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Budownictwo: dobre wyniki przy spadku przychodow i gtebokiej redukcji kosztow w 2q20

e W 2q20 wyniki budownictwa byty dobre, rentowno$¢ sprzedazy wzro-
sta do 5,8% (+2,7 pp r/r). Pomimo spadku przychodow (-4,4% r/r) fir-
mom udato sie istotnie zredukowa¢ koszty (-7,2% r/r) (tabela).

o Sprzedaz produkcji budowlanej w 3q20 zmniejszyta sie r/r (-8,6% r/r vs
-0,2% r/r w 2920 i +8,4% r/r w 1920; wyk.1), co moze oznacza¢ spadek
przychodow sektora w 3q20. Nasilajgca sie 2. fala epidemii z rozproszo-
nymi zachorowaniami moze byc dla branzy bardziej dotkliwa niz wiosng.

¢ Kontynuacja niewielkiego spadku produkcji cementu w 3920 wynika
z dostosowania produkcji do prawdopodobnie mniejszych zamowien ze
strony firm budowlanych. Wyhamowanie spadku (-4,6% r/r vs -24,5% r/r
w 2q20) wynajmu maszyn budowlanych zapowiada wiekszq aktywno$é
w budownictwie w $lad za rosnqgcq liczbq rozstrzygnietych przetargow.
Z kolei ostabienie wskaznika koniunktury budownictwa mieszkaniowego
(wyk.5) wskazuje na procesy dostosowawcze w segmencie mieszkaniowym
(uwzglednienie w dalszych planach inwestorow duzej produkcji mieszkan
w toku i mozliwego ostabienia popytu).

e Przedsiebiorstwa budowlane ankietowane przez GUS sygnalizowaty we
wrze$niu dalsze hamowanie obserwowanego od kwietnia spadku zamo-
wien; najmniej spadkiem popytu byty dotkniete najwieksze (powyzej
250 0s6b) firmy (wyk.7). W przypadku inwestycji, najwiekszego spadku
(0 ok. 20%) w porownaniu z 2019 oczekiwaty firmy mikro i mate, nie byt
on znaczqcy w najwiekszych firmach. Najbardziej pesymistyczne byty
firmy Swiadczqce ustugi specjalistyczne.

e Poprawa notowan indeksu 14 spotek budowlanych i deweloperskich
w 320 sugeruje powrot wzrostu przychodow branzy w 320 (wyk.2-3).

Wskazniki finansowe branzy

1920
(r/r)

2920
(r/r)

jedn. 2919  3q19 4919 2920

Przychody ogoétem min zt 31296 34 045 36 623 22944 29935 10,2 -4,4
Przychody z eksportu %; pp 6.6 54 30 62 49 03 7
w przychodach ogdtem

Koszty ogotem min zt 30190 32022 34468 22353 28 008 1,1 -1,.2
Wydatki inwestycyjne min zt 965 1016 2043 830 911 102 -53
Wynik finansowy netto min zt 916 1692 1711 435 1656 -104 740
Stopa zysku netto %; pp 3,06 5,15 4,80 2,02 5,75 -0,8 2,7
Podwyzszona ptynnosé X 1,01 1,04 1,10 1,13 1,14 X X
Rotacja zobowigzan dni 66 64 63 67 63 1 -3

Zr6dto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujgcych 50 i wigcej 0s6b; PKO Bank Polski
zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjgtkiem przychodow i kosztow (% r/r)

Wykres 3. Zmiana notowan wybranych spétek gietdowych vs
dynamika przychodéw branzy
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Wauykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski;
* przychody ogotem 2q20; sprzedaz prod. budowlano-montazowej 3920

Wuykres 2. Zmiana $rednich notowan gietdowych

budownictwa w 2q20 i 3q20 vs 2019
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Zrodto: GPW, PKO Bank Polski; *sktad indeksu por. Aneks; notowania
na 30.09.2020

