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Wuyniki sektora przedsiebiorstw 1q17

*  Przedmiotem kwartalnego raportu jest analiza sytuacji 28 branz przemy-
stowych i nieprzemystowych na podstawie danych dla firm o zatrudnieniu po-
wyzej 49 oséb w 1q17.

=  Kwartalny wynik finansowy netto sektora przedsiebiorstw w 1q17 byt
wyzszy w poréwnaniu z 1916, jak i poprzednim kwartatem (29,9 mld zt wobec
25,4 mld zt w 1916 i 22,1 mld zt w 4q16). Wynik ze sprzedazy produktow i ustug
- gtowna kategoria wyniku z podstawowej dziatalno$ci gospodarczej, wzrost o
15,1% r/r, 0 8,7% r/r wzrost takze wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej.

=  Poprawie r/r wyniku finansowego netto sprzyjat znaczqcy wzrost dyna-
miki przychodéw sektora w 1q17 - przychody wzrosty o 11,7% r/r (vs 3,9% r/r
w 4q16), nieco szybciej niz koszty (11,3% r/r vs 3,2% r/r w 4q16).

= Rentowno$¢ obrotu netto uksztattowata sie w 1q17 na poziomie nie-
znacznie wyzszym w poréwnaniu z 1q16, wyraznie wyzszym wobec 4q16 (wy-
kres).

= W strukturze rodzajowej kosztow wzrést udziat kosztéw zuzycia materia-
tow i energii (+0,9 pp), nieznacznie (po -0,2 pp) zmalat udziat wynagrodzen,
podatkow i amortyzaciji.

=  Sprzedaz eksportowa byta o 16,5% wyzsza r/r, udziat sprzedazy eksporto-
wej w przychodach netto ze sprzedazy ogo6tu podmiotow wynosit 26,1%; spo-
$rod eksporterow zysk netto wykazato 74,6% przedsiebiorstw wobec 76,1%
przed rokiem. Podstawowe relacje ekonomiczno-finansowe eksporterow popra-
wity sie, byty lepsze niz og6tu badanych przedsiebiorstw.

= W 1q17 spadek naktadow inwestycyjnych wyhamowat [(- 0,4% r/r) vs
(-8,9% r/r) w 1q16].

Rentowno$¢ netto w kolejnych kwartatach lat 2008-2017
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zrédto: GUS, dane dla firm o liczbie zatrudnionych powyzej 49 os6b

Sytuacja 28 branz na podstawie da-
nych dla firm o zatrudnieniu powyzej
49 os6b

Poprawa kwartalnego wyniku sektora
przedsiebiorstw r/r jak i q/q

Wzrost udziatu kosztow zuzycia materia-
tow i energii (+0,9 pp)

Kontynuowany istotny wzrost eksportu

r/r

Wyhamowanie spadku naktadéw inwe-
stycyjnych r/r

W 1q17 wzrost rentownosci netto r/r,
jakiq/q



Monitoring Branzowy

Biuletyn Branzowy 1q17

(&

Bank Polski

Zmiana rentownosci sprzedazy w 1q17 r/r

(uszeregowanie od najwiekszej do najmniejszej zmiany poziomu rentownosci)

55. Zakwaterowanie

19.2 Wytwarzanie produk. rafinacji ropy naftowej
49.2 Transport kolejowy towarow

21. Produkcja wyrobow farmaceutycznych

28. Produkcja maszyn i urzqdzen

29. Produkcja pojazdow samochodowych

61. Telekomunikacja

45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami

35.1 Wytwarzanie, przesytanie i handel energiq elek.
23. Produkcja wyrob. z surowcow niemetalicznych
14. Produkcja odziezy

PRZEMYSt ogbtem

22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych
25. Produkcja metalowych wyrobow

24. Produkcja metali

46. Handel hurtowy

17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

16. Produkcja wyrobow z drewna

10. Produkcja artykutow spozywczych

47. Handel detaliczny

26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektron.
31. Produkcja mebli

20. Produkcja wyrobéw chemicznych

27. Produkceja urzqdzen elektrycznych

15. Produkcja skor i wyrobow

49.4 Transport drogowy towaréw

42. Roboty zwiqzane z budowq obiektow inzynierii
41. Roboty budowlane - wznoszenie budynkow

62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykq

Zréznicowany kierunek zmiany pozio-
mu rentowno$ci sprzedazy w poszcze-
golnych branzach w 1q17 w poréwna-
niu z 1q16

Wzrost rentowno$ci sprzedazy r/r
wiekszy niz w przemysle ogo6tem
w 11 branzach (na 28), w tym znaczq-
cy w zakwaterowaniu (ustugi hotelo-
we), rafineriach, transporcie kolejo-
wym towardw, produkcji farmaceuty-
kéw, maszyn i samochodow

Widoczne obnizenie poziomu rentow-
nosci sprzedazy w 11 branzach,
w najwiekszym stopniu w ustugach
informatycznych, budownictwie,
transporcie drogowym towarow i
produkcji wyrobow ze skory.
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= Zestawienie tendencji zmian w sektorze przedsiebiorstw w 1q17 wobec
4916 z sytuacjg w analogicznym okresie lat 2015-16 sygnalizuje wyhamowanie
dynamiki wzrostu w 2 branzach (na 28), w pozostatych kontynuacje stabilnych
wynikow lub ozywienie.

Zmiany
1q17/4q16 vs 1q16/4q15 sygnalizujg
PKD w 1q17
Przy poréwnaniu zmian 1q17/4q16 vs
U < f 1q16/4q15, w 1q17:
spowolnienie stabilizacje ozywienie
10. Produkcja artykutow spozywczych o
14. Produkcja odziezy ﬂ
15. Produkcja skori wyrobow ze skor S
16. Produkcja wyrobow z drewna ﬂ spowolnienie w 2 branzach,
17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru ﬂ
19.2 Wytwarzanie i przetwarzanie produktow rafinaci ropy ﬂ
20. Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych S
21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych ﬂ
22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych o
23. Produkcja wyrobow z surowcow niemetalicznych e
24. Produkcja metali ﬂ
2. rodukeja metalowych wyrobow < kontynuacja stabilnych, dobrych wyni-
26. Produkcja komputerdw i wyrobow elektronicznych U kéw w 14 branzach (m.in. w przemysle
21. Produkcja urzqdzen elektrycznych ﬂ meblarskim, metalowym, ustugach in-
28. Produkcja maszyn i urzqdzen ﬂ formatycznych),
29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep ﬂ
31. Produkcja mebli S
35.1 Wytwarzanie, przesytanie i handel energiq elekt. o
41. Roboty budowlane - wznoszenie budynkow S
42. Roboty zw.z budowq obiektow inzynierii S

ozywienie  (poprawa  wynikow) w
45. Handel pojozdami samochodowynmi ﬂ 12 branzach (m.in. w: przemysle odzie-
46. Handel hurtowy zowym, drzewnym, maszynowym, sa-
) mochodowym, hutnictwie, handlu pojaz-

47. Handel detaliczny U . . . .
dami, transporcie kolejowym towaréw).

0

49.2 Transport kolejowy towaréw ﬂ
494 Transport drogowy towarow S
55. Zakwaterowanie ﬂ

61. Telekomunikacja

(R

62. Oprogramowanie i informatyka
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10. Produkcja artykutow spozywczych

= Pierwszy kwartat 2017 r. przyniést dalszq poprawe sytuacji przemystu spozywczego mimo spowolnienia
dynamiki wzrostu wyniku finansowego (+1,8% r/r vs +71,1% r/r w 4q16). Przychody branzy w 1917 wzra-
staty wolniej niz koszty (odpowiednio 9,7% r/r i 10,0% r/r), wobec silniejszego wzrostu w 4q16 (odpowiednio
13,7% r/r i 11,6% r/r), co poskutkowato spadkiem rentownosci sprzedazy (-0,3 pp r/r, por. tabela). Tendencja
zmian przychodoéw i kosztow w 1917 wobec 4q16 w poréwnaniu z analogicznym okresem w latach 2015-16
oznacza stabilizacje branzy w 1q17.

= Wzrost przychodéw w 1q17 byt wspierany dalszym wzrostem cen zywnosci oraz zwiekszeniem sprzeda-
zy eksportowej, przy relatywnie stabilnym popycie wewnetrznym. W 1q17 najwyzszq rentownosciq charak-
teryzowata sie produkcja cukru (20,4%), co spowodowane byto wcigz wysokimi jego cenami, zywnos$ci homo-
genizowanej i dietetycznej (10,1%), a takze makaronow (9,6%) i pieczywa (9,4%) dzieki nizszym r/r cenom
zbo7 i produktow zbozowych. Ujemng rentownos¢ odnotowano w przypadku przetwoérstwa rybnego (-4,7%) na
skutek wysokich cen ryb na rynkach swiatowych oraz produkcji karmy dla zwierzqt domowych (-1,1%).

= W kolejnym kwartale mozliwa jest dalsza, cho¢ wolniejsza poprawa sytuacji branzy spozywczej. Z jednej
strony utrzymanie relatywnie wysokiego tempa sprzedazy eksportowej (+7,4% okresie styczen-kwiecien
2017 r.) przy jednoczesnym dalszym wzroscie cen zywnosci, bedg czynnikami dziatajgcymi w kierunku wzro-
stu przychodow r/r. Z drugiej, prawdopodobnie nadal bedzie wzrasta¢ presja kosztowa zwigzana z droze-
jacymi surowcami rolnymi. W 2q17 jest mozliwa dalsza poprawa w segmencie przetworstwa mleka oraz mie-
sa czerwonego dzieki utrzymujqcej sie od poczqtku 2017 r. silnej dynamice wzrostu cen przetworow r/r wspie-
ranej wysokim, cho¢ hamujgcym, popytem na rynkach azjatyckich. Niskie ceny zb6z sprzyjajq rentownosci
przetworstwa zbozowego, niemniej dynamika cen moze przyspieszy¢ w 2h17 ze wzgledu na spodziewane niz-
sze Swiatowe zbiory zb6z w sezonie 2017/18. Nizszy poziom kosztow surowcowych towarzyszy segmentowi
przetworstwa drobiu. Natomiast wysokie koszty surowca, ze wzgledu na wzrost cen owocow i warzyw spo-
wodowany nizszq krajowq produkcjq, mogq ujemnie wptyng¢ na wyniki producentéow przetworéw owocowo-
warzywnych, w tym rowniez sokow. Ceny cukru, po wzrostach w 1q17, w kolejnych kwartatach bedq
utrzymywac¢ sie na nizszym poziomie r/r, ostabiajgc kondycje branzy cukierniczej i wspierajgc segmenty,
wykorzystujgce ten surowiec w procesie produkcyjnym.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
60.0 _mid zt minzt 3000 16 %
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) e przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 43 4.7 39 5.0 4.0 29 16.2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12.0 123 11.9 12.6 11.6 10.5 62.5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.62 1.63 1.59 1.54 1.63 1.41 435
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.11 1.16 1.10 1.04 1.14 0.97 3.26
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 30 33 35 31 19 74
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 44 44 42 41 35 70
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 34 37 40 35 28 65
DR Wspétczynnik dtugu 0.45 0.46 0.47 0.47 0.46 0.47 0.83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.23 1.23 1.23 1.21 1.24 1.19 2.58
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26.2 259 252 26.4 271 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1196 1230 1236 1249 1179

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

= W 1q17 sytuacja branzy odziezowej poprawita sie wzgledem poprzedniego kwartatu z uwagi na ograni-
czenie wzrostu kosztow w 1917 (2,1% r/r vs 7,1% r/r w 4q16) przy utrzymaniu rosnqcych przychodoéw branzy
(2,6% r/r vs 2,4% r/r w 4q16). Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem w 1917 znaczqco wzrést
do 48% (32% w 4q16). Wynik finansowy netto w 1q17 zwiekszyt sie 0 12,7% r/r (62 mln zt w 1917 vs 55 min
zt w 1q16), co znalazto odzwierciedlenie w poprawie rentownosci sprzedazy netto (tabela). Biezgca ptynnosé
finansowa ksztattowata sie powyzej satysfakcjonujgcego poziomu. Tendencja zmian przychodéw i kosztéw w
1917 wobec 4q16 w poréwnaniu z analogicznym okresem lat 2015-16 wskazuje na ozywienie branzy w 1q17.

= W 1q17 odnotowano wzrost produkcji r/r m.in. bluzek i koszul damskich (+19%), spodni meskich (+12%)
oraz wyrobow ponczoszniczych (+11%); spadek produkgji r/r dotyczyt w najwiekszym stopniu spodni dam-
skich (-42%), zakietow damskich (-33%) oraz sukienek i spodnic (-22%). Srednie ceny detaliczne odziezy
w 1917 spadty o 5,9%, co miato wptyw na ograniczenie przychodéw branzy i byto zwigzane z wyprzedazq
kolekcji jesienno-zimowych i starszych zapaséw. Udziat wydatkéw na odziez i obuwie na osobe w wydatkach
ogo6tem wg danych GUS w 2016 r. wynosit 5,6%. W 1q17 eksport materiatow i artykutow widkienniczych wy-
niost 7,9 mid zt (-4,6% r/r), natomiast import siegat 10,9 min zt (+3,4% r/r).

= W najblizszych kwartatach na sytuacje w branzy korzystnie bedzie wptywat stabilny wzrost konsumpcji
na skutek dobrej sytuacji na rynku pracy i wyptat w ramach programu ,Rodzina 500 plus” (wieksze wydatki
konsumentow na odziez, nabywanie drozszych towaréw). Negatywnie na wyniki krajowego przemystu odzie-
zowego wciqz bedzie oddziatywac silna konkurencja tanszych wyrobow z Indii, Chin, Sri Lanki, Tajlandii
i Kambodzy oraz duzych zagranicznych sieci. Z uwagi na rosngcq site nabywczq Polakéw na rynku pojawia
sie coraz wiecej zagranicznych sieci odziezowych, bedqcych silng konkurencjq dla krajowych producentow
inwestujqcych w sklepy firmowe. Coraz wieksze znaczenie dla wynikow producentdéw odziezy ma dywersyfika-
cja kanatow sprzedazy odziezy w Polsce (istotne zwiekszenie kanatu e-commerce) oraz szersze wychodzenie
poza wschodnie granice kraju (plany zwiekszenia liczby sklepow w Rosji, na Ukrainie, Biatorusi i w Kazachsta-
nie). Kluczowy dla wynikéw firm odziezowych jest kurs walutowy decydujgcy o kosztach czynszu oraz ustug
szycia zlecanych na Dalekim Wschodzie (powro6t produkcji do Polski jest utrudniony m.in. z powodu matych
mocy przerobowych szwalni). Silna konkurencja rynkowa powoduje, ze producenci obnizajg ceny odziezy
wprowadzajqc miedzysezonowe wyprzedaze, co obniza przychody branzy. Rozdrobnienie producentow sprzyja
procesom konsolidacji (decyzja o potgczeniu Vistuli i Bytomia).

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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- 70
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s przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) e przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6.1 6.8 4.8 24 6.7 4.0 19.5
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13.5 13.7 12.6 10.5 14.8 6.5 49.6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2.26 2.29 2.26 2.35 2.09 2.23 7.52
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.28 1.25 1.23 1.30 117 1.35 5.28
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 76 82 84 81 80 51 167
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 60 59 56 60 40 90
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 35 36 39 32 35 23 84
DR Wspétczynnik dtugu 0.39 0.38 0.39 0.39 0.41 0.39 0.91
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2.06 2.07 2.07 2.06 2.01 2.09 11.84
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 471 414 449 322 47.6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 228 238 239 248 225

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



Biuletyn Branzowy P
KD

1q17

Bank Polski

15. Produkcja skor i wyroboéw ze skor wyprawionych

= Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 1q17 pogorszyty si¢ - dynamika wzrostu przychodow (1,9%
r/rvs -2,1% r/r w 4q16) byta nizsza niz wzrostu kosztow (3,5% r/r vs 7,0% r/r w 4q16). Spadek wyniku finan-
sowego netto 0 12% (87 mlin zt vs 98 min zt w 1q16) przyczynit sie do niewielkiego ostabienia rentownosci
sprzedazy (tabela). Biezqgca ptynnos¢ finansowa ksztattowata sie powyzej poziomu satysfakcjonujgcego. Ten-
dencja zmian przychodow, kosztow i wyniku finansowego w 1q17 wobec 4q16 w poréwnaniu z analogicznym
okresem w latach 2015-16 sugeruje stabilizacje branzy w 1q17.

