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m  Przemyst chemiczny (PKD 20) jest jednym z wiekszych sektorow
polskiej gospodarki (stanowi ponad 5% produkcji przemystu
przetworczego) i jest przy tym przemystem mocno zréznicowanym. W LUKASZ TARNAWA

. . 3 Gtéwny Ekonomista
ramach przemystu chemicznego wytwarzane sg bowiem zaréwno

+48 696 405 159

podstawowe chemikalia, jak i posrednie i finalne wyroby chemiczne, lukasz. tarnawa@bosbank ol

takie jak na przyktad gazy techniczne, barwniki, pigmenty, nawozy,
tworzywa sztuczne, pestycydy, farby, lakiery, mydta, detergenty i inne

r kosm nei I .
wyroby kosmetyczne i toaletowe MARCIN PETERLIK

Ekonomista

Struktura przemystu chemicznego

+48 515 011 621

Przychody prlzj::li\:'d‘:ch marcin.peterlik@bosbank.pl
w 2018 r. przemystu
chemicznego
mld zt %
20 Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych 68,53 100%
20.1 Produkcja podstawowych chemikaliéw... 38,32 55,9%
20.11 Produkcja gazéw technicznych 2,32 3,4%
20.12 Produkcja barwnikow i pigmentow b.d. b.d.
20.13 Produkcja poz. podst. chemikaliow nieorganicznych 3,93 57%
20.14 Produkcja poz. podst. chemikaliow organicznych 5,00 7,3%
20.15 Produkcja nawozow i zwigzkow azotowych 11,41 16,6%
20.16 Produkcja tworzyw sztucznych 12,16 17, 7%
20.17 Produkcja kauczuku syntetycznego b.d. b.d.
20.2 Produkcja pestycydéw i poz. srodk. agrochemicznych 0,71 1,0%
20.3 Produkcja farb, lakierow... 6,45 9,4%
20.4 Produkcja mydta i detergentéw, wyr. kosmetycznych... 14,41 21,0%
20.5 Produkcja pozostatych wyrobow chemicznych 8,11 11,8%
20.6 Produkcja wtékien chemicznych 0,53 0,8%

Zrédlo: GUS

= Analizowana branza (PKD 20.14) z przychodami ogétem rzedu 5 mld
ztotych ma 7-procentowy udziat w produkcji przemystu chemicznego i
sama w sobie takze jest zroznicowana. Dziatalno$¢ ta obejmuje
produkcje podstawowych chemikaliéw przy zastosowaniu
takich proceséw jak kraking termiczny, destylacja. Wynikiem
tych procesow sa wyodrebnione pierwiastki lub zwiazki

chemiczne, takie jak na przykiad: weglowodory, alkohole,
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kwasy, syntetyczna gliceryna, czy organiczne zwiazki
azotowe. Istotna grupe produktow, ktérej poswiecona jest
duza cze$é¢ prezentowanego raportu, stanowia tzw.
surfaktanty, czyli zwiazki chemiczne powierzchniowo czynne,

obnizajace napiecie powierzchniowe cieczy.

Sytuacja biezaca

m  Produkty sektora chemicznego majg bardzo szerokie zastosowanie.
Czes¢ z nich trafia bezposrednio na rynek konsumencki (np. $rodki
czystosci, wyroby toaletowe, farby), a cze$¢ znajduje zastosowanie w
procesach produkcyjnych realizowanych w innych (w zasadzie we
wszystkich) sektorach przemystowych. Produkty branzy 20.14 nalezg do
drugiej z wymienionych grup, a wiec sg komponentami do produkc;ji
wyrobow innych gatfezi przemystu.

m  Dotyczy to takze surfaktantéw, ktore sg stosowane w innych
branzach przemystu chemicznego (kosmetyki, farby), a takze m. in. w
przemysle spozywczym, papierniczym, metalurgicznym,
farmaceutycznym, widkienniczym, tekstylnym czy w produkc;ji
materiatléw budowlanych. Sg one stosowane m.in jako: detergenty —
podstawowy sktadnik srodkéw czyszczacych, emulgatory — stosowane w
farbach, kosmetykach i przemysle spozywczym, s$rodki pianotwdrcze.
Specjalistyczne surfaktanty wykorzystywane sg w przemysle takze poza
procesami produkcji, np. do czyszczenia maszyn, urzadzen czy cystern.
Osobng grupe produktéw stanowig surfaktanty agrochemiczne
wykorzystywane w rolnictwie (np. niektore rodzaje herbicydow).

