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Kiedy Powróci Optymizm 

PODSUMOWANIE 

• Nastroje w krajowych firmach są minorowe. W 3q24 zanotowano wyraźny 
spadek rentowności, a w ciągu 4q24 pogorszyły się oczekiwania co do 
najbliższej przyszłości. Najtrudniejsza sytuacja panuje w branżach 
przemysłowych. Wiele z nich notuje spadki przychodów w relacji rocznej, 
a rentowność utrzymuje się poniżej historycznych średnich. W branżach 
usługowych sytuacja jest znacznie lepsza, choć wzrastającym przychodom 
nierzadko towarzyszą nieco niższe marże. Uwagę zwraca powrót do dodatniej 
dynamiki rocznej przychodów w handlu i części branż TSL. 

• W 3q24 przychody firm średnich i dużych były o 0,4% wyższe niż rok 
wcześniej. Oznacza to koniec, trwającego cztery kwartały, okresu ujemnej 
dynamiki rocznej, choć nie w przypadku branż przemysłowych, których 
przychody nadal malały (-4,5% r/r). Największy dodatni wpływ na przychody 
miały: handel (+11,3 mld zł r/r), informacja i komunikacja (+6,4 mld zł) oraz 
przemysł spożywczy (+4,2 mld zł). Z kolei w dół wyniki najmocniej ciągnęły: 
energetyka (-26,7 mld zł r/r), produkcja urządzeń elektrycznych (-4,3 mld zł), 
przemysł motoryzacyjny (-2,8 mld zł) i górnictwo węgla (-2,7 mld zł).    

• W 3q24 wyniki finansowe firm była wyjątkowo niskie. Rentowność 
sprzedaży netto (ROS) wyniosła jedynie 3,1% i była niższa niż rok wcześniej 
(4,1%) oraz średnio w 3q w poprzednich 5 latach (4,7%). W 3q24 wśród 
działów PKD, dla których dostępne są dane, 54% zanotowało ujemną 
dynamikę roczną ROS (64% w „dołku” w 1q24). 

• Najgorsza sytuacja wciąż panowała w branżach przemysłowych. W 3q24 
wśród dużych branż przychody niższe co najmniej o 10% r/r zanotowały m.in.: 
energetyka, górnictwo węgla, produkcja urządzeń elektrycznych (m.in. AGD, 
baterie). Co najmniej 2% na minusie były również: naprawa i instalacja 
urządzeń oraz przemysł motoryzacyjny, maszynowy, metalurgiczny, tekstylny 
oraz wyrobów z metali, tworzyw sztucznych i drewna. Natomiast wobec 
poprzedniego kwartału zwiększyła się liczba branż usługowych notujących 
dodatnią roczną dynamikę przychodów.  

• Naszym zdaniem w 2025 możliwe jest wyraźniejsze odbicie inwestycji 
i produkcji przemysłowej. Gospodarkom UE w 2025 pomóc mogą niższe 
stopy procentowe i tańsze surowce. Jednak wśród konsumentów i firm nadal 
przeważają obawy i brak wiary w pozytywny rozwój sytuacji. Jeśli nie spełnią 
się najbardziej negatywne scenariusze gospodarcze związane z dojściem 
do władzy D.Trumpa i rozwojem sytuacji w Ukrainie, gospodarki UE i Polski 
mają potencjał do wzrostu, choćby w postaci solidnych wzrostów dochodów 
realnych. Być może oczekiwany od dawna szerszy napływ środków z funduszu 
spójności i KPO doda wiatru w żagle inwestycjom i ożywi konsumpcję. 

Departament Analiz Ekonomicznych 
www.centrumanaliz.pkobp.pl 

 

Zespół Analiz Sektorowych 
analizy.sektorowe@pkobp.pl 

Michał Koleśnikow 
Aleksandra Balkiewicz-Żerek 

Mariusz Dziwulski 
Piotr Krzysztofik 
Maciej Rozkrut 

Anna Senderowicz 
Karolina Sędzimir 

 
Zespół Analiz Nieruchomości 
analizy.nieruchomosci@pkobp.pl 

Agnieszka Grabowiecka-Łaszek 
Aleksandra Majek 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rentowność firm w 3q24 była bardzo niska… 
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Sytacja branż na wykresach 

Wskaźnik ogólnego klimatu koniunktury w okresie 
październik-grudzień 2024 
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Spis treści 

PKD 10. Produkcja artykułów spożywczych ............................................................................. 7 

Rentowność branży w 3q24 była nieznacznie gorsza niż przed rokiem (ROS, -0,2 
pp). Jej poziom wciąż jednak przewyższał średnią wieloletnią dla tego segmentu i 
średnią w przetwórstwie przemysłowym ogółem w 3q24. Możliwe jednak, że 
wyniki firm w 2025 nie będą już tak atrakcyjne. 

PKD 14. Produkcja odzieży ................................................................................................................ 8 

Wyniki przemysłu odzieżowego w 3q24 mocno się pogorszyły w porównaniu z 3q23, 
a także q/q. W 2025 branża odzieżowa nadal może borykać się ze słabym popytem 
ze strony zagranicznych partnerów, na co wskazuje sygnalizowane przez 
producentów obniżenie nowych zamówień.  

PKD 16. Produkcja wyrobów z drewna ........................................................................................ 9 

Przychody przetwórców drewna nadal notują spadki w ujęciu rocznym, a wiele 
firm zamknęło 3q24 stratą netto. W najtrudniejszej sytuacji finansowej znajdują się 
producenci wyrobów tartacznych i parkietów. Lepiej radzą sobie producenci płyt 
drewnopochodnych oraz stolarki. Przychody branży w 2024 zamkną się 
najpewniej kilkuprocentowym spadkiem. Perspektywy na 2025 pozostają 
mieszane. 

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobów z papieru ................................................................. 10 

W 3q24 przychody branży papierniczej zwiększyły się o 5,2% r/r, jednak mocniejszy 
wzrost kosztów (+9,2% r/r) znacznie uszczuplił wynik finansowy branży (649 mln zł; 
-43,2% r/r). Wraz ze spadkiem cen celulozy, stopa zysku netto papierni (PKD 17.1) 
spadła do niskiego poziomu 0,6% (-2,0pp r/r). Długookresowe perspektywy popytu 
na papier i wyroby z papieru są dobre. Wyzwaniem pozostaje presja kosztowa. 

PKD 20. Produkcja chemikaliów i wyrobów chemicznych ............................................... 11 

Trzeci kwartał w ostatnich latach zazwyczaj był słabszy pod tym kątem 
rentowności, ale tym razem skala pogorszenia była większa – zysk netto spadł 
o 65% r/r, do jedynie 124 mln zł. Przychody ogółem wzrosły o 1% r/r. Badania 
koniunktury wskazują, że głównymi barierami pozostają niedostateczny popyt 
i konkurencyjny import. 

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobów farmaceutycznych ................................ 12 

Trzeci kwartał 2024 przyniósł znaczącą poprawę sytuacji w branży farmaceutycznej 
w porównaniu z analogicznym okresem 2023 m.in. z uwagi na ograniczenie wzrostu 
kosztów. W 2025 spodziewane ożywienie konsumpcji będzie sprzyjać większym 
zakupom leków bez recepty, w tym suplementów diety.  

PKD 22.2. Produkcja wyrobów z tworzyw sztucznych ....................................................... 13 

Spadek zysku netto przy stabilnym poziomie przychodów w 3q24. Przychody 
wyniosły 23,9 mld zł (-1% r/r, -1% q/q). Wynik finansowy netto wyniósł 1,2 mld zł 
(-31% r/r, -30% q/q). Rentowność na poziomie EBITDA po 3q24 spadła 
do poziomu 11,8% (-1,7pp r/r). 

PKD 23. Produkcja wyrobów z pozostałych surowców niemetalicznych ................. 14 

Wyniki branży w 3q24 były lepsze r/r, ROS kształtowała się powyżej przeciętnej  
w przemyśle przetwórczym (8,7% vs 3%). Wyniki roczne w 2024 prawdopodobnie 
będą lepsze niż w 2023 (gdy wystąpił niewielki spadek). W 2025 można oczekiwać 
kontynuacji rosnących tendencji produkcji i wzrostu wyników finansowych na 
poziomie jednocyfrowym. Środki unijne wzmocnią znacząco popyt ze strony 
segmentu infrastrukturalnego wraz z kolejnymi transzami KPO dla Polski.  

PKD 24. Produkcja metali ................................................................................................................ 15 

W 3q24 ponownie słabsze wyniki - strata netto w wysokości 0,7 mld zł (vs -0,2 
mld w 3q23) i przychody niższe o 5% r/r. Dotychczas obraz całego sektora 
poprawiały wyniki odlewnictwa (PKD 24.5), ale zmieniło się to w 2q24, a aktualnie 
słabość widoczna jest też w branży aluminiowej (PKD 24.42). W naszej ocenie był 
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to przede wszystkim efekt słabnącego popytu z motoryzacji i branży maszynowej 
w Europie (eksport stanowił aż 70% przychodów w odlewnictwie). 

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobów gotowych ........................................................ 16 

Dalsze lekkie pogorszenie wyników. Przychody w 3q24 wyniosły 32,5 mld zł  
(-5% r/r, -3% q/q), a zysk netto spadł do 1,4 mld zł (-11% r/r, -14% q/q), przy 
średnio 2,4 mld zł kwartalnie w 2022 i 2,2 mld zł w 2023. Stagnacja widoczna jest 
również w ocenach koniunktury, które nie zmieniły się istotnie i kontynuują trendy 
widoczne od 1q24. 

PKD 26. Produkcja komputerów i wyrobów elektronicznych......................................... 17 

W 3q24 utrzymały się pozytywne tendencje zaobserwowane w 2q24. Wynik 
finansowy poprawił się z 31 mln zł w 3q23 do 344 mln zł w 3q24. Ożywienia popytu 
na elektronikę można spodziewać się w 2h25, czemu sprzyjać powinny spadająca 
inflacja i obniżenie stóp procentowych. Szansą mogą stać się inwestycje przemysłu 
obronnego oraz nakłady na OZE z wykorzystaniem środków unijnych z KPO. 

PKD 27. Produkcja urządzeń elektrycznych .......................................................................... 18 

W 3q24 spadek wyniku finansowego branży (115,7 mln zł vs 144,1 mln zł w 3q23 
i w 890,1 mln zł w 2q24). Mniejszy popyt oraz rosnąca konkurencja w europejskim 
sektorze AGD utrudnia szybką poprawę sytuacji przedsiębiorstw. Szacujemy, że po 
słabym 2024 (z ok. 20% spadkiem przychodów), w kolejnym roku nastąpi 
stabilizacja produkcji. 

PKD 28. Produkcja maszyn i urządzeń ...................................................................................... 19 

Kolejny kwartał wyraźnego osłabienia koniunktury w branży maszynowej. 
Przychody spadły o 5% r/r i o 6% q/q, do 14,9 mld zł. Podobnie jak w 2q24 
wypracowano jedynie 0,5 mld zł zysku netto. Koniunktura w branży utrzymuje się 
na stabilnym, ale niskim poziomie. 

PKD 29. Produkcja pojazdów samochodowych i przyczep (bez motocykli) ............ 20 

W 3q24 wynik finansowy branży był niższy niż w poprzednim kwartale, jednak wciąż 
dodatni (0,38 mld zł), a rok wcześniej firmy odnotowały dużą stratę (1,35 mld zł). 
Europejska motoryzacja jest w bardzo trudnym momencie, lecz krajowym firmom 
powinny sprzyjać m.in.: uruchamianie produkcji nowych modeli aut osobowych 
i dostawczych, rosnąca produkcja pojazdów ciężarowych i autobusów. 
Jednocześnie, rosnące koszty produkcji (ceny energii, technologie związane 
z bezpieczeństwem i ekologią oraz widmo kar) mogą utrudniać poprawę marż. 

PKD 31. Produkcja mebli .................................................................................................................. 21 

3q24 pokazał nasilenie presji kosztowej w branży meblarskiej. Przychody spadły o 
1,6% r/r, podczas gdy strona kosztowa odnotowała wzrost o 1,2% r/r. 
Doprowadziło to do uszczuplenia wyniku finansowego netto o blisko 50% r/r. Przy 
wielu niesprzyjających czynnikach i braku wyraźnych sygnałów ożywienia popytu, 
szczególnie na rynkach zagranicznych, przychody firm w 2025 powinny wrócić na 
ścieżkę wzrostu.  

PKD 35.1. Wytwarzanie, przesyłanie, dystrybucja i handel energią elektr. ............. 22 

Branża elektroenergetyczna osiągnęła w 3q24 zysk netto o niemal połowę niższy 
r/r. Spadki przychodów w obszarze wytwarzania i obrotu wynikały głównie z 
uzyskanych niższych cen oraz obniżenia przeciętnego wolumenu sprzedaży. 
Oczekiwane ożywienie gospodarcze, w tym stopniowa odbudowa produkcji, będą 
pozytywnie oddziaływać na zapotrzebowanie na energię elektryczną, co powinno 
sprzyjać wynikom wytwórców w 2025. 

PKD 41. Roboty budowlane związane ze wznoszeniem budynków .............................. 23 

Wyniki działu w 2024 będą słabe, jego produkcja będzie o kilka procent mniejsza 
r/r.  Segment mieszkaniowy czeka na impuls popytowy związany z obniżeniem 
stóp procentowych. W segmencie niemieszkaniowym w 2025 odczuwalną 
poprawę przyniesie pełne uruchomienie projektów współfinansowanych z KPO. 
Firmy z segmentu kubaturowego nadal będą beneficjentami większego popytu na 
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usługi budowlane związane z obiektami infrastruktury wojskowej. 

PKD 42. Roboty związane z budową obiektów inżynierii lądowej i wodnej ............. 24 

Wyniki finansowe segmentu inżynieryjnego w 2024 będą słabsze niż w 2023, rynek 
zapewne będzie mniejszy o kilka procent r/r. Sytuacja branży poprawi się 
odczuwalnie w latach 2025-2026 wraz z rosnącą liczbą przetargów ogłaszanych 
przez inwestora publicznego, kolejnymi transzami odblokowanego KPO, regularnym 
zasilaniem środkami FEnIKS  oraz budową infrastruktury obronnej.     

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi ............................ 25 

W 3q24 wynik finansowy sprzedaży pojazdów spadł o ponad połowę (0,7 mld zł vs 
1,5 mld zł w 3q23). Dilerzy liczą na ożywienie segmentu marek popularnych i  start 
programów dopłat do zakupu aut elektrycznych (NFOŚGiW oraz środki z KPO). 

PKD 46. Handel hurtowy (z wył. handlu pojazdami samochodowymi) ..................... 26 

Sytuacja finansowa hurtu w 3q24 pozostała słaba, choć zakończył się okres ujemnej 
dynamiki rocznej przychodów. Przychody zwiększyły się o 2,8% r/r, co przy inflacji 
przekraczającej 4% r/r oznaczało realny spadek. Większy popyt na materiały 
budowlane zgłaszany przez budownictwo mieszkaniowe oraz segment 
infrastrukturalny i energetyczny (wzmocniony środkami z KPO) będzie sprzyjał 
wzrostowi obrotów hurtowni z artykułami budowlanymi, chemicznymi i metalowymi. 

PKD 47. Handel detaliczny (z wył. handlu pojazdami samochodowymi) .................. 27 

W 3q24 wyniki finansowe handlu detalicznego były słabe. Silna konkurencja w 
warunkach dezinflacji, przy rosnących kosztach osobowych, skutkowała presją na 
marże. W 2025 wyraźne spowolnienie wzrostu płac może przynieść z jednej strony 
pewne ograniczenie popytu konsumpcyjnego, z drugiej pozytywnie wpłynie na 
koszty osobowe sklepów. 

PKD 49.2. Transport kolejowy towarów ................................................................................... 28 

W 3q24 transport kolejowy zanotował stratę netto -265 mln zł wobec zysku 
35 mln zł w 2q24. W całym 2024 oczekujemy spadku przychodów o ok. 10% r/r. 
W 2025 podstawowym scenariuszem jest nieznaczny 2-proc. wzrost przychodów, 
jednak istnieje ryzyko ich dalszego, choć słabszego niż w 2024, spadku. 

