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e PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych: Mozliwe nadal stabe wyniki fi- Departament Analiz Ekonomicznych
nansowe przemystu spozywczego w 4q18. Gorsza sytuacja w branzy prze- ) .
) . . ) _— . Zespot Analiz Sektorowych
tworstwa miesa, a takze (z powodu rosnqcych kosztow) w branzy piekarniczej ]
wptynie prawdopodobnie niekorzystnie na ich przychody. Wzrost rentownosci f]n.0|IZU.SG!('[OI‘OWG@DkObD.N
mozliwy w przetworstwie owocow i warzyw... 4 imie.nazwisko@pkobp.pl

e  PKD 14. Produkcja odziezy: Na sytuacje branzy odziezowej korzystnie wpty-
wa stabilny wzrost konsumpcji. Rosnqce znaczenie ma dywersyfikacja kana- Agnieszka Grabowiecka-taszek
tow sprzedazy odziezy (istotne zwiekszenie kanatu e-commerce) oraz szersze tel. (22) 52181 22
wychodzenie poza granice kraju. Kluczowe dla kosztow firm odziezowych po- Mariusz Dziwulski
zostang: kurs walutowy oraz wynagrodzenia pracownikow. 5 tel. (22) 521 81 88

e  PKD 15. Produkcja skoér i wyrobow ze skér wyprawionych: Wyniki branzy Piotr Krzysztofik

w krétkim okresie prawdopodobnie pozostang na stabilnym, korzystnym po- tel. (22) 521 81 25
ziomie. Zwiekszeniu przychodow bedzie sprzyjat wysoki popyt konsumpcyjny
dzieki dobrej sytuacji na rynku pracy. Ograniczenie handlu w niedziele wptywa Filip Romanowski
na zmiane przyzwyczajen konsumentéw i zwiekszenie zakupdéw w pozostate tel. (22) 521 87 39
dni tygodnia oraz dynamiczny rozw6j kanatu internetowego ..........cccceeveeeeeeennns 6

Anna Senderowicz

e  PKD 16. Produkcja wyrobéw z drewna: Wyniki ekonomiczno-finansowe bran- tel. (22) 521 81 24

7y drzewnej w 3q18 byty nieco stabsze niz w 3q17; koszty rosty szybciej niz

przychody, na co istotny wptyw miata utrzymujqca sie presja ptacowa. Ceny Wanda Urbanska
drewna w 3q18 ustabilizowaty sie w wiekszosci sortymentow. W najblizszych tel. (22) 521 81 23
kwartatach prawdopodobnie nadal wysoki popyt z rynku budowlanego sprzy-

ja wysokiemu popytowi na wyroby branzy drzewnej; niekorzystne natomiast

dla jej wynikow moze byc¢ spowolnienie w przemysle meblowym............en. 7
e  PKD 17. Produkcja papieru i wyrobéw z papieru: Sytuacja producentéw pa- Branze o najwiekszej / najmniejszej
pieru pozostanie korzystna z uwagi na mozliwy wiekszy popyt na papier ze rentownosci sprzedazy (%)

strony producentow wyrobow z papieru oraz tendencje rosngcych cen papie-
ru. Wzrost cen celulozy (cho¢ widoczna jest juz stabilizacja cen na wysokim

. ) ] ) ) 55. Zakwaterowanie I (62
poziomie) niekorzystnie podwyzszy koszty zakupu surowca dla producentow

papieru. Wyniki producentow wyrobow z papieru pozostang stabilne............. 8 " 11
e  PKD 19.2 Wytwarzanie i przetwarzanie produktow rafinacji ropy: Zysk netto 17. Produkcja papieru i

branzy zwiekszyt sie o 84% w 3q18 r/r w warunkach rosngcych cen ropy (ro- wyrobw zpapiers - — 103

snqca warto$¢ zapasow), jednak EBITDA LIFO Orlenu i Lotosu nieznacznie po-
gorszyta sie. Wyzsze raportowane marze polskich producentow w 4q18 po-