m  Ze wzgledu na to szerokie zastosowanie, gtownym czynnikiem
determinujgcym od strony popytowej biezgcg sytuacje producentow
chemikaliow, w tym surfaktantéw, jest koniunktura makroekonomiczna i
powigzana z nig koniunktura w sektorach przemystowych. W ostatnim
czasie czynniki te pozytywnie wptywajg na popyt na chemikalia. Tempo
wzrostu PKB w | kw. 2019 r. wyniosto 4,7% i utrzymuje sie na poziomie
ponad 4% od | kw. 2017 r. (9 kwartatow).
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Produkcja sprzedana w dziatach przemystu w najwiekszym stopniu
wykorzystujacych surfaktanty

2018 r. 1-1V 2019 r.
% r/r % r/r
Przemyst przetworczy 5,7 7,2
Produkcja artykutow spozywczych 3,9 6,3
Produkcja wyrobow tekstylnych 5,6 6,6
Produkcja odziezy 1,6 -2,3
Produkcja skér i wyrobow skorzanych -4,2 -16,4
Produkcja wyrobow z drewna 6,4 3,5
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru 9,4 4,3
Produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowe;j 9,3 0,8
Produkcja chemikaliéw i wyrobow chemicznych 3,0 9,2
Produkcja wyrobow farmaceutycznych -20,3 -1,8
Produkcja wyrobow z surowcow niemetalicznych 8,2 10,4
Produkcja metali 3,8 1,4
Produkcja wyrobow z metali 9,7 8,6
Produkcja pojazdow samochodowych 3,0 6,7
Produkcja mebli 5,9 3,6

Zrédto: GUS

m W ostatnim okresie korzystnie ksztaltujg sie takze produkcja
przemystu, w tym produkcja wiekszosci dziatéw przemystowych, ktore w
duzym stopniu wykorzystujg surfaktanty. W 2018 r. spadek produkc;ji
odnotowany zostat jedynie w przemysle farmaceutycznym (jego skala
$wiadczy o mozliwych zakidceniach w statystykach) oraz skorzanym. W
pierwszych czterech miesigcach 2019 r. tendencja spadkowa utrzymata
sie w przemysle skérzanym, a niewielki spadek produkcji miat miejsce w
przemysle metalurgicznym oraz farmaceutycznym.

m  Zastrzec jednak nalezy, ze czes¢ rynku surfaktantow powigzana jest
z poziomem konsumpcji $rodkow higieny osobistej, wyrobdéw
kosmetycznych i detergentow, ktére charakteryzujg sie wzglednie niska
elastycznoscig dochodowg popytu. Oznacza to, ze wrazliwo$é popytu na
te dobra nie jest silnie zalezna od zmian koniunktury gospodarczej.

m  Rynek produkcji surfaktantow w Polsce zdominowany jest przez
przedsiebiorstwo PCC Exol SA, ktory jest ich zdecydowanie
najwiekszym krajowym producentem, a takze jednym z najwiekszych
producentow w Europie Srodkowo-Wschodniej. Firma ta w swojej
dziatalnosci koncentruje sie niemal wytgcznie na produkcji surfaktantéw,
podczas gdy inni, nieliczni, krajowi producenci srodkéw powierzchniowo
czynnych traktujg czesto jako dziatalnos$¢ uzupetniajaca.

m  Wedtug agencji Allied Market Research, wartos¢ globalnego rynku
surfaktantéw wynosi 43,7 mld USD (2017 r.), z czego 2/3 przypada na
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produkcje detergentow i artykutéw do pielegnacji ciata. Surfaktanty
wykorzystywane w produkcji srodkéw higieny osobistej to aktualnie
takze najszybciej rosngcy segment branzy.

m  Potowa swiatowej produkcji i zuzycia surfaktantow przypada na
Europe oraz Ameryke Poétnocng. Pod wzgledem wartosci przychodow
dominujgcg pozycje ma rynek azjatycki, na ktéry przypada ponad 33%
przychodéw generowanych przez te branze na s$wiecie. Najszybciej
rozwijajgcym sie rynkiem surfaktantéw na swiecie sg obecnie Chiny,
gdzie produkcja wzrasta o ok. 7% rocznie.

m Wsrdd najbardziej  aktywnych  $wiatowych producentéw
surfaktantéw wyroznia sie takie firmy, jak: BASF; DowDuPont; Stepan
Company; Evonik Industries; Kao Corporation; The Proctor & Gamble;

Clariant; Lion Specialty Chemicals; Solvay oraz Huntsman Corporation.

