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Strojenie gospodarki do nowej geopolitycznej tonacji

Rentowno$¢ firm nadal ponizej historycznej $redniej...
7 A

Zrédto: PONT Info na podst. danych GUS, PKO Bank Polski; * $rednia rentowno$¢ sprzedazy
netto (ROS) w analogicznych kwartatach w latach 2019-2024, firmy pow. 49 zatr.
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Perspektywy makroekonomiczne dla Polski na 2026 rysujq sie jako
harmonijny rozwoj z jedynym dysonansem w postaci deficytu budzetowego.
Jednoczesnie trwa ,strojenie” gospodarki - dostosowania na poziomie firm
i catych branz do dynamicznie zmieniajgcych sie zasad globalnej wymiany.
W tej nowej tonacji duzo bardziej niz w ostatnich dziesiecioleciach
wybrzmiewajq nuty protekcjonizmu, interwencjonizmu i konfrontacji. W tym
otoczeniu UE moze wydawac sie staba i zagubiona, pozbawiona wizji i nadziei.
To sprawiaq, ze rowniez wérdd polskich firm i konsumentéw podwyzszony jest
poziom ostrozno$ci. Jednoczesnie ,twarde” dane z naszej gospodarki zdajq sie
przeczyc¢ tym obawom, a przedsiebiorcy wykazujq sie duzq elastycznosciq.
Wuyniki finansowe pokazujg, ze w 3q25 sytuacja duzych i $rednich firm
w Polsce ulegta niewielkiej poprawie. Przychody byty o 3,1% wyzsze niz rok
wczesniej, a zyski o 19,4% wyzsze. Rentownos¢ sprzedazy netto (ROS) w skali
roku nieco wzrosta do 3,6%, cho¢ w poréwnaniu ze S$rednig dla 3q
w poprzednich pieciu latach (4,6%) nadal byta niska. W$réd duzych branz
wysoki wzrost przychodéw uzyskaty IT i informacja, naprawa i konserwacja
maszyn, biura podrézy, opieka zdrowotna oraz budownictwo specjalistyczne
i kubaturowe. W najgorszej sytuacji pod tym wzgledem byty z kolei gornictwo
wegla i energetyka oraz producenci farmaceutykéw i urzqdzen elektrycznych
(m.in. AGD, akumulatory), ktore zanotowaty spadki o ponad 10% r/r. Wobec
3924 rentowno$¢ sprzedazy wzrosta az w 68% dziatdbw PKD, dla ktorych
dostepne sq dane - tak szerokiej poprawy w tym zakresie nie notowali$my juz
od co najmniej 3 lat, cho¢ trzeba jednocze$nie uczciwie zaznaczyé, ze rok temu
rentowno$¢ byta wyjgtkowo niska.

Minione trzy miesigce od publikacji poprzedniego naszego Kwartalnika byty
mieszankq nadziei na wyrazne ozywienie inwestycji i podtrzymanie
pozytywnych tendencji konsumenckich oraz obaw o negatywny wplyw
wojen handlowych i napie¢ geopolitycznych. Ostatecznie polska gospodarka
okazata sie wuyjgtkowo odporna, a perspektywy na przyszty rok tez sq
optymistyczne, z prognozowanym przez nas wzrostem PKB o 3,7%. W nieco
gorszej sytuacji nadal mogq by¢ branze nastawione na eksport, borykajgce
sie utratq konkurencyjnosci w obliczu mocnego ztotego, wysokich kosztow
i presji towaréw z Azji. Liczymy na to, ze w 2026 nastgpi wyrazne odbicie
inwestycji i ozywienie w budownictwie, wspierane m.in. funduszem spojnosci,
KPO i wydatkami obronnymi. Sprzyja¢ im bedq réwniez nizsze stopy
procentowe i poprawa sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Oczekujemy, ze
lekko pozytywnie na sytuacje polskich firm bedzie wptywat stabilny krajowy
popyt konsumencki, spadek cen niektorych surowcow oraz lekkie ozywienie
gospodarcze w UE. Biorgc powyzsze pod uwage prognozujemy wzrost
przychodoéw firm w 2026 o 4-8%, po wzro$cie o 3-4% w 2025.
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Sytuacja branz na wykresach

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w okresie Branze o najwyzszej i najnizszej* rentownosci
pazdziernik-grudzien 2025 sprzedazy netto w 3925
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski Zrodto: PONT Info. Gospodarka na podst. danych GUS, PKO Bank Polski
* sposrod branz analizowanych w Kwartalniku Branzowym
Roczna dynamika przychodéw w 3q25 Bariera nadmiernego importu w przemysle -
4925 wobec $redniej 2018-2024
41. Roboty budowlane - wznoszenie budynkow
metale
10. Produkcja artykutéw spozywczych
62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykg odziez
28. Produkcja maszyn i urzqdzen chemiczny
16. Produkcja wyroboéw z drewna
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Spis tresci
PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych 7

Gorsza rentowno$¢ branzy w 3925, cho¢ wyniki wcigz prezentujq sie dobrze na tle
catego przetworstwa. 4q25 prawdopodobnie przyniesie spowolnienie wzrostu
przychodow. Taniejgce surowce rolne bedq w krotkim okresie istotnie obniza¢
presje kosztowq dla firm w branzy.

PKD 14. Produkcja odziezy 8

Oczekujemy nieznacznej poprawy sytuacji w branzy w 2026, czemu sprzyja¢ bedzie
dalszy wzrost realnych dochodow gospodarstw domowych. W pierwszym pétroczu
negatywny wplyw moze mie¢ zwiekszony naptyw taniej odziezy przed
zapowiadanym wprowadzeniem od lip'26 tymczasowej optaty celnej w wysokosci
3 euro na przesytki z krajow trzecich o wartosci do 150 euro.

PKD 16. Produkcja wyrobdw z drewna 9

3q25 przyniost solidny wzrost przychodow branzy drzewnej (+9,6% r/r) i wyraznie
nizszq dynamike kosztow (+7,5%), co przetozyto sie pozytywnie na wynik
finansowy (blisko 2-krotny wzrost r/r) i marze firm. Producenci patrzq jednak w
przysztosc z rezerwq.

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru 10

Dynamika wzrostu przychodow w branzy papierniczej pozostata w 3q25 niska i
wyniosta 1,5% r/r. Perspektywy dla sektora sq jednak pozytywne - popyt na
opakowania bedzie napedzany wzrostem produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej, w tym e-commerce. Wyzwaniem dla energochtonnego segmentu
produkcji papieru pozostajq koszty energii i dostepno$¢ surowca drzewnego.

PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych 11

Lekka poprawa rentownosci w 3q25, ale ogo6lny obraz sytuacji w branzy nie zmienit
sie istotnie. Po wprowadzeniu dodatkowych cet na niektére nawozy z Ros;ji
i Biatorusi silnie spadt ich import w 3q25.

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

Wyniki producentow w okresie 1-3g25 oraz pogorszenie odczytow koniunktury GUS
wskazujg na spowolnienie rozwoju branzy. W 2026 oczekujemy wzrostu przychodow
na poziomie 2-3%. Producenci mierzq sie z wysokimi kosztami, co jest zwiqzane z
inwestycjami w rozwo6j i badania, wynagrodzeniami wykwalifikowanej kadry,
uzaleznieniem od importu substancji czynnych produkowanych przez nieliczne
azjatyckie podmioty.

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych 13

Poziom przychodéw branzy w 3q25 byt stabilny (23,9 mid zt, +1% r/r) przy nieco
wyzszej rentownosci, ktora wzrosta do 6,0% (ROS; +1,0pp r/r). Obraz sytuacji
rysujgcy sie z badan koniunktury pozostaje pesymistyczny, ale biorqc pod uwage
perspektywy spodziewamy sie wyraznej poprawy wynikow w 2026.

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

W 2025 produkcja sprzedana dziatu prawdopodobnie wzro$nie o kilka procent.
Oczekiwany wiekszy popyt ze strony budownictwa przesuwa sie na 2026, kiedy
odczuwalne bedq skutki petnego uruchomienia projektéw wspétfinansowanych z
KPO i poprawi sie popyt ze strony segmentu mieszkaniowego. Istotnym
czynnikiem wzrostu pozostaje popyt na materiaty niezbedne do budowy
infrastruktury obronnej. Niezmiennym wyzwaniem dla energochtonnej branzy
pozostajq wysokie ceny energii.

PKD 24. Produkcja metali 15
Lekkie pogorszenie sytuacji w branzy metalowej wzgledem mocnego 2q25.
Przychody wzrosty o 2% r/r, a rentowno$¢ wyniosta jedynie 0,6% (+4,5pp r/r). KE
zaproponowata cta na stal, a od sty'26 wejdzie w zycie CBAM. To w potqczeniu ze
zwiekszonym popytem inwestycyjnym w 2026 powinno tworzy¢ warunki
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sprzyjajgce wzrostom cen i odbudowie rentownosci branzy.
PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych 16

Wyrazna poprawa wynikéw w 3q25 - przychody wyniosty 35,0 mld zt (+8% r/r),
a zysk netto wzrost do 2,1 mld zt (+28% r/r). Pomimo widocznej poprawy firmy
z branzy sq nadal bardzo powsciggliwe w ocenach sytuacji gospodarczej i jej
perspektyw.

PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych 17

Perspektywy sprzedazy wyrobow elektronicznych na rynku krajowym w 2026
wydajq sie umiarkowanie pozytywne, ale staby popyt zagraniczny (z uwagi na
powolng poprawe koniunktury w gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych)
najpewniej ograniczy skale ewentualnego wzrostu przychodow branzy. Zagrozeniem
dla funkcjonowania producentéw elektroniki w Polsce jest duzy naptyw
konkurencyjnych cenowo towaréw z Chin do UE.

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych 18

W 3q25 dalszy spadek przychodow i ostabienie wyniku finansowego (zysk netto
40 mln zt vs 502 min zt w 2925 i 115 min zt w 3q24). Mniejszy popyt oraz rosnqgca
konkurencja w sektorze AGD utrudnia wzrost rynku oraz poprawe sytuacji
przedsiebiorstw. W 2026 branza powinna skorzysta¢ na rosnqcych inwestycjach
w gospodarce i wcigz dobrej sytuacji gospodarstw domowych.

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen 19

Kolejny kwartat dobrych wynikéw. Przychody w 3925 wyniosty 16,8 mld z
(+12% r/r). Rentowno$¢ netto (ROS) poprawita sie do 5,2% (+1,6pp r/r). Polska
branza maszynowa wyrdznia sie pozytywnie na tle innych krajow UE, w tym
panstw naszego regionu.

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

W 325 wynik finansowy byt lepszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku,
cho¢ stabszy niz kwartat wezesniej (odpowiednio 1,2 mid zt vs 0,3 mld zti 2,7 mlid z4).
Branza motoryzacyjna stoi wobec strukturalnych wyzwan: stabego popytu w Europie,
wysokich kosztow prowadzenia dziatalnosSci i rewolucji technologicznej. Utrzymanie
konkurencyjnos$ci wymaga modernizacji, specjalizacji produktowej i petnej integracji
w europejskich tancuchach wartosci pojazdow nowej generacji.

PKD 31. Produkcja mebli 21

Przychody producentéw mebli w 325 wzrosty o 1,6% r/r, przy wzroscie kosztow
o 1,1% r/r. Wolniejsze tempo wzrostu kosztow jest pozytywnym sygnatem.
Utrzymanie tej tendencji w kolejnych kwartatach datoby firmom przestrzen do
odbudowy marz, jednak wyzwan stojgcych przed firmami nie brakuje.

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

W 3q25 elektroenergetyka poniosta strate netto w wysokosci ponad 6,1 mld zt
(wobec zysku 3,3 mld zt w 3q24) przy obnizeniu przychodéw o 10,4% r/r i kosztow
o 1,7% r/r. W 2026 oczekiwane odbicie w przemysle powinno zwiekszyé
zapotrzebowanie na energie elektryczng. Wyzszy wolumen sprzedanej energii przy
nizszych cenach surowcéw oraz utrzymaniu mechanizméw wsparcia powinny
sprzyja¢ wytworcom. Wyniki spotek obrotu po odejsciu od mrozenia cen energii el.
dla gospodarstw domowych oraz ze wzgledu na wyzsze dostawy energii przy
zwiekszonej marzy dla segmentu biznesowego mogq sie poprawic.

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

Sytuacja segmentu kubaturowego powinna sie stopniowo poprawia¢, niemniej
wyniki catego 2025 bedq obcigzone stagnacjg na rynku obiektow kubaturowych w
1h25. Segment mieszkaniowy zostat wzmocniony impulsem popytowym
wywotanym 6 obnizkami stop procentowych NBP w 2025, co zwykle daje efekty
rynkowe z przesunieciem kilku miesiecy. Firmy budowlane sq beneficjentami
rosngcego popytu na obiekty infrastruktury wojskowej.
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PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej ............. 24

Odczuwalnej poprawy sytuacji branzy mozna oczekiwa¢ w latach 2026-2027, gdy
firmy zacznq realizowa¢ przetargi rozstrzygniete w 2025. Perspektywy segmentu
wzmacnia odblokowanie przetargbw kolejowych, przyspieszenie przetargow
drogowych oraz kontynuacja projektow z infrastruktury obronnej.

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

W 3q25 wynik finansowy wyzszy niz w poprzednich kwartatach (zysk netto 796 min zt
vs 776 min zt w 2q25). Oczekujemy stabilizacji krajowej sprzedazy pojazdow
w 2026 na wysokim poziomie, przy wzroscie udziatu aut niskoemisyjnych oraz
silnej pozycji rynku wtérnego. Jednoczes$nie, silna presja kosztowa irosngca
konkurencja na rynku bedzie utrudnia¢ poprawe zyskow dealerow.

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

W 2026 oczekiwany wiekszy popyt w sektorze budownictwa mieszkaniowego i
sektora infrastrukturalnego powinien oddziatywa¢ w kierunku wzrostu sprzedazy
artykutow  budowlanych, chemicznych i metalowych. Zwigkszenie realnych
dochodoéw gospodarstw domowych bedzie sprzyja¢ zakupom débr trwatych.
Badania koniunktury GUS wskazujg na poprawe w listopadzie’25 przewidywanej
sprzedazy, wielko$ci zamoéwien oraz sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

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

W 2026 mozna spodziewac sie utrzymania tempa wzrostu konsumpcji na poziomie
2025, a $redni wzrost wynagrodzen o ok. 6% r/r przy niskiej inflacji powinien
poprawi¢ dochody do dyspozycji Polakéw. Réwnocze$nie obnizenie inflacji moze
ostabi¢ nominalny wzrost przychodéw sklepow. Poprawa wyprzedzajgcego
wskaznika ufnosci konsumenckiej w gru’25 w potqczeniu ze spadajqcq realng stopg
procentowq sugeruje che¢ zwiekszenia sktonnosci do zakupow.

PKD 49.2. Transport kolejowy towaréw 28

W 3q25 transport kolejowy zanotowat niewielki spadek zysku netto (148 min zt vs
169 min zt w 2q25). W 2025 oczekujemy stabszego niz w 2024 spadku
przychodow branzy (o ok. -3% r/r vs -7,5% w 2024). W 2026 przychody majq
szanse ustabilizowa¢ sie dzieki korzystnej koniunkturze gospodarcze;.

PKD 49.4. Transport drogowy towarow 29

W 3q25 zysk netto wyniost 541 min zt i byt wyzszy az o 150% r/r. W 2025
przychody branzy spadng o ok. 1%, natomiast w 2026 prawdopodobnie wzrosnq
o0 co najmniej 1% dzieki korzystnym perspektywom gospodarczym.

PKD 55. Zakwaterowanie 30

Wuyniki finansowe branzy zakwaterowania byty bardzo dobre, w 3925 ROS
wynosit 17,8%. W 2026 oczekujemy stabilizacji dziatalno$ci operacyjnej sektora, z
umiarkowanie korzystnymi perspektywami rozwoju, obarczonymi jednak ryzykiem
(w szczegblnosci presja w zakresie kosztow pracy i energii).

