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PODSUMOWANIE

Rentownos¢ firm w 3q24 byta bardzo niska...

Zr6dto: PONT Info. Gospodarka na podst. danych GUS, PKO Bank Polski
* $rednia rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS) w analogicznych kwartatach w latach 2019-
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Nastroje w krajowych firmach sq minorowe. W 3q24 zanotowano wyrazny
spadek rentownosci, a w ciggu 4q24 pogorszyty sie oczekiwania co do
najblizszej przysztosci. Najtrudniejsza  sytuacja panuje w branzach
przemystowych. Wiele z nich notuje spadki przychodéw w relacji rocznej,
a rentowno$¢ utrzymuje sie ponizej historycznych $rednich. W branzach
ustugowych sytuacja jest znacznie lepsza, cho¢ wzrastajgcym przychodom
nierzadko towarzyszq nieco nizsze marze. Uwage zwraca powrét do dodatniej
dynamiki rocznej przychodéw w handlu i czesci branz TSL.

W 3q24 przychody firm $rednich i duzych byty o 0,4% wyzisze niz rok
wczesniej. Oznacza to koniec, trwajgcego cztery kwartaty, okresu ujemnej
dynamiki rocznej, cho¢ nie w przypadku branz przemystowych, ktorych
przychody nadal malaty (-4,5% r/r). Najwiekszy dodatni wptyw na przychody
miaty: handel (+11,3 mld zt r/r), informacja i komunikacja (+6,4 mld zt) oraz
przemyst spozywczy (+4,2 mld zt). Z kolei w dot wyniki najmocniej ciggnety:
energetyka (-26,7 mld zt r/r), produkcja urzqdzen elektrycznych (-4,3 mid zt),
przemyst motoryzacyjny (-2,8 mld zt) i gornictwo wegla (-2,7 mld zt).

W 3q24 wuyniki finansowe firm byta wyjgtkowo niskie. Rentowno$¢
sprzedazy netto (ROS) wyniosta jedynie 3,1% i byta nizsza niz rok wczesniej
(4,1%) oraz $rednio w 3q w poprzednich 5 latach (4,7%). W 3924 ws$rod
dziatbw PKD, dla ktorych dostepne sq dane, 54% zanotowato ujemng
dynamike rocznq ROS (64% w ,dotku” w 1q24).

Najgorsza sytuacja wcigz panowata w branzach przemystowych. W 3q24
wsrod duzych branz przychody nizsze co najmniej o 10% r/r zanotowaty m.in.:
energetyka, gornictwo wegla, produkcja urzqdzen elektrycznych (m.in. AGD,
baterie). Co najmniej 2% na minusie byly rowniez: naprawa i instalacja
urzqdzen oraz przemyst motoryzacyjny, maszynowy, metalurgiczny, tekstylny
oraz wyrobow z metali, tworzyw sztucznych i drewna. Natomiast wobec
poprzedniego kwartatu zwiekszyta sie liczba branz ustugowych notujgcych
dodatniq roczng dynamike przychodow.

Naszym zdaniem w 2025 mozliwe jest wyrazniejsze odbicie inwestycji
i produkcji przemystowej. Gospodarkom UE w 2025 poméc mogq nizsze
stopy procentowe i tansze surowce. Jednak wsrdd konsumentow i firm nadal
przewazajq obawy i brak wiary w pozytywny rozwoj sytuaciji. Jesli nie spetniq
sie najbardziej negatywne scenariusze gospodarcze zwigzane z dojSciem
do wiadzy D.Trumpa i rozwojem sytuacji w Ukrainie, gospodarki UE i Polski
majq potencjat do wzrostu, cho¢by w postaci solidnych wzrostéw dochodow
realnych. By¢ moze oczekiwany od dawna szerszy naptyw srodkow z funduszu
spojnosci i KPO doda wiatru w zagle inwestycjom i ozywi konsumpcje.
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Sytacja branz na wykresach
Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w okresie Branze o najwyzszej i najnizszej* rentownosci
pazdziernik-grudzien 2024 sprzedazy netto w 3q24
21. Produkcja wyr. farmaceutycznych 27.4
Przemyst przetwc)rcz(fs'0 55. Zakwater owanie 18.9
106 23. Wyr. z surowcow niemetalicznych 8.7
Budownictwo ' 61. Telekomunikacja 7.5
41. Roboty budowlane - budynki 6.6
Transport i magazyny 1
PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE =30
Handel hurtowy ]
Hotele i gastronomia 20. Produkcja wyrobow chemicznych Tos
27. Produkcja urzqdzen elektrycznych 0.4
Handel detaliczny 14, rodukeja odviety 94
24. Produkcja metali -3.9 m3q24
Informacja i komunikacja 20 3923
J J 492 Transport kolejowy towarow ~9-8 %
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Roczna dynamika przychodéw w 3q24
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21. Produkcja wyr. farmaceutycznych

61. Telekomunikacja

55. Zakwaterowanie

62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykq
26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektron.
17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru
10. Produkcja artykutow spozywczych

45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami
49.4 Transport drogowy towaréw

46. Handel hurtowy

47. Handel detaliczny

23. Prod. wyrob. z surowcow niemetalicznych
41. Roboty budowlane - wznoszenie budynkow
20. Produkcja wyrobéw chemicznych

42. Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej
PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE

22.2 Produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych
31. Produkcja mebli

16. Produkcja wyrobow z drewna

25. Produkcja metalowych wyrobow

24. Produkcja metali

28. Produkcja maszyn i urzqdzen

29. Produkcja pojazdow samochodowych

35.1 Wytwarzanie, przesyt. i handel energiq elek.
27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

49.2 Transport kolejowy towaréw
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14. Produkcja odziezy

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podst. danych GUS; grupa B (>=50 osdb),

PKO Bank Polski
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Zr6dto: PONT Info. Gospodarka na podst. danych GUS, PKO Bank Polski
* sposrod branz analizowanych w Kwartalniku Branzowym

Bariera niedostatecznego popytu* w przemysle -
gru’24 wobec $redniej dla grudnia w 2021-2023
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski
* $rednia wskazan na bariere niedostatecznego popytu krajowego i zagranicznego
branze przetworstwa przemystowego
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Spis tresci

PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych 7

Rentowno$¢ branzy w 3q24 byta nieznacznie gorsza niz przed rokiem (ROS, -0,2
pp)- Jej poziom wciqz jednak przewyzszat srednig wieloletniq dla tego segmentu i
Srednig w przetworstwie przemystowym ogotem w 3q24. Mozliwe jednak, ze
wyniki firm w 2025 nie bedq juz tak atrakcyjne.

PKD 14. Produkcja odziezy 8

Wuyniki przemystu odziezowego w 3g24 mocno sie pogorszyty w poréwnaniu z 3923,
a takze q/q. W 2025 branza odziezowa nadal moze boryka¢ sie ze stabym popytem
ze strony zagranicznych partneréw, na co wskazuje sygnalizowane przez
producentow obnizenie nowych zaméwien.

PKD 16. Produkcja wyrobdow z drewna 9

Przychody przetworcow drewna nadal notujg spadki w ujeciu rocznym, a wiele
firm zamkneto 3924 stratq netto. W najtrudniejszej sytuacji finansowej znajdujq sie
producenci wyrobow tartacznych i parkietow. Lepiej radzq sobie producenci ptyt
drewnopochodnych oraz stolarki. Przychody branzy w 2024 zamkng sie
najpewniej kilkuprocentowym spadkiem. Perspektywy na 2025 pozostajg
mieszane.

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru 10
W 3q24 przychody branzy papierniczej zwiekszyty sie o 5,2% r/r, jednak mocniejszy
wzrost kosztow (+9,2% r/r) znacznie uszczuplit wynik finansowy branzy (649 min z;
-43,2% r/r). Wraz ze spadkiem cen celulozy, stopa zysku netto papierni (PKD 17.1)
spadta do niskiego poziomu 0,6% (-2,0pp r/r). Dtugookresowe perspektywy popytu
na papier i wyroby z papieru sq dobre. Wyzwaniem pozostaje presja kosztowa.

PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych 11

Trzeci kwartat w ostatnich latach zazwyczaj byt stabszy pod tym kgtem
rentownosci, ale tym razem skala pogorszenia byta wieksza - zysk netto spadt
0 65% r/r, do jedynie 124 mln zt. Przychody ogotem wzrosty o 1% r/r. Badania
koniunktury wskazujg, ze gtownymi barierami pozostajq niedostateczny popyt
i konkurencyjny import.

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych.............................. 12

Trzeci kwartat 2024 przyniost znaczgeq poprawe sytuacji w branzy farmaceutycznej
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2023 m.in. z uwagi na ograniczenie wzrostu
kosztow. W 2025 spodziewane ozywienie konsumpcji bedzie sprzyja¢ wiekszym
zakupom lekow bez recepty, w tym suplementow diety.

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych 13

Spadek zysku netto przy stabilnym poziomie przychodéw w 3q24. Przychody
wyniosty 23,9 mld zt (-1% r/r, -1% q/q). Wynik finansowy netto wynidst 1,2 mid zt
(-31% r/r, -30% q/q). Rentowno$¢ na poziomie EBITDA po 3q24 spadia
do poziomu 11,8% (-1,7pp r/r).

PKD 23. Produkcja wyrobdw z pozostatych surowcoéw niemetalicznych.............. 14

Wuyniki branzy w 3q24 byty lepsze r/r, ROS ksztattowata sie powyzej przecietnej
w przemysle przetworczym (8,7% vs 3%). Wyniki roczne w 2024 prawdopodobnie
bedq lepsze niz w 2023 (gdy wystqpit niewielki spadek). W 2025 mozna oczekiwac
kontynuacji rosngcych tendencji produkcji i wzrostu wynikéw finansowych na
poziomie jednocyfrowym. Srodki unijne wzmocniq znaczgco popyt ze strony
segmentu infrastrukturalnego wraz z kolejnymi transzami KPO dla Polski.

PKD 24. Produkcja metali 15
W 3q24 ponownie stabsze wyniki - strata netto w wysokosci 0,7 mld zt (vs -0,2
mld w 3q23) i przychody nizsze o 5% r/r. Dotychczas obraz catego sektora

poprawiaty wyniki odlewnictwa (PKD 24.5), ale zmienito sie to w 2924, a aktualnie
stabos¢ widoczna jest tez w branzy aluminiowej (PKD 24.42). W naszej ocenie byt
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to przede wszystkim efekt stabngcego popytu z motoryzacji i branzy maszynowej
w Europie (eksport stanowit az 70% przychodoéw w odlewnictwie).

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych 16

Dalsze lekkie pogorszenie wynikow. Przychody w 3q24 wyniosty 32,5 mid z
(-5% r/r, -3% q/q), a zysk netto spadt do 1,4 mld zt (-11% r/r, -14% q/q), przy
$rednio 2,4 mid zt kwartalnie w 2022 i 2,2 mld zt w 2023. Stagnacja widoczna jest
rowniez w ocenach koniunktury, ktére nie zmienity sie istotnie i kontynuujq trendy
widoczne od 1q24.

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych 17

W 3q24 utrzymaty sie pozytywne tendencje zaobserwowane w 2q24. Wynik
finansowy poprawit sie z 31 min zt w 3923 do 344 min zt w 3q24. Ozywienia popytu
na elektronike mozna spodziewa¢ sie w 2h25, czemu sprzyja¢ powinny spadajgca
inflacja i obnizenie stop procentowych. Szansq mogq sta¢ sie inwestycje przemystu
obronnego oraz naktady na OZE z wykorzystaniem $rodkow unijnych z KPO.

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych 18

W 3q24 spadek wyniku finansowego branzy (115,7 min zt vs 144,1 min zt w 3923
i w 890,1 min zt w 2q24). Mniejszy popyt oraz rosngca konkurencja w europejskim
sektorze AGD utrudnia szybkq poprawe sytuacji przedsiebiorstw. Szacujemy, ze po
stabym 2024 (z ok. 20% spadkiem przychodow), w kolejnym roku nastqpi
stabilizacja produkgiji.

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen 19

Kolejny kwartat wyraznego ostabienia koniunktury w branzy maszynowe;.
Przychody spadty o 5% r/r i o 6% q/q, do 14,9 mld zt. Podobnie jak w 2q24
wypracowano jedynie 0,5 mld zt zysku netto. Koniunktura w branzy utrzymuje sie
na stabilnym, ale niskim poziomie.

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

W 324 wynik finansowy branzy byt nizszy niz w poprzednim kwartale, jednak wciqz
dodatni (0,38 mld ), a rok wczesniej firmy odnotowaty duzq strate (1,35 mid zt).
Europejska motoryzacja jest w bardzo trudnym momencie, lecz krajowym firmom
powinny sprzyja¢ m.in.: uruchamianie produkcji nowych modeli aut osobowych
i dostawczych, rosngca produkcja pojazdow ciezarowych i autobusow.
Jednoczesnie, rosnqce koszty produkeji (ceny energii, technologie zwigzane
z bezpieczenstwem i ekologig oraz widmo kar) mogq utrudnia¢ poprawe marz.

PKD 31. Produkcja mebli 21

3924 pokazat nasilenie presji kosztowej w branzy meblarskiej. Przychody spadty o
1,6% r/r, podczas gdy strona kosztowa odnotowata wzrost o 12% r/r.
Doprowadzito to do uszczuplenia wyniku finansowego netto o blisko 50% r/r. Przy
wielu niesprzyjajgcych czynnikach i braku wyraznych sygnatow ozywienia popytu,
szczegolnie na rynkach zagranicznych, przychody firm w 2025 powinny wréci¢ na
Sciezke wzrostu.

PKD 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektr.............. 22

Branza elektroenergetyczna osiggneta w 3q24 zysk netto o niemal potowe nizszy
r/r. Spadki przychodéw w obszarze wytwarzania i obrotu wynikaty gtownie z
uzyskanych nizszych cen oraz obnizenia przecietnego wolumenu sprzedazy.
Oczekiwane ozywienie gospodarcze, w tym stopniowa odbudowa produkcji, bedq
pozytywnie oddziatywa¢ na zapotrzebowanie na energie elektryczng, co powinno
sprzyja¢ wynikom wytworcow w 2025.

PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow..............ccccooeccc...... 23

Wuyniki dziatu w 2024 bedq stabe, jego produkcja bedzie o kilka procent mniejsza
r/r. Segment mieszkaniowy czeka na impuls popytowy zwigzany z obnizeniem
stop procentowych. W segmencie niemieszkaniowym w 2025 odczuwalng
poprawe przyniesie petne uruchomienie projektow wspotfinansowanych z KPO.
Firmy z segmentu kubaturowego nadal bedq beneficjentami wiekszego popytu na
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ustugi budowlane zwigzane z obiektami infrastruktury wojskowe;j.

PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej.............. 24

Wuyniki finansowe segmentu inzynieryjnego w 2024 bedq stabsze niz w 2023, rynek
zapewne bedzie mniejszy o kilka procent r/r. Sytuacja branzy poprawi sie
odczuwalnie w latach 2025-2026 wraz z rosnqcq liczbq przetargdow ogtaszanych
przez inwestora publicznego, kolejnymi transzami odblokowanego KPO, regularnym
zasilaniem $rodkami FEnIKS oraz budowq infrastruktury obronne;j.

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

W 3q24 wynik finansowy sprzedazy pojazdow spadt o ponad potowe (0,7 mid zt vs
1,5 mld zt w 3g23). Dilerzy liczq na ozywienie segmentu marek popularnych i start
programéw doptat do zakupu aut elektrycznych (NFOSGIW oraz $rodki z KPO).

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

Sytuacja finansowa hurtu w 3q24 pozostata staba, choé¢ zakonczyt sie okres ujemnej
dynamiki rocznej przychodow. Przychody zwiekszyty sie o 2,8% r/r, co przy inflagji
przekraczajqcej 4% r/r oznaczato realny spadek. Wigkszy popyt na materiaty
budowlane zgtaszany przez budownictwo mieszkaniowe oraz segment
infrastrukturalny i energetyczny (wzmocniony $rodkami z KPO) bedzie sprzyjat
wzrostowi obrotow hurtowni z artykutami budowlanymi, chemicznymi i metalowymi.

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

W 3924 wyniki finansowe handlu detalicznego byty stabe. Silna konkurencja w
warunkach dezinflacji, przy rosngcych kosztach osobowych, skutkowata presjq na
marze. W 2025 wyrazne spowolnienie wzrostu ptac moze przynie$¢ z jednej strony
pewne ograniczenie popytu konsumpcyjnego, z drugiej pozytywnie wptynie na
koszty osobowe sklepow.

PKD 49.2. Transport kolejowy towaréw 28

W 3q24 transport kolejowy zanotowat strate netto -265 min zt wobec zysku
35 min zt w 2q24. W catym 2024 oczekujemy spadku przychodow o ok. 10% r/r.
W 2025 podstawowym scenariuszem jest nieznaczny 2-proc. wzrost przychodoéw,
jednak istnieje ryzyko ich dalszego, cho¢ stabszego niz w 2024, spadku.

PKD 49.4. Transport drogowy towaréw 29

3q24 byt kolejnym kwartatem istotnego, ponad 50-procentowego, rocznego spadku
zysku netto transportu drogowego. Przewidujemy, ze dzieki nieco lepszej
koniunkturze dynamika przychodéw branzy w catym 2025 lekko wzrosnie do 4-5%
(vs ok. 3% oczekiwanych w 2024).

PKD 55. Zakwaterowanie 30

Branza zakwaterowania zanotowata w 3q24 dobre wyniki finansowe (kwartalny
zysk netto na tle ostatnich lat bardzo wysoki), co wyraznie poprawi wyniki
catoroczne. Sezon S$wigteczny i wzrost turystyki biznesowej bedq gtéwnymi
motorami wzrostu w 4q24. W 2025 mozemy spodziewaé umiarkowanego tempa
wzrostu branzy.