Wyniki finansowe

m W produkcji pozostatych podstawowych chemikaliow organicznych
(20.14), od kilku lat widoczny jest wyrazny spadek przychodéw. W
2011 r. przychody ogétem w tej dziatalnosci wynosity nieco ponad 10 mld
zt, natomiast w 2018 r. byto to juz tylko 5 mld zt. Najwiekszy spadek
przychodéw miat miejsce w 2017 r. — o ponad 20%, natomiast w 2018 r.
odnotowany zostat niewielki, 2-proc., wzrost przychodow. Gtownag
przyczyng spadku przychodéw w produkcji pozostatych chemikaliow
organicznych jest wzrost importu wypierajgcego z rynku produkcje
krajowg. Szczegolnie wyrazna jest ekspansja producentéow ze wschodu
(Chiny, Rosja), ktorych gféwng przewaga konkurencyjng sa niskie ceny
oferowanych produktow.

m  Nie mozna tez wykluczy¢, ze skokowe zmiany wartosci przychodow
w poszczegolnych latach mogly by¢ po czesci efektem zmian w
klasyfikacji PKD niektérych duzych przedsiebiorstw. Jednoczesnie
nalezy jednak pamietaé, ze metodologia stosowana przez GUS w
przypadku zmiany klasyfikacji branzowej firm uwzglednia mechanizmy,
ktore maja na celu zachowanie w takich przypadkach w miare mozliwosci
porownywalnosci danych.

m W pierwszym kwartale 2019 r., w grupie duzych firm (pow. 49
zatrudnionych) miat miejsce 15-procentowy wzrost przychodéw.

m W strukturze kosztéw rodzajowych branzy dominujg koszty zakupu
materiatéw, na ktore przypada prawie 70% kosztow ogotem (dominujgce
znaczenie majag w tym wypadku pochodne ropa naftowej). Koszty
wynagrodzen oraz koszty energii elektrycznej nie stanowiag w tym
przypadku istotnego elementu i wynoszg odpowiednio 4% oraz 2%.
Branza nie jest wiec szczegolnie wrazliwa ani na trudng obecnie sytuacije

na rynku pracy, ani na perspektywe wzrostu cen pradu.
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B A N K
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m  Rentowno$¢ branzy  produkcji  pozostatych  podstawowych
chemikaliow organicznych od diuzszego czasu utrzymuje sie na
zblizonym poziomie. W 2018 r. stopa zysku brutto wyniosta 5,2%, a
stopa zysku netto 4,6%, przy $rednich poziomach tych wskaznikow w |.
2011-18 odpowiednio 4,9% oraz 4,1%. Rozktad decylowy wskazuje, ze
dodatnig rentownos$¢ notuje od 70% do 80% firm dziatajgcych w branzy.
Stopa zysku brutto i netto ROE na tle przemystu chemicznego
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" = stopa zysku netto o5 = przemyst chemiczny og6tem
7 4
6 - 20 1
51 15 -
4 4
3l 10
2 - 5
1
0|
0|
.1 - _5 Jd
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2rédfo: GUS Zrédfo: GUS
m  Zwraca uwage utrzymujgca sie od kilku lat wzglednie wysoka
wartos¢ wskaznika ROE, ktora w 2018 r. wyniosta w omawianej branzy
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rekordowe 17,3%. Byt to wynik lepszy niz dla przemystu chemicznego
ogotem, gdzie wskaznik ROE wyniést 11,3%. Wzrost ROE w ostatnim
czasie, pomimo wspomnianego ograniczenia przychodéw, moze
$wiadczy¢é o postepujgcym procesie restrukturyzacji przedsigebiorstw
branzy, ktore ograniczajg niektore rodzaje aktywnosci, pozostajac przy
najbardziej rentownych obszarach dziatalnosci.

m  Teze te moze potwierdza¢ znaczaca redukcja zatrudnienia w
omawianej branzy i powigzany z tym wzrost wydajnosci pracy. Na koniec
2018r. w produkcji pozostatych  podstawowych chemikaliéw
organicznych zatrudnionych byto 2,5 tys. oséb, podczas gdy w 2010 r.
liczba ta wynosita 7,2 tys. W tym samym czasie w catym przemysle
chemicznym zatrudnienie wzrosto z 66 tys. do 71,6 tys. Wydajnos$¢ pracy
w branzy PKD 20.14 wzrosta w tym samym czasie dwukrotnie, natomiast

w przemysle chemicznym wzrost wydajnosci pracy wynidst 40%.

Wydajnos¢ pracy na tle przemystu chemicznego Naktady inwestycyjne
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m W ostatnich latach szczyt inwestycyjny w branzy przypadt na rok
2015, kiedy to wartos¢ naktadéw wyniosta prawie 540 min zt. W
ostatnim czasie inwestycje wyraznie sie obnizyty — w |. 2017-18 wynosity

jedynie ok. 100 mln zt rocznie.