PKD 61. Telekomunikacja 31

W 3925 wynik finansowy telekomunikacji byt stabszy niz w poprzednich
kwartatach (0,68 mld zt vs 1,08 mld zt w 2q25 i 0,94 mld z w 3q24). Perspektywy
branzy sq pozytywne. Popyt strukturalnie ro$nie wraz z cyfryzacjq i potrzebami
bezpieczenstwa, natomiast ograniczeniem pozostajq zdolnosci do finansowania
inwestycji w warunkach silnej konkurencji cenowej i spadajqcej rentownosci.

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

W 3925 branza odnotowata rekordowo wysoki wynik finansowy (2,07 mld zt vs
0,96 mld zt w 3924 i 0,55 mld zt w 2q25). Wzrost jest wspierany przez transformacje
cyfrowq gospodarki, przyspieszajgce wdrazanie technologii opartych na sztucznej
inteligencji, chmurze obliczeniowej, automatyzacji przemystu oraz liczne zmiany
regulacyjne, nowe obowigzki w obszarze danych i cyberbezpieczenstwa.

Zatgcznik: Definicje wskaznikow 33
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PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych

W 3q25 rentownos$¢ branzy byta gorsza niz przed rokiem (ROS: -0,5 pp r/r;
marza EBITDA: -0,7 pp r/r), cho¢ poprawita sie w stosunku do 2q25 (por.
tabela). Byt to kolejny kwartat z rzedu, w ktorym dynamika kosztow
przewyzszata tempo wzrostu przychodow. Cho¢ roczna dynamika zyskow
istotnie waha sie pomiedzy kwartatami, to tqcznie w 1-3q25 zysk branzy byt o
5% nizszy niz przed rokiem. Rentowno$¢ powrocita jednak do poziomu
wyzszego od Sredniej w przetworstwie przemystowym. Wzrost przychodow
napedzaty wyzsze r/r ceny zywnos$ci. Uwage zwraca wyrazny wzrost wptywow
z eksportu w 3925, przy mniej dynamicznej sprzedazy na rynku krajowym.
Ostatni kwartat 2025 przyniesie prawdopodobnie wyrazny spadek rocznej
dynamiki wptywow ze sprzedazy.

Sytuacja w branzy przetworstwa spozywczego w 3g25 byta silnie
zréznicowana. Wciqz zaskakujgco dobrze radzity sobie firmy przetwérstwa
miesnego, majqce najwiekszy wptyw na wyniki catego sektora. Wyzsze ceny
miesa, zwtaszcza drobiu i wotowiny, sprzyjaty wzrostowi przychodow
i umozliwiaty osigganie relatywnie wysokich marz. Jednocze$nie widoczne byty
oznaki pogorszenia koniunktury na rynku mleka, wynikajqce z presji cenowej
na $wiatowym rynku. Kolejny kwartat z rzedu strate odnotowata branza
produkcji cukru — niskie ceny tego surowca wcigz istotnie ograniczaty
przychody, choé¢ juz w 4q25, w zwigzku ze spadkiem produkcji m.in. w UE,
mozliwe jest odwrdcenie niekorzystnej tendencji. Po raz pierwszy od dwoch lat
pojawia sie szansa na wzrost przychodow r/r.

Cho¢ przychody w 3q25 byty wyzsze od oczekiwan, wcigz nie wykluczamy
materializacji scenariusza, w ktorym dynamika roczna spowolni w 4q25 i w
catym 2025 wzrost bedzie kilkuprocentowy. W 2026 roczna dynamika
przychodow moze ksztattowaé sie w przedziale 2-6%, a sytuacja
przetworstwa pozostanie relatywnie dobra. Rynki rolne znalazty sie pod
wptywem wysokiej podazy, ktora silnie oddziatuje na dynamike cen surowcow.
W 4q25 wiele produktow rolnych, takich jak zboza, owoce czy warzywa,
odnotowato wyrazne obnizki cen r/r. Nizsze ceny pasz implikujq rowniez
spadki cen na rynku produktéw zwierzecych. Wolniejsza dynamika kosztow
surowcowych oraz dobre perspektywy dla konsumpcji stwarzajq korzystne
warunki do poprawy marz. Presja kosztowa bedzie dodatkowo stabng¢ wraz z
wolniejszym tempem wzrostu ptac (w tym ptacy minimalnej) oraz cen
nosnikow energii. W kolejnych kwartatach spodziewany jest takze wzrost
inwestycji w branzy, wspierany dobrymi wynikami w wybranych segmentach,
potrzebq transformacji oraz obnizkami stop procentowych. Zagrozeniami dla
sektora pozostajq choroby zwierzqt gospodarskich, czynniki geopolityczne
oraz ryzyka pogodowe.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4924 1925
ROS Stopa zysku netto 4,6 29 5,6
marza EBITDA 8,5 1,7 9,3
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,68 1,66 1,72
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,13 1,06 1,12
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 34 37 36
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 39 37 39
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 33 35
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,43 0,42
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,30 1,28 1,31
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 27,5 27,1 28,1
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1037 1051 999

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

W 3q25 producenci odziezy kolejny juz kwartat notowali spadek
przychodéw ogotem w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 (-2,5% vs
-9,4% w 2q25), przy ograniczeniu o 11,4% r/r kosztow dziatalnosci. Tendencja
spadkowa powoli wyhamowuje. Produkcja sprzedana wyrobéw branzy
zwiekszyta sie w 3925 o 1,7% r/r w cenach biezgcych, przy czym ceny te
obnizyty sie 0 0,7% r/r.

Znaczny wptyw na poziom kosztow majg wynagrodzenia, z udziatem
w przychodach  przekraczajgcym  33%, najwyzszym  ws$réd  dziatdw
przetwoérstwa przemystowego. W 3q25 ptace w przeliczeniu na pracownika
obnizyty sie 0 6,4% r/r po silnym wzroscie w 2925 (10,3% r/r). Ograniczenie
kosztow pozwolito na wypracowanie zysku netto w wysokosci 66 min zt
wobec straty 26 min zt w 3q24. Marza EBITDA wzrosta 0 9,3pp r/r do 10,3%.

W 3q25 najwiekszy udziat w przychodach miaty firmy wytwarzajgce odziez
roboczq (stanowigce 49% przychodow, nastgpit spadek przychodow o 2,3% r/r)
oraz pozostatq odziez wierzchniq (24%, wzrost przychodéw o 6,7%).

Od lat Polska jest importerem netto odziezy. W 3q25 obroty polskiego
handlu zagranicznego tymi artykutami byty wyraznie wyzsze niz rok wczesniej,
cho¢ przy niskiej bazie odniesienia. W 3q25 warto$¢ importu odziezy (CN
61+62) wzrosta do 19,3 mld zt (+14% r/r). Prawie potowe wartosci (48%)
importu wg kraju pochodzenia w 3q25 stanowity dostawy z Chin
i Bangladeszu, a 10% - z Turcji. Eksport odziezy zwiekszyt sie o 19% r/r, do
16,2 mld zt. 42% eksportu tych artykutow wystano do Niemiec, a kolejnymi
odbiorcami byty: Holandia, Francja i Rumunia (z udziatem po 4,5-6%). Polska
eksportuje relatywnie niewielkg ilos¢ wiasnej odziezy (bielizna, garnitury,
odziez robocza), a wiekszo$¢ stanowi reeksport ubran produkowanych w Azji.

Oczekujemy w 2026 nieznacznej poprawy sytuacji w branzy, czemu sprzyjac
bedzie wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych i dalsze
zwiekszenie konsumpcji. Prognozowane wolniejsze podwyzki wynagrodzen
zmniejszq presje kosztowq. Utrzymanie mocnego poziomu ztotego z jednej
strony obnizy koszty importu surowcéw do produkgji, z drugiej strony przywoz
odziezy z Azji bedzie stanowit wiekszq konkurencje dla firm szyjgcych w Polsce.
Negatywnie na sytuacje krajowej branzy w 1h26 wptynie najpewniej
zwiekszony naptyw taniej odziezy przed zapowiadanym wprowadzeniem od
lipca 2026 tymczasowej optaty celnej w wysokosci 3 euro na przesytki o
wartoéci do 150 euro z krajow trzecich. Znaczqcy poziom bariery
niedostatecznego popytu zagranicznego (efekt wcigz stabego ozywienia
koniunktury w gospodarkach gtownych partnerow handlowych) wskazuje, ze
branza moze nadal mie¢ problemy ze sprzedazq odziezy poza Polskq.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto -2,4 14,3 45
marza EBITDA 6,8 10,8 6,9
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 2,23 2,37 2,39
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,07 1,42 1,34
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 102 76 118
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 45 58
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 26 39
DR Wspétczynnik dtugu 0,45 0,43 0,42
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,56 2,79 2,88
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 20,8 27,5 28,9
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 130 130 104
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decyl 5 decyl 9
8,1 6,2 X X
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111 107 60 228
55 45 33 101
35 29 19 64
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242 25,1 X X
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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 16. Produkcja wyrobow z drewna

e 325 przynidst solidny wzrost przychodow branzy drzewnej (+9,6% r/r) Przychody, koszty i wynik finansowy
i wyraznie nizszq dynamike kosztow (+7,5%), co przetozyto sie pozytywnie
na wynik finansowy (blisko 2-krotny wzrost r/r) i marze firm. Stopa zysku
netto (ROS) w 3925 wyniosta 4,8% (+2,2pp r/r), natomiast od poczqtku roku 80 |
(1-3925) uplasowata sie na poziomie 4,7% (+0,7pp r/r), przy marzy EBITDA

100 - mid zt min zt - 600
L 500
t 400

10,4% (+0,3pp r/r) oraz wzroscie przychodow o 55% r/r. Warto zwrocic | 300
uwage na rosngcy udziat eksportu w przychodach branzy - w 3q25 wyniost 40 200
39,4% (vs 38,1% przed rokiem). L 100

20 A
e Sytuacja poszczegdlnych segmentéw branzy jest zréznicowana. Nadal nie [ °
wida¢ odbicia w przychodach tartakéow (spadek o 3,4% r/r w 1-3925),
a $rednia rentowno$¢ netto tego segmentu oscyluje wokot zera, przy czym
strate netto wykazato az 38% firm (vs 39% przed rokiem). Stabe wyniki notujq
rowniez producenci gotowych parkietow podtogowych (ROS -7,2% w 1-3q25). Zmiana przychodow i kosztow
Lepsza jest sytuacja producentéw ptyt drewnopochodnych (ROS 5,4% w 1-

0.0 + r -100
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3q25), wyrobéw dla budownictwa (ROS 6,7%) oraz producentéw opakowan ks

drewnianych (ROS 4,9%) chociaz rowniez w ramach tych segmentow istotna e P
grupa firm nie osigga zysku netto - na koniec 3q25 byto to odpowiednio 37%, > -
36% i 26%. O

W ujeciu cen statych wzrost byt nieco wyzszy (+3,8% r/r), co jest wynikiem ok.
1-procentowej deflacji PPI. Presja deflacyjna w branzy drzewnej stabnie - PPI
w lis’25 wynioést juz tylko -0,5%. W skali catego 1-3q25 wzrosty wolumeny
produkeji tarcicy (+6,3% r/r) oraz drzwi i okien (+8,0% r/r). Nieco nizsze byto 65 Prychody ogem
tempo wzrostu produkcji ptyt drewnopochodnych (+1,1% r/r). Lekko spadta TC Koszty ogotem

natomiast produkcja materiatow podtogowych z drewna (-0,4% r/r).

o Produkcja sprzedana branzy w 3q25 wzrosta nominalnie o 2,8% r/r. :5 | /
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wzrostow produkcji, producenci patrzqg w przyszto$¢ z rezerwq. Branzy nadal
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20
cigzy ograniczony popyt oraz presja po stronie kosztow (surowiec, 20 I
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automatyzacji  proceséw. Cho¢, decyzijg PE z 17.12.2025 wdrozenie -0 W 10
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30 qp %, r/r 25

podejmowac dziatania dostosowawcze, aby nie wypas¢ z miedzynarodowych 30 25
tancuchow dostaw. Przy juz wysokim odsetku firm nierentownych realizacja lis-23 , maj-24 o lis-24 ) mai25 - lis25
inwestycji bedzie dla wielu podmiotow trudna, co w konsekwencji moze D any ol mowieh rajowy [ zagranicany )
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rozwoju branzy napisaliSmy w raporcie: Monitoring Branzowy: Sytuacja firm z = ;¢4 Gus
branzy drzewnej i meblarskiej.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4q24 1q 25 2q 25 3q 25 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,6 -0,1 57 3,6 48 X X
marza EBITDA 10,1 8,9 10,4 10,2 10,4 6,5 17,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,81 1,84 1,76 1,81 1,83 1,98 5,99
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,03 0,99 1,04 1,06 1,09 0,99 3,75
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 54 56 50 51 52 49 135
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 34 28 38 36 37 34 73
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 33 32 36 35 38 25 62
DR Wspotczynnik dtugu 0,43 0,41 0,42 0,42 0,41 0,39 0,79
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 117 117 1,19 1,19 1,21 1,42 3,49
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 38,1 348 38,5 40,6 39,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 278 283 263 272 272

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

10 |

Dynamika wzrostu przychodéw w branzy papierniczej pozostata w 3q25
niska i wyniosta 1,5% r/r (po wzroscie o 0,5% r/r w 2q25). Pozytywnym
zaskoczeniem okazaty sie koszty, ktore w 3q25 spadty o 1,5% r/r, co
przetozyto sie na poprawe wyniku finansowego w ujeciu rocznym. Stopa zysku
netto zwiekszyta sie do 6,6% (+2,1pp r/r). Poprawity sie zarowno wyniki
papierni (PKD 17.1; ROS 5,1%; +4,5pp r/r), jak i segmentu produkcji wyrobow
z papieru (PKD 17.2; ROS 7,2%; +1,4pp r/r), w tym producentow opakowan
papierowych (PKD 17.21; ROS 6,5%; +1,7pp r/r). Od poczqtku roku (1-3q25)
przychody catej branzy wzrosty o 2,2% r/r, a ROS wyniost 5,8%, przy marzy
EBITDA 12,6%. Udziat nierentownych jednostek w branzy siega 25%, co jest
poziomem nieco nizszym od $redniej dla przetworstwa przemystowego (27%) i
wskazuje na dobrq kondycje branzy.

Nominalna warto$¢ produkcji sprzedanej branzy w 3925 byta wyzsza
00,3%r/r, a od poczgtku roku (1-3q25) o 0,8% r/r. Wolumeny produkgcji
wszystkich grup produktowych monitorowanych przez GUS wzrosty w 1-3q25,
m.in.: masy celulozowej (+6,8% r/r), papieru i tektury (+4,0% r/r), tektury falistej
(+3,3% r/r), pudetek z papieru (+2,0%). Od potowy 2025 ponownie nasilajq sie
procesy deflacyjne w branzy papierniczej (PPl w lis'25 wyniost -4,3%), co ma
zwigzek ze spadkiem cen celulozy na $wiatowych rynkach. Firmy oczekujq
jednak niewielkiego wzrostu cen wyrobow gotowych w kolejnych kwartatach.

