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W skrécie

¢ Produkcja stali surowej w Polsce w 2019 r. wyniosta 9,1 min ton i byta o 11,7%
nizsza niz w roku poprzednim, natomiast produkcja suréwki stalowej
zmniejszyta sie w tym samym czasie o 1,3%. Spadek produkcji stali
spowodowany byt przede wszystkim ograniczeniem zapotrzebowania na stal
na rynku krajowym, co z kolei spowodowane byto gtéwnie ostabieniem
koniunktury w sektorze budowlanym oraz, juz w mniejszym stopniu, w sektorach
przemystowych, bedgcych gtéwnymi konsumentami stali. Na spadek produkciji
oddziatujq takze czynniki strukturalne, zwigzane z rosngcymi kosztami produkcji
oraz silng konkurencjq importowq, ktére skutkujq trwatym ograniczeniem skalli
dziatalnosci przez niektére podmioty z branzy .

¢ Wedtug szacunkéw Hutniczejlzby Przemystowo — Handlowej, zuzycie staliw
Polsce w 2019 r. wyniosto 14 min ton, co oznacza spadek o ponad 5% w stosunku
do roku poprzedniego.

e W 2019 r. miato miejsce obnizenie rentownosci w sektorze. W okresie I-11l kw.
2019 r. stopa zysku brutto wyniosta 1,2%, natomiast stopa zysku netto 0,9%. W
poréwnaniu z rokiem poprzednim oznacza to spadek rentownosci pierwszych
trzech kwartatach 2018 r.rentownos$¢ brutto wynosita 2,4%, a rentowno$é netto
2,0%.

e Sytuacja na rynku stali jest mocno zwigzana z koniunkturg gospodarczq, jok
réwniez z koniunkturg w sektorze budowlanym. W scenariuszu bazowym zaktadamy,
ze po spadku o ok. 5% w 2019 ., zuzycie stali w Polsce w 2020 r.zmniejszy sie o kolejne
kilka procent. W kierunku ograniczania popytu oddziatywato bedzie wolniejsze tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce, mniejsza dynamika wzrostu zapotrzebowania ze
strony krajowego przemystu oraz mniejsze zapotrzebowanie ze strony odbiorcéw
zagranicznych — szczegdlnie z kluczowego rynku niemieckiego. Z kolei na wzrost
zapotrzebowania na stal bedzie wptywat popyt sektora budowlanego, chociaz
czynnik ten obarczony jest ryzykiem zwigzanym z niespodziewanie silnym
ostabieniem produkcji budowlanejw IV kw. 2019 r.

e W 2019 r. ceny stali na polskim rynku spadty. Byt to jeden z czynnikéw
negatywnie wptywajagcych na wyniki finansowe firm (producentéw i
dystrybutoréw) dziatajgcych w sektorze stalowym. W IV kw. 2019 r. negatywne
tendencje cenowe na rynku stali zaczety sie jednak stopniowo odwracaé.

¢ Rosnqgce koszty zakupu praw do emisji CO2, zwiekszdjqce sie koszty energii
elektrycznej oraz rosngce ceny koksu skutkowaé bedq w 2020 r. wzrostem kosztow
produkcji stali i prowadzié bedg do wzrostu cen wyrobéw stalowych u
producentéw. Dla hurtowych dystrybutoréw oznacza to wyzsze koszty zakupu
towarédw i konieczno$é podniesienia cen w przypadku checi utrzymania
dotychczasowych marz W warunkach ograniczonego popytu na stal oraz
uwzgledniajgc silng konkurencje w sektorze dystrybuciji stali, podnoszenie cen
moze byé jednak ryzykowne. Utrzymanie dotychczasowych cen hurtowych
skutkowaé moze ograniczeniem marz firm prowadzgcych hurtowq sprzedaz stali.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

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

e W ramach sektora dziatajg miedzy innymi podmioty prowadzgce hurtowq
sprzedaz stali, walcowanych, ciggnionych i gietych wyrobdéw 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 dzictajace najczesciej poprzez swoje spétki handlowe), jak i
niezalezne wyspecijalizowane hurtownie. Istotne znaczenie na rynku stali ma
sprzedaz wyroboéw importowanych, ktére w swojej ofercie majq niezalezni
hurtownicy, ale takze podmioty powiqzane z krajowymi producentami. Do
omawianego sektora nie zalicza sie natomiast sprzedazy hurtowej odpadéw i
ztomu.

¢ Wedtug stanu na koniec czerwca 2019 r. w sektorze dziataty 124 firmy
zatrudniajgce powyzej 9 pracownikéow, z czego w 39 podmiotach
zatrudnionych byto wiecej nize 49 oséb.

e Wiekszos¢ podmiotéw dziatajgcych w sektorze oprécz sprzedazy wyrobdéw
oferujg takze ustugi, np. ciecie ich na wymagany wymiar, konfekcjonowanie,
catosSciowq logistyke zwiqgzang z dostawq towaru, rozbudowane ustugi
magazynowe obejmujace zarzqdzanie i petnqg obstuge logistyczng
zdeponowanego przez kupujgcego towaru.

Produkcja i zuzycie stali

¢ Produkcja stali surowej w Polsce w 2019 r. wyniosta 9,1 min ton i byta o 11,7%
nizsza niz w roku poprzednim, natomiast produkcja suréwki stalowej
zmniejszyta sie w tym samym czasie o 1,4%. Spadek produkcji stali
spowodowany byt z jednej strony ograniczeniem zapotrzebowania na stal na
rynku krajowym, co spowodowane byto przede wszystkim stabszq koniunkturg
w sektorze budowlanym i nieco stabszg w przemysle, a z drugiej czynnikami
strukturalnymi — rosnqce koszty produkciji, w tym koszty wynikajgce z wymogéw
ekologicznych, sktaniajg wytwdrcoéw do trwatego ograniczenia produkcji. Istotne
znaczenie ma takze konkurencja ze strony taniego importu.

e W 2019 r. zmniejszyta sie takze krajowa produkcja najwazniejszych wyrobdw
stalowych — w przypadku wyrobéw walcowanych na gorgco spadek wynidst
8,3%, natomiast produkcja pretéw i ptaskownikéw spadta o 3,1%.
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Produkcja suréwki i stali surowe;j Produkcja wybranych wyrobéw stalowych
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e Po okresie silnego krajowego przemystu stalowego w Polsce (w 2019 r.
produkcja byta o prawie 30% wyzsza niz w 2009 r.) to w sektorze pojawiajq sie
oznaki strukturalnego wyhamowania, a nawet odwrécenia obserwowanego
dotqd trendu wzrostowego. Wptywa i w kolejnych latach najprawdopodobniej
nadal wptywaé bedzie na to zmniejszanie mocy produkcyjnych w polskich
hutach, ktérego przyczynq sq rosngce koszty produkcji oraz konkurencja ze
strony tanszego importu.

