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W skrocie

e Wyniki finansowe branzy w ostatnich latach poprawiajg sig, co jest
szczegblnie widoczne od 2021 r. W 2022 r. stopa zysku brutto dla firm
zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikdw wyniosta 6,6%, wobec 55% rok
wczesniej i 3,7% dwa lata wczesniej. W 2023 r. poprawa wynikéw utrzymuje sie
- w | pétroczu stopa zysku brutto wyniosta 8,8% wobec 6,9% w tym samym
okresie poprzedniego roku.

o Lata 2021-22 to okres bardzo dynamicznego wzrostu przychodéw branzy —
rocznie o ponad 30% w ujeciu nominalnym. Po uwzglednieniu wzrostu cen
roczny wzrost przychodédw oszacowa¢ mozna na okoto 20%-25%. Byto to
efektem wzrostu popytu zwiqzanego 1z postpandemicznym odbiciem
inwestycyjnym, w tym wysokiej aktywnoSci w segmencie budownictwa
infrastrukturalnego. W | potowie 2023 r. przychody branzy wzrosty nominalnie o
blisko 6% r/r przy wzroscie cen o 1,3% r/r. Oznacza to, ze choé w 2023 r.
utrzymany zostat realny wzrost przychodoéw, to skala wzrostu aktywnosci w
branzy byta juz zdecydowanie mniejsza niz w latach 2021-22.

e Dla branzy produkciji konstrukcji metalowych duze znaczenie ma sprzedaz
na rynkach zagranicznych. W 2022 r. udziat przychodéw z eksportu w
przychodach ogétem wyniost nieco ponad 50%.

e W 2024 r. wzrost gospodarczy w Polsce przyspieszy, ale struktura tego
wzrostu nie bedzie sprzyjata branzy produkcji konstrukcji stalowych. W 2024 r.
oczekujemy bowiem wyraznego spowolnienia dynamiki naktadéw
inwestycyjnych (wzrost o 0,7% wobec 8,5% w 2023 r.), ktére z punktu widzenia
popytu na konstrukcje stalowe majq kluczowe znaczenie.

e Czynniki, ktére w 2024 r. nie bedq sprzyjaty wysokiej aktywnosci w branzy to:
okresowe spowolnienie aktywnoSci w sektorze budownictwa
infrastrukturalnego, aktywno$¢ inwestycyjna na rynku magazynowym wyraznie
ponizej szczytu z lat 2021-22, utrzymujgce sie stabe nastroje inwestycyjne w
przemysle oraz staba koniunktura gospodarcza w Unii Europejskie;.

e Wyniki finansowe w | potowie 2023 r. wskazujq, ze caty rok moze zakohczy¢
sie w branzy produkcji konstrukcji stalowych pod tym wzgledem lepiej niz rok
poprzedni. Wskazane powyzej czynniki popytowe stwarza¢ bedq jednak coraz
silniejszq negatywngq presje na wyniki finansowe branzy. Moze to by¢ bardziej
widoczne od 2024 r. Stabngcy popyt na wyroby stalowe utrwali najpewniej
tendencje spadku ich cen.

e Wyniki finansowe branzy wspieraé powinny natomiast ceny stali. W
bazowym scenariuszu zaktadamy stabilizacje cen stali w 2024 r. (w postaci
pretéw stalowych) na poziomie 550-650 USD/t. W dtuzszej perspektywie ceny
stalimogq rosng¢ w zwigzku z popytem wygenerowanym m.in. przez inwestycje
wspierajgce transformacje energetyczng
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport przedstawia analize branzy produkcji metalowych elementéw
konstrukcyjnych i ich czesci. W ramach tej branzy wyrdzni€ mozna kilka
najwazniejszych segmentow:

- produkcje budynkoéw stalowych, w tym przede wszystkim hal przemystowo-
magazynowych, ale takze mniejszych obiektow, jak np. prefabrykowane baraki
stalowe instalowane na placach budowy,

- produkcje konstrukcji stalowych dla budownictwa, wykorzystywanych
przede wszystkim w budownictwie inzynieryjnym (np. konstrukcje mostéw), ale
takze w budownictwie kubaturowym,

- produkcje konstrukcji dla przemystu - segment bardzo zrdéznicowany
obejmujgcy m.in. konstrukcje chemiczne i petrochemiczne, szkielety piecéw
hutniczych, urzgdzenia dzwigowe i ich elementy,

- produkcje konstrukcji i elementéw metalowych dla sektora offshore,
obejmujgcq produkcje morskich turbin wiatrowych czy tez morskich platform i
wiez wiertniczych.

e Ponadto rynek uzupetniajg mniejsze segmenty, takie jak np. produkcja
konstrukciji stalowych na potrzeby komunikacji czy na potrzeby infrastruktury
transportu.

e W sektorze dziata prawie 700 podmiotéw zatrudniajgcych powyzej 9
pracownikéw, z czego 340 to przedsigbiorstwa zatrudniajgce powyzej 49 osob.
Liczba podmiotéw dziatajgcych w branzy w ostatnich latach nieco sie
zmniejszyta — na koniec 2016 r. funkcjonowato ich bowiem 780.

