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Kwartalnik Branzowy 3q19 (208)

PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych: Poprawa sytuacji branzy
w 3q19. Zrodtem wzrostu zyskownosci sq lepsze wyniki producentow kakao
i wyrobow czekoladowych oraz producentéow pasz dla zwierzqt gospodarskich.
Pogorszenie obserwuje sie w branzy przetworstwa miesnego oraz przetwor-
stwie owocow i warzyw z uwagi na rosngce ceny surowcow. Wzrost presji
kosztowej w zakresie surowcow moze utrzymac sie rowniez w kolejnych kwar-
tatach (wyzsze ceny trzody chlewnej i jabtek). Poprawy mozna oczekiwa¢ na-
tomiast w przetworstwie zbozowym z uwagi na nizsze ceny zb6z. Czynnikiem
negatywnym jest utrzymujqcy sie wzrost kosztow ptac i energii. ......oeeeeeeeeeeeveeennns 4

PKD 14. Produkcja odziezy: Po czterech kwartatach spadkowych, w 3q19
branza odziezowa zanotowata wzrost przychodéw. Wynik finansowy obnizyt
sie 0 35% r/r. Zwiekszenie ptacy minimalnej w 2020 o niemal 16% negatywnie
wptynie na rentowno$¢ branzy, w ktérej wynagrodzenie nalezy do najnizszych
w przemysle, a udziat ptac siega 1/3 przychodow 5

PKD 15. Produkcja skor i wyrobow ze skoér wyprawionych: Sytuacja branzy
skorzanej w 3q19 pogorszyta sie. Znaczqcy wzrost kosztow przyczynit sie do
obnizenia wyniku finansowego o 83% r/r. W kolejnych kwartatach koszty
rozwoju kanatu internetowego i konsolidacji branzy mogq przyczyni¢ sie do
obnizenia marzy. Ryzykiem dla wynikéw branzy jest podwyzka ptacy minimal-
nej i zwigzana z tym presja na wzrost wynagrodzen. 6

PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna: W 3q19 wyniki ekonomiczno-
finansowe branzy drzewnej ulegty pogorszeniu - koszty wzrastaty wyraznie
szybciej niz przychody. Szybko rosty wynagrodzenia; ceny drewna byty dos¢
stabilne. W najblizszych kwartatach utrzymujgcy sie ozywiony popyt z rynku
budowlanego bedzie sprzyja¢ producentom wyroboéw z drewna. W przeciw-
nym kierunku moze dziata¢ ewentualne spowalnianie eksportu mebili................... 7
PKD 17. Produkcja papieru i wyroboéw z papieru: Sytuacja branzy w 3q19,
mimo zmniejszenia przychodéw, pozostata korzystna. W krétkiej perspektywie
czynnikiem pozytywnie oddziatujgcym na wyniki producentéw papieru bedzie
spadek cen celulozy, co obnizy koszty zakupu podstawowego surowca do
produkgji papieru. Wyniki producentow wyrobow z papieru pozostang stabilne.
Wysokie ceny energii negatywnie wptyng na marze 8

PKD 19.2 Wytwarzanie i przetwarzanie produktéw rafinacji ropy: Zysk netto
branzy zmniejszyt sie w 3q19 o 54% r/r w warunkach spadajgcych cen ropy
(malejgca warto$¢ zapaséw). EBITDA LIFO Orlenu poprawita sie r/r o 32%,
a Lotosu pogorszyta o 1%. Marze Orlenu i Lotosu w 3q19 poprawity sie o 5%
i 14% r/r. 9

PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych: Zysk netto branzy
poprawit sie drugi kwartat z rzedu (+27% r/r). Najwiekszq poprawe zanotowali
producenci nawozéw oraz pozostatych podstawowych chemikaliow nieor-
ganicznych. Niskie poziomy cen surowcow energetycznych nadal sprzyjajq
osiqganiu dobrych rezultatéw finansowych 10
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PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych: W 3q19 w wyniku ograniczenia kosztow branza odnotowa-
ta znaczng poprawe sytuacji. W kolejnych kwartatach w kierunku utrzymania dobrych wynikéw przemystu farmaceutycznego
bedqg oddziatywac rosngce ceny lekoéw bez recepty, wprowadzanie do sprzedazy duzej liczby nowych produktéw, a takze
wzrost dochodow rozporzqdzalnych konsumentow, ktéry sprzyja popytowi na farmaceutyki. Zagrozeniem bedzie trudniejszy
dostep do potproduktow pochodzqeych z krajow azjatyckich 11

PKD 22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych: Branza zanotowata w 3q19 znaczqcq poprawe wyniku (+19,6% r/r;
kontynuacja wzrostow r/r) dzieki spadkowi cen surowcow. Pozytywny dtugoterminowy obraz branzy wynikajgcy z wysokiego
popytu nieznacznie ostabia sie ze wzgledu na nizszy popyt z branzy motoryzacyjnej. Kontynuacja trendu spadkowego cen
tworzyw sztucznych w formach podstawowych w 4q19 sprzyja wynikom branzy 12

PKD 23. Produkcja wyrobéw z pozostatych surowcéw niemetalicznych: W 3q19 sytuacja ekonomiczno-finansowa branzy
byta dobra. W kolejnych kwartatach wyniki dziatu nadal pozytywnie bedzie wspierat duzy popyt inwestycyjny i remontowy,
ktory sprzyja utrzymaniu wysokich cen na wyroby branzy. Kluczowym ryzykiem pozostajq wysokie koszty energii - produkcja
dziatu nalezy do najbardziej energochtonnych (zuzycie energii stanowi 11% kosztow producentow cementu, 10,4% kosztow
produkgcji ceramicznych materiatéw budowlanych, 7,6% kosztoéw producentow szkta vs 1,8% w przemysle przetworczym)........ 13

PKD 24. Produkcja metali: W 3q19 wyniki branzy byty w dalszym ciggu stabe - zysk netto zmalat (-53% r/r) przy braku
zmian kosztow i spadku przychodow (-4% r/r). Swiatowa perspektywa dla branzy poprawia sie ze wzgledu na rosnqce ceny
produktow w 4q19, co przektada sie na wyzsze marze wytworcow kw./kw., jednak sq one nadal nizsze r/r. Na wyniki polskich
producentéw prawdopodobnie negatywnie bedzie wptywa¢ mniejsza aktywnos¢ europejskiego przemystu 14

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych: W 3q19 wynik finansowy branzy poprawit sie 0 6,5% r/r (przychody
+2,2% r/r; koszty +2,6% r/r). Wskazniki rentownosci znajdujq sie nadal na wysokich poziomach: ROS=5,4%, ROE=12,8%. Wy-
niki finansowe poszczegélnych grup producentéw byty diametralnie rézne. W kolejnych kwartatach producenci metalowych
elementow konstrukcyjnych bedq beneficjentami utrzymujqgcej sie duzej aktywnosci w budownictwie (szczyt wykorzystania
$rodkow z funduszy unijnych) 15

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych: W 3q19, po niekorzystnym 2q19, producenci elektroniki odno-
towali znaczng poprawe wynikow. Wzrost realnych wynagrodzen, a takze duze imprezy sportowe (Euro 2020 oraz igrzyska
olimpijskie w Tokio) mogq przyczynic¢ sie do wiekszej krajowej sprzedazy drozszych, bardziej zaawansowanych modeli telewi-
zorow. Zagrozeniem dla sprzedazy eksportowej jest spowolnienie gospodarcze w Niemczech i wynikajgce z tego obawy o po-
gorszenie sytuacji dochodowej konsumentéw 16

PKD 27. Produkcja urzgdzen elektrycznych: W 3q19 branza urzqdzen elektrycznych odnotowata wyrazny wzrost przychodow
(+28% r/r), ale przy znacznie nizszej rentownosci. Sytuacja producentéw bedzie zalezna od utrzymania dyscypliny kosztowej
(co moze by¢ trudne z uwagi na presje ptacowq i rosngce koszty energii elektrycznej) oraz znalezienia sposobow na konkuro-
wanie z rosngcym importem sprzetu AGD. Rozwoj branzy wspierajqg dodatni trend krajowej sprzedazy artykutéw gospodar-
stwa domowego, utrzymujqcy sie popyt zagraniczny oraz inwestycje w budowe i modernizacje krajowej produkcji AGD............... 17

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen: W 3q19 wynik finansowy znaczqco poprawit sie (+17,5% r/r), przy wiekszym wzroscie
przychodow (+4,2% r/r) niz kosztow (+3,3% r/r). Rentownos¢ sprzedazy wzrosta o 0,6 pp r/r. W kolejnych kwartatach nalezy
oczekiwaé rosngcego popytu na maszyny i urzqdzenia ze wzgledu na brak pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach, ktéry
bedzie wymuszat w wielu branzach wiekszg robotyzacje i automatyzacje produkgiji 18

PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli): W 3q19 branza odnotowata wzrost przychodow
(5,9% r/rvs 2% r/r w 2q19); wynik finansowy netto byt wyzszy niz rok wczesniej, chociaz juz wyraznie stabszy niz w poprzed-
nich kwartatach 2019. Utrzymuje sie presja na marze z uwagi na rosnqce koszty produkeji (wyzsze ceny surowcow, materia-
tow i energii elektrycznej oraz kosztow osobowych, przy rosngcych problemach z obsadg stanowisk pracy, jak rowniez ko-
nieczno$¢ inwestowania w kosztowne technologie elektryczne) 19

PKD 31. Produkcja mebli: Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 3919 wyraznie poprawity sie. Rentowno$¢ sprzedazy
netto ksztattowata sie powyzej Sredniej dla przemystu przetworczego (4,9% vs 4,4%). Przychody byty o 8,2% wyzsze r/r, przy
wolniejszym wzroscie kosztow (5,9% r/r). Przyspieszyta dynamika eksportu (7,1% r/r). Prawdopodobnie rowniez w 4q19 dy-
namika eksportu byta wysoka, lecz mozliwe ostabienie koniunktury w strefie euro i brexit mogq wptywaé na spowalnianie dy-
namiki eksportu i negatywnie na wyniki eksporteréw mebli. 20

PKD 35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng: W 3q19 sytuacja branzy pogorszyta sie. W
kolejnych kwartatach spowolnienie gospodarcze w Polsce i nizsze zapotrzebowanie na energie elektryczng przedsiebiorstw,
przy utrzymujqcej sie tendencji wzrostowej importu energii, wptyng niekorzystnie na wielko$¢ przychodoéw podsektora wytwa-
rzania. Spotki obrotu ze wzgledu na fakt, iz zatwierdzone przez Prezesa URE taryfy na 2020 nie pokryjq w petni kosztow uzasad-
nionych sprzedawanej energii w grupach taryfowych G, zapowiedziaty utworzenie rezerw w 4q19, co pogorszy ich wyniki............... 21



PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw: W 3q19 wyniki segmentu budownictwa kubaturowego
poprawity sie. W najblizszych kwartatach podstawowym problemem wiekszosci firm w dalszym ciggu bedq wysokie koszty
budowy, na ktore wptywajq rosnqce koszty wynagrodzen (przy deficycie pracownikow), wysokie ceny materiatow budowla-
nych i drogie dziatki (przy ograniczeniach w dostepie do terenéw budowlanych) 22

PKD 42. Roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii lgdowej i wodnej: W 3q19 segment inzynieryjny odnotowat wyniki
nieco stabsze r/r, jednoczesnie lepsze kw./kw. Nastgpito wyhamowanie wzrostu przychodow i kosztow. Problemem branzy
jest wzrost kosztow w ostatnich latach, dotkliwy szczegolnie dla wykonawcow duzych kontraktow publicznych. O ile wzrost
kosztéw materiatow zwolnit do poziomu jednocyfrowego, to koszty wynagrodzen, w sytuacji deficytu pracownikéw, nadal
istotnie rosnq. Kompleksowej waloryzacji umow z lat 2016-7 (stopniowo koniczonych) nie bedzie, pogorsza to wyniki wielu
firm; cze$¢ wykonawcow dochodzi roszczen w sqdach. Zasady waloryzacji z lutego’19 powinny poprawi¢ sytuacje nowych
kontraktow 23

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi: W 3q19 sprzedawcy samochodoéw odnotowali znaczqce
pogorszenie wyniku finansowego (346 min zt vs 1 449 min zt w 3q18), co byto efektem niekorzystnego trendu szybszego
wzrostu kosztow (+10,9% r/r) niz wzrost przychodow (+8,2% r/r). W najblizszych kwartatach mozna oczekiwa¢ utrzymania
stabilnego popytu na samochody (gtownie uzywane) i pojazdy uzytkowe, niemniej z uwagi na rosngce wszystkie sktadowe
kosztow dziatalnos$ci firmom trudno bedzie poprawi¢ zyskownos¢ sprzedazy 24

PKD 46. Handel hurtowy (z wytqgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): Sytuacja ekonomiczno-finansowa hurtowni
w 3q19 poprawita sie wzgledem 2q19. Z uwagi na znaczne rozdrobnienie branzy, silng konkurencje, presje na marze, konsoli-
dacje rynku, a takze pomijanie szczebla hurtowego przez detal (bezposrednio nawiqzuje kontakty z producentami), liczba upa-
dtosci i restrykturyzacji wzrasta. 25

PKD 47. Handel detaliczny (z wytqgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): W 3q19 wzrost kosztow przewyzszat tempo
wzrostu przychodow, przyczyniajgc sie do spadku wyniku finansowego. W najblizszych kwartatach sytuacja w handlu deta-
licznym pozostanie stabilng, cho¢ fundamenty do wzrostu sprzedazy ostabity sie w poréwnaniu z 2019. Rosnqca inflacja ne-
gatywnie wptywa na realny fundusz ptac, a to skutkowa¢ bedzie wolniejszym wzrostem popytu konsumpcyjnego. Powaznym
wyzwaniem bedzie wzrost ptacy minimalnej, gdyz detal nalezy do branz o najnizszym $rednim wynagrodzeniu brutto.........ccccc...... 26

PKD 49.2 Transport kolejowy towaréw: W 3q19 transport kolejowy towaréw odnotowat ujemng dynamike przychodoéw.
Tempo wzrostu kosztow byto nieco nizsze niz kwartat wczesniej. Niekorzystna relacja pomiedzy dynamikami wzrosta po raz
czwarty z rzedu. W efekcie wynik finansowy netto spadt o 61,8% r/r, do 69 min zt. W perspektywie najblizszych kwartatow na
wynikach branzy moze cigzy¢ spowolnienie w gospodarce $wiatowej oraz wzrost cen energii. 27

PKD 49.4 Transport drogowy towaréw: Sytuacja transportu drogowego w 3q19 pozostata stabilna. Dynamika przychodow
wzrosta, cho¢ zwraca uwage jeszcze silniejszy wzrost dynamiki kosztow. Przedstawiciele Europarlamentu i krajow cztonkow-
skich osiggneli kompromis w negocjacjach dotyczqcych Pakietu mobilnosci. Nieco ztagodzono pierwotne zapisy regulacji.
Zmianami zostang najsilniej dotkniete mate przedsiebiorstwa wyspecjalizowane w przewozach miedzynarodowych typu kabo-
taz i cross-trade. 28

PKD 55. Zakwaterowanie: Wyniki hoteli w 3q19 byty dobre, jak zwykle w tym okresie, oraz lepsze w poréwnaniu z 3q18.
W kolejnym kwartale spodziewane jest sezonowe pogorszenie, ale tagodna jesien powinna pozytywnie wptyng¢ na wyniki.
Branza pozostaje pod silng presjq wzrostu wynagrodzen (udziat kosztow ptacowych w przychodach ok. 27%). W najwiekszych
miastach rosngca konkurencja w wyniku znacznej podazy nowych miejsc noclegowych (hotele/condohotele/mieszkania na
krotkoterminowy wynajem) moze spowodowaé odwrdcenie trendow wzrostowych wykorzystania miejsc noclegowych............. 29

PKD 61. Telekomunikacja: W 3q19 wyniki operatorow telekomunikacyjni ksztattowaty sie na poziomie zblizonym do
efektow zaréwno z poprzedniego roku, jak i z poprzedniego kwartatu. W kolejnych kwartatach popyt na produkty i ustu-
gi telekomunikacyjne bedzie zalezny od tempa cyfryzacji gospodarki, rzgdowych projektow (np. elektroniczne dokumen-
ty) czy tez zmian legislacyjnych. W dtuzszym okresie segment ustug mobilnych czeka przeobrazenie za sprawq budowy
sieci telekomunikacyjnej pigtej generacji (5G) 30

PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq: W 3q19 firmy $wiadczqce ustugi informatyczne wygenero-
waty wynik stabszy zaréwno w poréwnaniu z poprzednim rokiem, jak i poprzednim kwartatem. Niemniej, warunki ryn-
kowe sprzyjajq rozwojowi branzy - postepuje cyfrowa transformacja gospodarki; przedsiebiorstwa przetwarzajq coraz
wiecej danych i dlatego muszq i inwestujg w informatyke. Szybkos$¢ transformacji cyfrowej zalezy juz tylko od mozliwo-
$ci pozyskania odpowiednio wykwalifikowanych i odpowiednio licznych zespotow pracownikdw 31

Zatqgcznik Definicje wskaznikéw 32
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Kwartalnik Branzowy 3q19 Bank Polski

PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

= W 3q19 nastgpita poprawa rentownos$ci firm sektora spozywczego. 600 2500
Przychody rosty szybciej (+5,9% r/r) niz koszty (+5,3% r/r), przyczyniajqc 500 ) 000
sie (po raz pierwszy od 2q18) do wzrostu zysku o 21,2% r/r (vs -25% r/r 100

w 2q19). Wzrost mogt by silniejszy gdyby nie silna presja ptacowa. Koszt - 1300
wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika wzrost o 7,8% r/r (vs ' 1000

20,0

11,3% r/r w 2q19). Relacja wynagrodzen do przychodow wyniosta 9,7%.
10,0
= Wzrost przychodéw branzy w 3q19 napedzany byt silnie rosngcymi

wptywami z eksportu (+32,0% r/r vs +19,1% r/r w 2q19), bedgcymi wyni- P am am B g g 209 0
kiem wiekszej sprzedazy zagranicznej kakao i przetworéw z kakao m.in. do s przychody (1) memm koszty (L) ==—wynik finansowy netto (P)
Francji i Belgii. Lepsze wyniki producentéw kakao i wyrobow czekolado-

wych byty zrodtem poprawy sytuacji finansowej branzy spozywczej Zmiana przychodéw i kosztow

w 3q19. Z uwagi na spadek kosztow surowcowych (obnizki cen zb6z) zde- 1

cydowanie poprawita sie takze zyskownos$¢ producentéw pasz dla zwierzqt 0

gospodarskich. Gorsze wyniki (spadek przychodéw mimo silnie rosngcego .

eksportu) odnotowaty firmy zajmujqce sie przetworstwem drobiu a takze . \

producenci sokow (wzrost kosztow surowcowych). Spowolnienie widoczne
w przetworstwie miesa czerwonego implikowane jest podwyzkami cen sku-
pu trzody chlewnej w 3q19 przy wolniejszym wzros$cie cen detalicznych
miesa oraz produktow miesnych.

a . . . . . . 1918 2918  3q18  4q18 1919 2919  3q19
= O wynikach branzy w 4q19 zadecyduje w duzej mierze sytuacja —— G5 Praychody agofem TC Koszty ogétem

w przetworstwie miesnym (ok. 30% przychodow branzy spozywczej). Nasi-

lenie popytu zagranicznego (z powodu ASF zapotrzebowanie na unijne mie- Wyniki eksporty

so ze strony Chin istotnie wzrosto) moze wspierac¢ przychody przetworcow. o a -
Niemniej, wzrost dynamiki cen trzody chlewnej (+41% r/r w 4q19 vs o0

+23% r/r w 3q19) przy wolniejszym wzroscie cen detalicznych (bariera 300 I I I I

popytowa) bedzie oddziatywat negatywnie na marze firm. Mozliwe utrzy- 400 I I I 0
manie wzrostu zyskownosci w branzach: piekarniczej i paszowej (obnizki 300 10
cen zb6z), cho¢ spowolnionego oczekiwanym wzrostem kosztéw wynagro- 200 0

dzen (od 1920 podniesienie ptacy minimalnej) i podwyzkami cen energii.