PKD 49.4. Transport drogowy towarów ................................................................................... 29 

3q24 był kolejnym kwartałem istotnego, ponad 50-procentowego, rocznego spadku 
zysku netto transportu drogowego. Przewidujemy, że dzięki nieco lepszej 
koniunkturze dynamika przychodów branży w całym 2025 lekko wzrośnie do 4-5% 
(vs ok. 3% oczekiwanych w 2024). 

PKD 55. Zakwaterowanie................................................................................................................ 30 

Branża zakwaterowania zanotowała w 3q24 dobre wyniki finansowe (kwartalny 
zysk netto na tle ostatnich lat bardzo wysoki), co wyraźnie poprawi wyniki 
całoroczne. Sezon świąteczny i wzrost turystyki biznesowej będą głównymi 
motorami wzrostu w 4q24. W 2025 możemy spodziewać umiarkowanego tempa 
wzrostu branży. 

PKD 61. Telekomunikacja ................................................................................................................ 31 

3q24 sektor telekomunikacyjny utrzymał pozytywny trend, odnotowując znaczną 
poprawę wyników finansowych r/r (947 mln zł vs 605 mln zł w 3q23). Perspektywy 
branży są dobre; wzrost rynku wspierają inwestycje w rozwój infrastruktury 
teleinformatycznej, coraz powszechniejsze wykorzystanie sztucznej inteligencji i nowe 
możliwości stwarzane przez technologię 5G. 

PKD 62. Działalność zw. z oprogramowaniem i informatyką ......................................... 32 

W 3q24 nastąpiło osłabienie wyniku finansowego branży (0,96 mld zł vs 1,22 mld zł 
w 2q24 i 1,05 mld zł w 3q23). W 2024 oczekujemy umiarkowanego wzrostu rynku 
(9% vs +18,7% w 2023) z perspektywą znacznego przyspieszenia w kolejnych latach.  

Załącznik: Definicje wskaźników .................................................................................................. 33  
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 10. Produkcja artykułów spożywczych 

• Rentowność branży w 3q24 była nieznacznie gorsza niż przed rokiem (ROS, 
-0,2pp). Jej poziom wciąż jednak przewyższał średnią wieloletnią dla tego 
segmentu oraz średnią w przetwórstwie przemysłowym ogółem. Przychody 
firm po raz pierwszy od 1q23 były wyższe w relacji rocznej (+4,8% r/r), 
zgodnie z oczekiwaniami, co było efektem zmian w dynamice cen żywności 
przy jednoczesnym realnym wzroście produkcji sprzedanej. Niemniej jednak, 
od trzech kwartałów roczna dynamika kosztów przewyższa dynamikę 
przychodów firm, co negatywnie wpływa na marże. Korzystny dla firm efekt 
niższych kosztów surowcowych zaczął wygasać. Od końca 3q24 obserwujemy 
już podwyżki cen surowców rolnych w relacji rocznej. W większym stopniu 
odbiła sprzedaż eksportowa, co częściowo potwierdzają dane polskiego 
eksportu rolno-spożywczego, choć sytuacja na rynkach walutowych była dla 
eksporterów wciąż mniej korzystna niż przed rokiem. Krajowa sprzedaż 
detaliczna żywności do końca 3q24 zaskakiwała negatywnie. Marża EBITDA 
(1-3q24) odnotowała niewielki spadek r/r (-0,2pp). 

• Największy wpływ na wzrost przychodów firm spożywczych w 3q24 miała 
branża mleczarska (PKD 10,5), która wciąż odbudowywała słabe wyniki 
z 2023. Rosnące ceny produktów mleczarskich, w tym głównie tłuszczów 
mlecznych, sprzyjają osiąganiu lepszych wyników przez mleczarnie. Na ogół 
lepsze wyniki odnotowała branża mięsna, która odpowiada za blisko 1/3 
wpływów w całym przetwórstwie spożywczym. Zastanawia jednak słabsza 
zyskowność w przetwórstwie drobiu (spadek zysków o 39% r/r), mimo dość 
wysokiego popytu eksportowego. Uwagę zwraca również strata odnotowana 
w 3q24 przez branżę produkcji cukru – niskie ceny tego surowca, związane 
z odbudową światowej, w tym unijnej, podaży znacząco uszczupliły przychody 
firm w 2024.  

• W kolejnych kwartałach oczekujemy dalszego wzrostu przychodów firm 
spożywczych, głównie z uwagi na przewidywane podwyżki cen produktów 
rolno-spożywczych w relacji rocznej. Mniej komfortowe bilanse w zakresie 
niektórych surowców rolnych na świecie oraz mniejsze zbiory niektórych 
kategorii w Polsce (np. owoców z uwagi na przymrozki) mogą wspierać 
scenariusz podwyżek cen w rolnictwie – efekt ten może się pojawić już 
w wynikach za 4q24. Znajdzie to odzwierciedlenie we wzroście kosztów firm 
i w zwiększonej presji na marże. Możliwe zatem, że wyniki firm w 2025 nie 
będą już tak atrakcyjne. Wciąż zakładamy możliwość odbicia popytu 
krajowego, choć warunki będą ku temu mniej sprzyjające niż w 2024, kiedy 
mieliśmy do czynienia z silnym wzrostem dochodów rozporządzalnych. 

Przychody, koszty i wynik finansowy 
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Źródło: GUS 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4,8 5,0 5,4 5,1 4,6 x x

marża EBITDA 8,7 8,5 9,4 8,9 8,5 7,8 22,9

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,63 1,60 1,68 1,67 1,68 1,69 4,49

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,05 1,00 1,10 1,13 1,13 1,11 3,45

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 34 37 34 32 34 20 100

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 36 34 37 38 39 32 60

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 34 35 32 34 34 27 65

DR Współczynnik długu 0,45 0,45 0,44 0,44 0,44 0,45 0,84

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,29 1,27 1,30 1,29 1,30 1,32 3,05

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 26,9 26,2 28,5 28,6 27,5 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 1 043 1 051 994 1 010 1 037 . .

4q23 1q 24 3q 242q 24Wskaźnik 3q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 14. Produkcja odzieży 

• Wyniki przemysłu odzieżowego w 3q24 mocno się pogorszyły w porównaniu 
z 3q23, a także q/q. Przychody obniżyły się o 22,3% r/r (wobec wzrostu o 
7,6% r/r w 2q24) przy spadku o 1% r/r kosztów działalności (wzrost o 6,4% 
r/r w 2q24). Zmniejszenie przychodów wynikało ze spadku produkcji 
sprzedanej odzieży o 5,1% r/r w cenach bieżących. Ceny producenckie w 3q24 
były o 2% wyższe r/r.  

• Znaczny wpływ na poziom kosztów mają wynagrodzenia. Ich udział 
w przychodach przekracza 33% i jest najwyższy spośród działów przetwórstwa 
przemysłowego. W 3q24 płace w przeliczeniu na pracownika zwiększyły się 
o 38,2% r/r, co było wynikiem podwyżki płac minimalnych od lipca'24 o 19,4% 
r/r (branża odzieżowa charakteryzuje się niskimi przeciętnymi płacami). Strata 
netto w 3q24 (-26 mln zł) wobec zysku w wysokości 263 mln zł w 3q23 odbiła 
się negatywnie na poziomie rentowności branży. EBITDA obniżyła się o 12,7pp 
r/r do 1%, natomiast ROS osiągnęła ujemną wartość (-2,4%) wobec 21,5% 
w 3q23.  

• W 3q24 największy udział w przychodach miały firmy wytwarzające odzież 
roboczą (49% przychodów, spadek przychodów o 26% r/r), pozostałą odzież 
wierzchnią (22%, obniżka przychodów o 26% r/r) oraz wyrobów 
pończoszniczych (11%, spadek przychodów o 34%). 

• Przychody z eksportu w 3q24, podobnie jak w 2q24, mocno obniżyły się 
(-22% r/r) ze względu na słaby popyt ze strony konsumentów w krajach, 
do których trafia produkowana w Polsce odzież oraz umocnienie złotego 
wobec euro (mniej korzystne dla eksporterów). Polska jest importerem netto 
odzieży. 50% wartości importu stanowią dostawy z Bangladeszu i Chin, 11% 
z Turcji. W 3q24 wartość importu (CN 61+62) wzrosła o 5,1% r/r, do 8,5 mld zł. 
Eksport zwiększył się o 4,7% r/r, do 6,1 mld zł. 38,5% eksportu odzieży jest 
kierowane do Niemiec, ważnymi odbiorcami są też: Rumunia, Ukraina, Czechy. 

• W 2025 oczekujemy lekkiej poprawy sytuacji w branży. Wolniejsza dynamika 
płac w porównaniu z 2024 powinna zredukować presję kosztową w firmach, 
ale także ograniczyć wzrost dochodów konsumentów. Realny wzrost 
dochodów będzie jednak na tyle mocny, że w połączeniu z niskim bezrobociem 
i możliwym spadkiem stopy oszczędzania, może przyspieszyć wzrost 
konsumpcji i wydatków m.in. na odzież. Umocnienie złotego przekładające się 
na niższe koszty importu surowców z Azji pozytywnie wpłynie na koszty 
produkcji. Branża odzieżowa nadal będzie borykać się ze słabym popytem 
ze strony zagranicznych partnerów, na co wskazuje sygnalizowane przez 
producentów obniżenie nowych zamówień.  

Przychody, koszty i wynik finansowy 
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Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 21,5 6,3 6,0 5,9 -2,4 x x

marża EBITDA 10,0 10,0 9,4 9,5 6,8 3,1 20,0

CR Wskaźnik płynności bieżącej 2,10 2,27 2,12 2,18 2,23 2,11 6,50

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,04 1,23 1,04 1,13 1,07 0,94 4,75

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 100 84 107 94 102 60 223

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 59 41 55 62 52 33 82

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 40 29 37 36 34 19 62

DR Współczynnik długu 0,36 0,34 0,43 0,45 0,45 0,46 1,19

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,64 1,67 2,53 2,57 2,56 2,12 11,26

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 20,9 31,9 27,2 26,3 20,8 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 140 143 125 129 130 . .

3q 23 4q23 1q 24 2q 24Wskaźnik 3q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 16. Produkcja wyrobów z drewna 

• Przychody firm z branży drzewnej w 3q24 obniżyły się o 2,4% r/r i był to 
znacznie mniejszy spadek niż w poprzednich kwartałach. Mimo spadku cen 
surowca drzewnego, na wyniki przetwórców negatywnie oddziałują koszty 
wynagrodzeń i energii oraz niektóre pozycje kosztów stałych. Przy wyniku 
finansowym netto w 3q24 na poziomie 213 mln zł, rentowność netto (ROS) 
wyniosła 2,6% – nieco więcej niż przed rokiem (+1pp), jednak znacznie poniżej 
historycznej średniej dla branży (8,0% w 3q 2018-2022). Podobnie jak przed 
rokiem ponad 1/3 firm zamknęła 3q stratą netto. W najtrudniejszej sytuacji 
znajdują się producenci wyrobów tartacznych (PKD 16.1), którzy zamkną 
najpewniej cały 2024 rok stratą netto (skumulowana strata netto w okresie  
1-3q24 wyniosła 68,2 mln zł; ROS -1,7%), podobnie producenci gotowych 
parkietów podłogowych (PKD 16.22; -26,6 mln zł w okresie 1-3q24; ROS  
-3,7%). Rentowność netto producentów płyt drewnopochodnych (PKD 16.21) 
w 3q24 podniosła się do 3,1% (+1,4pp r/r), a w ujęciu skumulowanym dla 
okresu 1-3q24 obniżyła się do 5,3% (-2,1pp r/r).  

• Produkcja sprzedana branży drzewnej w 3q24 wzrosła o 8,1% r/r (w cenach 
stałych), jednak ze względu na silną deflację cen producentów (PPI, por. 
wykres) nominalna wartość produkcji sprzedanej była niższa o 1,3% r/r. 
Przewidywania branży co do przyszłego poziomu cen wyrobów gotowych 
nadal wskazują na spadki, chociaż przewaga firm spodziewających się obniżek 
cen maleje. W całym 2024 produkcja sprzedana w ujęciu realnym może 
wzrosnąć o 4-5%, jednak w ujęciu nominalnym będzie niższa niż przed 
rokiem. Mimo wzrostów wolumenów produkcji, w oczekiwaniach firm co do 
przyszłych zamówień dominuje pesymizm, co wynika z: 1) osłabionej kondycji 
budownictwa oraz branży meblarskiej, 2) braku sygnałów ożywienia 
gospodarczego w strefie euro, a także 3) niepewnej sytuacji na krajowym 
rynku surowca drzewnego (planowane ograniczenia w pozyskaniu drewna).   

• Po dwóch słabych dla branży latach, perspektywy na 2025 pozostają 
mieszane. Oczekiwane ożywienie inwestycji infrastrukturalnych 
finansowanych z KPO i funduszy spójności może poprawić koniunkturę, 
szczególnie w segmencie materiałów budowlanych i płyt drewnopochodnych. 
Jednak ewentualne dalsze ograniczenia w pozyskaniu drewna oraz wyższe niż 
średnio w UE koszty energii mogą negatywnie wpłynąć na rentowność 
przetwórców. Długoterminowe dostosowanie do nowych regulacji, takich jak 
EUDR, będzie wymagało dodatkowych nakładów na zarządzanie łańcuchami 
dostaw, co może być wyzwaniem, ale jednocześnie szansą na uszczelnienie 
europejskiego rynku przed produktami drzewnymi o niewiadomym 
pochodzeniu surowca. 

Przychody, koszty i wynik finansowy 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

1q23 2q23 3q23 4q23 1q24 2q24 3q24

mln złmld zł

przychody (L) koszty (L)
zysk netto (P)

 
Zmiana przychodów i kosztów 

-25

-20

-15

-10

-5

0

1q23 2q23 3q23 4q23 1q24 2q24 3q24

%, r/r

GS Przychody ogółem TC Koszty ogółem

 

Zmiana produkcji sprzedanej, PPI vs 
koniunktura w branży 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

lis-22 maj-23 lis-23 maj-24 lis-24
-30

-20

-10

0

10

20

30 %, r/rpkt

produkcja sprzedana wyrobów z drewna (P)
przewidywany portfel zamówień krajowy i zagraniczny (L)
przewidywane ceny (L)
PPI (P)  

Źródło: GUS 

 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1,6 7,1 4,5 4,9 2,6 x x

marża EBITDA 11,8 11,2 10,3 10,4 10,1 6,7 18,2

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,83 1,81 1,78 1,80 1,81 1,96 6,06

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,04 1,01 1,04 1,06 1,03 1,02 4,07

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 55 55 53 52 54 53 150

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 36 29 39 38 34 34 75

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 31 30 35 34 33 25 57

DR Współczynnik długu 0,42 0,42 0,42 0,43 0,43 0,40 0,81

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,21 1,19 1,20 1,19 1,17 1,40 3,73

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 38,9 32,9 38,5 41,4 38,1 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 295 298 273 275 278 . .

3q 24Wskaźnik 3q 23 4q23 2q 241q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobów z papieru 

• W 3q24 przychody branży papierniczej zwiększyły się o 5,2% r/r, jednak 
mocniejszy wzrost kosztów (+9,2% r/r) znacznie uszczuplił wynik finansowy 
branży (649 mln zł; -43,2% r/r). W efekcie rentowność sprzedaży w 3q24 
obniżyła się do niskiego jak na tę branżę poziomu 4,5% (-3,7pp r/r). 3q24 
rozpoczął cykl spadku cen celulozy i papieru na światowych rynkach, co, przy 
wysokich kosztach energii oraz spadku produkcji masy celulozowej w Polsce 
we wrz’24 (-42% m/m), odbiło się negatywnie na wynikach papierni (PKD 
17.1: ROS 0,6%, -2,0pp r/r). Mimo spadku cen surowca, spadły również marże 
producentów wyrobów z papieru (PKD 17.2: ROS: 6,3%, -24,5pp r/r). Odsetek 
rentownych firm w całej branży utrzymał się na poziomie sprzed roku (78%), 
jest to jednak poziom niższy o ok. 10pp względem wcześniejszych lat.  