23. Produkcja wyrob. z
surowcow niemetalicznych [ NN © 5

PRZETWORSTWO
winny przetozy¢ sie na lepsze wyniki r/r 9 PRZEMYSLOWE N 49
e  PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych: Tendencja pogar- 47. Hondel detaliczny a5
szajqcych sig wynikow finansowych utrzymata sie czwarty kwartat z rzedu - 27, Produkeja urzqdzef
zysk netto zmniejszyt sie o0 27% r/r. Gtowngq przestankq stabych wynikow byt clekirycznych [ 28
wzrost kosztéw surowcow energetycznych, w szczegolnos$ci ceny gazu. Ro- 46 Handel hurtowy g 5. 27
sngce notowania nawozoéw nie nadqzyty za coraz wyzszymi kosztami. Trend 2o, producie soionds -3318
. Produkcja pojazdow
wzrostu kosztow surowcow energetycznych zakonczyt sie, co prawdopodob- samochodowyeh 5
nie pozytywnie wptynie na wyniki 4q18 10 o 4 8 12 16 2

zrédto: PONT Info Gospodarka, dane GUS
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PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych: W 3q18 branza farmaceutyczna zanotowata znaczqcey spa-
dek sprzedazy i poprawe rentownosci. W kolejnych kwartatach w kierunku poprawy wynikéw branzy bedq oddziatywac ro-
snqce ceny lekow bez recepty, wprowadzanie do sprzedazy duzej liczby nowych produktow, a takze wzrost dochodow rozpo-
rzqdzalnych konsumentoéw, ktory sprzyja popytowi na farmaceutyki 11

PKD 22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych: Wyniki finansowe w 3q18 byty stabsze r/r, gdyz wzrost przychodow
byt wolniejszy (6,2%) niz wzrost kosztow (7,3%). Ten stan spowodowany byt wysokq ceng ropy naftowej - istotnym surow-
cem do produkgji tworzyw sztucznych. W kolejnych kwartatach rozwojowi branzy sprzyja dobra koniunktura w kraju -
w szczegolnosci w branzy opakowaniowej i budownictwie oraz obnizenie notowan ropy. 12

PKD 23. Produkcja wyrobéw z pozostatych surowcéw niemetalicznych: W 3q18 dobre wyniki ekonomiczno-finansowe pro-
ducentow materiatow budowlanych, ktérym sprzyjaty rosngce ceny produkowanych wyrobéw w warunkach boomu budow-
lanego. Kluczowym wyzwaniem dla branzy jest koszt energii elektrycznej - produkcja wyrobow z surowcow niemetalicznych
nalezy do najbardziej energochtonnych (zuzycie energii stanowi 9% kosztow producentéw ceramicznych materiatow budow-
lanych, 10% producentow cementu, 6% producentow szkta wobec 2% w przemysle przetworczym 0gotem). ...eeeeeeeeeeeeeeeeeeesssssns 13

PKD 24. Produkcja metali: Wyniki finansowe branzy byty bardzo dobre w 3q18, w szczeg6lnosci dzieki bardzo dobrej sytuacji
na rynku $wiatowym (wykorzystanie $wiatowych mocy produkcyjnych w hutnictwie utrzymuje sie na rekordowych pozio-
mach na tle ostatnich lat). Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze dotychczasowa dobra passa na rynkach $wiatowych za-
konczy sie w najblizszym czasie, o czym $wiadczq bardzo stabe dane dot. chifskiej gospodarki 14

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych: Wyniki branzy w 3q18 poprawity sie r/r o 42% dzieki lepszej dynamice
przychodow niz kosztow (odpowiednio 6,4% i 4,9%; dynamika wzrostu ptac na pracownika spowolnita do 4,1%) oraz efektowi
bazy. W kolejnych kwartatach producenci metalowych elementow konstrukcyjnych bedq beneficjentami ozywienia popytu
inwestycyjnego. Powoli malejqce ceny potproduktow (blach, pretow, profili) powinny przetozyc sie na lekkq poprawe zyskow-
nosci branzy. Presja ptacowa nadal bedzie wystepowad, jednak wzrost wynagrodzen powinien by¢ bardziej przewidywalny i
stabilniejszy 15

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych: Wzrost realnych wynagrodzen i dobra sytuacja na rynku pracy
mogq przyczyni¢ sie do wiekszej sprzedazy drozszych, bardziej zaawansowanych modeli telewizoréw z systemem Android
oraz o przekqtnej 55-60 cali w technologii Ultra HD, wspétpracujqcych z konsolami do gier. Stopniowo spada udziat w sprze-
dazy modeli LCD na rzecz nowej generacji OLED, szczegdlnie w sytuacji spadku cen nowej technologii. Silne nasycenie rynku
sprzetem TV wptywa ograniczajgco na dynamike wzrostu produkgji 16