. . . , o 10,0
Sytuacja w przetworstwie owocowo-warzywnym, gtéwnie w sektorze pro-

0,0 - 20

dukcji sokéw, moze ulec dalszemu pogorszeniu z uwagi na wzrost cen owo- 517 417 1418 2018 378 4418 1019 2019 3q19

cow w 2h19 (spowodowany mniejszq produkcjg w Polsce) i presje ze strony rynek krajowy (1) mmmm eksport (1) === dynamika eksportu (P)
$wiatowej podazy (wzrost produkcji koncentratu jabtkowego w Chinach). Wy-

soki popyt eksportowy (m.in. na rynkach azjatyckich), skutkujgcy wzrostem

cen przetworow mleczarskich, bedzie wspiera¢ utrzymanie relatywnie do-

brych wynikéw w przetworstwie mleka.

Wybrane wskazniki 3q 18 4q18 1919 2919 3q 19

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3,6 3,0 39 2,6 41 X X
ROE Stopa rentownoéci kapitatu wtasnego 11,0 10,2 10,7 9,0 9,7 10,7 52,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,59 1,53 1,57 1,52 1,54 1,43 4,40
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,09 1,02 1,08 1,07 1,06 0,95 3,43
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 34 36 32 30 33 19 89
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 43 41 42 41 42 34 71
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 38 37 36 37 28 70
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,45 0,44 0,45 0,45 0,48 0,81
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,24 1,21 1,23 1,21 1,22 1,18 2,69
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 22,3 26,4 279 28,5 27,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1190 1195 1023 1096 1128 , ,

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 14. Produkcja odziezy

= Po czterech kwartatach spadkowych, w 3q19 branza odziezowa zano-
towata wzrost przychodéw (+2,1% r/r vs -5,5% r/r w 2q19). Zwiekszenie
kosztow (+6,4% r/r vs -1,3% r/r w 2q19) wieksze niz wzrost przychodow
przyczynito si¢ do pogorszenia wyniku finansowego netto w 3q19
0 35% r/r. Znaczgcym obcigzeniem dla branzy sq wynagrodzenia, ktorych
udziat w przychodach siega 33%; w 3q19 wzrost wynagrodzenia w przeli-
czeniu na pracownika przyspieszyt (12,3% r/r vs 8,2% r/r w 2q19).

= Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogdtem w 3q19 wazrést
w stosunku do 2q19 o 7 pp, do 44%.

= W 3q19 odnotowano wzrost produkcji jedynie w kategorii kostiumy
i komplety damskie (9% r/r), produkcja pozostatych wyrobéw obnizyta sie,
w najwiekszym stopniu: bluzek damskich (-37%), koszuli meskich (-32%),
ptaszczy meskich (-23%) i ptaszczy damskich (-21%). Ceny odziezy w 3q19
spadty 0 1,6% r/r i o 4,6% kw./kw., co jest efektem wyprzedazy miedzyse-
zonowych zwigzanych z czestq zmiang kolekgji.

= W kolejnych kwartatach sytuacja branzy odziezowej pozostanie sta-
bilna. Wiekszym przychodom bedzie sprzyjat utrzymujqcy sie popyt kon-
sumpcyjny. Z uwagi na rosngcqg site nabywczg Polakéw, choc¢ inflacja
ostabia wzrost, na rynku pojawia sie coraz wiecej zagranicznych sieci
odziezowych, bedqcych silng konkurencjq dla krajowych producentow in-
westujgcych w sklepy firmowe. Rosngce znaczenie dla wynikéw producen-
tow odziezy ma istotne zwiekszenie kanatu e-commerce (efekt m.in. rozsze-
rzenia zakazu handlu na niemal wszystkie niedziele), a takze coraz szersze
wychodzenie poza granice kraju.

= Kluczowa dla kosztow firm odziezowych pozostanie presja na wzrost
wynagrodzen pracownikéw. Podwyzszenie ptacy minimalnej do 2600 zt
w 2020 negatywnie wptynie na rentowno$¢ branzy odziezowej, w ktorej
wynagrodzenie nalezy do najnizszych w przemysle, a udzial ptac siega
1/3 przychodow, zwiekszy sie presja na podwyzke ze strony pracowni-
kéw zarabiajgcych nieco ponad ustawowe minimum. Czynnikiem ryzyka
po stronie kosztéw pozostaje rowniez ewentualne dalsze umocnienie USD-
PLN, ktére moze przetozy¢ sie na wyzsze koszty zakupu kolekcji zimowej
szytej na zlecenie na Dalekim Wschodzie. Spowolnienie $wiatowej gospo-
darki moze przyczyni¢ sie do ograniczenia eksportu wyrobow odziezowych.

Wybrane wskazniki

3q 18 4q18

ROS Stopa zysku netto 8,1 84
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 17,6 18,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,06 2,10
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,13 1,20
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 83 77
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 62 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 38 33
DR Wspétczynnik dtugu 0,41 0,41
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,93 1,95
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 41,3 38,8
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 213 215
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Przychody, koszty i wynik finansowy

mid 2t min zt

120

100

20

0
1918 2q18 3q18 4q18 1919 2919 3q19

koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

% r/r

V4

1918 2918  3q18
= S Przychody ogotem

4918 1919 2919 3q19

TC Koszty ogotem

Wuyniki eksportu

mid z %, r/r

60
50
40
30
20
10
0
10
20
30
- 40
3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19
rynek krajowy (L) s eksport (L) === dynamika eksportu (P)
2919 3919
decyl 5 decyl 9
6,6 54 X X
159 14,0 71 55,3
1,98 2,04 1,99 7,70
1,12 1,14 1,08 5,24
81 84 51 184
67 69 44 122
35 41 24 83
0,42 0,41 0,44 1,00
1,88 1,94 2,01 8,68
36,5 43,9 X X
183 193

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

)
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PKD 15. Produkcja skor i wyroboéw ze skor wyprawionych

= Sytuacja branzy skorzanej w 3q19 pogorszyta. Wprawdzie tendencja
spadkowa przychodoéw zatrzymata sie (+4,8% r/r vs -0,6% r/r w 2q19),
jednak znaczqcy wzrost kosztow (+10,4% r/r vs -0,1% r/r w 2q19) przy-
czynit sie do obnizenia wyniku finansowego o 83% r/r. W 3q19 udziat
wynagrodzen w przychodach zwigkszyt sie o 0,6 pp, do 17,6% kw./kw. W
okresie trzech kwartatow 2019 wynagrodzenia w przeliczeniu na pracowni-
ka wzrosty o 12,9% r/r. Udziat eksportu w przychodach ogoétem branzy
zmniejszyt sie z 61% w 2q19 do 50% w 3q19. Niekorzystnie wydtuzyt sie
wskaznik rotacji zapasow (+5 dni, do 77 dni).

= O sytuacji branzy decyduje gtéwnie kondycja producentéw obuwia
(PKD 15.2). W ujeciu ilosciowym, wedtug GUS, w 3q19 spadek produkgji
obuwia skorzanego wyhamowat r/r (-0,5% vs -16% w 2q19). Srednie ceny
obuwia w 3q19 obnizyty sie o 0,8% r/r oraz o 4,1% kw./kw. Polska, obok
Wtoch, Hiszpanii, Portugalii i Rumunii, nalezy do najwiekszych producentow
obuwia skérzanego w UE. Na koniec 3q19 w systemie REGON zarejestro-
wane byty 3672 podmioty, z czego 90% to firmy mikro. Mate firmy tqcznie
wytwarzajq 20-30% produkcji wiekszych przedsiebiorstw.

= Przychody grupy kapitatowej CCC (produkcja i handel obuwiem) w 3q19
wyniosty 1,4 mld zt (+21% r/r), sprzedaz w kanale internetowym zwiekszyta
sie 0 43% r/r, natomiast w sklepach stacjonarnych LfL spadta o 2% r/r.
Srednia miesigczna sprzedaz detaliczna na metr kw. w 3q19 wyniosta 490
zt wobec 511 zt w 3q18, przy wzroscie Sredniej powierzchni sklepow o 5%
r/r. Silny wzrost kosztow wynikajqcy z konsolidacji KVAG, Gino Rossi i
DeeZee przyczynit sie do poniesienia przez grupe straty netto (-32,7 min zt)
= W najblizszych kwartatach wyniki ekonomiczne branzy prawdopo-
dobnie pogorszq sie, cho¢ popyt konsumpcyjny nadal sprzyja¢ bedzie
zwiekszeniu przychodéw. Mozna oczekiwaé znacznego obnizenia marzy z
uwagi na: - podwyzszenie ptacy minimalnej do 2600 zt w 2020 (wynagro-
dzenie w branzy skorzanej nalezy do najnizszych w przemysle, co moze
wzmocni¢ oczekiwania ptacowe pracownikoéw), - wprowadzenie dodatko-
wych wyprzedazy miedzysezonowych, - inwestycje zwigzane z rozwojem
kanatu internetowego, - koszty konsolidacji oraz ekspansji zagranicznej.
Ryzykiem dla wynikéw branzy jest ponadto: - brak zimy przektadajqcy sie
na nizszy wynik sprzedazy, - dalsze umocnienie USDPLN, ktére zwieksza
koszty zakupu surowca oraz gotowych wyrobéw szytych na zlecenie w
krajach azjatyckich; - spowolnienie gospodarki $wiatowej, ktére moze
ograniczyc¢ eksport obuwia.

Wybrane wskazniki

ROS Stopa zysku netto 79 6,0

ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 16,4 15,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,88 3,08
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,74 1,71
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 74 78
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 56
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 31
DR Wspotczynnik dtugu 0,31 0,31
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,60 2,25
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 60,7 52,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 67 67
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Przychody, koszty i wynik finansowy

mid z min zt

csB8s88388E

1918 2q18 3q18 4q18 1q19 2919 3q19

koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

\

N

1918 2q18 3q18
o= GS Przychody ogotem

4q18 1919 2q19 3q19

TC Koszty ogotem

Wuyniki eksportu

mid z %, r/r

10

- 20
3q17 4q17 118 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19

rynek krajowy (L) = eksport (L) === dynamika eksportu (P)

2919 3919

decyl 5 decyl 9
9,5 13 X X
16,3 11,5 6,0 37,7
2,77 2,43 2,34 10,09
1,73 1,51 1,65 7,27
72 77 64 142
80 77 52 138
42 44 30 120
0,35 0,39 0,39 1,03
2,26 2,10 2,01 11,69
60,8 50,0 X X
63 65

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna

Przychody, koszty i wynik finansowy

= Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy drzewnej w 3q19 byty wyraz- o o
nie gorsze niz rok temu (por. tabela). Zaréwno przychody, jak i koszty, jg -
kontynuowaty wzrost zapoczgtkowany w 2q19, jednak dynamika kosztow 60 400
(4,1% r/r) byta znacznie wyzsza niz przychodow (0,9% r/r; wykres). W 319 50 -
wzrost wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika nieco spowolnit do 40 250
8,8% r/r wobec 10,4% r/r w 2q19; ich udziat w przychodach wynosi 14%. 30 0
W 3q19 cena drewna byta podobna jak rok wcze$niej. Wedtug danych 20 100
Lasoéw Panstwowych (LP) w 319 ceny wiekszosci sortymentow zmienity 10 %
sie w zakresie od -0,7% (przemystowe) do +0,4% (dtuzyce). Wyraznie droz- O e 2% a1 4q18 1q19 29 a1
sze byty jedynie ktody sosnowe (+6,0% r/r). s prachody (1) = kossty (1) —— wyik finansowy netto (7)
= Na wyniki branzy decydujgcy wptyw majq producenci wyrobow

z drewna (81% przychodéw branzy). W 3q19 ich wyniki ulegty pogorszeniu: Zmiana przychodéw i kosztow
rentowno$¢ ROS obnizyta sie do 4,6% r/r (7,3% r/r w 2q19), a dynamika 15 S

sprzedazy spadta do -0,3% r/r (2,6% r/r w 2q19). Producenci wyrobow

tartacznych zanotowali strate (ROS=-1,6% r/r) przy dosy¢ duzym wzroscie 10

przychodow (6,0% r/r). Wedtug GUS w ujeciu ilosciowym w 3q19 wyzsza 5

r/r byta produkcja podtég mozaikowych (15,8%), ptyt widrowych (11,9%) v
oraz ptyt fornirowych i sklejki (5,1%); natomiast mniejsza r/r produkcja ’ \ /
oklein (-18,0%), palet (-4,6%), tarcicy (-2,2%) oraz okien i drzwi (-0,5%). 5 \V4

» Eksport generowat 41% przychodéw branzy w 3q19. W 3q19 dynami- 10

ka eksportu przyspieszyta (+7,4% r/r vs 4,1% r/r w 2q19) przy widocznym L ;rj;fhodjj;:'em el 1?2"@52(3‘1;;&%3“9
wzroscie eksportu zaréwno w przypadku producentow wyrobow z drewna

(+7,7% r/r), jaki i producentow wyrobow tartacznych (+6,0% r/r).

= W 2020 Lasy Pafistwowe (LP) przeznaczyty do sprzedazy 40,3 min m3 Wyniki eksporty

surowca drzewnego (vs 40,4 min m3 w 2019). LP zmienity zasady sprzeda- i -

2y drewna w latach 2020-21 (m.in. 80% puli dla przedsiebiorcow w sprze- jz .
dazy aukcyjnej vs 70% w 2019, brak kryterium lokalizacji, historia zakupéw 60 %
z krotszego okresu). Przedstawiciele branzy tartacznej oceniajq, ze nowe 50 I I I I .
przepisy sq dla nich niekorzystne i mogq nawet spowodowa¢ upadek nie- 40 i
ktorych przedsiebiorstw, gdyz faworyzujg one duze korporacje, w tym pro- 30 Y
ducentow ptyt drewnopochodnych (w$rod ok. 7000 podmiotow kupujgeych 20 0
surowiec od LP dominujg mate i $rednie przedsiebiorstwa). 10 :

» W najblizszych kwartatach utrzymujgcy sie ozywiony popyt z rynku " s s 1ats 2a18 318 418 109 209 34
budowlanego bedzie sprzyja¢ producentom wyrobéw z drewna. W prze- rynek krojowy (L) s eksport (L) = dynamika eksportu (P)

ciwnym kierunku moze dziata¢ ewentualne spowalnianie eksportu mebli,
z uwagi na stabszq koniunkture w strefie euro i brexit.

Wybrane wskazniki 1919 2919 3q19

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,2 55 53 6,5 3,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,5 12,7 10,3 10,7 8,8 10,6 4911
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,25 1,21 1,43 1,55 1,61 1,73 5,58
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,76 0,68 0,87 0,96 1,00 0,93 3,72
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 44 49 47 47 46 40 96
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 42 35 41 44 40 38 79
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 37 38 35 31 26 63
DR Wspétczynnik dtugu 0,46 0,47 0,45 0,44 0,42 0,45 0,78
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,06 1,05 1,13 1,15 1,15 1,38 3,36
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 38,1 40,3 39,4 433 40,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 325 328 266 293 303

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

= Wuyniki ekonomiczno-finansowe producentow papieru i wyrobow Przychody, koszty i wynik finansowy
z papieru w 3q19 pogorszyty sie zaroéwno r/r, jak i w stosunku do 120 ™ ™A 200
2q19. Branza zanotowata w 3q19 spadek przychodow (-1,6% r/r vs 2,6%

r/r w 2q19) przy braku ograniczenia kosztow (0,1% r/r vs 2,7% r/r " ™
w 2q19). W 3q19 wzrost wynagrodzen na pracownika przyspieszyt do 5

12,2% r/r (vs 10,3% r/r w 2q19). Zysk netto w 3q19 zmniejszyt sie 60

0 23,5% r/r. Udziat eksportu w przychodach wynosi 38% 40

= W 3919 producenci masy wtoknistej, papieru i tektury (PKD 17.1; 9% 20

firm dziatu generuje 34% przychodow ogotem i 22% wyniku finansowego 00

dziatu) osiggneli nizszq rentownos¢ sprzedazy netto (ROS=5,1%) niz pro- 1918 2918 3q18 418 1919 2919 3q19
ducenci wyrobow z papieru i tektury (PKD 17.2; 91% firm, 66% przycho- == praychody (1) 7 kosty (1) === wanik finonsowy neto (¢
dow i 78% wyniku finansowego) z ROS=9,3%.