W | potowie 2023 r. utrzymata sie poprawa wynikéw finansowych

e Wyniki finansowe branzy w ostatnich latach poprawiajg sig, co jest
szczegblnie widoczne od 2021 r. W 2022 r. stopa zysku brutto dla firm
zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikédw wyniosta 6,6%, wobec 55% rok
wczesniej i 3,7% dwa lata wczesniej.

e W 2023r. poprawa wynikéw utrzymuje sie — w | pétroczu stopa zysku brutto
wyniosta 8,8% wobec 6,9% w tym samym okresie poprzedniego roku.

Wyniki finansowe (pow. 9 zatrudnionych) Wskazniki rentownosci (pow. 9 zatrudnionych)
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Kwartalne wskazniki rentownosci (pow. 49 zatrudnionych)

Udziat firm rentownych (pow. 49 zatrudnionych)
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e W 2022 r. branza wypracowata wynik finansowy brutto w wysokosci 3,3 mid
zt wobec Sredniej z poprzednich pigciu lat w wysokosci 1,2 mld. W stosunku do
2017 r. wynik nominalnie wzrést ponad pigciokrotnie.

e Produkcja metalowych elementdéw konstrukcyjnych cechuje sig, rosngcym
udziatem firm generujgcych dodatni wynik finansowy. W 2022 r. udziat firm
rentownych wynosit w branzy 83% wobec sredniej z poprzednich pieciu lat na
poziomie 79%. W | pot. 2023 r. odsetek ten jest nieco nizszy (74%) jednak jest to
sytuacja typowa z uwagi na sezonowos¢ wynikdéw w branzy.

W I kw. 2023 r. duze firmy nadal powyzej wynikéw z lat poprzednich

e Najnowsze dostgpne dane kwartalne, dotyczgce wynikow firm
zatrudniajgcych wiecej niz 49 oséb w Il kw. 2023 r. wskazujq, ze sytuacja
finansowa w branzy pozostaje lepsza niz w 2022 r. i latach poprzednich. W Il kw.
202r. stopa zysku brutto wyniosta 9% i utrzymata sie na poziomie z | kw. Tym
samym rentownos$¢ branzy utrzymata sie wyraznie powyzej poziomow z tych
samych okreséw w latach poprzednich.

e W Il kw, podobnie jak w latach poprzednich, nieznacznie wzrést udziat firm
rentownych dziatajgcych w branzy — byto ich 78% wobec 74% w pierwszych
trzech miesigcach roku. Takze ten wskaznik utrzymuje sie powyzej poziomow z
lat poprzednich.

W 1. 2021-22 wysoki realny wzrost przychodow...

o Lata 2021-22 to okres bardzo dynamicznego wzrostu przychodéw w branzy
- rosty one w tym czasie odpowiednio nominalnie o 31% r/r oraz 32% r/r. Po
uwzglednieniu wzrostu cen producenckich', ktéry w 2021 r. wynidst 7%, a w 2022
r. ponad 12%, realny roczny wzrost przychodéw (a co za tym idzie produkcii)
oszacowaé mozna na okoto 20%-25%. Tak znaczgcy wzrost aktywnosci branzy
w |. 2021-22 byt efektem wzrostu popytu zwigzanego z postpandemicznym
odbiciem inwestycyjnym, w tym wysokiej aktywnosci w segmencie
budownictwa infrastrukturalnego.

' Dane dla catego sektora produkcji wyrobéw z metali (PKD25), do ktérego nalezy omawiana
branza.
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B A N K
Przychody i koszty ogétem (pow. 9 zatrudnionych) Zmiana cen produkcji sprzedanej w sektorze produkcji wyrobéw
z metali (PKD 25)
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..ktory wyraznie spowolnit w | pot. 2023 r.

e W/ pot. 2023 r. przychody branzy produkciji konstrukcji metalowych wzrosty
nominalnie o 5,9% r/r przy wzroscie cen o 1,3% rfr. Oznacza to, ze choé
utrzymany zostat realny wzrost przychoddw producentéw, to skala wzrostu
aktywnoSsci byta juz w tym okresie zdecydowanie mniejsza niz w |. 2021-22.

Koszty rosty wolniej niz przychody...

e Koszty nominalne ogdtem w branzy produkcji konstrukcji stalowych rosty w l.
2021-22 w tempie zblizonym do przychoddw, cho¢ nieznacznie wolniejszym. W
2021 r. ich nominalny wzrost wyniést 30%, a rok pézniej 28,5%. Efektem tego jest
wskazana poprawa rentownosci branzy. W | pot. 2023 r. zalezno$¢ ta utrzymata
sie — tempo wzrostu kosztéw, ktére wyniosto 3,8% r/r wcigz pozostawato
ponizej wzrostu przychodow.

