produkcji w poszczegéinych kwartatach
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« Dobre wyniki w pierwszej potowie roku, a szczegdlnie w | kw. (wzrost produkgii
0 20% r[r) sprawity, ze w catym 2022 r. spadek produkcji przemystowej wyniést
2% r[r.Oznacza to, ze mimo pogorszenia sytuaciji w drugiej czesci roku, produkcja
w 2022 r. uksztattowata sie na poziomie Sredniej z |. 2018-21.

e Poczqgtek 2023 r. przynidst dalsze ostabienie na rynku cementu — w styczniu
i lutym spadki produkcji wynosity bowiem 10-15% r/r. Zastrzec nalezy, ze te dwa
miesiqgce charakteryzuja sie najwieksza zmiennoscia produkcji, bowiem na jej
poziom (oprécz czynnikéw koniunkturalnych) wptywajq takze warunki
pogodowe determinujgce aktywno$s¢é na budowach. Niemniej jednak
catoksztatt danych — dwucyfrowy spadek produkcji cementu w Il pot. 2022 r.
kontynuowany z poczgtkiem tego roku wskazuje na wyrazng dekoniunkture w
produkcji cementu.

..pochodnq ostabienia koniunktury w budownictwie

e Spadek produkcji cementu w Il pot. 2022 r. ma swoje podtoze w stabnacej
koniunkturze w sektorze budowlanym, ktére bardzo wyraznie uwidocznito sie
w tym okresie. Srednie tempo wzrostu produkcji budowlano-montazowe;j
ogétem w Il pot. 2022 r. wyniosto bowiem 3,0% r/r wobec 16,3% r/r w pierwszych
sze$ciu miesigcach.

e Dekoniunktura najwyrazniej widoczna jest w budownictwie budynkéw. W
tym segmencie sredniomiesieczne tempo wzrostu obnizyto sie z 32% r/r w | pot.
roku do 8% r/r w Il pot. roku, przy czym w listopadzie i grudniu budownictwo
budynkéw notowato juz spadki produkcii rzedu 4% r/r. W pierwszych miesiqcach
2023 r. spadek produkcji w tym segmencie sie utrzymat.

e Sytuacja ta byta przede wszystkim wynikiem pogorszenia koniunktury na
rynku mieszkaniowym, gdzie w nastepstwie gwattownego wzrostu stop
procentowych zmniejszyta sie dostepnosé kredytow hipotecznych i gwattownie
zatamata sie ich sprzedaz (45 mid zt w 2022 r.wobec 90 mid zt w 2021 r.). W efekcie
zmniejszyt sie popyt na mieszkania, a deweloperzy znaczqco ograniczyli skale
realizowanych projektéw inwestycyjnych. W Il pot. 2022 r. liczba mieszkan,
ktérych budowe rozpoczynali deweloperzy byta mniejsza o ok. 45% niz w tym
samym okresie poprzedniego roku.

Zmiana produkcji budowlano-montazowej (§rednia 3-mies.) Budownictwo mieszkaniowe (§rednia 3-mies.)
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e W segmencie budownictwa inzynieryjnego sredni wzrost produkcji w Il pot.
2022 r. wyniést 11% rfr wobec 7,3% r/r w pierwszych szesciu miesiqcach.
Koniunktura ksztattowata sie gorzej od oczekiwan, gdyz nie nastgpito
oczekiwane ozywienie inwestycji drogowych i kolejowych. Poczatek 2023 r.
przyniést jednak wyrazng poprawe sytuacji w budownictwie inzynieryjnym,
gdzie dynamika wzrostu produkcji w styczniu i lutym wyniosta odpowiednio
15% r[r oraz 21%r/r. Wyniki kolejnych miesiecy pokazq czy byt to krétkotrwaty efekt
zwiqzany np. z korzystnymi warunkami pogodowymi czy tez jest to poczqtek
wyrazZnego ozywienia inwestycyjnego w tym segmencie sektora budowlanego.

e Trzeci segment sektora budowlanego - roboty specjalistyczne, ktére w
wiekszosci powidgzane sq z budowq budynkéw, takze odnotowat wyrazne
spowolnienie w Il pot. 2022 r. — Srednie tempo wzrostu produkcji zmniejszyto sie
tu do 0,7% r/r wobec 9,5% r/r w pierwszych szesciu miesigcach. Poczqgtek 2023 r.
stoi w tym segmencie pod znakiem kilkuprocentowego wzrostu produkciji.