= Wyniki branzy uwarunkowane sq cenami papieru i celulozy. Ceny Zmiana przychodow i kosztow
papierow wysokogatunkowych na koniec 3q19 spadty w zaleznosci od 18

rodzaju 0 0,2-3,8% r/r oraz o 2,2-4,1% kw./kw. Ceny celulozy w 3q19 TN

znacznie obnizyty sie z uwagi na duzq nadpodaz na rynku; cena celulozy 12

NBSK (celuloza dtugowtoknista) spadta o 13% kw./kw., a cena BHKP s

(celuloza krotkowtoknista) o 12% kw./kw.; w poréwnaniu z 3q18 ceny 6

NBSK byty nizsze o 24%, natomiast ceny BHKP spadty o 22%. Wedtug ;

GUS w 3q19 nastgpit wzrost r/r produkcji m.in.: pudetek z papieru (+9%), 0

workow papierowych (+8%), tektury falistej (+7%); natomiast spadek :

dotyczyt masy celulozowej (-11%) i papieru (-4%). 1918 208 3B 4q18  1q19 219 3q19

= W kolejnych kwartatach sytuacja producentéw papieru pozostanie T O Prauchody ogolem e Kesyogoten
korzystna, rentowno$¢ prawdopodobnie utrzyma sie na wyzszym po-

ziomie niz $rednio w przemysle. Czynnikiem pozytywnie oddziatujgcym Wyniki eksportu

na wyniki bedzie spadek cen celulozy, co korzystnie wptywa na koszty 120 ™7 m s
zakupu podstawowego surowca dla producentow papieru. Wyniki pro- 100 -
ducentéw wyrobow w krotkim okresie pozostang stabilne. Spodziewa- 50 I I I I e
ny jest wzrost popytu na opakowania (pudetka, tektura) w sytuacji dy- " I .
namicznego rozwoju branzy e-commerce, niemniej obserwuje sie tez ' 5
spadek zuzycia papieru jako efekt malejgcego czytelnictwa gazet. Obniz- 0 0
ka cen papieru graficznego bedzie czynnikiem ostabiajgcym zyski produ- 20 .
centow wyrobow z papieru. Wysokie ceny energii elektrycznej bedq 00 -1

3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19
rynek krajowy (L) s eksport (L) === dynamika eksportu (P)

niekorzystnie oddzialywa¢ na marze branzy papierniczej (koszty zuzy-
cia energii to 3% kosztow produkgji vs 1,8% w przemysle przetworczym).
Papiernictwo znajduje sie w wykazie branz energochtonnych, dla ktorych
bedq wyptacane rekompensaty z tytutu wzrostu kosztéw nabycia upraw-
nien do emisji CO2 (w 2020 nastqpiq wyptaty za 2019). Mozna oczekiwad
presji na wzrost wynagrodzen w zwigzku z podwyzkq ptacy minimalnej.

Wybrane wskazniki 3q18 4q18 1919 2919 3q19
decyl 5 decyl 9
79 X X

ROS Stopa zysku netto 10,3 9,8 9,6 9,0

ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 17,4 18,0 18,8 18,9 17,1 13,6 39,6
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,39 1,39 1,49 1,33 1,45 1,48 4,55
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,96 0,94 1,07 091 1,01 1,01 3,51

IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 38 38 35 37 36 33 69
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 52 55 52 53 57 89
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 39 38 37 37 37 76
DR Wspétczynnik dtugu 0,42 0,42 0,42 0,44 0,41 0,47 0,82

WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,12 1,11 1,16 1,10 1,13 1,18 2,61

E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 27,8 33,5 359 37,0 37,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 232 234 207 219 224

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 19.2 Wytwarzanie i przetwarzanie produktoéw rafinacji ropy naftowej

= W 3q19 zysk netto przedsiebiorstw wytwarzajgcych produkty rafina-
cji ropy naftowej (m.in. paliwa silnikowe, oleje, brykiety, wyroby dla prze-
mystu petrochemicznego) zmniejszyt sie czwarty kwartat z rzedu (-54%
r/r). Pomimo tego wyniki finansowe byty dobre, gdyz EBITDA LIFO Orlenu
zwiekszyta sie 0 32% r/r (marza downstream +5% r/r), a Lotosu zmniejszy-
ta sie o 1% (marza rafineryjna +14%). Gtownym powodem byt spadek
sredniej cen ropy o 13 USD/bbl r/r, do 62 USD/bbl w 3q19, ktory przetozyt
sie na zmniejszenie warto$ci posiadanych zapasow. W 3q19 mocno zwiek-
szyta sie marza na produkcji oleju napedowego (+25% kw./kw.). Marza na
produkcji benzyny wzrosta o 6% kw./kw.

Wolumeny sprzedazy paliw rosty w 3q19 - wolumen oleju napedowego
zwiekszyt sie 0 4% a benzyny o 5%. Tempo wzrostu jest nieznacznie szybsze
niz w poprzednich kwartatach. Stacje benzynowe znaczqco poprawity wyni-
ki, gdyz notowaty zaréwno wyzsze wolumeny dostarczanych towaroéw, jak
i wyzsze marze paliwowe i pozapaliwowe (korzystny dla stacji efekt ograni-
czania handlu w niedziele, z ktorego stacje sq wytgczone).

= W Polsce utrzymujgcym sie pozytywnym czynnikiem jest rosngcy popyt
na paliwa osiggniety m.in. dzieki silnemu wzrostowi gospodarczemu. Ro$nie
konkurencja na rynku petrochemicznym, co jest negatywnym czynnikiem
z punktu widzenia producentow (spadajgca marza petrochemiczna Orlenu,
ktora w 4q19 jest najnizsza od 1q15).

= 4q 19 bedzie trudniejszy dla branzy. Raportowana marza downstream
(czyli z catej dziatalnosci rafinerii) Orlenu wyrazona w zt w 4q19 pogorszyta
sie 0 29% kw./kw. (i 11% r/r). Dyferencjat Ural/Brent poprawit sie o 0,4
USD kw./kw., do 1,5 USD. Lotos zawiesit podawanie marzy w zwiqgzku ze
zmiang miksu produkcyjnego.

Dokonane znaczqce inwestycje - projekt EFRA (efektywna rafinacja) w
Lotosie oraz instalacja metatezy w Orlenie w Ptocku (zwiekszenie produkgji
propylenu o 100 tys. ton do 550 tys. ton) - zwiekszq przychody i zyski
polskich rafinerii.

Potencjalna fuzja Orlenu i Lotosu opo6znia sie ze wzgledu na przedtuzajqce
sie procedury organow antymonopolowych UE. W przypadku potgczenia
konkurencja na polskim rynku moze zmniejszy¢ sie, co bedzie skutkowac
wzrostem marzy dla producentéw. Sytuacja ta w szczegdlnosci przektada
sie na wysokie notowania Lotosu (inwestorzy oczekujq premii za przejecie).
Orlen ogtosit wezwanie na 100% akcji Energi, gdzie gtbwnym akcjonariu-
szem jest Skarb Panstwa, co zwieksza prawdopodobienstwo sukcesu prze-
jecia.

Wybrane wskazniki 3q18 4q18
ROS Stopa zysku netto 6,3 21
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 18,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,63
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,99
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 37
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 32
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 28
DR Wspétczynnik dtugu 0,47
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,31
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26,0 26,5
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 16 16
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3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19
rynek krajowy (L) eksport (L) == dynamika eksportu (P)
2919 3919
decyl 5 decyl 9
48 3.2 X X
14,7 11,4 8,8 38,1
, 1,71 1,65 4,41
, 1,01 1,12 3,19
, 35 33 71
, 29 63 121
, 23 38 59
) 0,44 0,49 0,66
) 1,26 1,49 4,68
258 25,8 X X
16 16 , ,

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych

Przychody, koszty i wynik finansowy

= Zysk netto branzy poprawit sie w 3q19 o 27% r/r, dzieki wigkszemu 10 ™A WA o
spadku kosztow (-3,5% r/r) niz przychodow (-1,9% r/r). Szczegolnie duzg 160 1400
poprawe zanotowali producenci nawozéw (PKD 20.15) oraz pozostatych 140 1200
podstawowych chemikaliow nieorganicznych (POK 20.13) - w 3q19 wykazali 120 1000
znaczqce zyski w poroéwnaniu do strat w 3q18. Pogorszenie wynikow zano- 1§§ 800
towaty klasy producentéw o mniejszym udziale w przychodach dziatu- gazow 60 600
technicznych (PKD 20.11; -40% r/r) i pozostatych podstawowych chemika- 40 400
liow organicznych (PKD 20.14; -17% r/r). Nie odnotowano istotnych zmian u 20 20
pOZOStOJ{UCh pdeUCEﬂtéW = mgd’ra i kosmetgk()w (PKD 20.4; +4% r/r), two- o 1918 218 3q18 4q18 119 2919 3q19 0
rzyw sztucznych w formach podstawowych (PKD 20.16; +1% r/r) i farb (PKD s przchody (1) = kosty (1) ——wynik inansowy netio (7)
20.3; -4% r/r).

Poprawa wynikéw producentow nawozéw nastgpita, pomimo mniejszego Zmiana przychodow i kosztow
wolumenu produkcji (nawozy azotowe -1,3% r/r, fosforowe -11,9% i potaso- 1

we -7,2% wg GUS). Wyprodukowano wiecej tworzyw sztucznych +4,8% r/r, 12

przy znaczgcym zwiekszeniu produkcji polipropylenu +28,9% i zmniejszeniu "

iloSci wytworzonego polietylenu -8,3%. Mniejsze wolumeny produkcji doty- 6

czyty tez mydta (-6,6% r/r) oraz kosmetykow (-5,6% r/r). ) x

= Znaczqcym czynnikiem poprawy wynikow w branzy byt bardzo dobry ! ~
eksport. Po stabym 2q19, udziat sprzedazy eksportowej w przychodach og6- 4

+em w 3q19 WZFOS* do 4179% (+6’9 pp r/r)‘ N 1918 2q18 3q18  4q18 1919 2q19 3q19
» Srednia cena gazu, pomimo oczekiwanych wzrostéw na poczqtku sezo- T 08 Prauchody eactem Kty ogolem

nu grzewczego, w 4q19 jest 42% nizsza r/r, co pozytywnie wplywa na

strone kosztowg branzy. Podobnie jok w 3q19, zmienno$¢ ceny ropy zna- Wyniki eksportu

czgco zmniejszyta sie, a notowania nadal znajdujq sie w przedziale 50-65 180 "7 B

od 10 miesiecy, co powinno pozytywnie przetozy¢ sie na popyt na nawozy.

USD/bbl. o s

Cena pszenicy na Euronext od wrze$nia '19 podrozata o 15% i jest najwyzsza 120 I I I I 10
10,0
Popyt na tworzywa sztuczne ma nadal dobre, cho¢ stabsze q/q, perspek- 80
6,0

tywy, ze wggle;du na spowolnienie w Europie Zach. (m.in. mniejsza produkcja o0 - s
samochodow). 20 - 10
Nadal silny jest popyt z branzy opakowaniowej i budowlanej. 00 - s
3q17 4q17 1q18 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19
rynek krajowy (L) mmmmm eksport (L) === dynamika eksportu (P)

Wybrane wskazniki 3q18 4q18 1919 2919 3q19

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 47 29 8,7 7,0 6,0 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,5 10,8 17,2 15,2 13,6 12,6 451
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,51 1,43 1,52 1,53 1,51 1,83 5,07
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,04 0,95 1,03 1,04 1,03 1,16 3,56
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 40 42 41 41 41 48 103
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 45 49 50 49 57 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 49 44 44 44 36 73
DR Wspétczynnik dtugu 0,43 0,45 0,45 0,45 0,45 0,43 0,81
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,15 1,11 1,14 1,15 1,14 1,37 2,87
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 35,0 40,5 39,6 39,2 419 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 253 254 231 241 246 , ,

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych

= W 3q19 odnotowano znacznq poprawe sytuacji branzy farmaceutycz- Praychody, koszty | wynik finansowy

nej. Cho¢ tendencja wzrostowa przychodow ostabita sie w 3q19 (2,7% r/r i e

vs 4,2% r/r w 2q19), to ograniczenie kosztow (-2,0% r/r vs 4,1% r/r w jz [ 2
2q19) przyczynito sie do poprawy wyniku finansowego o 55% r/r. W 35 Fo6
okresie 1-3q19 wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika zwiekszyty sie 30 I j$
0 5,6% r/r, ich udziat w przychodach siegat 17%. W 3q19 udziat eksportu 28 )
w przychodach (24%) pozostat na poziomie z 2q19. Wg GUS w 3q19 war- fz [
tos$¢ produkcji podstawowych substancji farmaceutycznych wzrosta o 12% 10 [
r/r, natomiast lekow i pozostatych wyrobow zwiekszyta sie o 13% r/r. 05 - - 100
= Polski rynek farmaceutyczny charakteryzuje sie znaczqcym udziatem O Tl g sas s 109 209 a9

kapitatu zagranicznego, obecni sq m.in. Teva, GlaxoSmithKline, Roche, Pfi- s r2ychiody (1) = Kosy (1) = wynik finansowy netto (P)
zer, Merck. Leki generyczne stanowiq 60% rynku pod wzgledem wartoSci i

85% w ujeciu ilosciowym. Leki bez recepty stanowiq 33% wartosci ogotem

rynku, ocenianego na 10,4 mid zt.

= Ceny lekow generycznych w Polsce nalezq do najnizszych, po Butgarii, Zmiana przychodéw i kosztow

w Europie, co powoduije, ze eksport niektorych farmaceutykéw stat sie bar- 15

dzo dochodowy, doprowadzajqc do ich braku w aptekach. NIK ocenia rocz- 10

ng warto$¢ eksportu lekéw na 3,5 mld 2, z czego 57% wywozu odbywa sie 0

nielegalnie. W czerwcu'19 weszta w zycie Nowelizacja Prawa farmaceu- .

tycznego majgca na celu ukrocenie dziatalnosci tzw. mafii lekowej. Na liscie 15 >

lekow zagrozonych brakiem dostepnosci jest ponad 420 produktow. 2 =

= QOprocz nielegalnego wywozu przyczyng niedoboréw lekéw w Polsce, 30

jak i w innych krajach UE, jest wykorzystywanie przez europejskich pro- b

ducentéw substancji czynnych produkowanych w azjatyckich krajach 1918 2918 3q18  4q18 1919 2919 3q19

o , o o o — hod O Oh
(niemal 80% lekow sprzedawanych w Europie ma w sktadzie substancje 08 Praychody egotem e Koentyogitem

produkowanq przez chinskich lub hinduskich wytworcow). Zamkniecie kil-
kunastu fabryk w Chinach ze wzgledu na wymogi $rodowiskowe stato sie
powodem kryzysu lekowego w Europie na przetomie czerwca i lipca'19.
Rozwigzaniem mogtoby by¢ zachecenie rodzimego przemystu farmaceu-
tycznego do produkcji substancji czynnych, jednak to wymaga systemu
zachet. Krajowi producenci lekow apelujg do resortu rozwoju o wdrozenie
tzw. Refundacyjnego Trybu Rozwojowego (prace trwajg od 2016), ktory
stymulowatby rozwoj branzy.

= W krotkiej i Sredniej perspektywie w kierunku poprawy wynikéw
branzy bedq oddziatywaé rosngce ceny lekéw bez recepty, wprowadza-
nie do sprzedazy duzej liczby nowych produktéw, a takze wzrost docho-
dow ludnosci, ktory sprzyja popytowi na farmaceutyki.

Wybrane wskazniki 1919 2919 3q19
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 11,3 -2,4 16,3 75 19,1 X X
ROE Stopa rentownoséci kapitatu wtasnego 10,5 1,7 16,9 12,4 14,1 12,4 47,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,79 1,78 2,09 2,10 2,27 4,56 12,45
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,16 1,31 1,34 1,52 2,79 8,96
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 76 68 70 70 70 70 110
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 68 66 63 68 66 75 109
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 41 46 42 43 47 26 64
DR Wspétczynnik dtugu 0,31 0,32 0,30 0,32 0,32 0,25 0,65
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,21 1,21 1,26 1,27 1,32 1,59 3,75
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 251 30,6 239 23,7 24,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 64 63 59 59 60

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

* Branza zanotowata w 3q19 znaczgcq poprawe wyniku (+19,6% r/r;
kontynuacja wzrostow r/r) dzieki spadkowi cen surowcow, co przetozyto
sie na zmniejszenie kosztow (-2% r/r) przy spadku przychodow (-0,9% r/r).
Wszystkie klasy producentow zanotowaty poprawe wyniku - najwiekszy
wzrost uzyskali producenci wyrobow dla budownictwa (PKD 22.23; +30,6%
r/r) oraz ptyt, arkuszy, rur i ksztattownikow (PKD 22.21; +27% r/r).

Dla kosztow branzy istotne sq ceny tworzyw sztucznych, dla ktoérych
podstawowym surowcem sq mono- i polimery, powstajgce na bazie ropy
i innych wyrobow petrochemicznych. W 3q19 nastgpita kontynuacja trendu
spadkowego cen tworzyw sztucznych po niewielkiej korekcie wzrostowej
w 2q19. Srednia cena tworzyw sztucznych obnizyta sie 0 5,5% kw./kw., przy
niewielkim odchyleniu poszczegdlnych zmian cen surowcow od Sredniej.