Istotne znaczenie przychoddw z eksportu

e Dla branzy produkciji konstrukcji metalowych duze znaczenie ma sprzedaz
na rynkach zagranicznych — obecnie nieco ponad potowa przychoddw
pochodzi ze sprzedazy eksportowej. W 2022 r. udziat przychodow z eksportu w
przychodach ogétem wyniost 50,4%. W ostatnich latach znaczenie eksportu
dla przychoddéw branzy wzrosto — pie€ lat wczesniej, w 2017 r. przychody
eksportowe stanowity 43% przychoddéw ogbtem.

e Gtobwnym odbiorcg konstrukcji stalowych produkowanych w Polsce sqg
Niemcy, na ktére w 2022 r. przypadata doktadnie 1/3 catego eksportu? Poza tym
wskaza€ mozna grupe krajéw, ktérych udziat w eksporcie wynosi 4-6%, a do
grupy tej nalezq: Szwecja, Francja, Norwegia, Holandia, Dania, Czechy i Belgia.

2 Dane nt. struktury geograficznej eksportu dostgpne sq w ujeciu towarowym (Klasyfikacja CN), a nie
branzowym, dlatego nie muszq doktadnie przystawa¢ do produkcji analizowanej branzy.
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B A N K
Eksport w branzy produkcji konstrukcji stalowych Geograficzna struktura eksportu konstrukcji stalowych w 2022 r.
(wg klasyfikacji CN - Scalonej Nomenklatury Hz)
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W strukturze kosztéw dominuje koszt zakupu stali...

e Najwazniejszg skiadowq kosztow w branzy produkcji konstrukcji
metalowych jest zuzycie materiatéw, ktére stanowito w 2022 r. ponad 54%
kosztéw ogbétem. W praktyce sqg to koszty zakupu metali (przede wszystkim
stali) wykorzystywanych do produkcji wytwarzanych przez branze
réznorodnych konstrukcji z metali. Udziat kosztéw zakupu stali w branzy jest
obecnie nieco wyzszy niz w |. 2018-2019, kiedy to wynosit 49%.

e Koszty zuzycia materiatdbw w |. 2021-22 rosty dynamicznie, w tempie
zblizonym do wzrostu przychoddw, jednak w | pot. 2023 r. dynamika ta byta juz
wyraznie nizsza — wyniosta 2,2% r/r. Tempo wzrostu tej kluczowej sktadowej
kosztow ogdtem w | pot. 2023 r. byto tym samym ponad dwukrotnie nizsze od
tempa w jakim w tym samym okresie rosty przychody branzy.

e Inne elementy kosztobw majg w branzy produkcji konstrukcji stalowych
mniejsze znaczenie - ustugi obce stanowiq 17%, a wynagrodzenia 13% kosztéw

ogotem.
Struktura kosztéw w 2022 r. (pow. 9 zatrudnionych) Zmiana najwazniejszych kategorii kosztéw (pow. 9
zatrudnionych)
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e Udziat kosztéw zuzycia energii w kosztach ogétem branzy nie jest duzy -
wynosi niecate 1,5%. W 2022 r. koszty zuzycia energii wzrosty w branzy o 70% r/r,
a wiec w skali dwukrotnie przewyzszajgcej tempo wzrostu przychodow. W | pot.
2023 r. koszty byty juz jednak nizsze o ponad 50% r/r, przede wszystkim za sprawq
bardzo wysoko uksztattowanej bazy odniesienia w | pot. 2022 r.

..ktéra obecnie tanieje...

Ceny stali, jak i podstawowych surowcéw stuzgcych do jej produkgii (tj. ztomu,
wegla koksowego, rudy zelaza), sq obecnie najnizsze od ponad dwéch lat.
Ceny tony stali w postaci pretdw stalowych ksztattujq sie obecnie w okolicach
550 USD za tong, czyli sq okoto 20% nizsze niz Srednio w okresie
postpandemicznego odbicia w branzy stalowej z roku 2021 oraz o 40% nizsze od
szczytu szoku cenowego bezposrednio po wybuchu wojny na Ukrainie, kiedy to
okresowo przekroczyty poziom 900 USD za tone. Jednoczeénie pozostajq okoto
20% wyzsze niz Srednio w latach poprzedzajgcych pandemie (2016-2019).

e WczeSniej kombinacja postpandemicznych szokéw - popytowego
(gwattowne odrodzenie popytu) i podazowych (zerwane tancuchy dostaw,
zatory w portach) doprowadzita w 2021 r. do skokowego wzrostu cen stali na
rynku europejskim (§rednio o okoto 50% r/r) w okolice 700 USD/t pod koniec 2021
r. (stal w postaci pretéw stalowych, notowania LME Steel Rebar FOB Turkey).
Dalszy silny wzrost miat miejsce w marcu i kwietniu 2022 r. (okresowo w szczycie
do ponad 900 USD/t), gdy w reakcji na agresje Rosji na Ukraing notowania tego
surowca wystrzelity do rekordowych w historii poziomdéw i osiggnety
dwukrotnosc¢ sredniej ceny sprzed pandemii COVID-19.