Umiarkowane tempo wzrostu przychodéw branzy papierniczej powinno
utrzymac sie réwniez w 2026. Popyt na wyroby branzy w duzym stopniu
zalezy od produkcji w przetworstwie przemystowym oraz handlu, w tym
e-commerce (popyt na opakowania), ktore w 2026 majg wzrosnqc
o odpowiednio 3,4% (produkcja przemystowa) i3,0% (sprzedaz detaliczna).
Polska utrzymuje silng pozycje w europejskim sektorze papierniczym,
szczeg6lnie w segmencie opakowan papierowych. Poprawa perspektyw
wzrostu na rynkach strefy euro, bedqcej gtownym odbiorcq polskiego
eksportu, bedzie pozytywnie oddziatywaé na strone popytowq. Od strony
podazowej dtugoterminowym wyzwaniem pozostajq ceny energii, szczegdlnie
w energochtonnym segmencie produkcji papieru, oraz dostepno$¢ surowca
drzewnego. Nadal nie jest jednak znany ostateczny poziom amerykanskich cet
na Chiny, od ktorych bedzie zaleze¢ skala eksportu wyrobéw z papieru, m.in.
opakowan z tego panstwa do USA. Przy wysokich ctach Chiny mogq szuka¢
innych rynkéw zbytu, kierujgc wiekszy strumied eksportu m.in. na rynki
europejskie. Bytby to niekorzystny scenariusz dla krajowych producentéow
opakowan iinnych wyrobéw z papieru. Istotng dla branzy informacjq jest

zgoda Parlamentu Europejskiego na przesuniecie wejscia w  zycie
rozporzqdzenia EUDR o rok.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 3q24 4q24 1q 25
ROS Stopa zysku netto 4,5 6,7 6,6
marza EBITDA 12,3 12,3 13,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,46 1,49 1,55
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,02 1,05 1,11
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 41 40 39
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 54 52 56
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 43 42
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,45 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,16 1,15 1,19
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 36,6 35,6 36,0
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 249 250 242

Przychody, koszty i wynik finansowy

160 - mid zt
140 4
120 4

min zt - 1200

t 1000

100 - 800

80
60
40
20

00 - Lo
1924 2924 3924 4q24 1925 2925 3q25

t 600

t 400

t 200

mmm przychody (L)
zysk netto (P)

koszty (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow

15 <%, r/r

0 /‘\‘ \‘/‘\-"’ﬁ

1924 2924 3q24 4q24 1925 2925 3q25

GS Przychody ogo6tem
TC Koszty ogotem

Zmiana produkcji sprzedanej, PPl vs
koniunktura w branzy

30

%,r/r 20
AL
0

ass

L -10

T
-10

-20

-30 -20

lis-23 maj-24 lis-24 lis-25
przewidywana produkcja (L)

przewidywane ceny (L)

PPI (P)

produkcja sprzedana papieru i wyrobow z papieru (P)

maj-25

Zrodo: GUS
2q 25 3q 25
decyl 5 decyl 9
42 6,6 X X
12,2 12,6 9,7 231
1,51 1,58 1,99 5,66
1,05 1,11 1,36 4,32
41 39 36 74
55 54 53 87
42 40 35 63
0,45 0,44 0,41 0,83
1,16 1,16 1,34 2,79
35,1 34,7 X X
248 249

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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PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

Lekka poprawa rentownosci w 3925, ale ogdlny obraz sytuacji w branzy nie
zmienit sie istotnie. Przychody spadty do 22,7 mld z (-3% q/q, -2% r/r).
Rentownos$¢ utrzymywata sie na niskim poziomie, ale lepszym niz
w poprzednich okresach, ROS=3,9%, +0,8pp q/q, +3,3pp r/r. Marza EBITDA
w 3925 wyniosta 10,3%, +1,8pp q/q, +3,7pp r/r. Poprawa byta zastugq nieco
wyzszej rentownosci w produkcji chemii masowej i wyraznego wzrostu wyniku
finansowego w obszarze produkcji wyrobow kosmetycznych (PKD 20.42).

Wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury w branzy znajduje sie¢ w lekkim
trendzie wznoszqcym. Firmy cze$ciej przewidujq poprawe sytuacji finansowej
w najblizszych miesigcach, ale oceny gtoéwnych barier sie nie zmieniajq od
dtuzszego czasu - doskwiera staby popyt w kraju i konkurencyjny import.

0d 2026 wejdzie w zycie CBAM, ktorym objety jest amoniak, kwas azotowy
i nawozy azotowe. Pierwszy z tych produktow notowat w 1g25-3q25 silny
wzrost wolumenu importu (+38% r/r) i spadek eksportu (-16%), co moze
wskazywa¢ na zakupy wyprzedzajgce wejscie w zycie CBAM (cechuje sie
wysokg intensywnos$ciq emisji). Wzrdst tez import netto nawozow azotowych,
cho¢ tu wieksze znaczenie mogly mie¢ czynniki czysto ekonomiczne
i dodatkowe cta (w 1h25).

Import nawoz6w z Rosji i Biatorusi do UE objetych dodatkowymi ctami spadt
az o 75% r/r w 3q25, mimo Zze ich wysoko$¢ w pierwszym etapie (do lip'26) nie
jest  drastycznie  wysoka.  Wolumeny nie zostaly w  pehni
przekierowane/skompensowane z innych kierunkow i tgczny import tych
produktow do UE w 3q25 spadt o 15% r/r. Niewykluczone jednak, ze jest to
etap przejsciowy dostosowywania sie tancuchéw dostaw, gdyz tqgczne
wolumeny z krajow trzecich w paz'25 byly wyzsze o 7% r/r, mimo utrzymania
silnej tendencji spadkowej z kierunku Rosji i Biatorusi.

Sytuacja na rynku gazu stale si¢ poprawia. Nowe terminale w USA zwiekszajq
podaz surowca na globalnym rynku LNG, co sprowadza cene europejskiego TTF
w ostatnim miesigcu do poziomu ok. 2,2x amerykanski Henry Hub, czyli
stosunkowo blisko 1,6x w latach 2014-2019. Powinno to przektadaé sie na
odbudowe konkurencyjnosci  europejskiej produkcji, cho¢ do bardziej
dtugotrwatej poprawy najpewniej wymagany bedzie silny wzrost popytu.
Oczekujemy, ze przychody w 4q25 spadnqg o ok. 2% r/r i ok. -1% w catym
2025. Spodziewana stopniowa odbudowa popytu przy mniejszej liczbie wyzwan
po stronie kosztow w przysztym roku dajq przestrzen na lekkq poprawe
wielkosci przychodéw i odbudowe rentownosci.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 0,6 2,0 37
marza EBITDA 9,7 9,2 9,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,13 1,15 1,21
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,75 0,73 0,81
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 49 53 49
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 49 42 50
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 53 51
DR Wspotczynnik dtugu 0,48 0,48 0,48
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,00 1,00 1,03
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 41,4 39,6 41,3
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 272 272 27

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

2q 25 3q 25
decyl 5 decyl 9
31 39 X X
9,0 9,4 11,4 284
1,21 1,18 2,06 7,06
0,78 0,78 1,20 4,68
53 48 53 111
47 45 48 82
50 48 32 72
0,48 0,46 0,38 0,74
1,03 1,02 1,45 3,53
40,5 42,6 X X
282 284

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 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych

Przychody producentéw wyrobow farmaceutycznych w 3q25 obnizyty sie
0 15,1% r/r, po lekkim wzroscie (2,8% r/r) w 2q25. Przy wolniejszym spadku
kosztow (-3,9% r/r) niz przychodow, zysk netto spadt o 54,5% r/r.
Rentowno$¢ sprzedazy netto obnizyta sie do poziomu 13,2% (-14,2pp r/r),
nadal znacznie przekraczajgcego  $rednig rentownoS$¢  przedsiebiorstw
w gospodarce (3,9%). Marza EBITDA w 3g25 (19,6%) spadta o 1,9pp r/r.

Polska jest importerem netto lekéw, substancji czynnych i krwi. W 3q25
import produktow farmaceutycznych (CN 30) wzrost o 7,4% r/r do 15,3 mid zt,
a eksport zwiekszyt sie 0 9,2% r/r do 7,5 mld zt. Leki byty sprowadzone
gtébwnie z: Niemiec, Wtoch, Szwajcarii i USA, wysytka byta kierowana do
Niemiec, Wegier i Rosji. Polski resort zdrowia podaje, ze tylko 1/3 lekow
sprzedawanych w aptekach pochodzi z krajowej produkcji, przy czym udziat
polskich APl w tych lekach jest marginalny. Wedtug raportu SGH o branzy
farmaceutycznej, w Chinach i Indiach produkowane jest ok. 60-70% $wiatowej
produkcji APl. Dodatkowo produkcja APl jest skoncentrowana w rekach
niewielkiej liczby producentéow - dla ponad potowy APl na Swiecie jest
zarejestrowanych mniej niz 5 producentéw, a dla niemal 15% rodzajow API
jest to wytgcznie 1 producent.

Wuyniki producentow w okresie 1-3q25 oraz pogorszenie odczytow
koniunktury GUS (por. wykres) wskazujg na spowolnienie rozwoju branzy.
W 2026 oczekujemy wzrostu przychodéw na poziomie 2-3%. Producenci
mierzq sie z wysokimi kosztami, co jest zwigzane z inwestycjami w rozwdj i
badania, wynagrodzeniami wykwalifikowanej kadry. Wysokie jest uzaleznienie
od importu substancji czynnych produkowanych przez ograniczonqg liczbe
podmiotow. Krajowi producenci dostarczajg na rynek 50% lekow
refundowanych, jednak stanowiq one 33% wartosci refundacji. Ceny lekéw
refundowanych sq ustalane administracyjnie, co z uwagi na presje ze strony
resortu zdrowia na niskie ceny, ogranicza marze producentéw. Cze$c¢
kosztéw jest przerzucana na leki OTC oraz inne produkty. Pogarszajgca sie
sytuacja budzetowa NFZ powoduje, ze resort zdrowia zaproponowat korekty
w wykazie darmowych lekéw, by zaoszczedzi¢ ok. 10,4 mld zt, nie ograniczajqc
przy tym dostepnosci darmowych lekéw dla senioréw i dzieci. Uszczuplenie
budzetu programu bezptatnych lekéw moze sta¢ sie impulsem wspierajgcym
import tanszych farmaceutykdéw zamiennikow z Azji, co bedzie negatywnie
wptywac na produkcje sprzedanqg krajowych wytworcow lekdéw. Szansq na
rozw6j branzy farmaceutycznej jest efektywne wykorzystanie $rodkow
unijnych, m.in. z programu STEP z budzetem 600 min zt na rzecz strategicznych
innowacji, w tym na biotechnologie i leki z listy substancji krytycznych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 27,4 2,7 17,3
marza EBITDA 19,8 16,8 22,7
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 3,41 3,05 3,68
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,28 2,12 2,65
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 72 71 68
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 66 68 71
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 40 47 45
DR Wspétczynnik dtugu 0,27 0,28 0,29
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,64 1,63 1,74
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26,8 249 27,4
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 68 68 66
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Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS

2q 25 3q 25

decyl 5 decyl 9

11,7 13,2 X X
19,9 19,8 13,5 30,7
2,80 317 3,47 10,85
1,86 2,12 1,85 7,55
75 74 80 133
63 68 63 114
44 40 25 72
0,33 0,31 0,27 0,65
1,57 1,59 1,87 4,35
28,5 26,8 X X
66 66

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 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

Poziom przychodoéw branzy w 3q25 byt stabilny i wyniést 23,9 mid z
(-2% q/q, +1% r/r). Rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS) lekko wzrosta do 6,0%
(+0,5pp a/q, +1,0pp r/r). Wypracowano 1,4 mld zt zysku netto. Marza EBITDA
w 3925 wyniosta 11,4% (+0,2pp q/q, +0,7pp r/r). tqczny eksport branzy
w 3925 wzrost 0 2% r/r (gtownie poz. wyrobow z tworzyw), a import lekko
spadt. Patrzqc przez pryzmat wolumenu wytworzonych wyrobéw mierzonego
przez GUS zwraca uwage pogorszenie w produkcji stolarki otworowej - w 3925
byta ona nizsza 0 7% r/r po okresie lekkich wzrostow w 1h25. Powodem moze
byc¢ stabos$¢ popytu w krajach trzecich - w okresie 1-3q25 eksport netto byt
nizszy o 7% r/r.

Notowano dalsze spadki cen tworzyw sztucznych, ktérym sprzyjata
przecena ropy naftowej (-21% r/r w 3q25). Utrzymuje sie silna dominacja
strony podazowej, a w 2026 ten stan rzeczy moze sie pogtebi¢ i sprowadzi¢
ceny jeszcze nizej. EIA prognozuje (w gru'25), ze cena Brenta spadnie do
$rednio 55 USD/b w 2026. Polietylen i polipropylen byt handlowany w Polsce
w 3925 po cenach nizszych o 7-9% r/r. Nadal silniejsze spadki notowat
polistyren, o ok. 10-12% r/r. Sytuacja na rynku tworzyw w formach
podstawowych réwniez sprzyja branzy.

Obraz sytuacji branzy rysujgcy sie z badan koniunktury pozostaje
pesymistyczny. Gtownym wyzwaniem jest nadal niedostateczny popyt w kraju
i za granicg, a odczuwanie tej bariery jest jeszcze bardziej powszechne niz
w poprzednich kwartatach. Negatywnym czynnikiem jest réwniez presja ze
strony importu. Firmy nie przewidujq poprawy sytuacji w najblizszej
przysztosci.

Spodziewamy sie nieco wyzszej dynamiki przychodéw branzy w 4925 na
poziomie ok. +5% r/r i tgcznie braku wzrostu w catym 2025 (w cenach
nominalnych). Pozostajemy optymistyczni w kwestii wynikow branzy
w przysztych  kwartatach.  Sprzyja¢ bedq lepsze perspektywy dla
budownictwa, za sprawq $rodkow z KPO, nowej perspektywy finansowej UE, a
w dalszej czesci roku rowniez dzieki wzrostom inwestycji prywatnych (segment
produkcji  wyrobow z tworzyw bezposrednio zwigzany ztym sektorem
odpowiada za 27% przychodéw branzy). Przyszty rok powinien przynie$¢
wyrazng poprawe wynikow.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 50 50 47
marza EBITDA 11,8 11,5 10,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,74 1,77 1,71
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 113 1,12 1,11
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 51 51 50
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 49 44 52
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 37 41
DR Wspotczynnik dtugu 0,43 0,41 0,42
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,35 1,33 1,34
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 483 49,7 49,2
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 628 632 610

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 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych

o Wuyniki ekonomiczno-finansowe dziatu w 3q25 byty nieco stabsze r/r i q/q. Przychody, koszty i wynik finansowy
Utrzymat sie niewielki wzrost przychodéw, natomiast silniej zaczety rosng¢ 50 gz min 7 2 500
koszty. Przychody i koszty rosty wolniej, przy utrzymaniu pozytywnego trendu
wiekszego wzrostu przychodow niz kosztow (por. wykres). O wynikach dziatu ~ 2°9 1 [ 200
decydujq gtownie wyniki producentow wyrobow z betonu (30% przychodow 154 | L 1500

dziatu), wyrobow ze szkta (29%) oraz cementu, betonu i wapna (16%).

o ROS netto branzy w 3925 pogorszyta sie r/r, jak i q/q (por. tabela), niemniej 0 e
w dalszym ciqggu ksztattowata sie powyzej Sredniej w przetworstwie 50 4 - 500
przemystowym (7,8% vs 3,9%). Najwyzszq rentowno$¢ netto sprzedazy 00 | Lo
odnotowali producenci cementu i wapna (21,4%) oraz wyrobow $ciernych 1924 2924 3q24 424 1925 2925 3925
(5,9%). Niewielkq strate raportowali producenci wyrobow ogniotrwatych — przychody (L) koszty (1)
(-0,8%) oraz ceramicznych materiatow budowlanych (-0,4%). sk netio (°)

e Wuyniki branzy ostabiajqg wysokie koszty energii, mobilizujgc firmy do dziatan Zmiana przychodéw i kosztow
oszczednoSciowych m.in. poprzez wiekszy udziat OZE w zrodtach energii. 10 060/t
Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych,

w 3925 zuzycie energii stanowito 11,6% kosztéw producentéw cementu, *1 /\_
wapna i gipsu, 10,7% kosztow producentébw ceramicznych materiatow 0 ‘ /*\\/‘ —
budowlanych oraz 6,5% kosztow hut szkla (wobec 2,6% w przemysle 5 /

przetworczym).

10 4

e Wedtug GUS w 3q25 produkcja wytworzona umiarkowanie wzrosta r/r . | /
w przypadku wielu wyrobow branzy - utrzymywat sie popyt na materiaty
niezbedne dla mieszkan na etapie wykanczania, wzrost sezonowy popyt na ' 1924 2924 3q24 4924 1925 2925 3q25
wyroby do izolacji termicznej. Wzrosta r/r produkcja ceramicznych wyrobow GS Prychody ogdlem
sanitarnych (21%), masy betonowej (21%), ptytek ceramicznych (17%), 1€ Koszty ogotem
wyrobow izolacji termicznej (15%), cegty silikatowej (7%) i ceramicznej (5%).
Nie zmienita sie istotnie produkcja blokow $ciennych z betonu (-3%), cementu
(-3%), dachowek ceramicznych (-4%) i szkta typu ,float” (-4%). Wyrazniej
zmalata produkcja ptyt gipsowych (-13%) i wapna (-9%).