= Silny popyt zagraniczny zréwnowazyt stabszy popyt krajowy, gdyz
udziat eksportu w przychodach zwiekszyt sie do 48,9% (+6,5 pp r/r).

= Kluczowe dla branzy w 4q19 bedzie dalsze obnizenie si¢ notowan cen
surowcow ($rednia cena zmniejszyta sie o 6% kw./kw.). Nalezy oczekiwac
kontynuacji dobrych perspektyw dla producentéw wyrobow z tworzyw
sztucznych dla branzy opakowaniowej i budowlanej. Z kolei prawdopodob-
ne jest ostabienie zamoéwien z branzy motoryzacyjnej z uwagi na zmniejsze-
nie produkcji samochodow w UE, niekorzystne dla producentow wyrobow
z tworzyw sztucznych dla sektora automotive.

Trendy produkcyjne w branzy sq istotnie warunkowane wymogami ochrony
srodowiska (ostatnio Dyrektywa UE dotyczqca plastiku). Od 2021 zakazana
bedzie produkcja i uzytkowanie plastikowych przedmiotéw jednorazowych:
talerzy, sztuécow, stomek, mieszadet, patyczkdéw higienicznych i patyczkow
do balonéw. Wprowadzona zostanie rozszerzona odpowiedzialno$¢ produ-
centow, ktorzy bedg ponosic¢ koszty recyklingu (wzrost kosztow od 2021).
Konieczne bedzie przymocowywanie zakretek, pokrywek i wieczek do opako-
wania. W 2025 recykling butelek PET ma wynosi¢ min. 90% (co zwiekszy
podaz surowca).

Wybrane wskazniki 3918 4q18
ROS Stopa zysku netto 51 48
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 12,8 12,2
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,48 1,49
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 0,96
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 48 48
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 51
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 47 42
DR Wspétczynnik dtugu 0,47 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,24 1,23
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 42,4 45,5
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 629 631

160 1000
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10,0 600
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60 400
40 200
20
0,0 0
1918 2918 3q18 4q18 1919 2919 3q19
. przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)
Zmiana przychodoéw i kosztow
% r/r
8
] /\\
4 /
2
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= S Przychody ogotem TC Koszty ogotem
Wuyniki eksportu
200 o4 LIS
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120 I 10
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20 2
0,0 0
3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19
rynek krajowy (L) s eksport (L) === dynamika eksportu (P)
1919 2919 3q19
! ! * decyl 5 decyl 9
74 6,2 59 X X
16,7 15,4 14,3 13,3 431
1,49 1,51 1,58 1,60 4,25
0,97 0,99 1,04 1,00 2,88
48 48 47 45 91
55 54 54 54 93
44 44 42 38 81
0,46 0,47 0,45 0,48 0,82
1,25 1,26 1,28 1,32 2,81
46,7 45,7 48,9 X X
572 612 620 ,

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

1200

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 23. Produkcja wyrobow z surowcoéw niemetalicznych

= Wuyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 3q19 byty dobre, lepsze r/r,
nieco stabsze wobec poprzedniego kwartatu. Boom budowlany skutkuje
wysokim poziomem cen na wyroby branzy i sprzyja jej dobrym wynikom,
niemniej po kilku kwartatach dwucyfrowego wzrostu kosztow i przychodow,
od 2q19 rosng one wolniej (wykres). W 3q19 wynagrodzenia w przeliczeniu
na pracownika rosty szybciej niz w 2q19 (9,2% r/r vs 8,1% r/r); ich udziat w
przychodach siega 14%. Istotng sktadowq kosztow producentéw z branzy
jest koszt energii elektrycznej - produkcja wyroboéw z surowcéw niemeta-
licznych nalezy do najbardziej energochtonnych (zuzycie energii stanowi
11% kosztow producentow cementu, 10,4% kosztow producentéw ceramicz-
nych materiatéw budowlanych oraz 7,6% kosztow producentow szkta wobec
1,8% w przemysle przetworczym ogotem).

» Branza produkuje gtéwnie na potrzeby rynku krajowego - w potowie
firm udziat eksportu w sprzedazy nie przekracza 6% (przy $redniej dla bran-
2y 32%); w 20% firm o najwyzszym udziale wynosi powyzej 53%.

»= O wynikach dziatu w 3q19 decydowaty gtéwnie wyniki producentow
wyrobow z betonu (29% przychodéw dziatu), ze szkta (28%) oraz cementu
i wapna (14%). Rentownos$¢ sprzedazy netto w 3q19 wzrosta r/r, cho¢
mniej niz w 2q19 (+0,8 pp vs +1,49 pp; por. tabela). Wysoki ROS odnoto-
wali producenci cementu (21%), ceramicznych materiatow budowlanych
(9%) i wyrobow z betonu (11%). Wedtug GUS w ujeciu ilosciowym w 3q19
wzrosta r/r produkcja elementow Sciennych silikatowych (+28%), szyb typu
Lfloat” (+16%), dachowki ceramicznej (+11%) i szyb wielokomorowych (+6%);
na poziomie zblizonym do 3q18 ksztattowata sie produkcja blokéw z betonu
lekkiego, cegty i spoiw gipsowych; zmalata produkcja ceramicznych wyro-
bow sanitarnych (-8%), wyrobow izolacji termicznej (-13%), wapna (-4,8%),
cementu (-4,3%) i masy betonowej (-4%).

» W najblizszych kwartatach wyniki dzialu nadal pozytywnie bedzie
wspierat duzy popyt budowlany (inwestycyjny i remontowy), ktory sprzyja
utrzymaniu wysokich cen na wyroby branzy. Duza liczba mieszkan w trak-
cie budowy, a takze wysokie zaawansowanie projektow z obecnej perspek-
tywy unijnej, oznacza kontynuacje wysokiego zapotrzebowania na materiaty
do wykanczania obiektow kubaturowych. Kluczowym problemem dla pro-
ducentéw wyrobow z surowcoéw niemetalicznych pozostajq wysokie koszty
energii.

Wybrane wskazniki

3q18 4q18

ROS Stopa zysku netto 9,5 55
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 13,2 11,9
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,79 1,71
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,23 1,12
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 52
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 62 51
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 45 46
DR Wspétczynnik dtugu 0,41 0,40
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,23 1,19
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26,7 31,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 356 358
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120
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8,0
6,0
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0,0

mmm rzychody (L)

18,0
16,0
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8,0
6,0
40
2,0
0,0

1919

75
109
1,73
1,15

54

63

44
0,40
1,20
332
316

7]
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Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt
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1400
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0
1918 2q18 3q18 4q18 1q19 2919 3q19

koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

1918 2918  3q18
= S Przychody ogotem

4918 1919 2919 3q19

TC Koszty ogotem

Wuyniki eksportu

mid zt %, r/r

IIII 15

3q17 4917 1q18 2918 3q18 4q18 1919 2q19 3q19
rynek krajowy (L) mmmmm eksport (L) === dynamika eksportu (P)

2919 3919
decyl 5 decyl 9

12,3 10,3 X X
15,2 15,3 11,9 429
1,76 1,82 1,98 5,25
1,16 1,21 1,27 3,98

52 51 43 106

60 59 53 102

42 41 31 69
0,40 0,40 0,39 0,80
1,20 1,21 1,36 3,37
30,8 31,2 X X
340 351 ,

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce

)


http://intra.pkobp.pl/portal/page/nportal/Analizy_Gospodarcze/Analizy_Sektorowe/Przedsiebiorstwa_wg_PKD/Biuletyn_Branzowy

Monitoring Branzowy

Kwartalnik Branzowy 3q19

7]

Bank Polski

PKD 24. Produkcja metali

= W 3q19 wyniki branzy byty w dalszym ciqggu stabe - zysk netto zmalat
(-53% r/r) przy braku zmian kosztow i spadku przychodow (-4% r/r). Jednqg
z przyczyn tak duzej zmiany r/r byt efekt bazy (3q18 byt jednym z najlep-
szych kwartatow w ostatnich latach). Przychody malejg szybciej niz koszty
juz 4. kwartat z rzedu. Wszystkie grupy producentoéw zanotowaty pogorsze-
nie wynikow. Szczegolnie staby wynik zanotowali producenci surowki, zela-
zostopow, zeliwa i stali (PKD 24.1) - wg szacunkéw PKO BP wynik finanso-
wy netto pogorszyt sie o ok. 330 min zt r/r (GUS nie podat petnych da-
nych). Pozytywne sq poprawiajgce sie wskazniki ptynnosci kw./kw.

= Udziat sprzedazy eksportowej wzrost do 46,1% (+3,4 pp r/r).

» Sytuacja na polskim rynku jest determinowana przez rynek Swiatowy,
gdzie koniunktura, bardzo dobra do 3q18, znaczqco pogorszyta sie. Prze-
waga kosztowa producentéw stali metodg elektryczng (EAF; wsadem jest
ztom) wzgledem metody wielkopiecowej (BOF; wsadem jest zelazo i wegiel
koksowy) zakonczyta sie pod koniec 3q19. Gtownq przyczyng pogorszenia
jest cena ztomu, ktéra odbita w 4q19 po znaczqcych wcezesniejszych spad-
kach. Do tej sytuacji przyczynity sie tez spadajgce ceny wegla koksowego
i zelaza w 3q19. Perspektywa dla branzy poprawia sie ze wzgledu na ro-
sngce ceny produktow w 4q19, co przektada sie na wyzsze marze wy-
tworcow kw./kw. - jednak sq one nadal nizsze r/r. Gtbwnym powodem
zmian jest znacznie nizsza produkcja stali. PMI w przemysle stalowym
w Chinach (51% $wiatowej produkcji) jest ponizej 44 pkt, wiec nalezy ocze-
kiwa¢ niskiego popytu na rynku $wiatowym. W Polsce ArcelorMittal w dal-
szym ciggu sygnalizuje niesprzyjajgce otoczenie ekonomiczne - m.in. wysy-
ta pracownikéw na przymusowe urlopy. Huta Czestochowa, ktéra konsu-
mowata okoto 8% ztomu stalowego w Polsce, zbankrutowata i obecnie jej
majgtek jest wystawiony na licytacje. Na wyniki polskich producentéw
prawdopodobnie negatywnie bedzie wptywaé mniejsza aktywnos$¢ euro-
pejskiego przemystu (PMI niemieckiego przemystu od dtuzszego czasu jest
na niskich poziomach, w grudniu’19 wyniost tylko 43,4 pkt). W branzy au-
tomotive w Europie (szczegolnie waznej dla producentéw metali) oczekuje
sie spadku produkgiji. Z kolei kontynuacja duzego zapotrzebowania ze stro-
ny polskiego budownictwa (szczegolnie infrastrukturalnego) tagodzi stabszy
popyt na wyroby branzy.

Wybrane wskazniki

ROS Stopa zysku netto 6,0 15
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,2 10,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,53 1,44
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,83 0,71
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 59 67
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 46 39
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 54
DR Wspétczynnik dtugu 0,50 0,50
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 117 1,13
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 42,7 42,4
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 172 172
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mmm przychody (L)
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Przychody, koszty i wynik finansowy

mid z min zt
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0
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koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow

% r/r

NS

1918 2918  3q18  4q18 1919 2919  3q19

= S Przychody ogotem TC Koszty ogotem

Wuyniki eksportu

%, r/r

30
25
20

3q17 4917 1918 2918 3q18 4q18 1919 2q19 3q19
rynek krajowy (L) mmmmm eksport (L) === dynamika eksportu (P)

2919 3q19
decyl 5 decyl 9
4,0 29 X X
7,6 73 12,2 32,3
1,41 1,44 1,42 3,33
0,70 0,81 0,83 2,22
67 61 46 91
43 46 46 83
53 55 37 103
0,51 0,51 0,53 0,91
113 1,14 1,14 2,37
46,0 46,1 X X
157 160 , ,

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow (bez maszyn i urzqdzen)

= W 3q19 wynik finansowy branzy poprawit sie o 6,5% r/r (przychody
+2,2% r/r; koszty +2,6% r/r). Wskazniki rentownosci znajdujq sie nadal na
wysokich poziomach: ROS=5,4%, ROE=12,8%. Dynamika ptac w przelicze-
niu na pracownika (8,5% r/r) przyspieszyta (8,5% r/r vs 6,8% w 1i 2q19);
jest to wazny element kosztow, gdyz udziat ptac w przychodach branzy
wynosi 17,4%.

Wuyniki finansowe poszczeg6lnych grup producentéw byty diametralnie
rézne. Bardzo dobre wyniki zanotowali producenci stalowych elementow
konstrukcyjnych (PKD 25.1; +61% r/r), zbiornikdw, cystern i pojemnikow
metalowych (PKD 25.2; +57%) oraz pozostatych gotowych wyrobéw meta-
lowych (PKD 25.9; +22%). Znaczqco pogorszyty sie wyniki producentow
sztuécow i narzedzi (PDK 25.7; -28%) oraz podmiotow zajmujgcych sie
kuciem, prasowaniem, wyttaczaniem i walcowaniem metali (PKD 25.5;
-25%) i obrobkg metali i naktadaniem powtok na nie (PKD 25.6; -25%).

Wg danych GUS w 3q19 zwiekszyta sie r/r produkcja drzwi stalowych
(+8%) i grzejnikow (+7%). Zmniejszyta sie ilos¢ wytworzonych przewodow
gotych (-13%), puszek innych niz do konserwowania zywnosci (-10%),
zbiornikéw powyzej 300 I. (-8%), opakowan konserwowych (-4%) i drzwi
aluminiowych (-2%).

= Sprzedaz eksportowa pozytywnie przetozyta si¢ na wzrost przycho-
dow, gdyz jej udziat w przychodach wzrost do 48,6% (+4,2 pp r/r).

= W kolejnych kwartatach zmiany zysku prawdopodobnie bedq nie-
znaczne. Pozytywnie na branze wptywac bedzie ogolna sytuacja gospodar-
cza Polski. Jednocze$nie mozna oczekiwa¢ nizszego popytu zagranicznego,
ze wzgledu na pogarszajqce sie nastroje ekonomiczne w UE. Producenci
metalowych elementéw konstrukcyjnych bedq beneficjentami utrzymujgcej
sie duzej aktywnos$ci w budownictwie. Mozna oczekiwa¢ wzrostu popytu na
metalowe szkielety konstrukcyjne dla przemystu (m.in.: urzqdzenia dzwigo-
we, wieze, maszty), budownictwa kubaturowego (budowle przemystowe)
i obiektow infrastrukturalnych (mosty, wiadukty). Niewielki wzrost cen pot-
produktow (blach, pretow, profili) kw./kw. nie powinien przetozy¢ sie na
znaczqceq zmiane rentownosci branzy. Presja ptacowa nadal bedzie wyste-
powac.

Wybrane wskazniki

3q18 4q18

ROS Stopa zysku netto 54 35
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 12,6 11,3
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,54 1,56
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 0,95
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 58 58
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 62 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 45
DR Wspétczynnik dtugu 0,49 0,49
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,34 1,31
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 44,2 47,5
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1093 1106

7]

Bank Polski

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid z min zt
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0
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e (S Przychody ogotem TC Koszty ogotem
Wuyniki eksportu
250 mld z %, r/r 20
18
20,0 16
14
15,0 12
10
10,0 8
6
50 4
2
0,0 0
3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1919 2919 3q19
rynek krajowy (L) e eksport (L) === dynamika eksportu (P)
1919 2919 3q19
! ! * decyl 5 decyl 9
59 57 55 X X
13,4 13,3 12,8 13,3 49,9
1,55 1,51 1,56 1,78 4,74
0,96 0,93 0,96 112 3,41
57 57 58 45 109
59 59 60 53 103
46 48 47 32 82
0,49 0,50 0,49 0,47 0,84
1,33 1,31 1,32 1,47 3,87
48,8 48,4 48,6 X X
982 1050 1071 , ,

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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7]

Bank Polski

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych

= W 3q19, po niekorzystnym 2q19, obserwujemy znaczng poprawe wy-
nikow producentow elektroniki. Wzrost przychodow w 3q19 (18,4% r/r vs
-3,6% r/r w 2q19) przy wolniejszej dynamice kosztow (17,0% r/r vs -2,4%
r/r w 2q19) przyczynit sie do poprawy wyniku finansowego w 3q19 o 46%
r/r, czego efektem byt wzrost rentownosci (tabela). Wynagrodzenia brutto
w przeliczeniu na pracownika wzrosty o 9,9% r/r (vs 9,7% r/r w 2q19),
udziat wynagrodzen w przychodach branzy siegat 11%. W 3q18 udziat eks-
portu w przychodach (67%) spadt o 4 pp w stosunku do 2q19.

= Na sytuacje dziatu znaczqcy wptyw majq wyniki producentow elektro-
nicznego sprzetu powszechnego uzytku, tj. telewizoréw, monitorow i dvd
(PKD 26.4), ktorych przychody siegajg 1/3 przychodéw dziatu, a wynik
finansowy 17% dziatu. Liczba wyprodukowanych telewizorow w 319 wy-
niosta 4,8 min szt. (+6,5% r/r) vs 5,0 min szt. w 2q19, z czego ok. 90% trafia
na rynki unijne. Cze$¢ koncernéw produkuje odbiorniki pod markami wta-
snymi (np. LG, TCL, Philips), a pozostate zaktady produkcyjne na zlecenie
marek innych firm (np. Thomson, Sharp, Blaupunkt); najwiekszym produ-
centem telewizorow w Polsce jest zaktad koreanskiego koncernu LG Elec-
tronics w Mtawie.