= O sytuacji branzy decyduje gtéwnie kondycja producentéw obuwia (PKD 15.2). W ujeciu ilosciowym,
wedtug GUS, w 1917 produkcja obuwia skérzanego wzrosta o 17% r/r vs 11% r/r w 4q16, natomiast skor
miekkich na obuwie zwiekszyta sie 0 28% r/r vs 6% r/r w 4q16. Srednie ceny obuwia w 1917 byty nizsze
0 4,3% r/r. Polska, obok Wioch, Hiszpanii, Portugalii i Rumunii, nalezy do grupy duzych producentéw obuwia
skoérzanego w UE. Polska Izba Przemystu Skérzanego szacuje, ze w Polsce dziatalno$¢ prowadzi ponad 3 tys.
zaktadow obuwniczych, wiekszos$¢ z nich to mate firmy, z udziatem 20-30% w ogdlnej liczbie wytworzonego
obuwia. Wedtug przewidywan Izby w 2017 r. produkcja butow (razem z wytworzonymi w matych firmach)
moze siegng¢ 50 min par wobec ok. 48 miIn par w 2016 r. W 1q17 w handlu zagranicznym obuwiem ujemne
saldo wynosito 0,7 mld zt przy eksporcie siegajgcym 1,7 mld zt (+18,8% r/r) i imporcie 2,4 mld zt (+16,6% r/r).
W 1917 udziat eksportu w przychodach ogétem branzy wynosit 58%.

= W najblizszych kwartatach wyniki ekonomiczne branzy prawdopodobnie poprawiq sie z uwagi na ro-
sngcy popyt konsumpcyjny w wyniku wzrostu realnych wynagrodzen i poprawy na rynku pracy. Brak kon-
troli importu obuwia z Chin i Wietnamu wptywa na utrzymywanie sie znacznego naptywu tanich wyrobow da
Polski, co jest dotkliwe szczegolnie dla matych i $rednich producentéw w kraju. Duze firmy obuwnicze lepiej
radzq sobie na rynku, czesto zlecajgc produkcje w krajach azjatyckich o nizszych kosztach wytwarzania, a ich
rozwinieta sie¢ handlowa wraz z inwestowaniem w jako$¢ i wzornictwo pozwala skutecznie przeciwdziatac
taniej konkurencji, czy sklepom z uzywanymi tekstyliami. Ostatnio pojawita sie tendencja rozszerzania przez
duze podmioty produkcji w kraju. Krajowi producenci ponoszq naktady na rozwoj sprzedazy obuwia przez
internet, konkurujgc z Zalando. Czynnikiem ryzyka dla wynikéw producentéow pozostaje silna presja na wzrost
ptac pracownikow.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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s przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) e przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 10.6 9.4 6.2 0.2 9.1 54 16.7
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 23.6 21.2 17.8 13.4 19.9 123 36.4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2.42 2.56 2.58 2.63 2.57 2.57 7.95
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.49 1.58 1.60 1.50 1.56 1.56 5.27
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 65 66 67 76 66 65 168
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 73 71 70 56 68 53 114
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 36 37 38 36 38 36 104
DR Wspétczynnik dtugu 0.35 0.33 0.33 0.32 0.33 0.34 0.89
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2.32 2.36 2.26 218 248 1.96 7.98
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 60.3 59.0 54.2 51.2 58.4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 64 66 66 67 67

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

= Wuyniki ekonomiczno-finansowe branzy drzewnej w 1q17 byty dobre, lepsze niz w poprzednich dwoch
kwartatach; zysk netto ksztattowat sie na poziomie zblizonym do 1q16, istotnie wyzszym wobec poprzedniego
kwartatu. W 1q17 nastgpito wzmocnienie dynamiki wzrostu przychodow (6,7% r/r vs 0,6% r/r w 4q16) i kosz-
tow (7,0% r/r vs 2,1% r/r); jednoczesnie koszty rosty szybciej niz przychody. Wzrost kosztow wynika m.in.
ze wzrostu cen drewna - wg informacji portalu drewno.pl na podstawie wynikéw sprzedazy 24 sortymentow
drewna przez Lasy Panstwowe (LP), w 1q17 wzrost cen wystgpit we wszystkich sortymentach (od 1,2% r/r -
brzoza do 12,8% r/r - dgb). Wzrost cen drewna do przerobu tartacznego wyniost przecietnie 4-6% (najmniej
podrozata brzoza - o 3% r/r, najbardziej dgb - 0 9,5% r/r). W przypadku surowca do produkcji sklejki mini-
malnie podrozato drewno olchy (+0,7% r/r) i brzozy (+1,2% r/r), najbardziej sosny (+6,8% r/r). Podwyzki sta-
bo odczuty duze zaktady kupujgce powyzej 50 tys. m*® drewna iglastego, trudniejsza byta sytuacja matych
tartakow. Tendencja zmian przychodow i kosztow w 1q17 wobec 4q16 w poréwnaniu z analogicznym okresem
w latach 2015-16 sugeruje ozywienie w 1q17.

= Na wyniki branzy decydujgcy wptyw majg producenci wyrobow z drewna (85% przychodow branzy),
pozostate przychody generowaty tartaki. Rentownos$¢ sprzedazy w 1q17 byta na poziomie zblizonym do 1q16.
Lepsze wyniki w 1q17 osiggneli producenci wyrobéw z drewna (ROS=9,3%), producenci wyrobow tartacznych
notowali ROS=1,5%. Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach byt wyzszy u producentéw wyrobow tar-
tacznych (47%) niz wyrobow z drewna (41%). Wg GUS, w ujeciu ilosciowym produkcja w 1q17 wzrosta r/r
w przypadku wyrobow dla stolarki otworowej (12%), oklein (16%), tarcicy (9%), sklejki (8%) i ptyt wiérowych
(7%); zmalata ptyt pilsniowych (-6%) i ptyt mozaikowych (-6%).

= W najblizszych kwartatach kontynuacja popytu ze strony meblarstwa i pozytywnych tendencji w bu-
downictwie sprzyjajg osigganiu dobrych wynikow. Niekorzystnie na wyniki bedzie natomiast wptywaé
wzrost cen drewna, zwigzany z nowelizacjq zasad sprzedazy drewna przez Lasy Panstwowe (LP), ktora wpro-
wadzita m.in. ocene punktowq ofert (waga 65% dla oferowanej ceny wobec widetek ustalonych przez LP). LP
zatozyty $redni wzrost cen o 2,5% od usrednionej ceny skonsolidowanej z 2016 r., widetki cenowe to (-4% do
+4%) wobec skonsolidowanej ceny. LP przewidujq podaz drewna w 2017 r. na poziomie 40,5 min m>, z tego
32,7 min m* na sprzedaz w ramach podstawowej procedury, ok. 0,8 min m® - do puli drewna energetycznego.
Wg Ustawy o OZE niepetnowarto$ciowe drewno moze by¢ wykorzystywane energetycznie. Drewno energe-
tyczne ma byc¢ sprzedawane przez LP na odrebnych zasadach.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) e przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 72 6.8 5.9 43 7.0 33 15.4
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14.2 13.6 133 121 149 11.5 56.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.16 1.22 1.50 1.51 1.45 1.66 475
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.73 0.80 0.97 0.90 0.90 0.96 333
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 41 42 47 43 39 111
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 43 41 44 39 41 39 77
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 36 33 36 36 35 28 70
DR Wspétczynnik dtugu 0.45 0.44 0.42 0.43 0.44 0.48 0.85
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.04 1.06 1.15 1.16 1.15 1.44 311
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39.1 40.2 45.8 311 41.8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 322 330 330 333 313

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

=  Wuyniki ekonomiczno-finansowe producentéw papieru i wyrobéw z papieru w 1q17 nie zmienity sie zna-
czgco wzgledem 4q16. Przychody w 1917 wzrosty (3,2% r/r vs -0,3% r/r w 4q16) w takim samym stopniu jak
koszty (3,2% r/r vs 1,6% r/r w 4q16). Wynik finansowy netto w 1q17 zwiekszyt sie 0 0,9% r/r, ROS nie zmie-
nita sie (tabela). Biezqca ptynnosc finansowa ksztattowata sie na satysfakcjonujgcym poziomie, zwraca uwage
relatywnie niskie zadtuzenie branzy. Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach w 1q17, podobnie jak w
1916, wyniost 36%. Tendencja zmian przychodow i kosztow w 1917 wobec 4q16 w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem w latach 2015-16 sugeruje ozywienie branzy w 1q17.

= W 1917 producenci masy wtoknistej, papieru i tektury (PKD 17.1; 10% firm dziatu generuje 37% przycho-
déw ogotem i 51% wyniku finansowego dziatu) osiggneli wyzszq rentownos¢ sprzedazy netto ROS=13,6% niz
producenci wyrobow z papieru i tektury (PKD 17.2; 90% firm, 63% przychodow i 49% wyniku finansowego) z
ROS=7,7%. Wyniki branzy uwarunkowane sq wielko$cig dostaw oraz cenami papieru i celulozy. W 1q17
dostawy papieréw wysokogatunkowych w Europie wzrosty o 4,0% w poréwnaniu do 4q16, natomiast w po-
rownaniu z 1q16 byty nizsze o 1,7%. Ceny papieréw wysokogatunkowych na koniec 1q17 byty o 1,6% wyzsze
od cen na koniec 4q16. W 1q17 s$rednia cena celulozy NBSK (celuloza dtugowtoknista) wzrosta o 3,2% r/r,
a cena BHKP (celuloza krotkowtoknista) byta nizsza o 10,8% r/r. W poréwnaniu do 4q16 zanotowano wzrosty
cen NBSK o 0,9% oraz BHKP o 3,9%. Wg GUS w 1q17 nastgpit wzrost r/r produkcji m.in.: pudetek z papieru i
tektury (+19%), workow i toreb z papieru (+18%), papieru toaletowego (+13%), tektury falistej (+9%); nastgpit
spadek produkgji papieru gazetowego (-22%) i pieluszek dla niemowlqt (-20%).

= W kolejnych kwartatach sytuacja ekonomiczna producentéw papieru pozostanie korzystna, rentownos$c¢
prawdopodobnie utrzyma sie na wyzszym poziomie niz $Srednio w przemysle przetworczym. Czynnikiem pozy-
tywnie oddziatywujgcym na wyniki bedzie mozliwy wiekszy popyt na papier ze strony producentéw wyrobow z
papieru w sytuacji ozywienia gospodarczego oraz tendencja rosnqgcych cen papieru. Wzrost cen celulozy nie-
korzystnie podwyzszy koszty zakupu surowca dla producentéw papieru. Wyniki producentéw wyrobow z
papieru prawdopodobnie poprawiq sie w krotkim okresie z uwagi na przewidywany wzrost popytu na opa-
kowania w sytuacji zwiekszenia popytu konsumpcyjnego pod wptywem poprawy sytuacji dochodowej gospo-
darstw domowych. Na spadek zuzycia papieru wptywac bedzie zmniejszenie czytelnictwa gazet oraz coraz
szersze wykorzystywanie kanatow elektronicznych. Podwyzki cen papieru graficznego bedqg czynnikiem osta-
biajgcym zyski producentoéw wyroboéw z papieru.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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s przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) e przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 10.0 7.0 8.6 5.4 9.9 5.0 149
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 19.1 16.5 159 14.8 18.6 16.7 48.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.51 1.38 1.40 1.28 1.37 1.52 3.96
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.09 0.99 1.02 0.91 0.99 1.00 2.88
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 34 35 34 34 33 33 63
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 57 55 55 55 57 89
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 41 40 42 39 41 70
DR Wspétczynnik dtugu 0.43 0.45 0.44 0.45 0.43 0.49 0.82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.15 111 111 1.06 1.11 1.23 2.26
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 36.2 36.5 36.8 320 36.5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 209 210 212 214 210

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

= W 1q17 przedsiebiorstwa wytwarzajgce produkty rafinacji ropy naftowej (m.in. paliwa silnikowe, oleje,
brykiety, wyroby dla przemystu petrochemicznego) poprawity wyniki; z kwartatu na kwartat branza zwieksza
przychody (54% r/r i 25% r/r w 4q16). Rbwnoczesnie wolniej rosngce wydatki na zakup surowcow i materia-
tow spowolnity dynamike wzrostu kosztow produkcji (45% r/r), co przetozyto sie na wyrazng poprawe wynikdéw
(1 726 min zt zysku wobec 99 min zt rok wczesniej).Biezqca ptynnosc finansowa byta satysfakcjonujgca, ptyn-
nos¢ podwyzszona na dolnej granicy akceptowalnego poziomu. Zestawienie tendencji zmian w 1q17 wobec
4q16 z sytuacjg w analogicznym okresie 2015-16 sygnalizuje wzrost rynku w 1q17.

= W ujeciu ilosciowym, wedtug danych GUS, w 1q17 produkcja paliw byta o 1,5% wyzsza niz w analogicz-
nym okresie poprzedniego roku, jest to wypadkowa wzrostu (o ok. 7% r/r) produkcji benzyn silnikowych
(stanowiq ok. 27% produkcji paliw ptynnych) oraz wiekszej produkcji gazu skroplonego (o 10,8% r/r; 3%
udziatu w rynku paliw) i niewielkiego spadku w produkgcji oleju napedowego (o 0,8% r/r, jednoczesnie jest to
wartosciowo najwiekszy segment: 70% produkcji paliw). Korzystny dla branzy byt wzrost popytu na paliwa
ptynne. Wg danych POPIHN w 1q17 rosta krajowa konsumpcja oleju napedowego (+14,7% r/r) i LPG
(+15% r/r), przy utrzymujqcej sie do 4q16 ujemnej dynamice konsumpcji benzyn silnikowych (-4,7% r/r).

= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ poprawy wynikéw branzy. Wyzsze marze rafineryjne i pe-
trochemiczne wraz z wiekszym wolumenem produkcji (wzrost wykorzystania mocy przez Unipetrol) powinny
korzystnie wptyng¢ na wyniki segmentu downstream. Segment detaliczny wspierajqg zmiany regulacyjne
przektadajgce sie na ograniczanie nielegalnego obrotu paliwami, a rosnqce przewozy transportowe towarow
i wieksza liczba rejestracji pojazdow wspierajg konsumpcje paliw. Coraz wyzsze sq takze pozapaliwowe przy-
chody stacji paliw ze sprzedazy towaréw i ustug pozapaliwowych (np. rozwéj oferty gastronomicznej Cafe
Punkt i otwieranie kolejnych restauracji Subway na stacjach Grupy Lotos). Koncerny paliwowe nadal szuka-
ja nowych zrodet dochodu: inwestujg w poszukiwania i wydobycie weglowodoréw; PKN Orlen rozwija sie
w kierunku koncernu multienergetycznego (projekty energetyczne w Wioctawku i Ptocku; planuje tez montaz
sitowni wiatrowych i instalacji modutow fotowoltaicznych na swoich stacjach paliw), jak réwniez poszukuje
innowac;ji (m.in. uruchamia program akceleracyjny dla startupéw). Poprawia sie takze pozycja negocjacyjna
krajowych rafinerii, ktére w wiekszej skali zaczynajq korzystac¢ z zaopatrzenia w surowiec z krajéow arabskich
(Arabia Saudyjska, Irak).