¢ Wedtug szacunkéw Hutniczej lzby Przemystowo — Handlowej, zuzycie staliw
Polsce w 2019 r. wyniosto 14 min ton, co oznacza spadek o ponad 5% w stosunku
do roku poprzedniego. Dane na temat zuzycia poszczegdlnych rodzajéw
wyrobéw stalowych w 2019 r. nie sq jeszcze dostepne, jednak mozna zatozyé, ze
spadek zuzycia w najwazniejszych kategoriach produktowych (wyroby ptaskie,
wyroby dfugie) byt zblizony do spadku zuzycia stali ogétem. Koniunktura na
rynku stali i wyrobéw ze stali byta wiec w 2019 r. wyraznie stabsza niz w roku
poprzednim.

Zuzycie stali w Polsce Zuzycie wyrobéw stalowych w Polsce
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e Spadek zuzycia stali to efekt nieco stabszej koniunktury
makroekonomicznej w 2019 r., a co za tym idzie stabszej koniunktury w
sektorach bedqgcych gtéwnymi odbiorcami stali. Na pierwszym miejscu
wskazaé nalezy tu na sektor budowlany, ktérego udziat w krajowym zuzyciu stali
wynosi ok. 45% W 2019 r. koniunktura w budownictwie, szczegdinie
infrastrukturalnym (golzie konsumpcja stali jest relatywnie wieksza niz w
mieszkaniéwce”), byta stabsza niz w roku poprzednim, stqd zapotrzebowanie
tego sektora na stal sie zmniejszyto. Wzrost produkcji budowlano-montazowej
w catym 2019 r. wyniést 2,6% wobec wzrostu o 14,6% w 2018 r., a w IV kw. miat
miejsce nieoczekiwany silny spadek produkcji — w pazdzierniku o 4,0% rfr, w
listopadzie o 47% rfr oraz w grudniu o 33% r/r. W chwili obecnej trudno
jednoznacznie przesqdzi¢, na ile silne ostabienie koniunktury w IV kw. bedzie
miato charakter trwaty, ale wiekszoS€ przestanek przemawia za poprawq
sytuacji w budownictwie na poczatku 2020 r.

e W 2019 r. tempo wzrostu produkcji w przemysle przetwérczym byto nieco
stabsze niz rok wczesniej (wyniosto 42% wobec 59% w 2018 r.). Dziaty
przemystowe zaliczajgce sie do najwiekszych odbiorcéw stali rozwijaty sie dosé
dynamicznie, cho¢ w niektérych przypadkach wolniej niz w roku poprzednim.
Tempo wzrostu w produkcji pozostatego sprzetu transportowego wyniosto 23,9%
(vs. 126% w 2018 r.), w przemysle motoryzacyjnym 31% (vs. 32% w 2018 r.), w
produkcji wyrobéw z metali 61% (vs. 9,0% w 2018 r.), a w produkcji maszyn i
urzqdzen 3,6% (vs. 9,5% w 2018 r.).

e  Waznym czynnikiem negatywnie wptywajgcym na koniunkture w sektorze
stalowym jest niekorzystna sytuacja w niemieckim sektorze motoryzacyjnym. W
2019 r. niemiecki przemyst motoryzacyjny znalazt sie w powaznej recesji —
wyprodukowano 4,66 min samochodéw — o 9% mniej niz w roku poprzednim i
jednoczesnie najmniej od 1996 r. Gtownag przyczyna spadku produkcji byt
malejgcy popyt na rynku miedzynarodowym — eksport niemieckich aut w 2019 .
byt o prawie 13% nizszy niz rok wczesniej i az o 211% nizszy niz w 2016 r. Jednym z
powodéw spadku eksportu byt brexit (eksport niemieckich aut do Wielkiej
Brytanii spadt o 6%), ale gtéwna przyczyng byto niedopasowanie oferty
niemieckich koncernéw do zapotrzebowania w takich krajach jok Australia
(spadek eksportu o 22%), Szwecja (17.5%), Korea (16,5%), Kanada (10%) czy
Hiszpania (10%), gdzie konsumenci na coraz wiekszq skale zainteresowani sq
samochodami napedzanymi alternatywnymi zrédtami energii.

e Problemy niemieckiego przemystu motoryzacyjnego oddziatujg w dwojaki
spos6éb na koniunkture na rynku stali w Polsce. Pierwszy z mechanizméw tego
oddziatywania ma charakter bezposredni i spadku popytu na polskq stal ze
strony niemieckich fabryk samochoddw, co skutkuje ograniczeniem eksportu na
bardzo wazny dla polskich producentéw i dystrybutoréw stali rynek niemiecki.
Drugi mechanizm ma charakter posredni — z niemieckim sektorem
motoryzacyjnym bardzo silnie powigzana jest polska branza produkcji czesci i
akcesoriéw samochodowych, ktéra stanowi wazny element popytu na stal na
rynku krajowym. Spadek produkcji w branzy produkcji cze$ci samochodowych
istotnie wptywa na spadek popytu na stal w Polsce.

e W efekcie oddziatywania wskazanych powyzej negatywnych czynnikéw
popytowych, naptywu do Polski coraz wiekszej ilosci stali importowanej (z
roshgcym udziatem taniej stali rosyjskiej) oraz w efekcie globalnego spadku