= W najblizszych kwartatach mozna oczekiwa¢ stabilizacji wynikow
branzy. Wzrost realnych wynagrodzen moze przyczyni¢ sie do wiekszej
sprzedazy bardziej zaawansowanych, energooszczednych modeli telewizo-
row wspotpracujgcych z konsolami do gier, umozliwiajgcych oglgdanie
w jakosci 4K. Duze imprezy sportowe (Euro 2020 oraz igrzyska olimpijskie
w Tokio) poprawiq popyt na wieksze odbiorniki. Czynnikami, ktore wpty-
wajq na ograniczenie dynamiki produkcji sprzetu RTV sq silne nasycenie
sprzetem TV oraz rezygnacja z odbiornikéw na rzecz oglgdania telewizji na
komputerze i smartfonie. Wyzwaniem dla producentow bedzie wzrost kosz-
tow zwigzany z podwyzkq od 1 stycznia’20 o niemal 16% ptac minimal-
nych oraz wprowadzenie od kwietnia’21 unijnych regulacji wydtuzajgcych
okres naprawy sprzetu (w ciggu 2 lat producenci elektroniki konsumenckiej
bedq musieli zastosowac¢ sie do nowych standardéw energooszczednosci,
a takze zapewnia¢ cze$ci zamienne do sprzetu nawet do 10 lat - nawet jesli
dany model wyjdzie juz z produkgji). Powaznym zagrozeniem dla polskich
wytworcow, eksportujgcych przewazajgeq czes¢ produkciji, jest spowolnie-
nie Swiatowej gospodarki i wynikajgce z tego obawy konsumentéw o po-
gorszenie ich sytuacji, co moze ograniczy¢ zakupy komputerow i wyrobow
elektronicznych.

Wybrane wskazniki

ROS Stopa zysku netto 34 2,1
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 8,6 83
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,53 1,52
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,96 1,02
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 56 48
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 72
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 56 55
DR Wspétczynnik dtugu 0,51 0,52
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,73 1,74
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 724 67,0
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 149 146

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid 2 min zt
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mm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

1919
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1,61
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0,50
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67,7
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Zmiana przychodéw i kosztow

% t/r

/
~

1918 2918  3q18
= S Przychody ogotem

4918 1919 2919 3q19

TC Koszty ogotem

Wuyniki eksportu

%, r/r

- 15

- 20
3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19

rynek krajowy (L) s eksport (L) === dynamika eksportu (P)

2919 3919

decyl 5 decyl 9
1,5 4,6 X X
1,7 9,7 10,1 32,5
1,68 1,67 2,06 7,30
1,11 1,11 1,21 4,42
48 52 66 166
63 71 54 106
51 62 31 78
0,49 0,50 0,42 0,80
1,98 2,00 1,83 7,72
70,7 66,9 X X
138 142 , ,

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

= W 3q19 branza urzqdzen elektrycznych odnotowata wyrazny wzrost

. L Przychody, koszty i wynik fi
przychodow (+28% r/r vs -3,6% r/r w 2q19), ale przy znacznie nizszej ren- reychody, kosziy hwynikiinansowy

mid z min zt

townosci (87 min zt zysku vs 333 min zt w 2q19 i 447 min zt w 3q18; wy- 20 800
kres). Wzrost wynagrodzen na pracownika przekroczyt 10% r/r (vs 2% r/r 200 22
w 3q18). Bardzo niska byta zaréwno biezgca, jak i podwyzszona ptynno$é -
finansowa (tabela). e 0
= W 3q19 branza odnotowata wzrost wartosci przychodéw z eksportu 100 300
(wg Eurostat o ok. 14% r/r; 0 5,4% r/r wzrost eksport do Niemiec, gdzie 50 200
trafia ponad % wyprodukowanych w Polsce urzqdzen; bardzo dynamicznie 100
ro$nie eksport urzqdzen na rynek belgijski); sprzedaz eksportowa stanowita O s 2% s 4qis 199 210 a1
ok. 68% przychodéw ogotem (tabela). s pragchody (1) === kosaty (1) ——wynik finansowy netto (P)

= Pogorszenie oceny branzy wynikato z nizszych wynikow produkcji sprzetu
gospodarstwa domowego (PKD 27.5, ok. 33% tqcznych przychodow dziaty,

Zmiana przychodoéw i kosztow

ROS=1,7% vs 2,7% w 3q19), produkgji elektrycznych silnikow i aparatury 4

rozdzielczej (PKD 27.1; 18% udziatu w rynku, ROS=3,6% vs 4,4% w 3q18) 2

oraz deficytowej produkcji baterii i akumulatoréw (PKD 27.2; 17% udziaty; 2 /\

ROS=-11,7% vs 4,2% w 3q18). W 3q19 (GUS) wzrosta liczba silnikow elek- 2 \

trycznych (3% r/r), ale przy spadku o % mocy produkowanych urzqdzen, 12 \

wyprodukowano réwniez wiecej ogniw i baterii (2,3% r/r); w obszarze AGD s /

najszybciej rosta produkcja piekarnikow, odkurzaczy i ptyt elektrycznych (o 0 \/\

ok. 15%-18% r/r), z kolei najwieksze spadki odnotowata produkcja robotow s

kuchennych (-8% r/r) oraz pralek (-3% r/r). s 2l g8 g g9 291 3q9
= W kolejnych kwartatach poprawa wynikéw bedzie zaleze¢ od utrzy- = GS Praychody ogofem TCKoszty ogotem
mania dyscypliny kosztow, w warunkach: (a) rosngcych cen energii elek-

trycznej; (b) presji na wzrost ptac i niewystarczajgcej liczby pracownikéw, Wyniki eksportu

(c) rosngcego importu sprzetu AGD, gtéwnie z Chin (wzrost o 19% r/r 250 M4 wif g
w 3q19) i Korei (+78% r/r), (d) zmian regulacyjnych - od pazdziernika'19 ©
w UE obowiqzuje dyrektywa o ,Prawie do naprawy”, ktéra ma wymusi¢ na 200 »
producentach dtuzszq zywotno$¢ sprzetu. Wsparciem rozwoju branzy sq: 150 0
(a) poszerzanie oferty wraz z postepem technologicznym i rosngcym popy- oo I o
tem na urzqdzenia klasy premium, o wiekszej pojemno$ci, bardziej zaawan- ’ 0
sowane technologicznie lub lepszej klasie energetycznej; (b) wzrost ekspor- 50 0
tu; (c) dodatni trend krajowej sprzedazy AGD (w 2019 rekordowy wzrost 00 o
sprzedazy duzego AGD +4% r/r, w tym urzqdzen typu smart); (d) inwestycje 317 4q17 1918 2918 3418 4q18 119 2q19 319

rynek krajowy (L) = eksport (L) === dynamika eksportu (P)

w sektorze produkcji AGD w tym B+R oraz budowa nowoczesnych fabryk
4.0 (w 3q19 branza zwiekszyta naktady inwestycyjne o ok. 60%; efekt m.in.
uruchamiania fabryk elementéw baterii do aut elektrycznych, jak i wzrost
naktadow na automatyzacje produkcji).

Wybrane wskazniki 1919 2919 3q19
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,8 3,7 3,7 1,9 0,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 8,1 9,7 12,5 8,4 6,0 8,9 344
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,25 1,23 1,20 1,24 1,16 1,88 4,56
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,78 0,78 0,73 0,75 0,69 1,02 3,26
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 57 52 53 58 60 62 135
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 64 62 59 59 62 60 103
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 71 71 69 72 82 37 82
DR Wspétczynnik dtugu 0,57 0,58 0,59 0,57 0,59 0,46 0,82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 117 1,13 1,16 1,09 1,70 4,30
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 57,8 79,7 66,2 67,9 62,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 290 289 264 279 283

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce


http://intra.pkobp.pl/portal/page/nportal/Analizy_Gospodarcze/Analizy_Sektorowe/Przedsiebiorstwa_wg_PKD/Biuletyn_Branzowy

Monitoring Branzowy 5

Kwartalnik Branzowy 3q19

Bank Polski

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

= W 3q19 wynik finansowy znaczqco poprawit sie (+17,5% r/r), przy Przychody, koszty i wynik finansowy
wiekszym wzro$cie przychodow (+4,2% r/r) niz kosztow (+3,3% r/r). Rentow- 140 M7 ™ 900
nos$¢ sprzedazy wzrosta (+0,6 pp r/r; por. tabela). Dynamika ptac przyspie- 120 800
szyta trzeci kwartat z rzedu (+7,3% r/r w2q19 wobec +7,0% r/r w 2q19 100 o
i +5,4% r/r w 1q19), co jest istotne, gdyz udziat ptac w przychodach branzy 80 500
jest na relatywnie wysokim poziomie (17,9%) i systematycznie ro$nie. 60 400
Najwieksze pozytywne zmiany w ujeciu wartosciowym zanotowali producen- 40 30
ci maszyn dla gornictwa i budownictwa (PKD 28.92; +66 min zt r/r) oraz 20 ﬁ
pozostatych maszyn ogodlnego przeznaczenia (PKD 28.2; +28 min zt r/r). Po- 00 0
gorszenie osigganych rezultatow dotyczyto wytworcow sprzetu do napedu 1918 2018 3q18 4a18 1q 2019 3419
hydraulicznego (PKD 28.12; -22 mln z r/r) oraz maszyn stosowanych T prahody O R kosty () = orsonyneto
w przetworstwie zywnosci (PKD 28.93; -22 min zt r/r). Pozostate klasy pro-
ducentéw generalnie odnotowywaty matq poprawe wynikéw w 3q19 r/r. Zmiana przychodw i kosztow
Wedtug danych GUS zwigkszyta sie r/r produkcja kas rejestrujgcych (+50% 0
r/r), maszyn budowlanych (+29%) i lad chtodniczych (+15%). Nieznacznie .
zwiekszyta sie liczba wyprodukowanych maszyn rolniczych. Zmniejszyta sie 14
produkcja obrabiarek do metalu (-32%), silnikow (-24%) i betoniarek (-15%). 1(2)
= Sprzedaz eksportowa dla branzy ma bardzo duze znaczenie (58,2% przy- 8
chodow ogdtem) i nadal rosnie (+1,1 pp r/r). :
= W kolejnych kwartatach nalezy oczekiwaé rosnqgcego popytu na ma- : \/
szyny i urzqdzenia, gdyz deficyt pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach 1918 2918 3q18  4q18  1q19 2919 3q19
bedzie wymuszat wiekszg robotyzacje i automatyzacje produkcji. Jednocze- G5 Praychody ogofem TC Koszty ogotem
$nie bedzie on powodowat rosnqgcq presje ptacowq w branzy, co zwiekszy
baze kosztowq, gdyz wynagrodzenia stanowiq istotnq ich cze$¢. Wieksze Wyniki eksportu
wykorzystanie $rodkéw unijnych wptynie pozytywnie na rosnqce inwestycje 140 M4 il g
w rozbudowe parku maszynowego przedsiebiorstw. 120 0
Spadajgce ceny wegla na rynku $wiatowym w dtuzszym terminie przetozq 100 -
sie na nizszq sprzedaz maszyn gorniczych. W zwiqzku z realizacjq wcze$niej 80 10
zawartych umow najblizsze 1-2 kwartaty powinny byc¢ jeszcze dobre dla pro- 60 5
ducentéw maszyn goérniczych. Wydatki na maszyny rolnicze bedq powoli 40 0
zwieksza¢ sie, gdyz rozpoczynajq sie kolejne programy doptat unijnych. 20 .
Mniejszy popyt na wyroby metalowe prawdopodobnie przetozy sie na kon- 00 -
tynuacje trendu malejgcego zapotrzebowania na obrabiarki do metalu. 3q17 4917 118 2918 3q18 4q18 1919 2919 3q19
rynek krajowy (L) = eksport (L) === dynamika eksportu (P)

Wybrane wskazniki 3q18 4q18 1919 2919 3q19 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 49 2,3 6,2 6,9 5,6 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wiasnego 11,7 9,8 11,9 131 12,0 9,2 36,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,83 1,83 1,84 1,78 1,85 1,90 588
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 112 1,15 1,14 112 1,15 1,04 3,56
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 71 68 74 70 72 69 170
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 60 64 60 61 53 110
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 48 52 51 49 33 80
DR Wspétczynnik dtugu 0,44 0,44 0,44 0,45 0,45 0,43 0,80
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,64 1,58 1,60 1,59 1,65 1,51 3,96
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 57,1 50,2 59,2 57,2 58,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 483 484 440 463 475 , ,

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy 3q19

PKD 29. Produkcja pojazdéw samochodowych i przyczep

= W 3q19 branza motoryzacyjna odnotowata wzrost przychodow
(59% r/r vs 1,6% r/r w 2q19 i vs 2% r/r w 3q18); wynik finansowy netto
byt wyziszy niz rok wczesniej, chociaz juz wyraznie gorszy niz w poprzed-
nich kwartatach 2019 r. (0,8 mid z vs 0,7 mld zt w 3q18 vs 1,58 mid z
w 2q19; por. wykres). Plynnos¢ finansowa utrzymywata sie na dolnej granicy
akceptowalnego poziomu. Wzrost wynagrodzen brutto w przeliczeniu na
pracownika w 3q19 wyniost 7,4% r/r (vs 4,8% w 3q18), udziat wynagrodzen
w przychodach netto branzy siegat 10,2% (przy $redniej w przemysle na
poziomie 11%).

= W 3q19 wzrést r/r udziat sprzedazy eksportowej w przychodach og6-
tem (+8 pp proc r/r); wciqz jest znacznie powyzej $redniej dla przemystu
przetworczego (odpowiednio 0 79% w motoryzacji i 49% w przemysle).

= W 3q19 branza automotive utrzymata rentownos$¢ sprzedazy na poziomie
z poprzedniego roku; segment produkgji czesci i akcesoriow (PKD 29.3; 59%

7]

Bank Polski

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid z min zt
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1918 2918 3q18 4q18 1919 2q19 3q19

mmm rzychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

%; /1

udziatu w rynku produkcji pojazdéw samochodowych); ROS=0,4%. W ujeciu
ilosciowym (GUS) w 3q19 przyspieszyt wzrost produkcji pojazdow transportu 4
publicznego (25,6% r/r) i samochodéw osobowych (15,9%) oraz wolumen 2
produkgji silnikow spalinowych (32% r/r) i kontenerow (5,1% r/r); zmalata o
tylko produkcja samochodow ciezarowych (-8,1% r/r).

przychodow dziatu) ROS=3%, producenci samochodow (PKD 29.1; 37% /\

= W najblizszym okresie mozna oczekiwa¢ silniejszej presji na marze ze 1918 2918 3q18 4918 1919 2919 3q19
strony rosnqcych kosztow produkgji (wyzsze ceny surowcow, materiatow = GS Praychody ogofem
i energii elektrycznej oraz kosztéw osobowych, przy rosngcych problemach
z obsadg stanowisk pracy). Pomimo spowolnienia tempa rozwoju $wiato-
wej gospodarki, w 3q19 i 4919 wiekszo$¢ najwazniejszych dla Polski ryn-

TC Koszty ogotem

Wuyniki eksportu

kow motoryzacyjnych (niemiecki, czeski, whoski i francuski) notowata wzro- 500 ™4 w0
sty r/r nowych rejestracji samochodow; spadki wystgpity tylko na rynku 450 5
brytyjskim (gdzie w niedalekiej przysztosci, z uwagi na brexit, mogq diame- 2‘;2

tralnie zmieni¢ sie uwarunkowania biznesowe prowadzenia dziatalnos$ci). 300 K
Dodatkowo, wcigz nierozstrzygniety jest temat ewentualnego wprowadze- s °
nia cet na europejskie i japonskie samochody importowane do USA, co 150 0
mogtoby znacznie ograniczy¢ miedzynarodowq wymiane towarowq. 100 s
= Korzystny dla branzy jest dynamicznie rozwijajgcy sie projekt elektro- 00 10

3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19
rynek krajowy (L) s eksport (L) === dynamika eksportu (P)

mobilnosci (w tym m.in. rosnqce zapotrzebowanie na auta hybrydowe),
chociaz réwnocze$nie zmienia sie tancuch dostaw (np. maleje popyt na
komponenty niepotrzebne w samochodach elektrycznych), co wymusza
kosztowng, ale obecnie juz nieodzownq, adaptacje do zmian zachodzq-
cych w globalnym przemysle motoryzacyjnym.

Wybrane wskazniki 1919 2919 3q 19

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 2,0 1,6 4,0 3,6 2,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,6 9,8 13,4 12,9 10,6 11,3 40,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,27 1,29 1,28 1,27 1,27 1,50 4,55
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,93 0,94 0,95 0,93 0,90 0,88 3,36
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 30 29 29 33 40 105
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 47 43 47 46 45 49 91
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 56 52 56 50 55 42 106
DR Wspétczynnik dtugu 0,52 0,51 0,52 0,53 0,53 0,55 0,94
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,16 1,15 1,14 1,13 1,13 1,26 3,03
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 70,6 78,4 79,2 17,2 789 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 325 329 319 324 329 , ,

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Kwartalnik Branzowy 3q19

Bank Polski

PKD 31. Produkcja mebli

= Po pogorszeniu w 2q19, w 3q19 wyniki branzy wyraznie sie¢ poprawity. Preychody, koszty fwynik finansowy

mid z min zt

Wynik finansowy netto uksztattowat sie na poziomie 489 min z (vs 10 60
370 min zt w 2q19). Przychody byty o 8,2% wyzsze r/r, przy znacznie wol- 100 500
niejszym wzroscie kosztow (5,9% r/r; por. wykres). Szybciej wzrastaty wy- 400
nagrodzenia - w przeliczeniu na pracownika byty one o 10,2% wyzsze r/r ’? 20
(8,5% r/r w 2q19). Udziat wynagrodzen w przychodach jest wysoki i wynosi 90 "
19,0%.