Wykres 4. Notowania indeksu branzy* vs benchmark
zagraniczny vs WIG
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Wykres 5. Zmiany przychodéw budownictwa vs zmiany produkcji cementu, Kontynuacja niewielkiego spadku pro-
wynajmu sprzetu i wskaznika koniunktury budownictwa mieszkaniowego dukcji cementu w 3920 (-3,0% r/r i -2,6%
50 90 r/r w 2q20) ilustruje dostosowanie pro-
il A dukcji do prawdopodobnie mniejszych
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Zrodto: GUS, ZPL, PKO Bank Polski; *réznica liczby mieszkan rozpoczetych i oddanych do uzytku w ostatnich czterech kwartatach SZgCh p|(]n(]ch inwestorow duiej p[‘oduk—
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Wykres 6. Zmiany przychodow i naktadéw inwestycyjnych budownictwa vs
zmiana przewidywanego portfela zaméwien w ocenie firm budowlanych
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski

Wykres 7. Konsekwencje pandemii COVID-19 w ocenie ankietowanych

firm budowlanych

Spadek (%) zamowien oraz inwestycjiwg  Spadek (%) zamowien i inwestycji wg Wedtug badania koniunktury przez GUS

segmentu budownictwa wielkosci firmy budowlanej ankietowane cztery grupy firm budowla-
nych (wg wielkosci) sygnalizowaty stop-
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dziej firmy mate. W podziale na dzialy
PKD we wrze$niu najwickszego spadku
zamowien (o prawie 12%) w poréwnaniu
spadek zamewien sierpiet 25 z 2019 oczekiwaty firmy z segmentu bu-
spadek zamovien wrzesien sierpien downictwa specjalistycznego.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski spadku (o ok. 20%) w poréwnaniu z 2019
oczekiwaty firmy mikro i mate, nie byt on
znaczqcy w najwiekszych firmach. Jesli
uwzgledni¢ segment budownictwa, to
najbardziej pesymistyczne byty firmy
Swiadczace ustuqi specijalistyczne.
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Aneks: Sktad indeksu gietdowego branzy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy | Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

8 spotek budowlanych: Bouygues - francuska grupa przemystowa zatozona w 1952, dziata
Budownictwo Budimex, ELEKTROBUDOWA, ERBUD, MIRBUD, w ok. 80 krajach; budownictwo i dziatalnos¢ deweloperska sq waz-
Mostostal  Zabrze - Holding, MOSTOSTAL nym segmentem aktywnosci grupy, obok telekomunikacji, energetyki
WARSZAWA, Polimex-Mostostal, UNIBEP i transportu kolejowego; wchodzi w sktad CAC 40 - indeksu paryskiej

gietdy; spotka obecna w Polsce od 2001.

Ferrovial - hiszpanska spotka budowlana specjalizujgca sie w bu-
downictwie infrastrukturalnym; zatrudnia ok. 70 tys. pracownikéow
w 70 krajach; strategiczny inwestor Budimexu od 2000 roku.

Skanska - zajmuje sie dziatalnoscig budowlang i deweloperska,
zatozona w 1873 w Szwecji; dziata w Skandynawii, Polsce od 2001,
Stowacji, Czechach, WIk. Brytanii oraz obu Amerykach; siedziba
w Sztokholmie.

VINCI - najwieksza francuska firma budowlana specjalizujgca sie
w budownictwie uzytecznos$ci publicznej; obecna w Wielkiej Brytanii,
Belgii, Europie Centralnej (WARBUD w Polsce) oraz w Afryce.

6 spotek deweloperskich:

ATAL, Dom Development, Echo Investment,
JW Construction Holding, POLNORD,
Ronson Europe NV
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Piotr Bujak piotr.bujok@pkobp.pl 2252180 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 225218739
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 58034 22
Zespot Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Informacije i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji
do zawarcia transakcji 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 byc traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okres$lonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

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

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