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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s przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) e przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 0.5 121 5.5 75 5.9 5.2 9.1
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 15 . 19.6 . 20.3 17.8 379
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.49 . 1.60 . 1.84 1.90 3.25
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.76 . 0.89 . 0.95 1.30 1.89
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 . 39 . 37 36 67
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 24 . 28 . 24 43 61
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 19 . 23 . 17 36 63
DR Wspétczynnik dtugu 0.50 . 0.48 . 0.43 0.42 0.70
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.15 . 1.22 . 1.27 1.49 3.96
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26.5 . . . 27.0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 13 13 14 14 14

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

= W 1q17 sytuacja branzy chemicznej pogorszyta sie, niemniej rentownos¢ branzy nadal przewyzsza $red-
nig w przetworstwie przemystowym. Dynamika wzrostu przychodow w 1q17 byta wyzsza niz w 4q16 (4,3% r/r
vs 3,3% r/r w 4q16), koszty rosty szybciej niz przychody (4,5% r/r vs 1,9% r/r w 4q16). Wynik finansowy w
1917 obnizyt sie 0 7,9% r/r (1477 min zt vs 1603 mIn zt w 1q16), w rezultacie rentownos$¢ zmalata (-1,3pp r/r;
tabela). Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem w 1q17 siegat 43% (42% w 4q16). Tendencja
zmian w 1q17 wobec 4q16 w poroéwnaniu z analogicznym okresem 2016 r. sugeruje stabilizacje w 1q17.

= Na wyniki branzy chemicznej w najwiekszym stopniu wptywajqg producenci podstawowych chemikaliow,
nawozow i zwigzkéw azotowych, tworzyw sztucznych i kauczuku syntetycznego (PKD 20.1) z 59% udziatem
w przychodach i 72% udziatem w wyniku finansowym dzialu w 1917 (ROS=12,2%), producenci mydia
i detergentow oraz wyrobow kosmetycznych i toaletowych (PKD 20.4; 22% przychoddéw i 17% wyniku finan-
sowego dziatu; ROS=7,6%), a takze producenci pozostatych wyrobow chemicznych (PKD 20.5; 8% przycho-
dow i 4% wyniku; ROS=4,4%). Zasadniczq przyczynq wzrostu przychodéw branzy w 1q17 byta poprawa sytu-
acji producentéw pozostatych podstawowych chemikaliow nieorganicznych i organicznych. 1q17 przyniost na
rynkach $éwiatowych wzrost cen mocznika (15,3% r/r vs -17,5% r/r w 4q16) oraz spowolnienie spadku cen
DAP ( 3,6% r/r vs -22,8% r/r w 4q16). Rosngce ceny nawozow q/q (efekt nizszego eksport z Chin i wyzszych
cen surowcow energetycznych) korzystnie oddziatywaty na wyniki producentéw nawozoéw; z drugiej strony
niskie dochody producentow zb6z, a takze wysoka podaz nawozéw azotowych stabilizowaty poziom cen.

= W najblizszych kwartatach wraz z ozywieniem gospodarczym poprawie sytuacji segmentu chemicznego
sprzyja¢ bedzie wzmacniajgcy sie popyt ze strony budownictwa oraz przemystu m.in. opakowan, meblowe-
go, motoryzacyjnego, spozywczego. Istotne zagrozenia dla wynikow przedsiebiorstw chemicznych to: - sta-
gnacja w sektorze nawozowym (spodziewane posezonowe obnizki cen nawozoéw spowodowane malejgcym
popytem, jak i spadkiem cen w handlu $wiatowym w zwiqzku z brakiem poprawy koniunktury na $wiatowym
rynku zb67 i roslin oleistych); - wzrost cen gazu wysokometanowego o 8% od 1.04.17 bedqcy konsekwencjq
utrzymujgcych sie wyzszych cen ropy naftowej i wyzszych cen gazu ziemnego na rynkach hurtowych w pot-
nocno-zachodniej Europie; - zakup dodatkowych praw do emisji CO,; - konkurencja wyrobow produkowanych
w USA, gdzie koszty produkcji sq znaczqgco nizsze (tani gaz tupkowy). Rosngce naktady na inwestycje w bran-
zy chemicznej (np. instalacja do produkcji propylenu metodg POH) w dtugim okresie przyniosq wzrost inno-
wacyjnosci produkcji i zwiekszenie przychodoéw.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 11.3 124 6.7 59 10.0 6.0 20.5
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 20.3 22.0 183 16.3 18.3 13.4 559
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.70 1.54 1.76 1.67 1.79 1.95 5.08
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.23 1.11 1.23 1.19 1.28 1.08 3.74
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 36 37 39 38 37 48 103
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 53 49 45 51 61 101
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 45 42 46 43 39 78
DR Wspétczynnik dtugu 0.39 0.42 0.40 0.41 0.40 0.41 0.76
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1.21 117 1.20 1.19 1.23 1.45 3.36
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 414 413 413 419 429 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 237 242 243 244 237

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

1q1 7 Bank Polski

21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych

= W 1q17 branza farmaceutyczna poprawita wyniki. Dynamika wzrostu przychodéw (4,2% r/r vs 1,1% r/r
w 4q16) byta wyzsza niz wzrost kosztow dziatalnosci (2,2% r/r vs 1,3% r/r w 4q16). W 1q17 producenci far-
maceutykow wypracowali 500 min zysku netto wobec 377 min zt w 1q16 (+33% r/r), co przetozyto sie na
wzrost rentownosci sprzedazy. Biezqca ptynnosc¢ finansowa ksztattowata sie na akceptowalnym poziomie.
Udziat eksportu w przychodach ogotem siega 36%. Tendencja zmian przychodow i kosztéw w 1q17 wobec
4916 w poréwnaniu z analogicznym okresem w latach 2015-16 sygnalizuje ozywienie w 1q17.

= Po wprowadzeniu ustawy refundacyjnej nastgpita zapas¢ na rynku, w kolejnych kwartatach dostosowanie
sie do nowej sytuacji. Ustawa wprowadzita m.in.: (1) sztywne ceny, negocjowane przez resort zdrowia z pro-
ducentami; (2) zmniejszenie poziomu refundacji NFZ z 19% do 17% wydatkéw na $wiadczenia zdrowotne; (3)
zmniejszenie rynku lekoéw refundowanych. Reforma skutkowata spadkiem cen wielu lekow, co przyczynito sie
do ich znacznego eksportu (wedtug szacunkow, rocznie wywozi sie z Polski leki przeznaczone na krajowy ry-
nek o wartosci ok. 1 mld zt). Ustawa antywywozowa miata by¢ receptq na nadmierny eksport lekoéw i niedo-
bory na polskim rynku, jednak przepisy hamujq tylko legalny wywoz lekdw, a nielegalny eksport nadal rosnie.
= W najblizszych kwartatach mozna oczekiwac¢ stabilizacji wynikow branzy na korzystnym poziomie.
Wiekszym przychodom farmacji sprzyja¢ bedq rosnqgce ceny lekéw bez recepty, wprowadzanie do sprzeda-
2y duzej liczby nowych produktéw, a takze wzrost dochodoéw rozporzgdzalnych konsumentéw, ktéry sprzy-
ja popytowi na farmaceutyki. W kierunku poprawy sytuacji w przemysle farmaceutycznym oddziatywac¢ po-
winna rosngca warto$¢ rynku aptecznego (wedtug PEX PharmaSequence w 2017 r. sprzedaz catego rynku
farmaceutycznego wzrosnie o 3,3% r/r, do 32,7 mld zt). 25.06.17 weszta w zycie nowelizacja prawa farmaceu-
tycznego (tzw. apteka dla aptekarza), ktéra przewiduje mozliwos¢ otwierania nowych aptek wytqcznie przez
farmaceutow oraz wprowadza kryteria demograficzne i geograficzne - zezwolenie bedzie mogto by¢ wydane
wowczas, gdy liczba mieszkancow w przeliczeniu na jedng apteke wynosi¢ bedzie co najmniej 3000 osob, a
odlegtos¢ od miejsca planowanej lokalizacji apteki do najblizszej funkcjonujgcej placoéwki wyniesie co najmniej
500 m, co spowoduje ograniczenie liczby aptek i najpewniej niekorzystny dla pacjentow wzrost cen lekow.
Umieszczenie przemystu biofarmaceutycznego w Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju bedzie sprzyja¢ zwiek-
szeniu $rodkow na badania i produkcje innowacyjnych lekow.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)

50 _mid zt minzt 600 30 %

45 - 25 4

40 | - 500 0 |

35 A - 400 15

30 /

25 A - 300 12 i /\

?2 | 200 0 \v/ | ‘ P

10 - L 100 5 \/

05 - -10 A

0.0 A \ \ \ \ \ \ - 0 15

3015 4Q15 1Q16 2016 3016 4016 1017 3015 4015 1016 2016 3016 4016 1017
mmmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) e przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 9.3 9.5 9.6 . 11.8 11.3 27.0
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 9.2 . 9.6 . 12.6 13.7 494
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2.20 . 1.89 . 2.01 3.63 12.23
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.29 . 1.09 . 1.16 2.65 8.92
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 80 . 78 . 74 62 121
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 61 . 66 . 60 68 115
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 . 40 . 38 25 66
DR Wspétczynnik dtugu 0.25 . 0.27 . 0.27 0.25 0.58
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.35 . 1.26 . 1.29 1.58 4.25
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 34.6 . . . 36.2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 65 67 68 69 63

Zrodto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oséb); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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22.2 Produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych

= Wuyniki ekonomiczno-finansowe producentéw wyrobéw z tworzyw w 1q17 byty dobre, z utrzymaniem
poziomu kwartalnego wyniku finansowego netto powyzej 900 min zt. Rentownos$¢ sprzedazy byta nieco wyz-
sza w poroéwnaniu z 1916 (o 0,3 pp r/r), ptynnos¢ finansowa byta na akceptowalnym poziomie (tabela).

= Branza wytwarza szeroki asortyment wyrobéw z tworzyw sztucznych dla przemystu opakowaniowego
(ok. 37% ogo6tu opakowan), budownictwa (zuzywa ok. 30% wszystkich tworzyw), a takze gospodarstw do-
mowych, co z uwagi na powszechnos$¢ stosowania i coraz czestsze zastepowanie wyrobéw metalowych wy-
robami z tworzyw sztucznych, zapewnia jej rynek zbytu. Jest to produkcja gtéwnie na potrzeby rynku krajo-
wego (w potowie firm udziat eksportu w sprzedazy nie przekracza 33%), jednocze$nie w 10% firm (decyl 9)
przekracza 82%. Dla kosztéw branzy istotne sq ceny tworzyw sztucznych, dla ktérych podstawowym su-
rowcem sg mono- i polimery powstajgce na bazie ropy i innych wyrobow petrochemicznych; w 1q17 ceny
tworzyw wykorzystywanych w produkcji opakowan malaty r/r (spadki jednocyfrowe) w przypadku polietylenu
(HOPE, LDPE), natomiast w przypadku polipropylenu (PP) i PET butelkowego utrzymywaty sie tendencje wzro-
stowe. Producenci opakowan z tworzyw sztucznych w planach rozwoju muszg uwzglednia¢ ograniczanie po-
pytu na jednorazowe opakowania z uwagi na zastepowanie ich opakowaniami biodegradowalnymi, czy wielo-
krotnego uzytku. Zgodnie z dyrektywq UE z 2015 r. kraje unijne sq zobowiqzane do zmniejszenie zuzycia szko-
dliwych dla $rodowiska plastikowych toreb z folii o grubosci ponizej 50 mikrometrow (powszechne w handlu);
do 2019 r. ma nastgpi¢ zmniejszenie ich zuzycia do maksimum 90 na osobe rocznie. Obecne zuzycie w Polsce
szacowane na ok. 250-270 toreb rocznie. Instrumentem ograniczenia uzywania tych opakowan ma byc¢ optata
recyklingowa, ktéra obejmie lekkie torby na zakupy z tworzywa sztucznego o grubosci do 50 mikrometrow; z
optaty bedq wytqczone torby o grubosci ponizej 15 mikrometrow, o ile bedg uzywane ze wzgledéw higienicz-
nych lub do pakowania zywnosci sprzedawanej luzem. Liczba wydanych toreb bedzie okreslana na podstawie
informacji o wptywach z optaty recyklingowej, a informacje o liczbie zuzytych folibwek bedq corocznie przeka-
zywane KE. Projekt nowelizacji ustawy o gospodarce opakowaniami zostat przyjety przez RM 5.07.2017.

= W kolejnych kwartatach wyniki branzy bedq raczej stabilne, sprzyja im wzrost popytu konsumpcyjnego na
krajowym rynku dzieki poprawie na rynku pracy i rosngcy popyt ze strony budownictwa. Utrzymuje sie ryzy-
ko wzrostu kosztéw surowca do wytwarzania tworzyw sztucznych, z ktérych powstajg wyroby branzy, zwiqg-
zane ze zmiang tendencji cen ropy na rosngcq. Utrzyma sie istotna konkurencja wyrobow z tworzyw z krajow
azjatyckich na polskim rynku.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6.6 7.2 7.1 7.0 6.9 4.8 17.2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14.4 . 15.6 . 153 12.0 52.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.58 . 1.57 . 1.54 1.56 4.26
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.07 . 1.05 . 1.02 0.98 2.86
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 46 . 45 . 46 45 96
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 . 57 . 58 58 96
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 . 46 . 48 41 81
DR Wspétczynnik dtugu 0.45 . 0.45 . 0.46 0.47 0.78
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1.27 . 1.28 . 1.27 1.33 291
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 44.6 . . . 451 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 587 596 600 605 614

Zrodto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych

= Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 1q17 wskazujg na poprawe sytuacji producentéw materiatow
budowlanych. Wynik finansowy netto wzrost do 522 min zt (vs 413 min zt w 1916 i 510 min zt w 4q16), istot-
nie wzrosta tez dynamika przychodéw (10,9% vs 3,4% w 4q16), przy utrzymaniu wysokiej dynamiki kosztow
(por. wykres). Tendencja zmian przychodow i kosztéw w 1917 wobec 4q16 w poréwnaniu z analogicznym
okresem w latach 2015-16 sugeruje sygnaty poprawy sytuacji w 1q17.

= O wynikach dziatu w 1q17 decydowaty gtownie wyniki producentéow szkta (34% przychodow dziatu),
wyrobow z betonu (24%) oraz cementu i wapna (11%). Rentownos$¢ sprzedazy netto w 1q17 nieco sie po-
prawita (0 0,6 pp r/r; por. tabela); ROS powyzej $redniej dziatu odnotowali w 1q17 producenci szkta (12,4%),
ceramicznych materiatow budowlanych (8,3%) i wyrobow $ciernych (8,2%), zwraca uwage ujemna rentow-
nos$¢ sprzedazy producentow cementu, wapna i gipsu (-7%) i wyrobéw betonowych (-0,5%). Ptynnosc finan-
sowa dziatu byta satysfakcjonujgca. Wg danych GUS w ujeciu ilosciowym w 1q17 w poroéwnaniu z 1q16: (a)
wzrosta produkcja wyrobow izolacji termicznej (17%), elementow z silikatu (22%), masy betonowej (7,5%),
szyb zespolonych (9%), cegty (10%), blokéw $ciennych z betonu (10%) i dachéwki ceramicznej (4%); (b) na
poziomie zblizonym do poprzedniego roku ksztattowata sie produkcja cementu (2,7%); (c) zmalata produkcja
szyb typu ,float” (-9%) oraz wapna (-7%).