Spadek importu w wyniku embarga na Biatorus

e W wyniku embarga UE wprowadzonego w 2022 r. na Biatorus', po
wieloletnim okresie wyraznego wzrostu, w 2022 r. skokowo zmniejszyta sie
taczna ilosé importowanego do Polski cementu — sprowadzono go niespetna
1 min ton wobec 1,5 min rok wczesniej (—35% r/r). W efekcie do 5,1% spadt udziat
importowanego cementu w krajowym zuzyciu cementu (27.7% rok w 2021r.).

« Rosngcy do 2021 roku udziatimportu w krajowym zuzyciu cementu (w2013 r.
wynosit jedynie ok. 25%) budzit zaniepokojenie dziatajacych w Polsce
producentéw, ktérzy zwracali uwage na elementy nieuczciwej konkurenciji ze
strony producentéw zagranicznych, a szczegélnie biatoruskich (ktérych udziat
w imporcie cementu do Polski wzrést w rekordowym 2021 roku do 36%). Jakosé
cementu pochodzgcego z Biatorusi jest nieco nizsza, ale zblizona do
produkowanego w Polsce, jednak jest on znacznie tanszy z uwagi na fakt, ze
biatoruscy producenci nie muszqg przestrzega¢ norm srodowiskowych (przede
wszystkim norm emisji CO2) obowigzujgcych w Unii Europejskiej.

Handel zagraniczny cementem Struktura geograficzna importu cementu do Polski (2022)
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1 Zakaz importu cementu z Biatorusi wprowadzony zostat 2 marca 2022 r,, a zawarte przed tq datg
kontrakty realizowaé mozna byto jeszcze do 4 czerwca 2022 r.
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e Stowarzyszenie Producentdw Cementu od diuzszego czasu zabiegato o
wprowadzenie zakazu importu cementu z Biatorusi zwracajgc uwage na
zjawisko tzw. carbon leakage, czyli ucieczki emisji dwutlenku wegla poza granice
Unii Europejskiej. Apele te jednak pozostawaty bezskuteczne, a import cementu
z Biatorusi zostat wstrzymany dopiero na skutek unijnego embarga zwigzanego
zwojng na Ukrainie.

e W 2022 r. najwiekszym eksporterem cementu do Polski byty Niemcy, na ktére
przypadto 44% wwiezionego wolumenu. Udziat Biatorusi zmniejszyt sie do 20% -
cement z tego kraju sprowadzany byt tylko do poczqtku czerwca. Ponadto
import cementu realizowany byt z Litwy, Ukrainy oraz Stowacji.

Marginalne znaczenie eksportu

e Dla krajowych producentdw cementu eksport ma niewielkie, jedynie
uzupetniajgce znaczenie. W 2022 r. wyeksportowano z Polski nieco ponad 300
tys. ton cementu, co stanowito zaledwie 1,7% produkcji krajowej. Gtéwnymi
odbiorcami polskiego cementu sq Czechy, Niemcy, Litwa i Stowacja.

Skokowy wzrost cen cementu w Slad za wzrostem cen energii
elektrycznej

o WyraZne przyspieszenie tempa wzrostu cen detalicznych cementu
obserwowane jest od poczqtku 2022 r. — w IV kw. 2022 r. wyniést 45% rfr, a w | kw.
2023 1. 44% rfr (Weolfug danych Polskich Sktadéw Budowlanych). GUS nie podat
jeszcze Srednich cen detalicznych cementu za 2022 r, natomiast ceny na
wiodqgcych platformach sprzedazowych wskazujg na cene powyzej 20 zt za
worek 25 kg. Odnoszgc to do sredniej ceny z 2021 r. na poziomie 13,3 zt (dane
GUS), oznacza to, ze ceny detaliczne cementu sq obechie wyzsze o blisko 60%
wobec Sredniej ceny z 2021r.