• Produkcja sprzedana branży wzrosła w okresie sty-lis’24 o 7,1% r/r 
w ujęciu realnym, jednak z uwagi na utrzymującą się deflację cen 
producentów (średnio w okresie sty-lis’24 -8,7%), nominalna wartość 
produkcji sprzedanej zmniejszyła się o 2,5% r/r. Wzrósł wolumen produkcji 
masy celulozowej (+10,8% r/r w sty-paź’24), papieru i tektury (+7,8% r/r). 
Wzrosła również produkcja opakowań: pudełek z papieru (+13,1% r/r), tektury 
falistej (+5,6% r/r) oraz worków i toreb z papieru (+13,1% r/r). Polska 
utrzymała pozycję 2. w UE eksportera opakowań papierowych. Wartość 
eksportu (wyrażona w EUR) w okresie 1-3q24 była wyższa o 1,1% r/r, podczas 
gdy inni top-eksporterzy odnotowali spadki (DE: -8,6% r/r, IT: -8,7% r/r, NL: -
3,2% r/r).  

• Wskaźniki wyprzedzające koniunktury w branży utrzymywały się na 
dodatnich poziomach od początku roku do paź’24. Listopad przyniósł 
schłodzenie nastrojów (wskaźnik przewidywanej produkcji spadł do -1,4 pkt), 
co naszym zdaniem jest raczej sygnałem stabilizacji sytuacji w branży, a nie 
zapowiedzią cyklu spadków produkcji.  

• Długookresowe perspektywy popytu na papier i wyroby z papieru są dobre. 
Branży sprzyja utrzymujący się wysoki udział e-commerce w sprzedaży (popyt 
na opakowania) oraz długoterminowy trend zastępowania plastiku papierem. 
Popyt na papier wspiera też dobra sytuacja popytowa w branży poligraficznej. 
Szacujemy, że produkcja sprzedana branży wyrażona w cenach stałych 
wzrośnie w 2024 o 7%. Mimo wzrostu wolumenów produkcji, cały 2024 
zamknie się jednak najpewniej niewielkim spadkiem przychodów, ze względu 
na deflację PPI. W 2025 możliwy jest wzrost cen surowca drzewnego 
w związku z ograniczeniami w pozyskaniu zapowiedzianymi przez Lasy 
Państwowe, co zwiększy presję kosztową w branży. Więcej o perspektywach 
rozwoju branży papierniczej napisaliśmy raporcie Monitoring Branżowy: 
Bieżąca sytuacja i perspektywy branży papierniczej i poligraficznej. 
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Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 8,2 4,1 6,6 7,1 4,5 x x

marża EBITDA 13,2 13,3 12,9 13,0 12,3 10,5 22,9

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,50 1,45 1,54 1,45 1,46 1,75 4,80

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,05 1,03 1,11 1,02 1,02 1,21 3,89

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 40 38 38 41 41 37 75

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 52 49 54 55 54 52 85

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 37 39 41 44 43 39 67

DR Współczynnik długu 0,44 0,44 0,43 0,45 0,45 0,44 0,83

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,18 1,15 1,20 1,16 1,16 1,34 2,67

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 39,5 28,9 35,1 36,1 36,6 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 237 242 244 246 249 . .

1q 243q 23 3q 24Wskaźnik 4q23 2q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 

 

 

  

https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-biezaca-sytuacja-i-perspektywy-branzy-papierniczej-i-poligraficznej
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-biezaca-sytuacja-i-perspektywy-branzy-papierniczej-i-poligraficznej
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 20. Produkcja chemikaliów i wyrobów chemicznych 

• Trzeci kwartał w ostatnich latach zazwyczaj był słabszy pod kątem 
rentowności, ale tym razem skala pogorszenia była większa – zysk netto 
spadł o 65% r/r, do jedynie 124 mln zł. Przychody ogółem wzrosły o 1% r/r, -
4% q/q do 23,2 mld zł. Rentowność netto (ROS) całego sektora wyniosła 
jedynie 0,6%. Poprawę marż zanotował segment produkcji gazów technicznych 
(PKD 20.11), farb i lakierów (PKD 20.3) oraz nawozów (PKD 20.15), choć tam 
nadal ROS był ujemny. Marża EBITDA w całej branży w okresie 1-3q24 
wyniosła 9,7% (+2,1pp r/r; 8,4% średnio w 2023). Segmenty związane 
z produkcją surowców masowych nadal znajdowały się w stagnacji przy lekkiej 
poprawie marż niektórych wyrobów. 

• Produkcja wytworzona nawozów w 3q24 wzrosła w zakresie 15-21% r/r, choć 
w części była to zasługa niskiej bazy z 2023. Nawozy najpewniej będą drożeć 
w 2025. Przemawiają za tym niski przyrost mocy produkcyjnych mocznika na 
świecie, prawdopodobne wzrosty cen płodów rolnych i napięty rynek gazu. 
Ceny „niebieskiego paliwa”, nieustannie od lutego’24 pną się w górę, a mroźna 
aura (w lis’24) po raz kolejny testuje bezpieczeństwo energetyczne Starego 
Kontynentu. Zbyt wysokie pobory gazu z magazynów mogą spowodować 
walkę o transporty surowca latem 2025, co już zdają się wyceniać kontrakty 
terminowe na TTF, które są droższe z dostawą na lato niż na kolejną zimę. 
Niestety stawia to pod znakiem zapytania czy producenci nawozów 
w Europie będą w stanie uzyskać wyższe marże w najbliższym czasie. 

• Pogorszenie w segmentach bliższych konsumenta nastąpiło szybciej niż się 
spodziewaliśmy. Było to efektem głównie drastycznego pogorszenia 
rentowności w segmencie produkcji kosmetyków (PKD 20.42), choć jest to 
prawdopodobnie wynik zdarzeń jednorazowych.  

• Badania koniunktury pokazują, że głównymi barierami pozostają 
niedostateczny popyt i konkurencyjny import. Aktualna sytuacja w branży się 
lekko poprawiła, gdy spojrzymy na oceny bieżącej produkcji i portfela 
zamówień, ale perspektywy na przyszłość wyraźnie się pogorszyły. Pesymizm 
obserwujemy w większości badanych obszarów, poza cenami. To wskazuje, że 
dużą rolę w ocenach mogą odgrywać drożejący gaz ziemny i osłabienie 
złotego.  

• W całym 2024 przychody branży będą zbliżone do ubiegłorocznych. Po 
rozczarowujących wynikach z 3q24 oczekujemy, że zysk netto również będzie 
jedynie na podobnym poziomie jak w 2023 mimo poprawy w 1h24. 
W dłuższym terminie istotne dla całego sektora będą nowe regulacje mogące 
wesprzeć produkcję podstawowych produktów chemicznych w UE, przede 
wszystkim CBAM (na początku nawozy azotowe, amoniak, kwas azotowy, 
wodór; aktualnie etap wyłącznie obowiązków sprawozdawczych). 
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Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1,5 6,3 4,5 6,8 0,6 x x

marża EBITDA 7,6 8,5 10,1 11,3 9,7 11,3 28,1

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,18 1,15 1,17 1,17 1,13 1,99 6,49

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 0,77 0,73 0,77 0,79 0,75 1,20 4,76

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 51 52 51 48 49 50 113

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 49 43 47 51 49 49 94

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 55 56 54 52 50 33 79

DR Współczynnik długu 0,48 0,48 0,51 0,48 0,48 0,39 0,77

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,02 1,00 1,02 1,02 1,00 1,49 3,45

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 43,2 40,7 44,0 42,6 41,4 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 274 274 265 268 272 . .

2q 24 3q 243q 23Wskaźnik 4q23 1q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobów farmaceutycznych 

• Trzeci kwartał 2024 przyniósł znaczącą poprawę sytuacji w branży 
farmaceutycznej w porównaniu z analogicznym okresem 2023 m.in. z uwagi 
na ograniczenie wzrostu kosztów, w tym kosztów osobowych. Przychody 
producentów powiększyły się o 18,4% r/r, przy wyższych o 0,3% r/r kosztach. 
Produkcja sprzedana w cenach bieżących w 3q24 była wyższa o ok. 1,7% r/r, 
przy silnym spowolnieniu cen producenckich (+0,8% r/r vs ok. 7% r/r w 3q23). 
Wzrost wynagrodzeń pracowników wyhamował (7,7% r/r w 3q24 wobec 13% 
r/r w 2q24), przy czym ich udział w przychodach sięga 16%. Branża 
farmaceutyczna na tle pozostałych działów PKD wypadła korzystnie pod 
względem rentowności osiągając ROS w wysokości 27,4% oraz marżę EBITDA 
na poziomie 21,6%. 96% przychodów generują producenci leków i pozostałych 
wyrobów, a zaledwie 4% producenci API. 

• Polska pod względem wielkości sprzedaży i konsumpcji leków jest 5. krajem 
w UE, natomiast 12., jeśli chodzi o ich wytwarzanie. Relacja wartości krajowej 
produkcji do wartości wydatków na leki w Polsce wynosi nieco ponad 30% 
i należy do najniższych w Europie, przy silnej specjalizacji krajowych 
producentów w wytwarzaniu generyków. Na polskim rynku utrzymuje się 
istotna różnica między potrzebami konsumentów a wielkością dostaw 
od rodzimych producentów. Problem ten występuje w całej Europie i jest 
wynikiem uzależnienia produkcji farmaceutycznej od substancji aktywnych 
wytwarzanych w Azji. Polska jest importerem netto leków, substancji 
czynnych i krwi. W 3q24 import produktów farmaceutycznych (CN 30) wzrósł 
o 23% r/r do 14,3 mld zł, a eksport zwiększył się o 7% r/r do 6,8 mld zł. Leki 
były sprowadzone głównie z: Niemiec, USA i Korei Płd. Import z Chin 
powiększył się o 49% r/r do 0,7 mld zł. Wysyłka była kierowana do Niemiec, 
Węgier i Rosji. Eksport leków do Rosji w 3q24 wzrósł o 7% r/r do 0,4 mld zł 
(w Rosji prowadzi działalność Polpharma oraz grupa TZMO). 

• W 2025 spodziewamy się niewielkiego wzrostu produkcji sprzedanej 
przemysłu farmaceutycznego przy dalszym spowolnieniu wzrostu cen 
producenckich. Utrzymanie dobrej sytuacji dochodowej gospodarstw 
domowych z uwagi na korzystną sytuację na rynku pracy będzie sprzyjać 
większym zakupom leków bez recepty, w tym suplementów diety. 
Przewidywana aprecjacja złotego będzie oddziaływać w kierunku obniżenia 
kosztów importu substancji aktywnych. Sytuacja branży będzie w znacznym 
stopniu zależna od kształtu i daty wejścia tzw. szybkiej nowelizacji ustawy 
refundacyjnej tzw. SZNUR (poprawki do ustawy z 11'23), która określi poziom 
refundacji nowoczesnych terapii (ich koszt jest w części lub w całości 
pokrywany ze środków publicznych) oraz wielkość zamówień na leki 
produkowane w Polsce. 
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Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 10,1 6,4 9,4 19,1 27,4 x x

marża EBITDA 21,8 19,7 14,5 18,9 19,8 12,9 30,2

CR Wskaźnik płynności bieżącej 2,36 2,26 2,71 3,09 3,41 3,16 10,74

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,52 1,52 1,87 2,11 2,28 2,00 6,45

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 79 73 68 71 72 77 148

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 68 68 75 69 66 70 106

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 43 49 47 42 40 27 75

DR Współczynnik długu 0,31 0,32 0,31 0,30 0,27 0,27 0,63

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,53 1,50 1,61 1,67 1,64 1,78 5,46

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 30,2 27,4 24,0 27,9 26,8 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 67 68 66 67 68 . .

4q233q 23Wskaźnik 2q 24 3q 241q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 22.2. Produkcja wyrobów z tworzyw sztucznych 

• Spadek zysku netto przy stabilnym poziomie przychodów w 3q24. Przychody 
wyniosły 23,9 mld zł (-1% r/r, -1% q/q). Wynik finansowy netto wyniósł 
1,2 mld zł (-31% r/r, -30% q/q). Rentowność na poziomie EBITDA w okresie  
1-3q24 spadła do poziomu 11,8% (-1,7pp r/r). W 3q24 najsłabsza sytuacja 
panowała w segmencie produkcji płyt, arkuszy, rur i kształtowników (PKD 
22.21) i pozostałych wyrobów (PKD 22.29), gdzie odnotowano znaczne spadki 
przychodów i zysków (o przeszło 40% r/r). Wiążemy to przede wszystkim 
ze spowolnieniem w motoryzacji. Lepsza koniunktura panuje w obszarze 
produkcji opakowań (PKD 22.22) i wyrobów dla budownictwa (PKD 22.23). Te 
segmenty zanotowały lekki wzrost przychodów, choć nie uniknęły spadku 
marżowości. Druga połowa roku była słabsza pod kątem zrealizowanego 
wyniku finansowego w ostatnich 3 latach i wydaje się, że nie inaczej będzie 
w 2024 roku.  

• W 3q24 ceny tworzyw sztucznych nadal były wyższe o ok. 10% r/r, choć 
w większości było to efektem niższej bazy; w większości, poza nieco 
tańszymi tworzywami bazującymi na styrenie (-5% q/q), nie zmieniły się 
w ujęciu q/q. Ceny ropy naftowej w PLN spadły jeszcze silniej (ok. -16% r/r), 
w czym pomogło umocnienie polskiej waluty. Rynek ropy pozostaje pod presją 
strony podażowej. Mimo przedłużenia ograniczeń wydobycia przez OPEC+ 
bilans ryzyk jest przesunięty w stronę spadków ze względu na przewidywany 
wzrost wydobycia w 2025, słabość gospodarki chińskiej i utrzymującą się 
słabość globalnego przemysłu.  

• Badania koniunktury wskazują na stabilizację. Oceny bieżącej sytuacji 
zmieniały się w niewielkim stopniu. Głównym wyzwaniem jest nadal 
niedostateczny popyt. Perspektywy na przyszłość lekko się pogorszyły, choć 
wydaje się, że to głównie efekt sezonowy.  

• W całym 2024 spodziewamy się, że przychody będą bardzo zbliżone 
do ubiegłorocznych, a spadek zysku netto znajdzie się w przedziale od -10% 
do -13% r/r. Naszym zdaniem sektor powinien korzystać na odbiciu popytu 
konsumenckiego i dzięki temu wrócić do wzrostów produkcji prawdopodobnie 
w 1h25. Segment wyrobów dla budownictwa może też być beneficjentem 
programów renowacji budynków, które powinny zwiększyć popyt na materiały 
do ocieplania budynków i stolarkę okienną.  

• Liczne zmiany regulacyjne nakierowane na zmniejszenie wpływu 
środowiskowego tworzyw stanowią szereg wyzwań dla producentów 
wymuszając zmiany produktowe i procesowe. Przyszłość tworzyw wydaje się 
jednak niezagrożona – dla przykładu OECD wskazuje, że do 2050 globalny 
popyt na główne polimery ma wzrosnąć blisko dwukrotnie. 

Przychody, koszty i wynik finansowy 
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Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 7,1 3,7 6,8 7,1 5,0 x x

marża EBITDA 13,4 12,5 12,6 12,3 11,8 9,9 22,4

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,74 1,70 1,80 1,74 1,74 1,83 5,09

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,15 1,11 1,21 1,14 1,13 1,10 3,44

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 48 48 50 50 51 48 99

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 49 46 52 51 49 50 88

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 39 41 46 42 42 35 73

DR Współczynnik długu 0,43 0,42 0,42 0,43 0,43 0,42 0,82

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,39 1,35 1,41 1,37 1,35 1,41 3,52

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 48,5 47,0 48,2 48,1 48,3 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 625 631 611 621 628 . .

1q 244q23 3q 24Wskaźnik 2q 243q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 23. Produkcja wyrobów z pozostałych surowców niemetalicznych 

• Wyniki ekonomiczno-finansowe branży w 3q24 były lepsze r/r, jednocześnie 
słabsze wobec poprzedniego kwartału. Roczna dynamika przychodów była 
dodatnia, przy czym przychody rosły szybciej niż koszty (por. wykresy).  
O wynikach działu decydują głównie wyniki producentów wyrobów ze szkła 
(30% przychodów działu), betonu (27%) oraz cementu, betonu i wapna (16%).  