PKD 61. Telekomunikacja 31

3924 sektor telekomunikacyjny utrzymat pozytywny trend, odnotowujgc znaczng
poprawe wynikow finansowych r/r (947 min zt vs 605 min zt w 3q23). Perspektywy
branzy sq dobre; wzrost rynku wspierajg inwestycje w rozwoj infrastruktury
teleinformatycznej, coraz powszechniejsze wykorzystanie sztucznej inteligencji i nowe
mozliwosci stwarzane przez technologie 5G.

PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq 32

W 3q24 nastqpito ostabienie wyniku finansowego branzy (0,96 mld zt vs 1,22 mld zt
w 2q24 i 1,05 mld z w 3q23). W 2024 oczekujemy umiarkowanego wzrostu rynku
(9% vs +18,7% w 2023) z perspektywq znacznego przyspieszenia w kolejnych latach.

Zatqcznik: Definicje wskaznikow 33
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PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych

Rentowno$¢ branzy w 3q24 byta nieznacznie gorsza niz przed rokiem (ROS,
-0,2pp). Jej poziom wciqz jednak przewyzszat $rednig wieloletnig dla tego
segmentu oraz $rednig w przetworstwie przemystowym ogétem. Przychody
firm po raz pierwszy od 1923 byty wyzsze w relacji rocznej (+4,8% r/r),
zgodnie z oczekiwaniami, co byto efektem zmian w dynamice cen zywnosci
przy jednoczesnym realnym wzroS$cie produkcji sprzedanej. Niemniej jednak,
od ftrzech kwartatow roczna dynamika kosztow przewyzsza dynamike
przychodéw firm, co negatywnie wptywa na marze. Korzystny dla firm efekt
nizszych kosztow surowcowych zaczgt wygasac¢. Od konca 3q24 obserwujemy
juz podwyzki cen surowcow rolnych w relacji rocznej. W wiekszym stopniu
odbita sprzedaz eksportowa, co czesSciowo potwierdzajq dane polskiego
eksportu rolno-spozywczego, cho¢ sytuacja na rynkach walutowych byta dla
eksporterow wcigz mniej korzystna niz przed rokiem. Krajowa sprzedaz
detaliczna zywnosci do konca 3924 zaskakiwata negatywnie. Marza EBITDA
(1-39q24) odnotowata niewielki spadek r/r (-0,2pp).

Najwiekszy wptyw na wzrost przychodéw firm spozywczych w 3q24 miata
branza mleczarska (PKD 10,5), ktora wcigz odbudowywata stabe wyniki
2 2023. Rosnqgce ceny produktow mleczarskich, w tym gtéwnie ttuszczow
mlecznych, sprzyjajg osigganiu lepszych wynikow przez mleczarnie. Na og6t
lepsze wyniki odnotowata branza miesna, ktora odpowiada za blisko 1/3
wplywoéw w catym przetworstwie spozywczym. Zastanawia jednak stabsza
zyskownos¢ w przetworstwie drobiu (spadek zyskow o 39% r/r), mimo do$c¢
wysokiego popytu eksportowego. Uwage zwraca réwniez strata odnotowana
w 3q24 przez branze produkcji cukru - niskie ceny tego surowca, zwigzane
z odbudowq $wiatowej, w tym unijnej, podazy znaczqco uszczuplity przychody
firm w 2024.

W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego wzrostu przychodéw firm
spozywczych, gtéwnie z uwagi na przewidywane podwyiki cen produktow
rolno-spozywczych w relacji rocznej. Mniej komfortowe bilanse w zakresie
niektorych surowcéw rolnych na $wiecie oraz mniejsze zbiory niektorych
kategorii w Polsce (np. owocow z uwagi na przymrozki) mogq wspieraé
scenariusz podwyzek cen w rolnictwie - efekt ten moze sie pojawi¢ juz
w wynikach za 4q24. Znajdzie to odzwierciedlenie we wzroscie kosztow firm
i w zwiekszonej presji na marze. Mozliwe zatem, ze wyniki firm w 2025 nie
bedq juz tak atrakcyjne. Wecigz zaktadamy mozliwo$¢ odbicia popytu
krajowego, cho¢ warunki bedq ku temu mniej sprzyjajgce niz w 2024, kiedy
mieli$my do czynienia z silnym wzrostem dochod6w rozporzqdzalnych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q24
ROS Stopa zysku netto 48 50 54
marza EBITDA 8,7 8,5 9.4
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,63 1,60 1,68
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,00 1,10
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 34 37 34
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 36 34 37
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 35 32
DR Wspétczynnik dtugu 0,45 0,45 0,44
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,29 1,27 1,30
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26,9 26,2 28,5
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1043 1051 994

7]

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zmiana przychodow i kosztow

%, r/r

1923 2923 3q23 4923 1924 2924 3q24

GS Przychody ogétem
TC Koszty ogotem

Sytuacja finansowa w produkgiji art.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

spozywczych, napojow,
wyr. tytoniowych
%/t - 50

Biezqca sytuacja finansowa (L)
Ceny produkeji sprzedanej (P) r 40
Produkcja sprzedana - ceny biezqce (P)

Zrodto: GUS
2q 24 3q24
decyl 5 decyl 9
51 4,6 X X
8,9 8,5 78 229
1,67 1,68 1,69 4,49
1,13 1,13 1,11 3,45
32 34 20 100
38 39 32 60
34 34 27 65
0,44 0,44 0,45 0,84
1,29 1,30 1,32 3,05
28,6 27,5 X X
1010 1037

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 14. Produkcja odziezy

e Wyniki przemystu odziezowego w 3q24 mocno si¢ pogorszyty w poréwnaniu Przychody, koszty i wynik finansowy
z 3923, a takze q/q. Przychody obnizyty sie o 22,3% r/r (wobec wzrostu o 4

4 mid z min zt 300
7,6% r/r w 2q24) przy spadku o 1% r/r kosztow dziatalnosci (wzrost 0 6,4% 1,4 | ‘ | +_ 250
r/r w 2q24). Zmniejszenie przychodow wynikato ze spadku produkcji 12 | 200
sprzedanej odziezy o 5,1% r/r w cenach biezqcych. Ceny producenckie w 324 10 | oo
byty 0 2% wyzsze r/r. 08 | s
e Znaczny wplyw na poziom kosztow majq wynagrodzenia. Ich udziat  °° L <o
w przychodach przekracza 33% i jest najwyzszy spos$rod dziatdw przetworstwa 22 Lo
przemystowego. W 3q24 ptace w przeliczeniu na pracownika zwiekszyty sie ' | L
0 38,2% r/r, co byto wynikiem podwyzki ptac minimalnych od lipca'24 o 19,4% " 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3924
r/r (branza odziezowa charakteryzuje sie niskimi przecietnymi ptacami). Strata s pr2ch0dy (1) koszty (1)

zysk netto (P)

netto w 324 (-26 min zt) wobec zysku w wysokosci 263 min zt w 3923 odbita
sie negatywnie na poziomie rentownosci branzy. EBITDA obnizyta sie 0 12,7pp
r/r do 1%, natomiast ROS osiggneta ujemnq wartos¢ (-2,4%) wobec 21,5%
w 3g23. O

e W 3924 najwiekszy udziat w przychodach miaty firmy wytwarzajgce odziez
roboczq (49% przychodow, spadek przychodow o 26% r/r), pozostatq odziez
wierzchniq  (22%, obnizka przychodow o 26% r/r) oraz wyrobow U1 TSN e\
ponczoszniczych (11%, spadek przychodow o 34%).

e Przychody z eksportu w 3q24, podobnie jak w 2q24, mocno obnizyty sie Y \
(-22% r/r) ze wzgledu na staby popyt ze strony konsumentow w krajach,
do ktorych trafia produkowana w Polsce odziez oraz umocnienie ztotego T T 1023 2923 3q23 4923 1q24 2924 324
wobec euro (mniej korzystne dla eksporteréw). Polska jest importerem netto GS Przychody ogdtem
odziezy. 50% warto$ci importu stanowiq dostawy z Bangladeszu i Chin, 11% 1C Koszty ogotem
z Turcji. W 3924 warto$¢ importu (CN 61+62) wzrosta o0 5,1% r/r, do 8,5 mld zt.
Eksport zwiekszyt sie 0 4,7% r/r, do 6,1 mld zt. 38,5% eksportu odziezy jest
kierowane do Niemiec, waznymi odbiorcami sq tez: Rumunia, Ukraina, Czechy.

Zmiana przychodéw i kosztow

Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy

e W 2025 oczekujemy lekkiej poprawy sytuacji w branzy. Wolniejsza dynamika P s

ptac w poréwnaniu z 2024 powinna zredukowa¢ presje kosztowq w firmach, 2
ale takze ograniczy¢ wzrost dochodéw konsumentéow. Realny wzrost 1 .11 II II | | il
A n I -
1

dochodow bedzie jednak na tyle mocny, ze w potgczeniu z niskim bezrobociem — °©
i mozliwym spadkiem stopy oszczedzania, moze przyspieszy¢ wzrost .
konsumpcji i wydatkéw m.in. na odziez. Umocnienie ztotego przektadajqce sie \/\/\/\/\/\/\/\_/
na nizsze koszty importu surowcow z Azji pozytywnie wptynie na koszty -so
produkcji. Branza odziezowa nadal bedzie borykaé sie ze stabym popytem guz e gua o guH
ze strony zagranicznych partneréw, na co wskazuje sygnalizowane przez = produkcja sprzedana odziezy

producentéw obnizenie nowych zaméwien.

przewidywany portfe zamowien
bariera: niedostat. popyt (ze znakiem przecdwnym)

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 3q 23 4923 1q24 2q 24 3q 24 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 21,5 6,3 6,0 59 -2,4 X X
marza EBITDA 10,0 10,0 9,4 9,5 6,8 31 20,0
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 2,10 2,27 2,12 2,18 2,23 2,11 6,50
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,04 1,23 1,04 1,13 1,07 0,94 475
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 100 84 107 94 102 60 223
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 41 55 62 52 33 82
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 29 37 36 34 19 62
DR Wspétczynnik dtugu 0,36 0,34 0,43 0,45 0,45 0,46 1,19
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,64 1,67 2,53 2,57 2,56 2,12 11,26
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 20,9 31,9 27,2 26,3 20,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 140 143 125 129 130

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce

8]



Kwartalnik Branzowy
4924 (228)

(&0

Bank Polski

PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna

Przychody firm z branzy drzewnej w 3q24 obnizyty sie o 2,4% r/r i byt to
znacznie mniejszy spadek niz w poprzednich kwartatach. Mimo spadku cen
surowca drzewnego, na wyniki przetworcow negatywnie oddziatujg koszty
wynagrodzen i energii oraz niektore pozycje kosztow statych. Przy wyniku
finansowym netto w 3q24 na poziomie 213 min z, rentowno$¢ netto (ROS)
wyniosta 2,6% - nieco wiecej niz przed rokiem (+1pp), jednak znacznie ponizej
historycznej $redniej dla branzy (8,0% w 3q 2018-2022). Podobnie jak przed
rokiem ponad 1/3 firm zamkneta 3q stratq netto. W najtrudniejszej sytuacji
znajdujq sie producenci wyrobow tartacznych (PKD 16.1), ktorzy zamkng
najpewniej caty 2024 rok stratq netto (skumulowana strata netto w okresie
1-3924 wyniosta 68,2 min z; ROS -1,7%), podobnie producenci gotowych
parkietow podtogowych (PKD 16.22; -26,6 min zt w okresie 1-3g24; ROS
-3,7%). Rentowno$¢ netto producentow ptyt drewnopochodnych (PKD 16.21)
w 3q24 podniosta sie do 3,1% (+1,4pp r/r), a w ujeciu skumulowanym dla
okresu 1-3q24 obnizyta sie do 5,3% (-2,1pp r/r).

Produkcja sprzedana branzy drzewnej w 3q24 wzrosta o 8,1% r/r (w cenach
statych), jednak ze wzgledu na silng deflacje cen producentow (PPI, por.
wykres) nominalna warto$¢ produkcji sprzedanej byta nizsza o 1,3% r/r.
Przewidywania branzy co do przysztego poziomu cen wyrobow gotowych
nadal wskazujq na spadki, chociaz przewaga firm spodziewajgcych sie obnizek
cen maleje. W catym 2024 produkcja sprzedana w ujeciu realnym moze
wzrosngé o 4-5%, jednak w ujeciu nominalnym bedzie nizsza niz przed
rokiem. Mimo wzrostébw wolumenéw produkcji, w oczekiwaniach firm co do
przysztych zamowien dominuje pesymizm, co wynika z: 1) ostabionej kondygji
budownictwa oraz branzy meblarskiej, 2) braku sygnatow ozywienia
gospodarczego w strefie euro, a takze 3) niepewnej sytuacji na krajowym
rynku surowca drzewnego (planowane ograniczenia w pozyskaniu drewna).

Po dwoéch stabych dla branzy latach, perspektywy na 2025 pozostajq
mieszane. Oczekiwane  ozywienie  inwestycji infrastrukturalnych
finansowanych z KPO i funduszy spojnosci moze poprawi¢ koniunkture,
szczeg6lnie w segmencie materiatow budowlanych i ptyt drewnopochodnych.
Jednak ewentualne dalsze ograniczenia w pozyskaniu drewna oraz wyzsze niz
$rednio w UE koszty energii mogq negatywnie wptyngé na rentownos$é
przetwércow. Dtugoterminowe dostosowanie do nowych regulacji, takich jak
EUDR, bedzie wymagato dodatkowych naktadéw na zarzqdzanie tancuchami
dostaw, co moze by¢ wyzwaniem, ale jednoczes$nie szansq na uszczelnienie
europejskiego  rynku przed produktami  drzewnymi o niewiadomym
pochodzeniu surowca.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24
ROS Stopa zysku netto 16 71 45
marza EBITDA 11,8 11,2 10,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,83 1,81 1,78
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,04 1,01 1,04
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 55 55 53
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 36 29 39
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 30 35
DR Wspétczynnik dtugu 0,42 0,42 0,42
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,21 1,19 1,20
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 38,9 329 38,5
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 295 298 273

Przychody, koszty i wynik finansowy
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49
10,4
1,80
1,06

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

e W 3q24 przychody branzy papierniczej zwigkszyty sie o 5,2% r/r, jednak Przychody, koszty i wynik finansowy
mocniejszy wzrost kosztow (+9,2% r/r) znacznie uszczuplit wynik finansowy 5,

4 mid zt min zt ¢ 1800
branzy (649 min zt; -43,2% r/r). W efekcie rentownos$¢ sprzedazy w 3924 160 | ’ " 1600
obnizyta sie do niskiego jak na te branze poziomu 4,5% (-3,7pp r/r). 3q24 140 ; 1400
rozpoczat cykl spadku cen celulozy i papieru na $wiatowych rynkach, co, przy ™9 1 1200
wysokich kosztach energii oraz spadku produkcji masy celulozowej w Polsce 123 ;0%00
we wrz'24 (-42% m/m), odbito sie negatywnie na wynikach papierni (PKD ¢, | 600
17.1: ROS 0,6%, -2,0pp r/r). Mimo spadku cen surowca, spadly rowniez marze 40 | 400
producentow wyrobow z papieru (PKD 17.2: ROS: 6,3%, -24,5pp r/r). Odsetek 20 200

0,0 A 0

rentownych firm w catej branzy utrzymat sie na poziomie sprzed roku (78%),

. X R o Lo 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3q24
jest to jednak poziom nizszy o ok. 10pp wzgledem wczesniejszych lat.

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

o Produkcja sprzedana branzy wzrosta w okresie sty-lis'24 o0 7,1% r/r
w ujeciu realnym, jednak z uwagi na utrzymujgcq sie deflacje cen

) y ; : - ‘ > Zmiana przychodéw i kosztow
producentow ($rednio w okresie sty-lis'24 -8,7%), nominalna warto$¢

produkcji sprzedanej zmniejszyta sie o 2,5% r/r. Wzrost wolumen produkgji 15
masy celulozowej (+10,8% r/r w sty-paz'24), papieru i tektury (+7,8% r/r). 12 1
Wzrosta rowniez produkcja opakowan: pudetek z papieru (+13,1% r/r), tektury 1

0 T T T T T T ]

falistej (+5,6% r/r) oraz workow i toreb z papieru (+13,1% r/r). Polska
utrzymata pozycje 2. w UE eksportera opakowan papierowych. Wartos¢
eksportu (wyrazona w EUR) w okresie 1-3q24 byta wyzsza 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). 5 ]

o Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury w branzy utrzymywaty sie na o e 3q: p?z(ﬂ:ho(;q?é{ezim o
dodatnich poziomach od poczgtku roku do paz'24. Listopad przyniost C Kosty ogolem
schtodzenie nastrojow (wskaznik przewidywanej produkcji spadt do -1,4 pkt), . . .
co naszym zdaniem jest raczej sygnatem stabilizacji sytuacji w branzy, a nie Zmiana produkcji sprzedanej, PP1 vs
zapowiedzig cyklu spadkow produkcji. koniunktura w branzy

o Dtugookresowe perspektywy popytu na papier i wyroby z papieru sq dobre. 30 qpkt %,r/r[ 20

Branzy sprzyja utrzymujqcy sie wysoki udziat e-commerce w sprzedazy (popyt
na opakowania) oraz dtugoterminowy trend zastepowania plastiku papierem.
Popyt na papier wspiera tez dobra sytuacja popytowa w branzy poligraficznej. 0
Szacujemy, ze produkcja sprzedana branzy wyrazona w cenach statych “:u
wzro$nie w 2024 o 7%. Mimo wzrostu wolumenéw produkcji, caty 2024

zamknie si¢ jednak najpewniej niewielkim spadkiem przychodow, ze wzgledu |
na deflacje PPl. W 2025 mozliwy jest wzrost cen surowca drzewnego 22 ma-23  lis-23  moj-24  lis-24
w zwigzku z ograniczeniami w pozyskaniu zapowiedzianymi przez Lasy == produkeja sprzedana papieru i wyrobow z papieru (P)

przewidywana produkeja (L)

Panstwowe, co zwiekszy presje kosztowg w branzy. Wiecej o perspektywach preewidywane ceny (1)

rozwoju branzy papierniczej napisaliSmy raporcie Monitoring Branzowuy: ;40 cus
Biezgca sytuacja i perspektywy branzy papierniczej i poligraficzne;.