Handel zagraniczny

m  Handel zagraniczny chemikaliami organicznymi od wielu lat cechuje
znaczny deficyt, ktory w ciggu ostatnich lat wyraznie sie pogtebit. W
2011 r. ujemne saldo wymiany miedzynarodowej wynosito w tym
przypadku 4,3 mld zf, natomiast w 2018 r. byto to juz 8,4 mid zt. Rekord
pod tym wzgledem odnotowany zostat w 2017 r., kiedy to deficyt w
obrotach chemikaliami organicznymi wyniést prawie 11 mld zt. Gtowna
przyczyng narastajgcego deficytu w obrotach chemikaliami jest
nasilajgca sie konkurencja ze strony konkurencji zagranicznej, w tym

azjatyckiej.
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m  Sprzedaz eksportowa stanowi istotny element dziatalnosci w
produkcji pozostatych podstawowych chemikaliéow organicznych. Udziat
eksportu w przychodach ze sprzedazy jest obecnie ok. 10 pkt. proc.

nizszy niz w 1.2007-08, ale nadal pozostaje znaczacy — w 2018 r. wynosit

on 31%.
Handel zagraniczny (chemikalia organiczne) Udziat eksportu w sprzedazy (PKD 20.14)
20 : 44
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m  Gtéwnym kierunkiem eksportu chemikaliow organicznych (kategoria
nieco szersza niz produkty omawianej branzy) z Polski sg Niemcy,
ktorych udziat pod wzgledem wartosci eksportowanych towaréw wyniost
w 2018 r. niemal 37%. Drugie pod tym wzgledem Czechy miaty udziat ok.

9-procentowy, natomiast trzecie Wiochy ponad 5-procentowy.

Geograficzna struktura eksportu (chemikalia Geograficzna struktura importu (chemikalia
organiczne; 2018 r.) organiczne; 2018 r.)

~Niemcy; 20,9%

pozostate;
28,40%

pozostate ; 30,5% Niemcy; 36,8%

_Chiny; 11,6%

Indie; 3,0%
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Belgia; 3,0%- Belgia; 4,2%
Wegry;3,5% Wegry; 4,6% -Rosja; 9,5%
USA; 4,3% . \Czechy;9,2% Czechy;4,8% | [ N
#r6dl0: GUS Austria; 4,5% Wiochy; 5,4% #6dl0:GUS Francja; 5,2% tHolandia; 7,8%

m W przypadku importu Niemcy réwniez znajdujg sie na pierwszym
miejscu, jednak ich udziat jest wyraznie mniejszy — ok. 21%. Na dwoch
kolejnych miejscach znajdujg sie Chiny oraz Rosja, z udziatami w
imporcie odpowiednio 11,6% oraz 9,5%. Jak zostato juz wspomniane
powyzej, w ostatnich latach miata miejsce ekspansja producentow
chemikaliow z Chin oraz Rosji na polski rynek. Jeszcze w 2011 r. Chiny
zajmowaty w strukturze importu chemikaliow organicznych pigte miejsce
z udziatem ok. 6%, a Rosja siddme miejsce z udziatem ponizej 5%.
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Perspektywy — czynniki ryzyka — czynniki sukcesu

Perspektywy

m Z uwagi na wskazane silne zwiazki przemystu
chemicznego 2z  wieloma sektorami przemystowymi,
perspektywy rozwojowe determinowane sa w tym przypadku
przede wszystkim przez uwarunkowania makroekonomiczne.
Wedtug naszej prognozy, w 2019 r. tempo wzrostu PKB wyniesie 4,0%,
natomiast w latach kolejnych wynosi¢ bedzie ok. 3,5%. Spowolnienie
wzrostu gospodarczego w stosunku do 2018 r. (5,1%)
oznacza takze wolniejszy wzrost produkcji w przemysle,
jednak skala prognozowanego spowolnienia nie jest na tyle
znaczaca, aby mogta istotnie negatywnie wptynaé na sytuacje
w przemysle chemicznym.

m Jednoczesnie w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki widoczne jest spowolnienie aktywnosci
gospodarczej. W  ujeciu regionalnym najwyrazniejsze
ostabienie aktywnos$ci notowane jest w strefie euro. W strefie
euro dynamika PKB obnizyfa sie z 2,5% r/r na przetomie 2017 i 2018 r.
do 1,2% r/r. na przetomie 2018 i 2019r. W szczegolnosci silne
ostabienie odnotowano w Niemczech i we Wioszech. W przypadku
gospodarki niemieckiej tempo wzrostu PKB obnizyto sie z ponad 2% r/r
na przetomie 2017 i 2018 r. do 0,6-0,7% r/r na przetomie 2018 i 2019 r.
Relatywnie stabilniejsza  koniunktura panowata w pozostatych
gospodarkach strefy euro (m.in. we Francji i Hiszpanii).