• ROS netto branży poprawiła się r/r i kształtowała powyżej przeciętnej  
w przemyśle przetwórczym (odpowiednio 8,7% i 3%). W 3q24 najwyższą ROS 
notowali producenci cementu i wapna (26,7%, +4,6 pp r/r), wyrobów  
z betonu i cementu (9,2%, -0,1 pp r/r) oraz szkła (8,7%, +1 pp r/r). Poprawa 
wiąże się ze wzrostem popytu ze strony segmentu mieszkaniowego, jak  
i sezonowym ożywieniem na budowach infrastrukturalnych. Na wyniki branży 
negatywnie wpływają wysokie koszty energii, niemniej w porównaniu  
z sytuacją w 3q23 nieco mniejszy udział kosztów energii w kosztach ogółem 
może sygnalizować podjęte działania oszczędnościowe (np. wzrost udziału OZE 
w źródłach energii). Branża należy do najbardziej energochłonnych branż 
przemysłowych – w 3q24 zużycie energii stanowiło 15,5% (-4,6pp r/r) 
kosztów producentów cementu, wapna i gipsu, 12,1% (-8pp r/r) kosztów 
producentów ceramicznych materiałów budowlanych oraz 7,8% (-2,9pp r/r) 
kosztów hut szkła wobec 2,9% (-0,3pp r/r) w przemyśle przetwórczym.  

• Według GUS w 3q24 produkcja wytworzona wzrosła r/r w przypadku cegły 
ceramicznej (24%), płyt gipsowych (21%), bloków ściennych z betonu (17%), 
wapna (17%), cegły silikatowej (11%) i szkła typu „float” (8%); stabilna była 
produkcja cementu (0,6%). Zmalała produkcja ceramicznych wyrobów 
sanitarnych (-16%), masy betonowej (-9%), płytek ceramicznych (-7%)  
i wyrobów izolacji termicznej (-6%). Różny kierunek zmian wielkości produkcji 
jest związany z sytuacją odbiorców wyrobów – utrzymującym się popytem ze 
strony segmentu mieszkaniowego (cegła, bloki ścienne, płyty gipsowe), 
mniejszym eksportem (ceramiczne wyroby sanitarne), czy słabszym popytem  
z segmentu infrastrukturalnego (masa betonowa).  

• Wyniki w 2024 prawdopodobnie będą lepsze niż w 2023 (gdy wystąpił 
kilkuprocentowy spadek produkcji). W 2025 można oczekiwać kontynuacji 
rosnącej tendencji przychodów i wzrostu wyników finansowych na poziomie 
jednocyfrowym. Pogorszenie oceny koniunktury (wykres) wiąże się 
prawdopodobnie z końcem tegorocznego sezonu budowlanego i wolniejszym, 
niż oczekiwano, uruchamianiem nowych projektów. W 2025 popyt segmentu 
infrastrukturalnego znacząco wzmocni KPO wraz z uruchomieniem kolejnych 
transz. Czynnikiem wzrostu jest też popyt na materiały niezbędne przy 
usuwaniu skutków powodzi (cement, cegły, szyby). Niezmiennym wyzwaniem 
dla energochłonnej branży pozostają wysokie ceny energii. 
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Źródło: GUS 

 
Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 7,7 3,0 2,9 9,2 8,7 x x

marża EBITDA 14,8 14,0 10,2 13,5 14,2 9,9 23,6

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,88 1,93 1,95 1,91 1,97 2,19 6,70

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,21 1,22 1,25 1,25 1,30 1,28 4,83

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 60 60 65 60 59 50 127

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 54 45 57 55 54 50 88

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 44 46 46 44 42 31 73

DR Współczynnik długu 0,40 0,38 0,38 0,39 0,38 0,38 0,80

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,29 1,30 1,31 1,31 1,32 1,43 3,54

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 32,0 31,8 33,3 31,7 28,0 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 339 344 319 326 331 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 24. Produkcja metali 

• W 3q24 ponownie słabsze wyniki - strata netto w wysokości 0,7 mld zł (vs 
-0,2 mld w 3q23 i 0,3 mld zysku w 2q24) i przychody niższe o 5% r/r i 5% 
q/q (18,4 mld zł). Najtrudniejsza sytuacja panuje w produkcji stali (PKD 24.1, 
24.2, 24.3). Dotychczas obraz całego sektora poprawiały wyniki odlewnictwa 
(PKD 24.5), ale zmieniło się to w 2q24, a aktualnie słabość widoczna jest też 
w branży aluminiowej (PKD 24.42). W naszej ocenie był to przede wszystkim 
efekt słabnącego popytu z motoryzacji i branży maszynowej w Europie 
(eksport stanowił aż 70% przychodów w odlewnictwie). 

• Rynki metali znajdują się pod presją słabego popytu ze strony przemysłu 
i budownictwa. Dla globalnego bilansu surowców kluczowa jest koniunktura 
w Chinach. Większe nastawienie władz chińskich na rozwój mocy 
produkcyjnych w przemyśle lekko wspiera notowania aluminium i miedzi. 
Wyniki polskiej branży produkcji metali najsilniej związane są z sytuacją na 
rynku stali. Jej ceny na giełdzie LME jesienią 2024 silnie spadły, po 
przewalutowaniu były w 3q24 niższe o 5-15% r/r (najmocniej potaniały 
zwoje stali gorącowalcowanej). Sytuacja na tym rynku faworyzuje 
w ostatnich miesiącach huty wielkopiecowe, dzięki wyraźnym spadkom cen 
węgla koksującego i rudy żelaza.  

• Nastroje w branży pozostają minorowe, a odczyt wskaźnika ogólnej 
koniunktury w lis’24 był najsłabszy od szczytu kryzysu energetycznego 
w 2022. Głównymi barierami jest brak popytu w kraju i za granicą oraz 
konkurencyjny import. Oczekiwania co do przyszłości w ostatnich 
miesiącach się pogorszyły – portfele zamówień mają maleć, podobnie jak 
wykorzystanie mocy i zatrudnienie.  

• Sektor stalowy przeżywa trudności ze względu na mniejszy popyt w całej 
Europie. Produkcja w sektorach zużywających stal ma w 2024 być o 2,7% 
niższa (w kolejnych raportach prognoza była obniżana), a najtrudniejsza 
sytuacja dotyczy motoryzacji i sektora maszynowego. Organizacja spodziewa 
się odbicia produkcji w 2025, szczególnie w motoryzacji w 2h25, ale ogółem 
będzie to jedynie powrót do poziomu aktywności z 2023. 

• W całym 2024 oczekujemy, że przychody będą niższe o ok. 8-10%, a zysk 
netto w okolicy zera. Przestrzeń dla wzrostu marż da silniejsze ożywienie 
w budownictwie, w czym pomóc mogą obniżki stóp procentowych. Istotne 
będą również projekty finansowane z KPO, które w dużym stopniu będą 
generować dodatkowy popyt na usługi budowlane.  

Przychody, koszty i wynik finansowy 
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Źródło: GUS 

 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -1,0 2,0 1,1 1,7 -3,9 x x

marża EBITDA 3,7 4,6 3,5 3,8 2,3 6,4 18,9

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,87 1,80 1,63 1,67 1,67 1,84 5,03

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,06 1,03 0,96 0,99 0,97 0,96 3,38

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 58 58 63 62 62 61 120

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 41 37 49 49 48 47 81

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 40 40 45 49 47 38 98

DR Współczynnik długu 0,46 0,47 0,48 0,48 0,49 0,47 0,89

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,40 1,33 1,31 1,30 1,27 1,38 2,99

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 45,9 41,3 44,1 43,1 41,7 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 162 163 155 158 161 . .

Wskaźnik 3q 243q 23 4q23 1q 24 2q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobów gotowych 

• Dalsze lekkie pogorszenie wyników. Przychody w 3q24 wyniosły 32,5 mld zł  
(-5% r/r, -3% q/q), a zysk netto spadł do 1,4 mld zł (-11% r/r, -14% q/q), przy 
średnio 2,4 mld zł kwartalnie w 2022 i 2,2 mld zł w 2023. W efekcie pogorszyła 
się rentowność: ROS=4,4%, -0,4pp q/q, -0,5pp r/r. Branża charakteryzuje się 
wysokim udziałem sprzedaży eksportowej – 45% (-2,0pp r/r), a prym w tej 
kwestii wiódł segment produkcji zbiorników, cystern i pojemników metalowych 
(PKD 25.2), gdzie stanowiła ona 61% (bz. r/r) przychodów ogółem. 

• Segment produkcji metalowych elementów stolarki budowlanej (PKD 25.12, 
8% przychodów sektora w 3q24) zanotował kolejny pozytywny kwartał z 
rzędu i wypracował wzrost przychodów i zysku w ujęciu q/q i r/r. W trudnym 
otoczeniu gospodarczym relatywnie dobrze radzi sobie obszar pozostałych 
wyrobów metalowych (PKD 25.9), gdzie dominuje produkcja opakowań 
(w 3q24 pogorszenie rentowności przy lekkim wzrośnie przychodów) 
i produktów dla budownictwa. Istotny z punktu widzenia sytuacji w całej 
branży, segment budowy konstrukcji metalowych (PKD 25.11, 25% przychodów 
sektora) po raz kolejny odnotował spadek sprzedaży, choć rentowność lekko 
się poprawiła (ROS=5%, +1pp r/r i q/q). Najlepsza sytuacja panuje w obszarze 
produkcji broni i amunicji, gdzie przychody wzrosły w 3q24 o 34% r/r, a zysk 
netto o 87% r/r. 

• Stagnacja widoczna jest również w ocenach koniunktury, które nie zmieniły 
się istotnie i kontynuują trendy widoczne od 1q24. Przedsiębiorstwa coraz 
częściej wskazują na niedostateczny popyt krajowy i zagraniczny oraz 
konkurencyjny import jako czynniki stanowiące główne bariery w rozwoju 
firmy. Bieżąca produkcja lekko wzrosła, ale oczekiwania co do przyszłego 
obłożenia pozostają pesymistyczne. Od lata rośnie odsetek podmiotów 
przewidujących ograniczanie zatrudnienia. 

• Przewidujemy, że wyniki branży w całym 2024 osłabią się – przychody 
spadną o ok. 6-8%, a zysk o ok. 23%. Branża produkcji wyrobów z metali jest 
dość zróżnicowana, ale na ten moment kluczowa dla przyszłych wyników 
będzie poprawa sytuacji na rynkach zagranicznych oraz w polskim 
budownictwie i przemyśle. Spodziewamy się, że 1h25 przyniesie wyczekiwane 
ożywienie w dwóch ostatnich obszarach, w czym wyraźnie pomogą startujące 
niebawem projekty finansowane z KPO, obniżki stóp procentowych i już 
dostrzegalne oznaki poprawy koniunktury w niektórych segmentach 
budownictwa. 
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Źródło: Macrobond 

 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5,0 5,2 6,2 4,9 4,4 x x

marża EBITDA 10,4 10,5 9,3 9,3 9,5 8,7 22,0

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,74 1,79 1,76 1,71 1,72 1,98 5,38

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,02 1,07 1,08 1,03 1,05 1,18 3,82

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 69 66 72 72 71 54 132

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 53 45 57 57 56 48 94

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 45 41 49 49 47 30 80

DR Współczynnik długu 0,49 0,47 0,47 0,48 0,47 0,44 0,83

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,54 1,51 1,59 1,57 1,54 1,56 4,37

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 47,4 47,5 45,3 46,7 45,3 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 1 085 1 092 1 037 1 058 1 071 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 243q 23 3q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 26. Produkcja komputerów i wyrobów elektronicznych 

• W 3q24 utrzymały się pozytywne tendencje zaobserwowane w 2q24. 
Zwiększyła się dynamika przychodów (10,2% r/r vs 4,5% r/r w 2q24), przy 
wzroście kosztów działalności o 7,7% r/r (vs 0,2% r/r w 2q24). Wynik 
finansowy poprawił się z 31 mln zł w 3q23 do 344 mln zł w 3q24. Zwiększył się 
poziom rentowności branży: marża EBITDA wzrosła o 1,7pp r/r do 4,7%, 
natomiast rentowność sprzedaży o 5pp r/r do 5,2%. Produkcja sprzedana w 
cenach bieżących zwiększyła się o 8,3% r/r. Poprawa wyników działu była 
pochodną wzrostu przychodów w grupach o najwyższym udziale w obrotach: 
producentów elektronicznego sprzętu powszechnego użytku (+13% r/r), 
elektronicznych elementów i obwodów drukowanych (+13% r/r) oraz sprzętu 
(tele)komunikacyjnego (+15% r/r). 

• Wpływy firm z eksportu wyrobów elektronicznych w 3q24 nieznacznie 
wzrosły (+0,4% r/r vs -2,5% r/r w 2q24). Udział przychodów ze sprzedaży 
eksportowej w przychodach ogółem kształtował się na poziomie 58%. 

• Mimo realnego wzrostu siły nabywczej Polaków, sprzedaż detaliczna 
elektroniki notowała silne spadki. Konsumenci w Polsce i Europie stali się 
ostrożniejsi w podejmowaniu decyzji o wydatkach na dobra trwałe, a to 
negatywnie oddziaływało na obroty producentów i dystrybutorów tych 
wyrobów. Branży wciąż nie sprzyja spowolnienie w budownictwie 
mieszkaniowym i związane z tym hamowanie popytu na elektronikę do 
wyposażenia lokali. 

• Po okresie poprawy wyników producentów w 3q24 związanym 
z zaopatrzeniem hurtowni i sklepów przed Black Friday i Bożym Narodzeniem 
w najbliższych kwartałach może nastąpić sezonowy spadek produkcji 
sprzedanej, głębszy niż w 2024 roku, wynikający m.in. z trudnej sytuacji 
gospodarczej w Niemczech, dokąd trafia znaczna cześć krajowej produkcji, 
oraz umocnienia złotego (ogranicza opłacalność eksportu). Koniunktura 
konsumencka w Polsce sygnalizuje nasilenie obaw o przyszłość i utrzymującą 
się podwyższoną skłonność do oszczędzania. Ożywienia popytu na 
elektronikę można spodziewać się w 2h25, czemu sprzyjać powinny 
spadająca inflacja i obniżenie stóp procentowych.  

• Szansą dla branży elektronicznej mogą stać się inwestycje przemysłu 
obronnego (np. w segmentach związanych z komunikacją) oraz rosnące 
nakłady na rozwój odnawialnych źródeł energii (liczniki, przekaźniki 
elektroniczne itp.), szczególnie z wykorzystaniem środków unijnych z KPO. 
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Źródło: PKO BP; suma transakcji 

 
Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 0,2 5,5 3,2 5,2 2,4 x x

marża EBITDA 4,8 5,8 5,7 6,6 5,9 7,9 23,5

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,62 1,71 1,78 1,76 1,73 2,49 7,76

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 0,90 1,01 1,05 1,04 1,01 1,18 4,03

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 64 58 61 61 65 84 183

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 55 56 55 51 57 47 82

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 59 54 49 55 58 27 80

DR Współczynnik długu 0,53 0,51 0,51 0,50 0,50 0,40 0,77

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 2,11 2,14 2,38 2,39 2,28 1,89 7,81

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 63,1 61,3 60,0 58,5 57,5 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 153 154 148 153 155 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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PKD 27. Produkcja urządzeń elektrycznych 

• W 3q24 wynik producentów urządzeń elektrycznych spadł do 115,7 mln zł 
(vs 144,1 mln zł w 3q23 i 890,1 mln zł w 2q24), co wynika z sezonowości oraz 
słabszych wyników producentów AGD (PKD 27.5; 28% przychodów działu; 
ROS=2,4% vs 3,3% w 3q23) i dużej straty w segmencie sprzętu 
oświetleniowego (PKD 27.4; spowodowanej spadkiem popytu na tradycyjne 
komponenty). Poprawiły się natomiast wyniki producentów urządzeń 
elektrycznych (PKD 27.1; ROS=8,5% vs 6,4% w 3q23) oraz baterii 
i akumulatorów (PKD 27.2; ROS szacunkowo ok. 3% vs strata rok wcześniej). 

• Udział eksportu w przychodach obniżył się do 60% (-14pp r/r), głównie 
w wyniku spadku popytu na baterie i akumulatory (w efekcie słabego 
popytu na pojazdy elektryczne w Europie) oraz problemów rynku 
niemieckiego, który absorbuje ponad 1/3 polskiego eksportu urządzeń 
z Polski (w 3q24 wartość eksportu do Niemiec spadła o 18,9% r/r). Firmy 
będą dążyć do dywersyfikacji rynków zbytu. 

