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Kluczowe wnioski z raportu

W dtugim okresie przemyst chemiczny w Polsce stale sie rozwija, a 2021
rok przynidst wyjatkowo silny wzrost. Wyrézniamy sie pod tym wzgledem
nawet na tle miedzynarodowym

Wartosc produkcji sprzedanej, w mld PLN Wolumen produkcji przemystu chemicznego, zmiana 2021 vs. 2019
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Chemia nie nalezy do naszych specjalizacji i nie zaspokaja w petni duzych
potrzeb polskiej gospodarki. To jednak domena nielicznych krajow, a na tym
tle warto docenia¢ ambitny rozwa@j polskiego sektora mimo wielu barier.

Bilans handlu zagranicznego Polski, w mld EUR

Réznica pomiedzy udziatem w globalnym eksporcie
produktow chemicznych i udziatem w globalnym
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Polska cechuje sie duzym i szybko rosngcym popytem na
chemikalia, ktore w duzej mierze sg importowane (mamy

2. najwiekszy deficyt w UE). Wyjatkiem jest jedynie chemia
konsumencka, gdzie Polska uzyskata silng pozycje.
Wymagania kapitatowe, stabszy dostep do surowcéw, a w
przesztosci tez bariery know-how i nadmierne rozdrobnienie
,wielkiej chemii” sprawity, ze wiele obszaréw przez dtugie
lata byto znaczaco niedoinwestowanych.

Izrael
Iran

,Chemiczng specjalizacjg” moga sie jednak pochwali¢ tylko
nieliczne kraje, gtéwnie wysoko rozwiniete — potrzebne sg
tu trudne do uzyskania przewagi, zwtaszcza dostep do
surowcow i/lub unikalne zdolnosci badawcze (innowacyjne).

Tym bardziej nalezy doceni¢ ambitne dziatania krajowego
sektora, ktéry pomimo wielu barier —i nie tak ewidentnych
przewag jak w wielu innych sektorach gospodarki — stara sie
stopniowymi krokami ,,gonic¢” lepiej rozwiniete kraje.

Najwazniejsze wyzwania dla sektora obejmuja inwestycje w rozwoj
instalacji oraz w badania i rozwa@j, a takze dziatania proekologiczne. W obu
przypadkach widoczne jest w Polsce wiele pozytywnych trendéw
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14 :
Przemyst chemiczny
'I

12 mprzemyst rafineryjny o

<
«
D
10 & 7
&7 &
I""

o N B O
L
|
|
L
]
[
|
L

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

W tempie 30% rosna takze wydatki B+R, cho¢ w
poréwnaniach do innych krajéw (np. naktady jako
% przychoddw) wcigz wypadamy wyraznie stabiej.
Ambitne plany dotyczg m.in. rozwoju technologii
wodorowych.

Wybrane eko-wskazniki p. chemicznego, indeks, 2000=100
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Chemia, jako dostawca produktéow do praktycznie wszystkich
obszaréw gospodarki, odgrywa fundamentalng role dla
realizacji celow Europejskiego Zielonego tadu.

Musi przez to ponosi¢ ogromne koszty dostosowan, nie tylko

ograniczenia emisji, ale tez zapewnienia bezpieczenstwa
ludzi i Srodowiska (m.in. regulacje Fit for 55, REACH i inne)

Przemyst chemiczny jest jednak mozaika wielu bardzo zréznicowanych
segmentow, z ktdrych kazdy ma wtasne perspektywy rozwojowe
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Przemyst chemiczny to fundament kazdej nowoczesnej

gospodarki o wyjatkowo rozlegtej palecie produktéow

Praktycznie kazdy obszar wspdtczesnych gospodarek korzysta
w jakim$ stopniu z produktéw chemicznych — co sprawia
rébwniez, ze dobrze rozwinieta chemia moze by¢
prawdziwym fundamentem dla wzrostu gospodarczego.
Jednoczesnie, sektor chemiczny to przemyst niezwykle
skomplikowany. Z szeregu surowcoéw tworzone s3 tysigce
produktdéw, a przy wykorzystaniu niezliczonych ich kombinacji
i reakcji chemicznych ich zakres powieksza sie do dziesigtek
tysiecy, z ktérych kazdy ma swoje wazne zastosowanie. Ta
pula wciaz sie powieksza z uwagi na innowacyjnos¢ sektora i
jego ciagte dazenie do kreacji nowych, lepszych i bardziej

przydatnych wyrobdw chemicznych.

W celu fatwiejszego odnalezienia sie w tym ,gaszczu”
mozemy podzielic sektor chemiczny na pie¢ gtéwnych

obszaréw. Bedg one wykorzystywane w dalszej czesci raportu

dla uporzadkowania wiedzy o sektorze. Sa to:

chemia organiczna, ktdrej kluczowa czes$¢ stanowia
petrochemikalia. Ich wspdlng cechg s3 zwigzki
zawierajgce wegiel, a w praktyce przede wszystkim
pochodzenie od ropy naftowej, gazu i innych paliw
kopalnych. Otrzymywane s3 zwykle w bardzo duzych
instalacjach na wielkg skale (m.in. w rafineriach). To
podstawowe poétprodukty do dalszych proceséw
chemicznych, np. otrzymywania tworzyw sztucznych,
kauczuku, klejow czy detergentdw.

chemia nieorganiczna. RoOwniez obejmuje szereg
bazowych produktéw chemicznych, ale te nie sg oparte
na zwigzkach wegla. To m.in. reakcje chemiczne dazgce
do wydzielenia pierwiastkdw chemicznych czy kwasow i
zasad. Ponadto, istniejg dwa szczegdlnie wazne
produkty, ktére wyrdinia sie oddzielnie: nawozy
(kluczowe dla rolnictwa) oraz gazy techniczne
(wspomagajgce wiele innych reakcji chemicznych).
polimery. To zwigzki chemiczne, ktdre charakteryzujg
sie powtarzalng strukturg (wielokrotne pofaczenie

prostszych substancji). W praktyce w przemysle chemii
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Produkcja chemikaliow na swiecie i w Unii Europejskiej

wartos¢ produkcji sprzedanej, w mld EUR
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Zrédto: Cefic, Analizy Pekao

s3 to najczesciej produkty ropopochodne, przede
wszystkim tworzywa sztuczne (same w sobie w setkach
odmian), a takze kauczuk oraz wtékna chemiczne.

= chemia specjalistyczna. Tu sklasyfikowa¢ mozna
wszystkie inne chemikalia, ktére trafiajg do obiorcéw
przemystowych. Inaczej niz w pozostatych grupach, s3
to czesto produkty do specyficznych zastosowan i
produkowane w mniejszych ilosciach, przewaznie o
wyzZszym poziomie zaawansowania. Ponadto, do chemii
specjalistycznej zalicza sie farby i lakiery, barwniki i
pigmenty oraz pestycydy.

= chemia konsumencka. Ten obszar wyrdinia sie
odbiorcg, ktérym sg gtéwnie gospodarstwa domowe (w
pozostatych przypadkach jest to gtéwnie przemyst).
Obejmuje chemie gospodarczg (Srodki czystosci,

detergenty itp.) oraz kosmetyki i perfumy.

Sektor chemiczny niekiedy jest traktowany jeszcze szerzej, a
w jego ramach uwzglednia sie wéwczas przemyst paliwowo-
rafineryjny (blisko powigzany z petrochemia), farmaceutyczny
oraz wyrobéw z gumy i tworzyw. W tym opracowaniu

ograniczamy sie do samych wyroboéw chemicznych (PKD 20).

Globalna produkcja chemiczna znajduje sie w trendzie

wzrostowym, ale Europa traci swoje udziaty

Jak podaje Cefic, w 2020 roku faczna globalna produkcja
chemiczna osiggneta wartos¢ prawie 3,5 bn USD. W wyniku
pandemii obnizyta sie o nieco ponad 4% r/r, z rekordowego

dotychczas poziomu ok. 3,6 bn USD. Do czasu kryzysu COVID

udziat w . ** ’ **
=== globalnej Unia * i
produkgji Europejska ** - **
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obserwowany byt dosy¢ stabilny, réwnomierny trend

wzrostowy, z nieztym srednim tempem ok. 3-4% rocznie.

W tym samym czasie jednak nieco inaczej wygladaty trendy
w przypadku Unii Europejskiej. W samym 2020 roku
produkcja wyniosta niemal doktadnie 500 mld USD i spadtfa o
ponad 6% r/r. Nawet jednak przed kryzysem COVID, w latach
2010-2019, trend nie byt wzrostowy — byta to raczej
stagnacja, a w najlepszym przypadku minimalny wzrost
(,szczyt” przypadt na okres 2017-2019, warto$¢ produkcji
wynosita wowczas ok. 520-540 mld USD). W konsekwencji
widoczny jest trwaty spadek udziatu UE w globalnej
produkcji chemicznej, ktéry widoczny jest wtasciwie od
poczatku tego stulecia. Tylko w okresie 2007-2020 udziat ten
spadt az o 10 pkt. proc., z 24% do 14%.

Jak mozna wiec zobaczy¢, zgodnie z intuicjg Swiatowy rynek
chemiczny stale rosnie wraz z rosngcym zapotrzebowaniem
na coraz wiecej i coraz bardziej zaawansowane chemikalia.
Ten wzrost nie przektada sie jednak na podobne trendy w
Europie. Przyczyny takiego stanu rzeczy s3 réznorakie, ale
do najwazniejszych nalezg kwestie dostepu do surowcow,
polityka  klimatyczna oraz bardzo duizy wzrost
zapotrzebowania wsréd krajow rozwijajagcych sie. W
zakresie surowcow — czyli przede wszystkim ropy naftowej i
gazu — Europa nie dysponuje wystarczajgcymi zasobami i
przewagami konkurencyjnymi. Koszt wytworzenia
podstawowych chemikaliow jest tu wiec znacznie wiekszy niz
w krajach azjatyckich — zwtaszcza Zatoki Perskiej — gdzie w

ostatnich dekadach zostaty poczynione ogromne inwestycji w
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rafinerie korzystajace z lokalnych zt6z ropy. Powiekszyty one
swojg Swiatowg role przede wszystkim w zakresie
petrochemikaliéw oraz tworzyw sztucznych. Lepsza pozycje
majg tez inne kraje wysoko rozwiniete, zwtaszcza Stany
Zjednoczone korzystajace m.in. na rewolucji gazu tupkowego.
Problem dostepu do surowca jest tymczasem jeszcze bardziej
wzmochiony przez bardzo wymagajaca polityke klimatyczng
UE, ktdéra znaczaco podwyzsza koszty produkcji przemystu
chemicznego, a obecnie tez przez sytuacje geopolityczna.
Jednoczesnie, wzrost popytu na chemikalia wsrod krajow Azji,
przede wszystkim Chin czy Indii, uzasadniat lokalizacje
produkcji blizej rozwijajacych sie rynkéw. Oba te trendy

sprawity, ze europejska chemia traci swoj globalny udziat.

nalezy jednak poruszy¢ wazny argument dotyczacy charakteru
europejskiej produkcji. Unia traci swoje udzialy przede
wszystkim w zakresie najbardziej masowych i prostych
produktéw chemicznych, natomiast utrzymuje — lub nawet
zwigksza — w tych bardziej zaawansowanych oraz
innowacyjnych. Wynika to z faktu, ze w przypadku tych
pierwszych kluczowe sg koszty wytworzenia (a wiec m.in.
dostep do surowca), natomiast w przypadku drugiej grupy
decydujgce znaczenie majg naktady inwestycyjne na badania i
rozwoj czy samo ,zaplecze innowacyjne” — a tutaj Europa
wcigz zajmuje liczace sie miejsce na Swiecie. Sytuacje dobrze
oddaje bilans handlu UE z krajami trzecimi w podziale na
poszczegdlne typy produktow. Dominujagca wiekszos¢
nadwyzki w handlu miedzynarodowym Unii generowana

jest przez produkty zaliczane do chemii specjalistycznej oraz

przez chemie konsumencka, zwtaszcza kosmetyki. W 2021
roku tgcznie te obszary wygenerowaty dodatni bilans w
wielkosci prawie 50 mld EUR. Tymczasem w obszarach
masowych w wiekszosci widoczny jest deficyt, w tym

najwiekszy w zakresie petrochemikaliow.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze bilans handlowy UE w obszarze
chemii na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat utrzymywat
sie na relatywnie podobnym poziomie, w granicach 40-50
mld EUR, nie wykazujac zadnego dtugoterminowego trendu
(w tym w ostatnich czterech latach wyraznie spadajac). Po
pierwsze, rozwijajace sie kraje wygenerowaty w tym czasie
znaczacy popyt przede wszystkim na chemikalia masowe, w
ktorych Unia nie jest juz obecnie swiatowym liderem. Po
drugie, wspdtczesnie nawet wzglednie nowi globalni gracze,
tacy jak Chiny, inwestujg coraz wiecej srodkéw w rozwdj
chemii specjalistycznej, co sprawia, ze takze europejskie firmy
muszg stale podnosi¢ swoj poziom innowacyjnosci, aby w tym

zakresie utrzymacd swojg swiatowa role.

Wiekszo$¢ prognoz wskazuje na utrzymanie sie trendéw z

ostatnich lat w rozpoczetej nowej dekadzie

Cefic prognozuje, ze globalna produkcja chemiczna wzrosnie z
ok. 3,5 bn EUR w 2020 roku do 6,2 bn EUR w 2030 roku,
osiggajac tym czasie Srednioroczne tempo rozwojowe na
poziomie 6% — o potowe wieksze niz CAGR z poprzedniej
dekady. Niezmiennie za znaczacg cze$¢ tego wzrostu

odpowiada¢ beda Chiny, cho¢ ich udziat nie wzrosnie az tak

Handel zagraniczny Unii Europejskiej z krajami trzecimi w podziale na produkty chemiczne

dane za 2021 rok, w mld EUR
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dynamicznie jak to miato miejsce w okresie 2010-2020. Tak
czy inaczej, Panstwo Srodka ma woéwczas pokrywaé az
potowe globalnej produkcji chemicznej (CAGR 7%).
Jednoczesnie, spas¢ ma jeszcze bardziej udziat Unii
Europejskiej, z 14 do 11% (CAGR niecate 3%). Pozostate
regiony $wiata majg utrzymac podobne pozycje, a wiec rosngc
w $rednim tempie zblizonym do dynamiki catej globalnej
chemii. Cefic jest organizacjq zrzeszajaca producentéw chemii
na Starym Kontynencie i z jej prognoz tatwo wyciggnac
wniosek, ze mimo korzystnych trendéw dla chemii jako
kluczowej gatezi przemystu, unijny sektor — a tym samym
réwniez polski — bedzie w nadchodzacych latach mierzyt sie
z wieloma wyzwaniami i barierami rozwojowymi. Co wiecej,
cieniem rzuca sie wojna w Ukrainie, ktéry moze mie¢
powazne dtugoterminowe konsekwencje dla sektora.
Eskalacja tego konfliktu jest nowg przeszkoda, ktéra moze na
wiele lat zmieni¢ krajobraz sektora, przede wszystkim w
Europie. Ze wzgledu na role tego czynnika, poswieciliSmy

temu zagadnieniu oddzielny rozdziat (Roz. 3).

Prognoza wzrostu dla globalnego przemystu chemicznego wraz z podziatem na regiony
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Trendy w polskim przemysle chemicznym i jego biezgce sytuacja

Trendy w polskim przemysle chemicznym
i jego biezaca sytuacja

Przemyst chemiczny w Polsce ma za sobg lepsze i stabsze
okresy, ale w diugim terminie systematycznie sie rozwija

W 2019 roku wartos¢ produkcji sprzedanej wyrobow
chemicznych w Polsce po raz pierwszy przekroczyta poziom
70 mld zt — dotychczasowy rekord — nastepnie jednak spadta
w wyniku wybuchu pandemii o niecate 3% r/r, do ok. 68 mld
zt. Mozna jednoczesnie szacowa€, ze w 2021 roku sektor
mogt osiggnac wartos¢ az 85-90 mld zt — to efekt silnego
odbicia gospodarki i popytu, ale przede wszystkim bardzo
wysokiej dynamiki

cen (precyzyjniej: kosztow produkcji

przektadajgcych sie na ceny sprzedazy). Patrzac w szerszym
horyzoncie czasowym, dynamika sektora chemicznego jest
nierownomierna — lata mocniejszych wzrostow przeplatajg
sie z okresami stagnacji (co po czeSci jest powigzane z
wahaniami cen na rynku surowcow). Niemniej jednak,
dtugoterminowy trend wyraznie wskazuje na systematyczny

rozwaj sektora.

W latach 2016-2019, a wiec ostatnim okresie dynamicznego

rozwoju catej branzy, tempo wzrostu poszczegdlnych

segmentow byto dosyé zréznicowane — cho¢ od razu warto

Podstawowe dane o rozmiarach i pozycji polskiego sektora chemicznego
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Struktura przemystu chemicznego — Polska w poréwnaniu z Unig Europejska

na bazie danych za 2020 rok
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zaznaczyé, ze we wszystkich przypadkach byto dodatnie.
Najwyzsza dynamike osiggnely w tym czasie dwie
najwieksze i najbardziej zréznicowane grupy produktow:
bazowe chemikalia organiczne i nieorganiczne, a takze tzw.
segmenty pozostate, wbrew nazwie grupujace gtéwnie
wazne chemikalia specjalistyczne. Podobne, wysokie tempo
wyrdzniato tez segment tworzyw sztucznych. We wszystkich
tych przypadkach CAGR wynosit ok. 6-7%. Wyraznie stabiej

(1-2%) wypadty z kolei nawozy oraz chemia konsumencka.

Tempo rozwojowe pozwala Polsce utrzymywac swojg role w

unijnym przemysle chemicznym

Najlepsze na ten moment porownywalne dane na poziomie
miedzynarodowym, a wiec tuz przed kryzysem COVID,
pokazujg, ze jesteSmy sredniej wielkosci europejskim
producentem chemii. Plasujemy sie na si6dmym miejscu w
UE, gdzie przewodza najwieksze gospodarki (zdecydowanym
liderem sg Niemcy), uzupetniane przez wyspecjalizowane
(zwtaszcza w chemii masowej) kraje Beneluksu. Dobrze
wypadamy pod wzgledem tempa rozwoju — w pierwszej
dziesigtce lepsze w okresie 2010-2019 osiggnat jedynie sektor
w Czechach. Pozwolito nam to utrzymaé nasz udziat w

unijnej produkcji chemicznej na poziomie ok. 3%.

Warto w tym kontekscie przesledzi¢ réwniez, jak wyglada

struktura krajowej branzy na tle europejskiego sektora, co

daje pierwsze odpowiedzi o obszarach, w ktérych jestesmy
wzglednie silniej i stabiej spozycjonowani:
= duze przewazenie widoczne jest przede wszystkim w
zakresie nawozow oraz chemii gospodarczej, gdzie
udziaty w Polsce sg o ok. 5-6 pkt. proc. wieksze. W tym
pierwszym przypadku to efekt duzego sektora rolno-
spozywczego w Polsce i powigzanych z nim duzych
panstwowych zaktadéw poswieconych agrochemii. Z
kolei w chemii gospodarczej Polska przyciggneta liczne
inwestycje  najwiekszych  globalnych  koncerndw,
posiadajacych tutaj wazne fabryki i centra logistyczne. O
wzglednie duzej specjalizacji mozemy tez moéwi¢ w
przypadku kosmetykow, farb i lakieréw oraz kauczuku
(ok. 1-1,5 pkt. proc. wieksze udziaty niz w UE);
= 7 kolei o relatywnie mniej istotnej roli mozemy mdwic
przede wszystkim w przypadku petrochemii — jej udziat
w krajowym sektorze (niecate 16%) jest az o prawie 11
pkt. proc nizszy niz w Unii Europejskiej (ponad 26%).
Pokazuje to skale réznicy w doinwestowaniu tego
kapitatochtonnego obszaru, za co w przypadku Polski
odpowiedzialny jest miedzy innymi problem z
dostepem do surowcow. Mniejszej skali, ale wrcigz
znaczaca roznica charakteryzuje tez obszar pozostatych,
specjalistycznych chemikaliow (tacznie prawie 5 pkt.
proc.), co pokazuje réznice w poziomie zaawansowania
sektora. Szerzej te i inne wyzwania powigzane ze

strukturg przemystu w Polsce omawia Roz. 4.
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W pandemii sektor zachowat sie stabilnie, cho¢ wyniki

segmentow byly mocno zréznicowane

W 2020 roku zdecydowanie najmocniej ucierpiata produkcja
tam, gdzie wyniki sg najbardziej uzaleznione od dziatania
kilkunastu najwazniejszych krajowych instalacji chemicznych —
a wiec w przypadku petrochemii, tworzyw sztucznych i
nawozéw. Wymuszone przestoje produkcyjne duzych
zaktadow znacznie mocniej cigzyty wynikom catorocznym niz

w bardziej ,rozproszonych” segmentach. Spadki siegnety

nawet ponad 10% r/r, pogtebiane tez przez mniejszy popyt ze
strony najbardziej dotknietych sektorow (np. chemia dla
przemystu motoryzacyjnego). Na catkowicie przeciwnym
biegunie znalazta sie chemia gospodarcza, ktéra przyrosta az
0 16% r/r. To efekt charakteru pandemii i skokowego wzrostu
zapotrzebowania na rdznego rodzaju Srodki czystosci,
detergenty i inne podobne wyroby. NieZle, dzieki wzmozonej
aktywnosci remontowej, radzita sobie tez chemia budowlana.
Wiecej o wptywie pandemii na poszczegdlne sektory piszemy

w Roz. 6, dedykowanym segmentom.

Produkcja przemystu chemicznego w pandemii (wolumen) — wybrane kraje Unii Europejskiej

Zmiana 2020 vs. 2019
%Y’ Zachowanie w apogeum pandemii

Zmiana 2021 vs. 2019
Pozycja po odbiciu post-pandemicznym
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Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao



http://www.google.pl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&ved=2ahUKEwiHmMqDm6jjAhVJxIsKHUJoB_kQjRx6BAgBEAU&url=http://www.flagi-panstw.pl/polska&psig=AOvVaw2sVKC8ouyV53Zds7piZkQI&ust=1562774512327973
http://www.google.pl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&ved=2ahUKEwiHmMqDm6jjAhVJxIsKHUJoB_kQjRx6BAgBEAU&url=http://www.flagi-panstw.pl/polska&psig=AOvVaw2sVKC8ouyV53Zds7piZkQI&ust=1562774512327973

Trendy w polskim przemysle chemicznym i jego biezgce sytuacja

Ogétem w samym 2020 roku wartos$é produkcji chemikaliow
zmniejszyta sie o niecate 3% r/r. Biorgc pod uwage kontekst
catej gospodarki i konieczne przestoje instalacji na poczatku
kryzysu, to dobry wynik — sektor chemii wykazat zgodnie z
oczekiwaniami duza odpornos¢ na zawirowania pandemii.
To z jednej strony zastuga fundamentalnej roli szeregu
produktdw chemicznych dla gospodarki, co stabilizuje popyt
nawet w okresach kryzysowych, a z drugiej znaczenia chemii
w samym zwalczaniu skutkéw pandemii — poprzez takie
produkty jak Srodki dezynfekujace, zaopatrzenie szpitali czy
réznego rodzaju wyroby plastikowe. ,Na plus” moze dziataé
sam fakt, ze w wyniku pandemii branza chemiczna jeszcze
bardziej zyskata na znaczeniu jako sektor strategiczny dla
gospodarki, czego zresztag symbolem jest oficjalne witaczenie

jej w 2021 roku do takiej grupy branz w Polsce.

Odpornos¢ krajowego sektora potwierdzaja poréwnania z
europejskimi odpowiednikami. W ujeciu Eurostatu (nieco
réznigcym sie od wczesniej przytaczanego), polski przemyst
chemiczny zaliczyt w 2020 roku 2% wzrost wolumenu
produkcji, plasujgc sie w grupie zaledwie kilku krajow z
dynamikg ,na plusie” (sposrod wiekszych producentow
chemii, z TOP10, udato sie to jeszcze tylko Austrii). W

przypadku Wtoch czy Francji byty to natomiast nawet prawie
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10-procentowe spadki. Srednio w catej Unii indeks produkgji
byt 0 ponad 2% nizszy. ROwnie wazne jest jednak to, co dziato
sie w drugim roku pandemii. Kondycje sektora — skale odbicia
po apogeum kryzysu z 2020 roku — dobrze obrazuje
poréwnanie produkcji w 2021 roku do tej sprzed pandemii,

a wiec 2019 roku. W tym zestawieniu Polska plasuje sie na
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pierwszym miejscu, z prawie 20% wzrostem. Ponownie,
jedynym przyktadem tak silnego wzrostu wsréd wiekszych
producentéw jest tu Austria. W wiekszosci przypadkéw (i na
poziomie catej UE) sektor produkowat w 2021 roku o ok. 3-4%
wiecej niz przed pandemia. Wyraznie odstaja na tym tle
sektory chemiczne we Francji i Wioszech, ktérym nie udato

sie jeszcze w petni zregenerowac po trudach pandemii.

2021 rok byt czasem szerokiego odbicia gospodarczego, ale

wojna na Ukrainie ponownie wprowadza niepewnos¢

Indeks produkcji chemicznej w Polsce w 2021 roku nie
pozostawia ztudzenn — skala odbicia byta wyjatkowo silna
(ok. 20% r/r). Kolejne sektory gospodarki ,wracaty do zycia”, a
popyt na wyroby chemiczne rést. Do  wzrostu
wolumenowego doszedt jednak tez silny impuls
wartosciowy — rozdiwiek pomiedzy szybko rosngcym na
Swiecie popytem i mocno nadwyrezong przez pandemie
podaza doprowadzit do szerokiego wzrostu cen na Swiecie.
Silna inflacja kosztéw zmusita producentow z wielu sektorow
do odzwierciedlenia tego w cenie sprzedawanych wyrobdw.
Chemia, silnie powigzana z licznymi surowcami, jest jednym z

tego przyktaddw.