m W ujeciu sektorowym silne ostabienie aktywnosci obserwowane jest
w przemysle, spowolnienie to dotyczy wiekszosci gospodarek
$wiatowych, niemniej ponownie bardzo silnie dotyka gospodarki
niemieckiej, gdzie od Il kw. notowany jest spadek produkcji
przemystowej.

m  Spowolnienie w przemysle globalnym moze oznaczaé
wyzwania dla firm koncentrujacych swa dziatalno$é na
rynkach zagranicznych, w szczegdlnosci tych realizujacych
produkcje poddostawcza na rzecz sektoréow produkujacych
dobra przemystowe. Z kolei produkcja na rzecz zagranicznych
odbiorcéw produktéw konsumpcyjnych powinna byé mniej
narazona na oslabienie, ze wzgledu na relatywnie
korzystniejsza sytuacje w zakresie popytu konsumpcyjnego i
sektora ustug w strefie euro.

m Rowniez w najblizszych kilku kwartatach relatywnie
lepsza sytuacje w zakresie popytu powinni odczuwaé

producenci z wieksza ekspozycja na polski rynek, w
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szczegolnosci producenci déobr konsumpcyjnych. Decyduje o
tym perspektywa silnego popytu wewnetrznego w Il pot. 2019 r. i z
poczatkiem 2020 r. w nastepstwie stymulacji fiskalnej i znaczacych
transferéw spotecznych (13-ta emerytura, $wiadczenie Rodzina 500 plus
na kazde dziecko).

m  Z punktu widzenia rynku surfaktantéw, duze znaczenie
maja takze dobre perspektywy krajowego budownictwa z
uwagi na powiazany z nim przemyst produkcji materiatow
budowlanych bedacy waznym odbiorca substancji
powierzchniowo czynnych. Z uwagi na utrzymujgca sie dobrg
koniunkture w segmencie budownictwa mieszkaniowego oraz
realizowane na duzg skale inwestycje infrastrukturalne, zapotrzebowanie
na materiaty budowlane w perspektywie 1-2 lat powinno utrzymywac sie
na wysokim poziomie.

m  Wedtug agencji Allied Market Research globalny rynek
surfaktantéw do 2025 r. rést bedzie w tempie 5,4% rocznie.
Najszybciej rozwijajgcym sie rynkiem pozostawat bedzie Azja, natomiast
w Europie konsumpcja surfaktantow ma zwiesza¢ sie w tym czasie
$redniorocznie o 3,2%, natomiast przychody producentow ze sprzedazy
tego typu substancji o 3,9%. W Polsce, do 2022 r., zapotrzebowanie na
surfaktanty zwieksza¢ sie ma o ok. 1% rocznie, osiggajac w 2020 r.

poziom 135 tys. ton.

Ryzyka

m Dla catego przemystu chemicznego, w tym takze w
przypadku produkcji surfaktantéow, gtownym czynnikiem
ryzyka jest koniunktura makroekonomiczna.

m W tym obszarze gtownym zrodtem ryzyka jest
ksztattowanie sie koniunktury gospodarczej za granica, w
szczegolnosci w Unii Europejskiej, gdzie kierowana jest
wiekszo$é eksportu wytwarzanych w Polsce chemikaliow
organicznych, w tym surfaktantow. Wedtug najnowszej (maj 2019
r.) prognozy Komisji Europejskiej, tempo wzrostu gospodarczego w Unii
Europejskiej w 2019 r. wyniesie 1,4%, natomiast rok pozniej 1,7%. W
Niemczech, ktore sag najwiekszym odbiorcg polskiego eksportu
chemikaliow organicznych, koniunktura w 2019 r. ksztattuje sie stabo —
prognozowany przez KE wzrost PKB wynosi 0,5%, natomiast w 2020 r.
wzrost wyniesie 1,5%.