• Wyzwaniem jest rosnący import urządzeń z Azji (w 3q24 Chiny +12,7% r/r; 
Korea Płd. +29,7% r/r) i Turcji (+63,4% r/r) oraz wzrost kosztów produkcji, 
ograniczający konkurencyjność firm działających w Polsce. Cztery klasy 
branży mogą ubiegać się o rządowe wsparcie dla firm energochłonnych, 
a unijna taksonomia sprzyja finansowaniu inwestycji w energooszczędne 
technologie, co pozwala częściowo łagodzić rosnące koszty produkcji. 

• Polska pozostaje europejskim liderem produkcji AGD i drugim 
największym eksporterem AGD na świecie (głównie do Niemiec, Francji 
i Wielkiej Brytanii). Atrakcyjność rynku potwierdza m.in. decyzja niemieckiej 
firmy Miele o przeniesieniu produkcji pralek do Polski; czy rozpoczęta 
w Łodzi budowa nowego zakładu dla Grupy E.G.O. Jednocześnie, w obliczu 
rosnącej konkurencji i spadku popytu na AGD, zwłaszcza w Europie, Beko 
Europe (d. Whirlpool, kupiony przez turecki koncern Arçelik) zaczęło 
stopniowo wygaszać działalności niektórych zakładów (Łódź – kuchenki, 
suszarki: 1,1 tys. etatów; Wrocław – lodówki: 700 etatów). 

• Środki z KPO powinny stymulować popyt, zwłaszcza na urządzenia 
związane z automatyzacją i robotyzacją produkcji. Mimo to, trwająca 
w branży od prawie 2 lat redukcja zapasów (zarówno materiałów, jak 
i wyrobów gotowych), jak i słabe odczyty wskaźników koniunktury sugerują, 
że poprawa może być powolna. Obserwowany od poł.’23 spadkowy trend 
produkcji sprzedanej (por. wykres) wskazuje na ryzyko znacznego spadku 
produkcji sprzedanej branży w 2024; szacujemy, że w 2024 przychody będą 
o około 20% niższe niż rok wcześniej (vs +7,6% w 2023). W 2025 
oczekujemy stabilizacji przychodów i poprawy wyników, choć marże firm 
pozostaną pod presją rosnących kosztów działalności. 
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Źródło: GUS; PKO Bank Polski 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 0,4 1,3 4,1 3,3 0,4 x x

marża EBITDA 8,0 6,9 7,8 8,5 7,8 7,3 22,2

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,35 1,36 1,35 1,31 1,32 2,16 7,45

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 0,72 0,75 0,75 0,73 0,74 1,18 4,37

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 63 57 67 68 68 76 156

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 45 40 50 54 57 62 100

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 52 43 53 58 59 35 98

DR Współczynnik długu 0,58 0,55 0,54 0,55 0,54 0,43 0,81

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,18 1,18 1,19 1,16 1,15 1,93 5,49

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 74,2 62,7 65,2 61,6 60,2 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 281 283 272 275 278 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 
Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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PKD 28. Produkcja maszyn i urządzeń  

• Kolejny kwartał wyraźnego osłabienia koniunktury w branży maszynowej. 
Przychody spadły o 5% r/r i o 6% q/q, do 14,9 mld zł. Podobnie jak w 2q24 
wypracowano jedynie 0,5 mld zł zysku netto (-43% r/r, +5% q/q), w rezultacie 
rentowność (ROS) wyniosła 3,4%. Jest to słaby wynik biorąc pod uwagę, 
że przeciętnie w ostatnich 3 latach rentowność netto branży wynosiła 5,9%. 
Marża EBITDA w okresie 1-3q24 zmalała do poziomu 8,6% (-2,5pp r/r). Wyniki 
sektora z reguły były dość stabilne i nierzadko słabsze wyniki niektórych 
segmentów były niewidoczne z punktu widzenia całej branży dzięki lepszej 
sytuacji w innych obszarach. Pogorszenie rentowności branży jest po części 
związane z podwyżkami płac, co w warunkach obniżonego popytu jest silnie 
odczuwane ze względu na wysoki udział wynagrodzeń w przychodach sektora 
(20,6%). 

• Sektor jest również silnie eksponowany na rynki zagraniczne (szczególnie 
do Niemiec) – udział eksportu wynosił 57% w 3q24 (-5pp r/r). Spadki 
sprzedaży eksportowej w niektórych segmentach były znaczne. Najsłabsze 
dynamiki zanotowała produkcja maszyn i narzędzi mechanicznych (PKD 28.4,  
-60% r/r) oraz maszyn rolniczych i leśnych (PKD 28.3, -40% r/r). Otoczenie 
gospodarcze dla tego ostatniego pozostaje trudne od wielu kwartałów. Wyższe 
koszty finansowania i niższe ceny płodów rolnych przy ogólnej podwyższonej 
niepewności silnie ograniczyły popyt inwestycyjny na maszyny do uprawy roli. 
Barometr koniunktury CEMA wskazuje, że następuje stopniowa poprawa 
oczekiwań co do 2025, choć odbywa się to głównie poprzez kurczący się 
odsetek głosów rolników spodziewających się dalszego pogorszenia sytuacji 
ekonomicznej; liczba optymistów jest na relatywnie stałym poziomie.  

• Nakłady inwestycyjne na maszyny, urządzenia techniczne i narzędzia 
w cenach stałych zmalały w 3q24 o 10% r/r, co pokazuje, że głównym 
problemem dla branży jest silnie mający popyt. W całym 2024 oczekujemy, 
że inwestycje w środki trwałe w gospodarce wzrosły jedynie o 1,1% r/r. Silnego 
odbicia inwestycji spodziewamy się w 2025 (+8,6% r/r), co powinno być 
korzystne dla branży maszynowej ogółem.  

• Koniunktura w branży utrzymuje się na stabilnym, ale niskim poziomie. 
Oceny popytu w kraju i za granicą nadal wskazują na niskie zapotrzebowanie 
na nowe produkty. Coraz więcej firm wskazuje na obciążenie zbyt wysokimi 
kosztami wynagrodzeń, ale nie przekłada się to w istotny sposób 
na oczekiwania co do spadku zatrudnienia w przyszłości. 

• Spodziewamy się, że przychody sektora w 2024 będą niższe o ok. 4-6% r/r. 
Rentowność na poziomie wyniku netto będzie niższa niż 5%. Koniunktura 
w przetwórstwie przemysłowym i budownictwie zaczyna się lekko poprawiać, 
co powinno wspierać popyt na wiele produktów branży maszynowej. 
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Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5,8 6,7 4,4 3,2 3,6 x x

marża EBITDA 11,0 11,2 9,7 8,5 8,6 7,2 22,4

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,78 1,82 1,74 1,77 1,83 2,00 6,95

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,01 1,07 1,02 1,05 1,06 0,94 4,60

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 83 78 86 82 86 87 209

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 52 50 58 56 55 47 97

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 49 47 54 52 48 30 102

DR Współczynnik długu 0,47 0,46 0,47 0,46 0,45 0,43 0,91

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,78 1,77 1,76 1,71 1,68 1,65 5,21

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 61,5 55,4 60,9 59,8 57,4 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 486 490 482 484 493 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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PKD 29. Produkcja pojazdów samochodowych i przyczep (bez motocykli)  

• W 3q24 wynik finansowy branży był niższy niż kwartał wcześniej, ale dodatni 
w przeciwieństwie do straty wykazanej w analogicznym okresie poprzedniego 
roku (0,38 mld zł vs 1,86 mld zł w 2q24 i wysoka strata 1,35 mld zł w 3q23; por. 
wykres). Na ogólną ocenę branży złożyła się niewielka strata produkcji części 
i akcesoriów (PKD 29.3; 56% przychodów branży; ROS=-0,2% vs -2,2% w 3q23) 
oraz poprawa w segmencie produkcji pojazdów samochodowych (PKD 29.1; 
39% udziału w przychodach; ROS=1,5% vs -3,5% w 3q23). 

• Według GUS w 3q24 nadal rosła produkcja pojazdów do transportu 
publicznego (+9,8% r/r) oraz samochodów ciężarowych i ciągników 
drogowych (+1,9% r/r); nie zmieniła się produkcja silników spalinowych. 
Znacząco spadła za to produkcja samochodów osobowych (-64,8% r/r).  

• W 3q24 spadł udział sprzedaży eksportowej w przychodach sektora 
motoryzacyjnego (nadwozia -2,2pp r/r; pojazdy -1,7pp r/r; tylko segment 
części odnotował wzrost +0,9pp r/r). Otoczenie rynkowe staje się trudniejsze 
z powodu słabej koniunktury w Niemczech, spadku popytu na samochody 
elektryczne w Europie oraz konkurencji ze strony chińskich BEV. 

• Koszty produkcji w Europie są wysokie z uwagi na ceny energii, koszty 
pracy i wysokie wymagania regulacyjne. Ze względu na rosnące problemy 
branży automotive Eurofer skorygował w dół do -6,5% prognozę zmiany 
produkcji europejskiego sektora motoryzacyjnego w 2024 oraz ograniczył do 
1,9% skalę ożywienia produkcji w 2025. 

• W Polsce mniejsza liczba zamówień i rosnące koszty produkcji dotykają 
szczególnie firmy produkujące komponenty motoryzacyjne. Wyzwaniem dla 
nich jest malejący popyt na części do tradycyjnych pojazdów spalinowych, 
przy znacznie wolniejszych od oczekiwań zakupach samochodów 
elektrycznych. Żeby utrzymać rentowność firmy mogą decydować się na 
zmniejszanie skali działalności i ograniczenie zatrudnienia. Zaostrzające się 
przepisy środowiskowe (m.in. w 2025 CAFE obniży średnią emisję 
samochodów dla każdego z producentów; CSRD wprowadza nowe wymogi 
raportowania) zwiększają presję na producentów (widmo kar, wzrost kosztów). 

• Najbliższe lata będą dla motoryzacji trudnym okresem, niemniej 
średniookresowe perspektywy rozwoju krajowej branży są pozytywne. 
Na co, oprócz stabilnych cen netto wpływają: uruchamiane linie produkcji 
nowych modeli; rośnie produkcja aut dostawczych i ciężarowych; coraz więcej 
miast zamawia nowe autobusy. Wsparciem popyt na samochody elektryczne 
ma być druga edycja programu „Mój elektryk” (budżet 1,6 mld zł finansowany 
z KPO) na zakup nowych aut elektrycznych. Oceniamy, że w 2024 przychody 
branży motoryzacyjnej nie wzrosną (vs +16% w 2023), natomiast 
w kolejnych latach dynamika znów będzie lekko dodatnia. 
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Źródło: PZPM wg danych GUS 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -2,4 1,8 0,8 3,1 0,8 x x

marża EBITDA 4,6 4,8 5,1 6,3 5,9 5,9 20,0

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,26 1,27 1,29 1,32 1,30 1,59 5,27

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 0,85 0,89 0,91 0,92 0,89 0,93 3,69

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 35 33 33 34 37 46 145

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 42 42 44 43 42 45 90

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 50 49 49 50 51 40 135

DR Współczynnik długu 0,58 0,57 0,57 0,56 0,56 0,53 0,96

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,16 1,14 1,16 1,18 1,17 1,44 4,57

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 80,2 73,2 77,2 79,5 77,5 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 335 337 328 330 339 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 
Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 

https://www.pzpm.org.pl/pl/Rynek-motoryzacyjny/Produkcja-pojazdow-samochodowych-i-silnikow-do-pojazdow-mechanicznych-w-Polsce/
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PKD 31. Produkcja mebli 

• 3q24 pokazał nasilenie presji kosztowej w branży meblarskiej. Przy spadku 
przychodów o 1,6% r/r, koszty wzrosły o 1,2% r/r. Doprowadziło to do 
uszczuplenia wyniku finansowego netto o blisko 50% r/r (do 349 mln zł), 
a rentowność sprzedaży netto spadła do 3,1% (-2,8pp r/r). Odsetek 
nierentownych firm wzrósł do 34% (+4pp r/r). Za słaby wynik sektora 
odpowiadają: 1) osłabiony popyt (niska aktywność na krajowym rynku 
mieszkaniowym, dekoniunktura w Niemczech i szerzej w strefie euro), 2) 
konkurencyjny import, 3) deflacja cen producentów, 4) wzrost wynagrodzeń 
i wysokie ceny energii. Branża nadal redukuje i planuje redukować 
zatrudnienie – od początku roku ubyło 4 tys. etatów, a od rekordowego 1q22 
aż 22 tys. 

• W 3q24 produkcja sprzedana branży meblarskiej wyrażona w cenach stałych 
była wyższa o 3,6% r/r, jednak nominalnie spadła o 3,4% r/r. Deflacja PPI 
w lis’24 wyniosła 5,6%, przy czym wskaźnik przewidywanych cen przyjmuje od 
sie’24 dodatnie wartości, wskazując na gotowość firm do podnoszenia cen 
wyrobów gotowych (por. wykres), co powinno przełożyć się na pozytywnie na 
stronę przychodową. Eksporterom nadal ciąży jednak mocny złoty.  

• Przy wzroście produkcji sprzedanej od początku roku realnie o 2,7% r/r, dane 
o sprzedaży detalicznej szerszej kategorii „meble, rtv, agd” pokazują nadal 
spadki (realnie -5,2% r/r w okresie sty-lis’24). Liczba wyprodukowanych 
mebli spadła w okresie sty-paź’24 o 6,3% r/r. Z kolei z danych o eksporcie 
mebli z Polski wyłania się nieoczywisty obraz: według klasyfikacji CPA 2.1 (31) 
eksport mebli obniżył się w okresie 1-3q24 o 14,1% r/r, natomiast według CN 
(94) spadek ten był znacznie słabszy (-1,9% r/r), a w węższej kategorii mebli 
i ich części (9401) dane pokazały wzrost o 2,3% r/r. Nieco odmienny obraz 
sytuacji w branży prezentują dane o wydatkach kartowych klientów PKO BP 
w sklepach meblowych, które od początku roku wzrosły o 11,3% r/r.  

• Cały 2024 zamknie się kilkuprocentowym spadkiem przychodów 
producentów mebli, przy ok. 3-proc. wzroście produkcji sprzedanej 
wyrażonej w cenach stałych. Wskaźnik przewidywanego portfela zamówień 
utrzymywał się przez większą część 2h24 na dodatnim poziomie, trudno jednak 
interpretować to jako wyraźne ożywienie popytu, szczególnie ze strony 
odbiorców zagranicznych. Ryzykiem po stronie podażowej jest kwestia 
dostępności i cen drewna. W obliczu zaplanowanego zmniejszenia pozyskania 
drewna w 2025 o 2 mln m3, ceny surowca mogą ponownie wzrosnąć, co 
negatywnie odbije się na marżach przetwórców. W dłuższej perspektywie 
istotne dla producentów mebli będzie również rozporządzenie EUDR, 
zwiększające obowiązki przetwórców w zakresie raportowania łańcuchów 
dostaw surowców drzewnych. 

Przychody, koszty i wynik finansowy 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

1q23 2q23 3q23 4q23 1q24 2q24 3q24

mln złmld zł

przychody (L) koszty (L)
zysk netto (P)

 

Zmiana przychodów i kosztów 

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

1q23 2q23 3q23 4q23 1q24 2q24 3q24

%, r/r

GS Przychody ogółem
TC Koszty ogółem

 

Zmiana produkcji sprzedanej, PPI vs 
koniunktura w branży 

-20

-10

0

10

20

lis-22 maj-23 lis-23 maj-24 lis-24
-30

-15

0

15

30 %, r/rpkt

produkcja sprzedana mebli (P)
przewidywany portfel zamówień krajowy i zagr. (L)
przewidywane ceny (L)
przewidywane zatrudnienie (L)
PPI (P)  
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Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5,9 6,0 4,7 4,1 3,1 x x

marża EBITDA 8,9 9,3 9,0 8,8 8,3 5,9 19,0

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,72 1,94 1,91 1,94 2,00 1,84 5,35

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,02 1,16 1,19 1,17 1,23 1,13 3,79

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 48 45 45 49 49 41 93

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 37 32 36 36 37 33 69

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 29 26 30 29 31 28 61

DR Współczynnik długu 0,43 0,41 0,41 0,40 0,40 0,43 0,87

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,37 1,40 1,44 1,43 1,44 1,49 4,74

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 70,7 62,6 65,5 63,5 65,8 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 401 408 379 387 394 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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PKD 35.1. Wytwarzanie, przesyłanie, dystrybucja i handel energią elektryczną 

• Branża elektroenergetyczna osiągnęła w 3q24 zysk netto o niemal połowę 
niższy r/r (3,3 mld zł vs 6,2 mld zł). Przychody ogółem w 3q24 zmniejszyły się 
o 12,6% r/r, a koszty spadły o 11,8% r/r. Marża EBITDA zwiększyła się 
o 2,2pp r/r do 7,9%, natomiast ROS wyniosła 4,3% i była mniejsza o 2,6pp 
r/r. O sytuacji branży decydują głównie wyniki podsektora wytwarzania PKD 
35.11 (udział w przychodach na poziomie 23%, spadek przychodów o 27% r/r) 
oraz podsektora obrotu PKD 35.14 (udział w przychodach 56%, spadek 
przychodów o 10% r/r). Dla przesyłu (PKD 35.12) i dystrybucji (PKD 35.13) 
brak danych. Spadki przychodów w obszarze wytwarzania i obrotu wynikały 
głównie z uzyskanych niższych cen oraz spadku przeciętnego wolumenu 
sprzedaży, który był pochodną mniejszego zapotrzebowania ze strony 
klientów biznesowych i niższego poziomu kontraktacji w przypadku obrotu 
hurtowego. Spadek cen dla odbiorców końcowych był bezpośrednio związany 
ze zmianą kształtowania się rynkowych cen energii elektrycznej na TGE. 