= W kolejnych kwartatach na wyniki dziatu pozytywnie bedzie wptywat wysoki popyt na materiaty zwigzany
z boomem w budownictwie mieszkaniowym, jak i popyt na rynku remontowym, sezonowo wiekszy i dodat-
kowo wzmacniany wzrostem dochodow ludnosci. Jednoczes$nie stopniowo uruchamiane projekty z perspekty-
wy unijnej 2014-2020 zapowiadajg wzmocnienie popytu dla potrzeb stanéw surowych ze strony budownic-
twa infrastrukturalnego i kubaturowego. Wzrost liczby rozstrzygnietych przetargéw drogowych (64% r/r
w 1q17 vs -22% r/r w 4q16) i wyhamowanie spadku rozstrzygnietych przetargéw na obiekty (odpowiednio:
-29% r/r vs -86% r/r) sugerujq stopniowy wzrost popytu na ustugi budowlane z tych segmentéw. Negatyw-
nie na wyniki branzy w dalszym ciggu wptywa duza konkurencja na rynku materiatéw budowlanych i
znaczna szara strefa. W przypadku cementowni nadal utrzymuje sie ryzyko wzrostu kosztéw z tytutu zakupu
dodatkowych uprawnien do emisji dwutlenku wegla (dodatkowy koszt 15-20 euro dla kazdej tony cementu).

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 45 104 11.5 4.7 5.2 2.3 16.4
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 5.6 10.8 13.0 11.2 6.6 48 34.6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2.02 1.96 212 2.00 2.03 1.93 5.96
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.36 1.36 1.49 1.37 1.37 1.27 4.07
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 60 54 50 53 57 49 158
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 69 66 55 66 65 117
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 45 43 44 43 38 101
DR Wspétczynnik dtugu 0.40 0.42 0.40 0.39 0.39 0.38 0.78
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1.24 1.25 1.27 1.24 1.25 1.33 3.50
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 325 371 30.6 33.0 35.7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 331 336 340 345 335

Zrodto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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1q1 7 Bank Polski

24. Produkcja metali

= W 1q17 producenci metali po raz kolejny odnotowali znaczny wzrost przychodoéw (30% r/r vs 18% r/r
w 4q16) i wygenerowali wysoki zysk (445 min zt vs 346 min zt w 1q16 i 196 mIn zt w 4q16), co przetozyto sie
na zdecydowanq poprawe r/r rentownosci sprzedazy (tabela). Biezgca ptynnos¢ finansowa w 1q17 byta ak-
ceptowalna, szybka ksztattowata sie ponizej dolnej granicy satysfakcjonujgcego poziomu. Zestawienie tenden-
cji zmian w 1917 wobec 4q16 z sytuacjg w analogicznym okresie 2015-16 sygnalizuje ozywienie w 1q17.

= Na 0g6lng ocene branzy w 1q17 ztozyty sie stabilne wyniki wiekszosci segmentow produkcji metali, m.in.:
produkcji surowki, zeliwa i stali oraz wyrobow hutniczych (PKD 24.1; ok. 51% przychodow ogdtem; ROS=0,2%),
produkcji metali niezelaznych (PKD 24.4; 22% przychodow ogotem; ROS=5,7%) i odlewnictwa metali (PKD 24.5;
13% przychoddw; ROS=6,5%) oraz wyrazna poprawa wynikéw segmentu produkcji rur (PKD 24.2; 5% przycho-
dow ogotem; ROS=11,9% vs 1,2% w 1q16). W ujeciu ilosciowym wg GUS w 1q17 najszybciej rosta produkcja
stalowych tasm i cienkich blach (32% r/r) oraz zimnowalcowanych wyrobow ptaskich w zwojach lub w postaci
tasm (26%), wyzsze byty tez wolumeny produkgcji ptaskownikéw, walcowki i pretow z aluminium, a takze wyro-
bow walcowanych na gorgco (m.in. rury, arkusze, kotnierze, ksztattowniki) oraz produkcja rur stalowych (o ok.
13%-8% r/r); spadta natomiast produkcja brgzy, aluminium czystego, mosiqdzu (o ok. 27%-23% r/r) oraz pro-
dukcja szyn stalowych (-17% r/r).

= W kolejnych kwartatach rozwojowi branzy bedq sprzyja¢ dobra koniunktura w przemysle i rosnqca pro-
dukcja stali w Polsce i na swiecie. Dodatkowo, rosngca aktywnos$¢ KE w kwestiach cet antydumpingowych,
pozwolita ograniczy¢ import stali i tanich wyrobow z Chin (gtéwnie blach) oraz z Biatorusi (produkty stalowe
i prety zbrojeniowe). Rozwdj krajowego hutnictwa wspiera zaréwno utrzymujqcy sie zagraniczny popyt (47%
sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem w 1q17), jak i stabilny wzrost krajowej konsumpcji stali zwigzany
z dobrg koniunkturg w sektorze motoryzacyjnym i uruchamianymi inwestycjami drogowymi i kolejowymi.
W lipcu 2017 r. Stalprodukt SA ztozyt wiqgzqcq oferte zakupu czeskiej spotki GO Steel Frydek Mistek, akwizycja
znacznie zwiekszy produkcje segmentu blach transformatorowych. Niekorzystne dla branzy sqg rosngce koszty
produkcji wraz z wiekszymi obcigzeniami z tytutu ochrony klimatu (niemniej firmy majg mozliwos$¢ uzyskania
zwolnienia z podatku akcyzowego od energii elektrycznej wykorzystywanej w procesach mineralogicznych i me-
talurgicznych), jak rowniez trudniejsza sytuacja konkurencyjna producentow wyrobow stalowych, ktérzy kupujq
wsad w wyzszej cenie niz ich konkurenci spoza UE (uboczny skutek cet antydumpingowych).

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3.4 59 43 1.8 3.5 4.1 171
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 6.6 10.3 9.7 8.4 8.8 109 44.0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.55 1.31 1.38 1.40 1.32 1.37 3.52
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.95 0.84 0.83 0.76 0.73 0.84 2.29
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 59 53 56 68 57 42 89
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 44 47 44 44 53 87
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 54 53 59 54 42 102
DR Wspétczynnik dtugu 0.49 0.54 0.52 0.53 0.54 0.56 0.95
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.15 1.06 1.07 1.09 1.08 117 2.33
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 45.0 458 448 423 472 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 168 178 179 177 170

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

1q1 7 Bank Polski

25. Produkcja metalowych wyrob6éw gotowych (bez maszyn i urzqdzen)

= Wuynik finansowy producentéw metalowych wyrobéw gotowych w 1q17 byt wyzszy niz w poprzednich
okresach. Branza odnotowata 1,2 mld zt zysku wobec 1,03 mld zt zysku w 1q16 i 0,8 mld zt w 4q16, co przeto-
zyto sie na wzrost rentownos$ci sprzedazy; ptynnosc finansowa ksztattowata sie na satysfakcjonujgcym po-
ziomie (tabela). Zestawienie tendencji zmian w 1917 wobec 4q16 z sytuacjg w analogicznym okresie 2015-16
wskazuje na stabilizacje w 1q17.

= Na ogolng ocene sytuacji branzy ztozyty sie lepsze wyniki producentow metalowych elementéw kon-
strukcyjnych (PKD 25.1; 31% przychodow ogotem; ROS=5,2% vs 4,3% w 1q16) dla budownictwa przemysto-
wego (m.in. szkielety konstrukcyjne dla przemystu, prefabrykowane budynki, pawilony wystawowe, urzqdzenia
dzwigowe i podnosnikowe, wieze, maszty) i infrastrukturalnego (mosty, wiadukty, bariery, ekrany akustyczne)
i mieszkaniowego (metalowe elementy stolarki budowlanej, m.in.: drzwi, okiennice, zaluzje, bramy) oraz seg-
mentu obrobki i naktadania powtok na metale (PKD 25.6; 17% przychodéw dziatu; ROS=8,7% vs 8,1%
w 1q16), jak i stabilna sytuacja producentéw pozostatych gotowych wyrobow metalowych (m.in. elementy
toréw kolejowych, pojemnikéw, opakowan, metalowych art. gosp. domowego (PKD 25.9; 31% przychodow
dziatu; ROS=8,9%) w czesci rekompensujqce stabszq kondycje w pozostatych segmentach, m.in.: deficytowy
segment produkcji broni i amunicji (PKD 25.4; 2% przychodow), czy stabsze wyniki producentow wytwornic
pary (PKD 25.3; 2% przychodow dziatu; ROS=4,3% vs 7,1% w 1q16). Producenci wyroboéw z metalu sq spola-
ryzowani, prawie potowe przychodéw branzy generujg wielkie podmioty, zatrudniajgce powyzej 250 osob.
Branza wytwarza szeroki asortyment wyrobow metalowych, kierowany na rynek krajowy i w ok. 45% na eks-
port (cho¢ np. w produkgji ztqczy i $rub udziat sprzedazy eksportowej siega 70% przychodow ogotem; na eks-
port trafia tez ponad 65% produkcji opakowan metalowych oraz ok. 60% produkcji zbiornikow i cystern meta-
lowych i wytwornic pary). W ujeciu ilosciowym, wedtug danych GUS, w 1q17 wzrosty odnotowaty wszystkie
segmenty dziatu; najszybciej rosta produkcja opakowan metalowych do zywnosci (27%), grzejnikéw c.o.
(17%) i zbiornikéw metalowych (13% r/r).

= W kolejnych kwartatach producenci metalowych elementéw konstrukcyjnych bedq beneficjentami ozy-
wienia popytu inwestycyjnego ze strony budownictwa przemystowego, infrastrukturalnego i mieszkaniowego.
Na nowe projekty technologiczne liczy dziatajgcy we wschodniej Polsce Klaster Obrobki Metali, ktory
w kwietniu 2017 r. podpisat w Hanowerze porozumienie o dwustronnej wspoétpracy z najwiekszq organizacjq
branzowg w Brandenburgii - Cluster Metal Industry.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 7.0 8.8 6.0 4.7 7.1 45 19.6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13.6 16.2 149 13.7 15.0 11.4 63.3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.62 1.61 1.63 1.57 1.66 1.69 4.66
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.08 1.10 1.10 1.04 1.08 1.09 3.45
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 53 52 52 54 56 44 113
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 64 66 65 60 60 54 100
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 47 46 46 47 37 84
DR Wspétczynnik dtugu 0.45 0.48 0.47 0.48 0.48 0.46 0.83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.35 1.37 1.37 1.32 1.39 1.44 4.00
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 47.0 464 453 43.6 452 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1049 1083 1094 1105 1081

Zr6dto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych

= Pierwszy kwartat 2017 r. przyniést ostabienie sytuacji na rynku komputeréw oraz wyrobow elektro-
nicznych i optycznych. Dynamika wzrostu przychodéw branzy w 1q17 wyraznie spowolnita (6,4% r/r wobec
17,3% r/r w 4q16) i byta nizsza niz wzrost kosztéw dziatalnosci (7,4% r/r wobec 16,6% r/r w 4q16). W 1q17
branza odnotowata spadek wyniku finansowego netto (222 min zt wobec 307 min zt w 1q16) i w rezultacie
rentowno$¢ sprzedazy netto pogorszyta sie (tabela). Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem w
1917 (67%) pozostat na poziomie poprzedniego kwartatu. Tendencje zmian w 1q17 wobec 4q16 w porownaniu
z analogicznym okresem w latach 2015-16 sugeruje ostabienie w 1q17.

= Na sytuacje dziatu znaczqcy wptyw majq wyniki producentéw elektronicznego sprzetu powszechnego uzyt-
ku, tj. telewizoréw, monitoréw i dvd (PKD 26.4). Liczba wyprodukowanych telewizoréw w 1q17 wyniosta 5,3
min sztuk (+4,8% r/r). Wzrost produkcji odbiornikow w 1q17 nie przetozyt sie na poprawe wyniku finansowe-
go ze wzgledu na silng konkurencje na rynku, ktéra wywierata presje na obnizke cen, a takze poswigteczne
wyprzedaze. Najwieksze udziatly w sprzedazy na polskim rynku TV majg: Samsung (37%), LG (22%), Sony
(10%), Philips (7,5%), Toshiba (6,9%) i TCL (5%).

= W najblizszych kwartatach mozna oczekiwa¢ poprawy wynikéw branzy. Wzrost realnych wynagrodzen i
dobra sytuacja na rynku pracy mogq przyczynic¢ sie do wiekszej sprzedazy drozszych, bardziej zaawansowa-
nych modeli telewizorow z systemem Android oraz o przekgtnej 55-60 cali w technologii Ultra HD, wspotpra-
cujgcych z konsolami do gier. Pozytywny wptyw na poziom wydatkéw wywiera program ,Rodzina 500 plus”,
ktory umozliwia konsumentom zaspokojenie dodatkowych, bardziej kosztownych potrzeb. Euromonitor pro-
gnozuje w 2017 r. wzrost ilosciowy rynku telewizorow w Polsce o 2,1%, do 2,9 min szt. oraz wzrost warto-
Sciowy o 7%, do 6 mld zt. W UE ros$nie popyt na telewizory powyzej 46 cali, w ktérych zastosowano technolo-
gie umozliwiajgcq komfortowe oglgdanie takze z niewielkiej odlegtosci. Ich transport z Dalekiego Wschodu jest
nieoptacalny, co jest szanse dla producentow z Polski. Producenci poszukujg nisz do zagospodarowania, np.
poprzez produkcje dla firm motoryzacyjnych (zestawy multimedialne), czy produkcje 85-calowych odbiorni-
kow dla klientow biznesowych (rynek hotelowy, gastronomiczny, handlowy, medyczny). Wyniki producentow
elektroniki przy proeksportowym charakterze produkgcji silnie determinuje sytuacja na rynkach zagranicznych
- malejgcy popyt na telewizory w Europie Zachodniej z uwagi na nasycenie gospodarstw domowych sprzetem
TV oraz rezygnacje z odbiornikbw na rzecz oglgdania telewizji w komputerze prowadzi do ograniczenia dyna-
miki wzrostu produkciji sprzetu rtv.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
120 _mid zt minzt 600 20 %
100 - - 500 15 4 /\
w0 | a0 10 \
- 300 5 -
6.0 -
- 200 0 +—— A\
V
- 100 -5
20 A F 0 -10 4
00 : : : : : : - - 100 15 |
3015 4015 1Q16 2016 3016 4Q16 1017 3015 4015 1016 2016 3016 4016 1017
mmmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2q 16 3q16 4q16 1q 17
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3.4 3.6 -0.2 49 2.4 3.7 20.3
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11.8 11.7 7.6 10.6 8.2 10.1 579
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.59 1.66 1.59 1.51 1.54 2.07 9.08
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.11 113 1.06 1.09 1.05 1.16 6.73
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 41 42 46 40 43 56 154
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 62 56 60 72 65 52 99
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 52 46 55 60 51 30 74
DR Wspétczynnik dtugu 0.50 0.47 0.49 0.52 0.50 0.41 0.78
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1.80 1.79 1.79 1.75 1.76 1.82 6.44
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 69.6 68.8 74.2 66.8 67.2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 141 145 148 149 148

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

= W 1q17 w produkcji urzqdzen elektrycznych utrzymywata sie niekorzystna tendencja szybszego wzrostu
kosztow produkgcji niz przychodoéw (koszty +10,6% r/r, przychody +8,5% r/r), co negatywnie wptywato na
rentownos$¢ sprzedazy branzy (wynik finansowy netto w 1917 wyniost 412 min zt wobec 581 mln zt w 1q16,
chociaz w 4q16 osiggngt wartos¢ zaledwie 8 min zt). Ptynnos$¢ finansowa utrzymata sie na akceptowalnym
poziomie (tabela). Zestawienie tendencji zmian w 1q17 wobec 4q16 z sytuacjg w analogicznym okresie 2015-
16 moze sygnalizowa¢ wzrost w 1q17, niemniej trzeba pamieta¢ o wyjgtkowo niskiej bazie w 4q16.