m  Cho¢ prognozy wskazujg, ze koniunktura w Europie poprawi sie w
2020 r., to pamieta¢ nalezy, ze jest ona obarczona powaznymi ryzykami.
Najistotniejszym  jest  eskalacja protekcjonizmu  w  handlu
miedzynarodowym, ktéra w duzej czesci odpowiada za obserwowane
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obecnie silne spowolnienie aktywnosci w globalnym przemysle.
Ewentualne utrzymanie obecnych napietych relacji handlowych na
linii USA-Chiny lub dalsza eskalacja konfliktu handlowego
(rozszerzenie skali podwyzszonych cet na kolejne towary)
moze skutkowaé dalszym ostabianiem koniunktury w
Niemczech (poprzez negatywny wplyw spowolnienia w
Chinach). Jeszcze silniej negatywnie oddziatywatoby
ewentualne wprowadzenie celt przez USA na produkty
przemystu motoryzacyjnego sprowadzane w UE. W takim
scenariuszu nie mozna byloby wykluczyé recesji w
Niemczech. USA odtozyty decyzje w sprawie wprowadzenia cet na
samochody z UE do jesieni biezgcego roku. W bazowym scenariuszu
zaktadamy pewng deeskalacje konfliktu handlowego USA-Chiny oraz
zaktadamy, ze USA nie zdecyduja sie na wprowadzenie cet na
samochody z UE, ale w najblizszych miesigcach niepewnos$¢ z tym
zwigzana moze nadal cigzy¢ na sytuacji w handlu miedzynarodowym,
negatywnie wplywajac na koniunkture gospodarczg m.in. w Niemczech.
Ponadto czynnikiem ryzyka jest brexit, ktorego forma nadal
pozostaje niewiadoma i ktéry rodzi wiele zagrozen dla przedsiebiorstw
majgcych relacje ekonomiczne z Wielkg Brytanig. Cho¢ w przypadku
produkcji pozostatych podstawowych chemikaliéw organicznych Wielka
Brytania nie nalezy do grona gféwnych odbiorcéw zagranicznych, to juz
w przypadku wielu innych przemystow (ktére sg odbiorcami produktéw
chemicznych) czynnik ten moze mie¢ wieksze znaczenie. Oddziatywanie
brexitu na omawiang branze moze mie¢ wiec charakter posredni.

m Istotne ryzyko w przemysle chemicznym wiaze sie z
konkurencja ze strony producentéw zagranicznych, w tym
szczegolnie rosyjskich oraz azjatyckich. Przewage konkurencyjna
w tym przypadku stanowi niska cena produktow, ktéra z kolei jest
efektem mniejszych wymogow technicznych, technologicznych i
$rodowiskowych stawianych producentom rosyjskim czy azjatyckim niz
ma to miejsce w przypadku firm dziatajgcych w UE, w tym w Polsce (np.
obowigzujgce w UE rozporzadzenie REACH). W efekcie koszty
wytworzenia produktow chemicznych poza UE sg nizsze.

m  Wiekszos¢ surfaktantéw to pochodne benzenu, ktory z
kolei wytwarzany jest z ropy naftowej. Stad czynnikiem
ryzyka od strony kosztowej dla producentow surfaktantow sa
mozliwe silne wahania tego surowca. Zakladamy, ze w
perspektywie 3-4 lat nastgpi stopniowy wzrost cen ropy z dzisiejszego
poziomu nieco ponad 60 USD za barytke Brent do poziomu 80 USD za
barytke na koniec 2022 r. Zastrzec jednak nalezy, ze rynek ropy naftowej
jest niezwykle wrazliwy na wszelkiego rodzaju szoki zewnetrzne
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(szczegolnie o charakterze geopolitycznym), co oznacza, ze jest trudno
przewidywalny i wysoce zmienny.

= Ryzyko w branzy 20.14 dotyczy takze stabilnosci fancucha
dostaw - natura procesow produkcyjnych w przemysle
chemicznym sprawia, ze istnieja zagrozenia zwiazane z
awariami czy innego rodzaju zakléceniami skutkujacymi
przerwaniem dostaw poétproduktow (zwiazkéw chemicznych),
co w efekcie skutkowaé moze koniecznoscia przerwania lub
ograniczenia produkcji. Problem ten jest tym bardziej istotny, ze
liczba dostawcow potproduktéw chemicznych jest ograniczona. Moze to
mie¢ negatywny wpltyw na wyniki finansowe, a w przypadku czestego
powtarzania sie tego typu przerw w produkcji skutkiem moze by¢ utrata
czesci odbiorcow. Sytuacija taka miata np. miejsce w 2018 r., kiedy to na
skutek nieprzewidzianego wydiuzenia przerwy technologicznej u
producenta tlenku etylenu, najwiekszy krajowy wytwoérca surfaktantow
(PCC Exol) zmuszony zostat do ogtoszenia tzw. zaistnienia sity wyzszej i
okresowego ograniczenia sprzedazy niektorych swoich produktow.