e Wzrost cen cementu od poczqtku 2022 r. wynika przede wszystkim ze
wzrostu kosztéw jego produkcji, szczegélnie kosztéw zuzycia energii
elektrycznej, ktére w 2022 r. wg danych GUS wzrosty w branzy cementowej o
74% r[r. Udziat kosztéw zuzycia energii elektrycznej w kosztach ogétem wynosi
obecnie w przemysle cementowym ok. 18% (w 1. 2019-21 byto to 10%-12%), co jest
jednym z najwyzszych wskaznikéw w catej gospodarce.

o Catkowite roczne zuzycie energii elektrycznej w polskim przemysle
cementowym wynosi 2TW. Cementownie czesciowo kontraktujg zakup energii
elektrycznej z wyprzedzeniem, w ramach kontraktéw dtugoterminowych, a ceny
w takim przypadku determinowane sqg wtasnie przez ceny rynkowe w
kontraktach terminowych (forward). W 2022 r. nastgpito gwattowne
przyspieszenie wzrostu cen energii — ceny kontraktéw terminowych na 2023 .
wzrosty ponad trzykrotnie (z 600 PLN/MWh w lutym do okresowo w szczycie
1800 PLN/MWh w sierpniu, po czym nastqpit ich spadek do poziomu niespetna
1100 PLN/MWh w grudniu).

e Dodatkowo, wptyw na wzrost cen cementu mégt mieé wzrost cen
uprawnien do emisji CO2 (szerzej na ten temat w dalszej czesci raportu).
Uprawnienia drozaty najbardziej w I. 2020-21, jednak dopiero w 2022 r, w
warunkach ograniczenia konkurenciji ze strony importu z Biatorusi, krajowi
producenci zdecydowali sie ha uwzglednienie wysokich cen uprawnien w cenie
cementu.
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Zmiana cen detalicznych materiatéw budowlanych Srednie wazone ceny energii elektrycznej na TGE na rynku spot i
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Pomoc publiczna dla cementowni

¢ Cementownie, podobnie jok inne dziatajgce w Polsce przedsiebiorstwa,
uzyskaty mozliwosé pomocy publicznej w ramach rzqgdowych programow,
ktérych celem jest ograniczenie negatywnego wptywu wzrostu cen prgdu na
sytuacje finansowq firm. W przypadku cementowni zastosowanie znalazt
ogtoszony w styczniu br. i uruchomiony w lutym program rzadowy dla duzych
przedsiebiorstw (pow. 250 zatrudnionych) - Pomoc dla sektoréw
energochtonnych zwigzana z nagtymi wzrostami cen gazu ziemnego i energii
elektrycznej w 2022 r.". Kwota udzielonego w ramach tego programu wsparcia
zalezy od  wysokosci kosztéw  kwalifikowanych  poniesionych  przez
przedsiebiorce od lutego do grudnia 2022 r. Sq to koszty zakupu gazu lub energii
elektrycznej wynikajgce ze wzrostu cen wyzszego hiz o 50% wzgledem Sredniej
ceny z2021r.

e Przemyst cementowy poczgtkowo nie znalazt sie na lisScie branz
kwalifikujgcych sie do otrzymania pomocy publicznej z tytutu wzrostu cen
energii, czyli tzw. ,sektoréw szczegdlnie odczuwajqcych skutki kryzysu™. Jednak
po rozszerzeniu listy w koncu pazdziernika 2022 r.,, cementownie znalazty sie
wsréd zaktadéw uprawnionych do tego typu pomocy publiczne;j.

e Zinformacji uzyskanych bezposrednio u producentéw wynika, ze pomocq
rzqdowq dla sektoréw energochtonnych objete zostato ok. 35% produkciji
cementu wytworzonego w Polsce w 2022 r. Oznacza to, ze wiekszosé
cementowni nie skorzystata z rzgdowego programu, gdyz nie spetniata
formalnego kryterium pomocy za 2022 r. Mozna wnioskowaé€, ze te zaktady miaty
zabezpieczone dostawy prqdu na 2022 r. w ramach podpisanych wczesniej
kontraktéw diugoterminowych, gdzie cena energii elektrycznej nie byta wyzsza
0 50% od Sredniej ceny z2021r.

e Zdostepnych informacji wynika, ze zadna z cementowni nie objeta zostata
pomocq w postaci ustawowo zagwarantowanej ceny energii elektrycznej na
2023 r. na poziomie 785 z/MWh z uwagi nha niespetnianie kryterium
przychodowego.
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Przychody Wyniki finansowe
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Systematyczny wzrost przychodoéw...