= Na o0go6lng ocene sytuacji branzy wptywaty stabilne wyniki takich segmentéw jak: produkcja sprzetu AGD
(PKD 27.5; ok. 41% przychodow dziatu; ROS=2,2%), produkcja elektrycznych silnikow, prgdnic, transformato-
row, aparatury rozdzielczej energii elektrycznej (PKD 27.1; 18% przychodow dziatu; ROS=3,4%) i stabsze efekty
produkcji elektrycznego sprzetu oswietleniowego (PKD 27.4; 16% przychodow; ROS=1,4% vs 8,3% w 1q16).
Jedynym segmentem branzy, ktéry w 1q17 poprawit wyniki byta produkcja pozostatego sprzetu elektrycznego
(PKD 27.9; 5% przychodow; ROS=5,8% vs 4,8% w 1q16). W ujeciu ilosciowym (GUS) w 1q17 wzrosty odnotowa-
ta produkcja silnikow elektrycznych (+28% r/r) oraz produkcja ogniw i baterii (+16% r/r); w segmencie AGD
dwukrotnie wzrosta produkcja odkurzaczy; wzrosty odnotowaty rowniez segmenty produkcji: elektrycznych piyt
i elektrycznych piekarnikow do zabudowy (odpowiednio 18% i 16% r/r), pozostaty asortyment byt produkowany
w mniejszej liczbie niz rok wczesniej; najwiekszy spadek (o 34%) odnotowata produkcja robotéw kuchennych.

= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ wzrostu rynku urzqdzen elektrycznych, natomiast poprawa
wynikow branzy bedzie zalezna od utrzymania dyscypliny kosztowej. Wsparciem dla rozwoju branzy sq:
(a) wysoki udziat eksportu ($rednio co 2. firma generuje znaczqcq czes¢ przychodow ze sprzedazy na rynkach
zagranicznych; najwiecej produktow trafia do Niemiec, Francji i Anglii); efekt m.in. poszerzania oferty produk-
towej wraz z rosngcym popytem na urzqdzenia bardziej zaawansowane technologicznie i gwarantujgce dobrg
klase energetyczngq, (b) dodatni trend krajowej sprzedazy AGD; (c) inwestycje w budowe, modernizacje i roz-
budowe produkcji (w 1q17 wzrost naktadéw o 45% r/r), m.in. zwiekszone inwestycje spotki Amica na nowy
magazyn we Wronkach i rozwoj produktowy; uruchomienie w 2h17 przez BSH Bosch Siemens Hausgeraete
dwoch fabryk piekarnikéw i lodowek; budowa fabryki pralek przez niemieckie Miele; planowane powstanie
jednego z najwiekszych centréw obstugi dostaw w polskich fabrykach produktéw koncernu BSH); (d) ozywie-
nie na rynku mieszkaniowym wspierajqce sprzedaz urzqdzen AGD (szczegolnie do zabudowy); (e) Program
»Rodzina 500 plus”, ktorego beneficjenci zakupujg AGD.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 41 39 4.0 0.0 2.1 4.1 14.3
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12.6 11.8 11.9 9.3 8.9 10.4 44.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.49 1.50 1.51 1.35 1.35 1.83 5.08
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.03 1.04 1.03 0.91 0.89 113 3.73
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 46 46 42 44 57 114
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 61 64 59 55 60 115
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 63 66 63 59 63 39 92
DR Wspétczynnik dtugu 0.51 0.51 0.51 0.53 0.53 0.42 0.77
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1.40 1.42 141 1.22 1.26 1.68 4.61
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 64.9 53.4 76.7 63.1 65.9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 267 270 273 274 275

Zrodto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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28. Produkcja maszyn i urzqdzen

= W 1q17 producenci maszyn i urzqdzen mechanicznych kolejny raz wykazywali poprawe wynikoéw.
W 1q17 zysk netto branzy wynidst 678 min zt (wobec 554 mln zt w 4q16 i 471 min zt w 1q16) i byt osiggniety
przy wyzszej dynamice wzrostu przychodow (+11,2% r/r vs +0,5% w 4q16; por. wykres). Plynnosc¢ finansowa
ksztattowa sie na satysfakcjonujgcym poziomie (tabela). Zestawienie tendencji zmian w 1q17 wobec 4q16
z sytuacjg w analogicznym okresie 2015-16 sygnalizuje wzrost rynku w 1q17.

= (Ogodlna ocena sytuacji branzy byta wypadkowaq: lepszych wynikow producentéw maszyn ogélnego przezna-
czenia, gtownie silnikow i turbin (PKD 28.1; 38% przychodoéw dziatu) z ROS=9,6% (vs 4,3% w 1q16) oraz produ-
centébw pozostatych maszyn specjalnego przeznaczenia, m.in. maszyn dla goérnictwa oraz budownictwa
(PKD 28.9; 19% przychodow dziatu) z ROS=6,3% (vs 4,3% w 1q16), stabilnych wynikow produkcji maszyn dla
rolnictwa i lesnictwa (PKD 28.3; 17% przychodow dziatu; ROS=6,8%) i produkcji maszyn i narzedzi mechanicz-
nych (PKD 28.4; 4% przychodéw dziatu; ROS=8,1%), ktoére w petni zrekompensowaty stabsze efekty produkgji
pozostatych maszyn ogodlnego przeznaczenia, m.in. urzqdzen chtodniczych i wentylacyjnych (PKD 28.2; 23%
przychodow dziatu) wykazujgcej rentownosé na poziomie 4,2% (vs 6,8% w 1q16). W ujeciu ilosciowym (dane
GUS) w 117 wyprodukowano wiecej silnikow wysokopreznych dla przemystu (+90% r/r), wiecej betoniarek
(+9% r/r) oraz obrabiarek do metali (+24% r/r), spadt natomiast wolumen produkcji maszyn dla rolnictwa i le-
$nictwa (-2% r/r; najbardziej spulchniarek i kultywatoréw); o 67% r/r wzrosta tadownos¢ wyprodukowanych
maszyn i urzqdzen do robdt budowlanych, drogowych i melioracyjnych, a o 16% r/r produkcja betoniarek.

= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwaé: (a) utrzymujgcego sie zapotrzebowania na urzqdzenia do
produkcji energii i ciepta; (b) rosnqcej wartosci naktadoéw inwestycyjnych w rozbudowe i modernizacje par-
ku maszynowego przedsiebiorstw (w 1q17 wzrost o 7,2% r/r w catej gospodarce i 0 9,7% r/r w sektorze prze-
tworstwa przemystowego) i rosngcego udziatu naktadéw na maszyny i urzqdzenia techniczne w tqcznych na-
ktadach przedsiebiorstw (+2 pp r/r); (c) wsparcia inwestycji w rolnictwie, z uwagi na wiekszq dostepnos¢
$rodkow w ramach Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich PROW 2014-2020; (d) wzrostu popytu w sekto-
rze produkcji maszyn dla gérnictwa w efekcie restrukturyzacji i intensyfikacji ekspansji zagranicznej branzy
goérniczej (w pot. 2017 r. Bumech i Famur podpisaty list intencyjny o dtugoterminowej, kompleksowej wspot-
pracy przy oferowaniu za granicq podziemnych ustug gorniczych). Znaczgcym wsparciem dla rozwoju branzy
bedq srodki unijne (pozwalajgce na poszerzanie oferty produktowej i inwestycje podnoszqce jako$¢ produkciji)
oraz cyfrowa transformacja, wymuszajgca wzrost naktadow na nowoczesne maszyny i urzqdzenia.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 5.5 6.2 4.6 5.8 1.2 3.1 17.0
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10.3 11.8 10.7 11.0 14.1 6.0 44.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.83 1.79 1.81 1.79 1.89 1.89 5.96
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.16 1.14 1.15 1.15 1.23 1.06 3.69
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 72 69 70 66 67 72 154
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 66 66 62 62 63 57 127
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 46 45 48 49 39 93
DR Wspétczynnik dtugu 0.46 0.47 0.46 0.45 0.45 0.44 0.81
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.46 1.48 1.46 147 1.61 1.54 4.08
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 51.5 46.6 49.2 61.2 55.2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 480 487 487 490 479

Zr6dto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli)

= W 1q17 branza motoryzacyjna odnotowata wyzszq dynamike przychodow (14,9% r/r) niz kosztéw pro-
dukcji (13,9% r/r; efekt nizszych kosztow surowcow i materiatdow), co przetozyto sie na rekordowo wysoki
wynik finansowy netto (2,4 mld zt vs 1,7 w 1q16 i 1,0 mld w 4q16; por. wykres). Ptynnos¢ finansowa utrzymu-
je sie w dolnej granicy akceptowalnego poziomu (tabela). Zestawienie tendencji zmian w 1q17 wobec 4q16
z sytuacjg w analogicznym okresie 2015-16 sygnalizuje wzrost rynku w 1q17.

= Na ogo6lnqg sytuacje branzy ztozyta sie bardzo dobra koniunktura w segmencie produkcji czesci i akcesoriow
do pojazdow (PKD 29.3; 56% przychodow dziatu), ROS=7,6% r/r (vs 5,1% r/r w 1q16) i stabsze wyniki produ-
centow samochodow (PKD 29.1; 41% udziatu w rynku), ROS=3,2% (vs 4,1% w 1q16); oba segmenty automotive
wykazaty wysokq dynamike wzrostu (pojazdy +12% r/r, czesci +17%), niemniej w produkcji samochodow szyb-
ciej rosty koszty (+13% r/r), co negatywnie wptyneto na kwartalny wynik finansowy producentow (spadek
0 13% r/r). W ujeciu ilosciowym, wg GUS, w 1q17 wzrosta produkcja wszystkich segmentow pojazdow: samo-
chodow osobowych (wyprodukowano ok. 158 tys. aut, tj. +2,3% r/r), samochodow ciezarowych i ciggnikow
(wyprodukowano ok. 43 tys. szt., tj.+30% r/r) oraz pojazdéw transportu publicznego (odpowiednio 1,3 tys. pojaz-
doéw; +36,1% r/r); 0 4,3% r/r wzrosta rowniez produkcja silnikow spalinowych w 1917 (do 362 tys. szt.).

= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ utrzymania popytu na produkcje krajowej branzy motoryzacyj-
nej. Pozytywngq przestankq prognoz jest nadal wysoki popyt zagraniczny zaréwno na czesci, jak i na pojazdy pro-
dukowane w Polsce (w 1917 sprzedaz eksportowa wyniosta 76% przychodéw ogdtem; srednio co 2. firma moto-
ryzacyjna generuje znaczqcq czes¢ przychodow z eksportu), co wynika z konkurencyjnego potgczenia jakosci
i ceny produktow (motoryzacja odpowiada za ok. 3% tqgcznej wartosci zakonczonych prac badawczych i rozwo-
jowych sektora przedsiebiorstwach niefinansowych) oraz wzrostowego trendu sprzedazy nowych samocho-
doéw na rynkach europejskich. W dtuzszej perspektywie znaczgcym wsparciem rozwoju branzy bedzie dynamicz-
nie rozwijajgcy sie projekt elektromobilnos$ci. Poprawe wynikow segmentu produkcji czesci i akcesoriow wspie-
rajg inwestycje w rozbudowe potencjatu produkcyjnego. Polska dzieki korzystnemu potozeniu geograficznemu
i coraz lepszej infrastrukturze transportowej stata sie jednym z kluczowych poddostawcow dla europejskich fa-
bryk aut (gtoéwnie rynku niemieckiego, chociaz coraz wiecej komponentéw wysytanych jest do Czech, Stowac;ji
ina Wegry), a kolejne zagraniczne koncerny motoryzacyjne planujq uruchomienie swoich zaktadow (m.in.
w lipcu 2017 r. japonski producent Mabuchi Motor rozpoczgt w Bochni budowe fabryki wytwarzajqcej czesci dla
przemystu samochodowego - inwestycja o wartosci 360 min zt jest pierwszym zaktadem tej firmy w Europie).

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4.7 4.8 43 2.8 5.7 5.4 18.3
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 15.8 16.6 15.0 139 209 19.2 76.0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.33 1.32 1.34 1.25 1.27 1.55 5.45
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.05 1.04 1.02 0.95 0.98 1.00 3.73
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 24 24 27 27 25 34 98
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 49 46 45 51 51 99
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 56 54 57 52 42 87
DR Wspétczynnik dtugu 0.52 0.53 0.52 0.54 0.54 0.51 0.93
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.19 1.19 1.19 1.12 1.15 1.35 3.61
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 75.3 781 77.2 74.6 76.2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 31 317 318 320 318

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

= Wuyniki ekonomiczno-finansowe branzy meblarskiej w 1q17 byty dobre, jednak stabsze niz w 1q16;
branza odnotowata wynik finansowy netto na poziomie 541 min zt (vs 590 min zt w 1q16). Dynamika wzrostu
branzy wzmochnita sie: przychody wzrosty o 10,8% r/r (vs 6,5% r/r w 4q16), a koszty o0 12,2% r/r (vs 7,2% r/r
w 4q16), niemniej koszty nadal rosty szybciej niz przychody - kontynuacja tej sytuacji sugeruje wzrost cen
surowcow i materiatow. Tendencja zmian przychodéw i kosztéow w 1917 wobec 4916 w porownaniu z analo-
gicznym okresem w latach 2015-16 sugeruje stabilny rozwoj w 1q17.

= Na wyniki branzy decydujgcy wplyw majg producenci pozostatych mebli (82% przychodéw dziatu).
Rentownos$c¢ producentow mebli w 1q17 ksztattowata sie na poziomie Sredniej dla przemystu przetworczego,
cho¢ w przypadku segmentu produkcji materacéw (6% przychodow dziatu) byta wyraznie wyzsza- wynosita
ok. 9,9%. W ujeciu ilosciowym produkcja mebli wg GUS w 1q17 w poréwnaniu z 1q16 wzrosta r/r w przypad-
ku mebli: do kuchni o 16% oraz do pokoi dziennych o 20%; utrzymata sie na poziomie 1916 w przypadku me-
bli tapicerskich, zmalata (-7%) przeznaczonych do sypialni. Dla wynikéw branzy istotny jest popyt zagra-
niczny - 64% przychodow producentéw mebli pochodzito w 1q17 z eksportu (w przypadku producentow
materacow 69%). Polska jest 4. $wiatowym eksporterem mebli (za Chinami, Niemcami i Wtochami), meble
stanowity blisko 6% polskiego eksportu w 1q17. W 1917 dynamika eksportu byta zblizona do poprzedniego
kwartatu - sprzedaz eksportowa wzrosta o 5,1% r/r (vs 5,6% r/r w 4q16), przy czym w najwiekszym segmen-
cie (pozostate meble) spowolnita do 4,2% r/r (vs 8,8% r/r w 4q16), a w przypadku mebli kuchennych oraz
materacow przyspieszyta (odpowiednio 34% r/r i 4% r/r wobec spadku w obu segmentach w 4q16; konku-
rencyjno$¢ cenowa oraz optacalnos$¢ eksportu utrzymywaty sie w 1917 na wysokim poziomie.

= Perspektywy producentéow mebli na kolejne kwartaty sq pozytywne - konkurencyjna oferta (cena,
dobre wzornictwo) i wsparcie rozpoznawalnosci polskich marek (meble sq jedng z 12 branz z programem
promocji dofinansowywanym przez resort rozwoju) sprzyjajq utrzymaniu dobrej pozycji na rynkach zagra-
nicznych. Istnieje ryzyko zaktdcen eksportu mebli do Wielkiej Brytanii zwigzane z brexitem (w 2016 r. eksport
na poziomie ok. 780 min euro), niemniej producenci majq czas na dostosowanie sie do tej nowej sytuacji. Na
rynku krajowym popyt na meble (pierwsze wyposazenie mieszkania, czestsza wymiana mebli; wg badania
KPMG s$rednia kwota wydana na meble przez gospodarstwo domowe w ostatnich 3. latach to ok.4,5 tys. zt)
jest nadal wspierany przez wzrostowe tendencje dochodow ludnosci.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6.7 6.1 5.1 5.7 5.7 5.6 16.7
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 20.7 16.7 15.1 149 15.2 19.4 83.9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.67 1.76 1.78 1.76 1.80 1.59 4.84
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.09 113 1.18 1.15 1.16 1.08 3.59
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 37 41 39 38 38 30 71
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 41 44 39 41 39 71
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 32 33 35 33 33 31 62
DR Wspétczynnik dtugu 0.48 0.42 0.41 0.40 0.40 0.47 0.86
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.31 1.33 1.33 1.31 1.36 1.44 4.25
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 67.7 64.6 67.7 64.2 64.3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 406 414 418 419 404

Zr6dto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

= 1q17 przyniost ostabienie sytuacji branzy pod wzgledem osiqgnietych przychodéw i zysku netto w po-
rownaniu z 4q16, przychody zmalaty (-3,1% r/r w 1q17 vs 37,2% r/r w 4q16), spadty takze koszty dziatalno-
$ci (-4,3% r/r vs 22,8% r/r w 4q16). Wynik finansowy wzrost (2,8 mld zt vs 2,6 mld zt w 1q16), co pozytywnie
odbito sie na rentownosci branzy (tabela). Tendencja zmian przychodow i kosztow w 1q17 wobec 4q16 w
porownaniu z analogicznym okresem w latach 2015-16 sygnalizuje stabilizacje w 1q17.