..zd sprawgq ostabienia koniunktury na rynku stali

e Obecnie na unijnym rynku stali ma miejsce okres cyklicznej dekoniunktury.
Druga potowa 2022 r. i pierwsze osiem miesiecy 2023 r. to okres spadku
produkcji jak i zuzycia stali w UE. Wedtug danych World Steel Association
produkcja stali surowej w Unii Europejskiej spadta o blisko 11% w 2022 r., a w
okresie styczen-sierpief 2023 r. o kolejne 10% r/r. Stoi za tym istotne ostabienie
koniunktury gospodarczej w Europie, powstate w wyniku recesji w sektorze
przetworstwa (m.in. ostabienie popytu na dobra trwatego uzytku po
pandemicznym boomie) oraz stabszej koniunktury w budownictwie.

Tempo wzrostu produkc;ji stali r/r (§rednia ruchoma 12m) Ceny stali (w postaci pretéw) w portach tureckich i gtéwnych
surowcow do jej produkcji
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e W 2022 roku zuzycie wyrobéw stalowych w Unii Europejskiej spadto o ponad
7% i wolumenowo byto wyzsze od produkciji stali surowej. Wyniosto ono 140 min
ton, podczas gdy produkcja stali surowej wyniosta nieco ponad 136 min ton.
Wedtug prognoz Europejskiej Konfederacji Przemystu Zelaza i Stali (EUROFER)
biezqcy rok zamknie sie spadkiem zuzycia stali w Europie na poziomie -3%.

e W Polsce biezgce tendencje spadkowe sq jeszcze silniejsze niz Srednio w UE.
W 2022 r. spadek produkgiji stali wyniést ponad 12% r/r, przy spadku zuzycia na
poziomie 13,5% r/r. W okresie styczen-sierpien 2023 r. sytuacja sig jeszcze
pogorszyta - spadek produkciji stali wyniost blisko 21% r/r. W catym 2023 r.
przewidywany jest spadek zuzycia z 13,3 min ton do 12,5 min ton.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Spowolnienie dynamikiinwestycji w 2024 r. niesprzyjajgce dla branzy...

e W 2024 r. wzrost gospodarczy w Polsce przyspieszy, prognozujemy wzrost
PKB 0 2,1% wobec 0,5% w 2023 r,, ale struktura tego wzrostu nie bedzie sprzyjata
branzy produkcji konstrukcji stalowych. W 2024 r. oczekujemy wyraznego
spowolnienia wzrostu popytu inwestycyjnego (wzrost o 0,7% wobec 8,5% w
2023 r.), ktéry z punktu widzenia popytu na konstrukcje stalowe ma kluczowe
znaczenie. Konstrukcje stalowe produkowane sq bowiem na potrzeby wielu
réznych sektoréw (réznorodne sektory przemystowe, budownictwo, energetyka,
telekomunikacja), a czynnikiem determinujgcym zapotrzebowanie na produkty
branzy jest skala naktaddw inwestycyjnych w tych sektorach.

..cho¢ w dtuzszym horyzoncie perspektywy lepsze

e Jednakjuzwl.2025-26r. sytuacja pod tym wzgledem powinna sig poprawic,
czemu sprzyjato bedzie m.in. uruchamiania na coraz wigkszq skale projektéw
inwestycyjnych finansowanych w ramach nowej perspektywy budzetowe] Unii
Europejskiej. Dodatkowo, rosngca w 2024 r. konsumpcja skutkowaé moze
wzrostem potrzeb inwestycyjnych w wielu dziatach przemystowych, co takze
wspierato bedzie popyt inwestycyjny. W naszym scenariuszu prognozujemy, ze
w 2025 r. inwestycje w polskiej gospodarce wrosng realnie o 6,7%, a rok p6zniej
07,0%.