2020-02-03 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




cen stali na $wiecie (stabsza koniunktura w $wiatowym przemysle), ceny stali
w 2019 r. na polskim rynku spadty. Byto to jednym z czynnikéw negatywnie
wptywajgcym na wyniki finansowe firm (producentéw i dystrybutoréw)
dziatajgcych w sektorze stalowym.

e W IV kw. 2019 r. tendencje cenowe na rynku stali zaczety sie jednak
stopniowo odwracaé. Przyktadowo, na poczgtku pazdziernika cena pretéw do
zbrojenia betonu wynosita ok. 1800 zi/t, podczas gdy na poczqtku stycznia 2020
r. byto to juz 2000 zt/t. Ponad 10-procentowy wzrost cen dotyczy tez takich
wyrobdéw jak profile budowlane, blachy konstrukcyjne czy blachy na pokrycia
dachowe.

e Sprzyjajace warunki pogodowe (fagodna zima) pozwalajg na kontynuacje
wielu prac budowlanych, przede wszystkim w segmencie budowy budynkéw
mieszkalnych, biurowych, magazynowych itp. Dlatego aktualnie (poczgtek I kw.)
najwiekszy popyt dotyczy wyrobdéw stalowych wykorzystywanych w
budownictwie ogéinym, natomiast mniejszym zainteresowaniem cieszg wyroby
wykorzystywane w segmencie infrastrukturalnym, potrzebne do budowy,
mostéw, wiaduktéw itp.

Handel zagraniczny

¢ Polska od wielu lat notuje ujemne saldo handlu zagraniczne stalq, co jest
spowodowane z jednej strony duzym i rosngcym popytem na stal w Polsce, a
z drugiej niedostosowaniem struktury produktowej krajowych producentéw
stali do potrzeb rynkowych. Dotyczy to szczegdlnie wyrobow ptaskich, a takze
stali nierdzewnych oraz niektérych rodzajéw wysoko przetworzonych wyrobéw
stalowych, ktére nie znajdujq sie w ofercie producentéw krajowych.

e W okresie od stycznia do pazdziernika 2019 r.import stali wyniést 9,7 min ton,
wobec 10,5 min ton w tym samym okresie poprzedniego roku. Spadek importu
spowodowany byt przede wszystkim mniejszym niz rok wczesniej zuzyciem
stali w polskiej gospodarce. W tym samym czasie eksport stali wyniést 6,2 min
ton i byt niemal identyczny jak w tym samym okresie 2018 r. Wedtug naszych
szacunkow udziat importu w krajowym zuzyciu stali zmniejszyt sie w 2019 r. do ok.
78% z 80% w roku poprzednim. Udziat ten nadal pozostaje jednak bardzo wysoki.

Handel zagraniczny stalg Udziat importu w zuzyciu krajowym
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e Import wyrobéw stalowych w przeliczeniu na mieszkanca przekracza
obecnie poziom 170 kg, co sytuuje Polske pod tym wzgledem na pierwszym
miejscu na swiecie.

e W ujeciu wartoSciowym, w ciqggu pierwszych 10 miesiecy 2019 r.
wyeksportowano z Polski wyroby stalowe o wartosci 148 mld zt, natomiast
wartosé importu wyniosta w tym czasie 27,3 mld zt. Ujemne saldo wymiany
zmniejszyto sie do 12,5 mid zt 15,9 mld zt rok wczesnie;j.

e Gtéwnym Zrédtem importu stali do Polski sq kraje Unii Europejskiej, na ktére
przypada ponad 70% importu w ujeciu ilosciowym. Najwiekszym dostawcq stali
sq Niemcy, ktérych udziat w imporcie stali do Polski w okresie styczen-
pazdziernik 2019 r. wynidst 223% w ujeciu iloSciowym i 234% w ujeciu
wartosciowym. Na drugim miejscu znalazt sie Rosja, ktérej udziat w imporcie stali
do Polski od pewnego czasu systematycznie rosnie — we wspomnianym okresie
wyniést 1,4% w ujeciu iloSciowym, ale jedynie 7,5% w ujeciu wartosciowym.
Potwierdza to teze, ze rosyjska stal jest relatywnie tania, co jest gtéwng
przyczyna wzrostu jej znaczenia na polskim rynku. Kolejne miejsca na liscie
kierunku pochodzenia importu stali zajmujq: Czechy, Stowacja, Ukraina i Wtochy.

e Gtéwnym kierunkiem eksportu stali takze jest Unia Europejska, gdzie
szczegolnie wyrézniajq sie dwa kraje — Niemcy (24,5% udziatu w eksporcie) oraz
Czechy (22,3%). Inne wazne kierunki eksportu polskiej stali to: Stowacja, Wtochy,
Wegry.

Wyniki finansowe

e W okresie I-lIl kw. 2019 r. warto$é przychodéw ogétem w sektorze hurtowej
sprzedazy metali (dla firm zatrudniajgcych pow. 49 pracownikéw) wyniosta
10,5 mld zt i byta wyzsza o 0,2% niz w tym samym okresie poprzedniego roku. W
2019 r. przychody w sektorze rosnq wolniej niz w latach poprzednich — w
pierwszych trzech kwartatach lat 2017 i 2018 wzrost przychodéw wynosit
odpowiednio 16,3% oraz 8,4%. Gtéwne przyczyny wolniejszego wzrostu w 2019 r.
to mniejsza dynamika popytu oraz spadek cen wyrobéw stalowych.

¢ Andliza dtugookresowa wskazuje na wyrazny trend wzrostowy w sektorze,
co wynika z silnych relacji koniunktury na rynku stali z koniunkturg
makroekonomiczng. Trwaty wzrost gospodarczy w ostatnich latach byt
najwazniejszq przyczynq wzrostu na rynku stali. W I. 2012-18 Srednioroczne
tempo wzrostu przychodéw w sektorze hurtowej sprzedazy metali wyniosto
4,5%.

e W ostatnich kwartatach przychody i koszty w sektorze rosng w zblizonym
tempie, co pozytywnie wptywa na stabilnosé finansowg w sektorze. Sytuacja
pod tym wzgledem poprawita sie w stosunku do 2017 r, kiedy to tempo wzrostu
kosztéw dziatalnosci byto wyraznie wyzsze niz tempo wzrostu przychoddw.