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych: W 3q18 znaczgco poprawity sie wyniki producentéw AGD. W kolejnych kwarta-
tach poprawa wynikéw branzy zalezna od utrzymania dyscypliny kosztowej (co moze by¢ trudne z uwagi na rosngce ceny
materiatow i presje ptacowq) oraz znalezienia sposoboéw na konkurowanie z dynamicznie rosngcym importem sprzetu AGD.
Wsparciem dla rozwoju branzy bedzie dodatni trend krajowej sprzedazy AGD (przy wcigz wysokim udziale produkcji na eks-
port) oraz inwestycje w budowe i modernizacje produkcji AGD 17

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen: W 3q18 producenci osiggneli wynik gorszy o 17% r/r Utrzymuje sie presja ptacowa
(8,1% w 3q18 r/r vs 6,7% w 2q18), co jest istotne, gdyz wynagrodzenia stanowiq 17% przychodow. Staby wynik zanotowali
producenci silnikow i turbin. W kolejnych kwartatach nalezy oczekiwa¢ rosngcego popytu na maszyny i urzqdzenia ze wzgledu
na brak pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach, ktéry bedzie wymuszat w wielu branzach wiekszq robotyzacje
i automatyzacje produkgiji.. 18

PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli): W 3q18 spowolnienie wzrostu rynku i wyrazne
pogorszenie wynikow branzy automotive. Utrzyma sie presja na marze z uwagi na rosnqce koszty produkgji (wyzsze ceny su-
rowcow i koszty pracownicze, jok rowniez kosztowne technologie elektryczne); sektor motoryzacyjny moze réwniez odczué
nizsze tempo rozwoju strefy euro 19

PKD 31. Produkcja mebli: Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 3q18 pogorszyty sie. Rentowno$¢ sprzedazy branzy
ksztattowata sie ponizej $redniej dla przemystu przetworczego (3,1% vs 4,9%). Dynamika przychodow (1,2% r/r vs 6,2% r/r
w 2q18) i kosztow (2,1% r/r vs 6,9% r/r w 2q18) wyhamowata, przy czym koszty nadal rosty szybciej niz przychody. Przy du-
zym znaczeniu eksportu dla branzy oczekiwana nadal stabsza koniunktura na rynku europejskim - waznym dla polskich pro-
ducentow mebli, bedzie niekorzystnie wptywac na wyniki branzy. 20

PKD 35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng: Wyzsze ceny uprawnien do emisji CO, oraz
ceny wegla przyczynity sie do wzrostu cen hurtowych energii elektrycznej na TGE. W kolejnych kwartatach spodziewana jest
poprawa sytuacji branzy. Wzrost cen energii i zielonych praw majgtkowych bedzie korzystnie oddziatywa¢ na marze wytwor-
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cow. Ryzyko ponoszenia wysokich strat na sprzedazy energii przez spotki obrotu zostato wyeliminowane przez wprowadzenie
rekompensat pokrywajgcych spadek przychodow wynikajgcy z zamrozenia cen na poziomie czerwca’18. 21

PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéow: W 3q18 dobre, choé silnie zréznicowane, wyniki firm de-
weloperskich (PKD 41.1), aktywnych na rynku mieszkaniowym i nieruchomosci komercyjnych (ROS=10,1%); segment kuba-
turowy (PKD 41.2) poprawit wyniki (ROS=4,4% vs 2,6% w 2q18). W kolejnych kwartatach podstawowym problemem branzy
bedzie wzrost kosztow budowy w sytuacji nadal wysokiego popytu na ustugi wykonawcze przy barierach podazowych............... 22

PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej: Poprawa wynikéw finansowych segmentu inzy-
nieryjnego w 3q18 (ROS=5,1% vs (-1,5%) w 2q18). W kolejnych kwartatach utrzyma sie wysoki popyt na ustugi wykonawcze;
jednoczes$nie rosnqce ptace i wysokie koszty materiatéw wzmacniajq ryzyko probleméw, szczego6lnie firm z kontraktami za-
wartymi jeszcze przy niskich cenach w 2016-17. W przypadku nowych kontraktéw sytuacja powinna sie poprawic z uwagi na
wypracowane przez administracje panstwowq i branze budowlang zasady waloryzacji kontraktow, opublikowane 22.01.2019
na stronie GDDKIA (wiecej w informacji nt PKD 42) 23