Nastroje inwestycyjne sq zréznicowane

e Wedlug pazdziernikowego Szybkiego Monitoringu NBP, nastroje
inwestycyjne w firmach sqg obecnie zréznicowane. Stabe nastroje utrzymuijq sie
w $rednich firmach, natomiast optymizm inwestycyjny widoczny jest w grupie
najwiekszych przedsigbiorstw. W Srednich firmach prognozy inwestycyjne
utrzymujq sie wcigz ponizej wieloletniej sredniej, z kolei w duzych podmiotach
pojawit sie optymizm inwestycyjny zardbwno w perspektywie kolejnego kwartatu,
jak i w perspektywie rocznej.

e Wedtug najnowszego badania NBP, wérdéd czynnikéw utrudniajgcych rozwdj
firm nadal najwiekszq role odgrywajq rosnqce koszty materiatéw i surowcow,
cho€ znaczenie tego czynnika w ostatnich kwartatach sie zmniejsza. Coraz
wigkszym obcigzeniem dla firm sq natomiast rosngce koszty pracy. Inwestorom
nie sprzyja takze otoczenie prawno-podatkowe i obawy co do ksztattowania sig
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przysztego popytu. Wyniki SM NBP potwierdzajq jednoczesSnie mate znaczenie
barier finansowych w kontekscie planéw rozwojowych firm. Mozna to wigzac
m.in. z rosngcym od lat i rekordowo wysokim stopniem samofinansowania
dziatalnosci inwestycyjnej — az 59% inwestordw zamierza sfinansowaé
planowane inwestycje ze Srodkéw wiasnych

W budownictwie infrastrukturalnym oczekiwane spowolnienie

e Konstrukcje stalowe znajdujq zastosowanie we wszystkich segmentach
sektora budowlanego jednak gtébwnym ich odbiorcqg jest segment
infrastrukturalny, na potrzeby ktérego wytwarzane sq m.in. konstrukcje mostow,
przejazddw itp. Konstrukcje sq jednak wykorzystywane takze w budownictwie
kubaturowym, gdzie wskaza¢ nalezy przede wszystkim wznoszenie hal
magazynowych i przemystowych, a takze elementy konstrukcyjne budynkéw
biurowych czy obiektdw handlowych. W mniejszym zakresie elementy
metalowe wykorzystywane sq w budownictwie mieszkaniowym, gdzie dominuje
technologia betonowa.

e W I 2022-23 wyraznie lepiej ksztattowata sie koniunktura w segmencie
infrastrukturalnym, co byto spowodowane koniecznoscig zakohczenia do
konca 2023 r. projektéw inwestycyjnych realizowanych w ramach unijnej
perspektywy budzetowej na lata 2013-20 (zasada n+3) oraz - szczegdlnie w
ostatnim czasie — intensyfikacjg prac w okresie przedwyborczym. Od 2024 r.
czynniki te nie bedg juz tak pozytywnie oddziatywaé na skale inwestyciji
infrastrukturalnych. Spowolnienie w infrastrukturze moze negatywnie
oddziatywa¢ na branze juz w Il pot 2023 r. poniewaz wyroby stalowe
kontraktowane sq przez inwestoréow i wykonawcdw z wyprzedzeniem, a wigc
przeznaczone do wykorzystania w ostatnich miesigcach 2023 r. zostaty w duzej
czesci zakupione wczesniej.

¢ Inwestycje drogowe mogq by¢ za to wcigz na wigkszq skale realizowane w
skalilokalnejifinansowane na szczeblu samorzgdowym czemu sprzyjata bedzie
perspektywa wyboréw samorzgdowych w 2024 r.

Segment magazynowy wysoko, ale juz ponizej szczytu

e W segmencie budownictwa kubaturowego kluczowym dla branzy
konstrukcji stalowych segmentem sq budynki (hale) magazynowe i
przemystowe. Nieco mniejsze znaczenie majg inne rodzaje budynkdw
komercyjnych (biurowe, handlowe), a najmniejsze budownictwo mieszkaniowe,
gdzie w Polsce od wielu lat nieprzerwanie dominujq technologie betonowe.

e Rynek powierzchni magazynowo-przemystowych, ktoéry obecnie oferuje
najemcom 30 mIn mkw. powierzchni, rozwija sie w ostatnich latach bardzo
dynamicznie — w ciggu pigciu lat nastgpito podwojenie dostepnych zasobdw.
Na poczqgtku rekordowego pod tym wzgledem 2022 r. w budowie byto prawie 5
min mkw. powierzchni magazynowych. Obecnie aktywnos¢ inwestycyjna na
rynku magazynowym jest nieco mniejsza, cho¢ w budowie nadal pozostaje
ponad 2 min mkw. powierzchni. Jest to tyle samo co w I. 2018-19, a wigc przed
postapandemicznym boomem inwestycyjnym na tym rynku.
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B A N K
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e W naszej ocenie, Sredniookresowe perspektywy rynku magazynowego w
Polsce sq bardzo dobre, aczkolwiek trudno liczy¢ na powrét dla skali inwestyciji
z lat 2021-22, kiedy to rozwdj rynku byt wspierany m.in. przez wzrost
zapotrzebowania na mniejsze obiekty w poblizu metropolii dedykowane
najemcom z szybko rosngcej w czasie pandemii branzy e-commerce. Dla firm
dziatajgcych w branzy konstrukciji, ktére specjalizujqg sie w produkcji budynkéw z
metalu oznacza to, ze popyt nie powrdci w najblizszym czasie do poziomu z tego
najlepszego czasie okresu.