85 100
= Rentownos$¢ netto producentow mebli w 3q19 ksztattowata sie powyzej 50 0
$redniej dla przemystu przetworczego (4,9% vs 4,4%). Bardzo dobre wyniki 1918 2918 3q18 4q18 1919 2919 3q19
nadal notowali producenci materacow (ROS=10,7%). Wyraznie poprawita = praychody (1) == kosaty (1) ===wynik finonsowy netto (7
sie rentowno$¢ producentow mebli kuchennych (ROS=8,2% vs 4,0% w
2q19). W ujeciu ilosciowym produkcja mebli wg GUS w 3q19 byta znacznie Zmiana przychodow i kosztow
wyzsza w przypadku mebli drewnianych do sypialni (+27% r/r), nizsza me- T
bli do siedzenia (-11,4% r/r) i podobna jak przed rokiem w przypadku mebli 8
drewnianych do pokoi dziennych (+2,1%) oraz mebli kuchennych (+1,1%). 6 /
= Dla branzy istotny jest popyt zagraniczny - 66% przychodéw produ- 4 /
centow mebli pochodzito z eksportu. Prawdopodobnie w 2019 Polska 2
wyprzedzita pod wzgledem warto$ci eksportu mebli Niemcy, wysuwajgc sie 0 /
tym samym na 2. pozycje na Swiecie (za Chinami). W 3q19 prawie 86% 2
polskiego eksportu byto skierowane do krajow UE (Niemcy 33%; Czechy 4

1918 2918 3q18  4q18  1q19 2919  3q19

8%; Wlk. Brytania 7%; Francja 7%). Branza duze nadzieje wigze z rynkiem S Praychory cgélem TC Kestty ogéen

Stanow Zjednoczonych (w zwigzku z wojng handlowg USA-Chiny). Ewentu-
alny wzrost napiecia w stosunkach USA-UE oraz czeSciowe odprezenie w

stosunkach USA-Chiny mogq realizacje tych planéw utrudni¢. W 3q19 dy- Wynikd eksporty

namika eksportu mebli (CN94) przyspieszyta (7,1% r/r vs 1,2% r/r w 2q19). 120 ™ i Iy
Prawdopodobnie rowniez w 4q19 dynamika r/r eksportu bedzie wysoka, 100 2
cho¢ wyniki grudniowego badania koniunktury mozna odczytywac jako 80 Y
zapowiadajgce spowolnienie eksportu w 1q20. 60 6

4
= W nadchodzqcych kwartatach niekorzystnie na wyniki producentéw - 40 2
eksporterow moze oddziatywaé stabsza koniunktura w strefie euro, 20 °
w tym w Niemczech; istotna jest tez niepewno$¢ zwigzana z rynkiem brytyj- 00 -
skim (brexit). Na krajowym rynku sprzedaz mebli (pierwsze wyposazenie rgn?kfm‘}il: :L?mis;:;fnﬁ;gigjj;:m?kqukspm(p)

mieszkania, czestsza wymiana mebli) bedzie nadal wspierana, cho¢ w co-
raz mniejszym stopniu, przez rosngce dochody ludnosci i duzq liczbe
transakcji na rynku nieruchomosci (mieszkaniowym i komercyjnym).

Wybrane wskazniki 1919 2919 3919
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,1 44 57 39 49 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 9,9 10,2 14,8 121 12,1 17,5 58,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,57 1,53 1,54 1,45 1,65 1,66 4,50
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,99 0,96 0,98 0,88 1,05 1,06 3,27
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 42 41 40 43 42 33 79
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 42 36 39 38 41 38 75
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 32 33 31 33 30 64
DR Wspétczynnik dtugu 0,41 0,40 0,41 0,43 0,44 0,47 0,87
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,26 1,24 1,27 1,20 1,27 1,39 4,55
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 63,7 68,4 67,0 64,9 67,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 422 427 365 400 410

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Kwartalnik Branzowy 3q19 Bank Polski

PKD 35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

= Sytuacja elektroenergetyki w 3q19 pogorszyta sie r/r. Dynamika przy-
chodow (11,7% r/r vs 22,2% r/r w 2q19) byta stabsza niz wzrost kosztow

Przychody, koszty i wynik finansowy

(14,2% r/r vs 11,6% r/r w 2q19), wynikiem czego byt spadek zysku netto o sy M " oo
15% r/r. Na sytuacje branzy najwiekszy wptyw w 3q19 miat podsektor 100 6000
handlu energiq (36% og6tu firm, 56% przychodow, 93% zysku netto branzy, 350 5000
ROS=6,5%) oraz podsektor wytwarzania (36% firm, 24% przychodow, strata 300 4000
na poziomie 0,8 mld zt, ROS=-8,5%). zzg zx
= W 3q19 zuzycie energii zmniejszyto sie o 1,8% r/r przy produkcji 0 6,6% 150 1000
nizszej niz w 2q19, w rezultacie import zwiekszyt sie o 40% r/r. Srednia 100 0
cena hurtowa na rynku SPOT w 3q19 (250 zt/MWh) spadta o 3,2% r/r, 50 +1000
byta o 3,5% wyzsza kw./kw. W hurtowej cenie energii udziat kosztow CO; % s 208 a8 48 1aw 249 m
siega 40%. Notowania CO, w 3q19 wzrosty o0 43% r/r i 0 6% kw./kw. 4919 s przychody (1) = kosaty (1) = wynik finansowy netto (P)
przyniodst obnizenie notowan CO2 o 8% kw./kw., do ok. 25 euro/t, co przeto-

2yto sie na obnizenie cen hurtowych energii na TGE o 16% kw./kw. Ceny Zmiana przychodow i kosztéw
krajowego wegla dla energetyki zwiekszyty sie w 3q19 0 7% r/r, w X i XI'19 0

wegiel drozat. Spadek hurtowych cen energii ostabia wynik finansowy wy- ’s

tworcow oraz pozytywnie wptywa na marze sektora obrotu. 2 /\

= W kolejnych kwartatach spowolnienie gospodarcze w Polsce i nizsze 15 <
zapotrzebowanie na energie elektryczng ze strony sektora przedsie- 10

biorstw, przy utrzymujqcej sie tendencji wzrostowej importu, wptyng 5

niekorzystnie na wielko$¢ przychodéw branzy energetycznej. Mozliwe 0

obnizenie cen praw do emisji CO, ze wzgledu na mniejszy popyt oraz duze N

prOWdOpOdObieﬁStWO WUJéCK] W|e|k|e] BFUthii z UE z kOﬁcem mOfCO’ZO 0 1918 2918 3q18  4q18 1919 2919  3q19
(Wielka Brytania ma pozosta¢ w systemie EU ETS do konca 2020) bedg = G Przychody ogotem TCKoszty ogdtem

czynnikami sprzyjajgcymi obnizce cen hurtowych energii na TGE i w rezul-
tacie pogorszeniu wynikow wytworcow.

= W 2019 ceny energii dla gospodarstw domowych byty zamrozone na
poziomie 30.06.18, a spotki obrotu otrzymaty rekompensaty pokrywajgce
spadek przychoddéw. Uregulowania te przestaty obowigzywac w 2020. Prezes
URE zatwierdzit wzrost taryf dla tzw. sprzedawcow z urzedu (Eneaq, Energa
Obrot, Tauron Sprzedaz, PGE Obrot); Srednio wzrost rachunku (tgcznie
sprzedaz i dystrybucja) w gospodarstwach domowych wyniesie 11,6%.
Spotki obrotu ze wzgledu na fakt, iz zatwierdzona cena nie pokrywa w petni
kosztow uzasadnionych sprzedawanej energii w grupach taryfowych G, za-
powiedziaty utworzenie rezerw/odpisow w 4q19 (Energa 125 min z, Enea
70- 47 min z}, Tauron 230-280 min zt, PGE 220-260 min zt), co wptynie na
wyniki ostatniego kwartatu 2019.

Wybrane wskazniki 1919 2919 3q19
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 49 -4,5 1,5 16,3 3,6 X X
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 49 2,8 13 71 57 59 31,5
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,19 1,05 1,05 1,06 1,10 1,68 3,69
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,03 0,91 0,89 0,90 0,95 117 2,97
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 16 17 18 18 17 15 44
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 43 41 36 34 37 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 35 28 26 26 26 143
DR Wspétczynnik dtugu 0,40 0,42 0,42 0,42 0,43 0,47 0,89
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,94 0,91 0,92 0,92 0,92 0,99 2,45
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 50 49 47 47 47

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Bank Polski

PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

= Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego (roboty zwiqzane ze

wznoszeniem budynkow) w 3q19 poprawity sie (753 min zt zysku wobec Przychody, koszty i wynik finansowy

585 min zt w 3q18 i 401 mIn zt w 2q19). Wzrost przychodow przyspieszyt 160 ™ ™A 000
do 14,3% r/r (wobec 0,5% w 2q19), jednoczes$nie nieco wyprzedzat wzrost 140 900
kosztow (13% r/r; wykres). Wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika 120 §$
rosty szybciej niz w 2q19 (12,5% r/r vs 10,5% r/r); udziat wynagrodzen 100 600
w przychodach branzy oscyluje wokot 12%. Zz o
= Wyniki dziatu sq wypadkowq aktywnoSci firm zajmujgcych sie wzno- 40 -
szeniem budynkow (PKD 41.2: 84% przychodow dziatu) oraz firm dewelo- 20 100
perskich (PKD 41.1). W 3q19 rentowno$¢ sprzedazy obu segmentow byta O s 2% a8 4q18 109 29
zblizona (5,8% deweloperzy i 5,7% segment kubaturowy). Deweloperow s przuchody (1) = koszty (1) ——winik finansowy netto (7)

charakteryzuje spore zréznicowanie - ROS potowy firm deweloperskich nie
przekraczata 5,4%, 10% firm poniosto straty, a 20% najlepszych dewelope-

. . 0
row notowato ROS powyzej 12,5%. Zmiana praychodéw i kosztow

» Udziat budynkéw w strukturze produkcji budowlanej na koniec 3q19 16

byt relatywnie duzy (51,5%; -0,6 pp r/r); wzrdst nieco udziat budynkow 1

mieszkalnych (17,7% vs 17,1% w 3q18) w budynkach ogotem. 12 /
* W najblizszych kwartatach podstawowym problemem wigekszosci firm K

materiatow budowlanych i drogie dziatki (przy ograniczeniach w dostepie

do terenéw budowlanych). W budownictwie mieszkaniowym duza liczba s 2 g s dam 2q9 a9
mieszkan w trakcie budowy i wzrost liczby pozwolen na budowe mieszkan = GS Praychody ogofem TCKoszty ogotem
(+19,1% r/r vs +9,1% r/r w 2q19 i -14,3% r/r w 1q19) oznaczajq kontynu-

acje duzego popytu na ustugi wykonawcze. Wysoki popyt na te ustugi

utrzyma sie jeszcze przez kilka kwartatow takze w przypadku budowy

obiektow niemieszkalnych wraz z awansowaniem budowy obiektow

wspotfinansowanych ze Srodkow obecnej perspektywy finansowej UE; jed-

nocze$nie spadek wolumenu rozstrzygnietych przetargéw na obiekty w

2019 (-22,9% r/r) przy wzroscie w poprzednich dwoch latach (+63,5% r/r

w 2018 i + 41,1% w 2017), jak i spadek pozwolen na budynki niemieszkal-

ne w okresie 1-3q19 (liczba pozwolen na ich budowe zmalata 0 7,1% r/r, a

powierzchnia, ktorej dotyczyty pozwolenia o 20% r/r) sugeruje proces do-

stosowywania podazy do mozliwosci realizacyjnych firm.

8

w dalszym ciqgu bedq wysokie koszty budowy, na ktére wptywajg ro- 6 /\

sngce koszty wynagrodzen (przy deficycie pracownikow), wysokie ceny 4 /
2
0

Wybrane wskazniki 3q 19

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 51 6,6 5,6 3,5 57 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 9,8 12,7 12,8 12,0 13,7 11,8 66,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,82 1,82 1,94 1,76 1,76 1,61 5,07
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,09 1,12 1,15 1,10 1,10 1,21 4,01
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 91 83 98 81 78 13 233
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 71 64 70 72 71 62 130
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 58 59 60 56 55 45 103
DR Wspétczynnik dtugu 0,61 0,60 0,56 0,59 0,59 0,57 0,89
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,29 2,27 2,22 2,00 2,06 217 16,53
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 4,6 6,4 6,0 6,7 6,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 461 468 382 419 434

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii Igdowej i wodnej

= Budownictwo inzynieryjne (budowa autostrad, ulic, droég szynowych,

wiaduktow, linii elektroenergetycznych i telekomunikacyjnych; w 3q19 Przychody, koszty i wynik finansowy
przychody firm budujgcych drogi i tory to 77% przychodow ogotem dziatu) 180 M ™2 000
w 3q19 odnotowato wyniki nieco stabsze niz rok temu, jednocze$nie lep- 160 800
sze wobec poprzedniego kwartatu. Nastgpito wyhamowanie wzrostu ]‘2‘2 600
przychodoéw i kosztow, przy nieco silniejszym spadku przychodow (wy- 100 400
kres). Utrzymuije sie dtuga przecietna rotacja nalezno$ci i okres regulowa- 80 200
nia zobowigzan, co znajduje odzwierciedlenie w stabej ptynnosci finansowej 60 0
(tabela). Wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika wzrosty w okresie 1- 0 0
3919 0 7,1% (vs 10,8% r/r w 1-3q18); udziat wynagrodzen w przychodach 00 a0
branzy wynosit 16%. Problemem branzy jest wzrost kosztow w ostatnich 1918 2918 3q18 4q18 1919 2919 3q19
latach, dotkliwy szczegdlnie dla wykonawcow duzych kontraktéw publicz- = praychody (1) T kosaty (0 == wanik fnamsowy neto (7
nych. O ile wzrost kosztow materiatow w ostatnich kwartatach zwolnit do

poziomu jednocyfrowego, to koszty wynagrodzen, w sytuacji deficytu sity

roboczej (szacowanej w budownictwie na ok. 70 tys. osob), nadal istotnie Zmiana przychodow i kosztow
rosng. Kompleksowej waloryzacji umoéw z lat 2016-7 (stopniowo konczo- a0 7

nych) nie bedzie, pogorsza to wyniki wielu firm; czes¢ wykonawcow do- - \

chodzi swoich roszczen w sqdach. W przypadku nowych kontraktéow sytua- 25

cje poprawiajq obserwowane w 2019 wyzsze ceny ofertowe, a takze sto- 20 \//\

sowanie od lutego’19 nowych zasad waloryzacji. . /\

= Struktura budownictwa wg rodzaju wznoszonych obiektow w 3q19 o I R \_ AN,
wykazuje udziat obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej na poziomie 48,5% 5 \V4 N
(w szczycie boomu lat 2010-11 siegat 60%), przy najwiekszym udziale drog T e s a9 29 3qm
lgdowych i szynowych (17,7%; -2,4 pp r/r). ——GS Praychody ogofem TC Koszty ogdtem

» W krotkiej perspektywie wysoki popyt na ustugi tego segmentu bedq
generowac przede wszystkim projekty w fazie budowy i przetargu. Obec-
nie w ramach PBDK jest realizowane 86 zadan (faza projektowa-
nia/budowy) o wartosci 46 mld z i dtugosci 1073 km (w 2020 oczekiwane
oddanie do uzytku 117 km). Kolejne 22 projekty o wartosci 15 mld zt (271
km) sq na etapie przetargu, a na przetarg oczekujg zadania o wartosci 40
mld zt. Fundusz Drog Samorzqdowych wzmacnia popyt na ustugi firm bu-
dowlanych w segmencie drog lokalnych, projekt budzetu na 2020 przewi-
duje 2,6 mld zt na ten cel. W przypadku krajowego programu kolejowego
(73,5 mld z) na koniec listopada’19 w realizacji byty umowy o warto$ci
45,9 mld zt (62%), w przetargu na generalnego wykonawce o wartosci 11
mld zt (15%); pula projektow planowanych zmalata do 5,6 mld zt (8%); do-
tychczas zrealizowano zadania o wartosci 11 mld zt (15%).