Przychody przemystu cementowego w 2022 r. wyniosty 10,5 mld zt i byty wyzsze
o ponad 21% r[r, co wobec wspomnianego spadku produkcji 0 2% rfr, wynikato
w catosci ze wzrostu cen cementu. Krajowe cementownie od lat dynamicznie
powiekszajq przychody — w . 2018-21 §rednie tempo wzrostu wyniosto 1,6% r/r.
Przy stabilnych cenach, wzrost ten wynikat ze wzrostu produkgiji i zuzycia.

..i poprawa wynikéw finansowych...

e Od kilku lat postepuje poprawa wynikéw finansowych branzy cementowe;j.
Wynik finansowy brutto wyniést w 2022 r. ponad 1,9 mid zt wobec 1,7 mid zt rok
wczesniej oraz 0,9 mid zt w 2018 r.

Rentownos$¢ nadal bardzo wysoka

e Stopa zysku brutto, definiowana jako relacja wyniku finansowego brutto do
przychodéw ogétem, w branzy cementowejw 2022 r. wyniosta 18,2% wobec 20%
rok wczesniej oraz wobec Sredniej z I. 2018-21 na poziomie 17,4%. Stopa zysku
netto w 2022 r. wyniosta natomiast 15,4% przy sredniej we wskazanym okresie na
poziomie 14,3% r/r.100% przedsiebiorstw dziatajacych w sektorze jest rentowna —
od 2018 r. wszystkie cementownie notujq dodatni wynik finansowy.

Wskazniki rentownosci Wskazniki ptynnosci
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Nie ma probleméw ptynnosciowych

e W 2022r.aniw latach poprzednich branza cementowad nie miata problemaow
ptynnosciowych. Wskazniki ptynnosciowe ksztattowaty sie w referencyjnych
przedziatach lub nieco powyzej tych pozioméw, co wskazywaé moze
ewentualnie na okresowq nieznaczng nadptynno$¢ przedsiebiorstw.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKI RYZYKA

Oczekiwane dalsze obnizenie produkcji cementu w 2023 roku...

e W naszej ocenie ha rynku cementu w 2023 r. utrzyma sie bedzie nizszy popyt
niz w latach ubiegtych — bedzie to drugi z rzedu rok, w ktérym krajowa produkcja
cementu sie zmniejszy. Oczekujemy obnizenia produkciji rzedu 5% rfr do
poziomu ok.18 min ton (Wobec 18,9 min ton w 2022 r.).

e Przyczyng oczekiwanego obnizenia produkcji cementu w 2023 r. bedzie
utrzymujqca sie staba koniunktura w sektorze budowlanym, a w szczegdlnosci:

- niska aktywno$é budowlana i inwestycyjna na rynku mieszkaniowym -
poktosie znacznego ograniczenia rozpoczynanych buddéw w 2022 r. oraz
utrzymujqcego sie relatywnie niskiego popytu na rynku deweloperskim,

- wciqz niska aktywno$é w segmencie budynkéw komercyjnych, szczegdlnie
biurowych, hotelowych oraz handlowych,

e Te negatywne czynniki zrekompensuje, cho¢ nie w petni, obserwowana z
poczatkiem 2023 r. silniejsza aktywno$é w segmencie budownictwa
inzynieryjnego (szczegélnie drogowego), ktéra powinna byé kontynuowana w
kolejnych kwartatach, m.n. za sprawg koniecznosci zakonczenia projektéw w
ramach poprzedniej unijnej perspektywy budzetowe] oraz zwiekszenia skali
inwestycji (centralnych oraz samorzgdowych) w okresie przedwyborczym.