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi: W 3q18 rekordowy wynik finansowy handlu samocho-
dami (1 mld zt zysku vs 0,3 mid zt w 3q17 i straty w 2q18). W najblizszych kwartatach utrzymanie popytu na samochody
i czeSci zamienne 24

PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): Sprzedaz hurtowa jest jednq z bardziej roz-
drobnionych branz (w systemie REGON na koniec 3q18 byto zarejestrowanych 248 tys. hurtowni; 95% to hurtownie
o zatrudnieniu do 9 0s6b). Znaczne rozdrobnienie branzy i silna konkurencja prowadzq do niewyptacalnosci w handlu hurto-
wym. Z uwagi na duzq konkurencje, presje na marze, konsolidacje rynku, a takze pomijanie szczebla hurtowego przez detal
(bezposrednio nawigzuje kontakty z producentami), liczba upadtosci rosnie 25

PKD 47. Handel detaliczny (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): W najblizszych kwartatach sytuacja
w handlu detalicznym bedzie przecietna. Czynnikiem wspierajgcym wzrost przychodow detalu pozostanie silny popyt kon-
sumpcyjny bedqcy efektem dobrej sytuacji na rynku pracy. Oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego moze powodo-
wac, ze konsumenci bedq sktaniac¢ sie bardziej do oszczedzania. Negatywnie na wyniki branzy bedzie wptywaé presja ze stro-
ny pracownikéw na wzrost wynagrodzen, zwiekszenie liczby niedziel wolnych od handlu oraz utrzymujqgca sie niska inflacja .....26

PKD 49.2 Transport kolejowy towaréw: W 3q18 tendencja szybszego wzrostu przychodéw niz kosztéw w transporcie kolejo-
wym towarow przetozyta sie na istotnie wyzszy wynik finansowy (r/r oraz kw./kw.) W kolejnych kwartatach mozna oczekiwaé
utrzymania wysokiego popytu na przewozy towaréw z uwagi na realizacje duzych projektow infrastrukturalnych, wspétfinan-
sowanych ze $rodkéw UE 27

PKD 49.4 Transport drogowy towaréw: Wyzszym przychodom branzy sprzyja¢ bedzie ozywienie gospodarcze i uruchamianie
wiekszej liczby projektow z kolejnej perspektywy finansowej skutkujgce wiekszym popytem na przewozy towaréw. Negatyw-
nie na wyniki oddziatujq dziatania protekcjonistyczne podejmowane przez kraje Europy Zachodniej, silna krajowa konkurencja,
rosnqce zadtuzenie przewoznikow, pogtebiajqcy sie deficyt liczby kierowcow (i zwigzana z tym presja na wzrost wynagrodzen)
oraz pogorszenie koniunktury w strefie euro (w efekcie mniej zamowien eksportowych) 28

PKD 55. Zakwaterowanie: Wyniki duzych firm $wiadczqcych ustugi noclegowe w 3q18 byty lepsze niz w pierwszych kwarta-
tach roku, cho¢ stabsze r/r. Wyniki finansowe branzy pozostajq pod silng presjq wzrostu wynagrodzen, przy wysokim udziale
kosztow ptacowych w przychodach (ok. 27%) i rosnqcej konkurencji ze strony condohoteli i mieszkan/pokoi na krotkotermi-
nowy wynajem. Natomiast korzystnie na branze wptywajg wzrost gospodarczy, rosnqca liczba turystow i rozwoj bazy hotelo-
wej 29

PKD 61. Telekomunikacja: 3q18 byt korzystny dla branzy telekomunikacyjnej (wzrost rynku i poprawa wyniku finansowego
netto). W kolejnych kwartatach popyt na produkty i ustugi telekomunikacyjne bedzie wspierany przez proces cyfryzacji go-
spodarki, rzqgdowe projekty oraz zmiany legislacyjne (m.in. RODO). W dtuzszym okresie segment ustug mobilnych czeka prze-
obrazenie za sprawq budowy sieci telekomunikacyjnej pigtej generacji (5G) 30

PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq: W 3q18 przedsiebiorstwa poprawity znaczgco wynik finansowy.
Warunki rynkowe sprzyjajq dalszemu rozwojowi branzy - postepuje cyfrowa transformacja gospodarki i rosng naktady przed-
siebiorstw na informatyke. Szybkos¢ transformacji cyfrowej zalezy tylko od mozliwosci pozyskania odpowiednio wykwalifi-
kowanych i licznych zespotow pracownikow. 31