Kiedy wydawato sie, ze 2022 rok powinien przynosic
stopniowe roztadowywanie tych napie¢ podazowo-
popytowych, nowym ,czarnym tabedziem” okazata sie
eskalacja konfliktu rosyjsko-ukrainskiego. W danych o
produkcji chemii w Polsce nie wida¢ jeszcze jego efektu
bezposredniego (wrecz przeciwnie, wyniki z pierwszego
kwartatu byty bardzo mocne), ale wptyw moze by¢ znaczacy i
o dtugoterminowych konsekwencjach. Opisujemy je ze

szczeg6tami w kolejnym rozdziale.

W tym miejscu warto jednak przytoczy¢ nastroje panujace w
sektorze, czyli dane pochodzace z badan koniunktury. W
marcowej edycji ankiety wskaznik ogélny koniunktury w
przemysle chemicznym spadt o 13 pkt m/m i osiagnat
poziom -9 pkt — to jeden z najgorszych wynikéw w historii
badania (dotychczas taki pesymizm pojawit sie jedynie tuz po
wybuchu pandemii). W kwietniu wprawdzie nastapito
odbicie po marcowym ,przestrzeleniu” zwigzanym z
poczatkowa niepewnoscia w sprawie Ukrainy, ale wynik
wciaz jest w okolicy wieloletnich miniméw. Zdecydowanie
najczesciej zgtaszang barierg rozwoju jest niepewnosé ogdlnej
sytuacji gospodarczej (2/3 firm). To co jednak szczegélnie
warte uwagi to fakt, ze zaré6wno pandemia, jak i wojna sg
»tylko” dodatkowymi czynnikami pogtebiajacymi i tak juz od
wielu lat spadkowy trend nastrojow w branzy chemicznej.
Ma on stopniowo miejsce juz od mniej wiecej 2016 roku.
Odzwierciedla szeroki zakres wyzwan, z ktérymi musi sie
mierzy¢ branza, a do ktérych zaliczy¢ mozna miedzy innymi
kwestie polityki klimatycznej (i szerzej uregulowania branzy),
dostepu do surowcow i wykwalifikowanych pracownikéw czy
konkurencyjnosci produkcji. Te elementy réwniez, tak jak i

kwestie wojny, opisujemy w kolejnych rozdziatach.

W kontekscie istniejacych wyzwan dobrym sygnatem sg

korzystne wyniki finansowe branzy
Przemyst chemiczny charakteryzuje sie wysokg rentownoscia

netto — w okresie 2010-2021, a wigec przez catg poprzednia

dekade, zawsze znaczgco przekraczata ona wynik polskiego
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Przemyst chemiczny — wybrane

i wskazniki finansowe*
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Przemyst chemiczny

ROE (%)

17,3%
12,5% 13,5% 15,4%
2013 2017 2021 2021

<
Wskaznik ogolnego zadtuzenia (%)

0/ 0,
20% 43% 49% 49%

2013 2017 2021 2021

e

Ptynnos¢ szybka (%)

110% 111%
93% 94%

2013 2017 2021 2021
<

* Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej oséb
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

przetwérstwa przemystowego. Srednio wynosita ona blisko
7% (wobec 4-5% przemystu ogétem). Co wiecej, w ostatnim
czasie znajdowata sie w mocnym trendzie wzrostowym
osiggajagc w 2021 roku rekordowe 9%. Nawet w drugiej
potowie tego roku, kiedy we znaki zaczeta sie dawaé coraz
wyzsza inflacja srodkéw produkcji, rentownos¢ wyniosta 8,5%

(wobec 9,6% w 1H21).

Branza chemiczna jest kapitatochtonna, ale pod wzgledem
zwrotu z kapitatlu wypada korzystnie na tle przemystu. W
2021 roku ROE wyniosto ponad 17% (rosnac z poziomu ok. 12-
14% w latach wczesniejszych) i byto o 2 pkt. proc. wyzsze niz
Srednia dla przetwdrstwa przemystowego (nieco ponad 15%).

Mniej korzystnym zjawiskiem jest natomiast postepujacy

wzrost zadtuzenia i spadek ptynnosci. Wskaznik ogdlnego
zadtuzenia rést systematycznie do 49% z nieco ponad 40% na
poczatku poprzedniej dekady, a ptynnos$¢ szybka wynosi
obecnie 93% (vs. ok. 110% wczesniej i ok. 100-120% jako
poziomy rekomendowane). Wprawdzie w obu przypadkach
wskazniki dopiero ,dobity” w ten sposéb do S$redniej
przemystu (wczesniej byty ponadprzecietne), ale tendencja
jest wyraznie niekorzystna. Niemniej jednak, mozna to po
czeéci wigza¢ ze wzmozong aktywnoscia inwestycyjng
branzy w ostatnich latach (wiecej o niej w Roz. 4), a w tym
Swietle pogorszenia wskaznikéw zadtuzeniowo-
ptynnosciowych nie nalezy traktowaé jako catkowicie

niekorzystne zjawisko.

Poréwnanie s$redniej rentownosci i dynamiki przychodéw
wszystkich branz przetwoérstwa pokazuje, ze w ostatnich
trzech latach przemyst chemiczny nalezat do grupy branz
osiggajacych najlepsze wyniki w obu tych aspektach. Jak
wspomniano, szczegdlnie dobry byt 2021 rok. Cho¢ to
prawdopodobnie ostatni tak dobry wynik przed naptywem
niekorzystnych trendéw z ostatnich miesiecy (dalszy, jeszcze
silniejszy wzrost kosztéw, wojna na Ukrainie), co do zasady
sektor chemiczny solidnie znosi wszelkie szoki rynkowe —
takze pod katem finansowym. Solidne zyski firm
chemicznych pozwalaja im na odpowiednia reakcje na
zmienne warunki otoczenia, jak tez prorozwojowe

inwestycje.
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Rys. 11 g . *
firm wg wybranych branz przemystu

25% (20) Przemyst
’ﬁ (27) o chemiczny
S 20% S
s (]
i
5 (26) (32)
£ 15% e @ (16)
§, (12) (17)
= (31) (22)
2 10% -
B (10)
£ (13)
E 5% (29) (28)
o 1) (14)
X o (19)
€ 0%
©
c
& (15)

2% 4% 6% 8% 10%

Rentownos¢ netto (Srednia 2019-2021)

* Dane dla firm zatrudniajgcych 10 i wiecej oséb. W nawiasach branze
wg kodow (dziatéw) PKD
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao



Trendy w polskim przemysle chemicznym i jego biezace sytuacja

Chemia to zaréwno wielkie koncerny, jak i nisze mozliwe do

zagospodarowania przez szereg mniejszych podmiotéw

W ostatnich latach duze firmy, zatrudniajgce 250 i wiecej
pracownikéow, odpowiadaty za okoto 63% przychoddéw
krajowej branzy chemicznej. Z jednej strony swiadczy to o
tym, ze skala dziatalnosci ma tu znaczenie, a duze podmioty
posiadajg silng pozycje rynkowa. Z drugiej jednak analogiczny
wskaznik dla catego przetwdrstwa przemystowego wynosi az
blisko 75%. Oznacza to, ze w duzej i silnie zréznicowanej
wewnetrznie branzy chemicznej jest rowniez sporo miejsca
dla dziatalnosci i rozwoju firm z sektora MSP. Sytuacja w
tym zakresie wykazuje oczywiscie rdznice w zaleznosci od
segmentu. Decyduje o tym w duzej mierze charakter
dziatalnosci — masowos¢ produkgcji, jej kapitatochtonnosé czy
innowacyjnos¢. Ze znacznie silniejszg pozycjg wiekszych firm
mamy do czynienia m.in. w calym segmencie chemikaliéw
podstawowych (w tym zwtaszcza produkcji nawozéw i
tworzyw sztucznych) czy tez chemikaliéw konsumpcyjnych
(opanowanych przez globalne koncerny FMCG). Z kolei w
wielu bardziej specjalistycznych segmentach sektora (farby i
lakiery, czy grupa PKD 20.5 - pozostate wyroby chemiczne)
mate i Srednie podmioty kontroluja co najmniej potowe, a

czesto nawet wiekszg czesé tacznych przychodoéw sektora.

Warto takie zwrdci¢c uwage na ciekawg tendencje. W
ostatnich latach udziat duzych firm w sektorze wykazywat
wyrazng tendencje spadkowa — pomiedzy 2015 a 2021
rokiem zmniejszyt sie on az o okoto 5 punktéw
procentowych. Oznacza to de facto, iz w drugiej potowie
minionej dekady to sektor MSP byt gtéwna sitg napedowa
produkcji chemicznej w Polsce. Dobrym przyktadem
zachodzacych trendéw jest branza  kosmetyczna.
Pierwotnym impulsem dla jej rozwoju byta aktywnosé
inwestycyjna miedzynarodowych koncerndéw. W ostatnich
latach zdecydowanie wzrastat jednak udziat w branzy matych i
Srednich podmiotéw, a jeszcze bardziej udziat firm z
kapitatem krajowym. W lokalnej branzy wytworzyty sie
optymalne warunki do rozwoju czesto bardzo innowacyjnych

start-upéw. W efekcie Polska odnotowata po 2015 roku

najwiekszy przyrost kosmetycznych MSP w catej Europie — az

16
Udziat matych i srednich firm w
Rys. 12 -
przychodach branzy
dane za 2021 rok
Przetw. przemystowe 26%
Przemyst chemiczny 38%
Poz. chem. specjalistyczne 85%
Chem. baz. nieorganiczne 55%
Farby i lakiery 45%
Gazy techniczne 31%
Tworzywa sztuczne 25%
Kosmetyki 22%
Chemia gospodarcza 19%
Nawozy 4%
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* Dane dla firm zatrudniajacych 10 i wiecej oséb. MSP definiowane jako
firmy zatrudniajace 10-249 oséb (firmy duze jako zatrudniajgce 250+)
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

co pigta dodatkowa firma z tego sektora w tym czasie

powstata nad Wista.

To najlepiej pokazuje, ze strategiczny rozwéj polskiego
sektora chemicznego moie odbywa¢ sie dwutorowo — z
jednej strony poprzez wielkoskalowe projekty wielkiej
chemii (w tym przypadku — z racji zaleznosci wtascicielskich - z
duzym udziatem elementu panstwowego), z drugiej zas
poprzez tworzenie komfortowych warunkéw dla rozwoju
MSP, ktérych szanse biznesowe znacznie wyréwnuja sie w
licznych specjalistycznych niszach, jakie ma do zaoferowania

branza chemiczna.
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Co dla krajowej branzy chemicznej moze
oznaczac konflikt zbrojny w Ukrainie?

Wojna w Ukrainie i jej szeroki wydiwiek ekonomiczny

komplikujg sytuacje polskiej chemii w krétkim okresie

Bezposrednio po okresie zawirowan zwigzanych z pandemia
COVID-19, ktérym branza chemiczna w Polsce stawiata
dzielnie czota, w krotkim czasie przyszto jej mierzy¢ sie z
kolejnym wyzwaniem, jakie stanowi wojna w Ukrainie. Ta
wieloma kanatami oddziatuje na polskg gospodarke i jej
poszczegdlne sektory. Firmy z wielu branz, w tym przemystu
chemicznego, moga bowiem mierzy¢ sie z trudnosciami
zaréwno po stronie popytowej, jak i podazowej:
= obecny kryzys bezposrednio zagraza przychodom
generowanym dotychczas na rynkach krajow
zaangazowanych w konflikt (Rosja, Ukraina oraz
Biatorus) — ucierpie¢ mogag one zaréwno z powodu
obustronnych sankcji, jak i $wiadomych dziatan
producentéw (dobrowolne ograniczanie aktywnosci
biznesowej w Rosji i Biatorusi);
= rosnaca inflacja i stopy procentowe, ktérym dodatkowo
towarzyszy pogorszenie nastrojow konsumentow i firm
moze takie przektada¢ sie negatywnie na popyt
zaréwno w kraju, jak i w catej Europie;
= gwaltowne wzrosty cen surowcow energetycznych
skutkujg rekordowo wysokimi cenami szeroko
rozumianej energii, ktére szczegdlnie mocno uderzaja
w branze energochtonne. W przypadku chemii sytuacje

komplikuje dodatkowo fakt, iz surowce te stanowia nie

tylko zrédto energii, ale tez poczatek wielu kluczowych

tancuchow produkcyjnych;

= napieta sytuacja geopolityczna na S$wiecie, rola jaka
Rosja i Ukraina odgrywajg na swiatowym rynku wielu
surowcdw, a takie ostatnie zaostrzenie restrykcji
antycovidowych w Chinach sprawiajg, iz ponownie
materializuje sie ryzyko zaktécen w globalnych
tancuchach dostaw oraz towarzyszacej im presji
kosztowej na przedstawicieli wiekszosci branz
produkcyjnych;

= sytuacje czesci sektorow dodatkowo komplikuje staby
ztoty (tych mocno uzaleznionych od importowanego
wsadu produkcyjnego, a generujgcych wiekszg czesé
swoich przychodéw na rynku lokalnym) oraz odptyw
czesci pracownikéw ukrainskich w zwigzku z ich

powrotami do ogarnietej wojna ojczyzny.

Na gwattowne pogorszenie koniunktury na razie bynajmniej
nie wskazuja marcowe wyniki produkcji sprzedanej, ktére
pozytywnie zaskoczyty w niemal catym przetwdrstwie
przemystowym (wzrost catej sekcji C o ponad 12% r/r, liczac w
cenach statych), a branza chemiczna znalazta sie w gronie
kilku branz, ktére mogly pochwali¢ sie zdecydowanie
ponadprzecietnymi wynikami. Zgodnie z tymi statystykami
wolumen produkcji wzrést w pierwszym petnym miesigcu
wojny w Ukrainie az o ponad 20% r/r. Jest to to jednak
dopiero pierwszy odczyt w zmienionym otoczeniu
geopolitycznym i trudno na jego podstawie wycigga¢ daleko

idgce wnioski. Nie do korica wiadomo tez, co miato kluczowy
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Zmiana r/r prod. sprzedanej w mar’21

R w réznych gateziach przetwoérstwa
Pozost. sprzetu transp. (30) 30%
Metalowy (24) 29%
Poligraficzny (18) 28%
Rafineryjny (19) 25%
Wyr. gotowych z metali (25) 25%
Drzewny (16) 25%
Chemiczny (20) 22%
Odziezowy (14) 21%
Farmaceutyczny (21) 20%
Maszynowy (28) 18%
Meblarski (31) 17%
Papierniczy (17) 14%
Mineralny (23) 13%
Tytoniowy (12) 13%
Spozywczy (10) 12%
Tekstylny (13) 12%
Wyr. z tworzyw szt. i gumy (22) 11%
Elektroniczny (26) 8%
Napojéw (11) 6%

-6%

-13%
-20%

Urz. elektrycznych (27)
Motoryzacyjny (29)
Skérzany (15)

- 12%

Ogotem Przetwérstwo

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

wptyw na tak silny wzrost produkcji chemicznej (popyt

zagraniczny, krajowy, czy moze istotny wzrost zapaséw).

Dodatkowych, relatywnie swiezych informacji na temat
sytuacji i ogdlnych nastrojow w przemysle chemicznym
dostarczyty kwietniowe badania koniunktury GUS. Jak juz
wspomniano w poprzednim rozdziale, po pierwszym szoku
wywotanym wybuchem wojny, skutkujagcym bardzo stabymi
odczytami koniunktury w branzy chemicznej w mar’21, w
kolejnym miesigcu nastroje wyraznie sie poprawity. Wciaz nie
sa one jednak nazbyt optymistyczne — wskaznik ogdlnego
klimatu koniunktury w sektorze byt w kwietniowym badanie
wprawdzie lepszy niz miesigc wczesniej o ponad 9 punktéw,

ale tez wcigz o ponad 9 punktéw nizszy niz w analogicznym

miesigcu roku 2021. Pod tym wzgledem branza chemiczna

wyrézniata sie raczej in minus na tle innych gatezi

przetworstwa przemystowego.

Po kwietniowe] poprawie wynikdw badania koniunktury
wiekszos¢ kluczowych wskaznikow dla branzy chemicznej nie
odbiega znaczaco od tych, ktére charakteryzowaty badanie
lutowe (a wiec ostatnie przed wybuchem wojny). Mozna wiec
powiedzie¢, ze na ten moment sytuacja branzy raczej nie
ulegta zdecydowanemu pogorszeniu. Wyraznie gorsze niz w
przededniu konfliktu pozostaja jednak przewidywania
branzy dotyczace przysztego portfela zamoéwien. Poza tym w
odczyty dla branzy chemicznej

wiekszosci  aspektow

odnotowaty mniej korzystng zmiane vs lut’22 anizeli $rednio

Zmiana r/r wskaznika ogélnego

Bt klimatu koniunktury, kwi’22
W punktach
Skérzany (15) 14,5
Odziezowy (14) 11,8
Poz. sprzetu transp. (30) 5,3
Papierniczy (17) 0,9
Drzewny (16) 0,5
Poligraficzny (18) -1,5
Wyr. gotowych z metali (25) -1,9
Spozywczy (10-12) -4,8
Wyr. z tworzyw szt. i gumy (22) -5,0
Elektroniczny (26) -5,6
Mineralny (23) -6,5
Meblarski (31) -7,5
Chemiczny (20) 9,1
Urz. elektrycznych (27) -10,1
Metalowy (24) -11,1
Maszynowy (28) -12,6
Farmaceutyczny (21) -13,0
Tekstylny (13) -13,3
Rafineryjny (19) -15,1
Motoryzacyjny (29) -16,3
Ogotem przetwédrstwo -7,5

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Wyniki kwietniowego badania koniunktury GUS — sektor chemiczny vs przetwérstwo

. Sektor chemiczny Przetworstwo przemystowe*

Zmiana wybranych wskaznikéw koniunktury, kwi’22 vs lut’22
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ogodtnego portfel sytuacja dywany dywana
klimatu  zamoéwien fin. portfel sytuacja
koniunktury zamoéwien fin.

* Srednia arytmetyczna dla wszystkich gatezi przetwérstwa
Zrédto: GUS, Analizy Pekao

cate przetworstwo przemystowe. Na ten moment wcigz
wydaje sie, iz gtdwnga bolaczka branzy jest nie tyle wptyw
kryzysu na strone popytowa, ile cigzaca na niej presja
podazowa, wynikajagca z trudnej sytuacji na rynkach
surowcowych. Odsetek firm chemicznych wskazujgcych na
staby popyt jako bariere dziatalnosci jest nizszy w poréwnaniu
z catym przetwdrstwem. Podobnie sprawa wyglada, jesli
chodzi o uciazliwos¢ niedoboru pracownikéw i wysokich
kosztow ptacowych, Tymczasem juz blisko potowa firm
chemicznych jako bariere dziatalnosci wskazuje niedoboér
surowcow i materiatéw, a odsetek ten odnotowat dalszy
wyrazny skok po rozpoczeciu rosyjskiej inwazji na Ukraine.
Ponadprzecietnie wysoki jest réwniez procent wskazan na
bariere niepewnosci ogdlnej sytuacji gospodarczej (okoto 2/3
przedstawicieli branzy). W tym wypadku negatywne
postrzeganie tej bariery dziatalnosci wzrosto o blisko 10
punktéw procentowych vs lut’22, co moze sugerowac wiekszg
wrazliwos¢ sektora chemicznego na obecne trendy

zachodzgce w otoczeniu zewnetrznym.

Pomimo stabszego niz oczekiwano pierwszego uderzenia
kryzysu ukrainskiego w polski przemyst i sama branze
chemiczng, nie mozna na ten moment powiedzie¢, iz ta druga
ma go juz zupetnie za soba. Potwierdzajg to zaréwno
zgtaszana przez firmy chemiczne duza niepewnos¢ jak i
generalnie gorsze od biezacych oceny prognostyczne. Nalezy
przy tym pamietaé, ze sektor chemiczny jest wewnetrznie
silnie zrdoznicowany, a jego poszczegdlne segmenty s3 w
rézny sposéb eksponowane na ryzyka zwigzane z aktualng
sytuacja geopolityczng, co przedstawiamy w dalszej czesci

niniejszego rozdziatu.

% firm wskazujgcych na wybrane bariery dziatalnosci

Zmiana vs lut’22 (pkt proc.)

-2 -6 -7 -10 -3 +6

41,8 448

! 35,1
30,9 ’

21,528 21,8249 197204 l I
Niedostateczny popyt  Niedobér Koszty Niedobér
krajowy zagra- praco- zatru- surowcow

niczny whnikéw dnienia i materiatéw

Branza chemiczna, a zwtaszcza niektére jej segmenty,

wykazuje ponadprzecietng ekspozycje na rynki wschodnie

Najlepszym odzwierciedleniem skali zaangazowania polskich
firm na rynkach krajéw uczestniczacych w wojnie (Rosja,
Ukraina, Biatorus) jest relacja eksportu na omawiane rynki
do tacznych przychodéw. Ta w przypadku branzy chemicznej
wykazywata wprawdzie w ostatnich latach tendencje
spadkowg (gtéwnie wskutek stopniowe] erozji relacji
handlowych z Rosjg), lecz wciaz jest ona wyraznie wyisza niz
w catym przetworstwie przemystowym. Mozna szacowag, iz
firmy chemiczne realizuja na wspomnianych kierunkach
okoto 4% swoich tacznych przychodéw (wiaczajac sprzedaz
firm zaangazowanych réwniez kapitatowo, za posrednictwem

lokalnych przedstawicielstw).

Zalezno$¢ od wspomnianych rynkéw jest poza tym mocno
zréznicowana, a w przypadku czesci segmentéw sektora
chemicznego (a zwilaszcza waskich, specjalistycznych
dziatalnosci) ponadprzecietnie silna. Na nawet 10% tacznych
przychoddéw szacowa¢ mozna ekspozycje niewielkiego
segmentu produkcji olejkéw eterycznych (PKD 20.53).
Relatywnie duza orientacja na eksport do omawianych krajéw
(w granicach 8% przychoddw) charakteryzuje produkcje farb i
lakieré6w oraz nawozéw sztucznych (w tym drugim
przypadku niemal cato$¢ przypada na Ukraine, ktéra w 2021
roku byfa drugim najwazniejszym - po Niemczech -
kierunkiem sprzedazy zagranicznej nawozéw). Wysokie, 5-6%
udziaty w facznych przychodach cechuje ponadto eksport
takich wyrobdéw jak: kleje i uszczelniacze, pestycydy czy

chemikalia konsumpcyjne (chemia gospodarcza i kosmetyki).



Co dla krajowej branzy chemicznej moze oznacza¢ konflikt zbrojny w Ukrainie?

WA CN Szacunkowy udziat eksportu do Rosji, Biatorusi i Ukrainy w przychodach sektora chemicznego*
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Ekspozycja poszczegélnych segmentéw sektora chemicznego (2021)

Olejki eteryczne (20.53) NN 10,4%
Farby i lakiery (20.3) NG 7,3%
Nawozy sztuczne (20.15) NG 7,7%
Kleje (20.52) NG ©,1%
Chemia gospodarcza (20.41) NG 6,1%
Pestycydy (20.2) [N 5,6%
Kosmetyki (20.42) I 52%
Witdkna chemiczne (20.6) I 4,6%

Tworzywa sztuczne (20.16) 3,4%
Chemikalia nieorganiczne (20.13) 2,0%
Materiaty wybuchowe (20.51) 1,3%
Chemikalia organiczne (20.14) 1,3%

Gazy techniczne (20.11) 0,7%

Pozostate wyroby chemiczne (20.59) 0,6%

* Udziat analizowanych krajéw w tagcznym eksporcie Polski przemnozony przez udziat eksportu w przychodach

Zrédto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao

W przypadku wymienionych dziatalnosci konflikt w Ukrainie
rodzi szczegdlng potrzebe rekompensowania potencjalnych
ubytkéw sprzedazy jej zwiekszeniem na alternatywnych
kierunkach eksportowych (lub w kraju), co oczywiscie nie jest
zadaniem fatwym, zwtaszcza w krétkim okresie. Sytuacja ta
pokazuje jak waina w przeciwdziataniu szokom
zewnetrznym jest odpowiednia dywersyfikacja rynkéw
sprzedazy. Ich rozproszenie z jednej strony zapobiega
bowiem nadmiernej koncentracji ryzyka biznesowego, z
drugiej za$ rozlegtos¢ relacji sprzyja szybkiej reakcji i
zdobywaniu dodatkowych kontraktéw na innych kierunkach.
Wydaje sie, ze jedng z branz, ktéra dzieki obecnosci na wielu
rynkach  swiata  dysponuje  wiekszymi  mozliwosciami
zwiekszenia eksportu do innych krajow (rekompensujacego
ewentualne straty ponoszone w eksporcie do Rosji czy
Ukrainy), jest przemyst kosmetyczny. W jego przypadku
eksport do az blisko 70 krajéw wykazywat w 2021 roku

wartos¢ co najmniej 10 min ztotych.

Z kolei mniejsze zagrozenie z tytutu utrudnien w eksporcie
do Rosji, Ukrainy i Biatorusi obecny kryzys generowaé
powinien w przypadku producentéw takich wyrobéw jak

np. tworzywa sztuczne czy chemikalia bazowe.

Zrdznicowany jest wptyw wojny na popyt na rézne wyroby

chemiczne w kraju i w Europie

Znacznie trudniej przewidzie¢ jest mozliwe negatywne

przetozenie konfliktu zbrojnego w Ukrainie na popyt na

poszczegdlne wyroby polskiej chemii ze strony odbiorcéw
polskich czy europejskich. Obecny kryzys moie bowiem
(choé¢ nie musi) skutkowaé¢ w najblizszych kwartatach
zarowno wyhamowaniem konsumpcji prywatnej, jak i
inwestycji firm. Wptywac na nie moze pogorszenie nastrojow
obu grup kupujacych, ale takie coraz wyzsza inflacja oraz
podazajace za nig podwyzki stép procentowych (obnizajgce

site nabywcza konsumentoéw i sktonnos¢ do inwestycji).