Koniunktura w branzy w poprzednich
13 miesigcach

25 1
e W 4q25 sytuacja producentéw materiatéw budowlanych nie zmieni sie 2 |
znaczqgco. Oczekiwania producentébw odnosnie przewidywanego portfela 10
zamowien i koniunktury w branzy sq negatywne (por. wykres), niemniej oceny 0]
te sq nieco mniej pesymistyczne niz rok temu. W skali roku produkcja
sprzedana dziatu prawdopodobnie wzro$nie o kilka procent. Oczekiwany -5 |
wiekszy popyt ze strony budownictwa przesuwa sie na 2026, kiedy ) ]
odczuwalne bedq skutki petnego uruchomienia KPO i poprawi sie popyt ze lis gru sty lut mor kwie maj czer lip sie wrz paz lis
strony segmentu mieszkaniowego. Istotnymi czynnikiem wzrostu popytu mwsk.ogolnego kimatu koniunktury
przewidywany portfel zaméwien krajowy i zagraniczny

pozostaje popyt na materiaty niezbedne do budowy infrastruktury wojskowe;j i u przewidywana ogélna sytuagja gospodarcza firmy
obronnej oraz dla potrzeb budownictwa hydrotechnicznego. Niezmiennym

. . . . . Zrodto: GUS
wyzwaniem dla energochtonnej branzy sq wysokie ceny energii.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 3q 24 4924 1q 25 2q 25 3q 25 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 8,7 49 38 9,3 78 X X
marza EBITDA 14,2 141 10,7 13,7 141 9,1 21,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,97 2,05 2,03 2,01 2,05 2,17 6,77
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,30 1,34 1,35 1,35 1,35 1,15 4,69
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 59 59 62 60 58 49 128
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 54 46 58 56 56 51 93
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 42 44 45 43 32 92
DR Wspotczynnik dtugu 0,38 0,38 0,39 0,40 0,39 0,40 0,88
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,32 1,33 1,36 1,35 1,32 1,45 3,60
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,0 29,0 33,1 30,3 26,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 331 332 336 352 355

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 24. Produkcja metali

W 3q25 branza produkcji metali wypracowata 18,8 mld zt przychodow,
-9% q/q i +2% r/r. Rentowno$¢ netto (ROS) znaczqco poprawita sie,
osiggajgc 0,6% (-4,1pp q/q, +4,5pp r/r). Marza EBITDA w 3@25 wyniosta
4,5% (+5,3pp r/ri +0,9pp q/q). W 3925 produkcja stali surowej w Polsce byta
stosunkowo niska i wyniosta 1,8 min t (-10% q/q, +1% r/r).

Eurofer lekko skorygowat prognozy w najnowszym raporcie. Produkcja
w sektorach zuzywajqcych stal (wazona udziatem w popycie na stal) w 2025
ma zmale¢ o 0,5% vs -0,7% w poprzednim raporcie. Prognozy na 2026 nie
zmieniono (wzrost o 1,8%). Zuzycie jawne stali w UE w 2025 ma byé
mniejsze 0 0,2%, a w 2026 wzrosng¢ o 3,0% (+0,2% w 2025 i +3,1% w 2026
w poprzednim raporcie).

Wskaznik og6lnego klimatu koniunktury pozostaje na stabilnym, ale niskim
poziomie, a ws$rod niektorych zmiennych, ktére jeszcze w poprzednim
kwartale sygnalizowaty poprawe, powrdcit pesymizm. Z pozytywnych danych
na pewno zwraca uwage nieco lepsze postrzeganie popytu w kraju i za
granicq.

KE zaproponowata cta na stal, ktore zastqpiq obowiqzujqce do 30.06.2026
safequardy. Bedzie obowiqzywata wyzsza, 50-proc. stawka (vs 25-proc.
w safeguardach) i nizsze kontyngenty taryfowe dla importu stali i jej
wyrobow z krajow trzecich (18,3 min t, -47% vs kontyngenty w 2024).
Dodatkowq zmianqg bedzie wprowadzenie zasady melt&pour oraz
przesuwania niewykorzystanych kontyngentow z kwartatu na kwartat
w ramach jednego roku. KE bedzie mogta zmieni¢ kontyngenty w odpowiedzi
na nowe warunki rynkowe (w tym silny wzrost cen), ale jedynie w zakresie
15,2-22,2 min t, czyli nadal stosunkowo niskich.

W 4q25 i w catym 2025 oczekujemy przychodow wyzszych o ok. 4% r/r.
Biorqc pod uwage zaktadany wzrost inwestycji w 2026 wraz z potencjalnie
mniejszq presjq ze strony importu i wzrostami cen w ostatnich miesigcach,
moze to sie przetozyc na jeszcze nieco wyzszq dynamike wzrostu przychodow
w przysztym roku.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto -39 1,0 0,6
marza EBITDA 23 31 38
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,67 1,66 1,65
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 0,95 0,99
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 62 64 59
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 48 41 49
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 48 50
DR Wspotczynnik dtugu 0,49 0,49 0,51
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,27 1,25 1,26
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 41,7 40,0 441
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 161 164 158

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.eurofer.eu/publications/economic-market-outlook/economic-and-steel-market-outlook-2025-2026-fourth-quarter
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PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych

Wuyrazna poprawa wynikéw w 3q25 - przychody wyniosty 35,0 mid zt
(-2% q/q, +8% r/r), a zysk netto wzrést do 2,1 mid zt (+1% q/q, +45% r/r).
Branza wypracowata rentowno$¢ na poziomie 6,1% (ROS; +0,1pp q/q,
+1,7pp r/r). Poprawa wynikow byta wypracowana gtownie w obszarze
konstrukcji metalowych (PKD 25.1, przychody +12% r/r). W jego sktad
wchodzi istotny segment produkcji konstrukcji metalowych, ktory nadal
operuje na stosunkowo niskim poziomie rentownosci (w 325 ROS=4,5%, w
ostatnich 6 kwartatach $rednio 3,6% vs 59% w latach 2021-2023). Marza
EBITDA catego sektora w 3g25 wyniosta 10,9%, czyli byt wyzsza zarébwno w
ujeciu r/r (+1,2pp), jak iq/q (+0,4pp). Dobre rezultaty wypracowano mimo
nadal niskiego udziatu sprzedazy eksportowej w przychodach, ktory spadt do
43%, czyli poziomu dla catego przetworstwa przemystowego (43%). Mimo
poprawy wynikéw firmy z branzy sq nadal bardzo powsciqgliwe w ocenach
sytuacji gospodarczej. Wiekszo$¢ zmiennych koniunkturalnych znajduje sie
na poziomach widzianych w poprzednich kwartatach.

W 2026 w petni zacznie obowigzywaé CBAM. Dotychczasowe dane o handlu
zagranicznym, dla 1q25-3q25, nie wskazujq na istotne wzmozenie dostaw
produktow metalowych objetych CBAM (pierwotnej listy) do UE.
Zaimportowana masa nie ulegta zmianie, a eksportu zmalata o 8% r/r - to
stosunkowo niskie dynamiki patrzgc na historie zmian tych wartosci.
Niewykluczone, ze silniejsze ruchy pokazq dane za 4q25. W gru'25 komitet
CBAM uzgodnit benchmarki i warto$ci domysine emisji dla poszczegolnych
produktéw i kierunkéw importu, ktore okazaty sie bardziej wymagajqgce od
wstepnych wartosci. Szacowane koszty CBAM w niektorych przypadkach
czyniq import produktéw podstawowych stali catkowicie nieoptacalnym, w
innych jednak wzrosty sq stosunkowo niewielkie (z Brazylii ok. 5%).
Kuehne+Nagel szacuje, ze wptyw CBAM moze byc¢ poréwnywalny z 30-proc.
ctem. Najnowszq zmiang w CBAM jest rozszerzenie listy objetych produktow
na szereg wyrobéw z dalszych etapéw tancucha wartosci celem ograniczenia
potencjalnych negatywnych efektow (wiekszych dostaw produktow, w ktorych
stal i aluminium stanowiq stosunkowo duzq warto$é¢, a nieobjetych regulacjq
kompensujqcych  nizszq sprzedaz  podstawowych  wyrobéw do  UE).
Uwzgledniono  produkty z branzy produkcji wyrobéw metalowych,
maszynowej, urzqdzen elektrycznych, motoryzacji, a nawet meblarskiej.

Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu przychodéw z 4q25 bedzie nieco nizsze,
na poziomie ok. +3% r/r. Perspektywy branzy sq stosunkowo dobre i powinna
ona korzystaé¢ na wzro$cie inwestycji zatem oczekujemy, ze wzrost przychodow
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Bariery - niedostateczny popyt na rynku krajowym

w 2026 moze przyspieszy¢ wzgledem dynamiki obserwowanej w biezqgcym roku Zrédio: GUS, PKO Bank Polski

(ok. +4%).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 44 43 4,6
marza EBITDA 9,5 9,5 9,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,72 1,75 1,71
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,09 1,07
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 71 70 70
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 56 50 58
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 47 51
DR Wspotczynnik dtugu 0,47 0,47 0,47
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,54 1,55 1,57
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 453 43,5 448
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1071 1083 1031

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://eurometal.net/eu-commission-finalizes-cbam-benchmarks-default-values-ahead-of-january-2026-launch/
https://www.wnp.pl/logistyka/nadchodzi-zmiana-wieksza-niz-cla-trumpa-wiele-polskich-firm-nie-jest-na-to-przygotowanych,1014141.html
https://taxation-customs.ec.europa.eu/document/download/120f1493-9a6f-4a3c-97cd-af2cc2e6ce88_en?filename=COM_2025_989_1_EN_annexe_proposition_part1_v5.pdf
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PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych

e W 3q25, podobnie jak w 2q25, producenci elektroniki zanotowali spadek

Przychody, koszty i wynik finansowy
przychodow (-4,8% r/r vs -3,1% r/r w 2q25). Wyrazne ograniczenie kosztow

200 - mid z min zt - 1200
dziatalnosci (-8,5% r/r vs -59% r/r w 2q25) pozytywnie oddziatlywato na o0
wynik finansowy netto (wzrost o 132% r/r). W rezultacie marza EBITDA 150 | I
wyniosta 8,4% (+3,8pp r/r), a rentownos¢ sprzedazy netto 5,8% (+3,4pp r/r). %00
Wzrost przychodéw w skali roku notowaty segmenty produkcji sprzetu 100 L 600
elektromedycznego, elektronicznych obwodéw drukowanych oraz sprzetu | 400
(tele)komunikacyjnego. Z kolei mniejsze przychody osiggnety firmy z dwoch 59 | | 200
najwiekszych segmentow: sprzetu powszechnego uzytku (m.in. telewizory) 0 .

oraz elementow elektronicznych. 1924 2924 3q24 4924 1925 2925 3925

e Warto$¢ produkcji sprzedanej catego dziatu 26. przekracza 46,5 mld zt, przy
czym produkcja elektronicznego sprzetu powszechnego uzytku siega 24,8 mld
zt, instrumentow i przyrzqdow pomiarowych 7,6 mid z, a sprzetu
telekomunikacyjnego 6,1 mld zt (dane GUS za 2024).

e W 3q25 sprzedaz eksportowa odpowiadata za 57% catkowitych przychodéw
ze sprzedazy tego dziatu, dlatego tez koniunktura na rynkach zagranicznych 10 4
jest znaczgcym czynnikiem wptywajgcym na sytuacje w branzy. Sprzedaz
eksportowa w 3q25 spadta o 7,8% r/r (vs -7,3% r/r w 2g25). W najwiekszym
stopniu spadt eksport komputerow i urzqdzen peryferyjnych (-46,5% r/r) oraz 0 y
urzqdzen rtv (-18,9% r/r). Obnizenie popytu na odbiorniki telewizyjne za . | /
granicq odbito sie na produkcji wytworzonej tego sprzetu w Polsce (w 3q25
spadek 0 1,6% r/r do 3,6 min sztuk). -10

e Dane o krajowej sprzedazy detalicznej urzqdzen elektronicznych w 3q25 byty
dobre - sprzedaz w sklepach rtv/agd/meble byta wyisza o ok. 15% r/r.
Wuysokq dynamike sprzedazy urzqdzen elektronicznych wskazujg takze dane
kartowe PKO BP (por. wykres). Perspektywy sprzedazy detalicznej w 2026 na
rynku krajowym wydajq sie pozytywne, ale staby popyt zagraniczny (z
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uwagi na powolng poprawe koniunktury w gospodarkach gtownych partnerow 309 3 tyde —2023

handlowych) najpewniej ograniczy skale ewentualnego wzrostu przychodéw 300 ,St=u12é)§3 2024

branzy. Zagrozeniem dla funkcjonowania producentow elektroniki w Polsce ., | 2025

jest rosngcqg konkurencjg ze strony Chin, ktére dokonujq reorientacji

geograficznej eksportu w kierunku UE po wprowadzeniu cet przez USA. 200 4
e Branza elektroniczna moze skorzysta¢ na inwestycjach sektora obronnego, 10 1

zwhaszcza w obszarach takich jak systemy komunikacyjne, urzqdzenia 199 A~ A o NA

kontrolne czy nawigacja. Motorem napedowym na rynku komputeréw oraz

smartfonéw bedzie szybki rozwdj sztucznej inteligencji i wymiana na sprzet >0 25535 e e 58 Yo

z wiekszq pamieciq. ?T e EF° R

Zrodto: PKO BP; suma transakdji
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 3q24 4924 1q 25 2q 25 3q 25 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 24 6,1 37 73 538 X X
marza EBITDA 59 6,9 6,7 8,1 8,2 8,4 27,1
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,73 1,83 1,81 1,91 1,81 2,30 6,80
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,01 1,15 1,14 117 1,10 1,18 4,62
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 65 54 59 62 69 81 172
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 57 60 49 59 50 92
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 58 53 56 52 62 26 79
DR Wspétczynnik dtugu 0,50 0,48 0,49 0,46 0,48 0,38 0,79
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 2,28 2,28 2,35 2,39 2,38 1,93 8,94
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 57,5 58,1 60,3 56,0 55,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 155 155 149 155 155

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

17 |



Kwartalnik Branzowy ﬁl
4q25 (232) Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

e W 3925 nadal spadata sprzedaz i wynik producentéw urzqdzen Przychody, koszty i wynik finansowy

elektrycznych (przychody 25,1 min zt vs 27,2 min zt w 2925 i 288 min zt 5 uga win 2t 1400
w 3q24; zysk netto 40 min zt vs 502 min zt w 2925 i 115 min zt w 3q24). ,, | | 1200
Wyrazne pogorszenie odnotowali producenci urzqdzen elektrycznych (PKD . | L 1 000
27.1; 23% udziatu; ROS=3,8% vs 8,5% w 3q24), przy lekkim spadku 00 | g0
w produkcji elektrycznego AGD (PKD 27.5; 29 przychodéw dziaty; '

ROS=2,3% vs 2,4% w 3q24) i wciqz ujemnej rentownosci produkcji baterii el [0
i akumulatoréw (PKD 27.2; 19% udziatu); wyniki poprawili tylko producenci  "° [0
izolowanych przewodéw oraz sprzetu instalacyjnego (PKD 27.3; 18% > 200

0.0 - r 0

udziatu; ROS=4,7% vs. 2,9% w 3q24). Nizsza sprzedaz i wyniki przetozyty sie
na wyrazne ograniczenie inwestycji branzy (spadek  naktadow
inwestycyjnych w 3925 0 29% r/r) i redukcje zatrudnienia (o ponad 4% r/r).

1924 2924 3q24 4q24 1925 2925 3q25

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

o Udziat eksportu w przychodach wzrést do 69% (+9pp r/r), gtownie

. S L3 Zmiana przychodow i kosztow
w wyniku rosngcego eksportu elektrycznych silnikow, przewodéw i innego

sprzetu elektrycznego (rekompensujqcy utrzymujgey sie od 2024 spadek o S —
popytu na akumulatory litowo-jonowe). Kluczowym pozostaje popyt w UE s il

naduze AGD i komponenty elektrotechniczne, szczeg6lnie na rynku o | /\
niemieckim, dokqd tafia prawie 1/3 polskiego eksportu urzqdzen (w 3q25

warto$¢ eksportu urzqdzen elektrycznych do Niemiec spadta o 12,7% r/r). 1 /[
Dodatkowym czynnikiem strukturalnym jest postepujgca konsolidacja 20

europejskiego rynku AGD, ktéra wzmacnia presje negocjacyjng duzych grup s

kapitatowych wobec poddostawcow. 0 )

o Presje konkurencyjng wzmacnia import z Azji, nie tylko z Chin, ale takze 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3q25
z Korei, gdzie producenci dysponujq przewagq kosztowq i skalqg produkgji. B oy e
Arownolegle rozwijajg swojg produkcje takze bezposrednio na rynku
europejskim. W przypadku wzrostu amerykanskich cet na chinskie towary, Produkcja sprzedana sektora
dostawy z tego kierunku do USA bedq ograniczane, a nadwyzka m.in. sprzetu
AGD moze zostac skierowana do UE, w tym do Polski.