Dalszy wzrost kosztéw produkcji

e W 2023 r. oczekiwaé nalezy dalszego wzrostu kosztéw produkcji cementu,
przede wszystkim za sprawqg $rednio wyraznie wyzszych cen energii
elektrycznej, ktére bedd ponosié cementownie w stosunku do 2022 r. Wedtug
danych URE, w 2022 r. §rednia cena kontraktu typu forward na 2023 . (ktéra jest
predyktorem ceny rynkowej pragdu) wyniosta 1100 zt/MWh wobec s$redniej
rynkowej ceny energii elektrycznej dostarczonej na TGE w 2022 r. na poziomie
524 zt/MWh. Ceny na spotowym rynku energii w pierwszych miesigcach 2023 r.
byty nizsze od wspomnianej ceny forwardowej (wynosity 600-700 zt/MWh), co
pozwala przypuszczaé (choé jest to obarczone duzg niepewnosciq), ze
ostatecznie cena energii elektrycznej ptacona przez cementownie w 2023 r.
uksztattowaé sie moze w okolicach 800-900 zt/MWh?2

e Oznaczatoby to, ze Srednio ceny energii elektrycznej w 2023 r. uksztattujq sie
na poziomie o ok. 60-70% wyzszym w stosunku do Sredniej ceny z 2022 r. Biorqc
pod uwage aktualny, niespetna 20-procentowy, udziat kosztéw energii w
kosztach ogétem cementowni, przetozytoby sie to na wzrost kosztow produkciji
cementu z tytutu wzrostu cen prgdu o 13%-15%.

2 Cementownie nadal nie bedq korzystaé z ustawowej ceny pradu na poziomie 785 zt/MWh
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e Czynnikiem kosztotwérczym bedqg utrzymujgce sie wysokie ceny
uprawnien do emisji CO2. Wiekszo$¢ prognoz wskazuje na stopniowy wzrost
ceny uprawnien w 2023 r. powyzej poziomu 100 euroft, a scenariusze skrajne
zaktadajg nawet cene na poziomie 150 euroft. Koszty zakupu uprawniern do
emisji stanowiqg obecnie ok. 12% kosztéw ogdtem w przemysle cementowym.

Ceny cementu nie bedq juz rosngé tak szybko

e W naszej ocenie, mimo przewidywanego dalszego wzrostu cen energii
elektrycznej, ceny cementu w 2023 r. nie bedq juz rosty w tak szybkim tempie jak
w roku poprzednim. Trzeba bowiem podkreslié, ze wzrost cen cementu w 2022
r. znaczgco przekroczyt skale wzrostu kosztéw jego wytwarzania — koszty
ogétem wzrosty bowiem w cementowniach o 24% rfr, podczas gdy wzrost cen
cementu wynioést ok. 60% w skali roku. Oznacza to, ze duza cze$¢ oczekiwanego
W 2023 r. wzrostu kosztéw produkgiji (w tym kosztéw zuzycia energii elektrycznej)
znalazta juz wezesniej odzwierciedlenie w wyzszych cenach. Ponadto w 2023 r.w
warunkach stabszego popytu nie bedzie mozna juz tak tatwo podnosi¢ cen
cementu.

Wyniki finansowe mogaq by¢ stabsze, choé nadal bardzo dobre

e W 2023 r. mozliwe jest pogorszenie wynikéw finansowych branzy
cementowej. Ztozy sie na to nizsza niz w roku poprzednim dynamika
przychodéw (spadek produkcji i zdecydowanie wolniejszy wzrost cen) przy
zachowaniu relatywnie wysokiej dynamiki kosztéw. Skala pogorszenia
wynikéw nie powinna by¢ jednak duza i przemyst cementowy nadal cechowat
sie bedzie wysokqg rentownosciq. Wypracowany w latach poprzednich solidny
bufor finansowy bedzie dodatkowym wsparciem stabilnosci finansowej
dziatajgcych w Polsce producentéw cementu.

e Wyniki finansowe w 2023 r. wsparte tez zostang wyptatqg rekompensat za
wysokie ceny prqgdu w 2022 r. w ramach rzgdowego programu dla sektoréw
energochtonnych. Cho¢ trzeba przypomniec, ze objete nim zostato jedynie ok.
35% ubiegtorocznej produkcji cementu.

e Ponadto jezeli wspomniany rzgdowy program pomocowy dla sektoréw
energochtonnych zostatby przedtuzony o rok, a wiec uwzgledni rekompensaty
za wysokie koszty energii w 2023 r. to wspartoby to wyniki finansowe sektora
takze w 2024 r.