2020-02-03 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




B®)S

B A N K
Przychody i koszty ogétem Kwartalne tempo wzrostu przychodéw i kosztéw
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e 0Od 2013 r. w sektorze hurtowej sprzedazy metali utrzymuje sie dodatnia
rentownosé. W Il kw. 2019 r. stopa zysku brutto wyniosta 1,2%, natomiast stopa
zysku netto 0,9%. W poréwnaniu z rokiem poprzednim oznacza to spadek
rentownosci, gdyz w pierwszych trzech kwartatach 2018 r. rentownosé brutto
wynosita 2,4%, a rentownos$é netto 2,0%. Pogorszenie rentownosci w sektorze w
2019 r. zwiqzane jest przede wszystkim ze stabnacq koniunkturg na rynku stali
i zwigzanym z tym spadkiem cen produktéw stalowych.

e W ostatnim czasie zwieksza sie intensywnos$¢é proceséw inwestycyjnych w
sektorze hurtowego obrotu metalomi. W 2018 r. wzrost wartosci nakiadéw
inwestycyjnych wynidst ponad 22% i w 2019 r. tendencja ta sie utrzymat. W ciagu
pierwszych trzech kwartatéw 2019 r. wartos¢ naktaddéw inwestycyjnych wyniosta
bowiem ponad 166 min zt i byta o prawie 53% wyzsza niz w tym samym okresie roku
poprzedniego. Warto zwrécié uwage, ze inwestycje w sektorze rosng mimo
pogorszenia sie wynikéw finansowych, co moze by¢ spowodowane koniecznosciq
modernizaciji firm majgca na celu poprawe efektywnosci i utrzymanie sie na rynku w
warunkach pogarszajgcej sie koniunktury. Rosngca wartosé inwestycji moze by¢
takze posredniq przestankg wskazujacq na optymistyczng ocene diugookresowych
perspektyw branzy przez przedsiebiorcoéw w niej dziatajgcych.
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Struktura kosztéw (2018) Tempo wzrostu wybranych kosztéw rodzajowych
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e W strukturze kosztéw sektora dominuje pozycja ,ozostate koszty’, na ktérq
przypada prawie % catkowitych kosztéw dziatalnosci. Wynika to ze specyfiki handiu
hurtowego, ktérego sprzedaz klasyfikowana jest w wiekszosci joko sprzedaz towardw
(czyli débr nabytych od innych podmiotéw, w odréznieniu od sprzedazy produktéw,
czyli débr wytworzonych bezposrednio w przedsigbiorstwie). Koszty nabycia
odsprzedawanych pdZniej towardw stanowiq istotny element kosztéw ogdétem, ktory
zalicza sie w tym przypadku wiasnie do ,pozostatych kosztow”.

e Poszczegdlne kategorie kosztéw rodzajowych rosng w ostatnim czasie w mniej
zréznicowanym tempie niz w |. 2017-18. W okresie pierwszych trzech kwartatéw 2019 r.
najszybciej zwiekszaty sie koszty ustug obcych (min. koszty transportu) oraz koszty
energii. W tym drugim przypadku, z uwagi na bardzo maty udziat w kosztach ogétem,
nie miato to jednak istotnego wptywu na wyniki sektora. Po spadku kosztéw
wynagrodzer w 2018 r, od poczqtku 2019 r. zaczety one z kwartatu na kwartat rosngé
coraz szybciej osiagajac w Il kw. tempo wzrostu na poziomie 13.9% r/r. W 11 lll kw. 2019 r.
miat natomiast miejsce spadek kosztéw zakupu materiatéw, co wigzaé mozna min.
ze spadkiem cen stali.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA, CZYNNIKI SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e Sytuacja na rynku stali jest mocno zwigzana ze stanem koniunktury
makroekonomicznej, jok réwniez z koniunkturg w sektorze budowlanym. Z tego
powodu istotnym elementem scenariusza rozwojowego dla rynku stali jest
scenariusz makroekonomiczny.

¢ W scendriuszu bazowym, prognozujemy spowolnienie wzrostu gospodarczego
w Polsce w 2020 r. do poziomu 3,5% oraz 3,4% w 2021 r. Spowolnienie bedzie wynikato
przede wszystkim z wolniejszego tempa wzrostu popytu krajowego, ktére wyniesie
32% w 2020 r. i 30% rok pdiniej. Z kolei gtdwnq przyczynqg hamowania popytu
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krajowego bedzie wyraznie mniejsza niz w 2019 r. dynamika naktadéw inwestycyjnych.
Wg naszej prognozy inwestycje w |. 2020-21 rosnq¢ bedq odpowiednio o 37% oraz 32%
wobec wzrostu 07,2% w 2019 .

* Po stabych wynikach budownictwa pod koniec 2019 r. (spadki produkcii ok. 4-5%
w pazdzierniku i listopadzie oraz 33% w grudniu), w | pot. 2020 r. oczekujemy
umiarkowanego wzrostu produkcji budowlano-montazowej. Pewnej poprawy w
budownictwie spodziewaé sie nalezy w Il pot. 2020 r., kiedy to na wiekszqg skale
powinny ruszyé roboty budowlane zwigzane z realizacjg inwestycji drogowych.
Wedtug informaciji GDDKIA, w realizacji sq obecnie 92 zadania inwestycyjne o fqcznej
dtugosci 111 tys. km, z czego 340 km drég oddanych zostanie do uzytku w 2020 r.
Ponadto na rozstrzygniecie czeka Ilub zostato niedawno rozstrzygnietych 29
przetargdéw, a 43 nowe przetargi ogtoszone zostanqg do kornca 2020 r. Readlizacja
Programu Budowy Drég Krajowych zgodnie z planem oznaczotaby dobre
dtugookresowe perspektywy wzrostu popytu na stal.