W obecnych warunkach w najlepszym potozeniu znajdg sie
najprawdopodobniej dostawcy produktéw zaliczajacych sie
do kategorii dobr pierwszej potrzeby. Potwierdza¢ to zdaja
sie wskazania firm w badaniu koniunktury GUS, w ktorym
wyraznie najstabsze pogorszenie przewidywan co do popytu
krajowego i zagranicznego (tylko -3 pkt m/m) zgtaszali w
mar’22 producenci szybko rotujgcych débr konsumpcyjnych.
Sposréd wyrobdw chemicznych do takich zaliczy¢ mozna
przede wszystkim chemie gospodarcza oraz duig czesc
kosmetykéw (pomijajac te zaliczane do ddbr luksusowych).
Relatywnie stabilnie w reakcji na kryzys powinien
zachowywac sie rowniez popyt na pestycydy oraz nawozy,
powigzany z zaspokajgca najbardziej podstawowe potrzeby
ludnosci produkcjg rolnicza. W tym drugim przypadku
problemem, potencjalnie ograniczajagcym zapotrzebowanie,
s3 jednak rekordowe ceny nawozoéw. Z drugiej jednak strony
polscy producenci powinni korzystaé¢ z tytutu odciecia rynku
unijnego od konkurencyjnych wyrobdw z Rosji i Biatorusi, a
dodatkowe wsparcie dla branzy przynies¢ moga zapowiadane

przez rzad doptaty dla rolnikéw.
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Wieksze wyzwania popytowe czeka¢ moga producentéow
innych wyroboéw chemicznych. Zdecydowana wiekszos¢
produktdw przemystu chemicznego to tzw. dobra posrednie,
wykorzystywane w dalszych procesach przez inne sektory
gospodarki. W tym przypadku skale mozliwego wyhamowania
popytu determinowaé¢ moze to, kto (ktéra branza) jest
odbiorcg konkretnych wyrobow chemicznych. Na ten
moment najgorsze perspektywy wydajg sie rysowac przed
producentami débr konsumpcyjnych trwatego uzytku (to w
tym obszarze oczekuje sie potencjalnie najwiekszych
oszczednosci w wydatkach, a oczekiwania co do przysztego
portfela zamodwien ulegty w badaniu koniunktury GUS
najsilniejszemu  pogorszeniu — o ponad 17 punktéow
procentowych pomiedzy lut’22 a kwi’22). Mowa tu o takich
sektorach jak motoryzacja, produkcja urzadzen elektrycznych
czy meblarstwo. Pesymistyczne sg one takie w przypadku
producentéow ddbr inwestycyjnych (czyli np. sektora
maszynowego). Z czasem za$ ograniczeniu moze ulegac

rowniez popyt ze strony sektora budowlanego.

Duze wyzwania widniejg po stronie podazowej, m.in. z

uwagi na galopujace ceny surowcéw energetycznych...

Inwazja Rosji na Ukraine wywofata bardzo silne zamieszanie
na rynkach surowcowych, w szczegdlnosci surowcow
energetycznych, ktdrych Rosja jest wiodgcym producentem i
eksporterem w skali globalnej. Gwattowne pogorszenie relacji
tego kraju z Zachodem nie pozostato bowiem bez wptywu na
Swiatowe bilanse tych surowcdw, a olbrzymia presje na ceny
poszczegdlnych nosnikdéw energii wywiera takze sama
niepewnos$¢ co do stabilnosci ich przysztych dostaw. Dotyczy
ona zwlaszcza Europy — silnie zaleznej od importu ze
wschodu. W obliczu obecnych napie¢ nad panstwami UE caty
czas wisi widmo potencjalnego odciecia od dostaw z Rosji w
wyniku odgérnej decyzji, ktére w przypadku Polski juz
wtasciwie zaczeto sie materializowac (zaprzestanie przesytu
gazu gazociggiem jamalskim). Wiele krajéw (w tym UE jako
catosé) planuje poza tym uniezaleznienie sie w mozliwie
krétkim okresie od Rosji, co moze wprawdzie zwiekszy¢ ich
bezpieczenstwo energetyczne, ale niekoniecznie musi by¢

ruchem korzystnym z ekonomicznego punktu widzenia.

Europa praktycznie od samego poczatku konfliktu mierzy sie
z dotkliwym wzrostem notowan surowcow energetycznych,
ktére juz w przededniu kryzysu znajdowaty sie na historycznie
wysokich poziomach. Zjawisko to dobrze odzwierciedlaja
zmiany ich cen w 1Q22 oraz poréwnanie obecnych prognoz
na biezacy rok z tymi sprzed wybuchu wojny w Ukrainie. W

mar’22 ceny podstawowych nosnikéw energii odnotowaty w

jej efekcie skokowy wzrost, a ich oczekiwany poziom na
koniec b.r. przewyzsza te prognozowane jeszcze w sty’22 o
kilkadziesigt procent, a w przypadku gazu ziemnego czy wegla
nawet o ponad 100%. Jedynym obszarem, w ktérym wybuch
wojny przynidost w marcu przejsciowg ulge okazaty sie
notowania unijnych uprawnien do emisji CO2, w przypadku
ktorych kolejne miesigce roku majg jednak réwniez przyniesé

dalsze wzrosty (do nawet powyzej 100 euro za tone).

Z uwagi na specyfike produkcji chemicznej — jej wysoka

energochtonnosé, w tym gazochtonnosé — obecna sytuacja

Prognozy globalnych cen no$nikéw

BNV cnergii* — obecne vs historyczne

e=@== Dane historyczne e==@==s Prognoza z 24 stycznia 2022

e=@== Prognoza z 11 maja 2022
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VM ER Energochtonnosé sektora chemicznego i jego poszczegdlnych segmentéw

Relacja kosztéw energii do przychodéw*, 2015-2021

#

4% Sektor chemiczny

3%
1,9%
2% 1,7% =
0 ._o 1,5% om0
- o - - - - -' -
1% @ Przetworstwo przemystowe
0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

* Dane dla firm o liczbie pracujacych 50 i wiecej oséb
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

wydaje sie dotyka¢ analizowang branze w stopniu
ponadprzecietnym. Relacja kosztéw energii do przychodéw
sektora chemicznego wyniosta w 2021 roku 3,3% wobec
sredniej dla przetwdrstwa wynoszacej niecate 2%. Warto przy
tym wspomnieé, iz w przypadku czesci segmentow
ekspozycja na ryzyka zwigzane ze wzrostem cen nosnikow
energii jest szczegdlnie silna — nalezy zaliczy¢ do nich m.in.
chemicznych, chemikaliow

produkcje witdékien

nieorganicznych, nawozéw czy tworzyw sztucznych.

Przede wszystkim jednak weglowodory stanowia dla wielu
segmentéow chemicznych nie tylko podstawowe zrédto
energii, ale tez kluczowy wsad produkcyjny. Dotyczy to
zwilaszcza gazu ziemnego — biorgc pod uwage relacje jego
zuzycia do facznej wartosci produkcji przemyst chemiczny
jest najbardziej gazochtonnym sektorem przemystu (jak i w
ogdle krajowej gospodarki). Tak napieta sytuacja na rynku
tego surowca oraz realne juz widmo zaktécen w jego
dostawach moze stanowi¢ duze wyzwanie podazowe
zwiaszcza dla producentéw nawozow, tworzyw sztucznych

czy czesci chemikaliow bazowych.

...ale tez zaktdécenia tancuchéw dostaw i wzrost kosztow w

wielu innych obszarach

Wojna w Ukrainie, w potgczeniu z wieloma nie rozwigzanymi
postpandemicznymi problemami logistycznymi, a takze
nawrotem COVID-19 w Chinach,

epidemii skutkuja

ponownymi zaktdéceniami globalnych tancuchéw dostaw,

Sytuacja w poszczegdlnych segmentach sektora chemicznego (2021)

Witékna chemiczne (20.6) NG -,9%

Chemikalia nieorganiczne (20.13) [IIININENGGEEE 5,0%

Nawozy sztuczne (20.15) [INNNENEG 4,7%

Materiaty wybuchowe (20.51) [N 4,2%

Tworzywa sztuczne (20.16) NG 3,6%
Gazy techniczne (20.11) I 2,1%

Chemikalia organiczne (20.14) I 2,0%

Pestycydy (20.2) M 1,3%
Kleje (20.52) I 1,2%

Chemia gospodarcza (20.41) 1,1%
Poz. wyroby chemiczne (20.59) 1,0%
Farby i lakiery (20.3) 0,9%
Kosmetyki (20.42) 0,8%
Olejki eteryczne (20.53) 0,6%

Gazochtonnos¢ poszczegdlnych
Rys. 19 . *
sektorow przemystowych

m3/ tys. PLN, 2020 ‘
Chemiczny (20) _ 36,4
Rafineryjny (19) 34,0
Energetyka (D) 26,8
Gornictwo i wydobywanie (B) 24,2
Mineralny (23) 18,7
Metalowy (24) 14,9
Papierniczy (17) 7,1
Napojéw (11) 3,9

Spozywczy (10) 3,6

Tekstylny (13) 2,5

Poz. sprzetu transportowego (30) 1,7

Gosp. wodno-Sciek. i odpadami (E) 1,7

Przetwérstwo - pozostate sektory 0,9

* Relacja zuzycia gazu do wartosci produkcji
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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WESPIN Materiatochtonnosé sektora chemicznego?, 2015-2021

15}
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Materiatochtonnos¢ poszczegélnych segmentéw sektora (2021)

Poz. wyroby chemiczne (20.59) I c%

Chemia gospodarcza (20.41) NG 3%

Chemikalia organiczne (20.14) |G -3

Kleje (20.52) I 63%
Tworzywa sztuczne (20.16) [INNNENEGGNGNGNGNN 1%
Nawozy sztuczne (20.15) NG 9%
Farby i lakiery (20.3) NN 6%
Pestycydy (20.2) [N 53%
Kosmetyki (20.42) I 51%

Wtokna chemiczne (20.6) 45%
Chemikalia nieorganiczne (20.13) 42%
Materiaty wybuchowe (20.51) 41%
Olejki eteryczne (20.53) 39%
Gazy techniczne (20.11) 9%

1) Relacja kosztéw materiatéw do przychoddw. Dane dla firm o liczbie pracujacych 50 i wiecej oséb

Zrédto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao

wywotujgcymi dodatkowg presje kosztowg i z rdinym
natezeniem dotykajgcymi rézne sektory polskiej gospodarki.
Takze pod tym wzgledem branza chemiczna wydaje sie
znajdowaé¢ w trudniejszym potozeniu anizeli przecietnie
sektor przetwdrstwa przemystowego. Z jednej strony
charakteryzuje sie on bowiem wyisza od Sredniej
materiatochtonnoscia (relacja kosztéw materiatowych do
obszaréw

przychoddw), co dotyczy zwtaszcza takich

Rys. 21

produkcyjnych jak m.in. chemia gospodarcza, chemikalia
organiczne, tworzywa sztuczne czy chemia budowlana (kleje,
farby i lakiery). Z drugiej strony zas cze$¢ segmentow sektora
(w tym zwtaszcza produkcja farb i lakierow, pestycydow czy
chemikaliow konsumpcyjnych) wykazuje silne uzaleznienie
od importowanego wsadu, tym bardziej wiec moze byc¢
podatna na ryzyko przerw w dostawach niektérych

surowcéw, badz tez skokowego wzrostu ich kosztow.

Saldo przychodow eksportowych i kosztow importowych w relacji do przychodéw ogétem
w sektorze chemicznym i jego poszczegdlnych segmentach, 2015-2021

SV
t € ~

\
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1] \
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10%

9,9% =
9% ’ Sektor chemiczny

8%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Materiaty wybuchowe (20.51)

Sytuacja w poszczegdlnych segmentach sektora (2021)

I 55%

Chemia gospodarcza (20.41) . 32%
Witékna chemiczne (20.6) B 26%
Olejki eteryczne (20.53) B 21%
Tworzywa sztuczne (20.16) B 20%
Chem. nieorganiczne (20.13) 19%
Nawozy sztuczne (20.15) 19%
Pestycydy (20.2) 17%
Kosmetyki (20.42) 16%
Chemikalia organiczne (20.14) 9%
Kleje (20.52) 9%
Poz. wyroby chemiczne (20.59) -1%
Farby i lakiery (20.3) -8% I

Gazy techniczne (20.11) -10% Il

1) Relacja kosztéw materiatéw do przychodéw. Dane dla firm o liczbie pracujacych 50 i wiecej osob

Zrédto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao
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Obecna sytuacja wymaga od producentéw poszukiwania
alternatywnych Zrddet dostaw, jak réwniez skracania ich
dotychczasowych tancuchéw. Stanowi ona kontynuacje
wyzwan, z ktérymi mierzyli sie oni juz w okresie pandemii, a
jednoczesnie potwierdzenie racjonalnosci dziatan w tym
kierunku. W wielu przypadkach okazujg sie one jednak
trudniejsze w realizacji niz dywersyfikacja geograficzna
sprzedazy i niewatpliwie wymagaja czasu. Z tego powodu
nalezy uznaéd, iz obecne zaktdcenia podazowe stanowig dla
branzy trudny orzech do zgryzienia, a cze$¢ aktualnych

problemdéw wymaga po prostu przeczekania.

Pewna ulge dla wiekszosci segmentow sektora chemicznego

powinien przynies¢ kurs walutowy

Kurs walutowy stanowi obecnie wyzwanie dla producentéw
chemicznych gtdwnie z uwagi na duzg zmiennosé. Generalnie
jednak bedace pochodng napietej sytuacji geopolitycznej
ostabienie ztotego jest dla przemystu chemicznego zjawiskiem
korzystnym. Wprawdzie ponosi on znaczne koszty importowe
(na ktdre deprecjacja krajowej waluty wptywa niekorzystnie),

lecz jeszcze wyisze generuje on przychody z tytutu

dziatalnosci eksportowej. Dodatnie saldo przychodéow

eksportowych i kosztow importowanego wsadu
charakteryzuje zdecydowang wiekszo$¢ segmentéow
analizowanej branzy (podobnie zresztg jak caty sektor
przetworstwa przemystowego). Wyjatki od tej reguty s3
nieliczne i dotycza m.in. producentéw farb i lakierow oraz

gazow technicznych.

Wptyw wojny na chemie moze okazac sie ponadprzecietnie

negatywny, choc silnie zréznicowany po segmentach

Podsumowujac ten rozdziat, sytuacja ekonomiczna wynikta
w efekcie rosyjskiej inwazji na Ukraine jest nader
skomplikowana i trudna w jednoznacznej ocenie -
zwlaszcza na poziomie poszczegélnych segmentéow
przemystu chemicznego. Decyduje o tym wielo$¢ kanatéow
odziatywania  kryzysu i rdéina ekspozycja na nie
poszczegdlnych branz. O ich potozeniu w wielu przypadkach
decydowac bedzie zdolnosé przerzucania niewatpliwie silnej
presji kosztowej na odbiorcow, co z kolei bedzie
determinowane przez charakter wytwarzanych doébr i

wrazliwos$é na ewentualne zatamanie popytu.

WEWPE Oczekiwany wptyw w Ukrainie na wybrane segmenty sektora chemicznego - podsumowanie

Pozytywny Neutralny / niewielki negatywny

Segment Zatamanie

Umiarkowanie negatywny

Kanaty oddziatywania popytowe

Wyhamowanie

. Silnie negatywny

Kanaty oddziatywania podazowe

Zaktdcenia dostaw

Wozrost cen . Kurs
eksportu do popytu w Polsce eneraii i wzrost cen S
RU/UA/BY i Europie J surowcow v
Chemikalia bazowe . .
(PKD 20.13-20.14)
z Nawozy sztuczne ‘ . ‘
&
(PKD 20.15)
& Tworzywa sztuczne ' ‘
(PKD 20.16)
@ Pestycydy
(PKD 20.2)
&~ Farby i lakiery ‘
= (PKD 20.3)
é‘i Chemia gospodarcza . .
(PKD 20.41)
E Kosmetyki
(PKD 20.42)

% Poz. wyr. chemiczne
= (PKD 20.5)

Zrédto: Analizy Pekao




Polska chemia przysztosci — nasza pozycja konkurencyjna, specjalizacje i wyzwania

Polska chemia przysztosci — nasza pozycja
konkurencyjna, specjalizacje i wyzwania

Popyt na wyroby chemiczne w Polsce znaczaco przewyisza

mozliwosci produkcyjne krajowego sektora...

O pozycji krajowego przemystu chemicznego wiele moéwia
statystyki handlu miedzynarodowego. W 2021 roku Polska
wykazata deficyt w handlu chemikaliami o rekordowej
wartosci 9,7 mld EUR. Na przestrzeni lat widoczne byty
pewne wahania (w tym silniejszy spadek na skutek pandemii),
ale w dtuzszym horyzoncie czasowym deficyt ten stale sie
pogtebia. Na poczatku poprzedniej dekady wynosit 5,4 mid
EUR, od tego czasu powigkszyt sie wiec az o 80% — cho¢
trzeba zauwazy¢, ze w samym 2021 roku zostat on mocno

pogtebiony ze wzgledu na silny wzrost cen.
Dobrze jest tez odnies¢ te wartosci do sytuacji w innych

krajach Europy. Jak sie okazuje, w przypadku Polski jest to

drugi najwiekszy ujemny bilans w handlu chemia w Unii

Bilans handlu sektora chemicznego w

Rys. 23 .
y Polsce wg produktow i lat
mld EUR
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Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

Europejskiej (wiekszy ma miejsce tylko we Wtoszech). Co
wiecej, Polska znajduje sie w grupie trzech krajow, w
ktérych deficyt ulegt na przestrzeni ostatniej dekady
najsilniejszemu pogorszeniu. Pomijajac nietypowy przypadek
Irlandii, podobnej skali zmiana miata miejsce tylko w Rumunii
(ktora zreszty, podobnie jak Polska, rowniez cechuje jednym z

najwiekszych deficytow w UE).

Jesli zas chodzi o gtéwne segmenty, w ktérych deficyt ma
miejsce, to na pierwsze miejsce zdecydowanie wysuwa sie
obszar tworzyw sztucznych. W 2021 roku ujemny bilans
wynosit tu 6,5 mld EUR. Niemniej jednak, zdecydowana
wiekszos¢ segmentéw chemii charakteryzuje sie w Polsce

ujemnym bilansem handlowym. Poza tworzywami, sg to

przede wszystkim chemikalia bazowe — zwtaszcza organiczne,
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VAL Bilans handlu produktami chemicznymi wybrane kraje Unii Europejskiej

dane za 2021 rok w mld EUR

Niemcy
Holandia
Francja
Irlandia*
Belgia
Dania -0,5
Szwecja -0,9
Wegry -1,2
Butgaria -1,3
Stowacja -1,8
Hiszpania -2,7
Austria -3,9
Czechy -5,0
Portugalia -5,5
Rumunia -7,0
Polska -9,7
Wiochy -13,3

* Gtéwnie reeksport
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

W nieco mniejszym stopniu nieorganiczne — oraz wyroby
specjalistyczne. W catym sektorze wyjatek stanowi chemia
konsumencka, ktéra jako jedyna jest eksporterem netto —
facznie wygenerowane zostato tutaj w 2021 roku 2,3 mld EUR

nadwyzki, do czego przyczyniajg sie zwtaszcza kosmetyki.

Zmiany na przestrzeni okresu 2010-2021 pokazuja, ze uptyw
czasu w wiekszosci segmentow tylko nasila istniejace juz od

dawna trendy — istniejace deficyty sie pogtebiaja, a branze

Bilans 2021 Zmiana bilansu 2021 vs. 2010

13,0

12,0

nadwyzkowe zwiekszaja eksport netto. Tak wiec najsilniej
pogorszyto sie w tym czasie saldo tworzyw sztucznych i
chemikaliow bazowych, natomiast dalszej poprawie ulegta
nadwyzka przede wszystkim w  przypadku chemii
gospodarczej i kosmetykdw. Wartym podkreslenia
wyjatkiem sg chemikalia zaliczane do specjalistycznych — to
praktycznie jedyny przypadek, w ktérym miat miejsce duzy
deficyt, ale udato sie go na przestrzeni minionej dekady

zZnaczaco pomniejszy¢.

I\ LN Polska — bilans handlu zagranicznego produktami chemicznymi

dane za 2021 rok w mld EUR
Kosmetyki E . 1,6
o
Chemia gospodarcza @5 0,7
Nawozy -0,1
P
Farby i lakiery ’\ﬁ -0,3
Pozostate O€ -0,4
Inne chemikalia £
o & a1
specjalistyczne S
Chemikalia bazowe
nieorganiczne y L7
Chemikalia bazowe = 18
organiczne ¢ —
Tworzywa sztuczne -6,5 -

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

zmiana 2021 vs 2010 rok w min EUR
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Najwieksi eksporterzy produktéw

Rys. 26 chemicznych na $wiecie

2020, w mld USD
(1) Stany Zjedn. @
149 mid $

(7) Holandia
65 mld $

0O

(8) Francja

-

124 mid $ 62mld S
(4) Belgia (9) Irlandia*
75mld $ D 55mld $

&

* W przypadku Irlandii i Singapuru jest to w duzej mierze reeksport
Zrédto: ITC, Analizy Pekao
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...ale jest to sytuacja dosy¢ powszechna - specjalizacja w

chemii to domena nielicznych

Spojrzenie na chemiczny bilans handlowy w poszczegdlnych
krajach europejskich pokazuje jeszcze jedno wazne zjawisko.
Widoczna jest bowiem duza i na dodatek rosnaca
polaryzacja, jesli chodzi o pozycje miedzynarodowg panstw
Unii Europejskiej. Tylko 5 sposréd 27 cztonkéw — Niemcy,
Holandia, Francja, Irlandia i Belgia — moze moéwi¢ o dodatnim
bilansie handlowym, odpowiadajgc tym samym za wiekszos¢
,globalnego potencjatu” unijnej chemii. Ponadto trzy
pierwsze z tych krajow w minionej dekadzie w znaczacy
sposob powiekszyly przewage nad resztg stawki. Zwtaszcza
klaster Niemiec i krajow Beneluksu jest tu prominentnym
przyktadem potaczenia wysokiego poziomu rozwoju
technologii oraz wyksztatcenia infrastruktury, ktora
maksymalizuje efektywnos$¢ surowcowgq (porty ARA wraz z
rozlegtym systemem rurociggdw). Doktadnie odwrotnie jest
na przeciwlegtym biegunie — kraje takie jak Polska, Wtochy
czy Rumunia od lat majg duzy deficyt i najszybciej sie on tam

pogtebia.

Podobne wnioski mozna wyciggnac patrzac na sytuacje z
globalnego punktu widzenia. StworzyliSmy w tym celu
wskaznik pokazujacy réznice pomiedzy udziatem w globalnym
eksporcie produktéw chemicznych i udziatem w globalnym
eksporcie ogotem. Odznaczajgca sie rdinica, np. powyziej
poziomu 0,3, charakteryzowaé powinna kraje specjalizujgce

sie w chemii (mocniejsze , przewazenie” gospodarki w strone

tego sektora w handlu miedzynarodowym). Jak sie okazuje,
tylko w przypadku 15 krajow na swiecie mozemy moéwic¢ o
takiej wtasnie specjalizacji. W wiekszosci sa to wysoko
rozwiniete kraje — poza wspomnianymi juz Niemcami, Francjg
i krajami Beneluksu w UE s to m.in. Korea Ptd. i Japonia,
Stany Zjednoczone czy Szwajcaria. Ich pozycja jest pochodna
ogromnych mozliwosci inwestycyjnych, zwtaszcza w
badania i rozwdj, dzieki ktérym poziom rozwoju
technologicznego chemii przewyisza inne kraje. Z kolei
jedyne kraje z grupy rozwijajacych sie - Arabia Saudyjska,
Indie oraz Iran - to panstwa ewidentnie korzystajace ze
swojej pozycji surowcowej i mozliwosci taniego

produkowania wielu chemikaliéw masowych.

Co te wszystkie statystyki handlu mowia o stanie i
potencjale rozwoju polskiej chemii? Wyciggna¢ mozna dwa
wazne whnioski. Po pierwsze, cho¢ polski przemyst chemiczny
caty czas sie rozwija, to statystyki handlu miedzynarodowego
pokazuja wyraznie, ze nie jest on w stanie on nadazy¢ za
stale rosngcym zapotrzebowaniem na réznorodne wyroby,
ptyngcym z krajowej gospodarki. Wiele produktow
chemicznych niezbednych dla innych sektoréw musi by¢ w

konsekwencji importowane zza granicy i to przewainie w

Kraje specjalizujace sie globalnie w

Rre1ed produkcji chemicznej

réznica pomiedzy udziatem w globalnym eksporcie produktow
chemicznych i udziatem w globalnym eksporcie ogétem,
w punktach procentowych, dane za 2020 rok*

Belgia 2,8

Irlandia

Stany Zdjednoczone
Francja

Korea Ptd.
Holandia
Japonia

Arabia Saudyjska
Indie
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rosnacej ilosci. Drugi wniosek obejmuje szerszy kontekst. We
wspotczesnym swiecie wiele krajow stoi przed podobnym
wyzwaniem — sektor chemii wymaga bowiem okreslonego
zestawu przewag, co prowadzi do specjalizacji w tym
obszarze relatywnie niewielu krajéw. Uzyskanie tych
przewag jest trudne i w dalszej czesci rozdziatu bedziemy
zastanawiaé sie, czy i jak budowane sg one w polskim

przemysle chemicznym.