Sredniookresowe zagrozenie dla branzy - wysokie emisje CO2...

e Bardzo waznym czynnikiem ryzyka dla przemystu cementowego sq koszty
emisji CO2, a takze postepujace zmiany regulacyjne dotyczqce emisji CO2 w Unii
Europejskiej. Szacuje sie, ze przemyst cementowy na Swiecie odpowiada za
okoto 5% catkowitej emisji CO2, natomiast w Polsce cementownie generujq 2%
emisji tego gazu. Ale trzeba pamietagé, ze zdecydowana wiekszo$¢ — 63% emisji
CO02 z cementowni to tzw. emisja procesowa. Weglan wapnia podczas produkcji
klinkieru jest rozktadany na tlenek wapnia i dwutlenek wegla. Tej emisji nie da sie
wyeliminowaé przy obecnej technologii.

2023-04-24
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Cend uprawnier do emisji CO2 Tempo ograniczania darmowych uprawnieri do emisji CO2 w
przemysle cementowym (w %, narastajaco)
100 - - 100 0 - -0
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rédlo: Bloomberg srodio: Stowarzyszenie Producentéw Cementu

..coraz wyzsze koszty zakupu uprawnien ETS...

Przemyst cementowy korzysta z darmowych uprawnienn do emisji CO2 w
ramach europejskiego systemu handiu emisjami (EU ETS). Pula uprawnienr
przyznanych polskim cementowniom jest jednak niewystarczajgca w stosunku
do zapotrzebowania wynikajgcego z poziomu produkcji cementu w Polsce. W I.
2019-21 polski przemyst cementowy zmuszony byt dokupywaé uprawnienia do
emisji ok. 2,5-3,0 min ton CO2 rocznie. W 2021 r. oznaczato to tqczny koszt dla
cementowni rzedu 180 min euro (réwnowartosé 12% kosztéw ogétem i ponad
50% wyniku finansowego netto z2022r.).

o Koszty zwiqzane z emisjq CO2 wzrosty w ostatnich latach za sprawqg
znaczqcego wzrostu cen uprawnien do emisji. W lutym 2023 r. cena uprawnien
po raz pierwszy w historii przebita symboliczng bariere 100 euro za tone.
Aktualnie cena uprawnien do emisjiltony CO2 wynosiok. 90 euro, podczas gdy
jeszcze na poczqgtku 2020 r. byto to 25 euro, a na poczagtku 2021 r. 32 euro. Choé
prognozowanie cen uprawnien jest obarczone bardzo duzqg niepewnosciq, to
wiekszo$¢ ekspertow jest zgodna, ze bedq one nadal rosty. Spotkaé mozna
opinie, ze w 2024 r. za emisje 1tony CO2 zaptacié trzeba bedzie 150 euro.

..a ich darmowa pula zniknie w nadchodzqcej dekadzie

o Reforma systemu EU ETS, bedgca czesciq unijnego pakietu ,Fit for 55,
zaktada zniesienie darmowych uprawnien do emisji CO2, ktére majg byé
stopniowo ograniczane od 2026 r. az do ich catkowitej likwidacji w 2034 r. Dla
krajowych producentédw cementu oznaczaé to bedzie bardzo powazny wzrost
kosztéw optat za emisje — przy zatozeniu stabilnego zapotrzebowania na
cement rzedu 20 min ton rocznie oraz cenie uprawniefh ha poziomie ok. 100
euro za tone CO2, koszty zakupu uprawnien po likwidacji ich darmowej puli
wyniostyby ponad 1 mid euro rocznie (przy rocznym wyniku netto sektora w
2022 r. w wysokosci ok. 350 min euro).

e JednoczeSnie wprowadzony zostanie tzw. Mechanizm Ochrony Granic
(cBAM), naktadajgcy optaty zwigzane z emisjg CO2 na produkty importowane
spoza UE (tzw. cto weglowe). System ten ma w zatozeniu ograniczaé skale tzw.
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,ucieczki emisji’ poza granice UES. Mechanizmn CBAM miat wej$¢ w zycie 1stycznia
2023 r, jednak jego wprowadzenie zostato przesuniete na 1 pazdziernika 2023 r,
z okresem przejsciowym do konca 2024 r, w ktérym importerzy bedg mieli
jedynie obowiqzek raportowania. Potem mechanizm dziata¢ ma czesciowo, a
jego petne wdrozenie planowane jest obechie na 2030.