120 midzt
110 4
e Polska utrzymuje silng pozycje produkcying w UE, jednak ograniczane 4, |
inwestycje i zatrudnienie wskazuje, ze w najblizszych kwartatach firmy bedq 90 |
koncentrowac sie na poprawie efektywnosci i selektywnym rozwoju. Ozywienie
bedzie uzaleznione od poprawy koniunktury w Europie oraz programoéw
stymulujgcych popyt na urzqdzenia zwigzane z automatyzacjq i robotyzacjq
produkgji, czy wymiane sprzetu na energooszczedny. W 2026 branza powinna
skorzysta¢ na rosngcych inwestycjach w gospodarce i wcigz bardzo dobrej 20 | | | | | |
sytuacji gospodarstw domowych. Dodatkowymi czynnikami wspierajgcymi Tstyd9 sy20 sy21 sy22 sy23 sy24 sty25
bedg rowniez: projekty modernizacji sieci elektroenergetycznych i dystrybu-
cyjnych, rozwdj OZE oraz inwestycje w magazyny energii. Dlatego, po stabym
2025, oczekujemy lekkiego wzrostu przychodow (0-5%) i stabilizacji wynikow.  Zrodto: GUS; PKO Bank Polski

80
70 v
50

prod urzqdzen elektrycznych, sa
prod urzqdzen elektrycznych, $rednia 6m, sa

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4q24 1q 25 2q 25 3q 25

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 0,4 1,7 2,6 19 0,2 X X
marza EBITDA 78 74 78 8,2 7,6 1,7 20,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,32 1,27 1,29 1,21 1,20 2,14 6,71
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,74 0,74 0,77 0,73 0,72 1,26 4,85
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 68 62 60 63 66 70 150
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 57 54 56 61 66 58 102
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 59 57 51 59 62 33 81
DR Wspotczynnik dtugu 0,54 0,53 0,53 0,53 0,53 0,43 0,84
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,15 1,11 1,13 1,10 1,09 1,94 6,28
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 60,2 56,0 57,7 63,3 69,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 278 284 272 283 283

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B8 (>=50 oséb); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

Kolejny kwartat dobrych wynikéw. Przychody w 3q25 wyniosty 16,8 mid zt
(-4% q/q, +12% r/r). Rentowno$¢ netto wniosta 5,2% (ROS, -0,99/q, +1,6pp
r/r), a marza EBITDA 10,8% (+1,9pp r/r). Ekspozycja branzy na eksport
utrzymywata sie na stosunkowo wysokim poziomie - sprzedaz zagraniczna
odpowiadata za 60% tqcznych przychodoéw (+2pp r/r).

Polska branza maszynowa wyroznia sie pozytywnie na tle innych krajow UE,
w tym panstw naszego regionu. W 3q25 produkcja sprzedana branzy w cenach
realnych po odsezonowaniu wg danych Eurostatu wzrosta o 14% r/r, podczas
gdy srednio w UE jedynie 0 1% r/r, a w Niemczech bz. r/r. Sytuacja w polskiej
branzy jest jednak mocno zréznicowana, a pozytywne rezultaty w ostatnich
kwartatach to w gtéwnej mierze efekt duzych wzrostow przychodow i zysku
w obszarze urzqdzen chtodniczych i wentylacyjnych (PKD 28.25).

Po dobrym 1h25 oznaki stabszej sytuacji pojawiajq sie w obszarze produkgcji
maszyn rolniczych i lesnych (PKD 28.3). Popyt stymulowany jest nowymi
dotacjami, preferencyjnymi kredytami oraz obnizkami stép procentowych, ktére
zwiekszajg  apetyt inwestycyjny.  Przestrzen dla  silnego  wzrostu
zapotrzebowania na nowe produkty mogq ogranicza¢ stosunkowo stabe
fundamenty w niektérych obszarach rynku rolnego, np. w zbozach. Koniunktura
wsrad rolnikow (IRG SGH) stopniowo, ale powoli sie poprawia, podobnie jak
oczekiwania europejskich producentow maszyn (wg CEMA). Import do Polski
w 3925 nadal byt silny i wzrdst 0 26% r/r, co wydaje sie wskazywacé, ze popyt
nadal jest stosunkowo wysoki.

Poprawe wida¢ rowniez w badaniach koniunktury. Co prawda zagregowany
wskaznik ogodlnego klimatu nadal utrzymuje sie na poziomie z ostatnich
miesiecy, ale szereg zmiennych przedstawia pozytywne zmiany - maleje
powszechno$¢ odczuwania bariery w postaci konkurencyjnego importu
i niedostatecznego popytu na rynku krajowym, silnie poprawity sie oceny
biezqcej sytuacji finansowej, a firmy przecietnie nie zamierzajq ogranicza¢
zatrudnienia, a nawet nieco czeSciej zwracajg uwage na niedobor
wykwalifikowanych pracownikoéw na rynku.

W kontekScie rosnqcej konkurencji na globalnych rynkach dla europejskiej
branzy maszynowej ro$nie znaczenie porozumien handlowych. Podpisanie
umowy z blokiem Mercosur miato nastgpi¢ juz 20.12.2025, ale zostato
przesuniete na pierwszqg cze$¢ sty'26. Istotniejsza dla branzy umowa z Indiami
ma zosta¢ uzgodniona do 26.01.2026.

Oczekujemy wzrostu przychodow o ok. +8% r/r w 4q25 i +7% w catym 2025.
Branza powinna korzysta¢ na wzrostach inwestycji w $rodki trwate przez co
utrzymanie dynamiki w 2026, mimo rosngcej bazy, powinno byc¢ osiggalne.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 3,6 4,6 4,0
marza EBITDA 8,6 8,8 9,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,83 1,82 1,71
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,09 1,05
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 86 80 82
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 55 53 57
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 53 66
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,45 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,68 1,62 1,66
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 57,4 59,9 59,4
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 493 496 478

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski

2q 25 3q 25
decyl 5 decyl 9

6,1 52 X X

9,9 10,2 7,7 22,5
1,73 1,76 2,11 7,29
1,07 1,09 1,10 4,43

78 81 79 200

58 59 48 107

63 66 31 100
0,46 0,45 0,43 0,87
1,69 1,67 1,67 5,08
61,5 59,7 X X
491 501

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 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli)

e 3925 wynik finansowy byt lepszy niz w analogicznym okresie poprzedniego Przychody, koszty i wynik finansowy
roku, ale stabszy niz w 2q25 (odpowiednio 1,2 mld zt vs 0,3 mld zi 2,7 mld 05 _mga min 2t 3000
). Wzrost przychodow byt dosy¢ solidny (+8,5% r/r). Na ogdlng ocene

. . s , Py PO .z 7 t 2 500
ztozyta sie poprawa wynikéw zarowno producentow czeSci i akcesoriow |

(ROS=1,7%, tj. +1,9pp r/r), jak i pojazdéw samochodowych (ROS=2,8%, , =~ [ 2000
+1,3pp /). N oo
e Polska utrzymuje silng pozycje w segmencie pojazdow uzytkowych (VW Crafter,  ,, | - 1000
MAN Trucks) i autobusoéw (Solaris, MAN Bus), przy ograniczonej do jednej . | | 500
fabryki produkcji aut osobowych (Stellantis w Tychach). Wedtug danych GUS | Lo
w 325 nizsza niz rok wczes$niej byta produkcja samochodéw osobowych 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3q25
(-8,5% r/r) i ciezarowych (-2,0% r/r). Wyzsza byta za to produkcja i przychody (L) koszty (1)
autobusow (az 2,5-krotnie) oraz silnikow spalinowych (5,2% r/r). sk netio (°)
e Krajowa branza funkcjonuje w warunkach jednoczesnej transformacji Zmiana przychodéw i kosztow
technologicznej, presji regulacyjnej, ostabionej koniunktury oraz rosngcej 10 060/t
konkurencji ze strony Chin. Niemcy notujq stabe wyniki sektora automotive,
co ogranicza zamowienia na komponenty i pojazdy gotowe. W rezultacie obnizyt S /
sie udziat eksportu w przychodach krajowej branzy do 71,7% (-5,8pp r/r), o

a naktady inwestycyjne byty nizsze o 30% r/r. Prognozy wskazujq na spadek \ - |
europejskiej produkcji aut w 2025 i tylko niewielkie odbicie w 2026. 5

e Producenci muszq dostosowac¢ sie do szeregu regulacji m.in: norm emisji CO, 10 {
i Euro 7, CBAM, raportowania ESG. 16.12.2025 KE zaproponowata jednak, aby

do 2035 redukcja emisji CO, wyniosta 90%, a nie 100%, CO zmniejsza presje  ~ 1q24 2924 3q2¢ 4924 125 2925 3q25
na producentdw i przedtuza popyt na czesci do konwencjonalnych napedow.

GS Przychody ogo6tem

e Waznym czynnikiem strukturalnym sq wysokie koszty pracy i energii, ktore 1€ fossy oodlem
ograniczajg konkurencyjno$¢ krajowych zaktadéw wobec producentow z CEE, Produkcja pojazdéw samochodowych
Turcji czy Maroka. Wysokie naktady inwestycyjne na modernizacje linii
produkcyjnych premiujq duze, zintegrowane grupy, podczas gdy mniejsi
producenci naczep, czy pojazdéw specjalistycznych odczuwajg rosnqgcq presje.

70 - tys. szt %, r/r ¢ 200
60 |

50 4
e W tancuchach dostaw utrzymuje sie podwyiszone ryzyko - szczegdlnie w w0 |

segmencie potprzewodnikow, komponentéw elektronicznych i materiatow w0 |
krytycznych ze wzgledu na zalezno$¢ od dostawcoéw azjatyckich. Jednoczesnie 2 |
koncerny OEM zqdajq od dostawcéw redukcji $ladu weglowego. 0 |

e W najblizszych 2-3 latach branza pozostanie w fazie przej$ciowej: niskie 0 A s MA||||st||!l|"|'”m25100
wzrosty produkcji i presja na marze. Szansq dla Polski jest nearshoring oraz ! ! ! e
produkcja czesci do napedow elektrycznych i systemow elektronicznych, ale
wymaga to duzych inwestycji i podnoszenia kompetencji. W 2026 oczekujemy
raczej niskiej aktywnosci w produkcji pojazdéw i szukania oszczedno$ci
przez producentow czesci, probujgcych utrzymac rentowno$¢ w warunkach

enndlii 7zamAwionA

mmm 0sobowe (L) uzytkowe >3 5t(L)
——s—dynamika (P)

Zrédto: PZPM wg danych GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25 2q 25 3q 25 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 0,8 30 2,0 43 2,2 X X
marza EBITDA 59 6,5 6,1 7,4 71 6,8 17,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,30 1,36 1,34 1,35 1,42 1,69 5,24
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,89 0,95 0,97 0,98 1,02 1,01 3,53
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 37 35 33 33 35 50 143
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 42 37 45 44 44 49 93
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 49 52 53 51 41 114
DR Wspotczynnik dtugu 0,56 0,53 0,55 0,55 0,53 0,52 0,97
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 117 1,20 1,20 1,22 1,26 1,48 4,94
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 77,5 75,4 75,3 753 71,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 339 341 333 341 344

7rodto: PONT Info. GOSPODARKA na nodstawie danuch GUS: artina B (>=50 0séb): dla mar7a FRITDA. DR i WP dane kwartalne narastaiace
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https://www.pzpm.org.pl/pl/Rynek-motoryzacyjny/Produkcja-pojazdow-samochodowych-i-silnikow-do-pojazdow-mechanicznych-w-Polsce/
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PKD 31. Produkcja mebli

Przychody producentow mebli w 3925 wzrosty o 1,6% r/r, przy wzro$cie
kosztow o 1,1% r/r. Wolniejsze tempo wzrostu kosztow jest pozytywnym
sygnatem. Utrzymanie tej tendencji w kolejnych kwartatach datoby firmom
przestrzen do odbudowy marz. W 3925 stopa zysku netto wyniosta 3,5%, co
byto poziomem o 0,4pp wyzszym niz przed rokiem. Marza EBITDA za trzy
pierwsze kwartaty wyniosta 7,5%, o 1,2pp mniej niz przed rokiem.

Nominalna warto$¢ produkcji sprzedanej branzy w 325 wzrosta 0 2,7% r/r.
W skali od poczqtku roku (sty-paz) produkcja w ujeciu cen biezgcych spadta
00,5% r/r, przy wzroscie w cenach stalych o 2,3% r/r. Deflacja cen
producentow (PPI) wyniosta $rednio -2,7% i od sierpnia ponownie zaczeta
przybiera¢ na sile (-1,9% w paz'25). W potgczeniu z oczekiwanym przez firmy
wzrostem cen wyrobow gotowych (por. wykres) wskazuje to na rosnqcq
presje ze strony odbiorcéw, niekorzystnqg dla producentow.

Firmom w wiekszym stopniu cigzy staby popyt na rynkach zagranicznych.
Przychody firm ze sprzedazy eksportowej spadty w okresie 1-3q25 o 1,0% r/r
(przy wzroscie przychodow ogotem o 1,9% r/r). Eksporterom nie sprzyja
mocny ztoty oraz stagnacja na rynkach Europy Zachodniej, przede wszystkim
Niemiec, bedgcych najwiekszym zagranicznym odbiorcq polskich mebli.
Pozycje konkurencyjng polskich producentow ostabia rowniez rosnqcy import
mebli z Chin do UE. Popyt na meble na rynku krajowym wydaje sie mocny
- w okresie 1-3q25 sprzedaz detaliczna w kategorii meble/RTV/AGD wzrosta o
13,3% r/r. Tak wysoki wzrost moze by¢ jednak czesciowo podbijany przez
import.

Druga potowa roku okazata sie dla branzy lepsza niz 1h25, ale wyzwan
stojgcych przed producentami nie brakuje. Odsetek firm generujgcych strate
netto utrzymuje sie na wysokim poziomie (34% po 3925 vs 29% S$rednio
w przetworstwie przemystowym), a mediana rentownosci netto w branzy
wynosi jedynie 2,4%, o 1,1pp mniej niz $rednio w przetworstwie. Branza ma
w planach  dalszqg redukcje zatrudnienia, jednocze$nie zapowiadajgc
ograniczenie aktywno$ci inwestycyjnej. Tymczasem potrzeby inwestycyjne
pozostajq wysokie — wynikajg nie tylko z konieczno$ci automatyzacji
produkgji, lecz takze z dostosowania do nowych regulacji, m.in. EUDR i,
w dalszej perspektywie, ESPR (czyt. wiecej: Monitoring Branzowy: Ecodesign -
rewolucja w projektowaniu_produktow?). Firmy, ktére wykorzystajq obecny
moment na modernizacje i wzmocnienie swojej oferty produktowej, majq
szanse wyjs¢ z dekoniunktury w lepszej kondycji. Pozostate mogq stopniowo
traci¢ przewagi, na ktorych dotqd opieraty swoj sukces. Wiecej o kondycji

i perspektywach rozwoju branzy napisaliSmy w raporcie: Monitoring

Branzowy: Sytuacja firm z branzy drzewnej i meblarskiej.
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25

ROS Stopa zysku netto 31 54 4,5
marza EBITDA 8,3 8,6 8,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 2,00 2,02 1,98
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,23 1,23 1,22
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 49 46 47
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 37 32 37
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 27 30
DR Wspotczynnik dtugu 0,40 0,39 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,44 141 1,45
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 65,8 64,3 62,5
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 394 400 375

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS
2q 25 3q 25
decyl 5 decyl 9
3,6 35 X X
7,5 7,5 59 16,3
1,95 1,85 1,81 4,65
1,16 1,14 1,06 3,35
51 50 42 102
36 40 36 71
30 32 27 59
0,39 0,38 0,41 0,91
1,44 1,42 1,49 4,16
62,8 64,1 X X
389 391

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-ecodesign-rewolucja-w-projektowaniu-produktow
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-ecodesign-rewolucja-w-projektowaniu-produktow
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-sytuacja-firm-z-branzy-drzewnej-i-meblarskiej
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-sytuacja-firm-z-branzy-drzewnej-i-meblarskiej

Kwartalnik Branzowy
4925 (232)

(&

Bank Polski

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

W 3q25 elektroenergetyka poniosta strate netto w wysokosci ponad 6,1 mid
zt (wobec zysku 3,3 mld zt w 3q24) przy obnizeniu przychodéw o 10,4% r/r
i kosztow o 1,7% r/r. O sytuacji branzy decydujg gtownie wyniki podsektora
wytwarzania (PKD 35.11) oraz podsektora handlu (PKD 35.14). Pierwszy z nich
osiggngt 15,3 mld zt przychodow (-22% r/r) i strate w wysokosci 10,5 mld z,
a drugi 42,8 mld zt przychodow (-8% r/r) i zysk 1,6 mld zt. Rownoczesnie
marza EBITDA dla obu klas PKD w 3q25 byta dodatnia (odpowiednio 12,8%
i 3,6%). Dla przesytu (PKD 35.12) i dystrybucji (PKD 35.13) GUS nie publikuje
danych. W 3q25 koncern PGE utworzyt rezerwy na restrukturyzacje Elektrowni
Dolna Odra oraz program dobrowolnych odejsc.