e Z punktu widzenia zapotrzebowania na stal istotne znacznie majg réwniez
inwestycje w kolejnictwie. Wedtug zapowiedzi Prezes spétki PKP PLK,
odpowiedzialnej za procesy inwestycyjne w tym obszarze, 2020 r. ma byé
wyjatkowo intensywny pod wzgledem prac inwestycyjnych na torach. Do kornca
2020 r. zredlizowanych lub w trakcie realizacji ma byé ponad 90% inwestycji z
Krajowego Programu Kolejowego, na ktdry sktada sie ponad 220 projektow,
zaktadajgcych modernizacje ponad 9 tys. km toréw. Srodki z programu o tqcznej
wartosci ponad 70 mid zt muszg by¢ wykorzystane do korica 2023 r. Obecnie w
realizacji sq inwestycje o wartosci przekraczajgcej 40 mid zt. Nalezy jednak zastrzec, ze
W przesztosci skala inwestycji w kolejnictwie ksztattowata sie regularnie ponizej
zapowiedzi, a wiele projektéw realizowana byta z kilkuletnim opdZnieniem -
podobnego scenariusza nie nalezy tez wykluczaé w nadchodzgcym okresie.

¢ Popyt na ustugi budowlane w segmencie budownictwa mieszkaniowego w
2020r. bedzie utrzymywat sie na stabilnym poziomie i taka sytuacja powinna sie
utrzymaé w 2021 r. Dystrybutorzy stali wskazujg, ze pod koniec 2019 r. to wtasnie popyt
na stal wykorzystywanag w budownictwie mieszkaniowym zaczgt szybko rosnaé, co
przyczynito sie do wzrostu cen stalli.

¢ Wedtug prognozy Hutniczejlzby Przemystowo — Handlowej, zuzycie staliw Polsce
o spadku w 2019 r. o ok. 5%, w 2020 r.,, wzrosnqé powinno o 1%. W naszej ocenie, w
kontekscie przewidywanej sytuacji gospodarczej, prognoza ta moze okazaé sie zbyt
optymistyczna. W scenariuszu bazowym zaktadamy wiec, ze zuzycie stali w Polsce
w 2020 r.zmniejszy sie o 2-4% . W kierunku ograniczania popytu oddziatywato bedzie
wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce, mniejsza dynamika wzrostu
zapotrzebowania ze strony krajowego przemystu oraz nadal stosunkowo stabe
zapotrzebowanie ze strony odbiorcéw zagranicznych — szczegdlnie z kluczowego
rynku niemieckiego. Z kolei na wzrost zapotrzebowania na stal wptywat bedzie
rosnqcy popyt sektora budowlanego..

e Zapotrzebowanie na stal w Polsce w 2020 r. ksztattowatto sie bedzie inaczejnizna
$wiecie — wedtug prognozy World Steel Association (WSA), swiatowe zuzycie stali
zwiekszy sie bowiem w tym czasie o 1,7%. Prognozowane tempo wzrostu zuzycia stalli
w Unii Europejskiej wynosi 1]%. Zdecydowanie szybciej zuzycie stali ma natomiast
rosnqé w pozostatych krajach europejskich (5,0%), w Ameryce Potudniowej (39%) oraz
w Afryce (3,2%).
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Tempo wzrostu PKB w Polsce Prognoza wzrostu zuzycia stali w 2020 r.
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¢ Kluczowe znacznie dla sektora stalowego na swiecie ma rynek chiriski, na ktory
przypada potowa swiatowego zuzycia. Rok 2019 okazat sie dia chirskiego rynku stali
lepszy od oczekiwan — zuzycie wzrosto 0 7,8% Wg prognozy WSA, 2020 r.ma by¢ jednak
znacznie stabszy, gdyz wzrost popytu na stal w Chinach wyniesie tylko 1%. Wptynie na
to relatywnie staba koniunktura gospodarcza oraz opdinione  skutki
dotychczasowych napieé w swiatowym handlu.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze po spadku w 2019 r. krajowe ceny
wyrobéw stalowych (szczegélnie tych majgcych zastosowanie w budownictwie
infrastrukturalnym) wzrosnq w 2020 r., czego pierwsze symptomy widoczne byty w
IV kw. 2019 r. Gtéwnym czynnikiem przemawiajgcym za wzrostem cen wyrobow
stalowych bedzie rosnqcy popyt ze strony sektora budowlanego, gdzie stal szeroko
wykorzystywana jest zarébwno w segmencie infrastrukturalnym, jak i przy
wznoszeniu budynkéw (mieszkalnych, biurowych, magazynowych itp.). Wzrost cen
stali bedzie dziatat w kierunku poprawy wynikéw finansowych w sektorze stalowym,
w tym w segmencie sprzedazy hurtowej.

¢ Pozytywny wptyw na wyniki finansowe producentéw zaktadanego przez nas
wzrostu cen stali bedzie jednak po czesci neutralizowany wzrostem kosztow jej
wytwarzania. W 2020 r. bedzie miat miejsce dalszy wzrost cen energii elektrycznej, a
czynnikiem kosztogennym sq takze rosngce ceny uprawnier do emisji CO2.

Czynniki ryzyka

e Z uwagi na silng zaleznosé popytu na stal od stanu koniunktury
makroekonomicznej, ewentuadlne znaczne pogorszenie sytuadcji gospodarczej
jest najwazniejszym czynnikiem ryzyka w sektorze sprzedazy stali. W
zaprezentowadnym powyzej scenariuszu bazowym na l. 2020-21 przewidujemy
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce, ale nie na tyle silne zeby mogto
skutkowaé spadkiem popytu na stal.

e Czynnikiem ryzyka dla sektora stalowego - mimo umiarkowanie
optymistycznych prognoz na 2020 r. — pozostaje sytuacja w sektorze
budowlanym. Znaczenie tego czynnika ryzyka rosnie w kontekscie
przytaczanych juz bardzo stabych wynikéw sektora w IV kw. 2019 r. W