Zatqgcznik Definicje wskaznikéw 32
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PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych

* W 3q18 nastgpito pogorszenie sytuacji finansowej branzy. Zysk bran- Przychody, koszty i wynik finansowy

2y zmalat o 11,5% r/r w wyniku spadku przychodéw i wzrostu kosztow. c00 ™" ™ 250
Decydujgce byty zmiany w branzy przetworstwa miesa czerwonego (gtow- 500 2 000
nie wieprzowiny) oraz ryb. W kierunku pogorszenia sytuacji finansowej 200

oddziatywaty w dalszym ciqqu silnie rosnqce ptace. Wzrost wynagrodzenia o 100
w przeliczeniu na pracownika wyniost 9,2% r/r (oraz 10,7% r/r w 2q18). ' 1000

Udziat kosztéw wynagrodzen w przychodach siegat 9,5%. 200

500
= Spadkowi przychodow branzy w 3q18 towarzyszyta istotna obnizka e
wptywow z eksportu, ktora dotyczyta w szczegélnosci firm produkujgcych O er a7 a1 4qr7 1qs 2% g8
kakao, wyroby czekoladowe oraz stodycze. Znaczqcy spadek przychodow tm przychody (L) === koszty (L) —— wynik finansowy netto (P)

z eksportu odnotowali producenci cukru, z uwagi na wyrazny spadek cen

cukru, zwigzany z uwolnieniem rynku cukru w UE i wysokq podazq na ryn- Zmiana praychodéw i kosztéw

kach $wiatowych. Zyski producentéw cukru zmalaty o 65% r/r. Dzieki o e
spadkowi kosztow poprawita sie rentowno$¢ w przetworstwie owocow 16
i warzyw, po spadkach w 1h18. Spadek cen produktow mleczarskich wpty- 14
ngt na obnizki przychodow branzy przetworstwa mleka (-2,2%) i tym sa- . /\
mym jej zyskownosci. Wynik finansowy netto zmalat o 40% r/r. 8 \
= W kolejnym kwartale mozliwe sq nadal stabe wyniki finansowe branzy. :
Wzrastajgce ceny paliw i energii oraz silny wzrost kosztéw pracy bedq 2 \
wptywac¢ ujemnie na rentowno$¢ firm. W kierunku spadkéw przychodow (2) -
catej branzy (z uwagi na wysoki udziat w przychodach) oddziatywaé bedzie 1917 2917 3q17 4q17 1918 2918 3q18
gorsza koniunktura na rynku wieprzowiny oraz drobiu w 4q18. Na skutek T prhody T osty
wzrostu cen zb6z wzrosnqg koszty w branzach piekarniczej i paszowej.
Odbudowa bazy surowcowej (wyzsze zbiory owocow w 2018) i spadek cen Wyniki eksportu
surowcow sprzyjajg poprawie sytuacji w branzy przetwoérstwa owocowo- somo ™? m s
warzywnego, gtownie w produkcji sokow. Wzrostowi przychodoéw sprzyja 50 000 I I jg
wzrastajgcy popyt eksportowy. 10000 I I o
Wuysoka presja z rynkow Swiatowych na spadki cen cukru oraz mniejszy 30 000 >
przerob (obnizka zbioréw burakow cukrowych) pogtebiq spadek rentowno- 20000 -
Sci jego produkgji. Mozliwa jest poprawa dopiero w 2h19. Niskie ceny cu- o0 - 10
kru w dalszym ciggu wspiera¢ bedg segmenty wykorzystujgce cukier T
W procesie produkcgjngm. ’ 3q16 4q16 1917 2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18 o
rynek krajowy (L) s eksport (L) dynamika eksportu (P)
Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 4.0 33 4.7 38 3.6 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11.3 10.9 134 11.3 11.0 11.8 62.3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.60 1.53 1.64 1.65 1.59 1.45 4.21
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 112 1.04 1.14 1.16 1.09 1.00 3.38
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 33 31 31 34 19 93
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 42 41 43 43 35 75
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 38 35 36 37 29 69
DR Wspotczynnik dtugu 0.47 0.47 0.45 0.43 0.45 0.47 0.81
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.25 1.21 1.25 1.25 1.24 1.22 2.69
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26.9 26.9 259 26.2 223 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1230 1239 1119 1165 1190