Produkcja energii el. w 3g25 wyniosta 40,6 TWh (-2,7% r/r), a pobranie z sieci
(zuzycie) obnizyto sie o 0,1% do 41,8 TWh, co byto gtéwnie efektem wyzszej
generacji z PV prosumentow (+23% r/r). Najwiekszy udziat w produkcji miaty
elektrownie weglowe (47%), PV (19%), wiatrowe (12%) oraz gazowe (8%).
Wzrost mocy i okresowe skoki produkcji energii z PV byty przyczyng
kilkukrotnych redukcji generacji OZE nakazanych przez PSE. Przyczyng
nierynkowego redysponowania jest niewielka elastyczno$¢ elektrowni
konwencjonalnych w potqczeniu z wysokg mocq OZE. W 3925 $rednia cena
hurtowa energii el. na rynku dnia nastepnego (RDN) wyniosta 425 zt/MWh
(-2,4% r/r). Do spadku przyczynit sie znaczqcy udziat OZE w produkgji, nizsze
zapotrzebowanie na energie oraz wigkszy import r/r. Sredni poziom cen wegla
energetycznego obnizyt sie w tym okresie o 30% r/r. Cena kontraktu z
dostawq w 2026, skorelowana z rynkiem uprawnien do emisji CO, oraz
rynkiem gazu w Europie, obnizyta sie 0 10,9% r/r (wobec kontraktu na 2025 w
3q24) do 422 zt MWh.

W 2026 utrzymanie tempa wzrostu krajowej gospodarki oraz oczekiwane
odbicie w przemysle powinno zwiekszyé zapotrzebowanie na energie
elektryczng. Wyzszy wolumen sprzedanej energii przy nizszych r/r cenach
surowcow, stabilizacja cen hurtowych oraz utrzymanie mechanizmoéw
wsparcia (rynek mocy) powinny sprzyja¢ wytworcom, choé rosngcy udziat
OZE ograniczy przychody jednostek konwencjonalnych. Wyniki spétek obrotu
po odejsciu od mrozenia cen energii el. dla gospodarstw domowych oraz ze
wzgledu na wyzsze dostawy energii przy zwiekszonej marzy dla segmentu
biznesowego mogq poprawi¢ sie. Sytuacja finansowa dystrybucji pozostanie
dobra ze wzgledu na korzystny poziom taryfy dystrybucyjnej, ktory ma
sprzyja¢ inwestowaniu przez operatoréw w rozbudowe oraz modernizacje
infrastruktury sieciowej. Na poziom zysku netto w elektroenergetyce wptyw
bedq miaty aktualizacje redukujqce wartos¢ ksiegowq aktywow w segmencie
konwencjonalnym dokonywane przez najwieksze podmioty w branzy.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 43 -4,8 73
marza EBITDA 89 9,8 13,2
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,29 1,38 1,48
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,22 1,22 1,37
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 8 16 9
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 33 41 34
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 21 32 21
DR Wspétczynnik dtugu 0,56 0,58 0,56
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,90 0,98 1,01
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 15 31 0,8
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 54 54 57
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Przychody, koszty i wynik finansowy
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7rédto: ARP. TGF. Investina.com

2q 25 3q 25
decyl 5 decyl 9

17,8 -8,6 X X
133 12,9 133 54,8
1,52 1,47 1,36 5,53
1,45 1,40 122 413
6 6 6 27
31 34 35 64
23 24 22 117
0,55 0,55 0,56 1,22
0,98 0,95 1,06 4,64
0,5 0,8 X X

57 58

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 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

Wuyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 3q25 poprawity sie r/r,
byty tez lepsze wobec 2q25. Wzrost przychodoéw i kosztow, cho¢ nieco
stabszy niz w 2925, utrzymywat sie na wysokim dwucyfrowym poziomie (por.
wykres). Wynik finansowy netto byt o 19% wiekszy r/r; wzrost nastgpit
zarowno w segmencie kubaturowym (13% r/r; PKD 41.2; 64% przychodow
dziatu), jak
i deweloperskim (26% r/r; PKD 41.1 generuje 36% przychodow dziatu).
W 3q25 rentowno$¢ sprzedazy netto dziatu wzrosta do 7% (por. tabela),
wynosita w firmach budowlanych (PKD 41.2) 5,4%, a deweloperskich (PKD
41.1) 10,4%. Deweloperow charakteryzuje silne zréznicowanie - ROS potowy
firm nie przekraczata 5,4%, strate poniosto 20% firm, a 1/5 najlepszych
deweloperow notowata ROS powyzej 22%. Dla kosztow firm korzystna jest
stabilizacja cen materiatow budowlanych.

Rynek mieszkaniowy zareagowat na stabszy popyt, nastgpito zmniejszenie
rynku. W okresie styczen-pazdziernik’25 liczba pozwolen na budowe zmalata
0 12% r/r (dla deweloperéw o 21% r/r), a liczba rozpoczetych mieszkan o 9%
r/r (przez deweloperow o 15%). Nastgpita redukcja produkcji w toku
i projektow gotowych do rozpoczecia. Ograniczanie oferty przy
obserwowanym w 2h25 stopniowo rosngcym popycie na mieszkania chroni
producentow przed spadkiem cen mieszkan.

W budownictwie niemieszkaniowym spadek dynamiki pozwolen na budowe
(wyrazonych pow. uzytkowq) w przypadku wiekszosci rodzajow obiektow
budowlanych w 3q25 ostabia bliskie perspektywy rynku (por. wykres).
Wzrosty jedynie pozwolenia na obiekty transportu i tqczno$ci, a takze
w dalszym ciggu w kategorii pozostate obiekty niemieszkalne (zalicza sie tu
prawdopodobnie cze$¢ obiektow infrastruktury obronnej, intensywnie
budowanej w 2025).

Sytuacja segmentu kubaturowego powinna sie stopniowo poprawiaé,
niemniej wyniki catego 2025 roku bedgq obcigzone stagnacjg na rynku
obiektow kubaturowych z 1h25. Segment mieszkaniowy zostat wzmocniony
impulsem popytowym wywotanym dotychczasowymi 6 obnizkami stop
procentowych NBP w 2025, co zwykle daje efekty rynkowe z przesunieciem
kilku miesiecy. Firmy budowlane bedq beneficjentami rosngcego popytu na
obiekty infrastruktury wojskowej, a realizacja tzw. Ustawy Schronowej
pobudza prace modernizacyjne i inwestycyjne. Perspektywy poprawia tez
przesuniecie 25 mld zt z KPO do Funduszu Bezpieczenstwa i Obronnosci na
inwestycje podwodjnego zastosowania, co umozliwi finansowanie wielu
inwestycji kubaturowych od 2026. Korzystny dla branzy jest procedowany w
Sejmle prOJekt zmian w PrOW|e budowlongm upraszcqucgch proces
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Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 6,6 2,8 4,4
marza EBITDA 7,0 6,2 6,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,00 2,18 2,25
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,25 1,48 1,52
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 102 94 106
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 64 59 83
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 61 58 71
DR Wspotczynnik dtugu 0,47 0,45 0,47
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 217 2,21 2,04
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 41 4,5 41
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 351 358 305

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS; *pow. uzytkowa budynkow

2q 25 3q 25

6,2 7,0
58 6,5
2,18 2,22
1,46 1,46
98 102
I 71
65 65
0,48 0,47
2,01 2,02
34 51
329 330

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 Wuyniki finansowe budownictwa inzynieryjnego (budowa autostrad, ulic,
torow, wiaduktow, linii elektroenergetycznych) w 3q25 byty zblizone do
poziomu w 3q24. Przy stabilnych przychodach, koszty lekko wzrosty (+2% r/r).
Stabe wyniki segmentu wiqgzq sie z ograniczong liczbqg przetargow, silng
konkurencjq i presjg cenowq. Srodki KPO przy przewlektych procedurach
administracyjnych powoli docierajg do wykonawcow. Czas postepowania
przetargowego od momentu ztozenia oferty do podpisania umowy wynosi
9 do 12 miesiecy. W przypadku formuty ,zaprojektuj i buduj” petnoskalowe
roboty sq przesuniete w czasie, wptyw przychodow z tych kontraktow bedzie
widoczny dopiero w kolejnych kwartatach w 2026.

e Gtoéwne programy generujgce popyt na ustugi budowlane to: +program
drogowy, w 2025 GDDKIA ogtosi przetargi na inwestycje o tqgcznej dtugosci ok.
388 km i wartosci 13 mld zt, na 2026 zapowiada przetargi na budowe ok. 300
km; + Program Wzmocnienia Krajowej Sieci Drogowej do 2030 - w grudniu’25
GDDKIA podpisata z EBI umowe, ktéra umozliwi dofinansowanie kwotqg 500
mln euro przebudowy kilkudziesieciu odcinkow drog; +program kolejowy (76,2
mld zt do 2027), w 2025 tgczna warto$é postepowan ogtoszonych przez PKP
PLK osiggnie ok. 27 mld zk +program Kolej Plus (ok. 13,2 mld z}) wchodzi
w faze realizacji; +inwestycje hydrotechniczne i infrastrukturalne w poblizu
planowanej elektrowni jgdrowej (4,8 mld zt); +inwestycje przeciwpowodziowe
tqcznie o wartosci 2 mld zt, Wody Polskie uzyskaty w EBI kredyt (200 min
euro); +inwestycje energetyczne - do konca 1h26 PSE zapowiada przetargi
o tqcznej warto$ci 4,6 mld zt, w tym najwiekszy (2 mld zt) bedzie dotyczyt robot
budowlano-montazowych; +inwestycje sektora obronnego.

e W 2025 produkcja budowlano-montazowa utrzyma sie na poziomie
zblizonym do poprzedniego roku. Odczuwalnej poprawy sytuacji branzy
mozna oczekiwa¢ w latach 2026-2027, gdy firmy zacznq realizowaé
przetargi rozstrzygniete w 2025. Perspektywy segmentu wzmacnia
odblokowanie przetargéw kolejowych, przyspieszenie przetargéw drogowych,
kontynuacja projektow z infrastruktury obronnej, a takze przesuniecie 25 mld
zt z KPO do Funduszu Bezpieczenstwa i Obronnos$ci z przeznaczeniem na
inwestycje podwojnego zastosowania. Korzystne dla branzy jest uwzglednianie
przez PLK PKP i GODKiA wyroku TSUE z 2024, ktéry pozwala ograniczac
dostep do zamowien publicznych firmom z tzw. panstw trzecich. Dotychczas
wykluczenie wystgpito w 11 postepowaniach przetargowych o wartosci ok. 3,8
mld zt ogtoszonych przez GDDKIA. Po stronie zagrozen istnieje ryzyko napiec
wywotanych kumulacjq inwestycji z zabezpieczonym finansowaniem, a takze
silnym popytem na materiaty dla potrzeb budowy infrastruktury obronne;j.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 53 7,6 0,4
marza EBITDA 79 8,9 35
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,51 1,60 1,60
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,29 1,43 1,38
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 27 19 35
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 72 59 79
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 63 54 70
DR Wspotczynnik dtugu 0,62 0,61 0,60
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 213 2,34 2,23
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 34 2,2 2,5
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 424 432 418

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS

2925 3q25

decyl 5 decyl 9

5,0 5,0 X X
6,0 6,8 68 20,9
1,43 1,45 1,73 5,02
1,21 1,23 1,41 391
31 29 24 102
80 74 64 123
65 64 4 99
0,64 0,63 0,48 0,87
2,16 217 1,82 7,19
2,7 2,6 X X
438 441

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 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

W 3925 wynik finansowy sprzedawcéw pojazdéw samochodowych byt
wyzszy niz w poprzednich kwartatach (zysk netto 796 min zt vs 776 min z
w225 i 715 min zt w 3q24). Naogdlng ocene sytuacji branzy wptynety
stabilne wyniki sprzedazy hurtowej i detalicznej nowych i uzywanych
pojazdow samochodowych (ROS na poziomie 0,8%) i troche lepsze wyniki
segmentu czesci i akcesoriow do pojazdow samochodowych (ROS=2,8% vs
2,4% w 3q24).

Rosnie wolumen sprzedazy nowych samochodéw osobowych. W 3q25
zarejestrowano 142,5 tys. nowych aut (+17,2% r/r). Zakupy firmowe mogq
przyspieszy¢ z uwagi na nizszy limit odliczen w 2026. W ujeciu produktowym
ciezar przesuwa sie w strone napedéw niskoemisyjnych: w 1-3q25
dynamicznie rosta liczba rejestracji elektrycznych samochodéw osobowych
(+106,7% r/r do 25,8 tys. szt.), m.in. wspierana programem doptat NaszEauto
(do lis’25 wykorzystano 62% z dostepnych 1,2 mld zt $rodkow). Wzrosty
rejestracji w 1-3q25 wspierata 4-krotnie wyzsza sprzedaz pojazdéw z Chin,
ktorych zarejestrowano prawie 30 tys. szt. (7% rynku nowych aut). Chinskie
koncerny wprowadzajq zachety i znaczne przeceny. Konkurencja moze sie
jeszcze nasilaé, bo w nowym planie rozwoju Chin na lata 2026-2030 pojazdy
napedzane nowymi zrodtami energii (NEV - czyli bateryjne, hybrydy i hybrydy
plug-in) zostaty pominiete i pozbawione rzqgdowego wsparcia, wiec firmy bedq
jeszcze agresywniej walczyc¢ o klienta obnizajgc cene.

Popyt na czesci zamienne i ustugi serwisowe wspiera segment samochodéw
uzywanych, w wiekszosci importowanych pojazdow spalinowych, na czym
korzystajq sprzedawcy pojazdéw i dystrybutorzy czesci. W 1-3925 import
samochodéw osobowych wynidst 656,6 tys. szt. (-1,4% r/r). Zwrot akcyzy od
reeksportu poprawit pozycje cenowq polskich importeréw, co w 3q25
przetozyto sie na wzrost udziatu sprzedazy eksportowej w przychodach (+7,6pp r/r
do 12,4%); znaczqco wzrost eksport pojazdow hybrydowych do Wioch, gdzie
jest bardzo wysoki popyt na HEV. Jednoczes$nie, resort infrastruktury pracuje
nad nowelizacjq przepiséw homologacji pojazdéw, co moze utrudni¢ i podnie$¢
koszty rejestracji uzywanych samochodéw spoza UE (np. z USA czy Japonii).
Od paz'25 wzrosta optata za badanie techniczne pojazdéw.