2020-02-03 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




scenariuszu (ktérego obecnie nie mozna wykluczyé) utrwalenia sie spadku
produkcji budowlano-montazowej, oczekiwaé nalezatoby negatywnego
przetozenia na rynek stali w 2020 r. (gtebszy spadek zuzycia) i pogorszenia
sytuaciji finansowej podmiotéw na nim operujagcych.

o Problemy, z ktérymi boryka sie od dtuzszego czasu budownictwo (deficyt
pracownikéw, rosngce koszty pracy, rosnqgce koszty materiatéw budowlanych,
zatory ptatnicze) na przetomie lat 2019/20 sq juz nieco mniej dotkliwe dla branzy
budowlanej, ale nadal dla wielu firm pozostajq bardzo istotne. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze w drugiej potowie 2020 r. oraz w 2021 r., kiedy prawdopodobnie
zwiekszy sie popyt na ustugi budowlane w obszarze infrastruktury, a segment
mieszkaniowy nadal bedzie sie dynamicznie rozwijat, znaczenie negatywnych
czynnikéw podazowych i kosztowych ponownie przybierze na sile.

¢ Wieksze wyzwania dla sektora stalowego pojawié sie moga po 2021 r., kiedy
to znaczgco zmniejszy sie skala finansowania projektéw infrastrukturalnych
ze Srodkéw europejskich i liczba projektow wspétfinansowana przez UE, wraz z
koncem kolejnych inwestycji, bedzie stopniowo sie zmniejszaé. Przy naturalnej
cyklicznosci gospodarki moze to skutkowaé silniejszym ostabieniem tempa
wzrostu gospodarczego i w efekcie popytu na stal.

e Czynnikiem ryzyka dla catego krajowego sektora stalowego jest dalszy
rozwoj sytuacji w niemieckim sektorze motoryzacyjnym. Kolejny rok spadku
produkcji samochodéw w Niemczech lub nawet utrzymanie produkcji na
niskim, ubiegtorocznym poziomie, miatoby negatywny wptyw na koniunkture
na rynku stali w Polsce.

e Ocenigjgc ryzyko w sektorze hurtowej sprzedazy stali istotne jest
rozréznienie podmiotéw, ktére dziatajg jedynie w obszarze dystrybucji i
podmiotéw, ktére zajmujg sie jednoczesnie produkcjq, jak i handlem stalg
(producenci - huty, powotujqg najczesciej zalezne spétki handlowe, zajmujgce
sie sprzedazq produktéw, w niektérych przypadkach zajmujq sie sprzedazq
bezposrednio). W przypadku tych drugich wystepuja bowiem dodatkowe
czynniki ryzyka (przede wszystkim o charakterze kosztowym), ktére dotyczq
bezposrednio czesci produkcyjnej, natomiast na segment handlowy
oddziatujg posrednio.

¢ Jednym z takich czynnikéw ryzyka jest wzrost cen energii elektrycznej. W 2019 r.
istniata mozliwosé aby Srednie i duze przedsigbiorstwa ubiegaty sie o rekompensaty
z tytutu wzrostu cen energii elektrycznej, jednak w 2020 r.i w latach kolejnych system
rekompensat nie bedzie juz obowigzywat Rozwigzanie to zostato bowiem
zakwestionowane przez Komisje Europejskq, co oznacza, ze ceny energii w sektorze
przedsiebiorstw ksztattowaty sie bedq zgodnie z mechanizmnami rynkowymi.

* Wyjagtek stanowiq przedsigbiorstwa z branz energochtonnych, do ktérych
zaliczone zostato hutnictwo. Na podstawie obowigzujgcej od sierpnia 2019 r. ustawy,
ok. 300 przedsiebiorstw uzyskato prawo do rekompensaty za zawarte w cenie energii
koszty nabycia uprawnien do emisji CO2. Uzyskanie rekompensaty wymagato bedzie
rok rocznie ztozenia odpowiedniego wniosku. Limit wydatkéw na rekompensaty w
2020 r.i2021r. okreslono na 890 min zt, w 2022 r.- na 1,77 mld zt, w 2023 r.- na 988
min zt, a w latach 2024-2028 w przedziale od 1,04 do 1,62 mld zt. Jesli suma
whnioskéw o rekompensaty przekroczy okreslone limity, wszystkie przyznane
rekompensaty bedq proporcjonalnie zmniejszane. Wyptaty rekompensat za 2019
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r. dokonaé ma w pazdziernikuflistopadzie 2020 r. Bank Gospodarstwa Krajowego.
Decyzje o wyptacie rekompensat podejmowat bedzie Prezes URE. Beneficjenci
systemu bedg musieli spetnic¢ wymdég wdrozenia w swoich zaktadach
certyfikowanego systemu zarzqdzania energiq lub bardziej kompleksowego
rozwigzania. Aktualnie zadna firma nie moze mie¢ pewnosci w jakiej wysokos$ci
rekompensate otrzyma, a diugi czas oczekiwania na wyptate sprawia, ze
rosngce ceny energii bedq istotnie obcigzaé biezqcq sytuacje finansowg firm.

¢ Kolejnym bardzo waznym kosztowym czynnikiem ryzyka w sektorze
stalowym sq i bedq w coraz wigkszym stopniu rosngce koszty uprawnien do
emisji CO2. Obecnie cena uprawnief ksztattuje sie na poziomie ok. 25 euroft i
w ostatnim czasie bardzo znaczqco wzrosta — jeszcze w potowie 2017 r.
wynosita bowiem ponizej 5 euroft.

e Wedtug ekspertéw do 2023 r. cena uprawnien do emisji CO2 moze wynosié¢
40 euroft, a w roku 2030 juz 50 euroft. Oznaczatoby to dwukrotny wzrost w
stosunku do obecnego poziomu i statoby sie jeszcze wiekszym niz obecnie
obcigzeniem dla producentéw stali. Powodem prognozowanego tak
znacznego wzrostu cen jest miedzy innymi fakt, ze po 2025 r. majq przestaé
obowigzywaé jakiekolwiek darmowe uprawnienia do emisji — firmy emitujace
CO2 bedq wiec zmuszone cato$é potrzebnych uprawnien kupowaé na rynku,
co doprowadzi do wzrostu popytu i w konsekwencji do wzrostu ceny
uprawnien.