• Spadki notowań surowców energetycznych wraz ze wzrostem produkcji 
energii z OZE wpłynęły na obniżkę hurtowych cen energii. W 3q24 średnia 
cena energii na RDN (450 zł/MWh) była niższa o 15% r/r przy niższych o 34% 
r/r cenach krajowego węgla energetycznego i spadku o 21% r/r średnich cen 
praw do emisji CO2 (68 euro/t). Także rynek terminowy znajdował się 
w trendzie spadkowym - cena kontraktu BASE Y-25 spadła w 3q24 o 29% 
wobec kontraktu BASE Y-24 przed rokiem - do poziomu 453 zł/MWh. W 3q24 
produkcja energii elektrycznej (wg danych PSE) wzrosła o 4,3% r/r do 39,8 
TWh. Największy udział w produkcji (60%) miały elektrownie węglowe, PV 
(17%), el. wiatrowe (12%) oraz gazowe (10%). Zużycie energii w 3q24 
zwiększyło się o 0,1% r/r. Polska pozostaje importerem netto energii 
elektrycznej.  

• Oczekiwane ożywienie gospodarcze, w tym stopniowa odbudowa produkcji, 
będą pozytywnie oddziaływać na zapotrzebowanie na energię elektryczną, 
co powinno sprzyjać wynikom wytwórców w 2025. Negatywnie na wyniki 
spółek obrotu wpływać będzie ustalenie maksymalnej ceny na energię 
elektryczną do końca września’25 dla grupy odbiorców G. Średnie stawki 
dystrybucyjne dla gospodarstw domowych nie zmienią się, natomiast dla 
pozostałych odbiorców końcowych wzrosną od 0% do 3,7%. Utrata wartości 
elektrowni węglowych będzie wiązała się z tworzeniem odpisów 
aktualizacyjnych i wzrostem kosztów. Decyzje dotyczące przyszłości aktywów 
węglowych jeszcze nie zapadły, ale brane jest także pod uwagę pozostawienie 
ich w grupach energetycznych ze względu na przekonanie o ważnej roli 
elektrowni węglowych w stabilizowaniu KSE (w sytuacji, gdy jest za mało 
energii z OZE). 
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Źródło: ARP, TGE, Investing.com 

 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,9 -22,3 2,1 10,9 4,3 x x

marża EBITDA 7,0 6,3 8,7 9,4 8,9 10,6 48,6

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,42 1,23 1,16 1,22 1,29 1,19 6,99

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,33 1,11 1,08 1,15 1,22 1,14 5,36

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 8 11 8 7 8 4 34

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 30 37 37 35 33 35 65

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 19 28 25 24 21 22 60

DR Współczynnik długu 0,53 0,59 0,59 0,58 0,56 0,55 1,24

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 0,93 0,92 0,98 0,98 0,90 1,00 2,33

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem x 2,5 0,4 1,1 1,5 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 52 52 54 54 54 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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PKD 41. Roboty budowlane związane ze wznoszeniem budynków 

• Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 3q24 były lepsze r/r, jak 
 i wobec poprzedniego kwartału. Po dwóch kwartałach spadków przychody 
zaczęły rosnąć, a wzrost kosztów spowolnił (por. wykres). Wynik finansowy 
netto był zbliżony r/r, na co złożyły się spadek w segmencie kubaturowym  
o 18% (PKD 41.2; 75% przychodów działu) i wzrost o 40% r/r w przypadku 
deweloperów (PKD 41.1; 25% przychodów). W 3q24 rentowność sprzedaży 
netto firm budowlanych (PKD 41.2) zmalała do 4,7% (-1,1 pp r/r), natomiast  
w przypadku deweloperów ROS wzrosła do 12,7% (+3,4 pp r/r).  

• Słabe wyniki w budownictwie kubaturowym (budynki niemieszkalne) są 
konsekwencją niewielkich inwestycji w warunkach niepewnej koniunktury  
w 2023 oraz braku współfinansowania ze środków unijnych (KPO 
odblokowany dopiero pod koniec 2023). Z kolei dla segmentu mieszkaniowego 
wyzwaniem ostatnich miesięcy jest rekordowa podaż mieszkań przy silnym 
osłabieniu popytu. Na finanse firm negatywnie wpływają rosnące płace, 
natomiast korzystna jest stabilizacja cen materiałów budowlanych.  

• Na rynku mieszkaniowym utrzymują się umiarkowane wzrostowe trendy  
w zakresie wystąpień o pozwolenia na budowę i rozpoczynanych projektów. 
W okresie sty-lis’24 liczba pozwoleń na budowę wzrosła o 22% r/r, a liczba 
rozpoczętych mieszkań o 27% r/r (vs spadki odpowiednio o blisko 21% r/r i 
o 8% r/r w analogicznym okresie w 2023).  

• W budownictwie niemieszkaniowym w 3q24 wzmocniły się trendy 
wzrostowe pozwoleń na budowę (wyrażone pow. użytkową), przy 
zróżnicowanej sytuacji poszczególnych segmentów rynku (por. wykres). 
Wzrosły pozwolenia na budowę magazynów, a także obiektów użyteczności 
publicznej, czemu sprzyja odblokowanie KPO z grantami i pożyczkami m.in. na 
żłobki, obiekty ochrony zdrowia oraz obiekty dla sektora agro; kolejny kwartał 
(choć wolniej) rosły pozwolenia na budowę obiektów handlowo-usługowych  
i biur. Spadek utrzymywał się w przypadku obiektów transportu i łączności.  

• Wyniki budownictwa kubaturowego w 2024 będą słabe, produkcja działu 
będzie o kilka % mniejsza r/r.  Segment mieszkaniowy czeka na impuls 
popytowy związany z obniżeniem stóp procentowych. W segmencie 
niemieszkaniowym w 2025 odczuwalną poprawę przyniesie pełne 
uruchomienie projektów współfinansowanych z KPO. Firmy budowlane 
aktywne w segmencie kubaturowym nadal będą beneficjentami większego 
popytu na usługi budowlane związane z obiektami infrastruktury wojskowej, 
w tym w ramach Tarczy Wschód (m.in. na bunkry i huby logistyczne). 
Impulsem wzrostowym dla segmentu kubaturowego nadal będzie też udział 
w usuwaniu zniszczeń spowodowanych wrześniową powodzią. 
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Źródło: GUS; *pow. użytkowa budynków 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,6 5,7 7,3 4,4 6,6 x x

marża EBITDA 11,1 10,0 7,7 6,7 7,0 5,8 20,6

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,86 2,34 2,20 2,04 2,00 1,78 5,31

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,20 1,56 1,47 1,34 1,25 1,26 3,79

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 96 90 108 103 102 19 418

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 64 56 68 69 64 55 122

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 61 55 64 66 61 46 94

DR Współczynnik długu 0,48 0,44 0,45 0,47 0,47 0,54 0,89

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 2,13 2,33 2,32 2,22 2,17 2,06 13,21

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 5,6 6,8 5,2 5,3 4,1 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 368 376 339 347 351 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające  
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PKD 42. Roboty związane z budową obiektów inżynierii lądowej i wodnej 

• Budownictwo inżynieryjne (budowa autostrad, ulic, torów, wiaduktów, linii 
elektroenergetycznych; przychody firm budujących drogi i tory to 76% 
przychodów działu) w 3q24 odnotowało słabszy wynik finansowy netto (1,1 
mld zł wobec 1,8 mld zł w 2q24 i blisko 2 mld zł zysku netto w 3q23). Wzrost 
przychodów wyhamował, silnie wzrosły koszty (por. wykresy). Na wyniki 
negatywnie może wpływać zamykanie kontraktów z okresu 2h22-2023, gdy 
przy dużej konkurencji firmy podejmowały mało rentowne projekty. Na finanse 
firm negatywnie oddziałują rosnące płace (w 3q24 wynagrodzenia wzrosły  
o 11,4% r/r i stanowiły 16,3% przychodów); natomiast korzystna jest 
stabilizacja cen materiałów budowlanych notowana w 2024. 

• Do największych programów generujących popyt na usługi budowlane 
należą: + program drogowy, na koniec listopada’24 w budowie było 1600 km 
dróg ekspresowych i autostrad; w 2024 podpisano 39 umów na realizację 490 
km o wartości 24,7 mld zł oraz ogłoszono 21 przetargów na 179 km; + 
Rządowy Fundusz Rozwoju Dróg (41 mld zł do 2030); + program kolejowy 
(76,2 mld zł) obejmuje perspektywę 2021-2027, przeszły do niej nie ukończone 
inwestycje z budżetu na lata 2014-2020, na koniec 3q24 w budowie było 16% 
planowanych inwestycji, w przetargu 26%; + program utrzymania i remontów 
infrastruktury kolejowej (49,2 mld zł do 2028); + Tarcza Wschód (10 mld zł do 
2028) obejmuje m.in. budowę rowów przeciwczołgowych, pogłębianie rowów 
melioracyjnych, konstrukcje mostowe, umacnianie brzegów, wzmacnianie dróg 
dojazdowych); + inwestycje hydrotechniczne i infrastrukturalne w pobliżu 
planowanej elektrowni jądrowej (4,8 mld zł do 2029).  

• Wyniki finansowe działu w 2024 będą słabsze niż w 2023, rynek zapewne 
będzie mniejszy o kilka procent r/r. Jest to konsekwencja małej liczby 
przetargów oraz słabej rentowności projektów podejmowanych w latach 
2022-2023 w warunkach braku kontraktów i dużej konkurencji. Sytuacja 
branży poprawi się odczuwalnie w latach 2025-2026 wraz z rosnącą liczbą 
przetargów ogłaszanych przez GDDKiA i PLK, kolejnymi transzami 
odblokowanego KPO, regularnym zasilaniem środkami FEnIKS oraz budową 
infrastruktury obronnej. Dodatkowy impuls popytowy wywołuje odbudowa 
zniszczonej infrastruktury (mosty, drogi, tory) po wrześniowej powodzi.  

• Po stronie zagrożeń istnieje ryzyko napięć związanych ze wzrostem popytu 
na materiały budowlane i siłę roboczą przy presji wykorzystania środków 
z KPO do 2026. Negatywnie na koszty branży będą też oddziaływać rosnące 
wynagrodzenia w sektorze (konsekwencja strukturalnego deficytu 
pracowników i rosnącej płacy minimalnej), a także koszty wdrożenia nowej 
regulacji – obowiązku od 2025 selekcji odpadów budowlanych (organizowanej 
we własnym zakresie lub zleconej firmie zajmującej się taką działalnością).  
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Źródło: www.pressinfo.pl  

 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 9,8 11,3 -2,1 9,8 5,3 x x

marża EBITDA 8,4 10,7 1,3 7,5 7,9 8,1 22,6

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,44 1,56 1,56 1,46 1,51 1,77 5,00

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,21 1,39 1,33 1,24 1,29 1,44 3,93

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 29 19 37 30 27 22 95

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 70 51 75 73 72 63 127

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 59 52 73 68 63 39 89

DR Współczynnik długu 0,65 0,64 0,61 0,63 0,62 0,48 0,82

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 2,15 2,04 2,15 2,02 2,13 1,84 7,38

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 1,8 1,8 2,5 1,4 3,4 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 424 428 407 418 424 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 

https://www.pressinfo.pl/
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4q24 (228) 

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi 

• W 3q24 wynik finansowy sprzedawców pojazdów samochodowych r/r 
spadł o ponad połowę (zysk netto 0,7 mld zł vs 1,5 mld zł w 3q23 i 1,2 mld zł 
w 2q24). Inflacja, rosnące wynagrodzenia (m.in. płaca minimalna) i wysokie 
stopy procentowe zwiększały koszty, osłabiając rentowność sprzedaży 
pojazdów (PKD 45.1; ok. 78% przychodów działu; ROS=0,8% vs 2,6% w 3q23) 
oraz części i akcesoriów (PKD 45.3; 20% udziału; ROS=2,4% vs 3,5% w 2q23). 

• W 3q24 rósł wolumen sprzedaży pojazdów osobowych: nowych 
samochodów zarejestrowano więcej o 9% r/r (121,6 tys. szt.; wzrosty 
utrzymały się w pierwszych miesiącach 4q24). Znacznie szybciej rosła 
sprzedaż aut używanych, wzrost o 171% r/r (226,5 tys. szt.); w kwi’25 zacznie 
obowiązywać zwrot akcyzy od tzw. reeksportu samochodów, co zwiększy 
cenową konkurencyjność dilerów na rynku europejskim i będzie sprzyjać 
wzrostowi rynku wtórnego. Rosnący import używanych aut stymuluje popyt 
na części zamienne i usługi serwisowe. 

• Segment premium kontynuuje wzrosty (+22,2% r/r w 1-3q24), ale 
sprzedawcy liczą na ożywienie w markach popularnych, zwłaszcza dzięki 
odświeżonej ofercie aut o różnych napędach, w tym z silnikami spalinowymi 
i hybrydami. Dlatego też następne grupy dilerskie włączają do swoich ofert 
kolejne marki; oczekują też wzrostu sprzedaży i inwestują w logistykę (w 3q24 
wzrost nakładów inwestycyjnych ok. 11% r/r), jak i m.in. w odnawialne źródła 
energii, co wynika z rosnącej presji na redukcję śladu węglowego. 

• Akcje rabatowe i wyprzedaże roczników wspierają sprzedaż samochodów. 
Krótkoterminowo popyt jest też wzmacniany przez zakupy wyprzedzające 
wzrost cen samochodów spowodowany zaostrzającymi się od początku 2025 
regulacjami środowiskowymi (CAFE). Prognoza IBRM Samar na 2024 zakłada 
rejestrację 550 tys. nowych aut osobowych (tj. +15,8% vs +13,2% w 2023), 
co może sprzyjać poprawie marżowości w handlu pojazdami oraz 67 tys. szt. 
pojazdów dostawczych (+3,8% vs 4,6% w 2023; prognoza będzie trudna do 
realizacji).  

• Wzrost popyt na auta elektryczne powinien przyspieszyć w 2025 roku dzięki 
drugiej edycji programu „Mój elektryk” oraz innym programom pomocowym 
na zakup, leasing czy wynajem nowych pojazdów elektrycznych (NFOŚiGW, 
m.in.: 2 mld zł na wsparcie zakupu lub leasingu zeroemisyjnych ciężarówek). 

• Szacujemy, że wzrost przychodów branży w 2024 i 2025 będzie 
jednocyfrowy (vs +22% w 2023). 
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Źródło: PZPM wg danych z Centralnej Ewidencji Pojazdów 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,8 1,8 1,0 1,9 1,2 x x

marża EBITDA 4,7 4,2 2,5 2,8 2,8 3,2 13,7

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,45 1,45 1,45 1,42 1,40 1,33 3,18

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 0,75 0,74 0,72 0,70 0,67 0,52 1,85

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 50 50 49 49 53 59 116

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 33 32 30 29 30 22 59

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 44 39 40 40 44 28 74

DR Współczynnik długu 0,69 0,69 0,69 0,71 0,71 0,65 0,88

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,85 1,77 1,80 1,73 1,74 1,57 7,02

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 6,1 4,8 5,0 4,7 4,8 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 408 408 393 404 412 . .