-10

-20

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 8,2 41 6,6 71 4,5 X X
marza EBITDA 13,2 13,3 12,9 13,0 12,3 10,5 229
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,50 1,45 1,54 1,45 1,46 1,75 4,80
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,03 1,11 1,02 1,02 1,21 3,89
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 40 38 38 41 41 37 75
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 49 54 55 54 52 85
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 39 41 44 43 39 67
DR Wspétczynnik dtugu 0,44 0,44 0,43 0,45 0,45 0,44 0,83
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,18 1,15 1,20 1,16 1,16 1,34 2,67
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39,5 28,9 351 36,1 36,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 237 242 244 246 249

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-biezaca-sytuacja-i-perspektywy-branzy-papierniczej-i-poligraficznej
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PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

e Trzeci kwartat w ostatnich latach zazwyczaj byt stabszy pod kgtem Przychody, koszty i wynik finansowy
rentownosci, ale tym razem skala pogorszenia byta wieksza - zysk netto 0 g s

min zt 1 800
spadt 0 65% r/r, do jedynie 124 min zt. Przychody ogétem wzrosty o 1% r/r, - L 1 600
4% q/q do 23,2 mld z. Rentowno$¢ netto (ROS) catego sektora wyniosta 1400
jedynie 0,6%. Poprawe marz zanotowat segment produkcji gazow technicznych ~ **° I 1 zgg
(PKD 20.11), farb i lakieréw (PKD 20.3) oraz nawozéw (PKD 20.15), cho¢ tam  15° L 800
nadal ROS byt ujemny. Marza EBITDA w catej branzy w okresie 1-3q24 100 L 600
wyniosta 9,7% (+2,1pp r/r; 8,4% s$rednio w 2023). Segmenty zwigzane s 400
z produkcjq surowcow masowych nadal znajdowaty sie w stagnacji przy lekkiej I SOO
poprawie marz niektorych wyrobow. 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3q24

e Produkcja wytworzona nawozéw w 3q24 wzrosta w zakresie 15-21% r/r, choé¢ e &) kosaty (1)
w czesci byta to zastuga niskiej bazy z 2023. Nawozy najpewniej bedq droze¢
w 2025. Przemawiajq za tym niski przyrost mocy produkcyjnych mocznika na Zmiana przychodow i kosztow
Swiecie, prawdopodobne wzrosty cen ptodow rolnych i napiety rynek gazu. 10 .y
Ceny ,niebieskiego paliwa”, nieustannie od lutego’'24 pnq sie w gore, a mrozna 5 - /\
aura (w lis'24) po raz kolejny testuje bezpieczenstwo energetyczne Starego o — >
Kontynentu. Zbyt wysokie pobory gazu z magazynéw mogq spowodowaé -5 A
walke o transporty surowca latem 2025, co juz zdajq sie wycenia¢ kontrakty 10 -
terminowe na TTF, ktére sq drozsze z dostawg na lato niz na kolejng zime. 15 -
Niestety stawia to pod znakiem zapytania czy producenci nawozéw 20 1
w Europie bedq w stanie uzyskaé wyzsze marze w najblizszym czasie. 25
e Pogorszenie w segmentach blizszych konsumenta nastgpito szybciej niz sie v 1923 2923 3q23 4923 1924 2924 3q24

spodziewalismy. Byto to efektem gtownie drastycznego pogorszenia GS Przychody ogdtem
rentownosci w segmencie produkcji kosmetykow (PKD 20.42), cho¢ jest to 1€ Kosity ogotem
prawdopodobnie wynik zdarzen jednorazowych. Wybrane zmienne z badan koniunktury

e Badania koniunktury pokazujg, ze gtéwnymi barierami pozostajq dla PKD 20
niedostateczny popyt i konkurencyjny import. Aktualna sytuacja w branzy sie s -
lekko poprawita, gdy spojrzymy na oceny biezqcej produkcji i portfela
zamowien, ale perspektywy na przyszto$¢ wyraznie sie pogorszyty. Pesymizm
obserwujemy w wiekszo$ci badanych obszaréw, poza cenami. To wskazuje, ze
duzq role w ocenach mogq odgrywa¢ drozejqcy gaz ziemny i ostabienie
ztotego. S

-25 A

55 4

35

e W calym 2024 przychody branzy bedq zblizone do ubiegtorocznych. Po
rozczarowujgcych wynikach z 3924 oczekujemy, ze zysk netto rowniez bedzie 45 -
jedynie na podobnym poziomie jak w 2023 mimo poprawy w 1h24. w0 P;:a::wnecensw I
W dtuzszym terminie istotne dla catego sektora bedq nowe regulacje mogqce Prewidignana ogéna syiaco gospodorem pzdsiciorstva
wesprze¢ produkcje podstawowych produktow chemicznych w UE, przede -~ 2o oot o
wszystkim CBAM (na poczgtku nawozy azotowe, amoniak, kwas azotowy, T
wodor; aktualnie etap wytgcznie obowigzkéw sprawozdawczych).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4q23 1q 24 2q 24 3q 24 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 1,5 6,3 4,5 6,8 0,6 X X
marza EBITDA 7,6 8,5 10,1 11,3 9,7 11,3 28,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,18 1,15 1,17 117 1,13 1,99 6,49
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,77 0,73 0,77 0,79 0,75 1,20 476
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 51 52 51 48 49 50 113
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 49 43 47 51 49 49 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 55 56 54 52 50 33 79
DR Wspétczynnik dtugu 0,48 0,48 0,51 0,48 0,48 0,39 0,77
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,02 1,00 1,02 1,02 1,00 1,49 3,45
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 43,2 40,7 44,0 42,6 41,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 274 274 265 268 272

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce

11|



Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych

e Trzeci kwartat 2024 przyniést znaczqcq poprawe sytuacji w branzy Przychody, koszty i wynik finansowy
farmaceutycznej w poréwnaniu z analogicznym okresem 2023 m.in. z uwagi 4,

L mid zt min zt - 2 000
na ograniczenie wzrostu kosztow, w tym kosztow osobowych. Przychody ;4 | ‘ -
producentow powiekszyty sie o 18,4% r/r, przy wyzszych o 0,3% r/r kosztach. 60 | 1500
Produkcja sprzedana w cenach biezgcych w 3g24 byta wyzsza o ok. 1,7% r/r, 50 |
przy silnym spowolnieniu cen producenckich (+0,8% r/r vs ok. 7% r/r w 3q23). 40 { 1000
Wzrost wynagrodzen pracownikow wyhamowat (7,7% r/r w 3q24 wobec 13% 30 1
r/r w 2q24), przy czym ich udziat w przychodach siega 16%. Branza 20 ; 500
farmaceutyczna na tle pozostatych dziatéw PKD wypadta korzystnie pod ™0 1
wzgledem rentownosci osiggajac ROS w wysokosci 27,4% oraz marze EBITDA ~ °° 11923 2923 3923 4q23 1q24 2924 3q24 ’

na poziomie 21,6%. 96% przychodow generujq producenci lekow i pozostatych

N ; X mmm przychody (L) koszty (L)
wyrobow, a zaledwie 4% producenci API.

zysk netto (P)

e Polska pod wzgledem wielkoSci sprzedazy i konsumpcji lekow jest 5. krajem
w UE, natomiast 12, jesli chodzi o ich wytwarzanie. Relacja wartosci krajowej
produkcji do wartosci wydatkow na leki w Polsce wynosi nieco ponad 30% O
i nalezy do najnizszych w Europie, przy silnej specjalizacji krajowych 30 /\

Zmiana przychodéw i kosztow

producentow w wytwarzaniu generykdéw. Na polskim rynku utrzymuje sie 20 4
istotna réznica miedzy potrzebami konsumentéw a wielko$cig dostaw I
od rodzimych producentéw. Problem ten wystepuje w catej Europie i jest

wynikiem uzaleznienia produkcji farmaceutycznej od substancji aktywnych 0 = =
wytwarzanych w Azji. Polska jest importerem netto lekow, substancji 10 - \/
czynnych i krwi. W 3q24 import produktow farmaceutycznych (CN 30) wzrost 5 |

0 23% r/r do 14,3 mld z}, a eksport zwiekszyt sie 0 7% r/r do 6,8 mld zt. Leki 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3924

GS Przychody ogtem

byty sprowadzone gtéwnie z Niemiec, USA i Korei Pid. Import z Chin ey

powiekszyt sie 0 49% r/r do 0,7 mld zt. Wysytka byta kierowana do Niemiec,
Wegier i Rosji. Eksport lekow do Rosji w 3q24 wzrost o 7% r/r do 0,4 mld zt Zmiana produkcji sprzedanej
(w Rosji prowadzi dziatalnos¢ Polpharma oraz grupa TZMO). vs koniunktura w branzy

e W 2025 spodziewamy sie niewielkiego wzrostu produkcji sprzedanej 1
przemystu farmaceutycznego przy dalszym spowolnieniu wzrostu cen %l/r
producenckich. Utrzymanie dobrej sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych z uwagi na korzystng sytuacje na rynku pracy bedzie sprzyja¢  © lthuJ-I-'-'II
wiekszym zakupom lekéw bez recepty, w tym suplementéw diety. .
Przewidywana aprecjacja ztotego bedzie oddziatywa¢ w kierunku obnizenia
kosztéw importu substancji aktywnych. Sytuacja branzy bedzie w znacznym
stopniu zalezna od ksztattu i daty wejscia tzw. szybkiej nowelizacji ustawy s

-30

refundacyjnej tzw. SZNUR (poprawki do ustawy z 11'23), ktéra okresli poziom gu. e guz e U
o . . . s . o] ] dukgj d bow f t ch

refundacji nowoczesnych terapii (ich koszt jest w czesci lub w catosci Spracdaz detaliana farmaceutukow

pokrywany ze $rodkow publicznych) oraz wielko$¢ zamowien na leki bariera: nied obor surowcow (ze znakiem przeciwnym)

produkowane w Polsce. Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 10,1 6,4 9,4 19,1 27,4 X X
marza EBITDA 21,8 19,7 14,5 18,9 19,8 12,9 30,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,36 2,26 2,71 3,09 3,41 3,16 10,74
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,52 1,52 1,87 2,11 2,28 2,00 6,45
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 79 73 68 71 72 77 148
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 68 68 75 69 66 70 106
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 49 47 42 40 27 75
DR Wspétczynnik dtugu 0,31 0,32 0,31 0,30 0,27 0,27 0,63
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,53 1,50 1,61 1,67 1,64 1,78 5,46
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 30,2 27,4 24,0 279 26,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 67 68 66 67 68

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

e Spadek zysku netto przy stabilnym poziomie przychodéw w 3q24. Przychody Przychody, koszty i wynik finansowy
wyniosty 239 mld zt (-1% r/r, -1% q/q). Wynik finansowy netto wyniost 5, 44

min zt 3 000
1,2mld z (-31% r/r, -30% q/q). Rentownos$¢ na poziomie EBITDA w okresie "
1-3q24 spadta do poziomu 11,8% (-1,7pp r/r). W 3q24 najstabsza sytuacja " 20
panowata w segmencie produkcji ptyt, arkuszy, rur i ksztattownikow (PKD — 20° 2000
22.21) i pozostatych wyrobow (PKD 22.29), gdzie odnotowano znaczne spadki 150 1500
przychodow i zyskow (o przeszto 40% r/r). Wigzemy to przede wszystkim o, 1000
ze spowolnieniem w motoryzacji. Lepsza koniunktura panuje w obszarze 500
produkgji opakowan (PKD 22.22) i wyrobow dla budownictwa (PKD 22.23). Te '

0,0 0

segmenty zanotowaty lekki wzrost przychodow, cho¢ nie uniknety spadku T 1923 2023 3923 4923 1924 2924 324
marzowosci. Druga potowa roku byta stabsza pod kqtem zrealizowanego
wyniku finansowego w ostatnich 3 latach i wydaje sie, ze nie inaczej bedzie
w 2024 roku.

e W 3q24 ceny tworzyw sztucznych nadal byty wyzsze o ok. 10% r/r, cho¢
w wiekszosci byto to efektem nizszej bazy; w wiekszosSci, poza nieco
tanszymi tworzywami bazujgcymi na styrenie (-5% q/q), nie zmienity sie
w ujeciu q/q. Ceny ropy naftowej w PLN spadty jeszcze silniej (ok. -16% r/r),
w czym pomogto umocnienie polskiej waluty. Rynek ropy pozostaje pod presjq
strony podazowej. Mimo przediuzenia ograniczen wydobycia przez OPEC+
bilans ryzyk jest przesuniety w strone spadkéw ze wzgledu na przewidywany |
wzrost wydobycia w 2025, stabo$¢ gospodarki chinskiej i utrzymujgcq sie 4, |
stabos$¢ globalnego przemystu. EP

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

Zmiana przychodow i kosztow

1%, r/r

-

1923 2923 3923 4923 1924 2924 3q24

e Badania koniunktury wskazujg na stabilizacje. Oceny biezqgcej sytuacji S Pruchod oadlem
zmieniaty sie w niewielkim stopniu. Gtébwnym wyzwaniem jest nadal TC Kosrty ogolem
niedostateczny popyt. Perspektywy na przyszto$¢ lekko sie pogorszyty, cho¢

wydaje sie, ze to gtdwnie efekt sezonowy. Ceny wybranych tworzyw sztucznych

ftowei
e W calym 2024 spodziewamy sie, ze przychody bedq bardzo zblizone 16 1ok @ cena ropy nattowe] e

do ubiegtorocznych, a spadek zysku netto znajdzie si¢ w przedziale od -10% 14 |
do -13% r/r. Naszym zdaniem sektor powinien korzysta¢ na odbiciu popytu 2 1
konsumenckiego i dzieki temu wroci¢ do wzrostow produkcji prawdopodobnie
w Th25. Segment wyrobow dla budownictwa moze tez by¢ beneficjentem
programoéw renowacji budynkow, ktore powinny zwiekszy¢ popyt na materiaty
do ocieplania budynkoéw i stolarke okienng.

e Liczne zmiany regulacyjne nakierowane na zmniejszenie wpltywu  sw20 sz sy2 sy sy
- . . . P Poli len ho
srodowiskowego tworzyw stanowiq szereg wyzwan dla producentow pgigﬁ:"eﬂilioﬂf'éjgmm-W[rgsk

. . . 7z . . Pdlietylen niskiej gestosci - wtrysl
wymuszajgc zmiany produktowe i procesowe. Przysztos¢ tworzyw wydaje sie paistien HIPS. !
. . . . . Ropa Brent (P)
jednak niezagrozona - dla przyktadu OECD wskazuje, ze do 2050 globalny  zsdio plastech.pl, Macrobond
popyt na gtéwne polimery ma wzrosng¢ blisko dwukrotnie.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9

ROS Stopa zysku netto 71 37 6,8 71 50 X X
marza EBITDA 134 12,5 12,6 123 11,8 9,9 224
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,74 1,70 1,80 1,74 1,74 1,83 5,09
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,15 1,11 1,21 1,14 1,13 1,10 3,44
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 48 48 50 50 51 48 99
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 46 52 51 49 50 88
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 41 46 42 42 35 73
DR Wspétczynnik dtugu 0,43 0,42 0,42 0,43 0,43 0,42 0,82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,39 1,35 1,41 1,37 1,35 1,41 3,52
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 48,5 47,0 48,2 48,1 48,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 625 631 611 621 628

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych

o Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 3q24 byty lepsze r/r, jednoczesnie Przychody, koszty i wynik finansowy
stabsze wobec poprzedniego kwartatu. Roczna dynamika przychodow byta 50 44
dodatnia, przy czym przychody rosty szybciej niz koszty (por. wykresy).
O wynikach dziatu decydujq gtownie wyniki producentow wyrobow ze szkta 209 1 L 1 500
(30% przychodow dziatu), betonu (27%) oraz cementu, betonu i wapna (16%). 150

e ROS netto branzy poprawita sie r/r i ksztaltowata powyzej przecietnej
w przemysle przetworczym (odpowiednio 8,7% i 3%). W 3q24 najwyzszqg ROS
notowali producenci cementu i wapna (26,7%, +4,6 pp r/r), wyrobow 50 ;
z betonu i cementu (9,2%, -0,1 pp r/r) oraz szkta (8,7%, +1 pp r/r). Poprawa | .
wigze sie ze wzrostem popytu ze strony segmentu mieszkaniowego, jak " 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3924
i sezonowym ozywieniem na budowach infrastrukturalnych. Na wyniki branzy s pr2ch0dy (1) koszty (1)
negatywnie wplywajq wysokie koszty energii, niemniej w poréwnaniu aysknetto 7)

z sytuacjg w 3923 nieco mniejszy udziat kosztow energii w kosztach ogétem
moze sygnalizowa¢ podjete dziatania oszczednosciowe (np. wzrost udziatu OZE
w zrodtach energii). Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz
przemystowych - w 3q24 zuzycie energii stanowito 15,5% (-4,6pp r/r) '] \

min zt ¢ 2 000

F 1000
100

I 500

Zmiana przychodoéw i kosztow

15 9%, r/r

kosztow producentow cementu, wapna i gipsu, 12,1% (-8pp r/r) kosztow 51

producentow ceramicznych materiatow budowlanych oraz 7,8% (-2,9pp r/r) 0 /
kosztow hut szkta wobec 2,9% (-0,3pp r/r) w przemysle przetworczym. 5

o Wedtug GUS w 3q24 produkcja wytworzona wzrosta r/r w przypadku cegly 0 ] /\/
ceramicznej (24%), ptyt gipsowych (21%), blokow Sciennych z betonu (17%), ' 1 v

wapna (17%), cegty silikatowej (11%) i szkta typu ,float” (8%); stabilna byta 20 -
produkcja cementu (0,6%). Zmalata produkcja ceramicznych wyrobow & Prrehod oadl
sanitarnych (-16%), masy betonowej (-9%), piytek ceramicznych (-7%) IC Kostiy ogblem

i wyrobow izolacji termicznej (-6%). Rozny kierunek zmian wielkosci produkcji ) ) )
jest zwigzany z sytuacjq odbiorcéw wyrobéw - utrzymujgeym sie popytem ze  Koniunktura w branzy w poprzednich
strony segmentu mieszkaniowego (cegta, bloki $cienne, ptyty gipsowe), 13 miesiqcach

mniejszym eksportem (ceramiczne wyroby sanitarne), czy stabszym popytem
z segmentu infrastrukturalnego (masa betonowa).