Koszt zakupu uprawnien do emisji CO2 Cena wegla koksowego
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e Czynnikiem ryzyka o charakterze kosztowym w sektorze stalowym jest
réwniez wzrost cen koksu, bedgcy pochodng zmian cen wegla koksowego.
Koks jest niezbedny do produkciji stali, a producenci stali sq jego gtéwnymi
odbiorcami. Ceny wegla koksowego sq wiec w duzej mierze zalezne od sytuacji
na rynku stali — wzrost produkciji stali powoduje wzrost zapotrzebowania na koks
i wzrost jego cen.

¢ Podkoniec Il kw. 2019 r. ceny wegla koksowego na $wiecie spadty do bardzo
niskiego poziomu ok. 125$/t, podczas gdy jeszcze w maju cena ta ksztattowata
sie na poziomie 200$/t. Poczatek 2020 r. przyniést odbicie cenowe na rynku
wegla koksowego — cena wzrosta do nieco ponad 150$/t, czego gtéwnag
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przyczynqg jest wzmozony popyt regulowanym rynku chinskim, gdzie
producenci uzupetniajg zapasy przed chinskim nowym rokiem. Ponadto
wyraznie zwiekszyt sie popyt w Indiach, gdzie skonczyt sie wtasnie sezon
monsunowy. Na ceny wegla koksowego wptywaé mogq tez pozary w Australii,
ktéra jest jednym z jego gtéwnych swiatowych producentéw — czynnik ten ma
jednak gtéwnie wymiar psychologiczny, poniewaz pozary wystepujg w innej
czesci kraju niz kopalnie i infrastruktura do transportu tego surowca.

e W kontekscie oczekiwanej stabszej koniunktury na globalnym rynku stali
(prognozowane niskie tempo wzrostu zuzycia w Chinach) trudno obecnie
oczekiwaé znaczgcego wzrostu cen wegla koksowego na swiecie, jednak
ewentualny wzrost cen tego surowca w nieco dtuzszej perspektywie, mogtby,
przy ograniczonej skali wzrostu popytu na stal, negatywnie wptynaé na
sytuacje kosztowq producentéw stali i powigzanych z nimi dystrybutoréw
(szczegélnie w warunkach coraz silniejszej presji ze strony importu stali
rosyjskiej).

¢ Rosngce koszty zakupu praw do emisji CO2, zwiekszajqgce sie koszty energii
elektrycznejoraz rosngce ceny koksu skutkowaé bedq wzrostem kosztéw produkciji
stali i prowadzi¢ bedqg do wzrostu cen wyrobéw stalowych u producentéw. Dla
hurtowych dystrybutoréw oznacza to wyzsze koszty zakupu towaréw i koniecznosé
podniesienia cen w przypadku checi utrzymania dotychczasowych marz. W
warunkach ograniczonego popytu na stal oraz uwzgledniajac silng konkurencje w
sektorze dystrybucji stali podnoszenie cen moze byé jednak ryzykowne.
Utrzymanie dotychczasowych cen hurtowych skutkowaé moze ograniczeniem
marz firm prowadzgcych hurtowq sprzedaz stali i pogorszeniem wskaznikow
finansowych.

¢ Ten negatywny dla dystrybutorow stali scenariusz — szczegélnie dla firm
niepowigzanych z producentami stali — fagodzié moze presja ze strony importu.
Niskie ceny stali importowanej ograniczajg bowiem krajowym producentom
mozliwo$é podnoszenia cen wyrobéw stalowych.

¢ Konkurencja zagraniczna jest natomiast sama w sobie bardzo waznym
czynnikiem ryzyka dla polskich producentéw stali, a przez to takze dla
dystrybutoréw z nimi zwigzanych. Jest to problem, ktory nie dotyczy tylko Polski ale
catego unijnego przemystu stalowego. Wedtug przedstawicieli branzy obowigzujqce
bariery ochronne unijnego rynku stali sq niewystarczajqce i apelujq oni o dalsze
dziatanio majace zapewni¢ ochrone unijnych producentéw stali. Proponowane jest
wprowadzenie wyréwnawczej optaty weglowej, tak aby stal sprowadzana spoza UE
byta obcigzona taki samymi kosztami zwigzanymi z emisjg CO2 jak stal wytwarzana
przez producentdw unijnych.

¢ Niezaleznie od nowych pomystéw na ochrone europejskiego rynku stali, weigz
obowiqgzujq srodki ochronne ustanowione przez Komisje Europejskg w marcu 2018 r.
jako srodki tymczasowe, zmienione rozporzgdzeniem z marca 2019 r. na ostateczne
srodki ochronne, ktére moga obowiqgzywaé przez 3 lata. Srodki dotyczq 26 kategorii
wyroboéw stalowych i obejmuja kontyngenty taryfowe, powyzej ktérych stosuje sie cto
w wysokosci 25% W ocenie europejskich producentéw stali obowigzujgce
mechanizmy ochrony rynku sq zbyt tagodne. W razie ,zmiany okoliczno$ci” KE moze
dokonacé przeglgdu srodkéw ochrony rynku i dokonaé ich ewentualnej modyfikacii.
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Czynniki sukcesu

¢ Rynek hurtowego obrotu stalq cechuje duze natezenie konkurenciji, a zatem
czynniki sukcesu w przypadku konkretnych podmiotéw zwiqgzane sq przede
wszystkim z posiadanymi przewagami konkurencyjnymi. Na pierwszym
miejscu nalezy wymieni¢ wsrdd nich szerokq oferte produktowaq, obejmujaca
réznorodny asortyment wyrobow stalowych. Podmioty prowadzqgce hurtowy
obrét stalg i innymi metalami posiadajg w swojej ofercie zazwyczaj wyroby
krajowych producentdw, jak i wyroby importowane, ktérych krajowi producenci
nie wytwarzaja. Wysoka jokosé produktdw i spetnianie przez nie norm i
wymogoéw technicznych jest oczywistym warunkiem funkcjonowania na
omawianym rynku.