W 2026 oczekujemy stabilizacji krajowego rynku sprzedazy pojazdow na
relatywnie wysokim poziomie, przy stopniowym zwiekszaniu udziatu aut
niskoemisyjnych oraz utrzymaniu silnej pozycji rynku wtornego. Jednoczesnie
rosngce koszty dziatalnosci, zmiana modelu sprzedazy na agencyjny oraz
nasilajgca sie konkurencja - w tym ze strony nowych graczy i kanatow online
- bedq ogranicza¢ mozliwosci poprawy rentownos$ci dealeréw i wymuszac
dalszq konsolidacje rynku.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 12 2,1 0,1
marza EBITDA 2,8 31 13
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,40 1,44 1,40
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,67 0,71 0,69
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 53 51 54
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 30 31 30
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 41 44
DR Wspotczynnik dtugu 0,71 0,70 0,71
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,74 1,81 1,78
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 4.8 59 53
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 412 419 395

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zr6dto: PZPM wg danych z Centralnej Ewidencji Pojazdow

2q 25 3q 25
decyl 5 decyl 9
1,2 1,2 X X
2,0 22 2,6 11,3
1,40 1,42 1,33 3,55
0,66 0,68 0,52 2,03
55 56 60 124
29 26 21 63
42 44 30 81
0,72 0,72 0,65 0,88
1,76 1,69 1,56 7,68
53 12,4 X X
415 423

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

Sytuacja finansowa hurtu w 3q25 poprawita sie wzgledem 3q24 w zakresie
realizowanej marzy na sprzedazy. Przychody pozostaty na poziomie sprzed
roku (-0,3% r/r), co przy 3-proc. inflacji oznaczato realny spadek obrotow.
Koszty zmniejszyty sie o 1,6% r/r, w wiekszym stopniu niz przychody. Zysk
hurtownikow wzrost o 48,8% w porownaniu z 3924, co pozytywnie
oddziatywato na wskazniki rentownosci (por. tabela).

Na og6lng ocene branzy w najwiekszym stopniu wptywa grupa PKD 46.7
(pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa), obejmujgca sprzedaz m.in.
paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow chemicznych (26% przychodow
dziatu, spadek przychodow o 9,8% r/r, wzrost zysku o 354% r/r). Byt to
w duzej mierze efekt spadku cen oferowanych towaréw. Niemal dwukrotng
poprawe wyniku finansowego notowaty hurtownie niewyspecjalizowane
(grupa PKD 46.9) z udziatem w ogolnych przychodach dziatu w wysokosci
18,5%. Pozytywny wptyw na wyniki branzy miaty takze hurtownie zywnosci,
napojow i wyrobow tytoniowych (PKD 46.3, 23% przychodow dziatu) oraz
hurtownie artykutow uzytku domowego (PKD 46.4, 19% przychodow dziatu).

Sprzedaz hurtowa towaréw w cenach biezqgcych w 3925 zwiekszyta sie o ok.
2,7% r/r (wobec 1% r/r w 2q25), przy czym najwieksze wzrosty notowaty
hurtownie sprzetu AGD-RTV i art. uzytku domowego, farmaceutyczne
i hurtownie Zzywnosci. Poczgtek 4q25 przynidst zwiekszenie sprzedazy
w hurcie dobrami trwatymi, kosmetykami i lekami, Zywno$cig.

W 2026 korzystne otoczenie makroekonomiczne z utrzymaniem wzrostu
gospodarczego na poziomie 3,5% r/r, bedgce wypadkowq zwigkszenia
inwestycji oraz dobrej konsumpcji, stwarza szanse na poprawe sytuacji
w sektorze handlu hurtowego. Oczekiwany wiekszy popyt w sektorze
budownictwa mieszkaniowego i sektora infrastrukturalnego (warunkowany
tempem i efektywnoscig wydatkowania $rodkow z KPO) powinien oddziatlywaé
w kierunku wzrostu sprzedazy artykutow budowlanych, chemicznych
i metalowych. Wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych po
kilkukrotnych obnizkach stép procentowych w 2025 bedzie sprzyja¢ zakupom
dobr trwatych. Czynnikami, ktore stanowiq ryzyko dla funkcjonowania hurtu
pozostajq: wydtuzajqce sie opoznienia ptatnosci, skracanie tancucha dostaw
poprzez integracje producentow z kanatem detalicznym przy pominieciu hurtu,
usieciowienie handlu detalicznego pogarszajgce marze hurtownikow oraz
spadek liczby matych sklepéw bedgcych klientami hurtowni. W lis’25
wskazniki koniunktury GUS dla hurtu byty wyisze niz przed rokiem
w przypadku przewidywanego popytu, sprzedazy, wielkoSci zamoOwien
oraz sytuacji  finansowej przedsiebiorstwa, nizsze jednak w zakresie
przewidywanych cen, inwestycji i zatrudnienia.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto 2,2 2,7 2,2
marza EBITDA 41 4,2 39
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,51 1,55 1,54
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,99 1,01 1,01
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 37 36 37
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 43 40 44
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 45 47
DR Wspétczynnik dtugu 0,58 0,57 0,57
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,60 1,61 1,62
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 9,2 8,8 8,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1740 1762 1620

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 wytqgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

Trzeci kwartat 2025 przyniost kontynuacje ozywienia w handlu detalicznym,
skutkujgcq zwiekszeniem obrotow i poprawg rentownosci r/r. Dynamika
przychodow w 3q25 (6,4% r/r) przekroczyta poziom inflacji w tym okresie
(3,0% r/r), co oznaczato realny wzrost sprzedazy. Koszty byty wyzsze o 5,7%
r/r, w tym wynagrodzenia pracownikow o 6,8% r/r (wobec 12,5% r/r w 3q24).
Silna konkurencja w warunkach obnizajqcej sie inflacji skutkowata presjq na
marze, niemniej powolne hamowanie dynamiki wzrostu ptac sprzyjato
poprawie zysku o 30,3% r/r. Rentownos$¢ sprzedazy netto zwiekszyta sie o 5pp
r/r do 3,3% w 325, a marza EBITDA wrosta o 0,6pp r/r do 5,6%.

Na ogo6lng sytuacje handlu detalicznego wptywajqg przede wszystkim wyniki
niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermarkety),
ktérych udziat w przychodach branzy w 3q25 wyniost 55%. 3q25 okazat sie

Przychody, koszty i wynik finansowy

160.0 .mid zt
140.0 +
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minzt - 6 000
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t 4000
t 3 000
t 2000
t 1000

r 0

1924 2924 3q24 4924 1925 2925 3q25

mmm przychody (L)
zysk netto (P)

koszty (L)

korzystny dla firm z tej grupy - przychody zwiekszyty sie o 6,8% r/r, a zysk
netto o 26,5% r/r. Wedtug danych Nielsen 1Q w 3q25 spozywczy rynek
detaliczny odnotowat wzrost wartosci o 4,6% r/r, gtownie za sprawq ekspanssji
dyskontow (+9,6% r/r). Sposrod pozostatych dziatalnosci wyrazne zwiekszenie
sprzedazy notowaty sklepy z wyrobami tytoniowymi, piekarnie, sklepy
meblarskie, odziezowe, apteki i drogerie, e-commerce.

Zmiana przychodoéw i kosztow

14 % r/r

W 2026 mozna spodziewa¢ sie utrzymania tempa wzrostu konsumpcji na
poziomie 2025 (3,5% r/r), a $redni wzrost wynagrodzen o ok. 6% r/r przy niskiej
inflacji (szacowanej na 2,3% r/r) powinien poprawi¢ dochody do dyspozycji
Polakéw. Z kolei obnizenie inflacji moze ostabi¢ nominalny wzrost przychodow
sklepéw. Umocnienie ztotego obnizy koszty importu towaréw, a mniejsza skala
podwyzek ptacy minimalnej ograniczy presje kosztowq. Oczekujemy lekkiej
poprawy wynikow handlu detalicznego, na co wskazujg m.in. dane dot.
sprzedazy detalicznej w okresie paz-lis'25 (ok. +4,3% r/r w cenach statych), przy
czym za dobrym wynikiem staty wieksze zakupy dobr trwatego uzytku (meble,

1924 2924 3q24 4q24 1925 2925 3q25

GS Przychody ogo6tem
TC Koszty ogotem
Sprzedaz detaliczna w cenach statych

%; r/r
20 20

sprzet RTV-AGD) oraz odziezy. Poprawa wyprzedzajgcego wskaznika ufnosci //\
konsumenckiej w gru25 w potfqczeniu ze spadajqcq realng stopg procentowg 10 | / \/ 10
sugeruje che¢ zwiekszenia sktonnosci do zakupow, kosztem oszczednosci. /\ /\W

e Przed sektorem handlu detalicznego w 2026 liczne wyzwania, wsréd nich: 0 = TV N 0
- utrzymanie kluczowej roli ceny przy wyborze artykutow przez konsumentow, —_'X S A\ R

- presja kosztéw zwigzana m.in. z systemem kaucyjnym oraz wdrozeniem
Krajowego Systemu e-Faktur, - przyspieszanie inwestycji technologicznych
(m.in. stosowanie Al w prognozowaniu popytu i optymalizacji zapasow),
- szybko rosngcy import tanich artykutéw z Chin, ktéry cho¢ w czesSci moze

20 4 zywno$¢ i napoje (L) -20
odziez i obuwie (L)
meble, agd, rtv (L)

wyp. wsk ufnosci konsum. (P

-30 - -30

lis 23 maj 24 lis 24 maj 25 lis 25

byc ograniczony przez wprowadzenie od lipca'26 optaty celnej w wysokosci . -

3 euro od kazdej paczki o wartos$ci do 150 euro sprowadzonej spoza UE.
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4924 1q 25 2q 25 3q 25 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,7 38 0,9 2,9 33 X X
marza EBITDA 48 52 35 45 4,9 2,5 10,6
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 113 1,12 1,08 1,10 1,11 1,35 3,58
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,51 0,50 0,44 0,48 0,51 0,57 2,22
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 41 41 44 41 41 31 93
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 11 11 1 11 12 6 32
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 47 49 46 47 25 70
DR Wspétczynnik dtugu 0,57 0,58 0,56 0,56 0,56 0,54 1,02
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,06 1,06 1,04 1,07 1,07 1,35 5,70
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 32 37 3,6 2,9 33 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1108 1119 1017 1066 1075

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

W 3q25 transport kolejowy towaréw zanotowat zysk netto nieco stabszy
a/q (148 min zt vs 169 min zt w 2925 i 265 min zt straty w 3q24). Nastqpita
korzystna zmiana w zakresie dynamiki przychodow i kosztow - powrdcit trend
wzrostowy przychodow r/r i pogtebit sie spadek kosztow r/r (por. wykres).

Przewozy towardw kolejg wg masy w 3q25 nieznacznie zmniejszyty sie
(-0,4% r/r), wyraznie mniej niz w 2925 (-6,6% r/r). Praca przewozowa kolei
towarowej zmalata w 3925 prawie 5-krotnie wolniej niz w 2925 (-1,8% r/r vs
-9,5%). W 3925 $rednia odlegtos¢ przewozu 1 tony tadunku zmalata
do 260 km (o 4 km r/r), jednak w skali kwartatu lekko wzrosta (o 1 km).
Czynnikiem negatywnym dla czesci kolejowego transportu miedzynarodowego
miato blisko 2-tygodniowe zamkniecie granicy z Biatorusiq we wrze$niu 2025.

W 3925 punktualno$¢ kolei towarowej byta zblizona do ubiegtorocznej
(52,9% vs 53% w 3q24), natomiast tradycyjnie byta nizsza od notowanej w 2q,
kiedy wyniosta 56,1% w 2q25. Bardziej punktualne byty pociqgi krajowe niz
miedzynarodowe (odpowiednio 57,4% vs 35,2%).

Transport intermodalny zanotowat w 2q25 (ostatnie dostepne dane) spadek
pracy przewozowej o 2,8% r/r (do 2,3 mld tkm), przy wysokim udziale
intermodalu w pracy przewozowej kolei towarowej ogétem na poziomie
16,6% (vs 16,6% w 1925 i 15,5% w 2q24). Pozytywnie na wysoko$¢ udziatu
transportu intermodalnego wptywajq m.in.: spadki przewozéow kolejq innych
grup towarowych (zwtaszcza wegla i zb6z, a takze koksu, brykietow i produktow
rafinacji ropy naftowej), jak rowniez obserwowana kontynuacja wysokich
przetadunkow konteneréw w polskich portach. Branza oczekuje dalszego
wzrostu udziatu intermodalu w  kolejowych przewozach towarowych
w najblizszych latach - do osiggniecia nawet ok. 20% w dtugim okresie.

W 2025 skala spadku przychodéw transportu kolejowego towaréw bedzie
nieco stabsza niz w 2024 (odpowiednio ok. -3% r/r vs -7,5%), dzieki korzystnej
koniunkturze. Utrzymanie dobrych perspektyw wzrostu gospodarczego
w 2026, przy dalszym wzros$cie inwestycji i konsumpcji, powinno umozliwi¢
co najmniej stabilizacje przychodéw kolei towarowej w skali roku.

Odchodzenie od wegla jako Zrodta energii (zmniejszajgce popyt na przewodz
tego surowca przez kolej towarowq) oraz koszty transformacji energetycznej
wptynqg niekorzystnie na transport kolejowy. Natomiast pozytywnie bedq
oddziatywaé kontynuacja inwestycji infrastrukturalnych i dalsze naktady
na tabor.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25
ROS Stopa zysku netto -9,8 -11,0 -5,0
marza EBITDA 131 11,5 10,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 0,66 0,60 0,56
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,59 0,53 0,50
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 10 10 10
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 45 43 45
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 54 56 55
DR Wspotczynnik dtugu 0,66 0,66 0,75
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,75 0,73 0,67
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 19,7 15,9 19,9
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 30 31 36

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zmiana przychodo6w i kosztow
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GS Przychody ogo6tem

TC Koszty ogotem

Punktualnos$¢ kolejowych przewozow

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

e W 3q25 zysk netto branzy wyniost 541 minzt (vs 637 min zt w 2q25 Przychody, koszty i wynik finansowy

i216 minzt w 3q24). Zanotowano ok. 1-procentowy roczny spadek 50 nga winzt- 900
przychodow i 3-procentowe zmniejszenie kosztow. L 800
e Przewozy tadunkéw transportem samochodowym wg masy w 3q25 byty 00 Zgg
0 15,3% nizsze niz rok wczesniej (vs -8,7% r/r w 2q25). Natezenie ruchu 150 | | 500
pojazdow cigzkich, wg naszych szacunkéw, byto w 3g25 o 13,1% mniejsze | | | 400
w skali roku (vs -15,1% r/r w 2q25). ' L 300
« Badania koniunktury GUS w transporcie lgdowym wskazujq na umiarkowany ~ >° | I fgﬁ
pesymizm przedsigbiorcow w okresie styczen-listopad 2025 w zakresie oo | Lo

ogo6lnego klimatu koniunktury, biezqcego i przewidywanego popytu na ustugi 1924 2924 3924 4q24 Ta2> 2025 342

oraz przysztej sytuacji finansowej. Pigty rok z rzedu przewazajq firmy
transportowe spodziewajqgce sie wzrostu cen swoich ustug - dla poréwnania
odsetek firm oczekajqgcych spadku cen byt od poczqtku 2025 $rednio o 3,2pp
mniejszy. Barierq dziatalno$ci, ktéra miata najwiecej wskazan, pozostajq
wysokie  koszty zatrudnienia.  Przedsiebiorstwa  raportowaty  jako
niedogodnosci takze m.in.: wysokie obcigzenia na rzecz budzetu, niepewno$c¢
0go6lnej sytuacji gospodarczej, niejasne, niespdjne i niestabilne przepisy
prawne, jak rowniez zbyt duzq konkurencje ze strony firm krajowych
i zagranicznych. Ustabilizowat  sie  odczyt  bariery niedoboréw
wykwalifikowanych pracownikéw - przecietnie w 2025 na poziomie ok. 32pp.