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

= W 3q18 przychody branzy odziezowej zmniejszyty sie o 4,8% r/r wo-
bec wzrostu o 2,6% r/r w 2q18. Ograniczenie kosztow o 9,3% r/r
(vs -2,3% r/r w 2q18) przy zmniejszeniu przychodow o 4,8% r/r (2,6%
w 2q18) spowodowato poprawe wyniku finansowego netto w 3q18 " 10
0 63,2% r/r, co znalazto odzwierciedlenie w poprawie rentownosci sprzeda-
2y netto (tabela). W 3q18 przyspieszyt wzrost wynagrodzenia w przeliczeniu ‘ )
na pracownika (8,6% vs 6,4% w 2q18), udziat wynagrodzen w przychodach
siegat 31%. Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem w 3q18
zmniejszyt sie z 46% w 2q18 do poziomu 41%. 02

* W 3q18 odnotowano wzrost produkcji ptaszczy damskich (36% r/r), O 247 s aqm g 208 g
bluzek i koszul damskich (27%) oraz koszul meskich (5%), natomiast obni- s 1 2ychody (L) = koszty (1) —— wynik finansowy netto (P)
zyta sie produkcja kostiumow damskich (-77% r/r), sukienek i spodnic

(-22%), zakietow (-20%), wyrobow ponczoszniczych (-12%), spodni dam- Zmiana przychodow i kosztéw

skich (-5%). Ceny odziezy w 3q18 spadty o 4,4% r/r (vs 4,7% w 2q18). sl

= Spadek przychodéw w 3q18 wynikat z niesprzyjajgcych dla sprzedazy

kolekcji jesien-zima'18/19 warunkoéw pogodowych we wrze$niu'18 oraz z \ ~—
wysokiej bazy odniesienia. ; \/
= W kolejnych kwartatach na sytuacje branzy korzystnie bedzie wpty-

wat stabilny wzrost konsumpcji na skutek dobrej sytuacji na rynku pracy
(wieksze wydatki na odziez, nabywanie drozszych towaréw, cho¢ optymizm
konsumentow pod koniec 2018 zmniejszyt sie z uwagi na spodziewane
spowolnienie wzrostu gospodarczego). Z uwagi na rosngcq site nabywczq 1977 2917 3q7  4qi7 1918 2918 3q18
Polakéw na rynku pojawia sie coraz wiecej zagranicznych sieci odziezo- — praychody koszty
wych, bedgcych silng konkurencjqg dla krajowych producentow inwestujg-

cych w sklepy firmowe. Rosngce znaczenie dla wynikéw producentow Wyniki eksportu
odziezy ma dywersyfikacja kanatow sprzedazy odziezy (istotne zwiekszenie 1400 M7 h
kanatu e-commerce, w 2019 spodziewana dynamika wzrostu rzedu 50-60% 1200

r/r) oraz szersze wychodzenie poza granice kraju (LPP: Finlandia oraz Bo- 1000 I

$nia i Hercegowina). Coraz szybciej ro$nie segment sklepéw z ubraniami od 800 I I I I I
razu przecenionymi. Negatywnie na sprzedaz odziezy bedzie wptywac 600 jo
rozszerzenie zakazu handlu o kolejng niedziele i w rezultacie spowolnie- 400
nie ruchu w galeriach handlowych. Kluczowe dla kosztow firm odziezo- 200 .
wych pozostanq: kurs walutowy (umocnienie USDPLN przetozy sie na wyz- 0 -2
sze koszty zakupu kolekcji wiosna-lato’19 szytej na zlecenie na Dalekim b aalo AT ST S Sl 1A 2B e
Wschodzie) oraz presja na wzrost wynagrodzen pracownikow. ek lony () S esport () T dnanto dsporu ®

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid z min zt

14 120

&8

I=3

Wybrane wskazniki 3q17 4q17 1918 2918 3918
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5.0 8.8 5.7 10.6 8.1 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 131 15.3 15.0 18.7 17.6 7.6 52.6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2.04 211 2.10 2.03 2.06 1.92 6.77
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.07 117 1.19 112 113 1.01 4.79
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 90 79 75 79 83 50 188
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 61 59 61 65 62 43 128
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 37 34 32 36 38 26 92
DR Wspotczynnik dtugu 0.42 0.40 0.47 0.42 0.41 0.44 1.05
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.98 1.99 2.03 1.93 1.93 1.99 11.50
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 419 491 423 46.0 413 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 234 241 197 209 213

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 15. Produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawionych

= Branza skérzana w okresie 1-3q18 zanotowata spadek przychodéw Przychody, koszty i wynik finansowy
r/r o 8,3%. Ograniczenie kosztow w 1-3q18 0 9,2% r/r przyczynito sie do 12 M A 00
poprawy wyniku finansowego o 2,5% r/r i wzrostu rentownosci sprzeda-
2y netto z 7,2% w 1-3q17, do 8,3% w 1-3q18. Udziat eksportu w przycho-
dach og6tem branzy wynosit 57% wobec 53% w 1-3q17.