m  Znaczacy udziat sprzedazy eksportowej sprawia, ze
czynnikiem ryzyka w produkcji podstawowych chemikaliow
organicznych jest kurs walutowy. Wedtug przyjetego przez nas
scenariusza kurs zfotego wobec euro w okresie 1-2 lat pozostawat
bedzie stabilny na poziomie ok. 4,25. Nie ma aktualnie przestanek
wskazujgcych na istotne ryzyko deprecjacji lub aprecjacji waluty
krajowej. Niemniej jednak pamieta¢ nalezy, ze rynek walutowy jest
wrazliwy  na  roznego rodzaju  wydarzenia  gospodarcze i
pozagospodarcze, stad ryzyko kursowe zawsze powinno by¢
uwzgledniane w przypadku eksporteréw. Z drugiej strony firmy
zaangazowane w wymiane miedzynarodowg sg z reguly naturalnie
zabezpieczone przed ryzykiem kursowym z uwagi na fakt, ze sa
jednoczesnie eksporterami i importerami (np. materiatow, potproduktow)
lub zabezpieczajg sie przed ryzykiem kursowym przy pomocy
odpowiednich instrumentow finansowych.

m  Znaczace negatywne oddziatywanie przemystu chemicznego na
$rodowisko powoduje koniecznos$¢ spetniania przez firmy chemiczne
restrykcyjnych norm dotyczacych emisji réznego rodzaju zanieczyszczen.
Na inwestycje zwigzane z ograniczaniem tego negatywnego wptywu
przedsiebiorstwa chemiczne przeznaczajg znaczace $rodki finansowe.
Istnieje ryzyko, ze ewentualne zaostrzenie przepiséw i norm
$rodowiskowych skutkowato bedzie w przysziosci
koniecznoscia ponoszenia przez firmy dodatkowych

znaczacych wydatkow inwestycyjnych na cele ekologiczne.
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Czynniki sukcesu

m  Czynnikiem sukcesu w przemysle chemicznym, w tym w
branzy produkcji surfaktantéw, jest innowacyjnosé.
Innowacyjnos$¢ zaréwno produktowa, ktérej efektem jest wprowadzanie
do oferty nowych produktéw, jak i technologiczna pozwalajgca
realizowa¢ procesy produkcyjne w sposob bardziej efektywny.
Efektywnos¢ ta odnosi sie do kosztow produkcji, ale waznym wymiarem
jest takze poprawa efektywnosci energetycznej oraz ekologicznej
(ograniczanie negatywnego wplywu produkcji na $rodowisko naturalne).
Innowacyjnosci przedsiebiorstw chemicznych sprzyja posiadanie
wiasnego centrum badawczo-rozwojowego, umozliwiajacego
udoskonalanie istniejacych i opracowywanie nowych
produktow chemicznych.

m Z procesami technologicznymi wiaze sie inny element
stanowiacy czynnik sukcesu w sektorze chemicznym, a
mianowicie uwzglednianie w procesie produkcji aspektow
srodowiskowych. Na rynku wzrasta bowiem zapotrzebowanie na
produkty bezpieczne dla ludzi i $rodowiska — widoczne jest to
szczegolnie w branzy kosmetycznej, w produkcji detergentéw, farb i
lakierow oraz tekstyliow. Jest to szczegolnie istotne w produkcji
surfaktantéw, z uwagi na fakt, ze znajdujg one zastosowanie m.in.
wtasnie w tych produktach. Przewage konkurencyjng stanowig produkty
wytwarzane na bazie naturalnych surowcow, biodegradowalne, o
tagodnym oddziatywaniu na srodowisko.

m  Warunkiem skutecznego funkcjonowania na rynku
produktow chemicznych, w tym takze surfaktantéw, sa dobre
relacje z odbiorcami produktow, pozwalajace z
wyprzedzeniem poznawaé trendy na rynku produktéow
finalnych (np. kosmetykow czy sSrodkéow do prania) i
dostosowywaé do nich oferte. Wazna jest m.in. wspotpraca
polegajgca na testowaniu przed odbiorcow (np. producentéow farb czy
kosmetykow) nowych rodzajow surfaktantéw, co poprawia skutecznos¢ i
efektywnosc¢ prac nad nowymi rodzajami zwigzkéw chemicznych.