Cementownie znaczgco ograniczyty emisje...

o Dziatajgce w Polsce cementownie od wielu lat wdrazajqg dziatania majgce na
celu obnizenie emisji CO2, z ktérych najwazniejsze to: rozwijanie technologii
produkcji klinkieru o mniejszym zuzyciu energii podczas produkcji, zastepowanie
w coraz wiekszym zakresie klinkieru dodatkami (popiotami, zuzlami lub makq
wapiennq), zwiekszanie zuzycia paliw alternatywnych oraz wprowadzanie
produktéw o korzystnym wptywie na $slad weglowy np. betonéw UHPC, ktére
pozwaldjg na zmniejszenie zuzycia materiatéw budowlanych na budowach.

o W efekcie, cho¢ nadal wysoka, emisja CO2 z polskich cementowni obniza sie.
W 2001 r. emisja CO2 na 1 tone klinkieru wynosita 988 kg. Obecnie jest na
poziomie ok. 700 kg, co oznacza redukcje o 30%. Branza cementowa planuje
dalszg redukcje emisji CO2, zgodnie z zatozeniomi mapy drogowej
przedstawionej przez Cembureau, czyli Europejskie Stowarzyszenie Branzy
Cementowej. Dokument méwi o dojsciu do neutralnosci emisyjnej w produkcji
cementu i betonu do 2050 r. w pieciopunktowym tancuchu wartosci: klinkier —
cement — beton - budownictwo - rekarbonatyzacja (naturalne zjawisko
wchtaniania CO2 z atmosfery przez produkty z betonu, ktére moze byé
zwiekszane poprzez odpowiednie technologiczne dostosowywanie produktow z
betonu).

..ale muszq zrobi¢ jeszcze wiecej

e W obliczu wspomnianej reformy unijnego systemu handlu emisjomi i
planowanej likwidacji darmowych uprawnien do emisji, przemyst cementowy
stoi przed koniecznoscig podjecia dodatkowych dziatan ograniczajgcych
emisje CO2. Jednym z nich ma by¢ zastosowanie technologii wychwytywania
i sktadowania CO2 (technologia CCS). W Polsce planuje sie obecnie
wybudowanie dwéch pethowymiarowych instalacji CCS. Pierwsza -
w Cementowni Kujawy - to instalacja CCS z catkowitym wychwyceniem emisiji
CO2 i jego pdzniejszym magazynowaniem. Instalacja druga ma powstaé
w Cementowni Gérazdze.

e W planach pozostaje objecie catego sektora cementowego instalacjami
CCS. Centrum Energetyki Akademii Gérniczo-Hutniczej w Krakowie zrealizowato
studium  wykonalnosci  zintegrowanego uktadu CCS dla przemystu
cementowego w Polsce. Studium stanowi podstawe dla strategii branzy w tej
mierze. Koszt instalacji wychwytywania CO2 dla standardowej linii
produkcyjnej o wielkosci produkgiji 5 tys. ton klinkieru na dobe to od 0,5 do 1,5
mld zt w zaleznos$ci od zastosowanej technologii. To koszty tylko wychwytu CO2,
bez transportu i sktadowania, ktére sq uzaleznione od odlegtosci od cementowni

313 grudnia 2022 r.negocjatorzy z Rady i Parlamentu Europejskiego osiqggneli wstepne i

warunkowe porozumienie w sprawie mechanizmu dostosowywania cen na granicach z
uwzglednieniem emisji CO.(CBAM). Porozumienie musi zostaé potwierdzone przez
ambasadoréw panstw cztonkowskich UE i przez Parlament Europejski, a nastepnie przyjete przez
obie instytucje — dopiero wtedy stanie sie ostateczne.
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i wielkosci skali sktadowania. Analiza AGH wskazuje na mozliwosé wychwytu do
85% emisji CO2 z krajowych cementowni.

e Rozwdj technologii wychwytywania, transportowania i magazynowania
CO2 z przemystu, w tym z przemystu cementowego, napotyka jednak na
bariery. Do najpowazniejszych nalezq koszty energii elektrycznej, wynikajgce ze
znacznego wzrostu zapotrzebowania na niq przez instalacje CCS. Do tego
dochodzg regulacje prawne, w tym szczegdlnie te dotyczace prawa
geologicznego (sktadowanie CO2), ktére w obecnym ksztatcie sq wskazywane
jako gtéwna bariera dla instalacji CCS.