Wydatki inwestycyjne w polskim sektorze chemicznym

rosng, przyspieszajac zwtaszcza w ostatnich kilku latach

Pierwszym elementem, nad ktdrym warto sie pochylié, s3
inwestycje. Podejmowanie inwestycji jest dziataniem
niezbednym, aby krajowy przemyst chemiczny byt w stanie
lepiej zaspokajac potrzeby gospodarki. Tymczasem przez
wiele lat byt on znaczaco niedoinwestowany, co wynika z kilku
faktéow. Polska nie posiada wtasnej, rozbudowanej bazy
surowcowej, ktéra dawataby duze przewagi konkurencyjne
dla instalacji chemicznych. Mniejsze znaczenie majg tez
koszty pracy, ktére w wielu innych sektorach sg naszg wazna
,karta przetargowga”, przyciggajac kapitat zagraniczny. W tej
sytuacji kazda inwestycja w nowe moce wymaga wydatkéw
rzedu kilku czy kilkunastu miliardéw ztotych, co jest w
polskich warunkach wcigz bardzo duzg kwotg i stanowi de
facto trudng decyzje biznesowa. Ostatecznie musi ona
bowiem wytrzymac¢ trudng globalng konkurencje w swoim
obszarze. Dotyczy to przede wszystkim chemii masowej —

podstawowych, prostszych wyrobdw produkowanych w

duzych ilosciach (tzw. commodities).

Wymagania kapitatowe, surowce, a w przesztosci takze
bariery know-how i nadmierne rozdrobnienie ,wielkiej
chemii” w Polsce byly przyczynami, dla ktérych wiele
obszaréw przez diugie lata byto zZnaczaco
niedoinwestowanych, co obecnie skutkuje importem

produktéw zza granicy.

Niemniej jednak, polski przemyst stara sie ,,goni¢” rynek w

tym zakresie. Dokonana w ostatnich kilkunastu latach

Naktfady inwestycyjne w polskim

Rys. 28 , . . L .
przemysle chemicznym i rafineryjnym
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konsolidacja branzy sprzyjata rozwojowi duzych koncernéw
paliwowych i chemicznych, ktérych skala dziatania pozwala
na podjecie wielomiliardowych inwestycji. Potwierdzajg to
statystyki. tgczne naktady inwestycyjne firm chemicznych w
Polsce w okresie 2010-2021 wyniosty prawie 41 mid zf, a
doliczajac do tego przemyst rafineryjny niemal 74 mid zt. W
tej drugiej kwocie mieszczg sie inwestycje w petrochemie, a
kwote inwestycji na samg chemie mozna tgcznie szacowac na
ok. 50-55 mld zt. Widoczny jest wyrazny trend wzrostowy, a
zwtaszcza przyspieszenie w ostatnich czterech latach, kiedy
srednie tempo wzrostu wyniosto 27% rocznie. W samym
2021 roku inwestycje przemystu chemiczno-rafineryjnego
osiggnety rekordowy poziom prawie 11 mld zt. Stopa
inwestycji — stosunek naktadéw do amortyzacji — waha sie w
rytm cykli, ale $rednio plasuje sie na dobrym poziomie ok. 1,5
(a w ostatnim czasie wyraznie rosta, w 2021 roku osiggajgc

poziom 1,8).

Rosnace naktady (zwtaszcza w ostatnich kilku latach) i
takich
]

konkretne przyktady duzych inwestycji, jak np.

Instalacja PDH w Policach czy Olefiny w  Ptocku
odzwierciedlajg ambicje krajowego sektora i jego realne
dziatania. W dedykowanej ramce opisujemy te i kilka innych
wybranych inwestycji z ,krajowego podwdrka”. Nie sprawig
one oczywiscie, ze staniemy sie wkrétce eksporterem netto
produktéw chemicznych, ale pomogg w wielu obszarach

przynajmniej ztagodzi¢ dotychczasowgq zaleznos¢ od importu

Rys. 29

w zaspokajaniu lokalnego popytu. Co wiecej, wiele
inwestycji koncentruje sie na obszarze ochrony $rodowiska
czy ESG, a wiec fundamentalnie waznych wspotczesnie

kwestiach, co opisujemy szerzej w Roz. 5.

Cieszg rosngce nakfady inwestycyjne na badania i rozwéj,

ale zaangazowane kwoty pozostajg dosy¢ mate...

Dla kraju, ktory nie posiada przewag surowcowych — a do
takich nalezy Polska — rozwéj chemii powinien by¢ oparty w
znaczacym stopniu na rozwoju wtasnej innowacyjnosci.
Rozwdj zaawansowanych produktdw pozwala na zdobycie
swojego ,kawatka tortu” swiatowej chemii — posiadany know-
how przewaza wowczas nad kwestiami kosztowymi, w

zakresie ktorych ciezej jest nam rywalizowaé. Niemal
,hieograniczony” zakres rozwoju nowych i ulepszonych
produktéw w nauce jaka jest chemia to duzy potencjat, z

ktorego moze korzystac kazdy uczestnik rynku.

Statystyki pokazujg, ze naktady na badania i rozwéj w
polskiej chemii réwniez znajduja sie w mocnym trendzie
wzrostowym. W latach 2010-2019 (najnowsze dostepne
dane) rosty one w tempie 18% rocznie, a w ostatnich kilku
latach CAGR przyspieszyt do ponad 30%. Wyraznie powieksza
sie rowniez ich relacja do rozmiaru produkcji sektora, a wiec
rola dziatalnosci R&D w branzy jest coraz wieksza. Choc

brakuje jeszcze danych za lata 2020-2021, to biorgc pod

Wydatki na badania i rozwéj (R&D) w przemysle chemicznym w Polsce i wybranych krajach

Polska, dane roczne

Naktady na B+R nominalnie (mlIn PLN, lo)
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Zrédto: Eurostat, OECD, Analizy Pekao
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LVCRElN Wydatki na badania i rozwéj (R&D) w wybranych firmach przemystu chemicznego*

dane roczne w min USD, Srednia z lat 2018-2020** . L. .
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Zrédto: C&EN Global TOPS0, Eurostat, Analizy Pekao

uwage wczesniej pokazywane statystyki inwestycji mozna

zaktada¢, ze naktady na R&D tez utrzymaty mocny wzrost.

Skala tych inwestycji okazuje sie jednak, mimo tego
systematycznego wzrostu, mata, kiedy wezmiemy pod
uwage porownania miedzynarodowe. Niemiecki sektor
przeznacza na R&D kilkanascie razy wiecej, a inne kraje
Europy Zachodniej co najmniej kilka razy wiecej. Jeszcze dalej
sg panstwa o najwiekszych wydatkach na chemiczne R&D na
Swiecie, Stany Zjednoczone i Japonia. Oczywiscie, potencjat
ekonomiczny tych wszystkich krajow jest nieporéwnywalny
do Polski. Niemniej jednak, nawet analizujac wskazniki
wzgledne — takie jak wydatki na pracownika czy w relacji do
wielkosci sektora chemicznego — réznice miedzy Polska, a
innymi krajami sg bardzo duze. Dla przyktadu wydatki R&D w
relacji do produkcji w Polsce wynosity w ostatnich latach
srednio ok. 0,7% - dla Francji byto to 1,5%, dla Niemiec 3%, a
dla Japonii prawie 4%. Na wyobraznie dziata tez poréwnanie
w aktywnoscig R&D czotowych firm chemicznych swiata. Np.
niemiecki koncern BASF wydaje Sredniorocznie na R&D ok.
2,4 mld USD, a wiec 18 razy wiecej niz caty polski sektor
chemiczny. Wiekszo$¢ czotowych swiatowych innowatoréw
przeznacza na badania i rozwdj co najmniej 3-4% swoich

przychodéw, a wiec ok. 4-5 razy wiecej niz Polska.

Niewatpliwie wiec skala dziatalnosci R&D w polskim

przemysle chemicznym nie moze by¢ wcigz poréwnywana z

potencjatem globalnych potentatéw, co jest kolejng bariera
dla uzyskania przewag konkurencyjnych. Niemniej jednak,
nie mozna nie odnotowac postepu, ktory ma miejsce takze
w tym zakresie. W ostatniej dekadzie miato bowiem miejsce
znaczace przyspieszenie dziatarn majgcych na celu budowe
polskiego potencjatu rozwojowego. Wydatki rosng (zaréwno
nominalnie, jak i relatywnie) i prowadzone sg liczne inicjatywy
z zakresu R&D w poszczegdlnych firmach (o niektorych z nich
piszemy we wspomnianej juz wczesniej ramce). O tym, ze w
pewnym stopniu przektada sie to juz na realne statystyki
pokazuja chociazby przytaczane wczesniej dane o handlu
zagranicznym. Np. chemikalia specjalistyczne s jedyna
kategoria produktéow, w przypadku ktérej Polska ma
znaczacy deficyt handlowy, ale ktéry to deficyt w ostatnich
10 latach systematycznie malat. To wprawdzie wcigz tylko
jeden z sygnatéw zachodzgcych zmian, lecz daje on nadzieje

na dalszy rozwdj w tym obszarze w przysztosci.

..pomimo, ze mamy potencjat, aby wykorzysta¢ je z

korzyscig dla catego sektora

Polska nie tylko posiada wielkie tradycje chemiczne jesli
chodzi o wazne odkrycia naukowe, ale tez wspodfczesnie
mozemy sie pochwali¢ jedng z najwigekszych w Europie
liczebnos$ciag studentéw chemii na réznych stopniach edukacji
wyzszej. Wedtug danych Eurostat w 2019 roku ich tgczna

liczba wynosita ponad 10 tysiecy, co dawato nam pigte


http://www.google.pl/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&ved=2ahUKEwiHmMqDm6jjAhVJxIsKHUJoB_kQjRx6BAgBEAU&url=http://www.flagi-panstw.pl/polska&psig=AOvVaw2sVKC8ouyV53Zds7piZkQI&ust=1562774512327973

Polska chemia przysztosci — nasza pozycja konkurencyjna, specjalizacje i wyzwania

miejsce w Unii Europejskiej. Zaréwno ich liczba, jak i odsetek
w populacji nie jest wprawdzie az tak wysoki jak w czotowych
panstwach — czyli przede wszystkim Niemczech — ale
jednoczesnie wyraznie przewyzszamy pod tym wzgledem
wszystkie panstwa regionu. Pogtebiona wspétpraca z
uczelniami i wydziatami chemicznymi — zaréwno jesli chodzi
o rekrutowanie najzdolniejszych studentéw, jak i wspdlne
dziatania przy projektach badawczych — to wciaz zbyt stabo
zagospodarowany obszar w przemysle chemicznym w
Polsce. Tymczasem jego potencjat dla sektora pozostaje
bardzo duzy. Pojedyncze przypadki Scislejszej wspotpracy,
ktére mozna zaobserwowa¢ na rynku, to wcigz zbyt mato.
Potrzebne jest strukturalne, szeroko zakrojone podejscie,
najlepiej skoordynowane na poziomie ogélnopolskim przez
publiczne instytucje i krajowe strategie. Tak dziata to np. w

Niemczech, gdzie w efekcie ponad 1/3 firm chemicznych

posiada umowy o wspotpracy z uczelnig wyzszg, a co siédmy
pracownik w sektorze ma akademicka , przesztos¢”. Dziata
tam réwniez duza sie¢ prywatnych instytutow badawczych,
ktére dostarczajg wysokiej klasy kadry dla firm chemicznych i
mogg liczy¢é w kontekscie rozwoju na znaczace publiczne
srodki finansowe. W kontekscie naszego kraju szansg na
implementacje rozwigzan utatwiajgcych wspoétprace miedzy w— / s <
nauka i biznesem chemicznym moze dac¢ Polityka \ :
Przemystowa Polski — wsrdd branz strategicznych jest tam

chemia, a jednym z wymienionych dziatan jest wiasnie

kwestia dostepu do wykwalifikowanych pracownikéw za

pomoca lepiej rozwinietej wspodtpracy z uczelniami.

C\AREY N Studenci ksztatcacy sie w obszarze chemii w wybranych krajach europejskich*

dane za 2019r.
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Przeglad inwestycji w polskim przemysle chemicznym

Grupa Azoty
chem, bazowe, tworzywa sztuczne .
ok. 7-8 mid zt . Olefiny ()
. . g e (e O
mstaléqa odwodo.rnlenla propanu Trzecia linia produkcji PKN Orlen
w Policach wraz z infrastrukturg (w tym .
. . . petrochemia
morski terminal gazowy); docelowo Anwil 13.5 mid 2t
produkcja ok. 430 tys. ton propylenu i nawozy 4 .
. rozbudowa kompleksu olefin
ok. 440 tys. ton polipropylenu 1,3 mid zt "
A . w Ptocku, wzrost produkcji
2023 r. kompleks instalacji w ramach I
petrochemikaliéow o 1 min

rozbudowy trzeciej linii
produkcji nawozow; wzrost
mocy o ok. 1,5 min ton

ton (0 20%), m.in. tlenek
etylenu, glikole, benzen,

styren. Wysoka efektywnos¢
550, 2025 energetyczna, emisja CO,/t
produktu o 30% nizsza
Grupa Ciech I kw. 2024 r.
ESG
bd
strategia obejmuje m.in. cel
neutralnosci klimatycznej do
2040 r. (w tym do 2026 r.
emisje CO, mniejsza o 33%), PKN Orlen
mniejszg energochtonnosc, wodor, R&D/innowacje
wdrazanie zatozen GOZ, 7,4 mid zt
rozwoj pracownikéw oraz produkcja nisko- i
wzrost bezpieczerstwa pracy zeroemisyjnego wodoru; ok. 0,5
do 2040 . GW nowych mocy wytworczych,

w tym poprzez 10 hubdw
wodorowych; centra R&D dla
technologii wodorowych
Wzrost mocy do 2030r.

Strategia innowacyjnosci 5_

Grupa Azoty
R&D/innowacje
2-3% przychodoéw
innowacyjnos¢ i wydatki na B+R+l jako

Grupa PCC
chemikalia specjalistyczne
0,4 mld zt

nowa instalacja w Brzegu Dolnym
rozszerzajgca mozliwosci
produkcyjne m.in. etoksylatow i
polioli o ok. 50-55 tys. ton, ale
tez rozszerzajgca dotychczasowe
portfolio produktow

2026 1 jeden z filaréw dtugoterminowej
’ strategii; zdefiniowane cele naktaddéw i
zyskow/zwrotu z inwestycji
do 2030r.
Akwizycja Schkopau ()

Program dekarbonizacji @
Synthos

M&A (fuzje i przejecia)

Grupa Azoty
ok. 2 mld zt ESG
przejecie zaktadu produkcji kauczukow ok. 2,7 mid zt

SSBR od Trinseo jako kontynuacja

strategii M&A Grupy; wzrost mocy

produkcyjnych do 800 tys. ton rocznie
2021r.

cel ograniczenia emisji CO, o ponad 11% (2030 vs. stan
2020r.), w tym redukcja emisji z wytwarzania energii o
34% i zuzycia wegla w Grupie o 65%. Program obejmuje
inwestycje w odnawialne zrédta energii (do 2030 r. majg
mie¢ udziat 40% w produkcji energii Grupy).

do 2030 .

Zrédto: informacje spétek, Analizy Pekao
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Mowiac o naszych specjalizacjach i potencjale na przysztosé

nie sposéb nie podkresli¢ roli chemii konsumenckiej

Jak zostato juz wspomniane w Roz. 1, chemia konsumencka
zajmuje szczegbélne miejsce w sektorze chemicznym. Jako
jedyny obszar jest kierowana przede wszystkim
bezposrednio do konsumenta, a nie — jak w wiekszosci
innych segmentéw — gtéwnie do firm, ktére nastepnie
wykorzystujg chemie do produkcji innych wyrobéw. W
efekcie rzadzi sie¢ tez on innymi prawami — zmienia sie
zaréowno charakter produkcji, jak i metody uzyskiwania

przewag konkurencyjnych.

Chemia konsumencka jest tymczasem ewidentnie polska
specjalnoscia na tle catego przemystu chemicznego. To
wtasnie sktadajace sie na nig chemia gospodarcza i kosmetyki
sg jedynymi podsegmentami, w ktérych generujemy
nadwyzke w handlu miedzynarodowym (na dodatek z roku
na rok powiekszajacg sie). Caty trend dobrze obrazuje udziat
Polski w eksporcie unijnym w réznych obszarach. Rosnie on
dla catej gospodarki i rownolegle, na nieco nizszym poziomie,
dla przemystu chemicznego, ale w przypadku chemii
konsumenckiej ma on zdecydowanie mocniejsze nachylenie -
udziat ten wzrést z ok. 1,6% na poczatku wieku do ponad 8%
obecnie, podczas gdy dla catej gospodarki z ok. 1,3% do nieco

ponad 5%, a dla chemii z niecatego 1% do 3,7%.

Udziat kosztéw pracy w catkowitych

BEELE (osztach operacyjnych*

dane za 2021 rok

Przetw. przemystowe _ 11%

Przemyst chemiczny 9%
Kosmetyki I 17%
Pestycydy 7 13%
Chemia gospodarcza : 13%
Farby i lakiery I 12%
Gazy techniczne 510%
Nawozy 9:%
Chem. baz. nieorganiczne 8'%1I
Poz. chem. specjalistyczne 8%5

Tworzywa sztuczne 6%

Chem. baz. organiczne 4%

* Dane dla firm zatrudniajgcych 10 i wiecej osob. Koszty pracy obejmujg
zaréwno wynagrodzenia, jak i koszty ubezpieczen spotecznych
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

Udziat Polski w eksporcie Unii
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Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

Co zdecydowato o takiej akurat roli chemii konsumenckiej w
polskim sektorze? Wymieni¢ mozna kilka elementéw. Po
pierwsze, specyfika tego segmentu chemii powoduje, ze
duzo wiegksze znaczenie maja tu koszty pracy. W przypadku
kosmetykow majg one udziat ok. 17% w kosztach, dla chemii
gospodarczej ok. 13% i sg to najwyzsze wartosci w sektorze.
Na przeciwlegtym krancu sg ,tradycyjne” obszary takie jak
petrochemia czy nawozy (4-6% udziatu w kosztach). Jak
powszechnie wiadomo, w zakresie kosztéw pracy Polska
dysponuje znacznie wiekszymi przewagami niz w przypadku
np. surowcdéw czy know-how. To z jednej strony stwarza
dobre warunki do konsekwentnego rozwoju krajowych firm, z
drugiej zas skutecznego przyciggania kapitatu zagranicznego.
W tym drugim przypadku oznacza to rozwdj regionalnych
centr najwiekszych miedzynarodowych koncernéw dla
konkretnych  kategorii  produktéw. Specyfika rynku
chemikaliow konsumpcyjnych stwarza ponadto
odpowiednio wiekszg przestrzen dla dziatalnosci matych,
nawet lokalnych przedsiebiorstw — w kontrascie do wielkiej
chemii masowej, ktéra wymaga skali i znacznie wiekszych
naktadéw. Wreszcie, nie moina zapomina¢ o duzym
(najwiekszym w regionie) i rozwojowym rynku krajowym

(populacja i systematyczne bogacenie sie spoteczenstwa).

Wszystkie te elementy powoduja, ze chemia konsumencka
trafia w Polsce na bardzo podatny grunt do rozwoju.
Korzystajg z tego zaréwno firmy zagraniczne, jak i duza liczba

lokalnych firm. Co wiecej, potencjat rozwojowy jest rowniez



Polska chemia przysztosci — nasza pozycja konkurencyjna, specjalizacje i wyzwania

znaczacy. Rynek rosnie, a krajowi producenci wykorzystuja
swoje przewagi — jak tez kreuja zupetnie nowe — do dalszego
zdobywania udziatéw. Motoréw wzrostu nalezy szukac przede
wszystkim w ekspansji na nowe rynki (zwtaszcza Azji), dalszym
wzroscie inwestycji w kosmetyki naturalne czy ekologiczne
(gdzie juz teraz z sukcesami zagospodarowujemy nisze
rynkowe) czy wzmacnianiu wtasnych marek, w tym poprzez

doskonatosé w sprzedazy w kanatach zdalnych.

Reasumujac, chemie konsumencka, zwtaszcza kosmetyki,
zdecydowanie nalezy zalicza¢ do obszaréw polskiej branzy
chemicznej, w ktorych dobrze wykorzystujemy posiadane
przewagi  konkurencyjne, caty czas umiejetnie je
wzmacniajac, a polskie firmy starajg sie dotrzymywac kroku

zachodnim konkurentom w zakresie innowacyjnosci.

Krajowy przemyst chemiczny nie przyciggal w ostatnich

latach znaczacych inwestycji zagranicznych

Na koniec rozdziatu o mozliwosciach rozwojowych warto
przytoczy¢ kwestie inwestycji zagranicznych. W krajowym
sektorze chemicznym ok. 35% sprzedazy przypada na firmy z
przewaga kapitatu zagranicznego, a wiec wyraznie mniej niz
w catym polskim przetworstwie przemystowym, gdzie
przypada na niego okoto potowa obrotéw. W pojedynczych
przypadkach — np. w segmencie gazow technicznych, a w
mniejszym stopniu tez farb i lakierow — wskaznik ten jest
ponadprzecietny, ale w najwiekszych obszarach spada on do
poziomu ok. 20-30%, czyli o zdecydowanej przewadze
polskich firm. Na tle innych sektorow przemyst chemiczny
nizej plasuje sie tez pod wzgledem naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Wedtug danych NBP faczny naptyw
BIZ na przestrzeni minionej dekady wynidst niecate 3 mid zi,
co byto wynikiem znacznie stabszym niz dla innych duzych
branz, takich jak przemyst motoryzacyjny (25 mid zt),
spozywczy (16 mld zt), drzewno-papierniczy (10 mid zt),

metalowy czy maszynowy.

Umiarkowane zainteresowanie zagranicznego kapitatu
polskim rynkiem wynika przede wszystkim z mniej
ewidentnych atutdw polskiej lokalizacji, zwtaszcza pod katem
surowcéw. Tymczasem wiekszy jego naptyw mogtby
przynie$¢ korzysci pod katem zaréwno Srodkow
finansowych, jak i absorpcji zaawansowanego know-how —
jednego i drugiego polska chemia potrzebuje w duzych
ilosciach. Z pewnoscig dtugoterminowe korzysci mogtaby
przynies¢ zwtaszcza wspotpraca na zasadach partnerskich z
waznymi miedzynarodowymi graczami (niekoniecznie z

Europy). Obecnie w krajowym sektorze chemicznym mamy

juz szereg koncerndéw chemicznych, ktérych skala pozwala
na bycie powaznym partnerem dla zagranicznego kapitatu.
Niewykluczone jednak, ze przyciggniecie zainteresowania w
tym kontekscie bedzie wymagato dodatkowych bodicéw na
poziomie krajowym — zachet (finansowych i niefinansowych)
skoordynowanych np. w zakresie krajowych programéw

branzowych czy dtugoterminowych strategii dla przemystu.

Rola kapitatu zagranicznego w polskim
przemysle chemicznym

Sprzedaz firm zagranicznych

udziat sprzedazy firm z kapitatem zagranicznym w catkowitych
przychodach branzy (%), Srednia z lat 2018-2020

Rys. 34

Przetwérstwo przemystowe 49%
Chemia ogétem 35%
Gazy techniczne 91%
Farby i lakiery 52%
Chemia konsumencka 542%
Chemikalia bazowe | 33%
Chemia specjalistyczna 129%
Tworzywa sztuczne 21%
Nawozy, barwniki i : on
pigmenty, kauczuk 2&1&'

Bezposrednie inwestycje zagraniczne

naptywy zagranicznych BIZ jako réznica miedzy stanem wartosci
inwestycji (zobowiqzar Polski z tyt. zagranicznych inwestycji) w
2020i 2010 roku, wybrane sektory przemystu, w mild PLN

P. motoryzacyjny 24,7
P. spozywczy 15,8
P. drzewny i papierniczy 10,1
Poz. sprzet transp. 9,8
P. metalowy i wyr. z metali 8,1
Wyr. z gumy i tworzyw 7,7
P. maszynowy 6,4
P. chemiczny I 2,9
P. farmaceutyczny 2,1
P. lekki 1,8
P. paliwowy -0,2
P. elektroniczny -2,1

Zrédto: Pont Info, NBP, Analizy Pekao
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Zielony fundament, czyli postepy sektora
w zakresie ochrony zdrowia i Srodowiska

Przemyst chemiczny musi sie mierzy¢ z licznymi regulacjami

unijnymi, ponoszac przy tym duze koszty dostosowan

Branza chemiczna nalezy do jednych z silniej uregulowanych
sektorow gospodarki w Europie. lJest to bezposrednia
konsekwencja jej charakteru — obejmuje ona szereg wysoce
emisyjnych proceséw, a same produkty chemiczne moga
potencjalnie nies¢ za soba duze niebezpieczenstwa dla
zdrowia ludzi oraz srodowiska naturalnego. Powyisze, w
potfaczeniu z wszechobecnoscig chemikalidw we wspétczesnej
gospodarce i zyciu codziennym, wymagaja, aby obszar ten

podlegat szczegélnemu nadzorowi.

Schemat na kolejnej stronie w skrétowy sposéb przedstawia
wybrane, najwainiejsze z punktu widzenia branzy
chemicznej regulacje obowigzujace na terenie UE, a tym
samym takze w Polsce. Z jednej strony kluczowy jest wiec
Europejski Zielony tad (w tym jego najnowsza ,,odstona” czyli
,Fit for 55”), ktéry ma bardzo duzy wptyw na same procesy

chemiczne, a kazdy kolejny dokument naktada coraz

ambitniejsze cele. Ograniczenie emisyjnosci czy kwestie
zrébwnowazonej energetyki majg zarédwno posredni, jak i
bezposredni wptyw na producentéw chemikaliow, ktdrzy
muszg ponosi¢ w tym celu duze koszty. Nalezy tez zaznaczy¢,
ze ze wzgledu na liczne powigzania z chemig w tancuchu
wartosci catej gospodarki, bez efektywnych dziatann w tym
sektorze bardzo trudne bedg do spetnienia cele natozone na
caty kraj. Z drugiej strony natomiast mamy szereg regulacji
opracowywanych stricte dla przemystu chemicznego. Maja
one za zadanie chroni¢ zdrowie obywateli Wspélnoty i jej
srodowisko poprzez kontrolowanie stosowanych w
gospodarce chemikaliéw, ale jednoczesnie wzmacnia¢ takze
poziom rozwoju sektora. W tym celu powstaty i stale
aktualizowane sg instrumenty takie jak REACH czy dyrektywy
dedykowane konkretnym produktom (w tym np. dyrektywa
,hawozowa”). Oczywiscie, abstrahujagc od szczytnego
nadrzednego celu, w sensie czysto operacyjnym wszystkie te
regulacje naktadaja liczne ograniczenia i obowigzki na firmy

chemiczne, jak tez przyczyniajg sie do dalszego wzrostu

kosztéw dziatalnosci w praktycznie kazdym podsegmencie.