1q 24 2q 24 3q 243q 23Wskaźnik 4q23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 

https://www.pzpm.org.pl/pl/Rynek-motoryzacyjny/Rejestracje-Pojazdow/Rejestracje-samochody-osobowe-i-dostawcze/
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 46. Handel hurtowy (z wyłączeniem handlu pojazdami samochodowymi)  

• Sytuacja finansowa hurtu w 3q24 pozostała słaba, choć zakończył się okres 
ujemnej dynamiki rocznej przychodów. Przychody zwiększyły się o 2,8% r/r 
(vs -5,6% r/r w 2q24), co przy inflacji przekraczającej 4% r/r oznaczało realny 
spadek sprzedaży. Wzrost kosztów o 4,5% r/r przyczynił się do silnego 
obniżenia wyniku finansowego (-37,7% r/r) oraz spadku rentowności (por. 
tabela). Niekorzystne wyniki hurtowni wynikały z mniejszych zamówień 
składanych przez borykające się z problemami sektory przemysłu, 
budownictwa oraz handlu detalicznego. 

• Sprzedaż hurtowa w cenach bieżących w 3q24 obniżyła się o ok. 1% r/r. 
Pogorszenie r/r zanotowały hurtownie sprzętu agd-rtv i art. użytku domowego, 
narzędzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej, hurtownie żywności 
i napojów oraz niewyspecjalizowane.  

• O sytuacji hurtu ogółem decyduje głównie kondycja finansowa grupy PKD 
46.7 - pozostała wyspecjalizowana sprzedaż hurtowa, obejmująca sprzedaż 
m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobów chemicznych (29% 
przychodów działu, spadek przychodów o 7% r/r, ROS=1,9%) oraz grupa 46.3 
– sprzedaż hurtowa żywności, napojów i wyrobów tytoniowych (22%, 
przychody +4,9% r/r, ROS=3,6%). 

• Według Coface w 3q24 niewypłacalnych było 91 hurtowników (+10% r/r); 
znalazły się wśród nich firmy zajmujące się hurtową sprzedażą energii, 
materiałów budowalnych, obrotem zbożem i artykułami spożywczymi (m.in. 
efekt wojny cenowej dyskontów). 

• Spodziewane w 2025 przyspieszenie ożywienia gospodarczego (jako efekt 
zwiększenia inwestycji) powinno przynieść poprawę sytuacji w przemyśle, a co 
za tym idzie wzrost zamówień ze strony kontrahentów. Większy popyt na 
materiały budowlane zgłaszany przez budownictwo mieszkaniowe oraz 
segment infrastrukturalny i energetyczny (wzmocniony środkami z KPO) 
będzie sprzyjał wzrostowi obrotów hurtowni z artykułami budowlanymi, 
chemicznymi i metalowymi. Odbudowa popytu konsumpcyjnego i większe 
zamówienia ze strony detalu mogą zwiększyć sprzedaż hurtową żywności, 
odzieży i artykułów wyposażenia mieszkań. Dynamika przychodów w 
warunkach obniżającej się inflacji pozostanie na niskim poziomie. 
Czynnikami, które stanowią ryzyko dla funkcjonowania hurtu pozostają: 
wydłużające się opóźnienia płatności, prowadzące do niewypłacalności 
mniejszych podmiotów; skracanie łańcucha dostaw poprzez integrację 
producentów z kanałem detalicznym z pominięciem hurtu; usieciowienie 
handlu detalicznego pogarszające marże hurtowników. 
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Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,7 3,7 1,4 3,5 2,2 x x

marża EBITDA 6,0 6,0 3,5 4,1 4,1 4,3 15,6

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,48 1,53 1,55 1,50 1,51 1,81 5,21

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 0,95 0,99 1,02 0,99 0,99 1,02 3,29

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 36 35 37 36 37 45 138

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 40 38 41 43 43 44 86

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 43 41 44 47 47 34 81

DR Współczynnik długu 0,60 0,59 0,57 0,59 0,58 0,52 0,85

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,60 1,60 1,65 1,61 1,60 2,18 11,77

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 8,4 10,6 8,9 9,4 9,2 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 1 758 1 778 1 703 1 733 1 740 . .

3q 243q 23Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 47. Handel detaliczny (z wyłączeniem handlu pojazdami samochodowymi) 

• W 3h24 wyniki finansowe handlu detalicznego były słabe. Przychody branży 
zwiększyły się o 2,7% r/r, co przy inflacji na poziomie 4,4% r/r oznaczało 
realny spadek sprzedaży. Koszty zwiększyły się o 3,7% r/r, w tym 
wynagrodzenia pracowników o 12,5% r/r (m.in. efekt podwyżki płacy 
minimalnej w styczniu i lipcu 2024). Silna konkurencja w warunkach 
dezinflacji, przy rosnących kosztach osobowych, skutkowała presją na 
marże. Rentowność sprzedaży netto obniżyła się o 0,7pp r/r do 2,7% w 3q24, 
natomiast marża EBITDA spadła o 1,1pp r/r do 5%. 

• Na ogólną sytuację handlu detalicznego wpływają przede wszystkim wyniki 
niewyspecjalizowanych sklepów (dyskonty, supermarkety, hipermarkety), 
których udział w przychodach branży w 3q24 wyniósł 55% (wzrost 
przychodów o 3,4% r/r, spadek zysku o 34% r/r, ROS=2,4%). Według Nielsen 
w 3q24 nastąpiło spowolnienie dynamiki sprzedaży żywności we wszystkich 
kanałach z wyjątkiem supermarketów. Znaczny udział w przychodach działu 
47. osiągają ponadto wyspecjalizowane sklepy - PKD 47.7 (udział 19%, wzrost 
przychodów o 12% r/r, zwiększenie zysku o 36% r/r, ROS=4,6%).  

• Branża handlowa wchodzi w 2025 rok w sytuacji nienajlepszych nastrojów 
konsumentów. Obawy Polaków przed bezrobociem i pogorszeniem sytuacji 
dochodowej gospodarstw domowych wciąż mogą powstrzymywać przed 
zwiększeniem wydatków w sklepach. Decyzja o utrzymaniu mrożenia cen 
energii elektrycznej do końca września’25 powinna sprzyjać poprawie 
wskaźników koniunktury konsumenckiej.  

• W 2025 możliwa jest poprawa wyników handlu detalicznego ze względu na 
spodziewany wzrost - choć wolniejszy niż w 2024 - konsumpcji prywatnej.  
Sytuacji na rynku pracy nadal jest dobra – oczekiwany jest dalszy wzrost 
wynagrodzeń realnych o ok. 4%. Płace nominalne w sektorze przedsiębiorstw 
będą rosły, jednak zdecydowanie wolniej – średniorocznie ok. 7% w 2025 
wobec ponad 11% w 2024, co będzie m.in. wynikiem mniejszej podwyżki płac 
minimalnych. To powinno ograniczyć udział kosztów osobowych w kosztach 
działalności placówek handlowych i pozytywnie wpłynąć na wynik 
działalności. Prawdopodobne utrzymanie wojny cenowej największych sieci 
spożywczych negatywnie wpłynie na sytuację małych sklepów. Sprzedaż 
detaliczna FMCG jest determinowana przez inflację w obszarze żywności. 3q24 
zakończył trwający blisko dwa lata okres spadków cen w rolnictwie. To 
znajdzie odzwierciedlenie w poziomie cen konsumpcyjnych (głównie tłuszczów, 
nabiału, owoców i zbóż) pod koniec 2024 i w 1h25 i poprawie dynamiki 
rocznej przychodów handlu detalicznego. 
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Źródło: GUS 

 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,4 4,2 0,9 3,3 2,7 x x

marża EBITDA 5,9 6,1 3,7 4,7 4,8 2,7 12,0

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,17 1,19 1,14 1,12 1,13 1,39 3,55

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 0,51 0,55 0,52 0,52 0,51 0,57 2,14

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 43 42 41 40 41 30 101

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 12 12 11 9 11 6 38

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 45 46 46 46 45 26 72

DR Współczynnik długu 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,54 1,01

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,09 1,11 1,07 1,06 1,06 1,36 6,29

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 4,0 3,7 3,5 2,5 3,2 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 1 103 1 119 1 069 1 091 1 108 . .

3q 23Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 49.2. Transport kolejowy towarów 

• Transport kolejowy zanotował w 3q24 stratę wobec dodatniego wyniku 
finansowego netto w 2q24 (odpowiednio -265 mln zł vs 35 mln zł). Pogłębił się 
spadek przychodów branży r/r, a koszty lekko wzrosły (por. wykresy). 

• W 3q24 pogorszyła się punktualność kolei towarowej, która spadła do 53% 
vs 54,1% w 2q24. W 3q24 różnica między punktualnością pociągów krajowych 
i międzynarodowych była rekordowo wysoka – wynosiła aż 22pp. Kontrahenci 
kolei wskazują słabą punktualność i niską prędkość handlową przewozów 
towarowych jako mocno odczuwalne negatywne zjawiska przy korzystaniu 
z usług branży. 

• Przewozy towarów koleją wg masy w 3q24 spadły o 2,9% r/r (vs wzrost 
o 3,2% w 2q24). Zmieniły się również trendy w pracy przewozowej, która 
obniżyła się w 3q24 o 4,5% r/r (vs wzrost o 2,1% w 2q24). Średnia odległość 
przewozu 1 tony ładunku lekko spadła do 264 km (o 4 km r/r i o 3 km q/q). 
W 3q24 w pracy przewozowej najsilniej zmalały r/r udziały węgla oraz 
produktów rolnych (w tym zbóż), natomiast najbardziej wzrosły udziały: 
materiałów budowlanych i kruszyw, produktów rafinacji ropy naftowej oraz 
towarów nieidentyfikowalnych. 

• Istotny, ponad 10-procentowy, roczny wzrost pracy przewozowej 
intermodalu w 3q24 spowodował znaczne zwiększenie udziału tych 
przewozów w pracy przewozowej kolei ogółem do 16,2% (+2,2pp r/r). 
Transport intermodalny odnotował 8,3% roczny wzrost w przeładunkach 
w polskich portach morskich w 1h24 (ostatnie dostępne dane). UTK podał, 
że następuje ponowny wzrost transportu koleją na trasie Azja–Europa 
z wykorzystaniem szlaku przebiegającego przez Polskę. Przewidujemy, 
że w całym 2024 udział przewozów intermodalnych w pracy przewozowej 
przekroczy 16%, a w 2025 oczekujemy jego dalszego lekkiego wzrostu wraz 
z niewielką poprawą koniunktury i dalszym wzrostem zainteresowania tą formą 
przewozów kolejowych – zgodnie z trendami europejskimi. Wyniki tego 
segmentu kolei pozostają korzystne od 4q23 i mogą być pierwszymi sygnałami 
oczekiwanego ożywienia w przewozach towarowych w kolejnych latach. 

• Gorsze od naszych oczekiwań wyniki 3q24 skłaniają do prognozy dynamiki 
przychodów w całym 2024 rzędu -10% r/r. Jesteśmy też bardziej 
pesymistyczni, jeśli chodzi o przewidywania na 2025. Zakładamy, że lekki 
wzrost popytu krajowego umożliwi co najwyżej 2-procentowe zwiększenie 
przychodów branży r/r. Wciąż jednak istnieje ryzyko ponownych negatywnych 
wskazań, jednak w tym scenariuszu spadki przychodów nie przekroczą -5%. 

• Wsparciem dla rozwoju branży w dłuższym okresie będzie kontynuacja 
inwestycji infrastrukturalnych i przeznaczanych na wymianę taboru. 
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Źródło: UTK 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4,5 -2,2 -1,8 1,3 -9,8 x x

marża EBITDA 18,7 17,0 12,7 13,7 13,1 12,4 25,9

CR Wskaźnik płynności bieżącej 0,65 0,64 0,57 0,57 0,66 1,18 5,11

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 0,57 0,56 0,50 0,50 0,59 1,12 4,25

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 10 9 10 10 10 3 26

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 45 42 46 43 45 45 71

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 39 37 42 56 54 28 60

DR Współczynnik długu 0,60 0,61 0,62 0,62 0,66 0,59 0,88

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 0,78 0,77 0,75 0,74 0,75 1,08 2,16

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 14,6 20,5 17,9 16,0 19,7 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 31 31 30 30 30 . .

Wskaźnik 4q23 3q 243q 23 1q 24 2q 24

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 49.4. Transport drogowy towarów 

• W 3q24 wynik finansowy netto wyniósł 216 mln zł (vs 465 mln zł w 2q24), 
osiągając drugi najniższy poziom od 4q16, i był o blisko 54% niższy w skali 
roku. Bieżąca płynność finansowa branży nieco się poprawiła q/q. 

• Przewozy ładunków transportem samochodowym wg masy nadal są 
w stagnacji. W 3q24, podobnie jak w 2q24, ich skala była zbliżona do 
notowanej rok wcześniej (odpowiednio: -0,3% i -0,1% r/r). Bardziej widoczne 
spowolnienie widoczne jest w danych o natężeniu ruchu pojazdów ciężkich. W 
3q24 było ono o 9,5% niższe, a w 2q24 o 11,5% niższe niż rok wcześniej.  

• Wyniki badań koniunktury GUS w transporcie lądowym za 3q24 wskazują 
na umiarkowany pesymizm przedsiębiorców w ocenie ogólnego klimatu 
koniunktury, jak również w zakresie bieżącego i przewidywanego w najbliższym 
kwartale popytu na usługi oraz przyszłej sytuacji finansowej. Od początku 2021  
firmy transportowe spodziewają się wzrostu cen swoich usług, a w 3q24 ich 
przewaga nad firmami oczekującymi spadku cen wyniosła średnio 3,5pp. Duże 
znaczenie wśród barier dla działalności nadal mają: wysokie koszty 
zatrudnienia, znaczne obciążenia na rzecz budżetu oraz niejasne, niespójne i 
niestabilne przepisy prawne. Istotną bolączką dla branży są także niedobory 
wykwalifikowanych pracowników, których nie pokrywa w pełni zatrudnianie 
imigrantów, nawet z odległych kierunków. Trochę mniejsze znaczenie ma 
niedostateczny popyt oraz zbyt duża konkurencja ze strony firm krajowych 
i zagranicznych. 

• Przewidujemy, że niewielkie zwiększenie tempa krajowego wzrostu 
gospodarczego w 2025 i dalszy rozwój handlu międzynarodowego wpłyną 
lekko pozytywnie na popyt na usługi branży. Zakładamy, że w 2025 przychody 
sektora wzrosną 4-5% vs ok. 3-proc. wzrostu oczekiwanego w 2024. Nadal 
wysoka presja kosztowa (szczególnie dotkliwa dla małych firm) nasili 
konsolidację branży oraz ograniczy wzrost marży. Dodatkowym czynnikiem 
zwiększającym koszty funkcjonowania sektora będzie planowane wprowadzenie 
2 nowych opłat drogowych dla pojazdów o dopuszczalnej masie całkowitej 
powyżej 3,5 t (jednej zależnej od emisji CO2 pojazdu, a drugiej od klasy emisji 
EURO) – projekt jest obecnie w trakcie procesu legislacyjnego. 

• Wyzwania stojące przed branżą transportu drogowego prawdopodobnie 
znacznie lepiej pokonają duże, zdywersyfikowane firmy, w szczególności te, 
które znaczną część przychodów czerpią z działalności wspomagającej (np. 
logistyka, spedycja, magazynowanie). 

• W długim okresie czynnikiem ułatwiającym funkcjonowanie branży będzie 
poprawa stanu i rozbudowa sieci dróg w Polsce, w oparciu o środki krajowe 
i unijne (w tym z KPO). 
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Źródło: GUS. 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,5 2,5 0,9 2,4 1,1 x x

marża EBITDA 9,0 8,6 6,2 7,0 6,6 7,0 20,1

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,21 1,17 1,23 1,19 1,23 1,24 3,34

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,17 1,13 1,19 1,16 1,19 1,19 3,22

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 3 3 3 3 2 1 8

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 59 54 57 56 56 55 94

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 42 39 43 43 41 32 76

DR Współczynnik długu 0,62 0,61 0,63 0,64 0,63 0,67 1,00

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,19 1,14 1,19 1,16 1,17 1,18 4,55

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 29,6 31,4 30,0 29,4 29,4 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 653 665 605 628 642 . .