Segment mieszkaniowy powinien wspiera¢ branze

e Segment mieszkaniowym jest réwniez odbiorcq konstrukcji stalowych,
jednak w znacznie mniejszej skali niz ma to miejsce w opisanych powyzej
przypadkach®. W naszym scendriuszu przyjmujemy, ze w 2024 r., po dwéch
latach bardzo silnego spowolnienia, bedzie miato miejsce ozywienie
inwestycyjne na rynku mieszkaniowym. Deweloperzy, ktoérzy w reakcji na
znaczqcey spadek sprzedazy mieszkan mocno ograniczyli realizacje nowych
projektéw mieszkaniowych, bedq (w odpowiedzi na rosngcy popyt) na wiekszq
skale rozpoczynali nowe inwestycje. Dla perspektyw rozwoju rynku w 2024 r.
istotne bedzie tempo dalszego luzowania polityki monetarnej przez RPP oraz
polityka mieszkaniowa nowego rzqdu (w tym m.in. dalsze losy programu
Bezpieczny Kredyt 2%).

3 W segmencie mieszkaniowym na duzq skale wykorzystywane sq natomiast metalowe elementy stolarki
budowlanej (drzwi, okna, ramy itp.), ktére nie sq wytwarzane w ramach omawianej branzy — ich produkcije
obejmuje klasa PKD 25.12.
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Stagnacja gospodarcza w UE nie bedzie sprzyjata

e Z uwagi na znaczgcy udziat eksportu w sprzedazy branzy konstrukcji
stalowych, waznym czynnikiem determinujgcym jej sytuacje bedzie stan
koniunktury gospodarczej w Unii Europejskiej, w tym szczegdlnie w Niemczech
bedgcych najwigkszym odbiorcom produkowanych w Polsce konstrukcji.

e Wedtug najnowszej prognozy Komisji Europejskiej opublikowanej we
wrzesniu 2023 r., tempo wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej wyniesie
0,8% w 2023 r. oraz 1,4% w 2024 r. W stosunku do poprzedniej (majowe;j)
prognozy Komisji oznacza to obnizenie prognozowanego tempa wzrostu z
odpowiednio 1,0% oraz 1,7%.

e Wedtug tej samej prognozy, niemieckq gospodarke czeka w 2023 r. spadek
realnego PKB o 0,5%, natomiast w 2024 r. prognozowany jest tam wzrost o 1,1%.
Oznacza to, ze polscy producenci konstrukcji stalowych powinni liczy€ sig z
ograniczeniami popytowymi na rynku niemieckim (i szerzej — europejskim) w
perspektywie |. 2023-24.

W diuzszej perspektywie pozytywny wptyw zielonej transformaciji, w
tym szczegolnie rozwoju sektora offshore...

e Polska ma korzystne warunki do rozwoju morskiej energetyki wiatrowej —
dtugqg linie brzegowq, ptytkie wody przybrzezne i stabilne wiatry. Jak podaje
portal wysokienapiecie.pl, sprawia to, ze potencjat polskiej strefy Morza
Battyckiego szacuje sie nawet na 33 GW. Dotychczasowe plany rzqdu
zaktadaty — p6ki co — 18 GW, z czego 5,9 GW miato powsta¢ do 2030 r. W Polsce
sektor morskiej energetyki wiatrowej znajduje sie wiec jak na razie na etapie
projektowania i budowy -jest to jednak ditugi i skomplikowany proces.

e Morskie farmy wiatrowe zostaty wpisane do Krajowego Planu Odbudowy.
Odblokowanie srodkdéw dla Polski w ramach KPO wydaje sie obecnie coraz
blizsze. Srodki te bedg mogty wesprze¢ budowe farm wiatrowych oraz catej
infrastruktury niezbednej do ich wigczenia w krajowy system energetyczny.

o Najbardziej zaawansowanym projektem jest Baltic Power o mocy 1140 MW —
wspolne przedsigwzigcie PKN Orlen i kanadyjskiego Northland Power. Baltic
Power jako pierwszy podmiot w tej branzy rozpoczgt budowe infrastruktury na
lgdzie — stacji elektroenergetycznej w gminie Choczewo. Grupa Orlen w
pazdzierniku 2023 r. podjeta finalng decyzje inwestycyjng dotyczgcq budowy
Baltic Power. Decyzja inwestycyjna oznacza, ze koncern posiada komplet
pozwolefh na budowe i zabezpieczyt wszystkie komponenty farm oraz
finansowanie projektu. Prqd z pierwszej polskiej morskiej farmy wiatrowej ma
poptynqé w 2026 r.