= Na sytuacje elektroenergetyki najwiekszy wptyw ma podsektor wytwarzania (37% firm, 24% przychodow
branzy, w 1q17 spadek zysku o 13,2% r/r, ROS=10,4%) oraz podsektor handlu energiq elektryczng (35% 0go6-
tu firm, 51% przychodéw, wzrost zysku w 1917 0 52,5% r/r, ROS=4,9%). W 1q17 zapotrzebowanie na energie
elektryczng wzrosto o 2,6% r/r - gtownie z uwagi na mrozng zime. Robwnoczesnie nastgpit wzrost produkcji
energii (0 2,9% r/r) i nadwyzka eksportu nad importem. Srednia hurtowa cena na RON zwigkszyta sie o 1,7%
r/r, pozostajqc na niskim poziomie (154,87 zt/MWh). Ceny zielonych certyfikatow pozostawaly w trendzie
spadkowym, ustanawiajgc nowe historyczne minima, co obnizyto przychody wytworcow energii z OZE.

= W kolejnych kwartatach sytuacja branzy pozostanie stabilna. Z jednej strony wyzszym przychodom
i poprawie wynikow sprzyjac¢ bedzie wzrost zapotrzebowania na energie ze strony przemystu (efekt wzrostu
gospodarczego) przy relatywnie niskim poziomie cen uprawnien do emisji CO,, z drugiej niekorzystnym czyn-
nikiem bedzie utrzymywanie sie niskich cen hurtowych energii na TGE oraz cen zielonych certyfikatow. Wzrost
cen wegla jest niekorzystny dla wytwoércow energii, jednak bedzie sprzyjat wynikom grup zintegrowanych z
kopalniami. W segmencie handlu energiq obnizenie notowan zielonych certyfikatéw bedzie pozytywnie wpty-
wac na wynik finansowy. Trwajg prace nad ustawqg o rynku mocy, tak by weszta w zycie od 1.01.2018, przed
wdrozeniem unijnego pakietu zimowego. Projekt zostat zatwierdzony przez rzqd i skierowany do Sejmu.
Wprowadzenie rynku mocy ma zapobiec niedoborom mocy wytworczych, stworzy¢ zachety ekonomiczne do
budowy, utrzymywania i modernizacji jednostek wytworczych. Resort energii przedstawit zarys nowej poli-
tyki energetycznej do 2050 r.; znaczenie wegla w produkcji energii w Polsce pozostanie dominujgce, cho¢
udziat tego surowca do 2030 r. ma spas¢ z 86% do 60%, a uzupetnieniem miksu energetycznego bedzie ener-
gia z OZE (wiatraki na morzu, klastry energii oraz spotdzielnie energetyczne). Gaz moze odgrywac wieksza role
w polskim miksie w latach 2030-2050.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2q 16 3q16 4q16 1q 17
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 7.9 13.0 -0.2 3.5 8.7 6.1 19.0
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 6.6 8.3 55 5.1 6.9 9.2 332
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.43 1.24 1.42 1.32 1.41 1.62 422
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.19 1.08 1.24 1.15 1.24 1.44 393
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 15 13 13 12 13 12 36
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 35 35 34 35 38 41 65
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 20 21 20 23 24 27 55
DR Wspétczynnik dtugu 0.38 0.39 0.39 0.40 0.40 0.45 0.82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0.96 0.94 0.96 0.95 0.97 1.02 3.04
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 1.9 1.2 0.8 0.7 0.7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 48 48 49 49 51

Zr6dto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

= Wyniki ekonomiczno-finansowe budownictwa kubaturowego (roboty zwigzane ze wznoszeniem budyn-
kéw) w 1q17 byty stabe, z wynikiem finansowym netto wyraznie ponizej poziomu w ostatnich kilkunastu
kwartatach (158 min zt vs 342 min zt w 1916 i 323 miIn zt w 4q16). W 1917 zwraca uwage zmiana tendencji
przychodow i kosztéw ze spadkowej na rosngcq (por. wykres), przy utrzymaniu silniejszego wzrostu kosztow
(7,1% r/r) niz przychodoéw (4,5% r/r). Zestawienie tendencji zmian w 1q17 wobec 4q16 z sytuacjg w analo-
gicznym okresie w latach 2015-16 sugeruje wskazuje na wyhamowanie spadkéw w 1q17.

= Wyniki dziatlu sq wypadkowq wynikow firm zajmujgcych sie wznoszeniem budynkéw (PKD 41.2:
85% przychodow dziatu) oraz firm deweloperskich (PKD 41.1). W 1q17 ROS firm deweloperskich charaktery-
zowato zréznicowanie - ROS potowy firm nie przekraczata 1,5%, 30% firm poniosto straty, 10% najlepszych
firm notowato ROS powyzej 22%. Segment kubaturowy odnotowat ROS na poziomie 1,9%. Ptynnos¢ finanso-
wa ksztattowata sie na akceptowalnym poziomie. Aktywnos$¢é w zakresie budynkéw w 1q17 nadal byta duza
(udziat tych obiektow w produkcji budowlano-montazowej wynosit 62,5%, +2 pp r/r), gtéwnie z uwagi na
wzrost udziatu budynkéw mieszkalnych (21,9%, +1,7 pp r/r). W przypadku budynkoéw niemieszkalnych wzra-
sta udziat obiektow przemystowych i magazynowych (17,2%; +0,5 pp r/r), w przypadku pozostatych obiektow
zmiany sqg niewielkie. Wysoka dynamika liczby rozpoczetych mieszkan w okresie styczen - maj 2017
(21,7% r/r), jak i liczby pozwolen na budowe (38,3% r/r) wskazujg na pozytywng ocene perspektyw przez
inwestorow.

= W kolejnych kwartatach wyniki firm budowlanych aktywnych w segmencie budownictwa mieszkanio-
wego nadal bedq dobre z uwagi na ozywiony rynek mieszkaniowy (niskie stopy procentowe sktaniajgce do
inwestycji w mieszkanie, popyt wspierany poprzez zakupy gotowkowe). W przypadku budownictwa kubatu-
rowego wyhamowanie spadku rozstrzygnietych przetargéw na obiekty (-29% r/r vs -86% r/r w 4q16), jak i
wiecej wydanych pozwolen na obiekty inzynierii Igdowej i wodnej w 1q17 (+12,4% r/r) sugerujq stopniowy
wzrost popytu na ustugi budowlane z tego segmentu wraz z wchodzeniem w faze realizacyjng wiekszej liczby
projektow wspotfinansowanych ze srodkéw kolejnej perspektywy finansowej UE. Wzrasta ryzyko wzrostu
kosztow zwigzane z presjq na wzrost ptac ze strony licznie zatrudnianych na budowach Ukraincow (wieksze
mozliwosci pracy w innych krajach UE wraz ze zniesieniem przez UE wiz dla obywateli Ukrainy).

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 49 5.8 2.6 29 2.1 1.3 16.6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 71 9.7 8.3 79 43 34 61.5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.83 1.69 1.84 1.82 2.06 1.60 5.84
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.07 1.03 1.08 1.09 1.26 1.19 4.08
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 118 109 100 93 102 21 310
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 78 73 71 63 75 72 186
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 70 70 64 63 62 52 147
DR Wspétczynnik dtugu 0.55 0.59 0.57 0.58 0.56 0.56 0.86
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.59 1.63 1.72 1.69 2.28 1.97 14.01
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 7.2 9.1 45 5.7 7.2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 454 471 477 478 432

Zrodto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
23



Biuletyn Branzowy P
KD

1q17

Bank Polski

42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej

= Wyniki ekonomiczno-finansowe budownictwa inzynieryjnego (obejmuje budowe m.in. autostrad, ulic,
drég szynowych, wiaduktéw, linii elektroenergetycznych i telekomunikacyjnych; przychody firm drogowych
stanowity w 1917 ok. 49% przychodow dziatu) w 1q17 byty stabsze wobec 1q16, jak i poprzedniego kwartatu
- branza odnotowata 409 min zt straty wobec 288 min zt straty w 1916 i 511 min zt zysku w 4q16. W porow-
naniu z 1q16 nastgpito pogtebienie straty firm budownictwa inzynieryjnego, w tym firmy drogowe notowaty
ROS=(-13%) a kolejowe (-18%). Wyraznie natomiast poprawita si¢ dynamika przychodow i kosztow - po 5
kwartatach spadkéw odnotowano wzrost przychodow (6,7% vs -10,7% r/r w 4q16) i kosztow (8,4% r/r vs -
11,3% r/r w 4q16). Zestawienie tendencji zmian w 1q17 wobec 4q16 z sytuacjg w analogicznym okresie w
latach 2015-16 sugeruje wyhamowanie spadkéw w 1q17.

=  Struktura budownictwa wg wznoszonych obiektow w 1q17 wskazuje na zdecydowanie mniejszy udziat
obiektow inzynierii Igdowej i wodnej (37,5%, -2 pp r/r; w 4q16 ten udziat wynosit 50,8%), na ktory ztozyty sie
m.in. autostrady i drogi ekspresowe (9,8%), budowle przemystowe (8%) oraz rurociqgi (6,3%).

= W kolejnych kwartatach wyniki budownictwa drogowego bedq sie powoli poprawia¢ wraz z wchodze-
niem w faze realizacyjnq przetargow odblokowanych pod koniec 2016 r., jak i nowych (w 1q17 wzrost roz-
strzygnietych przetargow o 64% r/r wobec spadku o 22% r/r w 4q16). Okres od wygrania przetargu drogo-
wego do rozpoczecia budowy wynosi ok. 1,5 roku. Ze 107 mid zt w KPBD do rozdysponowania pozostato
ok.11 mld zt (oddane inwestycje - 2,3 mld zk; zadania: - w realizacji za 49 mld zt, - w trakcie przetargéw za 32
mld zt; - czekajq na rozpoczecie postepowan za 12,3 mld zt). 20.06.17 RM przyjeta zmiane uchwaty ws. KPBD,
ktora m.in. zwieksza planowane wydatki ze 107 mld zt do 135 mld zt (generalnie sq to $rodki na Via Carpatia).
Problemy z zapewnieniem finansowania drog lokalnych sq przestankg powracajgcej koncepcji optaty paliwo-
wej, z ktorej wptywy miatby byc¢ przeznaczone na te drogi. Na wyniki budownictwa kolejowego negatywnie
wptywa opoéznienie realizacji projektow z nowej perspektywy. W 2016 r. inwestycje wyniosty 4 mld zt, na
2017 planowane jest 5,5 mld zt, na 2018 - 11 mld zt. W realizacji sq umowy o wartosci ok. 7 mld zt, w 2017 r.
zostaty/bedq podpisane w sumie na ok. 21 mld zt. PKP PLK planujg, ze do konca 2019 r. podpiszq kontrakty
na realizacje KPK do 2023 r., przewidujgcq inwestycje na poziomie 66,4 mld zt. Przy 3 letnim przecietnym cy-
klu zycia projektu kolejowego istotne jest ryzyko spietrzenia inwestycji w latach 2022-23. Nowe szanse dla
firm budowlanych stwarza powré6t do programu inwestycyjnego NATO w Polsce po okresie stabszej aktyw-
nosci - docelowo rozbudowa infrastruktury dla przyjecia koalicyjnej pomocy pochtonie ok. 2,4 mid zt.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
14.0 _mid zt minzt 800 10 %
120 600 5 | /
10.0 400 0 ‘
80 - 200 -5 /
60 - o 10 - ; /
40 ~ - 200 -15 A
20 - - 400 20 A
0.0 T T T T T T - - 600 -25 4
3015 4Q15 1016 2016 3Q16 4Q16 1Q17 3015 4Q15 1016 2016 3Q16  4Q16 1017
mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto -6.0 3.0 2.8 43 -8.2 =132 9.0
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego -12.6 -0.9 34 7.5 -16.2 -19.4 21.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.37 1.27 1.25 1.28 1.28 1.63 6.49
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.21 1.11 1.09 117 112 1.32 5.88
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 29 27 18 39 42 320
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 90 91 85 66 97 87 243
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 88 81 76 72 101 70 306
DR Wspétczynnik dtugu 0.65 0.69 0.69 0.68 0.64 0.48 0.95
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.38 1.39 1.44 141 1.51 1.52 7.03
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39 3.2 2.6 2.0 3.2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 468 479 480 482 446

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

= W 1q17 rynek handlu samochodami wykazat rownie wysokqg jak rok wczesniej dynamike wzrostu przy-
chodow (+24% r/r) i dzieki wolniejszemu wzrostowi kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstwa znacznie poprawity
wynik finansowy netto (533 min zt vs 260 min zt w 1916 i 315 min zt w 4q16). W 1q17 biezqgca ptynnos¢ fi-
nansowa byta na akceptowalnym poziomie, natomiast ptynnos$¢ podwyzszona byta zbyt niska (tabela). Zesta-
wienie tendencji zmian w 1q17 wobec 4q16 z sytuacjq w analogicznym okresie 2015-16 sygnalizuje wzrost
rynku w 1q17.

= Na poprawe ogolnej oceny branzy najwiekszy wptyw miaty wyzsze wyniki sprzedazy hurtowej i detalicz-
nej pojazdow samochodowych (PKD 45.1; 80% przychodow dziatu, +8 pp r/r w 1q17) z ROS=1,7 (vs 0,9%
w 1q16), niemniej segment sprzedazy hurtowej i detalicznej czesci do pojazdéow rowniez wykazat poprawe
zyskownosci sprzedazy (PKD 45.3; 26% przychodow ogotem; ROS=3,1% vs 2,3% w 1q16). W strukturze przy-
chodow dziatu ok. 51% przychodow generujg spotki bedgce witasnosciq kapitatu zagranicznego.