1923 2923 3923 4q23 1924 2924 3q24

20
15
e Wyniki w 2024 prawdopodobnie bedq lepsze niz w 2023 (gdy wystgpit ™
kilkuprocentowy spadek produkcji). W 2025 mozna oczekiwa¢ kontynuacji 0
rosngcej tendencji przychodoéw i wzrostu wynikow finansowych na poziomie o
jednocyfrowym. Pogorszenie oceny koniunktury (wykres) wigze sie 0.
prawdopodobnie z koncem tegorocznego sezonu budowlanego i wolniejszym, 20
niz oczekiwano, uruchamianiem nowych projektow. W 2025 popyt segmentu  *° ~ i 4 sy 1ot markwie maj cxr 1p sie wr poi I
infrastrukturalnego znaczqco wzmocni KPO wraz z uruchomieniem kolejnych mwskogélnego klimatu koniunktury

transz. Czynnikiem wzrostu jest tez popyt na materiaty niezbedne przy przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny

. , . . A i mprzewidywana ogolna sytuacja gospodarcza firmy

usuwaniu skutkdw powodzi (cement, cegly, szyby). Niezmiennym wyzwaniem

dla energochtonnej branzy pozostajq wysokie ceny energii. Zrddho: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1,7 30 29 9,2 8,7 X X
marza EBITDA 14,8 14,0 10,2 13,5 14,2 9,9 23,6
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,88 1,93 1,95 1,91 1,97 2,19 6,70
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,21 1,22 1,25 1,25 1,30 1,28 4,83
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 60 60 65 60 59 50 127
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 45 57 55 54 50 88
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 46 46 44 42 31 73
DR Wspétczynnik dtugu 0,40 0,38 0,38 0,39 0,38 0,38 0,80
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,29 1,30 1,31 1,31 1,32 1,43 3,54
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 32,0 31,8 333 31,7 28,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 339 344 319 326 331

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 24. Produkcja metali

e W 3q24 ponownie stabsze wyniki - strata netto w wysokosci 0,7 mld zt (vs Przychody, koszty i wynik finansowy
-0,2 mld w 3923 i 0,3 mld zysku w 2q24) i przychody nizsze 0 5% r/r i 5% 30 _wga it 1000
a/q (18,4 mld z). Najtrudniejsza sytuacja panuje w produkgji stali (PKD 24.1, L 800
24.2, 24.3). Dotychczas obraz catego sektora poprawiaty wyniki odlewnictwa e L 600
(PKD 24.5), ale zmienito sie to w 2q24, a aktualnie stabo$¢ widoczna jest tez 200 400
w branzy aluminiowej (PKD 24.42). W naszej ocenie byt to przede wszystkim 150 ;OO
efekt stabngcego popytu z motoryzacji i branzy maszynowej w Europie 49 L 200
(eksport stanowit az 70% przychodow w odlewnictwie). o L 400

* Rynki metali znajdujq si¢ pod presjq stabego popytu ze strony przemystu | | Zgg
i budownictwa. Dla globalnego bilansu surowcow kluczowa jest koniunktura 1923 2923 3q23 4923 1924 2924 3q24
w Chinach. Wieksze nastawienie wtadz chinskich na rozwdj mocy s przychody (L) koszty (1)

produkcyjnych w przemysle lekko wspiera notowania aluminium i miedzi. 2ysk netto ()

Wuyniki polskiej branzy produkcji metali najsilniej zwigzane sq z sytuacjq na
rynku stali. Jej ceny na gietdzie LME jesienig 2024 silnie spadly, po
przewalutowaniu bytly w 3q24 nizsze o 5-15% r/r (najmocniej potaniaty o 2/r

Zmiana przychodéw i kosztow

zwoje stali gorqcowalcowanej). Sytuacja na tym rynku faworyzuje s P
w ostatnich miesigcach huty wielkopiecowe, dzieki wyraznym spadkom cen 10 { yd
wegla koksujgcego i rudy zelaza. 15

.20 -
e Nastroje w branzy pozostajg minorowe, a odczyt wskaznika ogolnej 5 |

koniunktury w lis'24 byt najstabszy od szczytu kryzysu energetycznego 3o |
w 2022. Gtéwnymi barierami jest brak popytu w kraju i za granicq oraz 35 |
konkurencyjny import. Oczekiwania co do przysztoSci w ostatnich 40 -
miesigcach sie pogorszyty - portfele zamoéwien majq male¢, podobnie jak 65 Prychody ogdlem
wykorzystanie mocy i zatrudnienie. TC Koszty ogotem

1923 2923 3923 4923 1924 2924 3q24

o Sektor stalowy przezywa trudnosci ze wzgledu na mniejszy popyt w catej ; . ;
Europie. Produkcja w sektorach zuzywajqcych stal ma w 2024 by¢ o 2,7% Wybrane zmleglr;eszl;)ogzn koniunktury
nizsza (w kolejnych raportach prognoza byta obnizana), a najtrudniejsza
sytuacja dotyczy motoryzacji i sektora maszynowego. Organizacja spodziewa
sie odbicia produkcji w 2025, szczeg6lnie w motoryzacji w 2h25, ale ogotem
bedzie to jedynie powro6t do poziomu aktywnosci z 2023.

e W calym 2024 oczekujemy, ze przychody bedq nizsze o ok. 8-10%, a zysk v ' w %
netto w okolicy zera. Przestrzen dla wzrostu marz da silniejsze ozywienie 2
w budownictwie, w czym pombdc mogq obnizki stép procentowych. Istotne
bedq réwniez projekty finansowane z KPO, ktére w duzym stopniu bedq 75
generowa¢ dodatkowy popyt na ustugi budowlane. W20 osw2l oosy22 o osy23 sy

Bariery dziatalnosci - konkurencyjny import

75 4

25 ~

Bariery dziatalnosci - niedostateczny popyt na rynku krajowym

Przewidywana produkcja

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9
ROS Stopa zysku netto -1,0 2,0 11 1,7 -39 X X
marza EBITDA 37 4,6 35 338 23 6,4 189
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,87 1,80 1,63 1,67 1,67 1,84 5,03
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,03 0,96 0,99 0,97 0,96 3,38
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 58 58 63 62 62 61 120
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 41 37 49 49 48 47 81
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 40 45 49 47 38 98
DR Wspétczynnik dtugu 0,46 0,47 0,48 0,48 0,49 0,47 0,89
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,40 1,33 1,31 1,30 1,27 1,38 2,99
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 459 41,3 441 431 41,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 162 163 155 158 161

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych

e Dalsze lekkie pogorszenie wynikéw. Przychody w 3q24 wyniosty 32,5 mid zt Przychody, koszty i wynik finansowy
(-5% r/r, -3% q/q), a zysk netto spadt do 1,4 mid zt (-11% r/r, -14% q/Q), Pr2Y 400 - wiau
$rednio 2,4 mld zt kwartalnie w 2022 i 2,2 mld zt w 2023. W efekcie pogorszyta 350 |
sie rentownos$¢: ROS=4,4%, -0,4pp q/q, -0,5pp r/r. Branza charakteryzuje sie 300 |
wysokim udziatem sprzedazy eksportowej - 45% (-2,0pp r/r), a prym w tej 250 |
kwestii wiodt segment produkcji zbiornikow, cystern i pojemnikéw metalowych 200 1500
(PKD 25.2), gdzie stanowita ona 61% (bz. r/r) przychodéw ogotem. 150 1000

o Segment produkcji metalowych elementéw stolarki budowlanej (PKD 25.12, 0 500

8% przychodow sektora w 3q24) zanotowat kolejny pozytywny kwartat z 22 0
rzedu i wypracowat wzrost przychodoéw i zysku w ujeciu q/q i r/r. W trudnym 1923 2923 3q23 4923 1924 2924 3q24
otoczeniu gospodarczym relatywnie dobrze radzi sobie obszar pozostatych e r7ychody (1) koszty (1)
wyrobow metalowych (PKD 25.9), gdzie dominuje produkcja opakowan ysknetto (7)

(w 3q24 pogorszenie rentowno$ci przy lekkim wzrosnie przychodow)
i produktéw dla budownictwa. Istotny z punktu widzenia sytuacji w catej
branzy, segment budowy konstrukcji metalowych (PKD 25.11, 25% przychodow
sektora) po raz kolejny odnotowat spadek sprzedazy, cho¢ rentownosc¢ lekko
sie poprawita (ROS=5%, +1pp r/r i q/q). Najlepsza sytuacja panuje w obszarze
produkcji broni i amunicji, gdzie przychody wzrosty w 3924 o 34% r/r, a zysk
netto 0 87% r/r.

e Stagnacja widoczna jest rowniez w ocenach koniunktury, ktére nie zmienity
sie istotnie i kontynuujq trendy widoczne od 1q24. Przedsiebiorstwa coraz
czeSciej wskazujqg na niedostateczny popyt krajowy i zagraniczny oraz
konkurencyjny import jako czynniki stanowiqce gtowne bariery w rozwoju )

. . . . . . GS Przychody ogotem
firmy. Biezqca produkcja lekko wzrosta, ale oczekiwania co do przysztego TC Koszty ogotem
obtozenia pozostajq pesymistyczne. Od lata ro$nie odsetek podmiotow

przewidujgcych ograniczanie zatrudnienia. Ceny wybranych metali na LME

e Przewidujemy, ze wyniki branzy w calym 2024 ostabiq sie - przychody 0 Jusort

4500
spadng o ok. 6-8%, a zysk o ok. 23%. Branza produkcji wyrobow z metali jest 000
dos$¢ zroznicowana, ale na ten moment kluczowa dla przysztych wynikow zzgg
bedzie poprawa sytuacji na rynkach zagranicznych oraz w polskim .
budownictwie i przemysle. Spodziewamy sie, ze 1Th25 przyniesie wyczekiwane 2000
ozywienie w dwoch ostatnich obszarach, w czym wyraznie pomogq startujgce ~ 15%
niebawem projekty finansowane z KPO, obnizki stop procentowych i juz "
dostrzegalne oznaki poprawy koniunktury w niektorych segmentach

budownictwa.

min zt - 3 000
2 500

2 000

Zmiana przychodow i kosztow

%, r/r

\

-

1923 2923 3923 4q23 1924 2924 3q24

N O P ORE N ONRO ®
1

o
404

0
2020 2021 2022 2023 2024

Aluminium Otow Cynk

Zrodto: Macrobond

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5,0 52 6,2 49 4.4 X X
marza EBITDA 10,4 10,5 93 93 9,5 87 22,0
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,74 1,79 1,76 1,71 1,72 1,98 5,38
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,02 1,07 1,08 1,03 1,05 1,18 3,82
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 69 66 72 72 71 54 132
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 53 45 57 57 56 48 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 41 49 49 47 30 80
DR Wspétczynnik dtugu 0,49 0,47 0,47 0,48 0,47 0,44 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,54 1,51 1,59 1,57 1,54 1,56 4,37
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 474 475 453 46,7 453 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1085 1092 1037 1058 1071

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych

o W 3q24 utrzymaty sie pozytywne tendencje zaobserwowane w 2q24. Przychody, koszty i wynik finansowy
Zwigkszyta sie dynamika przychodow (10,2% r/r vs 4,5% r/r w 2924), przy 150 . g in 4t~ 1000
wzro$cie kosztow dziatalnosci o 7,7% r/r (vs 0,2% r/r w 2q24). Wynik 160 |
finansowy poprawit sie z 31 min zt w 3923 do 344 min zt w 3q24. Zwiekszyt sie 140 ; 800
poziom rentowno$ci branzy: marza EBITDA wzrosta o 1,7pp r/r do 4,7%, '*° ] €00
natomiast rentowno$¢ sprzedazy o 5pp r/r do 5,2%. Produkcja sprzedana w 123
cenach biezgcych zwiekszyta sie o 8,3% r/r. Poprawa wynikow dziatu byta ¢, | 400
pochodng wzrostu przychodoéw w grupach o najwyzszym udziale w obrotach: 40 | 200
producentow elektronicznego sprzetu powszechnego uzytku (+13% r/r), 20 {

0,0 A 0

elektronicznych elementow i obwodow drukowanych (+13% r/r) oraz sprzetu
(tele)komunikacyjnego (+15% r/r).

e Wplywy firm z eksportu wyrobow elektronicznych w 3q24 nieznacznie
wzrosty (+0,4% r/r vs -2,5% r/r w 2q24). Udziat przychodow ze sprzedazy
eksportowej w przychodach ogétem ksztattowat sie na poziomie 58%.

1923 2923 3923 4923 1924 2924 3q24

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

Zmiana przychodéw i kosztow

e Mimo realnego wzrostu sity nabywczej Polakéw, sprzedaz detaliczna s
elektroniki notowata silne spadki. Konsumenci w Polsce i Europie stali sie b
ostrozniejsi w podejmowaniu decyzji o wydatkach na dobra trwate, a to 5 1 /
negatywnie oddziatywato na obroty producentow i dystrybutoréow tych ol =\__ >
wyrobow. Branzy wcigz nie sprzyja spowolnienie w budownictwie . /
mieszkaniowym i zwigzane ztym hamowanie popytu na elektronike do
wyposazenia lokali. 70 /

e Po okresie poprawy wynikow producentéow w 3q24 zwigzanym o T1q23 2023 3023 4923 1924 2024 3924
z zaopatrzeniem hurtowni i sklepow przed Black Friday i Bozym Narodzeniem 65 Prychody ogofem
w najblizszych kwartatach moze nastqpi¢ sezonowy spadek produkciji 1C Koszty ogotem

sprzedanej, gtebszy niz w 2024 roku, wynikajgcy m.in. z trudnej sytuacji
gospodarczej w Niemczech, dokqd trafia znaczna cze$¢ krajowej produkcji,
oraz umocnienia ztotego (ogranicza optacalno$é eksportu). Koniunktura

Sprzedaz detaliczna elektroniki
(dane kartowe PKO BP)
300 4

konsumencka w Polsce sygnalizuje nasilenie obaw o przyszto$¢ i utrzymujqeq 1 tydz. ——2024

. . Y4 . . . . stg2023
sie  podwyzszonq skfonnos¢ do oszczedzania. Ozywienia popytu na 50 Y700 2023

elektronike mozina spodziewa¢ sie w 2h25, czemu sprzyja¢ powinny
spadajqgca inflacja i obnizenie stép procentowych. 200 +

e Szansq dla branzy elektronicznej mogq sta¢ sie inwestycje przemystu s |
obronnego (np. w segmentach zwigzanych z komunikacjg) oraz rosngce
naktady na rozwdj odnawialnych zrodet energii (liczniki, przekazniki 100
elektroniczne itp.), szczegolnie z wykorzystaniem $rodkéw unijnych z KPO.