1q 24 2q 24 3q 244q233q 23Wskaźnik

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 55. Zakwaterowanie 

• Wyniki finansowe branży zakwaterowania w 3q24 były dobre, przy lekkim 
przyspieszeniu dynamiki przychodów i ograniczeniu wzrostu kosztów (wyniki 
obejmują duże firmy oferujące usługi noclegowe, ok. 90% przychodów działu 
generują hotele). Zysk netto branży był na tle ostatnich lat bardzo wysoki (por. 
wykres). Tym samym, udało się odwrócić niekorzystną zmianę z 1h24. Co 
ważne, ze względu na sezonowość branży, wynik za 3q24 waży najwięcej 
w całorocznych wynikach zakwaterowania.  

• Wyniki za 3q24 pokazują, że branża hotelarska kontynuowała odbudowę po 
okresie pandemii, ale okres ten przyniósł zróżnicowaną dynamikę rozwoju 
w zależności od segmentu rynku i lokalizacji. Rosnące koszty prowadzenia 
działalności, głównie energii (ok. 5% kosztów ogółem) i wynagrodzeń (ok. ¼ 
kosztów ogółem), nadal stanowiły wyzwanie dla operatorów hotelowych. 

• Sezon świąteczny i wzrost turystyki biznesowej będą głównymi motorami 
wzrostu w 4q24. Ostatni kwartał roku tradycyjnie charakteryzuje się 
zwiększonym ruchem turystycznym w miastach chętnie odwiedzanych 
w okresie świąteczno-noworocznym. Korzystne dla branży turystycznej jest 
ożywienie w turystyce biznesowej. Firmy powoli wracają do organizowania 
konferencji, spotkań biznesowych, szkoleń i wyjazdów motywacyjnych. 
Prawdopodobnie trudno na tym rynku będzie osiągnąć poziomy sprzed 
pandemii, widać jednak pozytywne tendencje.  

• Według Światowej Rady Podróży i Turystyki, w całym 2024 globalny sektor 
turystyczny ma osiągnąć rekordowy wkład do światowego PKB wynoszący 11 
bln USD, co stanowi 10% globalnego PKB. Oczekuje się, że ten sektor będzie 
wspierał prawie 348 mln miejsc pracy, czyli o 13,6 mln więcej niż w 2019 r.  

• Według naszych prognoz najbliższe lata sugerują umiarkowane tempo 
wzrostu branży. Kluczowymi czynnikami sprzyjającymi rozwojowi branży będą: 
1) rosnąca turystyka krajowa i zagraniczna; 2) inwestycje w nowe obiekty 
hotelowe; 3) technologia i personalizacja usług; 4) zrównoważony rozwój (np. 
inwestowanie w systemy energooszczędne, co przyciąga świadomych 
ekologicznie klientów). Niemniej, branża nadal będzie zmagać się z wyzwaniami 
takimi jak: 1) wysokie koszty operacyjne; 2) szybkie zmiany preferencji 
klientów; 3) ewentualne kryzysy geopolityczne lub gospodarcze. Wśród 
ekspertów występujących w trakcie konferencji Hotel Trends Poland & CEE 
2024 dominowała opinia, że branża zakwaterowania wykazuje oznaki 
odbudowy i dostosowania się do zmieniających warunków rynkowych.  
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Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 19,6 7,7 3,0 8,4 18,9 x x

marża EBITDA 20,2 18,2 10,7 13,6 17,9 13,0 32,8

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,88 1,94 1,82 1,46 1,69 1,29 4,25

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,78 1,86 1,73 1,38 1,59 1,20 4,25

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 7 7 9 8 7 4 11

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 16 15 16 17 15 11 26

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 27 26 36 31 27 17 53

DR Współczynnik długu 0,40 0,40 0,38 0,39 0,37 0,44 1,26

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,08 1,10 1,10 1,04 1,06 1,01 2,74

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 2,2 2,4 1,4 2,3 1,2 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 162 166 172 179 181 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 

Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 61. Telekomunikacja  

• W 3q24 sektor telekomunikacyjny utrzymał pozytywny trend, odnotowując 
r/r znaczną poprawę wyniku finansowego (947 mln zł vs 605 mln zł w 3q23 
i 1 218 mln zł w 2q24), dzięki szybszemu wzrostowi przychodów (15,8% r/r) 
przy wolniej rosnących kosztach (13,9% r/r). Dobry wynik segmentu 
telekomunikacji bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 58% udziału w przychodach 
działu; ROS=6,8% vs 2,6% w 3q23) zrekompensował słabszy wynik 
telekomunikacji przewodowej (PKD 61.1; 32% udziału; ROS=6,1% vs 8,4% 
w 3q23). 

• Według danych GUS w 2024 dostęp do Internetu miało 95,9% gospodarstw 
domowych (+2,6pp r/r). Zwiększył się udział podmiotów posiadających łącze 
internetowe o przepustowości >= 500 Mbit/s (do 31,3%, tj. +6,0 pp r/r). 

• Rosnące wykorzystanie internetu przekłada się na podwyżki cen usług 
(w lis’24 o 4,7% r/r i o 2,9% r/r w okresie sty-lis’24), głównie za większe 
pakiety danych/5G internetu mobilnego, ale też stacjonarnego (wyższe 
przepustowości oraz pakiety z telewizją i VOD w technologii FTTx). 

• Rozwój branży wynika z coraz większego wykorzystania zaawansowanych 
technologii przez konsumentów, rosnącego poziomu ucyfrowienia samorządów 
i ciągłego rozwoju usług publicznych.  

• Operatorzy zaczęli udostępniać usługę 5G na nowych częstotliwościach 
(szybszy internet mobilny), co pozwala na rozwój oferty i dodatkowe przychody.  

• Na znaczeniu zyskują kwestie zrównoważonego rozwoju. Telekomunikacja 
generuje ogromne zapotrzebowanie na energię (efekt ciągłej pracy m.in.: sieci 
korporacyjnych, centrów danych i urządzeń peryferyjnych), co oznacza duże 
koszty oraz konieczność inwestycji podnoszących efektywność energetyczną 
zarówno sprzętu, jak i oferowanych usług. 

• Trwają prace nad Strategią cyfrowego rozwoju Polski, mającą wspierać rozwój 
cyberbezpieczeństwa, poprawę dostępu do szybkiego internetu, czy pełnej 
cyfryzacji usług publicznych. 

• Chociaż telekomy stają przed wyzwaniami legislacyjnymi i rynkowymi, to 
perspektywy branży są pozytywne. Inwestycje w infrastrukturę, coraz 
powszechniejsze wykorzystanie sztucznej inteligencji (m.in. do usprawnienia 
komunikacji z klientami czy analiz aktów prawnych) wraz z nowymi 
możliwościami technologii 5G będą wspierać wzrost rynku. Dlatego 
oczekujemy kontynuacja wzrostu wielkości rynku w latach 2024-2025 
(w 2023 wzrost przychodów wyniósł 9,7%). Największym wyzwaniem dla firm 
telekomunikacyjnych będą ceny energii (jeden z kluczowych kosztów 
operacyjnych telekomów) oraz wysokie inwestycje w sieć 5G (korzystnie dla 
telekomów UKE obniżył cenę wywoławczą w aukcji pasma 700/800 MHz). 
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Źródło: https://www.gpw.pl/ 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5,6 6,1 7,8 10,0 7,5 x x

marża EBITDA 29,9 29,5 33,5 33,5 33,0 15,4 44,3

CR Wskaźnik płynności bieżącej 1,18 1,12 1,10 1,14 1,19 1,97 6,77

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,08 1,03 0,99 1,02 1,07 1,55 6,71

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 15 13 14 16 15 4 43

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 86 89 85 84 82 49 123

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 53 61 50 55 57 29 115

DR Współczynnik długu 0,55 0,56 0,58 0,58 0,58 0,46 0,94

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,01 0,99 1,00 1,00 1,01 1,13 7,97

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 4,7 2,5 4,3 3,3 3,7 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 49 49 48 48 48 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 243q 23 3q 24

 
Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 

https://www.gpw.pl/
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

PKD 62. Działalność zw. z oprogramowaniem i informatyką  

• W 3q24 wynik finansowy był niższy zarówno wobec kwartału wcześniej jak 
i poprzedniego roku (0,96 mld zł vs 1,22 mld zł w 2q24 i 1,05 mld zł w 3q23; por. 
wykres). Na ogólną ocenę branży wpłynęło przede wszystkim osłabienie 
wyników segmentu tworzenia oprogramowania (PKD 62.01; 59% łącznych 
przychodów działu, ROS: 6,2% vs 8,3% w 3q23), przy poprawie wyników 
w pozostałej działalności usługowej w zakresie technologii informatycznych 
i komputerowych (PKD 62.09; 23% udziału; ROS=3,6% vs -1,4% w 3q23). 

• Niższe zyski firm przełożyły się na ograniczenie wydatków na usługi 
informatyczne w całej gospodarce (spadek nakładów o ok. 28% r/r w 3q24), 
niemniej np. firmy handlowe zwiększały zakupy oprogramowania (wzrost o ok. 
16% r/r do 720 mln zł). 

• Dynamiczna ewolucja technologii wymaga ich stałej aktualizacji. Napływ 
funduszy europejskich będzie stymulować inwestycje na IT, szczególnie ze strony 
samorządów i administracji publicznej. Projekt Strategii Cyfryzacji Polski do 
2035 zakłada przeznaczanie rocznie ok. 5% PKB na szeroko pojętą cyfryzację. 
Popyt na oprogramowanie wzmacniają też zmiany legislacyjne, m.in. 
raportowanie ESG; akt o usługach cyfrowych (DSA); od 2025 elektroniczne 
księgi rachunkowe oraz wchodzące rok później, m.in.: raportowanie JPK CIT, 
system e-doręczeń, czy system kaucyjny. Od 2025 wchodzą też w życie 
przepisy unijnej dyrektywy NIS2 wzmacniające wymogi cyberbezpieczeństwa. 

• Większość koncernów technologicznych zwiększa inwestycje w generatywną 
AI jednocześnie redukując koszty w niestrategicznych działach. Zmienia się 
również profil poszukiwanych pracowników, który obecnie dotyczy takich 
obszarów, jak: AI/Machine Learning, Data, DevOps, Security. 

• Polska branża IT, oparta na solidnych fundamentach i wysokiej jakości 
kadrach, skutecznie adaptuje się do zmiennych warunków rynkowych. 
Nowoczesne rozwiązania informatyczne oferowane klientom oraz wysokiej 
jakości kadry przekładają się na silną markę polskiego sektora, zarówno 
w kraju, jak i na arenie międzynarodowej (por.: Polska branża IT - algorytm 
sukcesu). Transformacja cyfrowa gospodarki i przyspieszające wdrażanie 
rozwiązań opartych na sztucznej inteligencji, rozwiązaniach chmurowych oraz 
automatyzacji w przemyśle stwarza przestrzeń do dalszego wzrostu. Obecne 
realia rynkowe skłaniają do oczekiwania umiarkowanego wzrostu rynku 
w 2024 (ok. 9% vs +18,7% w 2023), ale z perspektywą przyspieszenia 
w 2025 roku. PMR prognozuje się, że w latach 2025-26 napływ środków 
unijnych przełoży się na znaczne ożywienie inwestycji w Polsce, a branża IT ma 
być liderem wzrostu nakładów inwestycyjnych (CAGR 11,2%), co przełoży się 
również na znaczny wzrost przychodów (14,2%). 
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Źródło: https://www.gpw.pl 

Wybrane wskaźniki finansowe 

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,7 9,6 8,9 7,0 5,5 x x

marża EBITDA 8,7 10,1 10,2 9,8 9,6 7,4 24,6

CR Wskaźnik płynności bieżącej 2,04 2,12 2,26 2,00 2,14 2,39 10,05

QR Wskaźnik podwyższonej płynności 1,98 2,07 2,21 1,95 2,08 2,31 9,92

IT Wskaźnik rotacji zapasów (dni) 4 3 3 4 4 0 11

CP Wskaźnik rotacji należności (dni) 69 70 63 68 68 52 118

PL Wskaźnik rotacji zobowiązań (dni) 30 33 29 34 28 16 56

DR Współczynnik długu 0,48 0,47 0,45 0,47 0,45 0,47 0,96

WP Pokrycie majątku trwałego kapitałem stałym 1,69 1,67 1,75 1,68 1,75 2,53 17,61

E/GS Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 49,1 43,1 44,0 44,0 45,8 x x

Liczba jednostek gospodarczych ogółem 495 498 500 508 514 . .

Wskaźnik 4q23 1q 24 2q 24 3q 243q 23

 
Źródło: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osób); dla marża EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastające 

https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/polska-branza-it-algorytm-sukcesu
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/polska-branza-it-algorytm-sukcesu
https://www.gpw.pl/
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Kwartalnik Branżowy 
4q24 (228) 

Załącznik: Definicje wskaźników 

   

ROS 
Stopa zysku netto (wskaźnik rentowności netto sprzedaży) 

= zysk netto (strata netto) 
przychody netto 

   

marża EBITDA = 
amortyzacja + zysk operacyjny 

przychody netto 

   

CR 
Wskaźnik płynności bieżącej 

= majątek obrotowy 
zobowiązania krótkoterminowe 

   

QR 
Wskaźnik podwyższonej płynności (szybki) 

= majątek obrotowy – zapasy 
zobowiązania krótkoterminowe 

   

IT 
Wskaźnik rotacji zapasów w dniach  

= zapasy x T* 
przychody netto 

   

CP 
Wskaźnik rotacji należności w dniach  

= należności z tytułu dostaw i usług x T* 
przychody netto 

   

PL 
Wskaźnik rotacji zobowiązań w dniach  

= zobowiązania z tytułu dostaw i usług x T* 
przychody netto 

   

DR 
Współczynnik długu (wskaźnik zadłużenia aktywów) 

= zobowiązania ogółem 
aktywa całkowite 

   

WP 
Wskaźnik pokrycia majątku trwałego kapitałem stałym 

= kapitał własny + zobowiązania długoterminowe 

majątek trwały 
   

E/GS 
Udział sprzedaży eksportowej w przychodach ogółem 

= 

sprzedaż eksportowa 
przychody ogółem 

Uwaga: *T – liczba dni (90 - dla I kwartału, 180 - dla II kwartału, 270 - dla III kwartału, 360 - dla IV kwartału) 

 

Objaśnienie znaków umownych: 1) kropka (.) oznacza brak danych, w tym związany z zapisami ustawy o tajemnicy statystycznej 
(nieudostępnianie danych, gdy: zbyt mała jest liczba jednostek; poziom przychodów jednej z firm przekracza ¾ przychodów grupy 
klasyfikacyjnej PKD; dane można obliczyć w sposób pośredni). 2) znak (x) oznacza, że wypełnienie pozycji jest niemożliwe lub niecelowe 
(poziom wskaźnika bez interpretacji ekonomicznej). 
 
 
Rozkład decylowy wskaźnika powstaje poprzez uszeregowanie przedsiębiorstw według rosnącej wartości wskaźnika. Następnie z tak 
uporządkowanego zbioru wybiera się 9 granicznych wartości wskaźnika (decyli), które dzielą zbiór przedsiębiorstw na 10 grup (po 10% każda). 
Grupę 10% przedsiębiorstw wyznaczoną przez pierwszy decyl (D1) można uznać za najgorszą w badanym zbiorze (w odniesieniu do 
wskaźników rentowności, płynności, pokrycia majątku trwałego kapitałem stałym, wskaźnika pokrycia obsługi odsetek, udziału sprzedaży 
eksportowej w przychodach) lub najlepszą (w odniesieniu do wskaźnika zadłużenia, cyklu rotacji zapasów, należności i zobowiązań). 
Decyl piąty (D5) wyznacza medianę, czyli wartość środkową, dzielącą zbiór przedsiębiorstw w taki sposób, że ich pierwsza połowa osiąga 
wartości niższe od D5, a druga połowa wartości wyższe od D5, decyl piąty to dane dla przeciętnego przedsiębiorstwa. 
Dziewiąty decyl (D9) określa poziom wskaźnika dla ostatniej grupy 10% firm, osiągających najwyższe wartości analizowanego wskaźnika, czyli 
odpowiednio najlepszych/najgorszych w zbiorowości. 
 
 
O ile nie zaznaczono inaczej, źródłem informacji do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA 
(na podstawie danych GUS). 
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