= W kolejnych okresach mozna oczekiwaé¢ kontynuacji korzystnego dla branzy wysokiego popytu na sa-
mochody. W 2q17 na rynku krajowym zarejestrowano ok. 113 tys. nowych i 224 tys. uzywanych samocho-
déw osobowych [odpowiednio +7% r/r i (-6% r/r)] oraz ok. 15 tys. (-5,5% r/r) nowych samochodoéw dostaw-
czych (DMC do 3,5 t.). Bez zmian pozostata struktura klientéw kupujgcych samochody osobowe; klienci insty-
tucjonalni stanowiq site napedowq rejestracji nowych samochodéw (ok. 70% udziatu w rynku), natomiast
nabywcy indywidualni nadal zaopatrujq sie w samochody osobowe gtéwnie na rynku aut uzywanych. Warto
rowniez zaznaczy¢, ze z szacunkéw Instytutu Samar wynika, ze ok. 10% catego rynku samochodoéw osobo-
wych stanowi reeksport. Konkurencje dla rynku nowych samochodéw osobowych stanowi import pojazdow
uzywanych, cho¢ w pierwszych dwdch miesigcach 2q17 import byt mniejszy o 6,4 r/r (sprowadzono ponad
146 tys. pojazdéw), niemniej rosngcy popyt na samochody bedzie zachecat do sprowadzania wiekszej liczby
pojazdoéw z zagranicy. Poniewaz wérod sprowadzanych aut wcigz znaczny udziat majq starsze pojazdy ($redni
wiek pojazdu w Polsce wynosi 15 lat, co znacznie odbiega od $redniej europejskiej, nie przekraczajgcej 10 lat)
ro$nie zapotrzebowanie na czesci zamienne, co wraz dodatnig dynamikqg wzrostu sprzedazy nowych samo-
chodow na rynku krajowym i wysokim poziomem inwestycji zagranicznych w rozbudowe tego segmentu
branzy motoryzacyjnej, wspiera rozwoéj handlu czeSciami do pojazdéw samochodowych.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 1.2 2.3 1.8 11 2.0 1.3 74
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10.8 16.5 16.0 149 19.8 85 52.3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.35 1.36 1.32 1.31 1.33 117 2.67
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.68 0.68 0.62 0.63 0.66 0.50 1.49
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 47 53 50 48 50 102
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 28 29 30 30 30 21 57
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 41 42 39 41 36 87
DR Wspétczynnik dtugu 0.71 0.71 0.72 0.72 0.73 0.67 0.88
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1.45 147 143 1.35 1.44 1.25 4.85
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 42 6.0 4.7 5.2 42 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 37 379 380 386 384

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

= Sytuacja ekonomiczno-finansowa w handlu hurtowym w 1q16 poprawita sie. Dynamika przychodow
hurtu w 1917 wzrosta (14,1% r/r vs 6,3% r/r w 4q16), podobnie wzrosty koszty (14,1% r/r vs 6,1% r/r w
4q16). Wypracowany w 1q17 wynik finansowy netto (2,4 mld zt) byt o 14% wyzszy od wyniku w 1q16, ren-
townos$¢ sprzedazy netto nie zmienita sie (tabela). Biezgca ptynnos¢ finansowa ksztattowata sie na satysfak-
cjonujgcym poziomie. Tendencja zmian przychodow ikosztow w 1q17 wobec 4q16 w pordéwnaniu
z analogicznym okresem w latach 2015-16 sugeruje stabilizacje w handlu hurtowym w 1q17.

= Sprzedaz hurtowa jest jednqg z bardziej rozdrobnionych branz (w systemie REGON na koniec 1q17 byto
zarejestrowanych 296 tys. hurtowni; 95% to hurtownie o zatrudnieniu do 9 oséb). Znaczne rozdrobnienie
branzy i silna konkurencja prowadzi do niewyptacalnosci w handlu hurtowym. Wedtug danych Coface w 1q17
zbankrutowato 27 hurtowni (+23% r/r, 14% ogoétu upadtosci). Z uwagi na duzg konkurencje, presje na marze,
konsolidacje rynku, a takze pomijanie szczebla hurtowego przez detal (bezposrednio nawiqzuje kontakty z
producentami), liczba upadtosci hurtowni moze wzrosng¢. Sprzedaz hurtowa w 1q17 wzrosta r/r 0 17,9% vs
3,1% w 1q16. Najwiekszy wzrost obserwowano w grupach: ,potprodukty i odpady pochodzenia nierolniczego
oraz ztom” (27,4% vs -4,6% r/r w 1q16), ,zywnos$¢” (23,1% vs 3,2%) oraz ,narzedzia technologii informacyjnej
i komunikacyjnej, maszyny, urzqdzenia i dodatkowe wyposazenie” (20,3% vs -7,7%).

= W najblizszych kwartatach oczekiwana jest stabilizacja wynikow handlu hurtowego. Na sytuacje hurtu
wplyw wywiera popyt na rynku krajowym (w tym sprzedaz detaliczna), a takze sytuacja na rynkach ze-
wnetrznych. Wiekszej sprzedazy w kraju sprzyja¢ powinien oczekiwany wzrost obrotow w handlu detalicznym
bedqcy efektem wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych w wyniku dobrej sytuacji na rynku pra-
cy i $wiadczen z programu ,Rodzina 500 plus”. Kontynuowane bedq procesy konsolidacyjne w handlu hur-
towym, rozwoj specjalistycznych hurtowni z dobrg pozycjg na lokalnych rynkach oraz rozwoj sieci detalicz-
nych nalezqcych do hurtowni. Mniejsze hurtownie bedg miaty trudnosci z utrzymaniem sie na rynku. Szansq
na przetrwanie mniejszych hurtowni moze byc¢ skoncentrowanie sie na niszach lub podjecie wspotpracy
z ogo6lnokrajowymi hurtowniami. Podwyzka cen paliw wynikajgca z prawdopodobnego wprowadzenia optaty
paliwowej w wysokosci 20 gr/l (projekt ustawy o Funduszu Drég Samorzqdowych trafit do Sejmu na poczqgtku
lipca '17) moze przetozyc sie na zwiekszenie kosztéw dziatalnosci hurtowni o 1-2%, gdyz koszty logistyki sta-
nowiq istotng pozycje kosztow sprzedazy.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2q 16 3q16 4q16 1q 17
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 2.1 2.3 44 2.1 2.1 1.8 121
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10.7 11.9 16.2 15.0 11.7 9.6 54.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.43 1.41 1.44 1.47 1.47 1.54 413
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.97 0.97 0.99 1.00 1.01 0.93 2.77
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 34 32 32 32 32 42 118
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 50 49 47 48 52 98
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 49 47 46 46 42 94
DR Wspétczynnik dtugu 0.58 0.59 0.58 0.58 0.59 0.58 0.86
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1.46 1.45 1.48 1.51 1.55 1.97 8.88
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 8.5 8.7 9.0 9.3 9.0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1584 1612 1622 1644 1614

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

= Pierwszy kwartat 2017 r. przyniést pogorszenie sytuacji w handlu detalicznym. Dynamika wzrostu
przychodow w 1q17 obnizyta sie wzgledem 4q16 (6,1% r/r vs 8,5% r/r w 4q16), byta tez nizsza niz wzrost
kosztow (7,1% r/r vs 7,7% w 4q16). Sklepy wypracowaty w 1q17 mniejszy wynik finansowy netto (249 mid zt
vs 732 min zt w 1q16), co przetozyto sie na spadek rentownosci sprzedazy do poziomu bliskiego zeru (tabela).
Tendencja zmian przychodow w 1q17 wobec 4q16 w poréwnaniu z analogicznym okresem w latach 2015-16
wskazuje na ostabienie branzy w 1q17.

= Znaczqcy udziat w obrotach handlu detalicznego ma rynek spozywczy. Wedtug PMR sprzedaz artykutow
spozywczych w sklepach zwiekszyta sie w 2016 r. 0 3,8% r/r, przy czym sprzedaz w dyskontach oraz sklepach
convenience rosta w ponad dwukrotnie szybszym tempie, gdyz konsumenci coraz czesciej preferujq
dokonywanie mniejszych i czestszych zakupéw w sklepach potozonych blisko domu Ilub pracy od
cotygodniowych wypraw do hipermarketow. Taka tendencja utrzyma sie prawdopodobnie w najblizszych
latach.

= W najblizszych kwartatach mozliwa jest poprawa wynikéw branzy z uwagi na systematyczng poprawe
sytuacji na rynku pracy: spadek bezrobocia, dalszy wzrost zatrudnienia, przy umiarkowanej dynamice
wzrostu realnych wynagrodzen. Takze kontynuacja wyptat w programie ,Rodzina 500 plus” powinna przetozyc
sie na zwiekszenie popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych. Czynnikiem wspierajgcym wzrost
przychodéw detalu bedzie rosnqgca dynamika inflacji i mozliwe przerzucenie wzrostu cen towarow na
konsumentow. Presja ze strony pracownikow na wzrost wynagrodzen, w sytuacji niedostatecznej liczby
pracownikéw w handlu, bedzie negatywnie oddziatywac na koszty dziatalnosci sklepow.

Na poczqtku pazdziernika 2016 r. odbyto sie w Sejmie pierwsze czytanie obywatelskiego projektu ustawy o
ograniczeniu handlu w niedziele. Wedtug projektu w niedziele czynne majg byc¢ jedynie apteki, stacje
benzynowe, restauracje czy kawiarnie, mate piekarnie, sklepiki, w ktérych za ladq staje wytqcznie wtasciciel,
kwiaciarnie oraz dworcowe kioski. Przedstawiciele branzy handlowej sq przeciwni wprowadzeniu zakazu
handlu w niedziele i proponujg udzielanie pracownikom w kazdym miesigcu do wyboru dwoch niedziel
wolnych od pracy, pozostate bytyby pracujgce. Pod koniec czerwca 2017 r. Komisja Europejska wydata
decyzje ws. polskiego podatku od sprzedazy detalicznej, uznajqc, ze narusza on zasady uczciwej konkurencji i
jest nieuzasadnionqg pomocq panstwa. Polska Izba Handlu uwaza, ze w tej sytuacji rzqd powinien odstgpi¢ od
natozenia podatku na handel w Polsce.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1.3 2.6 14 3.0 0.4 0.1 6.1
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 5.8 9.3 8.7 10.2 1.9 -0.2 57.0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0.94 0.92 0.95 0.99 0.98 1.14 3.03
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.39 0.40 0.42 0.47 0.43 0.42 1.63
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 39 37 38 37 39 29 99
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 10 10 10 11 10 6 30
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 46 44 45 50 47 31 78
DR Wspétczynnik dtugu 0.55 0.55 0.56 0.56 0.56 0.57 1.06
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0.92 0.90 0.92 0.94 0.95 1.09 3.48
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 1.9 2.2 2.7 2.1 2.4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1249 1269 1287 1300 1249

Zr6dto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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49.2 Transport kolejowy towaréw

= W 1q17 transport kolejowy towaréw (bez magazynowania i przetadunku oraz bez obstugi infrastruktury
kolejowej) po raz drugi na przestrzeni ostatnich pieciu lat wykazat dodatniqg dynamike przychodow (12,4% r/r
vs 6,4% r/r w 4q16). Branza odnotowata wynik finansowy netto lepszy niz kwartat wczesniej (29,9 min zt zy-
sku vs 14,8 min zt zysku w 4q16 i vs strata 42,1 min zt w 1q16). Ptynno$c¢ finansowa poprawita sie i osiggneta
satysfakcjonujgcy poziom (tabela). Zestawienie tendencji zmian przychodéw i kosztow w 1q17 wobec 4q16
z sytuacjg w analogicznym okresie w latach 2015-16 wskazuje na wzrost rynku w 1q17.

= Wg danych Urzedu Transportu Kolejowego w 1q17 kolejq przewieziono ponad 54 min ton (+8,7% r/r),
wzrost wystgpit we wszystkich segmentach przewozonych tadunkéw - szybko rosty przewozy kruszyw i mate-
riatbw budowlanych oraz produktow chemicznych i paliw ptynnych; zmiany restrukturyzacyjne w krajowym
gornictwie oraz zamykane czeskie kopalnie skutkowaty rosngcymi przewozami krajowymi wegla i w eksporcie
wegla koksowego do Czech; zwiekszona produkcja stali przetozyta sie na rosnqgce przewozy krajowe i import
rudy zelaza; rozwoj potgczen z portow morskich do terminali w Poznaniu, Warszawie, Radomsku i todzi oraz
dynamiczny rozwdéj Nowego Jedwabnego Szlaku wspierat wzrost przewozow intermodalnych (wyzsze przewo-
zy z/do portow morskich m.in. kontenerow z elektronikq i AGD).

= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ lepszych wynikéw transportu towaréw dzieki dobrej ko-
niunkturze. Dla branzy jest korzystna tendencja wzrostu eksportu wegla koksowego do Czech. Rosnqca pro-
dukcja stali w Polsce wraz z wprowadzonymi przez UE ctami (na import stali i wyrobow stalowych z Chin oraz
Rosji) zwiekszy wewngqtrzunijne zapotrzebowanie na przewozy rud metali i wyrobéw stalowych. Rozwéj pol-
skich portow, rozbudowa sieci terminali oraz rozwdj wspotpracy na kierunku Nowego Jedwabnego Szlaku
przetozy sie na wzrost przewozow kontenerowych. Realizacja duzych inwestycji infrastrukturalnych m.in.
w infrastrukture kolejowq (wspotfinansowane ze $srodkéw unijnych; przewozy kolejg majq priorytet w polityce
transportowej UE, ukierunkowanej na wsparcie ekologicznych form transportu i tworzenie przewoznikom kole-
jowym korzystnych warunkéw dla obstugi transportu miedzynarodowego) oraz projekty drogowe (w tym za-
powiadany fundusz na budowe i remonty drog lokalnych oraz mostow na drogach wojewddzkich) znaczqco
zwiekszy zapotrzebowanie na przewozy kruszyw. Utrzymana koncepcja bezpieczenstwa energetycznego opar-
tego na weglu kamiennym stabilizuje zapotrzebowanie na przewozy wegla ze strony energetyki.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto -2.7 0.2 33 0.8 1.7 3.5 12.3
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego -3.4 -1.7 0.6 0.8 2.6 55 399
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0.90 0.91 0.92 117 1.35 1.58 3.84
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.82 0.83 0.83 1.10 1.26 1.44 3.81
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 8 8 8 8 8 4 19
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 57 54 54 54 56 106
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 27 28 26 27 25 25 109
DR Wspétczynnik dtugu 0.48 0.51 0.50 0.53 0.52 0.60 1.27
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0.86 0.85 0.85 0.93 0.97 1.08 2.59
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 9.0 74 14.7 7.8 109 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 23 23 23 23 26

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

= Wyniki ekonomiczno-finansowe transportu drogowego w 1q17, pomimo dynamicznego wzrostu przy-
chodoéw (19,4% r/r vs 21,3% w 4q16), byty stabsze niz w 4q16, gdyz branza zwiekszyta koszty (22,1% r/r vs
22,9% r/r w 4q16) w wiekszym stopniu niz przychody, co m.in. byto wynikiem wzrostu cen paliw. Przewoznicy
wypracowali mniejszy wynik finansowy netto (328 min zt vs 419 min zt w 1q16), co wptyneto na obnizenie
rentownos$ci sprzedazy netto w 1917 (-1,8 pp r/r). Plynnosc¢ finansowa ksztattowata sie na akceptowalnym
poziomie; inkaso naleznosci $rednio 16 dni po regulowaniu zobowigzan oznacza czeste kredytowanie kontra-
hentow (tabela). Tendencja zmian przychodow i kosztow w 1q17 wobec 4q16 w poréwnaniu z analogicznym
okresem w latach 2015-16 wskazuje na stagnacje w 1q17.

= W 1q17 transportem samochodowym zarobkowym przewieziono 56,1 min t ftadunkéw, dynamika przewo-
z6w towarow wzrosta (14,1% r/r vs 12,1% r/r w 4q16), a potencjat przewozowy zwiekszyt sie 0 9,9% od po-
czgtku 2017 r. Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogoétem branzy w 1q17 ksztattowat sie na po-
ziomie poprzedniego roku (32%), przy ostabieniu dynamiki sprzedazy eksportowej (18% r/r vs 52,2% w 4q16).
Ceny paliwa w marcu’17 byty wyzsze niz przed rokiem: ceny oleju wzrosty o 18,4% r/r, a benzyny 0 15,9% r/r.
Zmalaty natomiast o 0,3% r/r ceny ustug transportowych.