= O sytuacji branzy decyduje gtéwnie kondycja producentéw obuwia
(PKD 15.2). W ujeciu ilosciowym, wedtug GUS, w 3q18 produkcja obuwia
skorzanego spadta 0 29% r/r vs -20% r/r w 2q18. Srednie ceny obuwia 02
w 3q18 obnizyty sie 0 1,5% r/r vs -2% r/r w 2q18. Polska, obok Wtoch, 00
Hiszpanii, Portugalii i Rumunii, nalezy do najwiekszych producentéow obu-
wia skorzanego w UE. Na koniec wrzes$nia’18 w systemie REGON zareje-
strowanych byto 3 502 podmioty, z czego 90% stanowity firmy mikro. Mate
firmy wytwarzajg miedzy 20 a 30% produkcji wiekszych przedsiebiorstw.
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1917 2917 3q17 4q17 1918 2q18 3q18
mm rzychody (L) koszty (L)

wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

Global Research prognozuje wzrost wartosci produkcji obuwia w Polsce 2

w latach 2019-22 w granicach 1,6% - 4,8% r/r. 1(5)

* Przychody grupy kapitatowej CCC (produkcja i handel obuwiem) w 3q18 5 /\\

wyniosty 1 248 mlin zt wobec 987,2 min zt w 3q17. Grupa w 3q18 zanoto- 0

wata 41,7 min zt straty netto wobec 38,6 min zt zysku netto w 3q17. Sprze- 5 \

daz w kanale internetowym zwiekszyta sie o 70% r/r. Na koniec 3q18 sie¢ 10 \/
sprzedazy grupy obejmowata 1181 placowek. CCC poprzez swojq spotke ”

zpleinq eobuwie.pl jest liderem e-commerce na rynku obuwia w Europie 20 Q7 2q7 3q7 4qi 1q8 2q18 318
Srodkowo-Wschodnie;j. —— G Przychody ogdtem TC Koszty ogotem

= W najblizszych kwartatach wyniki ekonomiczne branzy prawdopo-

dobnie pozostang na stabilnym, korzystnym poziomie. Zwigkszeniu przy- Wyniki eksportu

chodow ze sprzedazy bedzie sprzyjat wysoki popyt konsumpcyjny dzieki 1200 ™" o
dobrej sytuacji na rynku pracy. Znaczqcy import taniego obuwia z Chin 1000 j
i Wietnamu jest dotkliwy szczegoélnie dla matych i Srednich producentow 500 5
w kraju. Duze firmy obuwnicze lepiej radzqg sobie na rynku, zlecajgc produk- w0 0
cje w krajach azjatyckich o nizszych kosztach wytwarzania, a ich rozwinieta 2
sie¢ handlowa wraz z inwestowaniem w jako$¢ i wzornictwo pozwala sku- o :
tecznie przeciwdziata¢ taniej konkurencji, cho¢ umocnienie USDPLN przeto- 200 g
zyto sie na wyzsze koszty zakupu kolekcji wiosna-lato’19. Czynnikiem ryzy- 0 10

3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18

ka dla wynikow producentow pozostaje presja na wzrost ptac pracowni- rynek krojowy (1) s eksport (1

kow. Ograniczenie handlu o kolejng, trzeciq w niedziele w miesigcu
wptywac¢ bedzie na zwiekszenie zakupow w pozostate dni tygodnia oraz
dynamiczny rozwoj kanatu internetowego (krajowi producenci ponoszq
naktady na rozwoj e-commerce, konkurujgc z Zalando).

dynamika eksportu (P)