Chemia ,zielona” i bezpieczna
Podsumowanie wybranych obszaréw legislacyjnych o najwiekszym wptywie na przemyst chemiczny*

Europejski Zielony tad /, Fit for 55”

= EZL - ktdérego najnowszg odstong jest ,,Fit
for 55” — to pakiet (,,parasol”) grupujacy
pod soba wiele réznych regulacji i
pomniejszych strategii

= |Ich wspdlnym celem jest osiggniecie
przez Europe neutralnosci klimatycznej
do 2050 roku, w tym redukcja
emisyjnosci 0 55% do 2030 roku

Uprawnienia do emisji EU ETS

= System handlu uprawnieniami do emisji,
ktéry poprzez mechanizmy rynkowe (ceny)
ma motywowac firmy do zmniejszania
swojej emisyjnosci (mniejsze koszty)

= Jego rewizja m.in. zwieksza stope corocznej
redukcji certyfikatow (uprawnien) w
obiegu, a takze planuje wprowadzi¢ CBAM
— nowy mechanizm dostosowywania cen
na granicach zewnetrznych UE (tym samym
ograniczenie problemu ,ucieczki emisji”)

= Przemyst chemiczny, jako wysoko
emisyjny, ponosi duze koszty zakupu ETS

Odnawialne zrédta energii (OZE)
oraz efektywnosc energetyczna

= Wedtug nowych wytycznych docelowym
poziomem udziatu OZE w produkcji energii
w UE ma wynies¢ 40% do 2030 roku

= Przemyst chemiczny jest energochtonny i
bedzie (posrednio) ponosit koszty
transformacji energetycznej w Polsce

= Ponadto, dyrektywa o efektywnosci
energetycznej zobowiazuje do prawie
dwukrotnego ograniczenia zuzycia energii
panstw UE. Konsekwencje dotkng juz
przemysty energochtonne bezposrednio

Zielony transport

= Wprowadzenie wymogu ograniczenia
emisji transportu o0 90% do 2050 roku

OEB = Oznacza wyzsze koszty transportu dla

catego przemystu, ale z punktu widzenia
chemii takze nowe szanse zwigzane z
rozwojem réznego rodzaju alternatywnych
napeddéw (np. wodorowych)

Pozostate regulacje ogdlne

REACH (2006/1907)

Dyrektywa wymagajaca klasyfikowania i
oceniania — pod katem bezpieczenstwa dla
uzytkownikow i sSrodowiska — kazdej
substancji chemicznej, a niekiedy takze
regulujaca (lub zakazujgca) ich uzycia.

Wprowadza dodatkowe obowigzki i
restrykcje dla dziatalnosci producentow
chemii — na firmach cigzy odpowiedzialnos¢
badan, sprawozdawczosé, jak tez ocena i
zarzadzanie ryzykiem wtasnych produktéw.

CLP (2008/1272)

Dyrektywa komplementarna do REACH,
uzupetniajaca jej ustalenia

Odnosi sie natomiast w wiekszym stopniu
do oznaczania (etykietowania) i pakowania
substancji uznanych za niebezpieczne

GLP (2004/9)

Wyznacza ,,najlepsze praktyki” jesli chodzi
o prowadzenie badan laboratoryjnych

Wymaga organdw kontroli i sprawozdan
stosowania sie do praktyk, tak aby
zapobiec naduzyciom/oszustwom

Regulacje specyficzne dla produktow

I

Dyrektywa dla nawozéw (2003/2003)
Dyr. dla prod. biobdjczych (2012/528)
Dyr. dla detergentéw (2004/648)

Dyr. dla kosmetykow (2009/1223)
Dyr. dla tworzyw szt. (2019/904)

Kazda z regulacji posiada wytyczne, a takze
naktada specyficzne obowiazki i zakazy na
konkretne produkty chemiczne

Celem nadrzednym jest bezpieczeristwo
ludzi i Srodowiska, jak tez poprawa
funkcjonowania rynku danego produktu

* Schemat uwzglednia tylko wybrane, najwazniejsze obszary regulacyjne i z definicji nie wyczerpuje catosci obszaru prawnego wptywajacego na sektor
chemiczny. Podane w nawiasach numery legislacji dotycza jedynie oryginalnych dokumentéw prawnych, do ktérych w wiekszosci w pdzniejszych latach

wprowadzane byty liczne poprawki i aktualizacje (niewymienione na schemacie).

Zrédto: Komisja Europejska, ECHA, PIPC, Analizy Pekao
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Generalnie wiec sektor chemiczny musi sie mierzy¢ z licznymi
i coraz ostrzejszymi regulacjami, a w druga strone — jego
dziatania majg wymierny wptyw na to, jak w catej gospodarce
udaje sie realizowac ,zielone” cele. Na kolejnych stronach
pokazemy nieco statystyk sprawdzajacych, czy i w jakim

tempie zachodza zmiany w tym zakresie w Polsce.

Polska chemia znaczaco zmniejszyta emisje cieplarnianych

gazow, ale w ostatniej dekadzie progres byt juz stabszy

Biorgc pod uwage samo przetwdrstwo przemystowe (a wiec
bez np. sektora energetycznego czy transportu), przemyst
chemiczny jest w Polsce odpowiedzialny za ok. 1/5 emisji
gazow cieplarnianych. Wiecej wytwarza jedynie sektor
mineralny (czyli gtéwnie produkcja cementu, szkta i innych
surowcéw budowlanych). W 2019 roku oznaczato to tgcznie
ok. 12 min ton zwigzkéw w ekwiwalencie CO,. Dobrg
wiadomoscig jest, ze jesli popatrzymy na dtugi szereg

czasowy, to od 1995 roku sektorowi udato sie ograniczyc te

liczbe o 40%. O 42% mniejsze sg taczne emisje ze spalania
paliw (czyli de facto z wytwarzania energii na potrzeby
produkcji), a 0 36% zmniejszone zostaty emisje procesowe. W
innym ujeciu wida¢, ze wyjgtkowo silnie zostaty ograniczone
emisje podtlenku azotu i metanu (az o 80%), przez co obecnie
problem emisji GHG ogranicza sie wtasciwie do samego

dwutlenku wegla, ktéry stanowi 93% emisji.

Nieco mniej korzystne wnioski rysujg sie jednak ze
szczegotowszej analizy po latach i na tle Unii. Podczas gdy w
Polsce ograniczono emisje o 40%, kraje UE uzyskaty wynik
54%. Wazniejszy jest jednak fakt, iz w Polsce praktycznie
catos¢ tego spadku przypadta na lata do 2010 roku — przez
catg ostatnig dekade natomiast progres byt juz natomiast
znikomy, podczas gdy w UE nadal postepowat. Po czesci
wynika to z charakteru produkcji chemicznej w Polsce i
udziatéw poszczegdlnych jej rodzajow. Sprawia ona, ze ,nisko
wiszagce owoce” zostaly juz zebrane — wiele ,prostszych”

dziatan o duzych efektach zostato juz zrealizowanych, a

LVAREEN Emisja gazow cieplarnianych przez polski i europejski przemyst chemiczny

Suma dla wszystkich zwigzkéw i proceséw

(mlIn ton, w ekwiwalencie CO,)

Polska w podziatach szczegétowych
(mIn ton, w ekwiwalencie CO,)
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* De facto wytwarzanie energii na potrzeby realizacji produkcji
Zrédto: EEA/Eurostat, Analizy Pekao
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Zwigzki zanieczyszczajgce powietrze
Vel N (,gazy kwasne”) emitowane przez
polski przemyst chemiczny

tys. ton, w ekwiwalencie SO,
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Zrédto: EEA/Eurostat, Analizy Pekao

obecnie ciezko jest juz o dalszg poprawe wyniku nawet przy

sporych inwestycjach.

Nieco stabiej wypadajg statystyki w zakresie emisji tzw.

kwasnych gazéow

Dwutlenek wegla jest w powszechnej $wiadomosci
najbardziej ,znanym” rodzajem emisji, ale dziatania
przemystu koncentrujg sie réwniez na szeregu innych
substancji zanieczyszczajacych powietrze. Wazng grupa s3
tzw. gazy kwasne, takie jak tlenki siarki (SO,), tlenki azotu
(NO,) czy amoniak (NH;). Chemia jest wyjatkowo duzym ich
»producentem” - zdecydowanie najwiekszym w ramach
przetwoérstwa przemystowego, odpowiadajac za prawie 40%

wszystkich emisji.

W zakresie gazéw kwasnych dostepne sg jedynie relatywnie
krétkie szeregi czasowe, od 2008 roku, ale w tym czasie nie
byto wida¢ postepu w przypadku polskiego przemystu

chemicznego. W okresie 2008-2019 tacznie emisje liczone w

ekwiwalencie SO, wzrosty o 18%, w tym tlenkéw siarki (majac
najwiekszy udziat) o 20%. Tymczasem S$rednio w Unii
Europejskiej emisje analogicznych zwigzkéw spadty w tym
samym czasie o 37%. Co ciekawe, Polska jest obecnie
odpowiedzialna za ok. 23% catkowitej emisji kwasnych gazéw
w europejskim przemysle chemicznym (drugie miejsce,
ustepujgc nieznacznie Niemcom), a emisyjnos¢ tych
zwigzkow na jednostke produkcji (na wartos$é produkcji) jest
ponad 7-krotnie wyzsza niz srednio w UE. Ponownie, jest to
w pewnej mierze pochodna lokalnej specyfiki produkgcji, ale
nie zmienia to faktu, ze dalsze dziatania ograniczajace emisje

w tym zakresie bedg koniecznie.

Swiadomos¢ wyzwar zmienia sie jednak z roku na rok i

efekty dziatan beda coraz bardziej widoczne

Jak pokazaty wczesniejsze dane, mimo wielu postepow polska
chemia ma jeszcze wiele zrobienia jesli chodzi o dalsze efekty
proekologiczne. $Swiadomos¢ ,zielonych” dziatarh w polskiej
chemii systematycznie jednak rosnie. Prawie potowa
ankietowanych przez Polskg Izbe Przemystu Chemicznego
(PIPC) firm z krajowej branzy wdrozyta juz strategie CSR i/lub
zréwnowazonego rozwoju, a kolejne 40% planuje ro zrobi¢ w
najblizszej przysztosci. Cztery na dziesie¢ badanych firm
sukcesywnie  publikuje  raporty spoteczne czy tez
odpowiedzialnego rozwoju. Sektor chemiczny doskonale
rozumie, jak duza jest jego rola w spetnieniu celéw

ekologicznych w gospodarce i wdraza odpowiednie ku temu

Naktady na $rodki trwate stuzgce
VYA ochronie sSrodowiska i gospodarce
wodnej w polskim przemysle*

dane za 2020 rok
Pozostate
sektory Przemyst
Wyr. z gumy chemiczn
i tworzyw 10% v
Przemyst 5%

mineralny [ 79

3=
Przemysf 1 134 mln Zf
drzewny
18% Przemyst
Przemyst rafineryjny
spozywczy**

* Tylko przetwodrstwo przemystowe (sekcja C)
** W tym napoje oraz wyroby tytoniowe
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Catkowite zuzycie energii w polskim

Rys. 38 . R
przemysle chemicznym

2020, w mld USD
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* Miliony ton ekwiwalentu ropy naftowej
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

strategie — wymusza to zresztg zaréwno presja spoteczna, jak
i otoczenie regulacyjne. Jak pokazujg dane prezentowane w
tym rozdziale raportu, idg tez za tym realne dziatania. Wedtug
innych badan PIPC, w 2020 roku prawie 80% ankietowanych
podmiotéow sektora deklarowato dziatania ograniczajace
wielko$¢ emisji zanieczyszczern do powietrza. Z kolei dane
GUS pokazujg, ze przemyst chemiczny jest na szczycie
rankingu branz  przetworstwa przemystowego o
najwiekszych naktadach na srodki trwate stuzace ochronie
srodowiska i gospodarce w wodnej. W 2020 roku byto to
ponad 280 mln zt, co stanowito ok. 1/4 wszystkich naktadéw
przetworstwa na ten cel. Warto doda¢, ze na drugim miejscu
z bardzo podobnym wynikiem plasuje sie przemyst
rafineryjny, jak wiadomo blisko z chemia zwigzany — facznie
potraktowane te dwie branze to juz prawie potowa

wszystkich naktadow.

Duzy postep ma miejsce w zakresie energochtonnosci

produkcji chemicznej

Jak zostato zaznaczone na poczatku rozdziatu, poza
dziataniami na rzecz ograniczenia emisji réznego rodzaju
szkodliwych substancji chemia — jako przemyst energochtonny
— musi rowniez inwestowac znaczace srodki w efektywnos¢
energetyczng. W tym zakresie polski sektor chemiczny ma juz

odnotowane znaczgce sukcesy. Pomiedzy 2000 i 2020 rokiem

faczne zuzycie energii w sektorze pozostato na wzglednie
podobnym poziomie, podczas gdy wolumen produkcji wzrdst
w tym czasie o ponad 130%, co przetozyto sie na spadek
wskaznika zuzycia energii na jednostke produkcji o 65%. Dla
catego krajowego przemystu analogiczny wskaznik poprawit
sie 0 60%. Imponujgco wypada natomiast poréwnanie do
Sredniej europejskiej — unijny przemyst chemiczny poprawit
wskaznik efektywnosci energetycznej w analogicznym
okresie o 11%. Oczywiscie, same nominalne wskazniki
efektywnosci wciaz jeszcze odstajg od europejskich srednich.
llo$¢ energii potrzebnej do wytworzenia 1 mld EUR produkcji
chemicznej jest w Polsce ciggle ponad dwa razy wieksza niz
srednio w Unii. Niemniej jednak, postep w przypadku
energochtonnosci jest wyraznie widoczny i wraz z kolejnymi
inwestycjami modernizujgcymi krajowe instalacje chemiczne

bedzie on mdgt nadal mie¢ miejsce.

Wskaznik zuzycia energii — przemyst

R ER chemiczny vs. UE i przemyst ogétem

indeks powstaty przez podzielenie indeksu zuzycia energii przez
indeks wolumenu produkcji. Nizsze poziomy oznaczajq wyziszq
efektywnos¢ energetyczng

Polska — p. ogétem UE27 — p. og6tem
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Rewolucja wodorowa — co warto o niej wiedzie¢

Dlaczego z wodorem zwigzane sg tak duze nadzieje i dlaczego Polska moze na tym wiele zyskac?

—& Dlaczego wodoér?

Wiele panstw, w tym zwtaszcza Unia Europejska, poktada w technologiach wodorowych duze nadzieje,
co wynika bezposrednio z jego ,zielonego” potencjatu. Wodor jest najpospolitszym pierwiastkiem we
wszechswiecie i cho¢ sam nie jest Zrodtem energii, moze by¢ — dzieki odpowiednim technologiom -
wykorzystywany do jej przenoszenia i przechowywania (np. wyprodukowanej w OZE). Co natomiast
najwazniejsze, jest zeroemisyjny: wykorzystany nie wydziela w ogéle CO, (przy ,spalaniu” nastepuje
jedynie emisja pary wodnej). W efekcie moze sta¢ sie waznym ekopaliwem dla sektora produkcji
energii, dla branz energochtonnych (np. metali czy mineralnej), jak tez dla sektora transportu
(zwtaszcza komercyjnego). Warto tu zauwazy¢, ze wodor moze bardzo poméc w szczegdlnosci

branzom, w przypadku ktérych trudno jest o redukcje emisji na drodze elektryfikacji.

Z punktu widzenia UE, woddr jest obecnie uwazany za jeden z elementéw o najwiekszym potencjale
jesli chodzi o pomoc w spetnieniu ambitnych celéw ograniczenia emisyjnosci w ramach
Europejskiego Zielonego tadu (czy Fit for 55). Odpowiednie technologie juz istnieja, a dalsze dziatania
beda skupia¢ sie na wytworzeniu infrastruktury, zwiekszeniu mocy (i uzyskania efektu skali), a w
procesie na zwiekszeniu atrakcyjnosci ekonomicznej wodoru poprzez spadek kosztu jego produkcji i
wykorzystania. W tych celach w 2020 roku zostata przyjeta europejska strategia European Clean
Hydrogen Alliance. Udziat wodoru w ,energy mix” ma wzrosngac z niecatych 2% obecnie do ok. 14% do
2050 roku. Do tego czasu Europa ma zamiar przeznaczy¢ na projekty wodorowe ponad 400 mid EUR.
Obecnie, z uwagi na wyzwania geopolityczne, poszukiwanie tego typu alternatyw energetycznych stato

sie wazniejsze niz kiedykolwiek.

»Kolory” wodoru, czyli metody produkcji

Potencjalnie istnieje wiele metod otrzymywania wodoru — popularnie nazywane kolorem wodoru — ale trzy z nich majg

obecnie kluczowe znaczenie. Ich rozréznienie jest wazne: cho¢ wykorzystanie wodoru jest zeroemisyjne, to jego

produkcja nie musi taka by¢ (a powinna, jesli ma to faktycznie by¢ w petni ekologiczne zrédto energii).

(ﬁ Wodadr szary

Otrzymywany w  procesach  m.in.
reformingu metanu i zgazowania wegla.
Do wydzielenia wodoru wykorzystywane
sg paliwa kopalne, przez co emisyjnos¢
jest bardzo wysoka — co sprawia, ze
wykorzystanie szarego wodoru jest de
facto sprzeczne z  ekologicznymi
postulatami i niewiele rézni sie od
bezposredniego wykorzystania paliw
kopalnych. Niemniej jednak, obecnie
pozostaje to dominujacy sposéb
produkcji wodoru na s$wiecie, w tym

takze w Europie (az 96% produkgji).

ﬁ Wodadr niebieski

W tym przypadku takze wykorzystuje sie
nieodnawialne Zrédta energii i surowce,
ale odpowiednie technologie pozwalajg
na wychwytywanie wiekszosci emisji
CO, (cho¢ nie catosci, wiec pewien
stopienn emisyjnosci pozostaje). Z tego
wzgledu jest on czesto traktowany jako
etap przejsciowy miedzy wodorem

,brudnym” i, czystym”.

ﬁ Wodar zielony

Stanowi docelowy model produkcji
wodoru i jest oparty na Zrdédiach
odnawialnych, np. elektrolizie wody czy
wykorzystaniu biogazu/biomasy. W tym
przypadku zaréwno produkcja, jak i
wykorzystanie wodoru jest praktycznie
zeroemisyjne i w petni spetnia cele
ekologiczne. To wtasnie zielony wodér
jest celem przysztych inwestycji w UE,
cho¢ na ten moment wcigz jest on
najdrozszym  sposobem  pozyskania
pierwiastka (co z czasem sie bedzie

ulegac zmianie).




—@) Czy Polska ma szanse na zostanie waznym graczem i czy powinna o to zabiegac?

Istnieje kilka argumentéw przemawiajacych za tym, ze Polska moze mieé swoj istotny wktad w ,,rewolucje wodorowg”. Po pierwsze,
juz teraz jestesmy trzecim najwiekszym producentem wodoru w UE, za Niemcami i Holandig. Jest to wprawdzie szary wodér oraz
w wiekszosci produkt uboczny wykorzystywany w zupetnie innych celach niz tu opisywane, ale pewien zakres kompetencji zostat
juz tutaj nabyty i (wraz z istniejgcg kadrg specjalistéw) moze stanowi¢ fundament dla dalszego rozwoju potencjatu wodorowego.
Ponadto, w gre wchodzi tutaj drugi argument — jak wspomniano, ,szaros¢” produkcji wodoru nie jest domeng Polski, ale catego
Swiata; przemyst wodorowy wcigz jeszcze jest ,w powijakach” i dominacja zielonego wodoru jako paliwa jest kwestig dalekiej
przysztosci. Wszyscy startujg wiec z podobnego punktu, a Polska ma jak najbardziej szanse rozwijac sie rownolegle z globalnym
trendem (a nie ,goni¢”, jak to ma miejsce w niektorych innych przypadkach). Potrzebne s3 jednak do tego odpowiednio
ukierunkowane i przemyslane inwestycje, co z kolei prowadzi do trzeciego argumentu. Pod koniec 2021 roku zostata przyjeta
Polska Strategia Wodorowa do roku 2030 z perspektywa do roku 2040. PSW to wiasnie strategiczny dokument wyznaczajacy
kierunki rozwoju projektéw wodorowych w Polsce, zawierajgcy m.in.6 szczegétowych celdw, 44 dziatania i 7 wskaznikéw (np. 2GW
mocy instalacji do produkcji zielonego wodoru do 2030 roku czy powstanie 5 tzw. dolin wodorowych). Do 2030 roku przewidziano
na te cele 17 mid zi. Strategia jest wyrazem ambicji oraz checi do zaistnienia na tworzacym sie europejskim rynku wodoru i jest
uwzgledniona w dziataniach najwiekszych koncernéw (np. PKN Orlen czy Grupa Azoty), co daje nadzieje, ze Polska moze faktycznie

wzigé aktywny udziat w tej rewolucji.

Jest to jednoczesnie ogromna szansa dla polskiego sektora chemicznego. Jako producent wodoru branza jest w korcu gtéwnym
ogniwem catej strategii zwigzanej z tym pierwiastkiem. To, wraz z potencjalng wspdtpracg na innych polach przy technologiach
wodorowych sprawia, ze chemia odegra kluczowa role w realizacji postulatéw Zielonego tadu oraz moze wzmocnic¢ swojg pozycje
na polskiej i europejskiej mapie gospodarczej. Ponadto, z punktu widzenia krajowego przemystu chemicznego to szansa na
spetnienie jednoczesnie dwdch waznych dtugoterminowych postulatéw, opisywanych w tym i w poprzednim rozdziale — zaré6wno
poprawy witasnych kompetencji innowacyjnych (opartych na nowoczesnych technologiach), jak i dostosowywania sie do

wymagan polityki klimatycznej.

Moce produkcyjne wodoru w Europie (EU-27+EFTA+UK+CH)
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Wybrane segmenty polskiego przemystu chemicznego pod lupa

Wybrane segmenty polskiego przemystu
chemicznego pod lupa

Sektor chemiczny to de facto mix réznorodnych, czesto

niezaleznych od siebie rodzajow dziatalnosci

Na sektor chemiczny sktada sie wiele zrdznicowanych
produktowo segmentow. Kazdy z nich ma swojg specyfike,
silne strony, ale tez i wyzwania. Wspd6lnym mianownikiem
jest fakt, iz z okresu pandemii wchodzg one w kolejny
potencjalny kryzys (zwigzany z obecng sytuacja geopolityczng)
z bardzo solidng kondycja finansowa, a w przypadku
niektérych branz osiggniete w minionym roku wyniki
finansowe byty rekordowe, badZ co najmniej najlepsze od
wielu lat. To bardzo istotne, gdyz czesé z nich wydaje sie by¢
mocniej eksponowana na obecne ryzyka — zaréwno po
stronie popytowej (zatamanie sprzedazy na rynki wschodnie,
mozliwe pogorszenie koniunktury gospodarczej w Polsce i
UE), jak i podazowej (zaktécenia w tanicuchach dostaw, presja
ze strony ultrawysokich cen wielu surowcéw). Zréznicowane

sg rowniez perspektywy rozwojowe poszczegdlnych obszaréw

branzy chemicznej w dtuiszym horyzoncie czasowym. Dla
duzej czesci z nich istotnym zabezpieczeniem jest wciaz
niezaspokojony i konsekwentnie rosnacy popyt krajowy.
Wiegkszym wyzwaniem wydaje sie popyt na gtéwnym
zagranicznym kierunku sprzedazy, jakim jest rynek unijny —
w wielu obszarach juz silnie nasycony i przedstawiajacy z
roznych powoddw ograniczony potencjat wzrostu. O
mozliwosciach dalszej ekspansji zagranicznej (zwtaszcza na
rynki krajow trzecich) w duzej mierze decydowac bedzie
rowniez przyszta konkurencyjnos¢ miedzynarodowa, ktora
zwtaszcza w produkcji chemikaliow podstawowych bedzie
Sci$le uzalezniona od sytuacji zaopatrzeniowej w zakresie
kluczowych surowcéw. W biezgcej dekadzie praktycznie
wszystkie segmenty sektora bedg réwniez w mniejszym lub
wiekszym stopniu mierzy¢ sie z rosngcy presjg regulacyjna.
Na kolejnych stronach przyblizamy charakterystyke tych
obszaréw branzy chemicznej, ktére w najwiekszym stopniu

decydujg o jej ogdlnej kondyciji.