Wybrane wskazniki 3918 4q18 1919 3q19

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 51 4,7 -2, 2,6 41 X X
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 9,0 13,6 -5,7 43 10,0 8,0 51,0
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,12 1,19 1,20 1,07 1,11 1,65 4,58
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,93 1,04 1,01 0,89 0,94 1,31 413
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 29 20 35 30 28 22 101
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 74 61 80 84 83 69 135
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 72 66 80 82 80 45 104
DR Wspétczynnik dtugu 0,71 0,71 0,66 0,73 0,73 0,50 0,85
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,91 1,77 1,59 1,51 1,61 1,76 6,64
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 31 11 4,0 3,8 4,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 445 440 390 417 428

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Bank Polski

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

= W 3q19 sprzedawcy samochodéw odnotowali znaczgce pogorszenie
wyniku finansowego (346 min zt vs 1 449 minzt w 3q18 i 711 min zt w

2q19; wykres), co byto efektem niekorzystnego trendu szybszego wzrostu Preychody, koszty iwynik finansowy

mid zt min zt

kosztow (+10,9% r/r) niz wzrost przychodéw (+8,2% r/r). Wzrost wynagro- jzz 1200
dzenia brutto w przeliczeniu na pracownika w 3q19 wynosit 8,1% r/r (vs 150 1000
5,6% r/r w2q19), udziat wynagrodzen w przychodach netto branzy siega 300 800
tylko 3,7% (o prawie potowe mniej niz Srednia w catej sekcji G - Handel). 250 600
Na niskim poziomie utrzymuje sie podwyzszona ptynnosc finansowa (tabela). o 400
= Na pogorszenie oceny branzy decydujgcy wptyw miaty stabsze wyniki 100 20
sprzedazy hurtowej i detalicznej pojazdow (PKD 45.1; ok. 79% przychodow 50 0
dziatu) z ROS = 0,3% r/r (vs 3,5% r/r w 3q18), lepsza byta natomiast ko- 0 s 205 g 4qs 1q0 2q0 g
niunktura w segmencie sprzedazy czesci do pojazdoéw (PKD 45.3; 20% przy- s achody (1) == kosaty (1) —— wanik finansowy netto (°)

chodow ogdtem; ROS=3,8% vs 3,1% w 3q18). W strukturze przychodow dzia-

tu ok. 58% generujq spotki bedgce wtasnosciq kapitatu zagranicznego. Zmiana praychodéw i kosztow

= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ utrzymania stabilnego popy- a0

tu na samochody (gtéwnie uzywane) i pojazdy uzytkowe, niemniej z uwagi 35

na rosnqce wszystkie sktadowe kosztow dziatalno$ci firmom trudno bedzie 30

poprawi¢ zyskownos¢ sprzedazy. Skumulowane dane CEPiK wykazujq na 25

wzrost sprzedazy pojazdow. W 2019 zarejestrowano w Polsce 555,5 tys. 2

nowych aut osobowych (wiecej o 4,5% r/r; +23,7 tys. szt.); wzrost sprzedazy "

w 4q19 byt po czesci efektem zakupow wyprzedajgcych oczekiwany wzrost b ~N
cen pojazdow (od 2020 obowiqzujq nowe, nizsze limity maksymalnej emisji Z

CO0,). Sprzedaz pojazdow na poczgtku roku mogq wspiera¢ sezonowe wy- 1918 2918 3q18 4918 1q19 2919 3q19
przedaze modeli z poprzedniego rocznika. Udziat klientow firmowych w struk- 55 Praychody ogétem 1C Koszty agGiem

turze rynku przekracza 70% (niemniej, trzeba pamieta¢, ze w statystykach
CEPIK osoby fizyczne prowadzqce dziatalno$¢ gospodarczq oraz spotki cy-
wilne sq klasyfikowane do grupy ,0s6b fizycznych”). Bardzo duzq czes¢ rynku
stanowiq uzywane samochody z importu, w 2019 sprowadzono ok. 922 tys.
pojazdow (ok. +0,5% r/r). Poniewaz wsrdd sprowadzanych pojazdow znaczny
udziat majq starsze auta ($redni wiek importowanych pojazdow wynosi pra-
wie 12 lat vs $redni wiek auta w UE 10 lat) utrzymuje sie zapotrzebowanie
na czesci zamienne, co wraz licznymi inwestycjami zagranicznymi w rozbu-
dowe tego segmentu branzy motoryzacyjnej, wspiera rozwo6j handlu cze-
Sciami. Dodatkowo, rozwo6j technologii elektrycznych i hybrydowych stwa-
rza szanse na nowe zrodta przychodéw. Branzy dystrybucji czeSci samo-
chodowych sprzyjajq takze zmiany regulacyjne, m.in.: obowiqzek rejestracji
w CEP informacji na temat negatywnie zakonczonych przeglgdéw technicz-
nych, czy penalizacja fatszowania przebiegu licznikow w samochodach wraz
z obowigzkiem rejestracji w CEP informaciji o stanie licznika/jego wymianie.

Wybrane wskazniki 3q 18 4q18 1919 2919 3q 19

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 34 2,4 14 1,8 1,0 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 134 16,8 141 16,2 13,2 10,7 36,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,30 1,29 1,27 1,30 1,33 1,14 2,51
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,60 0,60 0,60 0,60 0,59 0,43 1,36
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 54 51 53 53 58 64 124
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 31 30 29 28 30 24 56
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 39 44 40 41 37 98
DR Wspétczynnik dtugu 0,73 0,74 0,75 0,74 0,73 0,70 0,90
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,44 1,37 1,42 1,45 1,53 1,24 4,49
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 3,7 538 4,6 5,2 54 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 413 416 381 409 425

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

= Sytuacja ekonomiczno-finansowa hurtowni w 3q19 poprawita sie

wzgledem 2q19. Wzrost przychodéw branzy w 3919 (4,5% r/r vs 4,8% r/r Przychody, koszty i wynik finansowy

w 2q19) byt wyzszy od wzrostu kosztow (3,9% r/r vs 51%r/r w 2q19). 1600 .M WA 0o
Wypracowany w 3q19 zysk netto wzrést o 30,5% r/r. W 3q19 wzrost wy- 1400 3500
nagrodzenia w przeliczeniu na pracownika przyspieszyt (13,8% r/r vs 7,4% 1200 3000
r/r w 2q19), udziat wynagrodzen w przychodach stanowi 5%. 1000 2500
= Sprzedaz hurtowa jest jedng z bardziej rozdrobnionych branz (w sys- 800 2000
temie REGON na koniec 3q19 buto zarejestrowanych 247 tys. hurtowni; 000 1500
95% to hurtownie o zatrudnieniu do 9 0s6b). Znaczne rozdrobnienie branzy, 222 150;0
silna konkurencja oraz wydtuzajgce sie opo6znienia ptatnosci prowadzq do 00 0
niewyptacalnosci. Wedtug Coface w 3q19 liczba hurtowni, wobec ktorych 918 2018 3q18 4918 1919 219 3q19
ogtoszono upadtosci lub restrukturyzacje zwiekszyta sie o 6% kw./kw. (37 s praychody (1) === kosy (1) ===wynik finansowy netto (7)
wobec 31 w 2q19). Prawie 50% hurtowni zaopatruje sie u producentow i

wytworcow krajowych, a 31% bezposrednio z importu; udziat hurtownik-

hurtownik wynosi 18%. W strukturze przychodow dziatu najwiekszy udziat Zmiana przychodow i kosztow

(34%) ma grupa PKD 46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa 14

obejmujqca sprzedaz m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow che- 12

micznych. Hurt FMCG (ok. 20% udziatu w przychodach dziatu) jest zdomi- .
nowany przez Eurocash z 28% udziatem, pozostata cze$¢ rynku nalezy do .
kilku duzych firm hurtowych (Makro - 5%, Selgros - 4%, PT Dystrybucja - 4
3%) oraz licznych matych i $rednich hurtowni lokalnych. 2/
= W najblizszych kwartatach mozliwe jest pogorszenie wynikéw handlu 2
hurtowego, pomimo, ze wyzszym przychodom hurtowni sprzyja¢ powinien 4
wzrost zamowien ze strony detalu (efekt zwiekszenia dochodow gospo- L s Tan am P
darstw domowych). Sieci detaliczne rozbudowujq wtasne centra dystrybu- T s
cyjne. Coraz czesciej tez producenci trafiajq bezposrednio do sklepow z

pominieciem hurtowni. Negatywny wptyw na wyniki hurtu wywiera¢ bedaq:

- nieterminowe regulowanie zobowigzan przez detalistow (ma temu prze-

ciwdziata¢ ustawa ograniczajgca zatory ptatnicze); - rozszerzenie zakazu

handlu (zakaz prac zwigzanych z magazynowaniem); - wzrost kosztow pta-

cowych w zwigzku z podwyzkq o 15% ptacy minimalnej do 2600 zt w 2020.

= Kontynuowane bedq procesy konsolidacyjne w hurcie, dalszy rozwgj

specjalistycznych hurtowni z dobrg pozycjg na lokalnych rynkach, umoc-

nienie relacji z detalem, poszukiwanie innowacyjnych formatow, e-handel,

wspotpraca z sektorem HoReCa. Mniejsze hurtownie bedq miaty trudnosci

z utrzymaniem na rynku, szansq na przetrwanie moze by¢ podjecie wspot-

pracy z ogdlnokrajowymi hurtowniami. Cze$¢ duzych, zintegrowanych

hurtowni bedzie przejmowac¢ lub budowa¢ wtasne sieci franczyzowe.

Wybrane wskazniki 3q 19

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 2,0 14 1,6 24 2,5 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,5 11,2 9,0 11,4 12,3 121 44,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,42 1,44 1,40 141 1,41 1,58 411
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 0,96 0,96 0,98 0,98 0,94 2,69
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 33 33 31 32 42 121
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 45 48 47 47 51 99
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 48 45 49 47 48 39 90
DR Wspétczynnik dtugu 0,60 0,59 0,61 0,60 0,60 0,57 0,86
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,50 1,48 1,47 1,48 1,48 2,00 9,66
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 8,38 10,8 8,7 9,1 9,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1679 1691 1564 1647 1703

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

= W 3q19 odnotowano pogorszenie sytuacji w handlu detalicznym.

Wzrost kosztow (9,9% r/r vs 10,4% w 2q19) przewyzszajgcy tempo wzro- praychody, koszty i wynik finansowy

stu przychodow (9,0% r/r vs 10,8% r/r w 2q19) negatywnie wptyngt na a4 o
wynik finansowy (-17,4% r/r). W 3q19 wynagrodzenia w przeliczeniu na 00 o
pracownika rosty wolniej niz w 2q19 (8,2% r/r vs 12,4%), udziat wynagro- 800 >
dzen w przychodach branzy siegat 9%. o Lo
= Sprzedaz detaliczna w cenach statych w 3q19 zwiekszyta sie zaledwie 500 o
0 4,8% r/r (wobec wzrostu o 8,1% r/r w 2q19), gtéwnie ze wzgledu na sta- B jzz
bq sprzedaz zywnosci (0,2% r/r vs 5,3% r/r w 2q19). Fundamenty sprzeda- 200

zy pozostaty dobre, o czym $wiadczyt wzrost sprzedazy ,waznych zaku- 100 0
pow”: mebli, rtv, agd. W okresie pazdziernik'18-wrzesien'19 wzrost sprzeda- % 21 B 4q8 g9 20 3w
2y r/r w dyskontach (+9,5%), sklepach matoformatowych (+4,4%; w tym s przgchody (1) == kosaty (1) ——wynik inansowy netto (P)
convenience +9,1% i specjalistycznych +9%) oraz w duzych supermarke-

tach (+3,2%), natomiast spadki r/r w matych sklepach o powierzchni do 40 Zmiana przychodéw i kosztow

mkw. (-4%) i hipermarketach (-0,7%). W 2020 mozna oczekiwaé¢ dalszego 1

rozwoju dyskontow (sie¢ Biedronki liczy ponad 3000 sklepéw, Lidl 700, 12

rozwoj zapowiadajq Netto i Aldi), supermarketow lokalnych (Dino z 1200 10 /\ ~<
placowkami, Delikatesy Centrum i Polomarket) oraz matoformatowych 8

sklepow sieciowych, jak Zabka i Abc. :

= W kolejnych kwartatach handel detaliczny stoi przed wieloma wyzwa- 2

niami, co moze niekorzystnie wptywa¢ na rentowno$¢ branzy. Rosnqgca 0

inflacja negatywnie wptywa na realny fundusz ptac, a to skutkowac bedzie j

nizszq dynamikg popytu konsumpcyjnego. Niemniej wzrost wynagrodzen 1918 2918 3q18  4q18  1q19 2919 3q19
w zwigzku z podwyzkq ptacy minimalnej o niemal 16% oraz dobra ko- G5 Praychody agélem 1C Koszty agGiem

niunktura konsumencka sprzyja¢ bedq wiekszym zakupom.

= Powaznym wyzwaniem dla handlu detalicznego sq podwyiki ptacy
minimalnej. Detal nalezy dla sektorow o najnizszym $rednim wynagrodze-
niu brutto, dlatego wzrost ptacy minimalnej spowoduje zwiekszenie presji ze
strony pracownikéw zwiekszenie wynagrodzen, szczegoélnie na nizszych
stanowiskach. Wedtug GUS w 2018 w mikroprzedsiebiorstwach zajmujg-
cych sie handlem (sekcja G) $rednie miesieczne wynagrodzenie brutto wy-
nosito 3025 zt, natomiast w podmiotach o zatrudnieniu powyzej 9 oséb
przekraczato 4500 z. 98% zarejestrowanych w REGON firm handlowych
stanowiq podmioty mikro, szczegdlnie wrazliwe na wzrost wynagrodzen; po
podniesieniu ptacy minimalnej bedq szuka¢ oszczedno$ci, np. przytqczajgc
sie do sieci franczyzowej, czy zmniejszajqc zatrudnienie, cze$¢ z nich moze
upasc.

Wybrane wskazniki 3q 19

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 29 3,5 1,3 31 2,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 111 131 6,3 11,2 11,3 77 56,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,04 1,06 1,02 1,06 1,06 1,21 313
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,53 0,50 0,47 0,47 0,46 0,50 1,86
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 40 39 40 39 41 28 98
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 20 10 10 9 9 6 34
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 56 47 50 46 47 28 71
DR Wspétczynnik dtugu 0,58 0,56 0,57 0,56 0,57 0,57 1,03
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,99 0,99 0,98 0,99 0,99 1,18 423
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 3,2 2,4 34 33 3,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1275 1288 1098 1176 121

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 49.2 Transport kolejowy towaroéw

= W 3q19 w transporcie kolejowym towaréw (bez magazynowania i prze-
tadunku oraz bez obstugi infrastruktury kolejowej) utrzymat sie spadkowy
trend dynamiki przychodow (-1,4% r/r vs 2,7% r/r w 2q19; wykres). Dy-
namika kosztow byta nieco nizsza niz kwartat wczesniej (4,8% r/r vs
5,9% r/r), ale coraz silniej przewyzsza dynamike przychodow. Niekorzystna
relacja pomiedzy dynamikami wzrosta po raz czwarty z rzedu. W efekcie
wynik finansowy netto spadt 0 61,8% r/r, do 69 min zt.

= \Wynagrodzenie brutto na pracownika w 3q19 wzrosto o 6,8% r/r (vs
7,5% r/r w 2q19), a udziat wynagrodzen w przychodach netto branzy wy-
nosi nieco ponizej 30%. Branza ta nalezy do najbardziej energochtonnych,
pomimo, ze w 3q19 odnotowano spadek udziatu zuzycia energii w kosztach
do 8% (9% w 2q19). Wskazniki ptynnosciowe ksztattujq sie na nizszych
poziomach niz rok wczesniej (tabela).

=  Wedtug danych Urzedu Transportu Kolejowego w 3q19 kolejg przewie-
ziono ok. 59,4 min ton (-5,5% r/r) - za spadek w najwiekszym stopniu
odpowiadajg nizsze przewozy wegla kamiennego (-10,9% r/r, udziat
w dynamice przewozoéw ogotem na poziomie -3,9 pp), rud metali i pozosta-
tych produktow gornictwa i kopalnictwa (odpowiednio -9,0% i -2,5 pp).
Pozytywny wptyw na dynamike miat wzrost przewozé6w gtéwnie towarow
nieidentyfikowalnych (+16,6% i +1,2 pp), do ktorych zalicza sie m.in. zy-
skujgcy na popularnos$ci transport intermodalny.

= W perspektywie najblizszych kwartatéw na wynikach branzy moze cig-
zy¢ spowolnienie w gospodarce $wiatowej, a co za tym idzie mniejsze
obroty wymiany miedzynarodowej i mniejszy popyt na przewozy transpor-
tem kolejowym. Wzrost cen energii wptynie na wzrost kosztow przewozni-
kow. Duze zapasy wegla z poprzednich lat oraz relatywnie tagodna zima
obnizajq popyt na przewo6z tego surowca. Tempo wzrostu naktadow inwe-
stycyjnych nieco spowolnito (do 49,1% r/r w 3q19 z 82,0% r/r w 2q19),
gtobwnie z uwagi na rosnqgcq baze. Inwestycje zwiekszajg moce przewozo-
we i mogq pozytywnie wptyng¢ na wyniki branzy w dtugim okresie.

Wybrane wskazniki 3q18 4q18
ROS Stopa zysku netto 8,9 3,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,5 9,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,22 1,13
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,13 1,04
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 8 8
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 53 49
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 30
DR Wspétczynnik dtugu 0,51 0,51
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,95 0,92
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 9,5 14,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 24 24

25

20

0,5

0,0

7]

Bank Polski

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid z

min zt

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20
0
1918 2918 3q18 4q18 1919 2q19 3q19
koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

mmm przychody (L)

Zmiana przychodoéw i kosztow

1978 2q18

3q18  4q18

e S Przychody ogotem

1919

4,7
73
0,97
0,89
8

54
30
0,55
0,90
13,3
25

55
8,1
0,89
0,81
8

51
30
0,56
0,88
13,1
26

3q 19

3,4
71
0,89
0,80

50
29
0,55
0,89
12,1
26

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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1919 2919

3q19

TC Koszty ogotem

decyl 5

X

19,4
1,32
1,26

4

57

29

0,59
0,99

decyl 9

X

85,0
5,24
4,25

24
101
104
0,93
2,36

X
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PKD 49.4 Transport drogowy towaroéw

= Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 3q19 po-
zostata stabilna. Dynamika przychodow wzrosta (15,3% r/r vs 11,5% r/r
w 2q19), cho¢ zwraca uwage jeszcze silniejszy wzrost dynamiki kosztow
(16,0% r/r vs 12,0% r/r w 2q19). Przewoznicy wypracowali 429 min zt zy-
sku netto (vs 444 min zt w 2q19 i 456 min zt w 3q18). Wskazniki ptynnosci
finansowej delikatnie sie poprawity. Wynagrodzenie brutto na pracownika
w 3919 wzrosto o 8,2% r/r (10,0% r/r w 2q19); udziat wynagrodzen
w przychodach branzy siega 14%.

= W 3q19 transportem samochodowym zarobkowym przewieziono
76,8 min t fadunkow (0,7% r/r vs 6,2% r/r w 2q19). Ceny oleju napedowe-
go w 3q19 wzrosty okoto 2,6% r/r (vs 5,5% r/r w 2q19); jednoczesnie ceny
ustug transportowych spadty o 1,8% r/r (wobec wzrostu o 2,6% r/r
w 2q19).

= Przedstawiciele Europarlamentu i krajow cztonkowskich osiggneli kom-
promis w negocjacjach dotyczqcych Pakietu mobilnosci. Nieco ztagodzono
pierwotne zapisy regulacji. 0d momentu wejscia w zycie nowych przepisow
firmy bedq miaty 18 miesiecy na ich wdrozenie.

= W kolejnych kwartatach negatywnie na wynik finansowy przewozni-
kow mogq wptyngé: (a) spowolnienie w krajowej gospodarce, (b) pogor-
szenie koniunktury w strefie euro zmniejszajgce portfel zamoéwien ekspor-
towych, (c) pogtebiajgcy sie deficyt kierowcow stwarzajgcy presje na
wzrost ptac, (d) wzrost cen paliw w efekcie napietej sytuacji na Bliskim
Wschodzie, (e) silna konkurencja na rynku krajowym, (f) niepewno$¢ zwiq-
zana z proponowanymi zmianami w otoczeniu regulacyjnym branzy (Pakiet
mobilnosci) oraz (g) brexit.