= W kolejnych kwartatach negatywnie na wyniki finansowe przewoznikéw bedq wptywaty: - dziatania
protekcjonistyczne podjete przez Niemcy, Norwegie, Francje, Wtochy i Austrie oraz podpisanie przez 9 krajow
Europy Zachodniej tzw. sojuszu drogowego, ktory moze jeszcze w wiekszym stopniu ostabi¢ pozycje polskich
przewoznikow na rynkach zachodnich; - wysokie koszty e-myta (system optat na koniec 1q17 obejmowat ok.
3300 km autostrad i drog ekspresowych, od 1 lipca *17 zwiekszyt sie o kolejne 360 km); - silna krajowa kon-
kurencja (nadwyzka podazy nad popytem, konkurencja za pomocqg niskich stawek frachtow, rozdrobnienie,
niska marza netto), wzmocniona dodatkowo spadkiem przewozéw zagranicznych; - rosngce zadtuzenie prze-
woznikow; - pogtebiajgcy sie deficyt liczby kierowcoéw, oceniany na 100 tys. i zwigzana z tym presja na
wyzsze wynagrodzenie; - wzrost cen oleju napedowego o ok. 25 gr/l po wprowadzeniu nowej optaty pali-
wowej (projekt ustawy o Funduszu Drog Samorzqgdowych trafit do Sejmu na poczqtku lipca *17). Sytuacji eko-
nomiczno-finansowej przewoznikow sprzyja¢ bedzie ozywienie gospodarcze i uruchamianie wigkszej liczby
projektow z kolejnej perspektywy finansowej 2014-2020 skutkujgce wiekszym popytem na przewozy towa-
row transportem samochodowym.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2q 16 3q16 4q16 1q 17
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 5.4 49 43 2.0 3.6 2.4 14.0
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 24.5 22.6 21.1 18.1 17.0 12.0 88.8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.40 1.36 1.36 1.30 1.26 1.29 3.78
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.36 1.32 1.32 1.26 1.22 1.23 3.68
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 3 3 3 3 3 1 10
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 60 59 58 58 61 92
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 40 40 43 42 30 65
DR Wspétczynnik dtugu 0.59 0.59 0.58 0.59 0.59 0.57 0.91
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.27 1.23 1.22 1.20 1.18 1.24 393
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 322 35.2 333 36.0 319 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 447 460 466 476 498

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

= Wuyniki ekonomiczno-finansowe duzych firm $wiadczgcych ustugi noclegowe w 1q17 byty znacznie
lepsze w poroéwnaniu z 1916 (ponad 67 min zysku netto wobec straty w 1q16). W 1q17 istotnie poprawita sie
rentownos$¢ sprzedazy branzy hotelowej (por. tabela), lepsza takze byta ptynnosé, zarowno biezgca jak i
podwyzszona, osiggajgc akceptowalny poziom. Utrzymuje sie znaczne zroznicowanie sytuacji finansowej
duzych firm w branzy hotelarskiej [w 1q17 potowa odnotowata strate, w tym ROS=(-40%) dla 10%
najgorszych, jednoczesnie w przypadku 10% najlepszych firm ROS=34%). O wynikach branzy decyduje
sytuacja finansowa hoteli, ktére generujg ponad 92% przychodow dziatu ogotem. Hotele (PKD 55.1) osiggnety
znacznie lepsze wyniki (wzrost zysku netto o 78 min zt r/r; ROS=8,1%) w poréwnaniu z turystycznymi
obiektami noclegowymi i miejscami krotkotrwatego zakwaterowania (PKD 55.2), ktére pogtebity straty; ROS w
ich przypadku wyniost (-23,8%). Dobrym wynikom hoteli w 1917 sprzyjata rosnqgca podaz liczby miejsc
noclegowych w hotelach (7,9% r/r w 2016) i liczby turystow korzystajgcych z noclegow (7,3% r/r w 2016;
13,8% r/r w 1q17) oraz wzrost wykorzystania miejsc noclegowych (43,7% vs 42,0% w 1q16).

= W catej branzy tendencja zmian przychodéw i kosztéw w 1q17 wobec 4q16 w poréwnaniu z analogicznym
okresem w latach 2015-2016 odzwierciedlata presje na ograniczanie kosztow, co w warunkach ostrej
konkurencji oznacza trudng sytuacje stabszych (czesto mniejszych) firm i w konsekwencji konsolidacje rynku
(nasilenie zjawiska sprzedazy lub przejec przez silniejsze podmioty, najczesciej sieci hotelowe).

= W kolejnych kwartatach wyniki branzy $wiadczqcej ustugi noclegowe poprawiq sie nie tylko ze wzgledu
na szczyt okresu wakacyjnego (sezonowy wzrost cen), ale takze na poprawe sytuacji materialnej gospodarstw
domowych w Polsce i wzrost popytu na wypoczynek w Polsce zarowno turystéow krajowych jak i
zagranicznych, w zwigzku ze wzrostem ryzyka destabilizacji sytuacji geopolitycznej na Swiecie.

Utrzymujqcy sie w pierwszych 5-ciu miesigcach 2017 r. (od stycznia do maja) wskaznik ogodlnego klimatu
koniunktury w sekcji zakwaterowanie i gastronomia na wyzszym poziomie w poréwnaniu z analogicznym
okresem w 2016 r., wskazuje na poprawe nastrojéow w branzy.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -0.3 181 244 -39 6.0 =29 341
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego -0.2 7.0 12.2 79 3.8 -2.9 43.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.06 1.06 1.40 1.31 1.27 1.10 487
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.99 1.00 1.34 1.22 1.19 0.92 4.65
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 8 6 5 7 7 5 14
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 17 20 19 16 19 15 45
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 25 24 22 25 25 19 61
DR Wspétczynnik dtugu 0.47 0.48 0.49 0.47 0.47 0.50 1.13
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0.97 0.97 1.01 0.99 1.00 0.99 1.46
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0.5 1.7 19 X 0.1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 150 153 155 156 160

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

= Po stabym ostatnim kwartale 2016 r. (efekt bardzo wysokiego odpisu wartosci aktywow w segmencie tele-
komunikacji przewodowej), w 1q17 rynek telekomunikacyjny powrocit do charakterystycznego dla tej bran-
2y, powolnego, ale stabilnego wzrostu (wzrost przychodéw o 3,6% r/r i 446 min zt zysku wobec 346 min zt
w 1q16; por. wykres). Ponizej akceptowalnego poziomu spadta ptynnosc¢ finansowa, wymaganego minimalne-
go poziomu jedno$ci nie osiggngt wskaznik pokrycia majqgtku trwatego kapitatem statym (tabela). Zestawienie
tendencji zmian przychodéw w 1q17 wobec 4q16 z sytuacjg w analogicznym okresie 2015-16 sygnalizuje
stabilizacje rynku w 1q17.

= (Ogolna ocena sytuacji branzy byta wypadkowq wyraznej poprawy wynikéw telekomunikacji bezprzewo-
dowej (PKD 61.2; ok. 60% przychodow dziatu, ktéra w 1q17 charakteryzowata sie zyskownosciq sprzedazy na
poziomie 5,7% vs 3,1% w 1q16) i stabszych wynikow segmentu telekomunikacji przewodowej (PKD 61.1; 38%
przychodow dziatu; ROS=3,5% vs 4,7% w 1q16).

= Rynek telekomunikacyjny charakteryzuje sie duzg konkurencjg wynikajgcq ze statego spadku liczby abo-
nentéw i przychodow telefonii stacjonarnej, wysokiego nasycenia w segmencie komérkowym oraz rosngcych
technicznych wymagan w zakresie dostarczania dostepu do szybkiego Internetu. Dodatkowo Ustawa o dzia-
taniach antyterrorystycznych wprowadzajgca koniecznos¢ rejestracji pre-paidowych kart SIM skutkowata w
1q17 znacznym spadkiem z tego segmentu. Trudniejsze warunki dziatania telekoméw (m.in. obowiqzujgca od
czerwca 2017 r. unijna regulacja RLAH dot. roamingu miedzynarodowego na obszarze UE) powodujq, ze ope-
ratorzy szukajq dodatkowych zrodet przychodoéw (telewizja mobilna, serwisy muzyczne, ptatnosci zblizeniowe,
ustugi bankowe, sprzedaz energii elektrycznej), a takze intensyfikujq dziatania nakierowane na zminimalizowa-
nie rotacji wtasnej bazy i utrzymanie klientbw. Rozwdj segmentu ustug mobilnego dostepu do Internetu
wzmacniajg wydawane przez UKE nowe czestotliwosciami dla szybkiego Internetu mobilnego w technologii
LTE oraz Ustawa o wspieraniu rozwoju ustug i sieci telekomunikacyjnych, a w pot. 2017 r. zostata zapoczqgtko-
wana wspotpraca pomiedzy panstwem, jednostkami naukowymi i przedsiebiorcami w celu wdrozenia w Pol-
sce sieci piqtej generacji. Korzystny dla telekomunikaciji jest proces cyfryzacji gospodarki przektadajqcy sie na
wzrost popytu na produkty i ustugi branzy. Stymulujgco na rozwoj telekomunikacji powinien wptywac¢ oczeki-
wany wzrost inwestycji (wspoétfinansowanych ze srodkéw UE) w infrastrukture telekomunikacyjng, pozwalajg-
cy podnosic jako$¢ ustug (w tym wieksza szybkos$é, lepszy zasieg), wdraza¢ nowe technologie i nowe ustugi.

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2916 3q16 4q16 1917
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3.7 45 4.6 -14.8 4.6 2.1 251
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 49 54 5.6 -0.9 6.4 25 309
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.23 113 1.26 1.32 1.06 1.26 4.45
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.14 1.04 117 1.24 0.98 1.06 4.07
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 8 8 8 6 7 6 39
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 65 62 62 70 66 48 120
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 45 37 44 31 29 60
DR Wspétczynnik dtugu 0.62 0.63 0.62 0.63 0.62 0.58 1.14
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0.95 0.91 0.95 0.94 0.91 1.00 2.39
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 3.0 34 35 3.0 34 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 44 46 47 47 45

Zrodto: PONT Info.GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR, WP i CFC dane kwartalne narastajgce
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62. Dziatalnos$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykqg

= W 1q17 przedsiebiorstwa Swiadczqce ustugi informatyczne wygenerowaty wyzsze przychody niz rok
wczesniej, niemniej dynamika wzrostu przychodow byta wolniejsza niz wzrostu kosztow (gtownie ustug
obcych i wynagrodzen - kilkukrotnie wyzszy niz $redni wzrost tych pozycji w gospodarce), co negatywnie
wptyneto na rentownosé sprzedazy (dynamika przychodow +16,4% r/r vs +17,7% r/r w 1q16; wzrost kosz-
tow +24,1% r/r vs 13,2% r/r w 1q16; wynik finansowy netto 63 min zt vs 347 min zt w 1q16; por. wykres).
Branza charakteryzuje sie wysokim poziomem ptynnosci finansowej. Zestawienie tendencji zmian w 1q17 wo-
bec wynikoéw z 4916 z sytuacjg w analogicznym okresie 2015-16 sygnalizuje stabilizacje rynku w 1q17.

= Na ogo6lnej ocenie sytuacji branzy zawazyt wysoki ujemny wynik finansowy dziatalno$ci doradczej w za-
kresie informatyki [PKD 62.02; 13% przychodow dziatu; ROS=(-39,9%) vs 4,5% w 1q16], ktéry zniwelowat
poprawe wynikow dziatalnos$ci zwigzanej z oprogramowaniem, m.in. analiza, doradztwo i pisane programow
na zlecenie (PKD 62.01; 59% przychodow dziatu), ktora w 1q17 charakteryzowata sie zyskownosciq sprzedazy
na poziomie 9,2% (vs 9% w 1q16) oraz dziatalnosci ustugowej w zakresie technologii informatycznych
i komputerowych, m.in. odzyskiwanie danych, instalowanie oprogramowania (PKD 62.09; 25% przychodow
dziatu) z ROS=4,8% (vs 4% w 4q15).

= W kolejnych okresach mozna oczekiwaé¢ poprawy wynikéw sektora wraz z uruchamianiem duzych kon-
traktow informatycznych w sektorze publicznym (z dofinansowaniem unijnym 2014-2020, chociaz wielko$¢
i rentownos$c¢ projektow bedzie prawdopodobnie nizsza niz w poprzedniej perspektywie unijnej), m.in. rozpocze-
ta przez resort cyfryzacji zmiana elektronicznej Platformy Ustug Administracji Publicznej ePUAP. Wzrost popy-
tu na ustugi informatyczne, zarbwno na tworzenie nowych produktow, jak i modyfikacje juz istniejgcych wyni-
ka zaréwno ze zmian w administracji centralnej (np. reforma stuzby zdrowia, reforma podatkowa, czy projekt
mDokumenty), jak i rosngcych naktadow przedsiebiorstw na informatyke m.in. bankéw wprowadzajqgcych
kolejne ustugi i podnoszgcych poziom bezpieczenstwo, czy firm przemystowych przetwarzajgcych coraz wiecej
danych (branza oczekuje wzrostu zamoéwien ze strony bankowosci, energetyki, telekomunikacji i transportu).
Z tego powodu szybko rozwijajq sie obszar informatyki pozwalajgcy na analize duzej ilosci danych, generowa-
nych przez firmy, w czasie rzeczywistym (tzw. Big Data), jak i segment rynku dotyczqcy zabezpieczen danych
(m.in. systemy backupu i archiwizacji); coraz wiecej firm korzysta z ustug w tzw. chmurze obliczeniowej. Po-
trzeba ograniczania kosztow dziatalnoSci przedsiebiorstw wzmacnia wzrost rynku ustug outsourcingowych
(z duzym udziatem specjalistow z obszaru IT).

Przychody, koszty i wynik finansowy Zmiana przychodow i kosztow (r/r)
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mmmm przychody (L) koszty (L) === wuynik finansowy netto (P) = przychody koszty
Wybrane wskazniki 1q 16 2q 16 3q16 4q16 1q 17
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 7.6 104 4.6 11.5 1.1 39 19.6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11.5 15.0 123 14.8 1.8 11.1 80.0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2.67 246 2.60 2.57 2.72 2.66 9.91
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2.57 2.36 2.51 249 2.64 2.55 9.82
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 6 6 5 5 5 0 16
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 69 72 67 72 65 53 139
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 27 30 26 32 27 17 61
DR Wspétczynnik dtugu 0.33 0.36 0.35 0.36 0.33 0.45 0.88
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 143 1.39 1.39 143 1.44 2.26 14.39
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 347 348 422 45.7 411 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 235 242 245 249 261

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

ROS _ zysk 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 wrasny

CR - majatek obrotowy

Wskaznik ptynnosci biezqcej zobowigzania krétkoterminowe

OR - majatek obrotowy - zapasy

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowigzania krotkoterminowe

IT _ zapasy x T**

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach przychody netto

cp _ nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug x T**

Wskaznik rotacji naleznosci w dniach przychody netto

PL - zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x T*

Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach przychody netto

DR - zobowiqgzania ogétem

Wspotczynnik dtugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite

WP - kapitat wiasny + zobowigzania dtugoterminowe

Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym majqtek trwaty

CFC zysk netto + podatek dochodowy +

Wskaznik pokrycia odsetek - + amortyzacja + odsetki
odsetki

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

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

Rozktad decylowy wskaznika powstaje poprzez uszeregowanie przedsiebiorstw wedtug rosnqcej wartosci wskaznika. Nastepnie z tak
uporzadkowanego zbioru wybiera sie 9 granicznych wartosci wskaznika (decyli), ktore dzielg zbior przedsiebiorstw na 10 grup (po 10% kazda).
Grupe 10% przedsiebiorstw wyznaczonq przez pierwszy decyl (D1) mozna uzna¢ za najgorszqg w badanym zbiorze (w odniesieniu do wskaznikow
rentownosci, ptynnosci, pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy eksportowej
w przychodach) lub najlepszq (w odniesieniu do wskaznika zadhuzenia, cyklu rotacji zapaséw, naleznosci i zobowigzan). Decyl pigty (D5) wyznacza
mediane, czyli warto$¢ $rodkowaq, dzielgcq zbior przedsiebiorstw w taki sposéb, ze ich pierwsza potowa osigga warto$ci nizsze od D5, a druga
potowa wartosci wyisze od D5, decyl pigty to dane dla przecigtnego przedsigbiorstwa. 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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