m W zwigzku ze wspomnianym ryzykiem zwigzanym z przerwami
dostaw poétproduktow (zwigzkow chemicznych) wykorzystywanych w
procesach produkcyjnych, waznym czynnikiem sukcesu jest
posiadanie przez przedsiebiorstwo sprawdzonej grupy
dostawcow, a takze dywersyfikacja dostaw poszczegédlnych
substancji chemicznych. Oprécz zapewnienia ciggtosci dostaw,
sprawdzeni dostawcy sg rowniez gwarancjg zachowania wysokiej jakosci
potproduktéw, a wiec w konsekwencji takze oferowanych przez
przedsiebiorstwo produktow chemicznych.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zmiana przychodow ogotem % -7,6 32,7 39,8 -17,0 -13,7 -6,3 -17,3 9,5 -20,4 2,0
Zmiana przychodow ze sprzedazy % -7,5 37,3 34,4 -14,2 -16,2 -3,4 -18,2 4,2 -22,7 4,4
Stopa zysku brutto % -0,5 1,9 6,6 1,9 54 49 6,0 54 4,1 5,2
Stopa zysku netto % -0,5 1,4 5,7 1,0 4,5 4,1 4,9 4,4 3,2 4,6
Zyskownos$¢ sprzedazy % -0,7 2,8 7.2 5.4 5.4 57 7,0 6.0 5.2 6.7
Wskaznik poziomu kosztow % 100,4 98,1 93,3 98,1 94,6 95,1 94,0 94,6 95,9 94,7
ROA % -0,5 1.6 7.1 1.5 6.2 4,7 59 54 4,7 6.6
ROE % -1,2 3,4 13,8 3.1 12,5 9,2 11,9 11,3 12,5 17,3
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,9 1.1 1,4 1.3 1.4 1,5 1,6 1,3 1,2 1.1
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 0,8 0,7 0,7
Rotacja zapasow dni 34 27 29 26 29 30 36 38 39 44
Cykl naleznosci dni 47 46 44 48 43 42 42 40 43
Wspotczynnik diugu % 52 52 45 51 50 49 51 52 63 62
Naktady inwestycyjne min 472 418 516 275 207 357 538 350 109 105
Udziat inwestycji w nadwyzce finans. % 155 88 45 59 32 62 104 65 29 24
Wydajnosé pracy z/,;z/yf.; 0,71 0,99 1,25 1,47 1,53 1,51 1,41 1,52 1,82 1,98

Zrédto: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)

Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych — 2018 r.

D5
mediana
Przychody ogotem min zt 5,29 8,74 16,60 27,77 41,43 110,90 137,03 237,20 412,77
Przychody ze sprzedazy min zt 4,24 8,75 16,43 22,25 40,22 114,25 128,78 164,17 413,29
Stopa zysku brutto % -5,69 -1,27 1,04 2,58 4,79 6,75 7,47 11,30 15,18
Stopa zysku netto % -5,23 -1,27 1,04 2,58 3,49 5,12 5,95 10,79 12,49
Zyskownos¢ sprzedazy % 4,81 1,91 0,72 2,77 5,61 7,36 8,29 11,82 15,90
Wskaznik poziomu kosztoéw % 84,68 88,83 92,56 93,20 95,01 97,39 98,96 101,25 105,59
ROA % -3,69 -2,18 0,68 3,55 5,04 7,94 13,35 15,61 33,22
ROE % -22,02 -3,85 0,65 7,21 16,22 19,61 26,55 31,98 41,51
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,59 0,70 1,14 1,26 1,37 1,60 2,58 3,50 11,26
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,30 0,39 0,64 0,73 0,85 0,99 1,55 2,82 6,57
Rotacja zapasow dni 15,91 21,25 29,98 40,10 49,62 62,55 70,43 104,70 137,83
Cykl naleznosci dni 21,26 29,07 34,00 40,58 43,98 48,33 53,18 69,24 81,01
Wspotczynnik diugu % 13 25 32 45 49 55 63 71 97
Naktady inwestycyjne min zt 0,01 0,07 0,24 0,36 0,59 1,27 2,57 4,71 6,15
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0 0 2 6 1" 17 30 50 77
Wydajnos¢ pracy Z/’%’; _ 0,29 0,42 0,55 0,63 0,79 0,89 1,55 2,27 6,25

Zrédlo: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)
Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsigebiorstwa na tle rozkiadu

decylowego w branzy. D1 oznacza pierwszy decyl, tzn. pierwsze 10% firm, dla ktérych dany wskaznik finansowy
ksztattuje na poziomie wartosci podanej w tabeli. D2 to drugi decyl, czyli kolejne 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw finansowych

Stopa zysku brutto

zysk brutto / przychody ogoétem

Stopa zysku netto

zysk netto / przychody ogotem

Zyskownos¢ sprzedazy

zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

Wskaznik poziomu kosztow

koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% / przychody ogétem

Stopa rentownosci aktywow

zysk netto / aktywa catkowite

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego

zysk netto / kapitat wiasny

Wskaznik ptynnosci

majatek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

(majatek obrotowy — zapasy) / zobowiazania krotkoterminowe

Rotacja zapasow

(zapasy ogotem / koszty dziatalnosci operacyjnej) *liczba dni w okresie

Cykl naleznosci

(naleznosci z tytutu dostaw / przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie

Wspotczynnik diugu

zobowigzania ogotem / aktywa catkowite

Udziat inwestycji w nadwyzce finansowej

naktady inwestycyjne / nadwyzka finansowa

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 publikacii
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 informacji zawartych w niniejszym
materiale.

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

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie 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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