¢ Branza cementowa postuluje stworzenie krajowej strategii rozwoju CCS,
ktéra obejmie nie tylko przemyst cementowy, ale takze inne branze
przemystowe, jak np. energetyke i chemie. W Ministerstwie Klimatu i Srodowiska
juz od 2020 r. trwajg prace nadzmianami prawnymi majgcymi umozliwié
wdrozenie technologii CCS w Polsce — aktualnie konczq sie uzgodnienia
dotyczqce koniecznych zmian w prawie geologicznym i gérniczym.
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Wskazniki finansowe — PKD 23.51

Wskaznik 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zmiana rfr przychodéw ogétem % -30 6] 47 216 49 80 121 215

Zmiana r/r przychodow ze sprzedazy % -32 11 9,6 16,9 94 6,6 91 247

Stopa zysku brutto % 138 16,4 142 138 158 202 20,0 182

Stopa zysku netto % n4 14.4 121 n7 12,3 16,2 16,9 15,4

Zyskownosé sprzedazy % 147 13,0 147 15,4 17,6 204 168 16,4

ROA % 70 9,0 81 96 10,2 13,6 143 134

ROE % 13 13,8 12,8 14,2 14,7 19,0 205 208

Wskaznik ptynnosci (CR) - 32 37 14 16 19 26 27 22

Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 26 3] 12 13 15 21 23 17

Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 12 14 04 03 03 05 03 03

Rotacja zapasow dni 473 463 391 359 394 393 36 502

Cykl naleznosci dni 26 439 442 359 354 287 29,3 275

Wspotczynnik diugu % 380 35,0 37,0 32,0 30,0 290 30,0 35,0

Naktady inwestycyjne min zt 284 279 37 396 407 348 452 787

Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 27,0 23,0 330 320 29,0 20,0 20,0 37,0

Wydajnos¢ pracy min zt/os. 10 10 1 14 15 16 18 22

Udziat przedsiebiorstw rentownych % 80,0 92,9 74 1000 1000 1000 1000 1000

Liczba przedsiebiorstw 15 14 14 13 12 14 14 14

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2022)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 175 24,9 684 718 3277 7279 9285 19308 20264
Przychody ze sprzedazy min zt 17.2 24,9 68,0 717 3234 6934 8991 18570 19002
Stopa zysku brutto % 09 12 47 49 104 148 189 227 243
Stopa zysku netto % 09 09 39 47 91 120 7.4 183 189
Zyskownos¢ sprzedazy % 07 19 55 59 87 154 203 208 213
ROA % 1] 13 10,9 n8 13,8 143 15,0 224 233
ROE % 27 6.8 15,6 15,6 211 255 25,6 382 492
Wskaznik ptynnosci (CR) - 09 10 13 14 22 30 32 43 44
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 06 08 08 09 1 20 23 33 4
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 00 00 00 0] 0] 02 03 05 07
Rotacja zapasow dni 75 109 29,2 367 471 50,9 56,3 894 1025
Cykl naleznosci dni 203 246 258 272 322 347 430 56,2 621
Wspotezynnik diugu % 14,0 220 28,0 30,0 450 54,0 59,0 74,0 86,0
Naktady inwestycyjne min zt 03 04 07 10 101 422 846 14,3 1216
Udziatinwestycji w nadwyzce fin. % 7.0 7.0 210 24,0 320 410 440 52,0 76,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 07 14 14 17 17 18 21 28 28

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

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakqg osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwigc 90% firm
objetych badaniem osigga wartosé wskaznika wyzszg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzoér

stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogdtem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogoétem

zyskownos$é sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majatek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majatek obrotowy - zapasy) | zobowigzania krétkoterminowe
wskaznik wysokiej ptynnosci gotéwka [ zobowigzania krétkoterminowe

rotacja zapaséw (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (nhaleznosci z tytutu dostaw /[ przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik dtugu zobowiqzania ogétem [ aktywa catkowite

udziat przedsiebiorstw rentownych liczba przedsiebiorstw rentownych [ liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnos¢ pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

K

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
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zrédto. Powielanie bagdz 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 Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.

2023-04-24
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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