50 =
25 5 T L e T yL22
- S =2 = N = S = <

Zrodto: PKO BP; suma transakgji

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9
ROS Stopa zysku netto 0,2 55 32 52 2,4 X X
marza EBITDA 438 58 5,7 6,6 59 79 235
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,62 1,711 1,78 1,76 1,73 2,49 7,76
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,90 1,01 1,05 1,04 1,01 1,18 4,03
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 64 58 61 61 65 84 183
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 56 55 51 57 47 82
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 59 54 49 55 58 27 80
DR Wspétczynnik dtugu 0,53 0,51 0,51 0,50 0,50 0,40 0,77
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,11 2,14 2,38 2,39 2,28 1,89 7,81
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 63,1 61,3 60,0 58,5 57,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 153 154 148 153 155

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzgdzen elektrycznych

e W 3q24 wynik producentéw urzqdzen elektrycznych spadt do 115,7 min zt Przychody, koszty i wynik finansowy
(vs 144,1 min zt w 323 i 890,1 mIn zt w 2q24), co wynika z s€zonowosci 0raz 450 11y

min zt 2 500
stabszych wynikéw producentow AGD (PKD 27.5; 28% przychodow dziatu; 00 "
ROS=2,4% vs 33% w 3q23) i duzej straty w segmencie sprzetu 350 2000
oswietleniowego (PKD 27.4; spowodowanej spadkiem popytu na tradycyjne — ¥° 1500
komponenty). Poprawity sie natomiast wyniki producentow urzqdzen zzg
elektrycznych (PKD 27.1; ROS=8,5% vs 6,4% w 3q23) oraz baterii 5 1000
i akumulatorow (PKD 27.2; ROS szacunkowo ok. 3% vs strata rok wcze$niej). 100 500

o Udziat eksportu w przychodach obnizyt sie do 60% (-14pp r/r), gtownie (5)2 .
w wyniku spadku popytu na baterie i akumulatory (w efekcie stabego " 1923 2923 3923 4923 1924 2q24 3q24
popytu na pojazdy elektryczne w Europie) oraz problemoéw rynku e pr2ychody (1) koszty (1)

niemieckiego, ktory absorbuje ponad 1/3 polskiego eksportu urzqdzen sk netto (7)

z Polski (w 3924 warto$¢ eksportu do Niemiec spadta o 18,9% r/r). Firmy

Zmi hodéw i kosztd
bedq dqzy¢ do dywersyfikacji rynkow zbytu. miana przychodow T kosztow

50 9%, r/r

e Wyzwaniem jest rosnqcy import urzqdzen z Azji (w 3q24 Chiny +12,7% r/r; 20 | Y
Korea Ptd. +29,7% r/r) i Turcji (+63,4% r/r) oraz wzrost kosztow produkcji, 30 |
ograniczajgcy konkurencyjnos$¢ firm dziatajgcych w Polsce. Cztery klasy 20 A

branzy mogq ubiega¢ sie o rzgdowe wsparcie dla firm energochtonnych, 12 ] “\
a unijna taksonomia sprzyja finansowaniu inwestycji w energooszczedne [ T v
technologie, co pozwala czesciowo tagodzi¢ rosnqce koszty produkgji. 20

e Polska pozostaje europejskim liderem produkcji AGD i drugim Y]
najwiekszym eksporterem AGD na $wiecie (gtownie do Niemiec, Francji T1q23 2923 3q23 4923 1q24 2924 3q24
i Wielkiej Brytanii). Atrakcyjno$¢ rynku potwierdza m.in. decyzja niemieckiej GS Praychody ogotem

firmy Miele o przeniesieniu produkcji pralek do Polski; czy rozpoczeta TC Koszty ogotem
w todzi budowa nowego zaktadu dla Grupy E.G.O. Jednocze$nie, w obliczu
rosnqgcej konkurencji i spadku popytu na AGD, zwtaszcza w Europie, Beko
Europe (d. Whirlpool, kupiony przez turecki koncern Arcelik) zaczeto 120 qmaa
stopniowo wygasza¢ dziatalnosci niektorych zaktadow (£6dz - kuchenki, 110 |
suszarki: 1,1 tys. etatow; Wroctaw - lodowki: 700 etatow).

Produkcja sprzedana sektora

o Srodki z KPO powinny stymulowaé popyt, zwlaszcza na urzqdzenia
zwiqzane z automatyzacjq i robotyzacjq produkcji. Mimo to, trwajgca
w branzy od prawie 2 lat redukcja zapasoéw (zarowno materiatow, jak
i wyrobow gotowych), jak i stabe odczyty wskaznikow koniunktury sugerujq,
ze poprawa moze by¢ powolna. Obserwowany od pot.’23 spadkowy trend 50 A
produkcji sprzedanej (por. wykres) wskazuje na ryzyko znacznego spadku 40
produkcji sprzedanej branzy w 2024; szacujemy, ze w 2024 przychody bedq
o okoto 20% nizsze niz rok wczesniej (vs +7,6% w 2023). W 2025 e prod urzqdzen elekirycznych, sa
oczekujemy stabilizacji przychodéw i poprawy wynikéw, cho¢ marze firm prod urqze, elekinyeznh sedria 6 5o

. p . Pl Zrédto: GUS; PKO Bank Polski
pozostanq pod presjq rosngcych kosztéw dziatalnosci.

sty-19  sty-20  sty-21  sty-22  sty-23  sty-24

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4q23 1q 24 2q 24 3q 24 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 0,4 13 41 33 0,4 X X
marza EBITDA 8,0 6,9 78 8,5 78 73 22,2
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,35 1,36 1,35 1,31 1,32 2,16 7,45
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,72 0,75 0,75 0,73 0,74 1,18 4,37
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 63 57 67 68 68 76 156
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 45 40 50 54 57 62 100
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 52 43 53 58 59 35 98
DR Wspétczynnik dtugu 0,58 0,55 0,54 0,55 0,54 0,43 0,81
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,18 1,18 1,19 1,16 1,15 1,93 5,49
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 74,2 62,7 65,2 61,6 60,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 281 283 272 275 278

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy
4924 (228)

(&0

Bank Polski

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

Kolejny kwartat wyraznego ostabienia koniunktury w branzy maszynowej.
Przychody spadty o 5% r/r i 0 6% q/q, do 14,9 mld zt. Podobnie jak w 2q24
wypracowano jedynie 0,5 mld zt zysku netto (-43% r/r, +5% q/q), w rezultacie
rentowno$¢ (ROS) wyniosta 3,4%. Jest to staby wynik biorgc pod uwage,
ze przecietnie w ostatnich 3 latach rentowno$¢ netto branzy wynosita 5,9%.
Marza EBITDA w okresie 1-3q24 zmalata do poziomu 8,6% (-2,5pp r/r). Wyniki
sektora zreguty byty do$¢ stabilne i nierzadko stabsze wyniki niektorych
segmentoéw byty niewidoczne z punktu widzenia catej branzy dzieki lepszej
sytuacji w innych obszarach. Pogorszenie rentownos$ci branzy jest po czesci
zwiqzane z podwyzkami ptac, co w warunkach obnizonego popytu jest silnie
odczuwane ze wzgledu na wysoki udziat wynagrodzen w przychodach sektora
(20,6%).

Sektor jest rowniez silnie eksponowany na rynki zagraniczne (szczegdlnie
do Niemiec) - udziat eksportu wynosit 57% w 3q24 (-5pp r/r). Spadki
sprzedazy eksportowej w niektorych segmentach byty znaczne. Najstabsze
dynamiki zanotowata produkcja maszyn i narzedzi mechanicznych (PKD 28.4,
-60% r/r) oraz maszyn rolniczych i leSnych (PKD 28.3, -40% r/r). Otoczenie
gospodarcze dla tego ostatniego pozostaje trudne od wielu kwartatow. Wyzsze
koszty finansowania i nizsze ceny ptodow rolnych przy ogoélnej podwyzszonej
niepewnosci silnie ograniczyty popyt inwestycyjny na maszyny do uprawy roli.
Barometr koniunktury CEMA wskazuje, Zze nastepuje stopniowa poprawa
oczekiwan co do 2025, cho¢ odbywa sie to gtownie poprzez kurczqcy sie
odsetek gtosow rolnikow spodziewajqcych sie dalszego pogorszenia sytuacji
ekonomicznej; liczba optymistéw jest na relatywnie statlym poziomie.

Naktady inwestycyjne na maszyny, urzqdzenia techniczne i narzedzia
w cenach statych zmalaty w 3q24 o 10% r/r, co pokazuje, ze gtownym
problemem dla branzy jest silnie majgcy popyt. W catym 2024 oczekujemy,
ze inwestycje w $rodki trwate w gospodarce wzrosty jedynie o 1,1% r/r. Silnego
odbicia inwestycji spodziewamy sie w 2025 (+8,6% r/r), co powinno byc¢
korzystne dla branzy maszynowej ogétem.

Koniunktura w branzy utrzymuje sie na stabilnym, ale niskim poziomie.
Oceny popytu w kraju i za granicqg nadal wskazujg na niskie zapotrzebowanie
na nowe produkty. Coraz wiecej firm wskazuje na obcigzenie zbyt wysokimi
kosztami wynagrodzen, ale nie przektada sie to w istotny sposob
na oczekiwania co do spadku zatrudnienia w przysztosci.

Spodziewamy sie, ze przychody sektora w 2024 bedq nizsze o ok. 4-6% r/r.
Rentowno$¢ na poziomie wyniku netto bedzie nizsza niz 5%. Koniunktura

Przychody, koszty i wynik finansowy

200 . mid z min zt ¢ 1400
1200
150 1 1000
800
100
600
50 - 400
200
00 + 0

1923 2923 3q23 4923 1924 2924 3q24

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

Zmiana przychodéw i kosztow

200 99%, r/r

\
15 A

5 ] N—__

1923 2923 3923 4q23 1924 2924 3q24

GS Przychody ogtem
TC Koszty ogotem

Wybrane zmienne z badan koniunktury
dla PKD 28.

10 -,/‘

n/

sty 21 lip21 sty22 lip22 sty23 lip23 sty24 lip24

Przewidywane ceny
Przewidywany portfel zamoéwien krajowy i zagraniczny
Bariery dziatalno$ci - niedostateczny popyt na rynku kraj.

w przetworstwie przemystowym i budownictwie zaczyna sie lekko poprawiaé, Zrédio: GUS, PKO Bank Polski

co powinno wspiera¢ popyt na wiele produktéw branzy maszynowe;j.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24
ROS Stopa zysku netto 58 6,7 4.4
marza EBITDA 11,0 11,2 9,7
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,78 1,82 1,74
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,01 1,07 1,02
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 83 78 86
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 50 58
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 47 54
DR Wspétczynnik dtugu 0,47 0,46 0,47
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,78 1,77 1,76
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 61,5 55,4 60,9
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 486 490 482

2q 24 3q24
decyl 5 decyl 9

32 3,6 X X

8,5 8,6 7,2 22,4
1,77 1,83 2,00 6,95
1,05 1,06 0,94 4,60

82 86 87 209

56 55 47 97

52 48 30 102
0,46 0,45 0,43 0,91
1,71 1,68 1,65 5,21
59,8 57,4 X X
484 493

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli)

e W 3q24 wynik finansowy branzy byt nizszy niz kwartat wczesniej, ale dodatni Przychody, koszty i wynik finansowy
w przeciwienstwie do straty wykazanej w analogicznym okresie poprzedniego

roku (0,38 mld zt vs 1,86 mld zt w 2924 i wysoka strata 1,35 mld zt w 3q23; por. 100 qmaa e ﬂ: §§§§
wuykres). Na 0gélng ocene branzy ztozyta sie niewielka strata produkcji czesci 00 L 1 500
i akcesoriéw (PKD 29.3; 56% przychodéw branzy; ROS=-0,2% vs -2,2% w 3q23)  *° | L1000
oraz poprawa w segmencie produkcji pojazdéow samochodowych (PKD 29.1; “° ] r 500
39% udziatu w przychodach; ROS=1,5% vs -3,5% w 3q23). 3001 [ ?500
e Wedlug GUS w 3q24 nadal rosta produkcja pojazdow do transportu 2001 L -1 000
publicznego  (+9,8% r/r) oraz samochodow ciezarowych i ciggnikow 7 ] b -1 500
drogowych (+1,9% r/r); nie zmienita sie produkcja silnikow spalinowych. — *° a2 2023 3023 4a25 1024 2024 a2 -2 000
Znaczqco spadta za to produkcja samochodéw osobowych (-64,8% r/r). e 20y (1) oty (1)

o W 3q24 spadt udziat sprzedazy eksportowej w przychodach sektora sk netto ()

motoryzacyjnego (nadwozia -2,2pp r/r; pojazdy -1,7pp r/r; tylko segment
czesci odnotowat wzrost +0,9pp r/r). Otoczenie rynkowe staje sie trudniejsze
z powodu stabej koniunktury w Niemczech, spadku popytu na samochody

elektryczne w Europie oraz konkurencji ze strony chinskich BEV. 30 1 \\

o Koszty produkcji w Europie sq wysokie z uwagi na ceny energii, koszty 20
pracy i wysokie wymagania requlacyjne. Ze wzgledu na rosngce problemy 10 4 \
branzy automotive Eurofer skorygowat w dét do -6,5% prognoze zmiany
produkcji europejskiego sektora motoryzacyjnego w 2024 oraz ograniczyt do S—
1,9% skale ozywienia produkcji w 2025.

Zmiana przychodéw i kosztow

40 19, r/r

. . . s e .. . B -20 4
e W Polsce mniejsza liczba zaméwien i rosngce koszty produkcji dotykajq 1923 2923 3q23 4923 1924 2924 3q24

szczegOlnie firmy produkujgce komponenty motoryzacyjne. Wyzwaniem dla GS Przychody ogdtem
nich jest malejgcy popyt na czesci do tradycyjnych pojazdow spalinowych, TC Koszty ogotem

przy znacznie wolniejszych od oczekiwan zakupach samochodow
elektrycznych. Zeby utrzymac rentownos$¢ firmy mogq decydowaé sie na

Produkcja pojazdow samochodowych

zmniejszanie skali dziatalnoSci i ograniczenie zatrudnienia. Zaostrzajgce sie 70 7 tysszt %,r/r [ 250
przepisy $rodowiskowe (m.in. w 2025 CAFE obnizy $rednig emisje 60 - 200
samochodoéw dla kazdego z producentéw; CSRD wprowadza nowe wymogi 50 A 150
raportowania) zwiekszajq presje na producentow (widmo kar, wzrost kosztow). 40 1 100

50

$redniookresowe perspektywy rozwoju krajowej branzy sq pozytywne. ]

Na co, oprocz stabilnych cen netto wptywajg: uruchamiane linie produkg;ji ]

e Najblizsze lata bedq dla motoryzacji trudnym okresem, niemniej 30_””

. o) . R . . 0 100
nowych modeli; ro$nie produkcja aut dostawczych i ciezarowych; coraz wiecej sy w2 sy sty 24
miast zamawia nowe autobusy. Wsparciem popyt na samochody elektryczne i 050 bowe (1) ciezarowe (1)
ma byc¢ druga edycja programu ,Mdj elektryk” (budzet 1,6 mld zt finansowany —— dynamka (°)

z KPO) na zakup nowych aut elektrycznych. Oceniamy, ze w 2024 przychody  Zrodto: PZPM wg danych GUS
branzy motoryzacyjnej nie wzrosng (vs +16% w 2023), natomiast
w kolejnych latach dynamika znéw bedzie lekko dodatnia.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q24 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -2,4 18 08 31 0,8 X X
marza EBITDA 4,6 48 5,1 6,3 59 59 20,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,26 1,27 1,29 1,32 1,30 1,59 5,27
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,85 0,89 0,91 0,92 0,89 0,93 3,69
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 33 33 34 37 46 145
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 42 42 44 43 42 45 90
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 49 49 50 51 40 135
DR Wspétczynnik dtugu 0,58 0,57 0,57 0,56 0,56 0,53 0,96
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,16 1,14 1,16 1,18 117 1,44 4,57
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 80,2 73,2 77,2 79,5 77,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 335 337 328 330 339

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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https://www.pzpm.org.pl/pl/Rynek-motoryzacyjny/Produkcja-pojazdow-samochodowych-i-silnikow-do-pojazdow-mechanicznych-w-Polsce/

Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 31. Produkcja mebli

e 3q24 pokazat nasilenie presji kosztowej w branzy meblarskiej. Przy spadku Przychody, koszty i wynik finansowy
przychodow o 1,6% r/r, koszty wzrosty o 1,2% r/r. Doprowadzito to do

L mid zt min zt o 800
uszczuplenia wyniku finansowego netto o blisko 50% r/r (do 349 min zt), 14 | ‘ " 100
a rentownos$¢ sprzedazy netto spadta do 3,1% (-2,8pp r/r). Odsetek 120 | 600
nierentownych firm wzrost do 34% (+4pp r/r). Za staby wynik sektora 100 | 500
odpowiadajg: 1) ostabiony popyt (niska aktywno$¢ na krajowym rynku 8o | 400
mieszkaniowym, dekoniunktura w Niemczech i szerzej w strefie euro), 2) 60 { 300
konkurencyjny import, 3) deflacja cen producentow, 4) wzrost wynagrodzen 40 { 200
i wysokie ceny energii. Branza nadal redukuje i planuje redukowa¢ 20 1 100
zatrudnienie - od poczqtku roku ubyto 4 tys. etatow, a od rekordowego 1922 0 T T T T 0 0 2024 a2
az 22 tys.

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

e W 3924 produkcja sprzedana branzy meblarskiej wyrazona w cenach statych
byta wyzsza o 3,6% r/r, jednak nominalnie spadta o 3,4% r/r. Deflacja PPI
w lis'24 wyniosta 5,6%, przy czym wskaznik przewidywanych cen przyjmuje od
sie’24 dodatnie wartosci, wskazujgc na gotowos$¢ firm do podnoszenia cen
wyrobow gotowych (por. wykres), co powinno przetozyc sie na pozytywnie na
strone przychodowgq. Eksporterom nadal ciqzy jednak mocny ztoty.