e Drugi duzy podmiot na polskim rynku offshore PGE Baltica, rozwija dwa
projekty morskich farm wiatrowych wspélnie z duhskim @rstedem — Baltica 2 i
Baltica 3. Pierwsza farma ma mie€ moc 1,5 GW i dostarczy¢ prqgd w 2027 r. Druga,
o mocy ok.1GW prqd ma dostarczy€ w 2029 r.
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B A N K
Inwestycje w nowe morskie farmy wiatrowe w Europie Liczba turbin wiatrowych instalowanych rocznie w Europie (od
2023 r. prognoza)
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e Morska energetyka wiatrowa od wielu lat rozwija si¢ natomiast w Europie.
Wedtug danych WindEurope, w I. 2015-22 inwestycje w nowe farmy wiatrowe w
Europie przekroczyty wartos¢ 100 mid euro, a nowa moc zainstalowana w tych
farmach to 29 GW. W 2022 r. w Europie nie byto ani jednej nowej inwestycji w
energetyke wiatrowq na duzqg skale — decyzje inwestycyjne odkiadane byty z
powodu skokowego wzrostu kosztéw projektdw i zmniejszajgcej ich
przewidywalno$¢ oraz interwencji na rynkach energii elektrycznych, ktére
zniechecaty inwestoréw do lokowania kapitatu w sektorze. W 2023 r. sytuacja
wyraznie sie poprawita — tylko w | pbétroczu podjeto nowe decyzje inwestycyjne
na kwote 5 mld euro w odniesieniu do morskich farm wiatrowych o mocy 5 GW.

..oraz budowa pierwszej elektrowni atomowej

e W dtuzszej perspektywie popyt na konstrukcje stalowe generowata bedzie
réwniez realizacja duzego projektu inwestycyjnego jakim jest budowa pierwszej
polskiej elektrowni jgdrowej zlokalizowanej w gminie Choczewo. Wedtug
dotychczasowych plandéw rzgdu, budowa elektrowni miata rozpoczgé sie w
2026 r. a uruchomienie elektrowni planowane byto na w 2033 r. Na inwestycje
miato zosta¢ przeznaczone z budzetu panstwa 4,7 mid zt. Obecnie nie mozna
jednak wykluczyé zmiany harmonogramu oraz skali finansowania tego
projektu.

Wyniki finansowe pod coraz wigkszqg presjq...

e Wyniki finansowe w | pot. 2023 r. wskazujg, ze caty rok moze zakonczy¢ sie
w branzy produkciji konstrukcji stalowych pod tym wzgledem lepiej niz rok
poprzedni, cho¢ w Il potowie roku stopniowo pojawiajg i bedqg pojawiaty sie
czynniki stwarzajgce negatywng presje na wyniki finansowe branzy.

e Czynniki negatywnie wptywajgce na wyniki finansowe, ktérych znaczenie
bedzie rosto i stanq sie bardziej wyrazne w 2024 r. to przede wszystkim wskazane
powyzej czynniki popytowe: spowolnienie inwestycji w budownictwie
drogowym, nizsza niz w latach ubiegtych skala inwestycji na rynku
magazynowym (choé ten segment juz w 2023 r. byt na poziomie wyraznie
nizszym niz w latach poprzednich) i utrzymujgca sie kolejny rok relatywnie staba
koniunktura w UE i w Niemczech, ktéra moze ograniczaé zamowienia
eksportowe w branzy.
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o Stabngcy, szczegblnie w 2024 r., popyt na wyroby (w tym konstrukcje)
stalowe utrwali najpewniej tendencje spadku ich cen, co ma juz miejsce od
potowy 2023 r.

..ale pomagac bedq ceny stali

e W bazowym scenariuszu zaktadamy stabilizacje cen stali w 2024 r. (w
postaci pretéw stalowych) na poziomie 550-650 USD/t. W dtuzszej
perspektywie ceny stali mogqg rosnqQ¢ w zwiqzku z popytem wygenerowanym
m.in. przez inwestycje wspierajgce transformacje energetycznaq.

e Z najnowszych prognoz stowarzyszenia World Steel Association wynika, ze
popyt na stal w Unii Europejskiej spadnie w 2023 r. 0 5,2% r/r do 144,3 min ton, a
na catym $wiecie wzrosnie o 1,8% r/r do 1.8145 min ton. Wedtug tej samej
prognozy, w 2024 r. popyt na stal wzroénie w krajach UE o 5,8% r/r do 152,7 min
ton, zas na catym Swiecie wzro$nie 0 1,9% r/r do 1.849,1 min ton.