¢ Firmy dziatajace na rynku stali budujg swoja pozycje rynkowq takze
poprzez konkurencje cenowaq. Pod tym wzgledem na uprzywilejowanej pozycji
znajdujg sie spoétki handlowe powigzane bezposrednio z producentami
wyrobéw stalowych (hutami). Pozostate podmioty (niezwiqzane z producentami
stali) konkurujg cenq oferujqgc na przyktad tansze wyroby stalowe pochodzqce
zimportu. Z drugiej strony, dystrybutorzy zalezni od producentéw stali posrednio
mogq by¢ obcigzeni negatywnymi czynnikami kosztowymi odnoszqgcymi sie do
obszaru produkcji, takimi jak wzrost cen energii elektrycznej, cen uprawnien do
emisji CO2 czy cen koksul.

e Czynnikiem sukcesu na rynku hurtowej sprzedazy stali jest szeroka oferta
pozasprzedazowa, obejmujgca takie ustugi jok ciecie produktéw na wymagany
wymiar, koncesjonowanie zamowionych produktéw lub obstuge logistyczng i
magazynowq. Jest to szczegdlnie istotne dla najwiekszych klientow
realizujgcych duze zamoéwienia, ktérzy nie mogq odebra¢ jednorazowo
wszystkich zakupionych produktéw.

e Ocena ryzyka w przypadku konkretnych podmiotéw dziatajgcych na rynku
hurtowej dystrybuciji stali moze opierac sie dodatkowo na analizie sytuaciji firmy
w . 2012-13, kiedy to na rynku stali miato miejsce wyrazne pogorszenie
koniunktury (spadek przychodéw, obnizenie rentownosci). Podmioty, ktére
dziataty wéwcezas na rynku i ktére wzglednie bezpiecznie przetrwaty ten okres
uznaé mozna za w wiekszym stopniu odporne na pogorszenie koniunktury
rynkowej. Pamietac przy tym jednak nalezy, ze od tego czasu zmianie mogto ulec
wiele elementéw wptywajgcych na sytuacje poszczegdlnych firm (zmiana
asortymentu, zmiana struktury odbiorcéw, zmiana struktury kosztéow itd.),
dlatego ten element nie powinien stanowi¢ bezwzglednego kryterium oceny
firm, a jedynie pomocniczy.

2020-02-03 )
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B A N K
Zatqgcznik — wskazniki finansowe — PKD 46.72
Wskaznik 2013 2014 2005 2016 207 2018 e P il
2017 2018 2019

Zmiana r/r przychodéw ogétem % 5,6 142 -0] 0,7 18,6 72 16,3 84 02

Zmiana r/r przychodoéw ze sprzedazy % 709 192 -33 14 37,8 138 409 12,7 57

Wskaznik poziomu kosztéw % 10 3,0 07 73 22 22 25 24 12

Stopa zysku brutto % 08 28 0,6 70 17 18 2] 20 0.9

Stopa zysku netto % 16 35 11 8,0 25 27 26 29 18

Zyskowno$¢ sprzedazy % 99,0 97,0 99,3 927 97,8 97,8 97,5 97,6 98,8

ROA % 16 6 13 16,4 39 46 45 50 2]

ROE % 4] 18,6 3,6 445 10,4 19,0 127 14,8 6,

Wskaznik ptynnosci (CR) - 12 15 15 15 16 16 15 15 15

Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 06 08 07 07 08 06 08 07 07

Rotacja zapaséw adni 56 57 53 60 57 62 56 57 59

Cykl naleznos$ci dni 49 42 38 43 46 39 51 46 45

Wspétczynnik diugu % 64 67 65 63 63 76 64 67 65

Naktady inwestycyjne min zt 106 165 126 n4 123 155 67 109 167

Udziat inwestycji w nadw. finans. % 35 32 44 12 26 33 18 30 64

Wydajnos¢é pracy min zt/os. 175 2,02 191 2,02 227 2,58 167 196 188

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2018)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 5157 73,70 10,71 14706 166,03 22441 27945 37099 696,81
Przychody ze sprzedazy min zt 0,00 0,02 114 227 5,64 14,33 22,67 8314 14564
Wskaznik poziomu kosztéw % 931 96,07 96,92 97,68 98,39 98,76 991 99,52 99,98
Stopa zysku brutto % -0,12 0,18 0,87 122 162 194 281 3,31 572
Stopa zysku netto % -0,12 0,23 071 102 138 178 2,48 318 4,61
Zyskownos¢ sprzedazy % 0,32 0,96 142 155 2,05 2,52 2,79 291 540
ROA % -0l14 0,35 1,99 279 3,76 428 574 7,64 12,83
ROE % -112 0,89 4,92 8,07 9,36 1,83 14,35 19,65 27,66
Wskaznik ptynnosci (CR) - 1,01 116 131 147 158 163 171 194 226
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 045 0,50 0,55 0,66 070 073 0,85 093 107
Rotacja zapaséw dni 31,06 38,29 41,84 49,57 59,33 65,22 716 81,84 92,27
Cykl naleznosci dni 18,77 26,93 34,46 39,68 46,28 46,95 5143 59,61 66,28
Wspétczynnik diugu % 39 44 47 53 58 67 70 76 85
Naktady inwestycyjne min zt 017 0,50 074 108 154 2,40 328 47 7.84
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 6 8 16 25 29 36 43 77 140
Wyddajnosé pracy min zt/os. 0,55 102 124 136 1,86 2,08 2,69 342 47

Zrédito: PONT Info (dane 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 méwige 90% firm

objetych badaniem osigga wartosé wskaznika wyzszq niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$é 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 Majatek obrotowy [ Zobowigzania krétkoterminowe

WskaZnik podwyzszonej ptynnosci (Majqtek obrotowy - Zapasy) | 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
Wspétczynnik diugu Zobowiqzania ogétem [ Aktywa catkowite

Udziat inwestycji w nadwyzce finansowej Naktady inwestycyjne / Nadwyzka finansowa

Wydajnosé pracy Przychody ogétem [ Zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ 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 mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji 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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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