Zmiana przychodéw i kosztow

%, r/r

I\

o Przy wzroscie produkcji sprzedanej od poczqtku roku realnie o 2,7% r/r, dane 1
o sprzedazy detalicznej szerszej kategorii ,meble, rtv, agd” pokazujq nadal 8 \/\
spadki (realnie -5,2% r/r w okresie sty-lis'24). Liczba wyprodukowanych -0 |
mebli spadta w okresie sty-paz'24 o 6,3% r/r. Z kolei z danych o eksporcie 12 -
mebli z Polski wytania sie nieoczywisty obraz: wedtug klasyfikacji CPA 2.1 (31) 14 -
eksport mebli obnizyt sie w okresie 1-3q24 o 14,1% r/r, natomiast wedtug CN & Prrehod oadl
(94) spadek ten byt znacznie stabszy (-1,9% r/r), a w wezszej kategorii mebli IC kosty ogolem

iich czesci (9401) dane pokazaty wzrost o 2,3% r/r. Nieco odmienny obraz ) . )
sytuacji w branzy prezentujg dane o wydatkach kartowych klientow PKO B8P Zmiana produkcji sprzedanej, PPI vs

o BN o N
L

1923 2923 3923 4q23 1924 2924 3q24

w sklepach meblowych, ktére od poczgtku roku wzrosty o 11,3% r/r. koniunktura w branzy

e Caly 2024 zamknie sie kilkuprocentowym spadkiem przychodow 30 q pke %, /r[ 20
producentow mebli, przy ok. 3-proc. wzroScie produkcji sprzedanej
wyrazonej w cenach statych. Wskaznik przewidywanego portfela zamowien ' |‘J/\| 1
utrzymywat sie przez wiekszq cze$¢ 2h24 na dodatnim poziomie, trudno jednak o J [\ Lo

interpretowa¢ to jako wyrazne ozywienie popytu, szczeg6lnie ze strony

odbiorcow zagranicznych. Ryzykiem po stronie podazowej jest kwestia 15 - F -0

dostepnosci i cen drewna. W obliczu zaplanowanego zmniejszenia pozyskania

drewna w 2025 o 2 min m? ceny surowca mogq ponownie Wzrosngé, CO is22  ma-2s  lis23  ma24  lis24

negatywnie odbije sie na marzach przetworcow. W dtuzszej perspektywie e ters krajowy | zagr. (1)

istotne dla producentow mebli bedzie rowniez rozporzqdzenie EUDR, o e (b enie )

zwiekszajqce obowiqzki przetworcow w zakresie raportowania tancuchow PPL(P)

dostaw surowcow drzewnych. rodio: GUS
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9

ROS Stopa zysku netto 59 6,0 47 41 31 X X
marza EBITDA 89 9,3 9,0 8,8 8,3 59 19,0
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,72 1,94 1,91 1,94 2,00 1,84 5,35
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,02 1,16 1,19 117 1,23 1,13 3,79
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 48 45 45 49 49 41 93
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 37 32 36 36 37 33 69
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 26 30 29 31 28 61
DR Wspétczynnik dtugu 0,43 0,41 0,41 0,40 0,40 0,43 0,87
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,37 1,40 1,44 1,43 1,44 1,49 474
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 70,7 62,6 65,5 63,5 65,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 401 408 379 387 394

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy
4924 (228)

(&0

Bank Polski

PKD 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

e Branza elektroenergetyczna osiggneta w 3q24 zysk netto o niemal potowe
nizszy r/r (3,3 mld zt vs 6,2 mld zt). Przychody ogotem w 3q24 zmniejszyty sie
0 12,6% r/r, a koszty spadty o 11,8% r/r. Marza EBITDA zwigkszyta sie
0 2,2pp r/r do 7,9%, natomiast ROS wyniosta 4,3% i byta mniejsza o 2,6pp
r/r. O sytuacji branzy decydujq gtownie wyniki podsektora wytwarzania PKD
35.11 (udziat w przychodach na poziomie 23%, spadek przychodow o 27% r/r)
oraz podsektora obrotu PKD 35.14 (udziat w przychodach 56%, spadek
przychodow o 10% r/r). Dla przesytu (PKD 35.12) i dystrybucji (PKD 35.13)
brak danych. Spadki przychodéw w obszarze wytwarzania i obrotu wynikaty
gtéwnie z uzyskanych nizszych cen oraz spadku przecietnego wolumenu
sprzedazy, ktory byt pochodng mniejszego zapotrzebowania ze strony
klientow biznesowych i nizszego poziomu kontraktacji w przypadku obrotu
hurtowego. Spadek cen dla odbiorcow koncowych byt bezposrednio zwigzany
ze zmiang ksztattowania sie rynkowych cen energii elektrycznej na TGE.

o Spadki notowan surowcéw energetycznych wraz ze wzrostem produkcji
energii z OZE wptynety na obnizke hurtowych cen energii. W 3q24 $rednia
cena energii na RON (450 zt/MWh) byta nizsza o 15% r/r przy nizszych o 34%
r/r cenach krajowego wegla energetycznego i spadku o 21% r/r $rednich cen
praw do emisji CO2 (68 euro/t). Takze rynek terminowy znajdowat sie
w trendzie spadkowym - cena kontraktu BASE Y-25 spadta w 3924 o 29%
wobec kontraktu BASE Y-24 przed rokiem - do poziomu 453 zt/MWh. W 3q24
produkcja energii elektrycznej (wg danych PSE) wzrosta o 4,3% r/r do 39,8
TWh. Najwiekszy udziat w produkcji (60%) miaty elektrownie weglowe, PV
(17%), el. wiatrowe (12%) oraz gazowe (10%). Zuzycie energii w 3q24
zwiekszyto sie 00,1% r/r. Polska pozostaje importerem netto energii
elektryczne;j.

e Oczekiwane ozywienie gospodarcze, w tym stopniowa odbudowa produkgji,
bedq pozytywnie oddzialywaé na zapotrzebowanie na energie elektrycznq,
co powinno sprzyja¢ wynikom wytwércow w 2025. Negatywnie na wyniki
spotek obrotu wptywaé bedzie ustalenie maksymalnej ceny na energie
elektryczng do konca wrzesnia'25 dla grupy odbiorcow G. Srednie stawki
dystrybucyjne dla gospodarstw domowych nie zmieniq sie, natomiast dla
pozostatych odbiorcow koncowych wzrosng od 0% do 3,7%. Utrata wartosci
elektrowni weglowych bedzie wiqzata sie z tworzeniem odpiséw
aktualizacyjnych i wzrostem kosztéw. Decyzje dotyczqce przysztosci aktywow
weglowych jeszcze nie zapadty, ale brane jest takze pod uwage pozostawienie
ich w grupach energetycznych ze wzgledu na przekonanie o waznej roli
elektrowni weglowych w stabilizowaniu KSE (w sytuacji, gdy jest za mato
energii z OZE).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24
ROS Stopa zysku netto 6,9 =223 2,1
marza EBITDA 7,0 6,3 8,7
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,42 1,23 1,16
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,33 1,11 1,08
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 8 1 8
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 30 37 37
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 19 28 25
DR Wspétczynnik dtugu 0,53 0,59 0,59
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,93 0,92 0,98
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem X 25 0,4
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 52 52 54

Przychody, koszty i wynik finansowy

140,0 mld z minzt - 10 000
120,0 4 I 5 000
100,0 A F 0
80,0 A I -5 000
600 A F -10000
400 A F -15000
200 A F -20000
0,0 - F -25000

1923 2923 3q23 4923 1924 2924 3q24

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

Zmiana przychodéw i kosztow

80 9, r/r
60
40 \
20 N
0 — N\
\ P
20 -
-40 4

1923 2923 3923 4q23 1924 2924 3q24

GS Przychody og6tem
TC Koszty ogotem

Hurtowa cena energii, notowania CO»
i ceny wegla krajowego

100 , euro/t 2 000
J\/_/\ 2/t
75 ’\/ 1500
50 1 000
25 ﬂ 500
0 0

gru 21 cze22 gru22 cze23 gru23 cze24 gru 24
cena uprawnien do emisji CO2 (L)

hurtowa cena energii w kontraktach BASE Y+1 (P)
cena wegla krajowego PSCMI 1/T (P)

Zrodto: ARP, TGE, Investing.com

2q 24 3q24
decyl 5 decyl 9

10,9 43 X X
9,4 8,9 10,6 48,6
1,22 1,29 1,19 6,99
1,15 1,22 1,14 5,36
7 8 4 34
35 33 35 65
24 21 22 60
0,58 0,56 0,55 1,24
0,98 0,90 1,00 2,33
1,1 1,5 X X
54 54

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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4q24 (228) Bank Polski

PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

o Wuyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 3q24 byty lepsze r/r, jak Przychody, koszty i wynik finansowy
i wobec poprzedniego kwartatu. Po dwoch kwartatach spadkow przychody 5,

4 mid z min zt ¢ 2 500
zaczety rosng¢, a wzrost kosztow spowolnit (por. wykres). Wynik finansowy ’ "
netto byt zblizony r/r, na co ztozyty sie spadek w segmencie kubaturowym 20 1 2000
0 18% (PKD 41.2; 75% przychodow dziatu) i wzrost o 40% r/r w przypadku 150 | L 1 500
deweloperow (PKD 41.1; 25% przychodow). W 3q24 rentowno$¢ sprzedazy
netto firm budowlanych (PKD 41.2) zmalata do 4,7% (-1,1 pp r/r), natomiast 0 1 1000
w przypadku deweloperow ROS wzrosta do 12,7% (+3,4 pp r/r). 50 | L 500

o Stabe wyniki w budownictwie kubaturowym (budynki niemieszkalne) sq 0o | o
konsekwencjg niewielkich inwestycji w warunkach niepewnej koniunktury " 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3924
w 2023 oraz braku wspoétfinansowania ze $rodkéow unijnych (KPO s przychody (1) koszty (1)

odblokowany dopiero pod koniec 2023). Z kolei dla segmentu mieszkaniowego aysknetto 7)

wyzwaniem ostatnich miesiecy jest rekordowa podaz mieszkan przy silnym
ostabieniu popytu. Na finanse firm negatywnie wptywajg rosnqce ptace,

natomiast korzystna jest stabilizacja cen materiatow budowlanych. Zmiana przychodow i kosztow
e Na rynku mieszkaniowym utrzymujq sie umiarkowane wzrostowe trendy B

w zakresie wystgpiefi o pozwolenia na budowe i rozpoczynanych projektow. % ]

W okresie sty-lis'24 liczba pozwolen na budowe wzrosta o 22% r/r, a liczba 5 4

rozpoczetych mieszkan o 27% r/r (vs spadki odpowiednio o blisko 21% r/ri 10 -

0 8% r/r w analogicznym okresie w 2023). 5 J—\
e W budownictwie niemieszkaniowym w 3924 wzmocnity sie trendy 0 '\// ' U '

wzrostowe pozwolei na budowe (wyrazone pow. uzytkowq), przy 5

zroznicowanej sytuacji  poszczegdlnych segmentéw rynku (por. wykres). 10

Wzrosty pozwolenia na budowe magazynéw, a takze obiektow uzytecznosci 1923 202 3502 AaZ azd 2z s

. . . . .. . . . GS Przychod [
publicznej, czemu sprzyja odblokowanie KPO z grantami i pozyczkami m.in. na IC Kooty ogolem

ztobki, obiekty ochrony zdrowia oraz obiekty dla sektora agro; kolejny kwartat
(cho¢ wolniej) rosty pozwolenia na budowe obiektéow handlowo-ustugowych

i biur. Spadek utrzymywat sie w przypadku obiektoéw transportu i fgcznosci. Pozwolenia na budowe

e Wuyniki budownictwa kubaturowego w 2024 bedq stabe, produkcja dziatu budynki miesckalne = w3q24
bedzie o kilka % mniejsza r/r. Segment mieszkaniowy czeka na impuls budynki niemieszkalne: 2924
popytowy zwigzany z obnizeniem stop procentowych. W segmencie handlowo-ustugowe =
niemieszkaniowym w 2025 odczuwalng poprawe przyniesie petne preemysion-. __
uruchomienie projektow wspotinansowanych z KPO. Firmy budowlane e -
aktywne w segmencie kubaturowym nadal bedq beneficjentami wigkszego stkoly spitale, ki i, —
popytu na ustugi budowlane zwiqzane z obiektami infrastruktury wojskowej, ransport i lgemos¢  m—m
wtym w ramach Tarczy Wschod (m.in. na bunkry i huby logistyczne). 453015 0 15 30 45 60 75 90
Impulsem wzrostowym dla segmentu kubaturowego nadal bedzie tez udziat il
W usuwaniu zniszczen spowodowanych wrzesniowg powodzig. Zrodto: GUS; *pow. uzytkowa budynkow

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q23 4q23 1q 24 2q 24 3q 24 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,6 57 7,3 4.4 6,6 X X
marza EBITDA 1,1 10,0 1,7 6,7 7,0 58 20,6
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,86 2,34 2,20 2,04 2,00 1,78 5,31
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,20 1,56 1,47 1,34 1,25 1,26 3,79
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 96 90 108 103 102 19 418
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 64 56 68 69 64 55 122
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 61 55 64 66 61 46 94
DR Wspétczynnik dtugu 0,48 0,44 0,45 0,47 0,47 0,54 0,89
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 213 2,33 2,32 2,22 2,17 2,06 13,21
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 5,6 6,8 5.2 53 41 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 368 376 339 347 351

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej

o Budownictwo inzynieryjne (budowa autostrad, ulic, toréw, wiaduktow, linii Przychody, koszty i wynik finansowy
elektroenergetycznych; przychody firm budujgcych drogi i tory to 76% 50 4 w2t e 3500
przychodow dziatu) w 3q24 odnotowato stabszy wynik finansowy netto (1,1 L 3000
mld zt wobec 1,8 mld zt w 2924 i blisko 2 mld zt zysku netto w 3q23). Wzrost 20 L 2 500
przychodow wyhamowat, silnie wzrosty koszty (por. wykresy). Na wyniki 29 1 L 2 000
negatywnie moze wptywac¢ zamykanie kontraktow z okresu 2h22-2023, gdy 150 ; L1500
przy duzej konkurencji firmy podejmowaty mato rentowne projekty. Na finanse 5, | F 1000
firm negatywnie oddziatujq rosngce ptace (w 3q24 wynagrodzenia wzrosty 5o r 500
o 11,4% r/r i stanowity 16,3% przychodoéw); natomiast korzystna jest o] O
stabilizacja cen materiatow budowlanych notowana w 2024. ° 1923 2023 3023 4023 1924 224 3424 o

e Do najwiekszych programéw generujgcych popyt na ustugi budowlane m— przychody (L) koszty (1)

nalezq: + program drogowy, na koniec listopada’24 w budowie byto 1600 km aysknetto 7)

drog ekspresowych i autostrad; w 2024 podpisano 39 uméw na realizacje 490
km o wartosci 24,7 mld zt oraz ogtoszono 21 przetargbw na 179 km; +
Rzqdowy Fundusz Rozwoju Drog (41 mld zt do 2030); + program kolejowy 0 %
(76,2 mld zt) obejmuje perspektywe 2021-2027, przeszty do niej nie ukonczone
inwestycje z budzetu na lata 2014-2020, na koniec 3q24 w budowie byto 16%
planowanych inwestycji, w przetargu 26%; + program utrzymania i remontow
infrastruktury kolejowej (49,2 mld zt do 2028); + Tarcza Wschdd (10 mid zt do

Zmiana przychodéw i kosztow

2028) obejmuje m.in. budowe rowow przeciwczotgowych, pogtebianie rowow Z /\\
melioracyjnych, konstrukcje mostowe, umacnianie brzegéw, wzmacnianie drog 5 \ /
dojazdowych); + inwestycje hydrotechniczne iinfrastrukturalne w poblizu . | v
planowanej elektrowni jgdrowej (4,8 mld zt do 2029). 1923 2923 3923 4923 1q24 2924 3q24
e Wuyniki finansowe dziatu w 2024 bedq stabsze niz w 2023, rynek zapewne T Kooty sgtton "
bedzie mniejszy o kilka procent r/r. Jest to konsekwencja matej liczby ) ) ]
przetargow oraz stabej rentownosci projektow podejmowanych w latach Rozstrzygniete przetargi na drogi
2022-2023 w warunkach braku kontraktéw i duzej konkurencji. Sytuacja 80 - min 241 70000
branzy poprawi sie odczuwalnie w latach 2025-2026 wraz z rosngcq liczbg 60 000
przetargdbw ogtaszanych przez GDDKIiA i PLK, kolejnymi transzami ® 0000
odblokowanego KPO, regularnym zasilaniem $rodkami FEnIKS oraz budowq 0 | 10000
infrastruktury obronnej. Dodatkowy impuls popytowy wywotuje odbudowa
zniszczonej infrastruktury (mosty, drogi, tory) po wrzesniowej powodzi. 20 /\/ 30000
e Po stronie zagrozen istnieje ryzyko napie¢ zwiqgzanych ze wzrostem popytu 0 20000
na materiaty budowlane i site roboczq przy presji wykorzystania $rodkéw A% 10,000
z KPO do 2026. Negatywnie na koszty branzy bedq tez oddziatywaé rosnqgce -20 0

3q224q221q232q233q234q23 1924 2924 3q24

wynagrodzenia w  sektorze (konsekwencja  strukturalnego  deficytu O
r/r

pracownikow i rosnqcej ptacy minimalnej), a takze koszty wdrozenia nowej )
regulacji - obowigzku od 2025 selekcji odpadow budowlanych (organizowanej  Zrodto: www.pressinfo.pl
we whasnym zakresie lub zleconej firmie zajmujqcej sie takq dziatalnosciq).

wolumen (P)

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9

ROS Stopa zysku netto 9,8 11,3 -2, 9,8 53 X X
marza EBITDA 84 10,7 13 75 79 8,1 22,6
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,44 1,56 1,56 1,46 1,51 1,77 5,00
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,21 1,39 1,33 1,24 1,29 1,44 3,93
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 29 19 37 30 27 22 95
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 70 51 75 73 72 63 127
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 59 52 73 68 63 39 89
DR Wspétczynnik dtugu 0,65 0,64 0,61 0,63 0,62 0,48 0,82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,15 2,04 2,15 2,02 2,13 1,84 7,38
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 18 18 2,5 14 34 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 424 428 407 418 424

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce

24 |


https://www.pressinfo.pl/

Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q24 (228) Bank Polski

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

e W 3924 wynik finansowy sprzedawcow pojazdow samochodowych r/r Przychody, koszty i wynik finansowy
spadt o ponad potowe (zysk netto 0,7 mid zt vs 1,5 mid zt w 3q23 i 1,2 mld 2t ;55 .1y

min zt ¢ 2 500

w 2q24). Inflacja, rosnqce wynagrodzenia (m.in. ptaca minimalna) i wysokie . | "
stopy procentowe zwigkszaty koszty, ostabigjgc rentowno$¢ sprzedazy | 2000
pojazdow (PKD 45.1; ok. 78% przychodow dziatu; ROS=0,8% vs 2,6% w 3q23) 40'0 | 1500
oraz czesci i akcesoriow (PKD 45.3; 20% udziatu; ROS=2,4% vs 3,5% w 2q23). 30'0 |

e W 3924 ro6st wolumen sprzedazy pojazdow osobowych: nowych o, | o
samochodow zarejestrowano wiecej o 9% r/r (121,6 tys. szt; wzrosty 100 | 500
utrzymaty sie w pierwszych miesigcach 4q24). Znacznie szybciej rosta | o
sprzedaz aut uzywanych, wzrost 0 171% r/r (226,5 tys. szt.); w kwi'25 zacznie 1423 2q23 3923 4923 1924 2924 3q24
obowigzywa¢ zwrot akcyzy od tzw. reeksportu samochodow, co zwiekszy e r2ychody (L) koszty (1)

cenowq konkurencyjnos$¢ dilerow na rynku europejskim i bedzie sprzyjaé aysknetto 7)

wzrostowi rynku wtornego. Rosngcy import uzywanych aut stymuluje popyt

- . : X . Zmiana przychodow i kosztow
na czesci zamienne i ustugi serwisowe.