e Dla cen stali w kraju wazna tez bedzie sytuacja na globalnym rynku, ktéra
w duzej mierze zalezy od sytuacji gospodarczej w Chinach. Chiny obecnie
odnotowujqg staby (jak na warunki chinskie) wzrost gospodarczy, ktéry utrzyma
sie takze w 2024 r. W kolejnych latach ewentualne przyspieszenie gospodarki
chihskiej moze spowodowaé wzrost popytu na stal i tym samym wzrost jej cen.

e Zdrugiej strony wptyw na ceny stali moze mie¢ ewentualny kryzys na rynku
nieruchomosci w Chinach. Gdyby do niego doszio, poskutkowatoby to
spadkiem popytu na stal i przyczynitoby sie do globalnego spadku cen stali.
Niskie ceny stali miatyby woéwczas pozytywny wptyw na rentownos¢ krajowej
branzy produkciji konstrukcji stalowych.
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Wskazniki finansowe — PKD 25.11

| pot. | pot. | pot.

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 2021 2022 2023

Zmiana r/r przychodow ogétem % 42 6,8 -5,4 310 32,0 19,2 44,9 5,9
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 5,0 5,5 -54 311 33,8 19,0 47, 4,7
Stopa zysku brutto % 34 5,0 4,4 6,2 7,6 55 6,9 88
Stopa zysku netto % 2,7 42 37 55 6,6 4,7 58 7,6
Zyskownosc¢ sprzedazy % 37 43 4] 5,5 8,3 4,6 7,1 9,0
ROA % 37 59 4,5 7.8 10,6 6,1 9.2 19
ROE % 7,8 12,9 10,0 17,7 211 13,8 b.d. 23,2
Wskaznik ptynnosci (CR) - 1,4 1,4 1,4 1,4 1,8 14 15 1,8
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,9 0,9 1,0 08 1,0 0,9 0,9 11
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,2 0,2 0,3 0,2 0.3 0,2 0.2 03
Rotacja zapaséw dni 48,9 47,7 54,2 65,3 65,6 60,9 68,0 65,3
Cykl naleznosci dni 55,7 53,8 52,7 49,9 47,2 54,5 50,2 49,2
Wspétczynnik dtugu % 54,0 54,0 54,0 56,0 50,0 55,0 57,0 50,0
Naktady inwestycyjne min zt 1014 1035 982 907 1336 3909 5298 5793
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 61,0 48,0 48,0 310 32,0 33,0 29,0 23,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 0,4 04 0,4 05 0,7 02 03 0,4
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 79,4 81,5 75,3 81,1 82,9 69,2 76,8 73,9
Liczba przedsigbiorstw 751 757 722 703 697 643 637 643

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (I pot. 2023 r.)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

Przychody ogdtem min zt 18 32 5,0 7.3 10,7 15,5 24,0 37,0 67,3
Przychody ze sprzedazy min zt 18 31 4,9 7] 10,6 14,9 23,0 36,6 66,5
Stopa zysku brutto % -12,4 -23 13 3,0 5,0 74 1,2 15,0 215
Stopa zysku netto % -12,4 -27 11 2,6 4.4 6,6 9,6 13,4 19,9
Zyskownos¢ sprzedazy % -13]1 -25 1,0 3] 5,2 74 1A 15,6 21,9
ROA % -17,5 -3,6 13 4,3 7,6 10,5 16,4 22,9 40,9
ROE % -110,0 -15,7 0,1 6,5 12,8 20,0 30,2 43,9 66,8
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,9 12 14 16 19 22 27 35 5,2
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 04 07 0,9 1] 13 16 19 25 4
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,5 0,8 17
Rotacja zapasow dni 0,9 10,7 191 29,6 38,7 51,2 64,2 81,5 12
Cykl naleznosci dni 10,3 22,9 30,9 37,6 45,2 54,8 63,4 770 1042
Wspotczynnik diugu % 18,0 27,0 35,0 43,0 49,0 58,0 65,0 74,0 91,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,7 2,0
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 6,0 13,0 25,0 57,0
Wydajnosé pracy min zt/os. 01 01 01 02 02 0,3 0,3 0,4 0,6

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

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsigbiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktory oznacza
maksymalng wartos¢ danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqgc 90% firm
objetych badaniem osigga warto$¢ wskaznika wyzszqg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzor

stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogbtem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogbtem

zyskownos$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy | przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywow zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wiasnego zysk netto [ kapitat wiasny

wskaznik ptynnosci majqtek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majgtek obrotowy - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe
wskaznik wysokiej ptynnosci gotéwka [ zobowigzania krétkoterminowe

rotacja zapasoéw (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyijnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (naleznosci z tytutu dostaw / przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik dtugu zobowigzania ogétem [ aktywa catkowite

udziat przedsigbiorstw rentownych liczba przedsigbiorstw rentownych / liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnos¢ 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 szczegoélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie 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 wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan witasnych pod warunkiem powotania sie na
zrodto. 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, Xl 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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