WAL Krotko- i diugookresowe perspektywy wybranych segmentéw sektora chemicznego

Perspektywy Perspektywy
Aktualna krotkookresowe dtugookresowe
Segment kondycja (2022-23) (do 2030 roku)
finansowa Czynniki Czynniki Popyt Popyt Konkurencyjnos¢ Otoczenie
popytowe  podazowe krajowy w UE miedzynarodowa  regulacyjne
Chemikalia 1 1
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Wybrane segmenty polskiego przemystu chemicznego pod lupa

@ Silne strony / szanse
2

Chemikalia bazowe
PKD 20.13i20.14

Warto$é produkcji (2020) i jej 14,0 mid zt
CAGR (2010-2020) (+2,7%)
Udziat w sektorze chemii (2020) 21%
Liczba firm (2019) ~300
Udziat w UE i miejsce (2019) n/d
Eksport (2021) i jego 3,2 mld EUR
CAGR (2010-2021) (+5’8%)

@ Stabe strony / zagrozenia

Polska
12% chemia
(68 mld zt)
[
138
% 1 17%

2% %
7

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao

Jeden z najwazniejszych obszaréw przemystu chemicznego

w wiekszosci krajow

Segment chemikaliow bazowych cechuje w wigkszosci
panstw relatywnie duzy rozmiar. Jego wytworem jest
bowiem wiele réinorodnych wyrobéw chemicznych, ktére
zwykle majg charakter pétproduktéw i stanowig poczatek
licznych tancuchéw produkcyjnych sektora chemicznego (i nie
tylko). Produkcja chemikaliéw bazowych ma czesto charakter
masowy — odbywa sie w duzych i kapitatochtonnych
instalacjach o silnie zautomatyzowanych procesach. Jest ona
rowniez mocno materiatochtonna — Zrédtami przewag
konkurencyjnych sg, oprdcz posiadanej technologii, dostep do
tanich surowcow i energii (zwtaszcza ropy naftowej i gazu
ziemnego), na pewnym etapie za$ rowniez efekty skali.
Czynniki te nie predestynujg Polski do odgrywania wiodacej
roli w tej dziedzinie sektora chemicznego, pomimo iz stale
rosnace zapotrzebowanie na rdéine chemikalia bazowe
zgtaszajg pozostate segmenty krajowej branzy chemicznej czy
nawet inne gatezie przetwodrstwa. Udziat w unijnej produkcji
jest wyraznie nizszy niz na poziomie catego sektora
chemicznego. To skutkuje wysokim ujemnym saldem handlu
zagranicznego w tym obszarze (az 3,5 mld euro w 2021 roku)
— Polska mato chemikaliow

zwyczajnie produkuje za

v Duzy i rozwojowy rynek
wewnetrzny

Wysokie jednostkowe koszty
transportu (premiujace
lokalnych producentéw) x

Duze inwestycje w rozwoj mocy
produkcyjnych

% QOgraniczony dostep do tanich
surowcow, dodatkowo
skomplikowany przez obecng
sytuacje geopolityczng

Relatywnie wysoka cyklicznosé¢
(wahania rentownosci)

bazowych w stosunku do jej potrzeb. Do niedawna problem
dotyczyt gtéwnie chemikaliow organicznych, ale w ostatnich

latach takze w obszarze chemikaliow nieorganicznych deficyt

handlu zagranicznego wzrést do naprawde pokaznych
rozmiarow.
Sytuacja zaopatrzeniowa w zakresie poszczegdlnych

chemikaliow bazowych jest jednak silnie zr6znicowana — w
przypadku czesci z nich mozliwosci wytwdrcze sg wzglednie
wysokie, a w niektérych bardziej niszowych obszarach Polska
wspottworzy nawet europejskg czotdwke producentdw.
Dotyczy to np. takich wyrobow jak wegiel drzewny, siarka i
siarczany, czy niektére alkohole i kwasy. W kilku relatywnie
duzych obszarach Polska posiada poza tym okoto 5-6% udziaty
w unijnej produkcji (np. etylen, propylen, soda kaustyczna),
pokrywajac znaczng cze$¢ krajowego zapotrzebowania, ale tez

czesto eksportujac na wiele rynkéw zagranicznych.

Co do zasady jednak producenci krajowi polegajg gtéwnie na
lokalnym popycie. Udziat eksportu w przychodach jest dos¢
niski — tylko nieznacznie przekracza poziom 30% (vs niecate
40% na poziomie catego sektora chemicznego). Kierowany
jest on gtéwnie na pobliskie rynki — az okofo jego potowy

trafia do zaledwie 3 krajow UE (Niemcy, Holandia, Czechy).



Wybrane segmenty polskiego przemystu chemicznego pod lupa

WSS Kompetencje Polski w produkcji wybranych chemikaliéw bazowych

Chemikalia Udziat
nieorganiczne (N) / Wartos¢ produkcji w produkgcji
Produkt organiczne (O) (min zt), 2020 unijnej, 2020
Etylen 0] I, 1 411 6%
Alkohol etylowy O] I | 361 10%
Bezwodnik ftalowy / kwas tereftalowy O] I 1 330 19%
Propylen 0] I 1 250 6%
tug sodowy / soda kaustyczna [N I /34 5%
Wegiel drzewny 0] I 302
Monofenole 0] H 221 5%
Glikol etylenowy O] Bl 165 12%
Siarczany [N Hl 162 10%
Siarka [N] B 146
Kwas octowy 0] M 114
Butadien-1,3 / izopren 0] W 111 3%
Kwas siarkowy, oleum [N Il 105 5%
Aceton 0] H 100
Benzol, toluol, ksylol 0] M o5
Azotany miedzi [N W %
Siarczany magnezu E B ss
Chlorowodoér [N I 37
Glicerol 0] I 37
Ciezka woda, izotopy i ich zwigzki [N I35
Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao
Znaczenie eksportu dla branzy Rosnie aktywno$¢ inwestycyjna najwiekszych koncernéw.
Rys. 42 chemikaliéw bazowych Wsparciem swietne wyniki finansowe w ostatnich latach
Relacja eksportu do przychodéw?, 2010-2020
Duza i rosnaca luka zaopatrzeniowa w obszarze
36% 359 239 36% 339% 3°% 329 chemikaliéw bazowych nie oznacza, iz czotowi producenci w

30% 29% 30% o 31%
28% . I I i .
Polsce nie podejmujg wysitkbw na rzecz jej stopniowego

domykania. Utatwiajg to dobre wyniki finansowe osiggane

przez analizowang branze na przestrzeni catego kryzysu

g @2 9 9 I 8 9 5 %3 9 g COVID-19. W pierwszej jego fazie duzym wsparciem po
o o o o o o o o o o o o
stronie kosztowej okazaty sie taniejgce surowce, w drugiej zas
Gtowne kierunki eksportu (udziaty wartosciowe), 2021 silne, postpandemiczne ozywienie gospodarcze. Tylko
I Kraje UE Kraje trzecie AW Zmiana vs 2015 (pkt proc.) pomiedzy 2018 a 2021 rokiem rentowno$¢ sektora wzrosta
Niemcy 28% v 5 ponad dwukrotnie, jego zagregowany wynik netto zas nawet
Holandia A +8 okoto trzykrotnie. Pociggato to za soba wyrainy wzrost
Czechy v 2 inwestycji, co dodatkowo umozliwiata poprawiajaca si
Belgia > 0 yell, pop ja €
Wiochy » 0 sytuacja zadtuzeniowa. Na wskazniki dotyczace aktywnosci
Austria A +1 inwestycyjnej najmocniej wptywajg dziatania czotowych
USA Al krajowych koncernéw obecnych w omawianym segmencie
Francja > 0 Jowye ¢ ve v &
Rosja » 0 branzy chemicznej, ktére realizuja obecnie kilka duzych,
Wegry > 0 flagowych projektéw. S3 to inwestycje o tacznej wartosci
Inne kraje UE -
) . M kilkunastu mld ztotych, ktére powinny istotnie zmieni¢ obraz
Pozostate kraje v -1

. " ) o, rynku chemikalidw bazowych w Polsce (poprawiajac jego
1) Dane dla firm o liczbie pracujacych 10 i wiecej oséb

Zrédto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao strone podazowag) juz na przestrzeni kilku najblizszych lat.
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Wyniki finansowe producentéw

SERER chemikaliow bazowych?, 2015-2021

Wynik i rentownos¢ netto

9,6%
7,4%

Rentownos$¢ 5,3% 47% 5,8%

0,
netto 4,3%

4,3%

1238
Wynik netto
(mln zt)

423 426 1351 384 523 682

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-3,7 -2,6
Rentownosc¢ netto — réznica vs PKD 20 (pkt proc.)

Wskaznik zadtuzenia? (%) Ptynnos¢ szybka3 (%)

48 53 57 57 52 50 46 0 8% 70 €8 go 72 85

"15 16 17 18 719 "20 21 15 '16 "17 18 19 20 "21

+11+13 -29 -37 -43 -30 -40 -26
Rdznica vs PKD 20 (w punktach procentowych)

Aktywnosc¢ inwestycyjna

Stopa 3,19

2,03 2,20
inwestycji* 1,22 gge 131 1,40
Naktady 937 1008

737
(min zt) 408 320 515 966

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

+1,35
Stopa inwestycji - réznica vs PKD 20

1) Dane dla firm o liczbie pracujgcych 10 i wigcej oséb  2) Zobowigzania
w relacji do aktywéw 3) Naleznosci i inwestycje krotkoterminowe

w relacji do zobowigzan krétkoterminowych 4) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

Przyktady duzych projektow

Rys. 44 w obszarze chemikaliow bazowych

Firma Data Mid zt Lokalizacja

Charakterystyka

2021 04 Trzebinia Linia do produkgcji glikoli

Grupa 7024 135 Ptock Kompleks Olefiny Il

Orlen Zaktad bioetanolu Il

generacji (ok. 25 tys. ton)

Nowa linia kwasu azoto-

2024 0,7 Putawy wego plus modernizacja
4 juz istniejacych

2023 1,1 Jedlicze

Grupa

A .
zoty Instalacja PDH wraz z

2023 7.2 Police instalacjg do produkcji PP
Instalacja do ekstrakcji
butadienu (ok. 120 tys. t)
Nowa warzelnia soli (ok.

300-350 tys. ton)

Synthos 2024 b.d. Ptock

2022 ~0,6  Strassfurt

Ciech Nowa instalacja sod
2021 b.d.  Strassfurt . ) 4
oczyszczonej (+50 tys. t)
Bioagra 2021 0,2 s 2R sl

bioetanolu i etanolu

Zrédto: Informacje spétek, Analizy Pekao

Sytuacje konkurencyjng cechuje pewna dychotomia: duze

koncerny vs duza rzesza matych producentéw

Analizowany segment branzy chemicznej jest raczej stabo
spenetrowany przez kapitat zagraniczny (ograniczone
przewagi konkurencyjne polskiej lokalizacji), a zestawieniu
najwiekszych wytwdércéw chemikaliéw bazowych przewodzg
czotowe polskie grupy chemiczne takie jak Orlen, Azoty czy
Ciech, ktére odpowiadajag za co najmniej potowe jego
tacznych obrotéw. Waznymi przedstawicielami tej branzy sg
rowniez osiggajacy kilkusetmilionowe przychody lokalni
producenci biopaliw. Wedtug Eurostatu w branzy operuje
nawet okoto 300 podmiotéw, z ktérych wiele koncentruje
sie na relatywnie waskim asortymencie produktowym czy
segmencie rynku. W niektdérych przypadkach ich dziatalnos¢
rozrosta sie jednak na przestrzeni lat do catkiem sporych
rozmiaréw (dobrym przyktadem jest Grill Impex -
zdecydowanie najwiekszy w Polsce producent artykutow
grillowych, wegli drzewnych oraz brykietéw). Réznorodnosé
produktéw sklasyfikowanych w ramach klas PKD 20.13 i 20.14
jest na tyle duza, ze wielu ich reprezentantéw w ogodle ze soba

nie konkuruje, dziatajgc w zupetnie innych obszarach rynku.

Czotowi producenci chemikaliow

RS bazowych w Polsce

Przychody! Zysk netto
Firma Kapitat (mln zt), 2020 (min zt), 2020

PNonen NN CSS0  493
i;‘;’t’: : 25223 128
o 1w
PCC Rokita 5 2016 412
Bioagra ; 1077 104
BGW : 426 a1
=l
A o w5

1) Jesli nie wskazano inaczej, obejmuje zaréwno przychody z lokalnej
dziatalnosci produkcyjnej, jak i dystrybucji produktéw
importowanych z innych krajéw. Moze réwniez obejmowaé
przychody z innych dziatalnosci (w tym produkcji innych wyrobdw)
2) Przyblizone przychody spétek grupy ze sprzedazy chemikaliow
bazowych 3) Przychody segmentu chemia 4) Wynik EBIT segmentu
chemia 5) Przychody segmentu sodowego 6) Wynik EBIT
segmentu sodowego

Zrédto: Pont Info, Dun&Bradstreet, Analizy Pekao
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11%

a
Polska

12% chemia
(68 mld zt)
36,
% 1 17%

2%

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao

Polska jest czotowym producentem

nawozow w Unii Europejskiej

Nawozy to jeden z najlepiej rozwinietych obszaréw

Nawozy

PKD 20.15
Wartos¢ produkcji (2020) i jej 7,8 mid zt
CAGR (2010-2020) (+3,0%)
Udziat w sektorze chemii (2020) 11%
Liczba firm (2019) ~220
Udziat w UE i miejsce (2019) 8,6% (#4)
Eksport (2021) i jego 1,0 mild EUR
CAGR (2010-2021) (+6,7%)

@ Silne strony / szanse

v Zwiekszony w krétkim okresie % Niekorzystne otoczenie
popyt na zywno$¢ regulacyjne (presja UE na
ograniczanie zuzycia nawozoéw)

@ Stabe strony / zagrozenia

o——a

v Ograniczenie konkurencji ze
wschodu w zwigzku z obecng % Ograniczona konkurencyjnosé
sytuacja geopolityczng na rynkach krajéw trzecich

v’ Znaczna sita przetargowa na % Silna presja kosztowa (gaz, CO,,
lokalnym rynku energia, pozostate surowce)
v Duza aktywno$¢ inwestycyjna % Ograniczone zaplecze B+R
i konsumentem produktéw — Polska jest trzecim najwiekszym rynkiem

nawozowym sposrod wszystkich krajow Wspolnoty, z okoto
11% udziatem w unijnej sprzedazy. Branza nie nalezy jednak

do szczegdlnie rozwojowych — wolumen krajowej produkcji

przemystu chemicznego w Polsce. Nasz kraj zajmuje pod
wzgledem wartosci produkcji nawozéw mineralnych 4.
miejsce w UE, z okoto 9% udziatem w unijnej branzy (okoto 3-
krotnie wyzszym niz udziat w catej produkcji chemicznej UE).

Jeszcze wazniejszg role odgrywamy jako konsument tych

notowat w minionej dekadzie bardzo umiarkowane tempo
wzrostu, ktére w ostatnich latach dodatkowo spowolnito. Sam
rok 2021 przynidst stabilng produkcje nawozéw wzgledem
2020 roku, jednak jednoczesnie réwniez gwattowny wzrost

przychodéw firm nawozowych na fali rosngcych cen

WU Wolumen produkcji nawozéw sztucznych w Polsce (w masie towarowej), 2010-2020

tys. ton
CAGR +3%
I > 6177
4709 2010 2020
CAGR +39% CAGR -1%

1935 1675

310 397 141

- —

Azotowe Fosforowe Potasowe Wielosktadnikowe
N P K NPK

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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produktéw, w $lad za  szalejacymi notowaniami gazu
ziemnego. Polska wykazuje wyrazng specjalizacje w
wytwarzaniu nawozéw azotowych, ktére odpowiadajg za
ponad 70% catkowitego wolumenu produkcji sektora.
Proces ich produkcji jest za$ zdecydowanie najbardziej
gazochtonny sposrdéd wszystkich rodzajow nawozéw. W
efekcie zaktady azotowe zaliczajg sie do najwiekszych
konsumentow gazu w naszym kraju, odpowiadajac za okoto

8% tacznego zuzycia tego surowca.

Producenci nawozéw w Polsce polegaja przede wszystkim
na duzym rynku wewnetrznym. Eksport odpowiada za
niewiele ponad 1/3 tacznych przychoddw sektora, a udziat ten
wykazywat w ostatnich latach nawet delikatng tendencje
spadkowg. Ponad 70% sprzedazy zagranicznej kierowane jest
na rynek unijny i do Wielkiej Brytanii. Na waznego partnera
handlowego wyrosta w ostatnich latach takze Ukraina (okoto
20% tacznej wartosci eksportu nawozéw w 2021 roku vs
niemal zerowy udziat w potowie minionej dekady) i w tym
wypadku mozna oczekiwaé pewnych zaktécern w 2022 roku w
zwigzku z wojng prowadzong na terytorium naszego
wschodniego sasiada. Bardzo stabo obecni sg natomiast
polscy producenci na innych rynkach pozaunijnych, co mozna

postrzega¢ jako pewne dtugoterminowe wyzwanie w

Znaczenie eksportu dla branz
Rys. 47 zenie eksportu 2y
nawozowej

Relacja eksportu do przychodéw?, 2010-2020

37% 37% 39% 39% 39% 38% 360, 40% 40% 379, 38%37%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Gtoéwne kierunki eksportu (udziaty wartosciowe), 2021
B Kraje UE

Kraje trzecie

AV Zmiana vs 2015 (pkt proc.)

Niemcy 20% v -7
Ukraina 20% A +19
Czechy 12% v -2
W.Brytania 7% v 3
Stowacja 5% v -2
Francja 5% A +2
Wegry 4% v -1
Szwecja 2% v -1
Rumunia 2% A +2
Witochy 2% A +1

Inne kraje UE 12% v -2
Pozostate kraje Vv -8

1) Dane dla firm o liczbie pracujacych 10 i wiecej oséb
Zrédto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao

kontekscie ograniczonego potencjatu popytowego rynku
wspdlnotowego. Takze rynek krajowy nie charakteryzuje sie
szczegdlnie wysoka dynamika zuzycia — w drugiej potowie
dekady podlegato ono pewnym fluktuacjom, a $rednioroczne
tempo wzrostu wyniosto jedynie okoto 2%. Ograniczone
kompetencje w produkcji nawozéw innych niz azotowe i
wielosktadnikowe przektada sie ponadto na sporg zaleznos¢
od produktéw zagranicznych — Polska pozostaje od dtuzszego

czasu importerem netto wyrobow nawozowych.

Rvs. 48 Krajowa konsumpcja nawozow
ys- sztucznych wg rodzaju, 2015-2020

tys. ton czystego sktadnika

4000
Fosforowe (P,0;)
3500 CAGR+2%
3000
Potasowe (K,0)
2500 I CAGR+3%
2000
1500
Azotowe (N)
1000 CAGR +2%
500
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

Branza zdominowana jest przez kapitat krajowy, a

wiekszos$¢ produkcji jest w rekach duzych podmiotéw

Lokalng branze nawozowa tworzg w wyraznej wiekszosci
podmioty z kapitatem krajowym, a jej zdecydowanymi
liderami sg kontrolowane przez skarb Panstwa duze grupy
chemiczne — Grupa Azoty oraz Anwil (ten drugi nalezacy do
Grupy PKN Orlen). Charakteryzuje jg przy tym bardzo wysoki
poziom koncentracji — duze podmioty (zatrudniajace 250 i
wiecej 0s6b) odpowiadajg w niej za az ponad 95% tgcznych
przychoddw. Nie powinno to dziwi¢ — produkcja nawozdéw to
co do zasady dziatalnos¢ wielkoseryjna, w ktdrej wazng role
odgrywaja efekty skali. Mniejsi producenci czesciej
koncentrujg sie w swojej ofercie na produktach
specjalistycznych, o wyiszej wartosci dodanej, skierowanych

nie tylko do rolnikéw, ale tez np. do ogrodnikow.

Specyficzne warunki rynkowe windujg rentownos¢

krajowych producentéw nawozéw

Rok 2021, a zwtaszcza poczatek biezacego, przyniosty silng
dynamizacje trendéw w bezposrednim otoczeniu sektora.

Tematem numer jeden staly sie galopujace ceny gazu
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Rys. 49 Sytuacja konkurencyjna w branzy Wydaje sie jednak, iz obecna sytuacja jest pod wieloma

nawozowej wzgledami wyjatkowa. Po pierwsze, silny popyt na zywnos¢

Udziat duzych firm® w tacznych przychodach w potgczeniu z ograniczeniami podazowymi, przektada sie

takze na rekordowe ceny produktéw roslinnych (zwiekszajac
289% 94% 96% 96% 9394 979, 919% 93% 93% 93% 95% 6% mozliwoéci zakupowe rolnikéw). Po drugie, embargo na
eksport nawozéw z Rosji zmniejsza presje konkurencyjng na
rynku krajowym i zwieksza mozliwosci eksportu polskich
wyrobéw do krajéw UE. Po trzecie, niewykluczone jest

wsparcie systemowe dla rolnikdéw, ktére dodatkowo

wzmocnitoby strone popytowa. W catym 2021 roku

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

producenci nawozow ewidentnie korzystali na opisanych

trendach, zwiekszajgc marze z dziatalnosci i odnotowujac
Najwieksi gracze historycznie wysokie zyski. W okresie pandemii wyraznie

zwiekszyli réwniez swojg aktywnos¢ inwestycyjna, co
Przychody* Zysk netto

. ) skutkowato jednak pogorszeniem wskaznikow zadtuzenia i
Firma Kapitat (min zt), 2020 (mln zt), 2020

ptynnosci.
Glipe : 6 3652 493
Azoty
Rvs. 50 Wyniki finansowe producentéw
i S. P
Anwil y nawozow sztucznych?, 2015-2021
(Grupa : 8204 b.d.
rien) Wynik i rentownos¢ netto
Ekoplon : 376 9 9 4%
Rentownos¢ o 7,8% 7% 0 7,8%
6,2% 56%
netto 35% ’
PPC Adob 5 373 49 ’ 1228
Wynik netto 902  ggg 928 2% 679 570
ZCh (mln zt)
Siarkopol : 2% 23 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
+2,2 -2,0
Hiyeng ; 2L e Rentownosc¢ netto — réznica vs PKD 20 (pkt proc.)
Fosfan : 123 2
Wskaznik zadtuzenia? (%) Ptynnosé szybka3 (%)
Intermag : 106 17
28 30 32 40 43 45 52 121122132 94 gg ;4 7,
1) Jesli nie wskazano inaczej, obejmuje zaréwno przychody z lokalnej . -
dziatalnosci produkcyjnej, jak i dystrybucji produktéw *15 “16 17 18 "19 20 21 *15 16 17 18 19 20 21
importowanych z innych krajéw. Moze réwniez obejmowaé
przychody z innych dziatalnosci (w tym produkcji innych wyrobdw) 212 -12 -11 +19 12 -28 -22

2) Przychody segmentu nawozowego 3) Wynik EBIT segmentu
nawozowego 4) Przychody GK PKN Orlen ze sprzedazy nawozéw
sztucznych

Zrédto: Pont Info, Dun&Bradstreet, Analizy Pekao

Réznica vs PKD 20 (w punktach procentowych)

Aktywnos¢ inwestycyjna

ziemnego w Europie, ktére na przestrzeni 12 miesiecy ?r:\(;zzt i 2,00 2,58 1,82 1,88 144 197 2,51
wzrosty o kilkaset procent, co w ostatnich tygodniach va
dodatkowo spotegowata rosyjska inwazja na Ukraine. Gaz :\‘rs:(r:a;)y 737 1023 972 1099 g9gg 1350 e
to, jak wspomniano, podstawowy surowiec do produkcji

. o .. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
nawozéw azotowych, odpowiadajacy za ponad potowe jej
facznych kosztow. Sita rzeczy jego rosngce notowania +1,01

Stopa inwestycji - réznica vs PKD 20

pociggaja wzrost cen nawozdéw, co w przesztosci wielokrotnie

przektadato si¢ na schtodzenie popytu (w efekcie spadku sity 1) Dane dla firm o liczbie pracujgcych 10 i wiecej oséb 2) Zobowigzania

nabywczej rolnikéw), uniemozliwiajac petne przerzucenie w relacji do aktywdw 3) Naleznosci i inwestycje krétkoterminowe
w relacji do zobowigzan krétkoterminowych 4) Naktady / amortyzacja
wyzszych kosztow na odbiorcéw i wywotujgc erozje marz. Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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®
s
Q@

- O
9% @ i
Polska "

Tworzywa sztuczne

PKD 20.16
Warto$é produkcji (2020) i jej 11,8 mid zt
CAGR (2010-2020) (+3,9%)
Udziat w sektorze chemii (2020) 17%
Liczba firm (2019) ~340
Udziat w UE i miejsce (2019) 3,3% (#8)
Eksport (2021) i jego 2,9 mld EUR
CAGR (2010-2021) (+7,7%)

12% chemia @ Silne strony / szanse @ Stabe strony / zagrozenia
(68 mld zt) S
]f{% v Duzy popyt wewnetrzny — % Ograniczony dostep do tanich
9% ! szybko rosngcy przemyst surowcow, dodatkowo
1% 17% L przetworstwa tworzyw skomplikowany przez obecng

2% @i i

v Bardzo wysoka w ostatnim

sytuacje geopolityczng

czasie rentownos¢ % Stabsze kompetencje w zakresie

v Duze realizowane inwestycje

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao

Krajowe zdolnosci wytwdrcze tworzyw s3 wcigz dalekie od

rosngcych potrzeb lokalnego rynku

Polska jest znaczagcym konsumentem tworzyw sztucznych w
Europie. Wedtug danych Plastics Europe nasz kraj, z okoto
7,5% udziatem w t3acznym zuzyciu polimeréw przez
przetworcéw, zajmuje wysokie 4. miejsce w Europie (UE +
Wielka Brytania, Szwajcaria i Norwegia), a branza
przetwérstwa tworzyw to ewidentnie jedna z polskich
specjalizacji przemystowych. Obecnie w Polsce przetwarza sie
wiecej tworzyw sztucznych w formach podstawowych niz

tacznie we wszystkich pozostatych krajach Europy Srodkowe;.