35 10, r/r

¢ Segment premium kontynuuje wzrosty (+222% r/r w 1-3q24), ale _/ !
sprzedawcy liczg na ozywienie w markach popularnych, zwtaszcza dzieki ” \
odswiezonej ofercie aut o ré6znych napedach, w tym z silnikami spalinowymi 1 \

i hybrydami. Dlatego tez nastepne grupy dilerskie wiqczajq do swoich ofert

kolejne marki; oczekujq tez wzrostu sprzedazy i inwestujq w logistyke (w 3q24 ® k
wzrost naktadow inwestycyjnych ok. 11% r/r), jak i m.in. w odnawialne zrodta ™ ]
energii, co wynika z rosnqcej presji na redukcje $ladu weglowego. > 1
e Akcje rabatowe i wyprzedaze rocznikbw wspierajq sprzedaz samochodow. 0 1923 2923 3q23 4923 1924 2924 3q24
Krotkoterminowo popyt jest tez wzmacniany przez zakupy wyprzedzajqce GS Prychody ogotem

wzrost cen samochodoéw spowodowany zaostrzajgcymi sie od poczqtku 2025 1C Koszty ogotem
regulacjami $rodowiskowymi (CAFE). Prognoza IBRM Samar na 2024 zaktada

7 hodé h
rejestracje 550 tys. nowych aut osobowych (tj. +15,8% vs +13,2% w 2023), Sprzedaz samochodow osobowyc

co moze sprzyja¢ poprawie marzowosci w handlu pojazdami oraz 67 tys. szt. 140 4 tys. szt %, 1/r 1 160
pojazdoéw dostawczych (+3,8% vs 4,6% w 2023; prognoza bedzie trudna do 120 120
realizacji). 100

80 80

e Wzrost popyt na auta elektryczne powinien przyspieszy¢ w 2025 roku dzieki

drugiej edycji programu ,M4j elektryk” oraz innym programom pomocowym 6

40

na zakup, leasing czy wynajem nowych pojazdow elektrycznych (NFOSIGW, 40 o
m.in.: 2 mld zt na wsparcie zakupu lub leasingu zeroemisyjnych ciezarowek). 2 ”
e Szacujemy, ze wzrost przychodéw branzy w 2024 i 2025 bedzie ® sy 2 sy sy 2% s

jednocyfrowy (vs +22% w 2023).

m— noWe (L) uzywane (L)

dynamika (P)

Zrodto: PZPM wg danych z Centralnej Ewidencji Pojazdow

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,8 18 1,0 1,9 12 X X
marza EBITDA 4,7 4,2 2,5 28 2,8 32 13,7
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,45 1,45 1,45 1,42 1,40 1,33 3,18
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,75 0,74 0,72 0,70 0,67 0,52 1,85
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 50 49 49 53 59 116
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 33 32 30 29 30 22 59
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 39 40 40 44 28 74
DR Wspétczynnik dtugu 0,69 0,69 0,69 0,71 0,71 0,65 0,88
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,85 1,77 1,80 1,73 1,74 1,57 7,02
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 6,1 48 5,0 47 48 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 408 408 393 404 412

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

e Sytuacja finansowa hurtu w 3q24 pozostata staba, cho¢ zakonczyt sie okres Przychody, koszty i wynik finansowy
ujemnej dynamiki rocznej przychodow. Przychody zwiekszyty sie 0 2,8% r/r 550,

-mid zt min zi= 10 000
(vs -5,6% r/r w 2q24), co przy inflacji przekraczajgcej 4% r/r oznaczato realny ’ "
spadek sprzedazy. Wzrost kosztow o 4,5% r/r przyczynit sie do silnego  %°0 1 8000
obnizenia wyniku finansowego (-37,7% r/r) oraz spadku rentownosci (por. 50, | L 6 000
tabela). Niekorzystne wyniki hurtowni wynikaly z mniejszych zamoéwien
sktadanych  przez borykajgce sie z problemami sektory przemysty, %0 1 4000
budownictwa oraz handlu detalicznego. 500 | L 5 000
o Sprzedaz hurtowa w cenach biezgcych w 3q24 obnizyta sie o ok. 1% r/r. 00 | L,
Pogorszenie r/r zanotowaty hurtownie sprzetu agd-rtv i art. uzytku domowego, " 1023 2023 3423 4923 1924 2924 3924
narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej, hurtownie zywnosci e r2ychody (L) koszty (1)

i napojow oraz niewyspecjalizowane. aysknetto 7)

e O sytuacji hurtu ogétem decyduje gtoéwnie kondycja finansowa grupy PKD Zmiana przychodow i kosztow
46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa, obejmujgca sprzedaz
m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow chemicznych (29%
przychodow dziatu, spadek przychodow o 7% r/r, ROS=1,9%) oraz grupa 46.3 5 1
- sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow iwyrobow tytoniowych (22%,

\ /
przychody +4,9% r/r, ROS=3,6%). - \ —
e Wedlug Coface w 3924 niewyptacalnych byto 91 hurtownikoéw (+10% r/r); © .
\

10 9%, r/r

znalazty sie wsrod nich firmy zajmujgce sie hurtowq sprzedazq energii,  -10 |
materiatow budowalnych, obrotem zbozem i artykutami spozywczymi (m.in. .
efekt wojny cenowej dyskontow). T1q23 2023 3023 4923 1924 2024 3924

GS Przychody ogtem

e Spodziewane w 2025 przyspieszenie ozywienia gospodarczego (jako efekt & fmychody oot

zwiekszenia inwestycji) powinno przynie$¢ poprawe sytuacji w przemysle, a co

za tym idzie wzrost zamowien ze strony kontrahentow. Wiekszy popyt na Zmiana sprzedazy hurtowej
materiaty budowlane zgtaszany przez budownictwo mieszkaniowe oraz vs koniunktura w branzy
segment infrastrukturalny i energetyczny (wzmocniony $rodkami z KPO) %
bedzie sprzyjat wzrostowi obrotéw hurtowni z artykutami budowlanymi, W1/t

chemicznymi i metalowymi. Odbudowa popytu konsumpcyjnego i wieksze 20 1 F 25

zamowienia ze strony detalu mogq zwigkszy¢ sprzedaz hurtowq zywnosci, | |||I . .
odziezy i artykutéw wyposazenia mieszkan. Dynamika przychodéw w /"'\/'\'/'l'n TS
warunkach obnizajgcej sie inflacji pozostanie na niskim poziomie. 20 - - 25
Czynnikami, ktore stanowiq ryzyko dla funkcjonowania hurtu pozostajo: | | I
wydtuzajgce sie opdznienia ptatnosci, prowadzqce do niewyptacalnosci gu2  ce23  gu23 e g4
mniejszych podmiotéw; skracanie tancucha dostaw poprzez integracje sprzedaz hurtowa ogotem (P)

. . L . . mmm— sprzedaz hurtowa zywnosci (P)
producentow z kanatem detalicznym z pominieciem hurtu; usieciowienie koniunktura - przewidywana sprzedaz (L)
handlu detalicznego pogarszajgce marze hurtownikow.

-50

koniunktura - przewidywane ceny (L)

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9
ROS Stopa zysku netto 37 37 14 35 2,2 X X
marza EBITDA 6,0 6,0 35 4,1 41 43 15,6
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,48 1,53 1,55 1,50 1,51 1,81 5,21
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 0,99 1,02 0,99 0,99 1,02 3,29
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 36 35 37 36 37 45 138
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 38 41 43 43 44 86
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 41 44 47 47 34 81
DR Wspétczynnik dtugu 0,60 0,59 0,57 0,59 0,58 0,52 0,85
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,60 1,60 1,65 1,61 1,60 2,18 11,77
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 8,4 10,6 8,9 9,4 9,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1758 1778 1703 1733 1740

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

W 3h24 wyniki finansowe handlu detalicznego byty stabe. Przychody branzy
zwiekszyty sie o 2,7% r/r, co przy inflacji na poziomie 4,4% r/r oznaczato
realny spadek sprzedazy. Koszty zwiekszyty sie o 3,7% r/r, w tym
wynagrodzenia pracownikow o 12,5% r/r (m.in. efekt podwyzki ptacy
minimalnej w styczniu i lipcu 2024). Silna konkurencja w warunkach
dezinflacji, przy rosngcych kosztach osobowych, skutkowata presjg na
marze. Rentowno$¢ sprzedazy netto obnizyta sie o 0,7pp r/r do 2,7% w 3q24,
natomiast marza EBITDA spadta o 1,1pp r/r do 5%.

Na ogo6lng sytuacje handlu detalicznego wptywajq przede wszystkim wyniki
niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermarkety),
ktorych udziat w przychodach branzy w 3924 wyniost 55% (wzrost
przychodow o 3,4% r/r, spadek zysku o 34% r/r, ROS=2,4%). Wedtug Nielsen
w 3q24 nastgpito spowolnienie dynamiki sprzedazy zywnos$ci we wszystkich
kanatach z wyjgtkiem supermarketow. Znaczny udziat w przychodach dziatu
47. osiqgajq ponadto wyspecjalizowane sklepy - PKD 47.7 (udziat 19%, wzrost
przychodow o 12% r/r, zwiekszenie zysku o 36% r/r, ROS=4,6%).

Branza handlowa wchodzi w 2025 rok w sytuacji nienajlepszych nastrojow
konsumentéw. Obawy Polakéw przed bezrobociem i pogorszeniem sytuacji
dochodowej gospodarstw domowych wcigz mogq powstrzymywaé przed
zwiekszeniem wydatkéw w sklepach. Decyzja o utrzymaniu mrozenia cen
energii elektrycznej do konca wrze$nia’25 powinna sprzyjaé poprawie
wskaznikéw koniunktury konsumenckiej.

W 2025 mozliwa jest poprawa wynikéw handlu detalicznego ze wzgledu na
spodziewany wzrost - cho¢ wolniejszy niz w 2024 - konsumpcji prywatne;.
Sytuacji na rynku pracy nadal jest dobra - oczekiwany jest dalszy wzrost
wynagrodzen realnych o ok. 4%. Ptace nominalne w sektorze przedsiebiorstw
bedq rosty, jednak zdecydowanie wolniej - Sredniorocznie ok. 7% w 2025
wobec ponad 11% w 2024, co bedzie m.in. wynikiem mniejszej podwyzki ptac
minimalnych. To powinno ograniczy¢ udziat kosztow osobowych w kosztach
dziatalnosci  placéwek handlowych i pozytywnie wptyng¢ na wynik
dziatalnos$ci. Prawdopodobne utrzymanie wojny cenowej najwiekszych sieci
spozywczych negatywnie wptynie na sytuacje matych sklepow. Sprzedaz
detaliczna FMCG jest determinowana przez inflacje w obszarze zywnosci. 3q24
zakonczyt trwajgcy blisko dwa lata okres spadkoéw cen w rolnictwie. To
znajdzie odzwierciedlenie w poziomie cen konsumpcyjnych (gtownie ttuszczow,
nabiatu, owocow i zb6z) pod koniec 2024 i w 1h25 i poprawie dynamiki
rocznej przychodow handlu detalicznego.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24
ROS Stopa zysku netto 34 4,2 0,9
marza EBITDA 59 6,1 37
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 117 1,19 1,14
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,51 0,55 0,52
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 42 41
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 12 12 11
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 46 46
DR Wspétczynnik dtugu 0,57 0,57 0,57
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,09 1,11 1,07
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 4,0 37 35
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1103 1119 1069

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 49.2. Transport kolejowy towarow

Transport kolejowy zanotowat w 3q24 strate wobec dodatniego wyniku
finansowego netto w 2924 (odpowiednio -265 min zt vs 35 min z}). Pogtebit sie
spadek przychodow branzy r/r, a koszty lekko wzrosty (por. wykresy).

W 3q24 pogorszyta sie punktualnos$¢ kolei towarowej, ktora spadta do 53%
vs 54,1% w 2q24. W 3q24 roznica miedzy punktualnosciq pociggow krajowych
i miedzynarodowych byta rekordowo wysoka - wynosita az 22pp. Kontrahenci
kolei wskazujq stabg punktualno$¢ i niskq predkos¢ handlowg przewozow
towarowych jako mocno odczuwalne negatywne zjawiska przy korzystaniu
z ustug branzy.

Przewozy towarow kolejg wg masy w 3q24 spadly o 2,9% r/r (vs wzrost
03,2% w 2q24). Zmienity sie rowniez trendy w pracy przewozowej, ktora
obnizyta sie w 3q24 0 4,5% r/r (vs wzrost 0 2,1% w 2q24). Srednia odlegto$¢
przewozu 1 tony tadunku lekko spadta do 264 km (o 4 km r/r i o 3 km q/q).
W 3q24 w pracy przewozowej najsilniej zmalaty r/r udziaty wegla oraz
produktow rolnych (w tym zb6z), natomiast najbardziej wzrosty udziaty:
materiatow budowlanych i kruszyw, produktow rafinacji ropy naftowej oraz
towarow nieidentyfikowalnych.

Istotny, ponad 10-procentowy, roczny wzrost pracy przewozowej
intermodalu w 3q24 spowodowat znaczne zwiekszenie udziatu tych
przewozOw w pracy przewozowej kolei ogotem do 16,2% (+2,2pp r/r).
Transport intermodalny odnotowat 8,3% roczny wzrost w przetadunkach
w polskich portach morskich w 1h24 (ostatnie dostepne dane). UTK podat,
ze nastepuje  ponowny wzrost transportu kolejg na trasie Azja-Europa
z wykorzystaniem szlaku przebiegajgcego przez Polske. Przewidujemy,
ze w catym 2024 udziat przewozéw intermodalnych w pracy przewozowej
przekroczy 16%, a w 2025 oczekujemy jego dalszego lekkiego wzrostu wraz
z niewielkg poprawq koniunktury i dalszym wzrostem zainteresowania tq formg
przewozow kolejowych - zgodnie z trendami europejskimi. Wyniki tego
segmentu kolei pozostajq korzystne od 4q23 i mogq byc pierwszymi sygnatami
oczekiwanego ozywienia w przewozach towarowych w kolejnych latach.

Gorsze od naszych oczekiwan wyniki 3q24 sktaniajg do prognozy dynamiki
przychodow w calym 2024 rzedu -10% r/r. JesteSmy tez bardziej
pesymistyczni, jesli chodzi o przewidywania na 2025. Zaktadamy, ze lekki
wzrost popytu krajowego umozliwi co najwyzej 2-procentowe zwiekszenie
przychodow branzy r/r. Wciqz jednak istnieje ryzyko ponownych negatywnych
wskazan, jednak w tym scenariuszu spadki przychodéw nie przekroczq -5%.
Wsparciem dla rozwoju branzy w dtuzszym okresie bedzie kontynuacja
inwestycji infrastrukturalnych i przeznaczanych na wymiane taboru.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24
ROS Stopa zysku netto 4,5 -2,2 -1,8
marza EBITDA 18,7 17,0 12,7
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 0,65 0,64 0,57
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,57 0,56 0,50
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 10 9 10
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 45 42 46
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 37 42
DR Wspétczynnik dtugu 0,60 0,61 0,62
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,78 0,77 0,75
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 14,6 20,5 17,9
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 31 31 30

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 49.4. Transport drogowy towarow

W 3q24 wynik finansowy netto wyniost 216 mlin zt (vs 465 min zt w 2q24),
osiggajqc drugi najnizszy poziom od 4q16, i byt o blisko 54% nizszy w skali
roku. Biezqca ptynnos¢ finansowa branzy nieco sie poprawita q/q.

Przewozy tadunkéw transportem samochodowym wg masy nadal sq
w stagnacji. W 3q24, podobnie jok w 2q24, ich skala byta zblizona do
notowanej rok wczesniej (odpowiednio: -0,3% i -0,1% r/r). Bardziej widoczne
spowolnienie widoczne jest w danych o natezeniu ruchu pojazdéw ciezkich. W
3924 byto ono 0 9,5% nizsze, a w 2q24 o 11,5% nizsze niz rok wcze$niej.

Wuyniki badan koniunktury GUS w transporcie lgdowym za 3924 wskazujq
na umiarkowany pesymizm przedsiebiorcow w ocenie ogolnego klimatu
koniunktury, jak rowniez w zakresie biezqcego i przewidywanego w najblizszym
kwartale popytu na ustugi oraz przysztej sytuacji finansowej. Od poczqtku 2021
firmy transportowe spodziewajq sie wzrostu cen swoich ustug, a w 3924 ich
przewaga nad firmami oczekujgcymi spadku cen wyniosta $rednio 3,5pp. Duze
znaczenie ws$rod  barier dla  dziatalno$ci nadal majg:  wysokie koszty
zatrudnienia, znaczne obcigzenia na rzecz budzetu oraz niejasne, niespojne i
niestabilne przepisy prawne. Istotng bolgczkq dla branzy sq takze niedobory
wykwalifikowanych pracownikéw, ktérych nie pokrywa w petni zatrudnianie
imigrantow, nawet z odlegtych kierunkow. Troche mniejsze znaczenie ma
niedostateczny popyt oraz zbyt duza konkurencja ze strony firm krajowych
i zagranicznych.