mmmm przychody (L)
zysk netto (P)

koszty (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow

-
N
|

%, r/r

77N
| \/

1924 2924 3q24 4q24 1925 2925 3q25

-
o ©
L

I N N O R N

o Koszty funkcjonowania branzy zwiekszq sie w 2026 z uwagi na: - dalsze
rozszerzenie w Polsce sieci ptatnych drog dla ruchu ciezarowego (w 2026
0 645 km do 5900 km), - wzrost optat drogowych w Polsce od lutego 2026
0 ok. 40% r/r do tqcznie 6,6 mld zt w catym 2026 (co moze ponies¢ catkowite
koszty branzy o ok. 1%) i w czesci krajow UE (np. we Francji, Holandii czy
Niemczech), - przedtuzenie kontroli na granicach z Niemcami oraz z Litwg
co najmniej do 04.04.2026, - dalsza wymiana tachografow na urzgdzenia
Il generacji (chociaz na przetomie lat 2025-2026 na nieco ponad 105 tys. % -
urzgdzen mozna uzyska¢ po 3 tys. zt netto na tachograf rzqgdowej doptaty),

a takze - zakaz wjazdu na Biatoru$ do konca 2027 dla ciezarowek, ciggnikow 7

siodlowych oraz naczep/przyczep zarejestrowanych w Polsce oraz - nakaz 50 -

montazu plomb nawigacyjnych (urzqdzen umozliwiajgcych $ledzenie pojazdu) W
30 A

GS Przychody ogo6tem
TC Koszty ogotem

Wybrane bariery dziatalnos$ci
w transporcie lgdowym

w ciezarowkach wjezdzajgcych na Biatoru$ z Polski, totwy i Litwy
od 13.12.2025. 10

sty-19 sty-20 sty-21 sty-22 sty-23 sty-24 sty-25

e Przewidujemy, ze wskutek niewielkiego spadku przychodéw branzy w 1-3q25

- w catym 2025 nastgpi ich obnizenie o ok. 1% r/r wobec wzrostu o 4%

koszty zatrudnienia
niedobdr wylkwalifikowanych pracownikow
niedostateczny poput

w 2024. Utrzymanie korzystnej koniunktury i wzrost handlu miedzynarodowego 2but duza konkurendja firm krajowych | zagranicznych
powinny pozwoli¢ na co najmniej 1-procentowe zwigkszenie przychodow ;isgio: Badania koniunktury GUS
w 2026.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4924 1q 25 2q 25 3q 25 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 11 39 12 3,2 29 X X
marza EBITDA 6,6 71 6,7 7,4 7,5 7,6 19,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,23 1,21 117 1,19 1,21 1,27 3,46
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,19 118 1,14 1,15 117 1,22 3,24
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 2 2 3 3 2 1 8
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 56 53 56 57 58 56 97
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 39 40 40 39 30 78
DR Wspotczynnik dtugu 0,63 0,63 0,65 0,65 0,65 0,63 0,98
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 117 1,13 1,12 1,14 1,15 1,21 5,52
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 29,4 30,9 26,5 26,8 28,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 642 660 583 640 652

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 (duze firmy oferujgce ustugi Przychody, koszty i wynik finansowy
noclegowe, blisko 95% przychodow dziatu generujq hotele) w 3q25 byty dobre. 40 - midzt min 2t 800
Przychody wzrosty o 7,9% r/r, przy umiarkowanym wzroscie kosztow (9,9% r/r), 5 | L 700
wynik finansowy netto byt zblizony r/r (627 min zt vs 614 min zt w 3q24). 5, | L 600
Rentowno$¢ sprzedazy netto sektora utrzymata sie na wysokim poziomie z 3924, 5 | r 500
wobec 2q25 byta nizsza, co wigze sie z nasilonym ruchem turystycznym w okresie  ,; | 400
letnich urlopéw w drugim kwartale roku. 15 ] 222

e Wedtug danych GUS w 3q25 r. liczba udzielonych noclegéw ogétem wzrosta 10 j L 100
w porownaniu z 3q24 o ok. 59% (z 35,7 min do 37,8 min), a w obiektach 05 ; Lo
hotelowgch 0 ok.' 6,4%. .Wzrost generowali g’rc’)wnie t’urgéci krgjowi, przy %0 a2 2020 324 4q20 1025 2025 3425 100
jednoczesnym wyraznym zwigkszeniu liczby noclegéw turystow zagranicznych (ok.

6,6%), szczegolnie w obiektach hotelowych. Dane potwierdzajq utrzymujqcq sie s przychody (1 koszty (L) ——— zysknetto (P)

dobrq koniunkture w branzy zakwaterowania, z rosnqcg rolg popytu zagranicznego

e Izba Gospodarcza Hotelarstwa Polskiego opracowata nowoczesng, bezptatng Zmiana przychodow i kosztow

platforme cyfrowq opartg na sztucznej inteligencji, przeznaczong dla organizacji 35 1%.r/r

pozarzqdowych dziatajgcych w turystyce. Narzedzie ma wspiera¢ wspOtprace 30 {

organizacji z ich cztonkami oraz koordynacje dziatan miedzy organizacjami, 25 | \

usprawniajqc zarzqdzanie, komunikacje i organizacje wydarzen. Platforma oferuje 20 1

m.in. moduty do obstugi strony internetowej, mailingu, kalendarza wydarzen, 15 1 \/\

rejestracji wydarzen z ptatnosciami, fakturowania, statystyk i systemu ocen, a takze 10 1 . \
funkcje Al i chat w jez. polskim i angielskim. Projekt realizowany jest przy wsparciu 5 1 \ /

budzetu panstwa w ramach Programu wsparcia turystyki - Edycja 2025, majgc na 0 ————~N
celu utatwienie cyfrowej transformacji sektora turystycznego i ograniczenie -5 -
kosztéow wdrazania nowoczesnych rozwigzan.

1924 2924 3924 4924 1925 2925 3q25

. . . . GS Przychody ogotem TC Koszty ogotem
e Prognozy na 2026 dla branzy zakwaterowania wskazujg na kontynuacje

umiarkowanego wzrostu, wspieranego przez stabilizacje popytu turystycznego oraz
dalszq odbudowe ruchu krajowego i miedzynarodowego. Oczekiwany jest wzrost
wartos$ci przychodow sektora w ujeciu nominalnym, cho¢ tempo dynamiki moze
byc¢ nizsze niz w latach bezpos$rednio nastepujgcych po okresie popandemicznym.
Pozytywne perspektywy popytowe bedg rownowazone przez utrzymujqce sie presje
kosztowe, w szczegolnosci w zakresie kosztéw pracy i energii, co moze ograniczac
poprawe rentowno$ci czeSci obiektow oraz sktonno$¢ do nowych inwestycji. 0
W 2026 oczekujemy stabilizacji dziatalno$ci operacyjnej sektora, z umiarkowanie ~ 2°
korzystnymi, cho¢ obarczonymi ryzykiem (presje kosztowe), perspektywami  4°
rozwoju. 00

Koniunktura dla dziatalno$ci zwigzanej

z zakwaterowaniem i gastronomiq
60

40
20

lis 21 maj 22 lis 22 maj 23 lis 23 maj 24 lis 24 maj 25 lis 25

przewidywane ceny (L)
zagwarantowany okres dziatania przedsigbiorstwa (P)
biezqca sprzedaz (L)

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 24 4q24 1q 25 2q 25 3q 25 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 18,9 6,5 -0,3 259 17,8 X X
marza EBITDA 17,9 16,6 54 11,2 15,6 12,7 31,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,69 1,66 1,53 1,08 1,87 1,46 5,63
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,59 1,56 1,24 0,88 1,46 1,28 514
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 7 8 32 34 34 4 17
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 15 12 13 15 14 10 30
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 27 31 37 33 29 17 54
DR Wspotczynnik dhugu 037 037 037 047 0,40 0,44 1,07
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,06 1,05 1,06 0,99 1,11 1,02 5,15
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 1,2 1,7 0,5 08 0,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 181 181 162 169 174

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 3q25 wynik finansowy sektora telekomunikacyjnego byt stabszy niz
w poprzednich kwartatach (0,68 mld zt vs 1,08 mld zt w 225 i 0,94 mld zt
w 3q24); spadek przychodow (-3,53% r/r) wielokrotnie wyzszy niz poziom
redukcji kosztow (-0,85% r/r). Pogorszenie byto efektem deficytowej sprzedazy
w segmencie telekomunikacji przewodowej (PKD 61.1; 12% udziaty;
ROS=-1,1% vs 6,1% w 3q24), przy stabilnych wynikach telekomunikacji
bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 86% udziatu w przychodach dziatu; ROS=7,0%
vs 6,8% w 3q24). Presja kosztowa, w potgczeniu z wysokq kapitatochtonnosciq
dziatalnosci, ogranicza elastyczno$¢ finansowq operatoréw, co znajduje
odzwierciedlenie w ostrozniejszym podejsciu do inwestycji (-2% r/r), czy
redukgji zatrudnienia (-7,3% r/r).

Rosnie  znaczenie  telekomunikacji  jako infrastruktury  krytycznej
dla gospodarki, administracji publicznej i obronnosci. Cyfryzacja ustug
publicznych oraz rosnqgce zapotrzebowanie na bezpieczny przesyt danych
wzmacniajg popyt strukturalny, a $rodki z KPO wspierajg rozbudowe sieci
szerokopasmowych, chociaz wymagajq tez istotnego zaangazowania kapitatu
wtasnego operatorow. Rosngcy popyt pozwala na podnoszenie cen ustug
(+6,4% r/r w okresie sty'25-wrz'25).

Przyjecie (w paz'25) przez RM projektu ustawy wdrazajgcej dyrektywe NIS2
do polskiego porzqdku prawnego istotnie podniosto wage ryzyk regulacyjnych
w sektorze. Oznacza to konieczno$¢ przyspieszenia inwestycji w cyber-
bezpieczenstwo, zarzqdzanie incydentami oraz kontrole tancucha dostaw,
co skutkuje presjq na zwiekszanie inwestycji. Jednocze$nie sam proces
implementacji dyrektywy NIS2 w polskim prawie moze generowa¢ dodatkowy
popyt na ustugi wdrozeniowe i integracyjne.

Rownolegle rozwijane sq nowe kierunki technologiczne. Coraz wiekszq role
odgrywajg prywatne sieci 5G, szczegdlnie w przemysle, logistyce i ochronie
zdrowia, a takze rozwigzania satelitarne zwiekszajgce odporno$¢ systemow
tgcznosci. Telekomy stopniowo przesuwajq sie z roli dostawcy tqczy w strone
operatorow infrastruktury cyfrowej i ustug o wyzszej wartosci dodane;j.

Mimo wymagajgcego otoczenia i licznych zmian legislacyjnych perspektywy
branzy telekomunikacyjnej sq pozytywne. Po stronie popytu pozytywny
wptyw utrzymuje cyfryzacja ustug publicznych oraz rosngce potrzeby
obronnosci i bezpieczenstwa (tgczno$é i ustugi krytyczne). Telekomy bedq tez
odczuwa¢ mniejszq presje kosztowq m.in. dzieki ,uspokojeniu sie” cen energii
(czynnik wazny dla energochtonnych sieci telekomunikacyjnych). Natomiast
ograniczeniem pozostanie zdolno$¢ finansowania inwestycji w warunkach silnej

Przychody, koszty i wynik finansowy
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konkurencji cenowej i spadajgcej rentownosci. Przewidujemy, 7e przychody w  Zrodic: https://www.gpw.pl

2026 mogq wzrosng¢ nieznacznie o 0-5%.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4924 1925
ROS Stopa zysku netto 75 50 6,3
marza EBITDA 33,0 319 334
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,19 1,13 0,78
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,07 1,03 0,70
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 15 14 15
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 82 86 87
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 57 59 53
DR Wspotczynnik dtugu 0,58 0,59 0,62
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,01 1,00 0,92
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 37 338 41
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 48 49 48

WIGtechTR
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18 500 /»A'i‘ 110000
17 000

15 500 ! 95000
14 000 M}f'hv’f L 80 000
12500 4 g | s 000
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2q 25 3q 25
decyl 5 decyl 9
8,9 55 X X
34,6 338 15,5 46,7
0,88 1,11 1,81 4,07
0,78 1,00 1,62 3,75
15 13 3 50
88 7 42 129
52 52 27 117
0,62 0,62 0,48 0,94
0,94 0,99 1,08 6,18
3,1 1,9 X X
49 49

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 osob); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq

e W 3q25 branza informatyczna odnotowata rekordowo wysoki wynik finansowy Przychody, koszty i wynik finansowy
(2,07 mid zt vs 0,96 mld zt w 3924 i 0,55 mld zt w 2g25), na co wplynely lepsze 150 g min 2t 2500
odczyty w tworzeniu oprogramowania (PKD 62.01; m.n. analiza, doradztwo
i pisane programow na zlecenie; 64% tqcznych przychodoéw dziatu, ROS: 12,8% vs
6,2% w 3q24) i w pozostatej dziatalnosci ustugowej w zakresie technologii 4
informatycznych i komputerowych (PKD 62.09; m.n. odzyskiwanie danych,

200 4 + 2000

g £ 1500

instalowanie oprogramowania; 23% udziatu; ROS=7,0% vs 3,6% w 3q24). 100 1 [ 1000
e W 3925 poprawit sie wynik finansowy w catej gospodarce (+19,4% r/r), 50 | - 500
co pozwolito na zwigkszanie wydatkéw na oprogramowanie (+31% r/r). w0 | Lo
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Dodatkowym impulsem sq wieloletnie projekty pafistwowe, m.in.: nowoczesne o

panstwo cyfrowe, ale réwniez Tarcza Wschod czy rozbudowa infrastruktury 1% |

energetycznej i transportowej, ktore generujg popyt na systemy cyfrowe 14 v
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Al ogtosit, ze uruchamia biuro w Warszawie, co potwierdza rosngcq role 4]

Polski. 2 4

o Coraz wiecej sektoréw gospodarki kreuje popyt na nowe ustugi IT, m.in.: 0 1924 2924 3924 4924 1925 2925 3925

inteligentne domy, autonomiczny transport, czy rozwijajgcy sie sektor OZE
i zarzqdzanie sieciami energetycznymi.
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TC Koszty ogotem

e Popyt na oprogramowanie wzmacniajq liczne zmiany legislacyjne, m.in. unijny WIG - Informatyka
Akt w sprawie danych (Data Act, przesuwajgcy akcent z przetwarzania na
dostepno$¢ i kontrole danych, co sprzyja popytowi na ustugi wdrozeniowe pkt
i doradcze), rozporzqdzenie o sztucznej inteligencji (Al Act, popyt na audyt 10400 4 ’,J L 110000
i bezpieczne wprowadzanie Al w firmach), a na wdrozenie czeka dyrektywa NI1S2 9200 | : w
wzmacniajgca wymogi cyberbezpieczefnstwa. Zmieniajq sie rowniez krajowe 8000 |

11 600 ¢ 125000

7 pkt

t 95000

przepisy, min.: system kaucyjny, czy wchodzgey w 2026 system e-faktur (KSeF). 6800 | L 80 000
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znaczenie sektora dla konkurencyjnosci gospodarki zwieksza presje na dalsze gu2l QU222 gu23 gu24 g2

inwestycje w kompetencje i produktywnosc, a dla firm IT oznacza konieczno$§¢ — Zrodto: hitps://www.gpw.pl
skalowania  dziatalnosci, automatyzacji procesébw wytwérczych oraz
przesuwania oferty w strone ustua o wuzszej wartosci dodanei.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q24 4q24 1925 2q 25 3q 25

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 55 79 6,8 2,8 10,1 X X
marza EBITDA 9,6 99 838 71 9,6 78 234
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 214 2,24 2,48 2,30 2,45 2,66 9,81
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,08 2,19 2,39 2,22 2,34 2,60 9,81
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 4 4 5 6 7 0 7
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 68 71 69 74 75 56 150
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 28 35 31 35 31 17 64
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,46 0,44 0,46 0,44 0,46 0,87
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,75 1,78 2,00 1,97 2,01 2,41 20,25
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 458 453 43,7 43,3 44,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 514 517 514 525 528

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B8 (>=50 os6b); dla marza EBITDA, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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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 naleznosci 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 + zobowigzania dtugoterminowe
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem statym majqtek trwaty

sprzedaz eksportowa
= przychody ogotem

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 przychodéw 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 wartosci 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 zapaséw, naleznosci i zobowigzan).

Decyl pigty (D5) wyznacza mediane, czyli warto$¢ $rodkowq, dzielgcq zbior przedsiebiorstw w taki sposob, ze ich pierwsza potowa osigga
warto$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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Informacje i zastrzezenia:

Materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych
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zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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