Udziat naszego kraju w europejskiej produkcji samych
tworzyw jest jednak zdecydowanie nizszy, zwtaszcza jesli
wezmiemy pod uwage wartos$¢ produkowanych polimeréw —
z nieco ponad 3% udziatem jestesmy dopiero 8. najwiekszym
producentem w UE. Produkcja tworzyw w naszym kraju nie
wykazywata réwniez w ostatnich latach szczegdlnie
wysokiego tempa wzrostu — w drugiej potowie dekady jej
wolumen rost $redniorocznie o okoto 2%, w ubiegtym roku
zas wedtug wstepnych, niepetnych danych (obejmujgcych
blisko 90% produkcji) zwiekszyta sie ona o dalsze 3% r/r.
Efektem tego jest olbrzymi (w 2021 roku przekraczajacy

tworzyw specjalistycznych i
konstrukcyjnych

Rvs. 51 Produkcja wazniejszych tworzyw
RSl sztucznych w Polsce, 2010-2020

tys. ton

CAGR +2%
’—V 3682
CAGR +5%
3316
2547 2017  Pozostate** +5%
1713
1282
133 168 Polimery styrenu +2%
159 189 Poliamidy +8%
142 . .
403 356 Polimery etylenu 0%
ﬁ 448 426 Polichlorek winylu*  +3%
326
339 459 526 Polimery propylenu  +4%
2010 2015 2020

* Niezmieszany lub zmieszany z innymi substancjami ** w tym m.in. PET,
tworzywa konstrukcyjne i specjalistyczne, zywice epoksydowe i alkidowe
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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kwote 6 mld euro) deficyt handlu zagranicznego tymi
wyrobami (por. Roz. 4). Kluczowa barierg wzrostu krajowej
produkcji s3 dostepne moce produkcyjne, ktérych
zwiekszenie wymaga wysokonaktadowych inwestycji.
Przyktadem jednej z nich jest realizowana przez Grupe Azoty
budowa kompleksu polipropylenowego w Policach, ktéra
przyczyni sie do skokowego wzrostu produkcji polipropylenu
w Polsce (planowana data ukoriczenia to przyszty rok). Warto
nadmienic, iz produkcja tworzyw w Europie notuje od kilku
lat dos¢ wyrazny regres (spadek o blisko 15% miedzy 2016 a
2020 rokiem). Do najwazniejszych przyczyn tego zjawiska
nalezy zaliczy¢ rozwdj mocy produkcyjnych tworzyw w krajach
trzecich (ograniczajgcy mozliwosci eksportowe producentow z
UE), jak réwniez rosngcy wolumen tworzyw przekazywanych
do recyklingu i wsparty inwestycjami dynamiczny wzrost tego
obszaru przemystu w krajach Wspdlnoty (ograniczajacy popyt
na tworzywa pierwotne). Postpandemiczne ozywienie
skutkowato jednak wyrazinym (rzedu nawet 8-9%) odbiciem

produkcji w 2021 roku.

Branza tworzyw sztucznych w Polsce, pomimo duzego i
niezaspokojonego lokalnego popytu, az okoto 40% swojej
produkcji kieruje na eksport. Gtéwnym odbiorcg polskich
polimeréw s oczywiscie kraje UE (ponad 80% tacznej
wartosci eksportu w2021 roku), a sposrod rynkow
pozaunijnych najwieksza role odgrywaty dotychczas Rosja i
Ukraina (tgcznie 7% udziat). Kluczowym rynkiem zagranicznym
pozostajg Niemcy (az 28% tacznego eksportu tworzyw), choé
znaczenie tego kierunku wyraznie w ostatnich latach malato
(spadek udziatu o 7 punktéw procentowych od 2015 roku),
ponadprzecietnie szybko rést natomiast eksport m.in. do
niektorych krajéw regionu (Wegry, Rumunia). Do$¢ duza
aktywnos¢ eksportowa sprawia, iz tym wigksze jest

uzaleznienie polskiego rynku od importu. Wptywajg na to

Produkcja tworzyw sztucznych
SERLN | Europie*, 2016-2020

-15%
64,4
61,8
60,0 Udziat
w globalnej
57,9 produkcji
(2020)
55,0

15%

2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Plastics Europe, Analizy Pekao

Rvs. 53 Znaczenie eksportu dla branzy
ys- produkcji tworzyw sztucznych

Relacja eksportu do przychodéw?, 2010-2020

41% 43% 41% 38% 43% 43% 39%

42% 41% 390, 409
39% 40% 379,
o — o~ o < n Vo] M~ o] ()] o —
— — — — — R — i — Rl [a\] o~
o o o o o o o o o o o o
o~ (a\] o~ (a\] (o\] (a\] (a\] o~ (a\] o~ N o~

Gtowne kierunki eksportu (udziaty wartosciowe), 2021

B Kraje UE Kraje trzecie AV Zmiana vs 2015 (pkt proc.)

Niemcy 28% v -7
Czechy Vv -1
Wrtochy A +1
Francja Vv -1
Wegry A +2
Belgia A +1

Rosja A +1
Rumunia A +1
Litwa » 0
Ukraina Vv -1
Inne kraje UE » 0
Pozostate kraje A +3

1) Dane dla firm o liczbie pracujgcych 10 i wiecej oséb
Zrédto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao

rowniez ograniczone kompetencje w produkcji niektérych

bardziej skomplikowanych rodzajéw tworzyw
(specjalistycznych, konstrukcyjnych), na ktére popyt rosnie

wraz z coraz wiekszym zaawansowaniem polskiej gospodarki.

Widoczna jest dominacja duzych producentéw oraz

mieszanka kapitatu krajowego i zagranicznego

Podobnie jak w przypadku chemikaliow bazowych czy
nawozéw, produkcje tworzyw sztucznych charakteryzuje
dominacja duzych koncerndéw, posiadajacych wielkoskalowe
instalacje. W branzy waing role odgrywa zaréwno
posiadany kapitat, jak i know-how (unikalna technologia).
Nie dziwi wiec obecnosé w czotéwce krajowego sektora kilku
globalnych producentéw. Ich obecnos¢ w Polsce jest jednak
umiarkowanie silna, co swiadczy o tym, iz nasz kraj nie jest
szczegdlnie atrakcyjng lokalizacja dla tego rodzaju dziatalnosci
(przemawia za nig bardziej silny wewnetrzny popyt). Choc
duze podmioty odpowiadajg za okoto % tacznych przychoddéw
branzy, to jednak w ostatnich latach udziat ten wykazywat
delikatng tendencje spadkowa. Obok nich dziata bowiem
stosunkowo liczna grupa mniejszych, ale dynamicznie
rozwijajacych sie producentéw, koncentrujacych sie na
bardziej niszowych obszarach (tworzywach o rdznych

specjalistycznych zastosowaniach).
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Sytuacja konkurencyjna w branzy

Rys. 54 produkcji tworzyw

Udziat duzych firm?! w tacznych przychodach

82% 81% g09
78% 763 8% g 76% o o0 78% . 75%

72% 70%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

E Najwieksi gracze

Przychody? Zysk netto
Firma Kapitat (min zf), 2020 (mln zt), 2020

Grupa : . c
Thos 2349 54
Anwil
(Grupa : 13044 b.d.
PKN Orlen)
e 1135 32
Indorama
Ventures 751 31
Poland L
Stepan
Polska e 23
Domo
Engineer. l]
Plastics oy %
Poland
Lerg : 483 28
Sirmax l]
Polska i '’
o &
LG Chem ° 363 34

Poland 4 = 4
Sarzyna :
Chemical” y - &

1) Jesli nie wskazano inaczej, obejmuje zaréwno przychody z lokalnej
dziatalnosci produkcyjnej, jak i dystrybucji produktow
importowanych z innych krajéw. Moze réwniez obejmowaé
przychody z innych dziatalnosci (w tym produkcji innych wyrobdw)
2) Przychody segmentu polistyrenowego, w 2021 roku odnotowano
ich wzrost do 4496 min zt 3) Wynik operacyjny segmentu
polistyrenowego, w 2021 roku odnotowano jego wzrost do 1045 min
zt 4) Przychody GK PKN Orlen ze sprzedazy tworzyw sztucznych

5) Przychody segmentu tworzywowego 6) Wynik EBIT segmentu
tworzywowego 7) We wrz’21 przejeta przez Lerg

Zrédto: Pont Info, Dun&Bradstreet, Analizy Pekao

2021 byt rokiem hossy w branzy tworzyw. Biezacy rok moze

by¢ juz jednak trudniejszy

Producenci tworzyw maja za sobg nadzwyczaj udany rok, w
ktorym w warunkach silnego ozywienia gospodarczego z
nawiazka przerzucali rosngce koszty surowcéw (m.in. ropa,
gaz) i energii na swoich odbiorcéow. Przychody sektora
wzrosty r/r o ponad 50%, a zysk netto osiggnat historyczny
wynik blisko 2 mld ztotych (ponad dwukrotny wzrost vs
Srednia z lat 2018-2020). Korzystne warunki rynkowe sprzyjaty
dalszemu wzrostowi inwestycji w branzy, ktére w relacji do
amortyzacji wyraznie przewyzszajg przecietne wskazniki dla
przemystu  chemicznego. Kluczowe pytanie dotyczy
mozliwosci utrzymania tak dobrej koniunktury w kolejnych 12
miesigcach. Dalszy wzrost cen surowcow energetycznych
zwieksza bowiem presje na koszty dziatalnosci, podczas gdy
rosngca inflacja, niepewnosc¢ i zaktdcenia zwigzane z obecng

sytuacjg geopolityczng grozg schtodzeniem popytu.

Wyniki finansowe producentow

AERER 1\ orzyw sztucznycht, 2015-2021

Wynik i rentownos¢ netto

13,6%
. ! 11,5%
Rentownos¢ 8,5% 10,2%

netto 7,5% 6,4% 6,5%

) 1945
Wynik netto g71 1491 1156 882 791

(min zt) 754

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

+5,2 +3,3 +2,0 +2,8
Rentownos¢ netto — réznica vs PKD 20 (pkt proc.)

Wskaznik zadtuzenia? (%) Ptynnos¢ szybka3 (%)

45 43 45 48 49 51 55 12122110 g3 94 98 93

"15 16 17 18 "19 "20 21 15 '16 17 18 19 20 "21

+10 -15 0
Rdznica vs PKD 20 (w punktach procentowych)

Aktywnos$¢ inwestycyjna

Stopa

inwestycjie 141 1,20 161 1,70 187 237 1,85
Naktady g3 1286 1175
(min zt) 395 408 534 626

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

+1,39
Stopa inwestycji - réznica vs PKD 20

1) Dane dla firm o liczbie pracujgcych 10 i wiecej oséb 2) Zobowigzania
w relacji do aktywdéw 3) Naleznosci i inwestycje krétkoterminowe

w relacji do zobowigzan krétkoterminowych 4) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Farby i lakiery

PKD 20.3
Wartosé produkcji (2020) i jej 6,4 mid zt
CAGR (2010-2020) (+5,4%)
Udziat w sektorze chemii (2020) 9%
Liczba firm (2020) ~385
PSRN, — — — — o =
: Udziat w UE i miejsce (2020) 4,0% (#8)
|
|
! 11% Eksport (2021) i jego 1,1 mid EUR
: - : CAGR (2010-2021) (+9,2%)
y é ;
! Polska 3
U 10% chemia @ : @ e
! (68 mid 1) =2 Silne strony / szanse Stabe strony / zagrozenia
1 [ :
9 !
: 11/’ i v Duzy i rozwojowy rynek % Stabnacy rynek mieszkaniowy i
: 9% 1% 17% ! wewnetrzny remontowy w Polsce po okresie
L= 2% i v Przewaga kosztéw pracy boomu

% Rosja i Ukraina jako wazne rynki

v Dobre i stabilne wyniki
eksportowe

finansowe, wysoka aktywnos¢

8 inwestycyjna % Rosngaca presja kosztowa
Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao

Segment farb i lakierow przezywat prawdziwy boom dzieki

sytuacji na rynku mieszkaniowym (jak tez dzieki pandemii)
Produkcja farb i lakierow znajduje sie w Polsce w

dtugoterminowym trendzie wzrostowym. W okresie 2010-

2019 tempo byto umiarkowane — niecate 2% rocznie — ale

Wolumen produkgji farb i lakieréw

Rys. 56
Y w Polsce, 2010-2020
tys. ton
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* Dane szacunkowe
Zrédto: GUS, Analizy Pekao

wzrost byt dosy¢ systematyczny (pomingwszy nietypowy
przypadek 2012 roku i éwczesnych zawirowan na polskim
rynku budowlanym). Ostatnie dwa lata to jednak prawdziwy
»wystrzat” produkcji tego segmentu — najpierw w 2020 roku
0 10% r/r, a nastepnie w 2021 az o 18% r/r. Przyczyn nalezy
upatrywa¢ w sytuacji na rynku mieszkaniowym, a takze
trendéw wywotanych pandemia. Po pierwsze wiec, ostatnie
lata przyniosty rekordowa produkcje i sprzedaz mieszkan na
polskim rynku. Mieszkania oddawane do uzytkowania rosty w
tempie 8% rocznie (2015-2021), jeszcze wyzsza byta dynamika
nowych pozwolen na budowe, a sprzedaz w najwiekszych
aglomeracjach w okresie 2016-2021 wyniosta $rednio ok. 65
tys., czyli blisko 2 razy wiecej niz srednia z lat wczesniejszych.
Liczba nowo urzadzanych mieszkan — a wraz z nimi popyt na
chemie budowlang — wzrosta wiec lawinowo, a apogeum
tego cyklu miato miejsce prawdopodobnie wtasnie w 2021
roku. W kontekscie drugiego czynnika, czyli pandemii COVID-
19, sytuacja przyjeta dosy¢ nieoczekiwany (z punktu widzenia
poczatkowych etapow kryzysu) obrét. Ochrona rynku pracy,
duza ilo$¢ czasu spedzona w domowym otoczeniu (efekt
lockdownéw i wymuszonego, nagtego wzrostu roli pracy
zdalnej) oraz przesuwanie wydatkéw z ustug na dobra trwate
przyczynity sie do silnego wzrostu zainteresowania

remontowaniem mieszkan, a to z kolei do dalszego przyrostu
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popytu na materiaty budowlane, miedzy innymi na réznego

rodzaju farby.

Przysztos¢ rysuje sie jednak w nieco mniej optymistycznych

barwach z uwagi na trudne otoczenie rynkowe

Jak zostato wspomniane, wiele wskazuje na to, ze silny
wzrostowy okres rynek mieszkaniowy ma juz za sobg, a szczyt
cyklu przypadt na poprzedni rok. Obawy dotyczg zwtaszcza
wyczerpywania sie popytu, rosnacych kosztéw budowy oraz
wptywu bardzo stromego trendu wzrostowego stop
procentowych (a tym samym zdolnosci kredytobiorcéw). Nie
pomaga réwniez konflikt na Ukrainie. Wptywa on szeregiem
kanatow: od wiekszej niepewnosci po stronie kupujacych,

przez dalszy wptyw na koszty produkcji, az po bezposrednie

Sytuacja na polskim rynku

Rys. 57 . .
Y mieszkaniowym — wybrane dane
w tys.
== Nowe pozwolenia na budowe
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* Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, £6dz
Zrédto: GUS, JLL/REAS, Analizy Pekao

Znaczenie eksportu dla krajowej

L branzy farb i lakieréw, 2010-2020
Relacja eksportu do przychodéw? .
30% 32%
26% 27% 29%

25% 24%

22% 20%23% 23%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Gtéwne kierunki eksportu (udziaty wartosciowe), 2021

M Kraje UE Kraje trzecie AV Zmiana vs 2015 (pkt proc.)

Rosja 16% e, Vv -6
Niemcy 10% 1 A +1
Ukraina 8%0—----: A +1
Czechy 7% ! v 2

W. Brytania 5% Rosja A +2
Francja 5% Ukraina A +1

Belgia 4% Biatorus > 0

Litwa 27% » 0
Wegry | > 0
Biatorus | 3% @& -==-=--= » 0

Inne kraje UE 23% A +1
Pozostate kraje A +1

1) Dane dla firm o liczbie pracujacych 10 i wiecej oséb
Zrédto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao

oddziatywanie kanatem eksportowym. W kontekscie tego
ostatniego trzeba bowiem zwréci¢ uwage, ze farby i lakiery
s3 jednym z segmentow o najwiekszej roli eksportu na rynki
wschodnie w ogéinych przychodach firm (por. Roz. 2). W
2021 roku eksport do Rosji, Ukrainy i Biatorusi stanowit
tacznie az 27% catosci sprzedazy zagranicznej tego segmentu
(Rosja jest zreszta na pierwszym miejscu wsrdd kierunkdw
eksportowych, co nie jest czestym przypadkiem w polskiej
gospodarce). Jednoczesnie, rola eksportu dla branzy w
ostatniej dekadzie wyraznie wzrosta (z 22% do 29%). Nie
mozna réwniez zapominaé o czesci przemystowej rynku farb i
lakierow — stabngce nastroje wsrdd firm mogg réowniez
przynies¢ spadek inwestycji. Reasumujac, otoczenie dla
rynku farb i lakierow moze by¢ w najblizszym czasie trudne
— naktadaja sie na siebie problemy kosztowe, (niemal)
wykluczenie waznych dotychczas rynkéw eksportowych, a
takze prawdopodobnie stabnacy (po okresie boomu) rynek

wewnetrzny.

Segment farb i lakierow to ciekawa mieszanka polskiego i

zagranicznego kapitatu

Cho¢ $cista czotéwke rankingu najwiekszych producentow

farb i lakierow w Polsce stanowia firmy zagraniczne, to na
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Sytuacja konkurencyjna w branzy

S farb i lakierow

Udziat duzych firm?! w tacznych przychodach
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Najwieksi gracze

Przychody? Zysk netto
Firma Kapitat (min zt), 2020 (mln zt), 2020
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1) Jesli nie wskazano inaczej, obejmuje zaréwno przychody z lokalnej
dziatalnosci produkcyjnej, jak i dystrybucji produktow
importowanych z innych krajéw. Moze réwniez obejmowacd
przychody z innych dziatalno$ci (w tym produkcji innych wyrobdéw)
Zrédto: Pont Info, Dun&Bradstreet, Analizy Pekao

liscie mozna znalez¢ takze kilka polskich przedsiebiorstw o
zasiegu nie tylko krajowym, ale nawet regionalnym (wsrdd
nich najbardziej znanym producentem jest Sniezka). Zaréwno
dla jednych, jak i drugich Polska przedstawia dobre warunki
rozwojowe, zapewniajac kombinacje korzystnych kosztow
pracy oraz duzego, rozwojowego rynku wewnetrznego.
Podobnie ,mieszana” jest sytuacja konkurencyjna pod
wzgledem rozmiaru przedsiebiorstw. Udziat firm duzych jest
umiarkowany na tle sektora chemicznego — od kilku lat
utrzymuje sie na podobnym poziomie w okolicach 60%.
Oznacza to, ze na rynku jest wzglednie sporo miejsca takie

dla matych i srednich producentéow farb i lakierow.

Wyniki finansowe segmentu s3 dobre, rosnie réwniez

aktywnos¢ inwestycyjna

Produkcja farb i lakieréw generuje co do zasady solidng
rentownos¢ netto — w ostatnich latach wynosita ona
przewaznie ok. 6-7%. W 2021 roku odnotowany zostat
wprawdzie dos$¢ znaczacy spadek r/r, ale to raczej 2020 rok
nalezy traktowa¢ jako ,wybicie” do géry wzgledem
normalnego poziomu niz odwrotnie. Dobrze wypadaja
ponadto inwestycje — od kilku lat wyraznie rosng, a ich
relacja do amortyzacji osiggneta w 2021 roku dobry poziom
ponad 1,6. Zadtuzenie branzy wprawdzie wzrasta, ale wcigz
jest na relatywnie niskim poziomie, a ponadto mozna je
ttumaczyé wtasnie wysoka aktywnoscig inwestycyjna.
Wskazniki ptynnosci znajduja blisko przedziatdéw uznawanych

za optymalne.

Rvs. 60 Wyniki finansowe producentéw farb
LR i lakierow?, 2015-2021

Wynik i rentownos¢ netto

. 89% g2% 9,0%
Rentownosé ’ 6,2% 6,3% 6,9% 6,4%

netto .\.——0-_./.\.

Wynik netto 519 497 395 401 455 °83 496
(mln zt)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

+2,1 -2,2
Rentownos¢ netto — réznica vs PKD 20 (pkt proc.)

Wskaznik zadtuzenia? (%) Ptynno$é szybka? (%)

35 37 41 41 41 41 46 175166146 115129130126

*15 "16 "17 "18 "19 "20 21  "15 '16 17 18 "19 20 "21

+60 +45 +33 +20 +29 +32 +32
Réznica vs PKD 20 (w punktach procentowych)

Aktywnos¢ inwestycyjna

Stopa 9498 117 199 1,15 135 129 163
inwestycji4 ’
(mln zt)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-0,66
Stopa inwestycji - réznica vs PKD 20

1) Dane dla firm o liczbie pracujgcych 10 i wiecej oséb 2) Zobowiazania
w relacji do aktywdéw  3) Naleznosci i inwestycje krotkoterminowe

w relacji do zobowigzan krétkoterminowych 4) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Chemia gospodarcza

PKD 20.41
Warto$é produkcji (2020) i jej 6,4 mid zt
CAGR (2010-2020) (+6,4%)
Udziat w sektorze chemii (2020) 9%
Liczba firm (2019) ~400
1
! Udziat w UE i miejsce (2019) 5,9% (#5)
¢ 11% g Eksport (2021) i jego 1,7 mid EUR
; CAGR (2010-2021) (+10,5%)

]
X

Polska
12% chemia @ Silne strony / szanse @ Stabe strony / zagrozenia
(68 mld zt) e
]ff% v" Wymierne przewagi kosztowe % Ograniczony potencjat
9% _. 17% ! v Silna obecno$é¢ (w charakterze rozwojowy rynku unijnego
6 : - .
1{0% producenta) czotowych (wysokie nasycenie rynku)
globalnych koncernéw % Inflacja i duza presja ptacowa
v" Wysoka aktywnosé inwestycyjna ¥ Wymagajgce otoczenie
i v/ Duza stabilno$¢ popytu regulacyjne (ekologia)
Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao ! w okresach kryzysowych % Ograniczona baza surowcowa

Chemia gospodarcza odpowiada za ponadprzecietnie duzg Wolumen produkji wybranych

&6 i i Rys. 61 . . .
czes¢ produkcji sektora chemicznego w Polsce Y wyrobéw sektora chemii gospodarczej

tys. ton
W ostatnich dziesiecioleciach produkcja chemii gospodarczej Preparaty do prania i czyszczenia*

natrafiala w Polsce na szczegdlnie podatny grunt. Jest to

1000  CAGR ___________fffi:fZE__——————-—"
dziatalnos¢ charakteryzujaca sie umiarkowanymi barierami 300  +5%

wejécia, w ktorej dosé istotng role odgrywaja koszty pracy 288
(pochtaniajace okoto 12% przychoddw vs. srednio 8% w catym 200 I
0

przemysle chemicznym). To czyni z naszego kraju atrakcyjng

lokalizacje do produkcji tych wyrobdéw — od lat petni on role

. . 3 3 . Mydto i produkty organiczne powierzchniowo czynne*
wainego regionalnego osrodka wytwdrczego dla kilku

400
duzych koncernéw globalnych. Produkcja wielu koricowych 300 caGr CAGR +14%
wyrobéw omawianej branzy notowata w minionej dekadzie 200  +8%
_—

100

(ale tez i poprzedniej) konsekwentny wzrost. Efektem tego 0 [ |

jest ponadprzecietnie silna pozycja Polski w tej czesci

europejskiego przemystu chemicznego — z okoto 6% udziatem Organiczne $rodki powierzchniowo czynne**
w unijnej produkcji ustepuje ona jedynie najwiekszym krajom 60 CAGR +19%

cztonkowskim (z niewielkg strata do 4. w zestawieniu Francji). 40 r

Wraz z konsekwentnym rozwojem branzy detergentéw i 28

srodkow czystosci rosta w ostatniej dekadzie réwniez

2020 _

2000
2010 i
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

produkcja surowcéw dla tej branzy (np. surfaktantéow), choé w
tym przypadku wcigz w znacznym stopniu polega ona na

imporcie (jego udziat w tacznych kosztach, cho¢ stopniowo * Pakowane do sprzedazy detalicznej ** Inne niz mydto oraz preparaty
anionowe, kationowe lub niejonowe

spada, jest wyzszy od $redniej dla sektora chemicznego). Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao
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Jest to jeden z najmocniej spenetrowanych przez kapitat

zagraniczny sektoréw polskiego przemystu chemicznego

Wedtug danych Eurostatu w polskiej branzy chemii
gospodarczej dziata nawet okoto 400 producentéw. W
rzeczywistosci sg to jednak gtownie bardzo mate podmioty,
specjalizujgce sie  w  wytwarzaniu raczej waskiego
asortymentu (np. wybranych surowcéw do produkgcji
detergentéw). Liczba firm zatrudniajgcych co najmniej 10
pracownikow (i sktadajgcych sprawozdania F-01) jest znacznie
mniejsza i od lat oscyluje w okolicach 50 podmiotow. Trzon
krajowego sektora tworza jednak zdecydowanie lokalne filie

koncernéw zagranicznych, cho¢ do jej Sscistej czotowki

Sytuacja konkurencyjna w branzy

A chemii gospodarczej

Udziat duzych firm! w tagcznych przychodach

79% 81% 82% 83% 82% 83% 78% 80% 81%

75% 74% 7%

2010
2011
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2013
2014
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2016
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2020
2021

Najwieksi gracze

Przychody* Zysk netto
Firma Kapitat (min zt), 2020 (mln zt), 2020
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1) Jesli nie wskazano inaczej, obejmuje zaréwno przychody z lokalnej
dziatalnosci produkcyjnej, jak i dystrybucji produktéw
importowanych z innych krajéw. Moze réwniez obejmowacd
przychody z innych dziatalnosci (w tym produkcji innych wyrobow)
Zrédto: Pont Info, Dun&Bradstreet, Analizy Pekao

tradycyjnie zalicza sie zalicza sie réwniez polski producent —
Grupa Inco. Branza jest jednoczesnie zdominowana przez
duze podmioty — te zatrudniajgce 250 i wiecej pracownikéw
odpowiadaja za ponad 80% jej facznych przychoddéw, a
udziat ten w ostatnich latach wykazywat ponowng tendencje
wzrostowa. Nie oznacza to jednak, ze w sektorze nie
wyksztatcita sie pewna grupa sredniej wielkosci krajowych
podmiotéw, ktére réwniez notujg konsekwentny rozwdj.
Jedng z jego dziwigni stata sie w ostatnich latach Scista
wspotpraca z rosngcymi w site duzymi sieciami detalicznymi w
ramach tzw. private labels. Nie brakuje réwniez bardziej
wyspecjalizowanych  producentéw, ktorzy  umiejetnie
odnajdujg sie w licznych niszach rynkowych. To zagraniczni
gracze wyznaczajg jednak kluczowe trendy w omawianej
branzy — s3 motorem jej innowacyjnosci i dysponuja
wielkim atutem w postaci silnych i rozpoznawalnych marek

(co jest powigzane z duzymi wydatkami na marketing).