Przewidujemy, ze niewielkie zwiekszenie tempa krajowego wzrostu
gospodarczego w 2025 idalszy rozw6j handlu miedzynarodowego wptyng
lekko pozytywnie na popyt na ustugi branzy. Zaktadamy, ze w 2025 przychody
sektora wzrosng 4-5% vs ok. 3-proc. wzrostu oczekiwanego w 2024. Nadal

Przychody, koszty i wynik finansowy
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konsolidacje branzy oraz ograniczy wzrost marzy. Dodatkowym czynnikiem
zwiekszajgcym koszty funkcjonowania sektora bedzie planowane wprowadzenie
2 nowych optat drogowych dla pojazdow o dopuszczalnej masie catkowitej
powyzej 3,5 t (jednej zaleznej od emisji CO, pojazdu, a drugiej od klasy emisji
EURO) - projekt jest obecnie w trakcie procesu legislacyjnego.

Wyzwania stojgce przed braniq transportu drogowego prawdopodobnie
znacznie lepiej pokonajq duze, zdywersyfikowane firmy, w szczegdlnosci te,
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i unijne (w tym z KPO).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q 24 deell decyl 9
ROS Stopa zysku netto 2,5 2,5 0,9 2,4 11 X X
marza EBITDA 9,0 8,6 6,2 7,0 6,6 7,0 20,1
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,21 117 1,23 1,19 1,23 1,24 3,34
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,17 1,13 1,19 1,16 1,19 1,19 3,22
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 3 3 3 3 2 1 8
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 54 57 56 56 55 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 39 43 43 41 32 76
DR Wspétczynnik dtugu 0,62 0,61 0,63 0,64 0,63 0,67 1,00
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,14 1,19 1,16 117 1,18 4,55
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 29,6 31,4 30,0 29,4 294 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 653 665 605 628 642

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 55. Zakwaterowanie

e Wyniki finansowe branzy zakwaterowania w 3q24 byty dobre, przy lekkim
przyspieszeniu dynamiki przychodow i ograniczeniu wzrostu kosztow (wyniki
obejmujq duze firmy oferujgce ustugi noclegowe, ok. 90% przychodéw dziatu
generujq hotele). Zysk netto branzy byt na tle ostatnich lat bardzo wysoki (por.
wykres). Tym samym, udato sie odwroci¢ niekorzystng zmiane z 1h24. Co
wazne, ze wzgledu na sezonowo$¢ branzy, wynik za 3924 wazy najwiecej
w catorocznych wynikach zakwaterowania.

e Wyniki za 3924 pokazujq, ze branza hotelarska kontynuowata odbudowe po
okresie pandemii, ale okres ten przyniost zréznicowang dynamike rozwoju
w zalezno$ci od segmentu rynku i lokalizacji. Rosnqce koszty prowadzenia
dziatalnosci, gtownie energii (ok. 5% kosztow ogotem) i wynagrodzen (ok. %
kosztow ogotem), nadal stanowity wyzwanie dla operatoréow hotelowych.

o Sezon $wigteczny i wzrost turystyki biznesowej bedq gtéwnymi motorami
wzrostu w 4q24. Ostatni kwartat roku tradycyjnie charakteryzuje sie
zwiekszonym ruchem turystycznym w miastach chetnie odwiedzanych
w okresie $wigteczno-noworocznym. Korzystne dla branzy turystycznej jest
ozywienie w turystyce biznesowej. Firmy powoli wracajg do organizowania
konferencji, spotkan biznesowych, szkolen i wyjazdow motywacyjnych.
Prawdopodobnie trudno na tym rynku bedzie osiggng¢ poziomy sprzed
pandemii, wida¢ jednak pozytywne tendencje.

e Wedtug Swiatowej Rady Podrozy i Turystyki, w catym 2024 globalny sektor
turystyczny ma osiggngc¢ rekordowy wktad do $wiatowego PKB wynoszqcy 11
bln USD, co stanowi 10% globalnego PKB. Oczekuje sie, ze ten sektor bedzie
wspierat prawie 348 mln miejsc pracy, czyli o 13,6 mIn wiecej niz w 2019 r.

e Wedtug naszych prognoz najblizsze lata sugerujg umiarkowane tempo
wzrostu branzy. Kluczowymi czynnikami sprzyjajgcymi rozwojowi branzy bedq:
1) rosngca turystyka krajowa i zagraniczna; 2) inwestycje w nowe obiekty
hotelowe; 3) technologia i personalizacja ustug; 4) zrownowazony rozwoj (np.
inwestowanie w systemy energooszczedne, co przycigga $wiadomych
ekologicznie klientow). Niemniej, branza nadal bedzie zmagac sie z wyzwaniami
takimi jak: 1) wysokie koszty operacyjne; 2) szybkie zmiany preferencji
klientow; 3) ewentualne kryzysy geopolityczne lub gospodarcze. Wsrod
ekspertow wystepujgcych w trakcie konferencji Hotel Trends Poland & CEE
2024 dominowata opinia, ze branza zakwaterowania wykazuje oznaki
odbudowy i dostosowania sie do zmieniajgcych warunkéw rynkowych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24
ROS Stopa zysku netto 19,6 1,7 30
marza EBITDA 20,2 18,2 10,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,88 1,94 1,82
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,78 1,86 1,73
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 7 7 9
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 16 15 16
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 27 26 36
DR Wspétczynnik dtugu 0,40 0,40 0,38
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,08 1,10 1,10
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 2,2 24 1,4
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 162 166 172

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 61. Telekomunikacja

W 3q24 sektor telekomunikacyjny utrzymat pozytywny trend, odnotowujqgc
r/r znacznq poprawe wyniku finansowego (947 min zt vs 605 min z w 3923
i1218 min zt w 2q24), dzieki szybszemu wzrostowi przychodow (15,8% r/r)
przy wolniej rosngcych kosztach (13,9% r/r). Dobry wynik segmentu
telekomunikacji bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 58% udziatu w przychodach
dziatu; ROS=6,8% vs 2,6% w 3q23) zrekompensowat stabszy wynik
telekomunikacji przewodowej (PKD 61.1; 32% udziatu; ROS=6,1% vs 8,4%
w 3q23).

Wedtug danych GUS w 2024 dostep do Internetu miato 95,9% gospodarstw
domowych (+2,6pp r/r). Zwiekszyt sie udziat podmiotow posiadajgcych tqcze
internetowe o przepustowosci >= 500 Mbit/s (do 31,3%, tj. +6,0 pp r/r).

Rosngce wykorzystanie internetu przektada sie na podwyzki cen ustug
(wlis'24 04,7% r/r i 0 29% r/r w okresie sty-lis'24), gtownie za wieksze
pakiety danych/5G internetu mobilnego, ale tez stacjonarnego (wyzsze
przepustowosci oraz pakiety z telewizjg i VOD w technologii FTTx).

Rozwdj branzy wynika z coraz wiekszego wykorzystania zaawansowanych
technologii przez konsumentow, rosngcego poziomu ucyfrowienia samorzqdow
i ciggtego rozwoju ustug publicznych.

Operatorzy zaczeli udostepnia¢ ustuge 5G na nowych czestotliwosciach
(szybszy internet mobilny), co pozwala na rozwdj oferty i dodatkowe przychody.

Na znaczeniu zyskujq kwestie zrGwnowazonego rozwoju. Telekomunikacja
generuje ogromne zapotrzebowanie na energie (efekt ciggtej pracy m.in.: sieci
korporacyjnych, centrow danych i urzqdzen peryferyjnych), co oznacza duze
koszty oraz konieczno$¢ inwestycji podnoszqcych efektywnos$¢ energetyczng
zaréwno sprzetu, jak i oferowanych ustug.

Trwajq prace nad Strategiq cyfrowego rozwoju Polski, majgcq wspiera¢ rozwoj
cyberbezpieczenstwa, poprawe dostepu do szybkiego internetu, czy petnej
cyfryzacji ustug publicznych.

Chociaz telekomy stajg przed wyzwaniami legislacyjnymi i rynkowymi, to
perspektywy branzy sq pozytywne. Inwestycje w infrastrukture, coraz
powszechniejsze wykorzystanie sztucznej inteligencji (m.in. do usprawnienia
komunikacji z klientami czy analiz aktéow prawnych) wraz z nowymi
mozliwosciami technologii 5G bedq wspiera¢ wzrost rynku. Dlatego
oczekujemy kontynuacja wzrostu wielko$ci rynku w latach 2024-2025
(w 2023 wzrost przychodow wynidst 9,7%). Najwiekszym wyzwaniem dla firm
telekomunikacyjnych bedq ceny energii (jeden z kluczowych kosztow

Przychody, koszty i wynik finansowy
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operacyjnych telekomow) oraz wysokie inwestycje w sie¢ 5G (korzystnie dla Zrodto: https://www.gpw.pl/

telekomow UKE obnizyt cene wywotawczq w aukcji pasma 700/800 MHz).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24
ROS Stopa zysku netto 5,6 6,1 78
marza EBITDA 299 29,5 335
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,18 1,12 1,10
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,08 1,03 0,99
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 15 13 14
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 86 89 85
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 53 61 50
DR Wspotczynnik dtugu 0,55 0,56 0,58
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,01 0,99 1,00
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 47 2,5 43
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 49 49 48

WIGtechTR
17000 9 o okt [ 95 000
15500 1
4= 80 000
14000 A \’
12500 4 L 65 000
11000 |
' L 50 000
9500 A ——— WIGtechTR (L)
WIG (P)
8 000 - - 1 35000
gru 21 gru 22 gru 23 gru 24
2924 | 3q24
decyl 5 decyl 9
10,0 5 X .
335 33,0 15,4 443
114 1,19 1,97 6,77
1,02 1,07 1,55 6,71
16 15 4 43
84 82 49 123
55 57 29 115
0,58 0,58 0,46 0,94
1,00 1,01 1,13 797
33 3,7 X X
48 48

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq

e W 3q24 wynik finansowy byt nizszy zaré6wno wobec kwartatu wcze$niej jak Przychody, koszty i wynik finansowy
i poprzedniego roku (0,96 mld zt vs 1,22 mid zt w 2924 i 1,05 mld zt w 3923; por. 550 _ i 4

min zt ¢ 2 000
wykres). Na ogolng ocene branzy wplyneto przede wszystkim ostabienie
wynikow segmentu tworzenia oprogramowania (PKD 62.01; 59% fgcznych 209 1 L 1 500
przychodow dziatu, ROS: 6,2% vs 8,3% w 3q23), przy poprawie wynikow s, |
w pozostatej dziatalnosci ustugowej w zakresie technologii informatycznych L 1000
i komputerowych (PKD 62.09; 23% udziatu; ROS=3,6% vs -1,4% w 3q23). 1001
.o . . N . . ., . I 500
o Nizsze zyski firm przetozyty sie na ograniczenie wydatkéw na ustugi 50 1
informatyczne w catej gospodarce (spadek naktadow o ok. 28% r/r w 3q24), | .
niemniej np. firmy handlowe zwiekszaty zakupy oprogramowania (wzrost o ok. " 1923 2923 3923 4923 1924 2924 3924
16% I'/I' do 720 miIn ij) mmm przychody (L) koszty (L)
e Dynamiczna ewolucja technologii wymaga ich statej aktualizacji. Naptyw eketo©
funduszy europejskich bedzie stymulowac¢ inwestycje na IT, szczegdlnie ze strony Zmiana przychodow i kosztow
samorzqdéw i administracji publicznej. Projekt Strategii Cyfryzacji Polski do © w0
2035 zaktada przeznaczanie rocznie ok. 5% PKB na szeroko pojetq cyfryzacje. 5 ]
Popyt na oprogramowanie wzmacniajq tez zmiany legislacyjne, mu.in. 30 J
raportowanie ESG; akt o ustugach cyfrowych (DSA); od 2025 elektroniczne 25 4
ksiegi rachunkowe oraz wchodzqce rok poézniej, m.in.: raportowanie JPK CIT, 20
system e-doreczen, czy system kaucyjny. Od 2025 wchodzq tez w zycie 15 -
przepisy unijnej dyrektywy NIS2 wzmacniajgce wymogi cyberbezpieczenstwa. 10 4 -\//
o Wiekszos$¢ koncernéw technologicznych zwieksza inwestycje w generatywng >
Al jednoczesnie redukujgc koszty w niestrategicznych dziatach. Zmienia sie 0 1923 2023 3923 4923 1924 2924 3q24
rowniez profil poszukiwanych pracownikéw, ktory obecnie dotyczy takich 65 Praychody ogofem
obszaréw, jak: Al/Machine Learning, Data, DevOps, Security. 1C Koszty ogotem
e Polska branza IT, oparta na solidnych fundamentach i wysokiej jakoSci WIG - Informatyka
kadrach, skutecznie adaptuje sie do zmiennych warunkéw rynkowych.
Nowoczesne rozwigzania informatyczne oferowane klientom oraz wysokiej — ©%0 7p ke[ 95 000

jakosci kadry przektadajg sie na silng marke polskiego sektora, zaréwno 5200 |

w kraju, jak i na arenie miedzynarodowej (por.: Polska branza IT - algorytm NJ.NI - 80 000
sukcesu). Transformacja cyfrowa gospodarki i przyspieszajgce wdrazanie 44 W

rozwigzan opartych na sztucznej inteligencji, rozwigzaniach chmurowych oraz L 65000
automatyzacji w przemys$le stwarza przestrzen do dalszego wzrostu. Obecne 3600
realia rynkowe sktaniajg do oczekiwania umiarkowanego wzrostu rynku L 50 000
w 2024 (ok. 9% vs +18,7% w 2023), ale z perspektywq przyspieszenia 2% ——Wichno ()
w 2025 roku. PMR prognozuje sig, ze w latach 2025-26 naptyw $rodkow o . W'IG(P) L 55 000
unijnych przetozy sie na znaczne ozywienie inwestycji w Polsce, a branza IT ma gru 21 gru 22 gru 23 gru 24

by¢ liderem wzrostu naktadow inwestycyjnych (CAGR 11,2%), co przetozy sie  zrodio: hitps://www.gpwal
rowniez na znaczny wzrost przychodow (14,2%).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 23 4923 1q 24 2q 24 3q24 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,7 9,6 8,9 7,0 55 X X
marza EBITDA 8,7 10,1 10,2 9,8 9,6 7,4 24,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,04 2,12 2,26 2,00 2,14 2,39 10,05
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,98 2,07 2,21 1,95 2,08 2,31 9,92
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 4 3 3 4 4 0 1
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 69 70 63 68 68 52 118
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 30 33 29 34 28 16 56
DR Wspétczynnik dtugu 0,48 0,47 0,45 0,47 0,45 0,47 0,96
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,69 1,67 1,75 1,68 1,75 2,53 17,61
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 491 431 44,0 44,0 458 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 495 498 500 508 514

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Zatqcznik: Definicje wskaznikow

ROS - zysk netto (strata netto)
Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto
marza EBITDA _ amortyzacja + zysk operacyjny

przychody netto

CR _ majatek obrotowy

Wskaznik ptynnosci biezgcej zobowiqzania krétkoterminowe

OR - majgtek obrotowy - zapasy
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowigzania krotkoterminowe

IT _ zapasy x T*

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach przychody netto

CcP _ nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug x T*
Wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach przychody netto

PL _ zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x T*
Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach przychody netto

DR - zobowigzania ogétem
Wspoétczynnik dtugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite

WP - kapitat wtasny + zobowiqzania dtugoterminowe
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem statym majqtek trwaty

sprzedaz eksportowa
= przychody ogo6tem

E/GS
Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem

Uwaga: *T - liczba dni (90 - dla | kwartatu, 180 - dla Il kwartatu, 270 - dla 11l kwartaty, 360 - dla IV kwartatu)

Objasnienie znakow umownych: 1) kropka () oznacza brak danych, w tym zwigzany z zapisami ustawy o tajemnicy statystycznej
(nieudostepnianie danych, gdy: zbyt mata jest liczba jednostek; poziom przychodoéw jednej z firm przekracza % przychodow grupy
klasyfikacyjnej PKD; dane mozna obliczyé w sposob posredni). 2) znak (x) oznacza, ze wypetnienie pozycji jest niemozliwe lub niecelowe
(poziom wskaznika bez interpretacji ekonomicznej).

Rozktad decylowy wskaznika powstaje poprzez uszeregowanie przedsiebiorstw wedtug rosnqgcej warto$ci wskaznika. Nastepnie z tak
uporzgdkowanego zbioru wybiera sie 9 granicznych wartosci wskaznika (decyli), ktore dzielg zbior przedsiebiorstw na 10 grup (po 10% kazda).
Grupe 10% przedsiebiorstw wyznaczonq przez pierwszy decyl (D1) mozna uzna¢ za najgorszg w badanym zbiorze (w odniesieniu do
wskaznikéw rentownosci, ptynnosci, pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy
eksportowej w przychodach) lub najlepszq (w odniesieniu do wskaznika zadtuzenia, cyklu rotacji zapasow, naleznosci i zobowigzan).

Decyl pigty (D5) wyznacza mediane, czyli warto$¢ $rodkowg, dzielgeq zbior przedsiebiorstw w taki sposob, ze ich pierwsza potowa osigga
warto$ci nizsze od D5, a druga potowa wartosci wyzsze od D5, decyl pigty to dane dla przecietnego przedsiebiorstwa.

Dziewigty decyl (D9) okresla poziom wskaznika dla ostatniej grupy 10% firm, osiggajgcych najwyzsze wartosci analizowanego wskaznika, czyli
odpowiednio najlepszych/najgorszych w zbiorowosci.

O ile nie zaznaczono inaczej, zrédtem informacji do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA
(na podstawie danych GUS).
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Bank Polski

Materiat zatwierdzit: Michat Kole$nikow
Informacje i zastrzezenia:

Materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakgji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogg by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okres$lonych
wynikéw jakichkolwiek transakeji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38,
REGON: 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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