Kumulacja niesprzyjajgcych czynnikow moze zepchng¢ niektore firmy poni-
zej progu rentownos$ci. Najsilniej zostang dotkniete mate przedsiebior-
stwa wyspecjalizowane w przewozach miedzynarodowych typu kabotaz
i cross-trade. Cze$¢ z nich moze zosta¢ zmuszona do zakonczenia dziatal-
no$ci, oddziatujgc tym samym w kierunku przyspieszenia proceséw konso-
lidacyjnych.

Wybrane wskazniki 3q18 4q18
ROS Stopa zysku netto 39 2,0
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 16,0 14,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,35 1,30
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,31 1,26
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 3 3
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 64 61
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 43 42
DR Wspétczynnik dtugu 0,60 0,60
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,25 1,22
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 27,3 375
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 573 575

7]

Bank Polski

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid z min zt

16,0 500
140 430
400
12,0
350
10,0 300
8,0 250
6,0 200
150
40
100
20 50
0,0 0
1918 2918 3q18 4q18 1919 2q19 3q19
mm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)
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1919

33
16,0
1,28
1,24

2

59

42
0,61
1,21
37,1
479

Zmiana przychodéw i kosztow

1918 2918  3q18
= S Przychody ogotem

4918 1919 2919 3q19

TC Koszty ogotem

Wuyniki eksportu

I 20

mid z %, r/r

2q173q17 4917 1918 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19
rynek krajowy (L) s eksport (L) === dynamika eksportu (P)

2919 3q19
decyl 5 decyl 9

3,4 3,2 X X
16,1 15,4 13,7 60,3
1,29 1,31 1,30 3,23
1,25 1,27 1,25 3,15
3 3 1 9
59 60 62 106
42 41 33 78
0,61 0,60 0,63 0,95
1,21 1,23 1,24 4,45
37,4 36,3 X X

541 571 ,

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 55. Zakwaterowanie

=  Wuyniki ekonomiczno-finansowe duzych firm $wiadczqcych ustugi noc-

legowe w 3q19 byty dobre, nieznacznie lepsze niz w sezonie 2018; sprzyjat Przychody, koszty i wynik finansowy
im okres wakacyjnego wypoczynku z czestym wyborem wypoczynku 25 M A 400
w kraju. Branza odnotowata poprawe wyniku finansowego netto (346 min zt 350
vs 302 min zt w 3q18), nastgpit wysoki wzrost przychodow, nieco wiekszy 1 o
niz kosztow (wykresy). O wynikach branzy decyduje sytuacja finansowa 15 20
hoteli, ktore generujq ok. 92% przychodéw ogotem. W 3q19 hotele osiggne- 1o 150
ty dobrg rentownosc, jednocze$nie cechowato je duze zroznicowanie - ROS 100
potowy firm nie przekraczata 7%, 20% firm poniosto straty, a 20% najlep- 05 5:;
szych hoteli notowato ROS powyzej 23,3%. Problemem dla branzy jest dy- 00 _ s
namiczny wzrost ptac, w okresie 1-3q19 wzrosty one o 11,1% r/r (vs 1918 2918 3q18 4q18 Ta19 2919 3q19
5,9% r/r w 1-3q18), ich udziat w przychodach siegat 27%. = prachody (0 7 kosaty (U == wuniknarsovy neto (7

= Korzystne trendy dla branzy to: (a) rosnqgca baza hotelowa (w 2019

przewidywane oddanie do uzytku ok. 7 tys. pokoi hotelowych), (b) umacnia- Zmiana przychodow Tkosztow

jacy sie wzrost liczby turystow korzystajgcych z obiektow hotelowych 2
(6,2% r/r i 5,1% r/r w 3q18) i wysokie wykorzystanie pokoi hotelowych 15
(61,8% vs 57,7% w 3q18), (d) wzrost gospodarczy przektadajgcy sie na wy- 10 /\
soki popyt konsumpcyjny (wzmacniany przez rozszerzenie programu 500+). ;

Ponadto rozwojowi ruchu turystycznego sprzyja poprawa infrastruktury
drogowej i rozwijanie sieci potgczen lotniczych. Czynniki hamujgce rozwoéj
branzy to: (a) wzrostowa tendencja kosztow energii (ok. 4% kosztow 0go- B
tem) i pracy (wysokie koszty state z tego tytutu), (b) nadmierna podaz no- 10
wych pokoi hotelowych, zwtaszcza w najwiekszych miastach (w 2019 odda-

no do uzytku 1300 pokoi w Warszawie, 800 w Trojmiescie, 430 we Wrocta-

wiu i 400 w Krakowie), (c) rozwoj krotkotrwatego najmu lokali i (d) silna

pozycja platform rezerwacyjnych OTA (over-the-air).

» W kolejnym kwartale wyniki firm $wiadczqcych ustugi noclegowe po-
zostang stosunkowo dobre z uwagi na dobre warunki turystyczne (tadna
pogoda w listopadzie i grudniu), jak i turystyke biznesowq, zwykle ozywiong
na jesieni. Niemniej spowolnienie gospodarcze moze skutkowa¢ ostabieniem
popytu na ustugi branzy. Ocena wskaznika ogdlnego klimatu koniunktury
w grudniu’19 w sekcji zakwaterowanie i gastronomia (-3,1) byta zdecydo-
wanie stabsza niz we grudniu’18 (+7,5), glownie z uwagi pogorszenie biezg-
cej sprzedazy i popytu, jak i oceny przysztej sprzedazy i popytu oraz pogor-
szenie oceny biezqcej sytuacji firmy. Pogorszenie koniunktury wystepuje
mimo zdecydowanej poprawy oceny barier dziatalnosci r/r.

1918 2918  3q18  4q18 1919 2919  3q19
= S Przychody ogotem TC Koszty ogotem

Wybrane wskazniki 1919 2919 3q 19
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 16,2 8,5 0,9 9,9 17,3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 74 6,9 0,6 5,0 8,38 7,9 53,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,56 1,54 1,24 1,09 1,17 1,33 418
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,47 1,45 1,18 1,03 1,12 1,20 413
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 6 7 8 7 6 4 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 23 19 21 21 25 16 43
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 26 29 30 27 23 15 54
DR Wspétczynnik dtugu 0,41 0,40 0,43 0,44 0,44 0,49 1,04
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,03 1,03 1,01 0,98 1,00 1,02 3,16
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem X 1,7 0,1 0,1 0,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 176 180 153 168 171

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 61. Telekomunikacja

= W 3919 wynik finansowy firm telekomunikacyjnych ksztattowat sie na

poziomie zblizonym do efektow zaréwno z poprzedniego roku, jak i z po- Przychody, koszty i wynik finansowy

przedniego kwartatu (677 min zt vs 635 min zt w 3q18i 691 min zt w 2919, 140 ™ ™ 800
wykres). Branza zanotowata spadek przychodow (-8,8% vs +12,4% r/r 120 700
w 3q18), niemniej byt on wolniejszy od redukcji kosztow (-10,1% r/r; m.in. 100 o
wyrazny spadek warto$ci ustug obcych). Wzrost wynagrodzenia brutto 80 00
w przeliczeniu na pracownika w 2q19 wyniést 2,8% r/r (vs 55% r/r 60 300
w 2q19); udziat wynagrodzen w przychodach netto branzy siegat 12% 40 200
(o ponad potowe mniej niz w sekcji ) - Telekomunikacja). Branze charakte- 20 120
ryzuje relatywnie niski poziom ptynnosci finansowe;j (tabela). 00 o

= Na og6lnq ocene sytuacji branzy ztozyty sie podobne jak rok wczesniej 1 sl gl A el b e

wyniki telekomunikacji bezprzewodowej, z wytgczeniem telekomunikacji
satelitarnej (PKD 61.2; 59% udziatu w przychodach dziatu i zyskownos¢
sprzedazy na poziomie 6%) oraz lepsza koniunktura w segmencie teleko-
munikacji przewodowej (PKD 61.1; generuje 37% tqcznych przychodow;

mmm rzychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow

%; /1

ROS=11,7% vs 5,5% w 3q18). 1

» Rynek telekomunikacyjny charakteryzuje duza konkurencja wynikajgca 1: /\

z wysokiego nasycenia w segmencie komoérkowym; rosnq tez techniczne

wymagania dot. dostepu do szybkiego Internetu. Dodatkowo, po obnizce ¢ =

(maj'19) stawek w potgczeniach zagranicznych wewnqtrz UE, operatorow K r—\

czeka od 2020 kolejna zmiana dotyczqgca tym razem maksymalnej optaty
dodatkowej za transmisje danych w roamingu w UE. Jednocze$nie, obserwo-
wany wzrost $rednich cen abonamentéw u wiekszoSci operatorow moze = U0 208 Sq8 4q8 1a19 2019 3q1
$wiadczy o zakonczeniu wojny cenowej i bez wagtpienia korzystnie wptynie na ——GS Przychody ogofem TCKoszty ogotem
ich przyszte wyniki finansowe. Operatorzy wcigz szukajg dodatkowych zr6-

det przychodoéw stale rozszerzajgc pakiet ustug. Popyt na produkty i ustugi

branzy wspiera proces cyfryzacji gospodarki, rzqdowe inicjatywy projek-

towe oraz zmiany prawne. Branze telekomunikacyjng czeka przeobrazenie za

sprawq budowy telekomunikacyjnej sieci pigtej generacji, chociaz jedno-

czes$nie oznacza to dla operatoréw znaczne inwestycje w zakup czestotliwo-

$ci. Konieczno$¢ utrzymywania ciggtej pracy sieci mobilnych i statych, sieci

korporacyjnych, centréw danych oraz urzqdzen peryferyjnych przytqgczonych

do sieci tj. smartfonéw, tabletow, komputeréw i modeméw przektada sie na

ogromne zapotrzebowanie na energie elektryczng (ok. 14% wytworzonej

energii elektrycznej na $wiecie), co przy rosngcych wymogach $rodowisko-

wych bedzie wymuszato na producentach inwestycje w optymalizacje efek-

tywnosci energetycznej, zarébwno sprzetu, jak i oferowanych ustug.

Wybrane wskazniki 1919 2919 3919
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,0 -0,4 39 72 6,7 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 5,6 4,0 4,6 6,6 7,0 6,6 36,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,13 1,09 0,94 1,08 1,15 1,09 3,85
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,02 0,88 0,99 1,06 1,06 3,84
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 10 9 10 11 10 6 34
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 98 97 98 99 99 58 125
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 51 47 50 27 25 62
DR Wspétczynnik dtugu 0,59 0,57 0,60 0,59 0,58 0,52 0,88
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,98 0,98 0,96 0,99 0,99 0,99 2,29
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 5,6 6,1 55 42 6,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 50 48 36 40 43 , ,

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 62. Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i informatykq

= W 3q19 firmy Swiadczqce ustugi informatyczne wygenerowaty wynik
finansowy nizszy zaréwno w poréwnaniu z poprzednim rokiem, jak
i poprzednim kwartatem (406 min zt vs 585 min zt w 3q19 i 878 min z
w 2q19). Znaczqco spadt koszt wynagrodzenia brutto w przeliczeniu na
pracownika (0 -19,5% r/r vs +20,4% r/r w 2q19; udziat wynagrodzen
w przychodach netto branzy przekroczyt 44% (najwyzszy poziom wsrod
analizowanych 28 branz).

= Sprzedaz eksportowa stanowita 49% przychodow branzy (wiecej o 2 pp
niz w 3q18). W 3q19 warto$¢ przychodow z eksportu ustug branzy wzrosta r/r
o ponad potowe (wykres); najwiekszy wzrost eksportu ustug informatycznych
(0 46% r/r) odnotowat segment odzyskiwania danych z uszkodzonych kompu-
terow oraz instalowania oprogramowania. Dla branzy istotna jest kwestia
zwigzana z ostatecznymi warunkami brexitu - wg NBP ok. /5 salda handlu
ustugami informatycznymi stanowi wymiana ustug z Wielkg Brytanig.

= Na ocene sytuacji branzy ztozyty sie stabsze wyniki dziatalnosci zwigza-
nej z oprogramowaniem, m.in. analiza, doradztwo i pisanie programéw na
zlecenie (PKD 62.01; 62% przychodéw dziatu), ktéra w 3q19 charakteryzowa-
ta sie zyskownosciq sprzedazy na poziomie 4,5% (vs 10,5% w 3q18), tylko
w czesci zrekompensowane poprawq w segmencie ustug w zakresie techno-
logii informatycznych i komputerowych (PKD 62.09; 32% tqcznych przy-
chodow) z ROS=5,1% (vs 4,6% w 3q18).

» Mozna oczekiwa¢ poprawy wynikow sektora wobec ozywienia w obsza-
rze projektow publicznych oraz dofinansowywanych ze Srodkéw unijnych.
Zwiqzane jest to ze zmianami w administracji centralnej (m.in. przeciwdziatanie
oszustwom podatkowym; rozw6j ustug internetowych, np. petna elektronizacja
zamowien publicznych od 1.01.2021, internetowy narodowy spis powszechny
ludnosci i mieszkan) i inicjatywami rzgdowymi (m.in. stworzenie firm do badan
sztucznej inteligencji, czy inwestycje w innowacyjne spotki). Naktady przedsie-
biorstw na informatyke wymusza przetwarzanie coraz wiekszej ilosci danych
(informacja staje sie kluczowq wartosciq, stale poszerza sie obszar dostepnych
informagji np. dane z satelitdw), rosngce wymagania dotyczqce bezpieczen-
stwa i zmiany sprawozdawcze (np. JPK_VAT). W 3q19 warto$¢ naktadow inwe-
stycyjnych na oprogramowanie wzrosta o 30% r/r. Najszybszy wzrost inwe-
stycji w informatyke odnotowat sektor przetworstwa przemystowego +63% r/r
(w tym znaczne inwestycje rafinerii, producentow urzqdzen elektrycznych, czy
producentow wyrobow metalowych) oraz handel +34% r/r (w tym np. sprze-
daz detaliczna odziezy). Na znaczeniu zyskujq technologie wschodzgce (m.in.
Internet rzeczy, sztuczna inteligencja, robotyka, rozszerzona i wirtualna rzeczy-
wistos¢), a rozpoczeta implementacja sieci mobilnych nowej generacji (5G)
bedzie skutkowata rewolucyjnymi zmianami obejmujgcymi catq branze IT.

Wybrane wskazniki

ROS Stopa zysku netto 8,2 10,6
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 131 15,7
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 2,62 2,51
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,51 2,42
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 6 5
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 74
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 25 30
DR Wspétczynnik dtugu 0,35 0,36
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,54 1,53
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 314 46,9
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 312 312
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decyl 5 decyl 9
9,3 5,6 X X
17,2 14,6 20,0 69,4
2,42 2,54 2,71 9,95
2,33 2,45 2,48 9,82
5 5 0 21
68 72 56 126
26 26 16 64
0,37 0,37 0,47 0,88
1,55 1,60 2,06 12,63
40,5 48,7 X X
319 329 . )

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce

31


http://intra.pkobp.pl/portal/page/nportal/Analizy_Gospodarcze/Analizy_Sektorowe/Przedsiebiorstwa_wg_PKD/Biuletyn_Branzowy

Monitoring Branzowy 5

Kwartalnik Branzowy 3q19

Bank Polski

Zatgcznik Definicje wskaznikow

ROS - 2ysk netto (strata netto)
Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto
ROE k netto x A*
Stopa rentownosci kapitatu wiasnego = w X
(wskaznik rentownosci kapitatu) kapitat wtasny
CR - majatek obrotowy
Wskaznik ptynnoSci biezqcej zobowiqzania krotkoterminowe
OR _ majatek obrotowy - zapasy
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowigzania krotkoterminowe
IT = zapasy x T**
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach przychody netto
cp - naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji naleznos$ci w dniach przychody netto
PL - zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach przychody netto
DR - zobowiqgzania ogétem
Wspotczynnik dtugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite
Wp = kapitat wtasny + zobowigzania dtugoterminowe
Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym majatek trwaty
sprzedaz eksportowa
E/GS = przychody ogotem

Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem

Uwaga: *A = 4 dla | kwartaty, 2 dla Il kwartaty, 4/3 dla 11l kwartatu, 1 dla IV kwartaty; **T - liczba dni (90 - dla | kwartaty, 180 - dla Il kwartaty, 270 - dla
11l kwartatu, 360 - dla IV kwartatu)

Objasnienie znakéw umownych: 1) kropka (.) oznacza brak danych, w tym zwigzany z zapisami ustawy o tajemnicy statystycznej (nieudo-
stepnianie danych, gdy: zbyt mata jest liczba jednostek; poziom przychodéw jednej z firm przekracza 3% przychodéw 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 rosnqcej wartosci wskaznika. Nastepnie z tak upo-
rzqdkowanego zbioru wybiera sie 9 granicznych warto$ci wskaznika (decyli), ktore dzielq zbior przedsiebiorstw na 10 grup (po 10% kazda).
Grupe 10% przedsiebiorstw wyznaczonq przez pierwszy decyl (D1) mozna uzna¢ za najgorszqg w badanym zbiorze (w odniesieniu do wskaz-
nikow rentownosci, ptynnosci, pokrycia majqtku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy ekspor-
towej w przychodach) lub najlepszq (w odniesieniu do wskaznika zadtuzenia, cyklu rotacji zapaséw, naleznosci i zobowigzan).

Decyl pigty (D5) wyznacza mediang, czyli warto$é $rodkowq, dzielqcq zbior przedsiebiorstw w taki sposob, ze ich pierwsza potowa osigga
wartosci nizsze od D5, a druga potowa warto$ci 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.

[=]
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Departament Analiz Ekonomicznych

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

t: 22 521 80 84
f:22 521 88 87

email: DAE@pkobp.pl

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 8188
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 225216797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
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

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek 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 stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

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

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