Dominacje globalnych marek tatwo dostrzec réwniez w
strukturze sprzedazy krajowego rynku chemii gospodarczej.
Wiekszos¢ jego segmentdow charakteryzuje po pierwsze
bardzo wysoka koncentracja (udziat TOP 5 podmiotéw
najczesciej powyzej 60%), po drugie zas ograniczona obecnos¢
polskich firm w czotdwce zestawienia najwiekszych graczy.
Wyjatkiem sg dwa segmenty — s$rodkéw do zmywania (w
ktérym kroku zagranicznym potentatom dotrzymuje Grupa
Inco) oraz srodkow polerujgcych (gdzie w czotéwce rynku

obok Grupy Inco plasuje sie rowniez Lakma Strefa).

Udziat TOP5 graczy w sprzedazy wybra-

Rys. 63 nych kategorii chemii gosp. (%), 2021

Firmy / marki zagraniczne B Firmy / marki krajowe

0 20 40 60 80

Srodki piorace
Odswiezacze powietrza I
Srodki polerujace
Srodki do toalet
Srodki do zmywania
Pielegnacja powierzchni

Zrédto: Euromonitor, Analizy Pekao
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Branza jest coraz bardziej eksportowa, z obecnoscia

zaznaczong na wielu rynkach zagranicznych

Duze rozmiary sektora chemii gospodarczej w Polsce
sugerujg, iz jest to branza mocno zorientowana na rynki
zagraniczne. Potwierdzajg to statystyki — produkcja srodkow
czystosci to w istocie najbardziej proeksportowa dziatalnosc
sposrod wszystkich duzych segmentéw polskiego sektora
chemicznego. Co wiecej — eksport jest od lat kluczowym
motorem rozwojowym branzy, a jego udziat w przychodach
wzrést na przestrzeni dekady niemal dwukrotnie (do 63% w
2021 roku). Struktura eksportu jest mocno przesunieta w
strone krajow UE (ponad 70% wartosci, z czego 21% przypada
na Niemcy), choé tradycyjnie waznym odbiorcay jest réwniez
Wielka Brytania, a takze rynki wschodnie — Ukraina, Rosja i
Biatorus (co stanowi pewne wyzwanie dla branzy z uwagi na
obecny konflikt zbrojny na Ukrainie). Warto podkresli¢, iz
Polska jest znaczacym eksporterem tych wyrobéw nie tylko
w skali europejskiej (5. miejsce w UE), ale tez globalnej (8.
pozycja, przed nami spoza Europy jedynie USA, Chiny oraz
Japonia). Jednym z przejawdw sukcesu ostatnich lat jest
rosngca pozycja produktow z Polski na  rynku
zachodnioeuropejskim — ich udziat w tgcznym imporcie
krajow ,starej” Unii (nie liczac Wielkiej Brytanii) wzrdst tylko
miedzy 2015 a 2021 rokiem z niecatych 4% do blisko 6%.

Znaczenie eksportu dla branzy chemii

Rys. 64 gospodarczej

Relacja eksportu do przychodéw?, 2010-2020
63% 62% 63%

57% 60% 589

41% 43% 46% 45% 44%
32%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Gtoéwne kierunki eksportu (udziaty wartosciowe), 2021
B Kraje UE

Kraje trzecie

AV Zmiana vs 2015 (pkt proc.)

Niemcy 21% A +3
W.Brytania Vv -2
Francja » 0
Ukraina A +2
Wegry v -1
Rosja v -1

Turcja v -1
Witochy » 0
Czechy > 0
Belgia » o

Inne kraje UE 23% v -2
Pozostate kraje A +2

1) Dane dla firm o liczbie pracujacych 10 i wiecej osob
Zrédto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao

Pandemia wsparta wyniki finansowe branzy. Znacznie

wzrosta réwniez jej aktywnosc¢ inwestycyjna

Branze chemii gospodarczej cechuja dos¢ stabilne wyniki
dziatalnosci — jej zyskownos$¢ netto byta wprawdzie w
ostatnich latach nizsza niz Srednio w przemysle chemicznym,
lecz z drugiej strony wykazuje ona zdecydowanie
ponadprzecietng rentownos$¢ kapitatéw (ROE). Poza tym
sektor ewidentnie korzystat na zawirowaniach zwigzanych z
pandemig (wskazniki rentownosci w okresie 2020-2021
wyraznie wyzsze niz w poprzednich latach). Jednoczesnie
znaczaco wzrosta aktywnos¢ inwestycyjna branzy — zwtaszcza
w minionym roku byta ona duzo wyzsza niz w catej chemii. Po
2018 roku stopniowo spadat rowniez relatywnie wysoki
wskaznik zadtuzenia sektora. Niepokojgcym trendem jest
natomiast konsekwentnie malejgca przecietna ptynnosé

(wyraznie ponizej sredniej dla sektora chemicznego).

Wyniki finansowe producentow

i (3 chemii gospodarczej!, 2015-2021

Wynik i rentownos¢ netto

Rentownos¢ 7,4% 9 7,8% 7,3%
netto 1% 4,8% a,3% >7%

; 504 555 519
Wynik netto 303 311

248
(mln z4) =

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2,3 21 -2,2
Rentownos¢ netto — réznica vs PKD 20 (pkt proc.)

Wskaznik zadtuzenia? (%) Ptynno$é szybka3 (%)

59
52 55 57 56 55 54 102 94 83 80 86 80 74

'15 16 17 "18 "19 "20 21 15 "16 17 "18 19 20 "21

+12 +13 +14 +14 +11 -13 -27 -30 -18 -14 -18 -20
Rdznica vs PKD 20 (w punktach procentowych)

Aktywnos¢ inwestycyjna

Stopa 2,94
inwestygjit 149 1,27 169 151 147 173 _g
Nakfady 1 649
(mln zt) 277 225 323 304 269

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

+1,05
Stopa inwestycji - réznica vs PKD 20

1) Dane dla firm o liczbie pracujgcych 10 i wiecej oséb 2) Zobowigzania
w relacji do aktywow  3) Naleznosci i inwestycje krotkoterminowe

w relacji do zobowigzan krétkoterminowych 4) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Ir

11%

a
Polska

A Silne strony / szanse
12% chemia @ v/

Kosmetyki
PKD 20.42

Wartosc¢ produkcji (2020) i jej
CAGR (2010-2020)

Udziat w sektorze chemii (2020)

Liczba firm (2019)

Udziat w UE i miejsce (2019)

Eksport (2021) i jego
CAGR (2010-2021)

7,5 mid zt
(+4,0%)

11%
~730

3,9% (#5)

4,0 mid EUR
(+6,9%)

@ Stabe strony / zagrozenia

(68 mld zt)

% 3 Przewagi kosztowe krajowych % Dos¢ duza ekspozycja na rynek
(] '

producentéw na rynku unijnym

9%

rosyjski (2. najwazniejszy

1% 17% ' v Wysoka jakoé¢, dobre postrze- kierunek eksportu)
2% ganie polskich produktow % Presja kosztowa i regulacyjna,
V- Zdywersyfikowana struktura zaktdcenia tancuchow dostaw
sprzedazy % Braksilnych, globalnych marek
v Solidna kondycja finansowa % Niska aktywnos$¢ inwestycyjna

Zrédto: GUS, Eurostat, Analizy Pekao

Wozrost napedzany jest przez firmy z polskim kapitatem;

prawdziwy "wysyp” start-upow w ostatnich latach

Kosmetyki to obok nawozéw sztucznych i pokrewnej branzy
chemii gospodarczej jedna z polskich specjalnosci w ramach
sektora chemicznego. Odzwierciedleniem tego jest nie tylko
relatywnie wysoki udziat w tacznej produkcji chemicznej
(okoto 11%), ale tez fakt, iz nasz kraj jest 5. najwiekszym
producentem tych wyrobow w Unii Europejskiej (z blisko 4%
udziatem). Jeszcze silniejszg pozycje Polska posiada w unijnym
eksporcie kosmetykow (ponad 7% udziat), co odzwierciedla z
kolei mocno miedzynarodowy charakter tej dziatalnosci w

naszym kraju.

Jeszcze w pierwszej dekadzie obecnego stulecia trzon
produkcji kosmetycznej w Polsce stanowity obecne w
naszym kraju globalne koncerny. | cho¢ po dzien dzisiejszy
odgrywaja one gtéwna role w tym sektorze (odpowiadajg za
wiekszg czes¢ jego tacznych przychodoéw), to jednak motorem
jego wzrostu w ostatnich latach byty zdecydowanie firmy
krajowe. Przychody podmiotédw z polskim kapitatem rosty tu
w ostatnich latach w $rednim tempie okoto 8% rocznie,
podczas gdy sprzedaz firm zagranicznych notowata w tym

czasie nawet stopniowy regres co nalezy wigza¢ z bardziej

Udziat firm z kapitatem polskim

Rys. 66 w przychodach branzy kosmetycznej*
+19 pp
45% > 42%
40%
35%
30%

25% 23%

20%

%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

| A Srednioroczne tempo wzrostu (2013-2021)

+8%

Firmy z kapitatem
polskim

—

Firmy z kapitatem

zagranicznym

®

* Dane dla firm o liczbie pracujgcych 10 i wiecej os6b

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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rownomiernym rozmieszczeniem ich produkcji w naszym
regionie Europy). W efekcie w ciggu zaledwie 8 lat udziat w
tacznych przychodach branzy firm z dominujacym kapitatem
krajowym wzrdst o blisko 20 punktéw procentowych (do

poziomu 42% w 2021 roku).
Jak pokazuja dane Cosmetics Europe, Polska stata sie w

ostatnich latach optymalnym miejscem dla rozwoju

kosmetycznych start-upow. Tylko pomiedzy 2016 a 2020

Rys. 67 Sytuacja konlfurencyjna w branzy
kosmetycznej

Udziat duzych firm* w tgcznych przychodach

0,
81% 80% 81% 799, 82% 82% 84% g9, 81% 78%

75% 73%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Najwieksi gracze

Przychody* Zysk netto
Firma Kapitat (min zt), 2020 (mln zt), 2020

Avon
Operations
Polska

Kosmepol l]
(L’Oreal) 794 29
Colep
Consumer

Products
Polska

1296 71

630 54

Beiersdorf
Manufact.
Poland

532 11

Eveline

Cosmetics ks !

Cetes
Cosmetics
Poland

393 10

+B Il

Colgate
Palmolive
Manufact.

Ziaja Ltd : 289 49

1) Jesli nie wskazano inaczej, obejmuje zaréwno przychody z lokalnej
dziatalnos$ci produkcyjnej, jak i dystrybucji produktow
importowanych z innych krajéw. Moze réwniez obejmowacd
przychody z innych dziatalno$ci (w tym produkcji innych wyrobdéw)
Zrédto: Pont Info, Dun&Bradstreet, Analizy Pekao

297 82

rokiem liczba matych i srednich firm z tej branzy zwiekszyta
sie 0 ponad 200 podmiotéw (tj. o blisko 2/3), co byto
zdecydowanie najlepszym wynikiem w catej Europie
(stanowigc okoto 20% tacznego przyrostu firm kosmetycznych
w tym czasie na Starym Kontynencie). Polskie firmy
specjalizujg sie zwtaszcza w produkcji kosmetykéw do
pielegnacji skory oraz kosmetykéw kolorowych. Atrakcyjna
nisza, w ktorej coraz czesciej z powodzeniem realizujg one
rowniez swoje koncepty biznesowe, jest obszar

kosmetykéw ekologicznych i/lub naturalnych.

Duze firmy (zatrudniajgce 250 i wiecej pracownikdéw) wcigz
kontroluja ponad 3/4 tacznych przychodéw krajowej branzy
kosmetycznej, a czotéwke najwiekszych producentéw tworzg
przede wszystkim lokalne filie zagranicznych koncernéow. W
latach 2016-2020 mozna byto jednak zauwazy¢ w tym zakresie
wyrazng tendencje spadkowa - udziat MSP zwiekszyt sie w
tym czasie o kilkanascie punktéw procentowych, cho¢ sam
rok 2021 przynidést wyrazne odbicie eksportu, a wraz z nim

ponowny ponadprzecietny wzrost przychodéw duzych firm.

Produkcja kosmetykéw w Polsce jest dziatalnoscia dos¢
silnie zorientowana na eksport — jego udziat w przychodach
wynosi ponad 40%, cho¢ w przesztosci przekraczat nawet

poziom 50%. Struktura eksportu jest silnie zdywersyfikowana,

Z ie ek tu dla branz
Rys. 68 naczenie e fpor u dla branzy
kosmetycznej

Relacja eksportu do przychodéw?, 2010-2020

o o 0 o, 58%
52% 52% 54% 54% 54% 48%

35%

% 48%
A% T 40% 41%

|

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Gtowne kierunki eksportu (udziaty wartosciowe), 2021

M Kraje UE Kraje trzecie AV Zmiana vs 2015 (pkt proc.)
Niemcy 21% A +6
Rosja v -4
W.Brytania Vv -4
Czechy A +3
Belgia A +4
Kazachstan A +3
Francja » 0
Ukraina A 1
Witochy v -1
Holandia » 0
Inne kraje UE 17% Vv -4
Pozostate kraje v -3

1) Dane dla firm o liczbie pracujgcych 10 i wiecej oséb
Zrédto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao
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a ostatnie lata cechowato ponadprzecietne tempo wzrostu
sprzedazy na niektére rynki unijne (zwtaszcza do Niemiec,
Czech i Belgii) przy stale malejgcym udziale rynku rosyjskiego
(ktory jednak w 2021 roku stanowit wcigz drugi najwazniejszy
kierunek polskiego eksportu kosmetykéw). Ten ostatni
facznie z Ukraing odpowiada za okoto 12% sprzedazy
zagranicznej tych wyrobdw i w tym kontekscie jest to dosc¢
powazne wyzwanie przynajmniej dla czesci przedstawicieli

analizowanego sektora (wiecej na ten temat w Roz. 3).

Rynek krajowy jest dobrym polem dla rozwoju rodzimych

firm, cho¢ zdominowanym przez globalnych producentéw

Branza kosmetyczna dziata w warunkach duzego i dobrze
rozwijajgcego sie rynku wewnetrznego, ktéry stanowi
optymalne s$rodowisko do rozwoju wielu mniejszych
podmiotow. Nasz kraj jest 5. najwiekszym konsumentem
kosmetykéw w Unii Europejska — jego wartos¢ szacuje sie na
okoto 4 mld euro, a w ostatnich latach charakteryzowato go
solidne, ponadprzecietne - zwfaszcza na tle panstw
zachodnich — tempo rozwojowe (okoto 4% $redniorocznie w
latach 2014-2020). Globalne marki tworza wprawdzie niemal
catg Scistg czotéwke rynku, lecz w wielu jego segmentach ich
udziaty rynkowe s3 na tyle niskie, iz pozostawiajg sporg
przestrzen dla funkcjonowania wielu mniejszych, rodzimych
producentow. Najlepszym tego przyktadem jest najwiekszy

wartosciowo segment kosmetykéw do pielegnacji skory.

Udziat TOP-5 graczy w sprzedazy

SEEN .y branych grup kosmetykéw (%), 2021

Firmy / marki zagraniczne B Firmy / marki polskie

0 20 40 60 80 100
Do higieny jamy ustnej I

Depilacyjne .

Dezodoranty
Kolorowe .

Do pielegnacji wtosow
Dla mezczyzn

Do opalania

Do pielegnacji skory

Do kapieli

Zrédto: Euromonitor, Analizy Pekao

O strukturalnej sile branzy swiadczy m.in. jej niezmiennie

dobra kondycja finansowa

Patrzac na wyniki ostatnich kilkunastu lat, branza
kosmetyczna zaliczata sie do najbardziej rentownych
obszaréw chemii, a nawet catego przetwoérstwa
przemystowego. Jej stabilng kondycjg nie zachwiata nawet
pandemia COVID-19, a w minionym roku sektor odnotowat
blisko 7% wzrost przychodow przy tylko nieznacznie nizszej
r/r rentownosci netto. Osiggniety wynik netto okazat sie
najwyzszy od 2016 roku, cho¢ w specyficznych warunkach
postpandemicznego ozywienia osiggnieta marza netto byta
minimalnie nizsza niz catego przemystu chemicznego. Branze
niezmiennie charakteryzuje takze ponadprzecietnie dobra
sytuacja zadtuzeniowa i ptynnosciowa. Do zZyczenia
pozostawia jednak niska w ostatnich latach aktywnosé

inwestycyjna (naktady 3. rok z rzedu nizsze od amortyzacji).

Wynik i rentownos¢ netto

14,4%
Rentownosé
Rentc 6.8% 7,8% 7,6% 7,3% 88% 84%
Wonik 1352
ynik netto g, 666 661 602 683 696
(mlIn zt)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

+6,0 +2,1
Rentownos¢ netto — réznica vs PKD 20 (pkt proc.)

Wskaznik zadtuzenia? (%) Ptynnos¢ szybka3 (%)

34 39 32 35 35 35 36 107143123131139142145

15 16 17 "18 "19 "20 21 15 '16 17 18 19 20 "21

-12 -11 -10 -10 -11 -13 +22 +10 +33 +39 +44 +51
Réznica vs PKD 20 (w punktach procentowych)

Aktywnos¢ inwestycyjna

Stopa 1,12 1,12 1,12 1.04

’ 0,96
inwestycji* 080 091
Naktady 318 334 337 319 296 .3, 275
(min zt)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-0,72 -0,77 -0,98
Stopa inwestycji - réznica vs PKD 20

1) Dane dla firm o liczbie pracujacych 10 i wiecej oséb 2) Zobowigzania
w relacji do aktywow  3) Naleznosci i inwestycje krotkoterminowe

w relacji do zobowigzari krétkoterminowych 4) Naktady / amortyzacja
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Zapraszamy do kontaktu z naszymi Doradcami Klienta —
ekspertami w obstudze sektora chemicznego

Departament Klienta
Korporacyjnego

Centrala

Robert Binkowski

@ +48 727 412 558

< robert.binkowski@pekao.com.pl

Biatystok

Izabela Basek

@ +48 695 100 629

P4 izabela.basek@pekao.com.pl

Bielsko-Biata

Grzegorz Wac

@ +48 601 285 569

D4 grzegorz.wac@pekao.com.pl

Bydgoszcz

Ewa Balter-Episcopo

@ +48 691 899 554

< ewa.balter-episcopo@pekao.com.pl

Gdansk

Arkadiusz Czucha

@ +48 601 321 979

DA arkadiusz.czucha@pekao.com.pl

Gdynia

Karol Klimczyk

@ +48 722 030 015

D4 karol.klimczyk@pekao.com.pl

Gliwice

Szczepan Kiettyka

@ +48 609 539 967

D4 szczepan.kieltyka@pekao.com.pl

Katowice

Marek Huzarewicz

@ +48 571 415 458

< marek.huzarewicz@pekao.com.pl

Kielce

Anna Wrona

@ +48 601 987 481

P4 anna.wrona@pekao.com.pl

Krakow

Katarzyna Kwasnicka
@ +48 609 539 916
DX katarzyna.kwasnicka@pekao.com.pl

Lublin

Jacek Szmajda

@& +48 605 785 690

D4 jacek.szmajda@pekao.com.pl

Departament Klienta
Strategicznego

Marek Pach
& +48 697 970 064
>< marek.pach@pekao.com.pl

Specjalizacja
@ psejkioromjla

todz

Monika Kariska

@ +48 697 771 442

>4 monika.kanska@pekao.com.pl

Nowy Sacz

Michat Marchacz

& +48 727 410 132

>4 michal.marchacz@pekao.com.pl

Olsztyn

Jolanta Krasowska

2 +48 601 665 406

A jolanta.krasowska@pekao.com.pl

Poznan

Norbert Kordek

@ +48 786 915 233

>4 norbert.kordek@pekao.com.pl

Matgorzata Krukowska-Gemrzycka

@ +48 727 415 151

D4 malgorzata.krukowska-
gemrzycka@pekao.com.pl

Rzeszow
Alicja Zabtocka-Kusiba
@ +48 609 539 894

< alicja.zablocka-
kusiba@pekao.com.pl

Departament Strategii i
Rozwoju Bankowoséci MSP

Krzysztof Obszynski
@ +48 603 867 354
D4 krzysztof.obszynski@pekao.com.pl

Szczecin

Barbara Paduch

@ +48 601 826 143

DA< barbara.paduch@pekao.com.pl

Warszawa

Sylwia Grzelczyk

& +48 601 500 939

D sylwia.grzelczyk@pekao.com.pl

Pawet Paraszewski
@ +48 571 401 273
>4 pawel.paraszewski@pekao.com.pl

Izabela Basek
& +48 695 100 629
A izabela.basek@pekao.com.pl

Agnieszka Zajkowska
@ +48 727 418 662
D4 agnieszka.zajkowska@pekao.com.pl

Wroctaw

Mirostaw Jurek
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna
(dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowg i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jej czeéci nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie
stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze
ogdlnym dotyczacej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogg by¢ traktowane, jako propozycja nabycia
jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma s$wiadczenia pomocy prawne;j.
Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym
zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzadzenia nie wykorzystano zadnych informacji
poufnych. Pekao S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej
publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczacych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub
nienaruszania witasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektdre tresci objete niniejszg publikacja moga zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatéw opracowanych przez podmioty trzecie.
Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatéw, w szczegdlnosci pod katem ich prawdziwosci i rzetelnosci zawartych
w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatéw nastepuje na wytgczne ryzyko i odpowiedzialnosc
uzytkownika. Odsytanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i materiatéw nie oznacza réwniez, ze
Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglady i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujace. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatozeniach, ocenach, prognozach,
oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszace sie do zdarzen przysztych sg ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z
tego wzgledu nie stanowig one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do
jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotdéw, cen instrumentéw finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikéw i wskaznikow
finansowych. Wszelkie prognozy dotyczgce poziomu kurséw walutowych nie odnosza sie do instrumentéw finansowych opartych o te kursy
walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne na date utworzenia dokumentu i mogg ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowigzuje sie
do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. i jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, jak réwniez Pekao S.A. lub jego spotki zalezne moga swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé¢ o
transakcje z ktdragkolwiek spdtkg wymieniong w tej publikacji.

Pekao S.A. oswiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papieréw Wartosciowych wyemitowanych
przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek. Pekao S.A. na mocy
zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkg organizacyjng, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku
transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne majg
na celu zapobieganie konfliktom intereséw. Wynagrodzenie pracownikéw sporzadzajgcych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub
posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na instrumentach finansowych. Pracownicy
sporzadzajacy Publikacje nie sg zaangazowani kapitatowo w instrumenty finansowe bedace przedmiotem Publikacji oraz nie petnig zadnej funkcji
w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszg wiedzg pracownikdéw sporzadzajacych Publikacje, nie
wystepuja powigzania, ktdre mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Analiza i ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w tym
fundamentalnej, rynkowej, poréwnaweczej i technicznej. Analiza fundamentalna bazuje na zatozeniu, iz otoczenie ekonomiczne i finansowe ma
istotny wptyw na wycene instrumentdéw finansowych i oczekiwania co do kierunkéw zmian w przysztosci. Zaletg tej metody jest oparcie analizy o
czynniki obiektywne, w tym wskazniki makroekonomiczne. Gtéwng staboscia moze by¢ wptyw krétkoterminowych tendencji rynkowych
wywotanych czynnikami pozafundamentalnymi. Metoda rynkowa uwzglednia m.in. takie elementy jak postrzeganie sytuacji rynkowej przez
inwestorow oraz biezgce zmiany w relacji popytu i podazy. Jej wadg jest duza subiektywnos¢ oraz brak dostepu do aktualnych danych. Metoda
poréwnawcza opiera sie na analizie zaleznosci miedzy klasami aktywéw czy poszczegdlnymi instrumentami w celu identyfikacji
krotkoterminowych odchyled od historycznych zaleznosci, co wspiera ocene ptyngcy z zastosowania metody fundamentalnej. Wada tego
podejscia moze by¢ zbyt daleko idgce uproszczenie w postaci bazowania na trendach z przesztosci. Metoda techniczna pozwala oszacowac trendy
w krétkim terminie, opierajgc sie na analizie zachowania paramentéw rynkowych zwigzanych z instrumentami finansowymi w przesztosci. Stabg
strong podejscia jest bazowanie na historii, ktéra nie musi sie powtdrzy¢ oraz brak odpornosci na biezgce zmiany w otoczeniu ekonomicznym.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru wartosciowego,
produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji
dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytacznie do inwestora. Pekao
S.A. nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor powinien, nie opierajac sie na
informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane, jak réwniez w szczegdlnosci
charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajacych sie czynnikéw rynkowych, a takze w
sposob niezalezny ocenié czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ takie ryzyko.

Nadzér nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie badz publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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