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 5.3 5.7 8.5 . . X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 15.2 14.3 17.0 . 16.4 6.8 36.8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2.45 2.58 2.73 . 2.88 2.70 8.72
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.53 1.45 1.66 . 1.74 1.63 5.45
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 68 78 73 . 74 65 134
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 57 70 . 67 53 134
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 37 39 . 37 33 121
DR Wspotczynnik dtugu 0.35 0.34 0.31 . 0.31 0.35 1.06
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 2.37 2.30 2.58 . 2.60 1.84 8.68
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 52.5 49.2 54.3 . . X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 72 72 66 66 67

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

= Wuyniki ekonomiczno-finansowe branzy drzewnej w 3q18 byty nieco

stabsze niz rok temu, jednoczes$nie poprawity sie wobec poprzedniego Przychody, koszty i wynik finansowy
kwartatu (por. tabela). Dynamika przychodow i kosztow wzrosta, przy czym so ™" " 600
koszty rosty wyraznie szybciej niz przychody (por. wykres). Na dynamike 70 500
wzrostu kosztow istotnie wptyngt znaczqcy wzrost wynagrodzen w 3q18 - 60 0
wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika wzrosty o 11,4% r/r vs 7,8% >0

r/r w 2q18. Kolejny wazny czynnik kosztowy - ceny drewna, nie zmienit sie 22 -
istotnie r/r. Wedtug informacji portalu le$no-drzewnego Lasow Panstwo- 2 w0
wych (LP) w 3q18 ceny drewna byly stabilne w wiekszosci sortymentow 10 100
(Sredni wzrost o ok. 0,3% r/r, podobnie jak w 2q18); ceny drewna do prze- 00 0
robu tartacznego nie zmienity sie; ktody $wierkowe i sosnowe, ktore jedno- T A
cze$nie charakteryzowat najwyiszy poziom cen, potaniaty $rednio o 7,4% = praschody U oty () T norsonyneto ()
r/r. Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach byt nieco wyzszy u pro-

ducentéw wyrobow tartacznych (42%) niz wyrobéw z drewna (40%). Zmiana przychodéw i kosztow

W 3q18 dynamika eksportu nadal rosta (10,3% r/r vs 8,2% w 2q18), przy- 16 "

czyniat sie do tego wzrost eksportu wyrobow tartacznych (32,5% r/r 1

vs 13,6% w 2q18); eksport wyrobow z drewna zwolnit (5,6% r/r vs 7,1% 2

w 2q18). 0 o
= Na wyniki branzy decydujgcy wptyw majg producenci wyrobow 6

z drewna (83% przychodow branzy), pozostate przychody generujq tartaki. 4 \/

Lepsze wyniki w 3q18 osiggneli producenci wyrobow z drewna (ROS=6,7%; 2

+0,7 pp q/q), producenci wyrobow tartacznych notowali ROS=3,8% (+0,9 O wn en aam s
PP q/q). Wedtug GUS w ujeciu ilosciowym produkcja w 3q18 wzrosta r/r T et sy
w przypadku palet z drewna (7%), tarcicy (5,7%), ptyt wiérowych (3%); nie

zmienita sie w przypadku sklejki, ptyt mozaikowych, wyrobow dla stolarki,

zmalata produkgja ptyt pilsniowych (-22%) i oklein (-8%). Wyniki eksportu

» W najblizszych kwartatach prawdopodobnie nadal wysoki popyt gooo ™% Wil g
z rynku budowlanego sprzyja wysokiemu popytowi na wyroby branzy 7000 %
drzewnej. Niekorzystne natomiast dla jej wynikdw moze by¢ spowolnie- 6000 I -
nie, oczekiwane w przemysle meblowym. LP zmienity zasady sprzedazy na 5000 I I I 0
2019 rok: 70% drewna zaoferowano w ramach tzw. puli podstawowej (tzn. 4000 X
klientom z poprzednich lat), pozostate 30% w ramach puli otwartej (do- 3000 i
stepnej dla kazdego). W efekcie ograniczenia podstawowej sprzedazy, jzz 0
gwattownie wzrosto zainteresowanie ofertq otwartq dla wszystkich uczest- o o
nikow rynku. W 2019 LP przeznaczyty do sprzedazy 40,4 min m® (vs 3q76 416 1917 2q17 3q17 4q17 1q18 2918 3q18

43,8 min m*> w 2018; do wzrostu pozyskania drewna w 2018 przyczynito sie runek kiojony (1) S cksport (1) == dynamika eksportu (7

drewno pokleskowe z 2017, z uwagi na niskq jako$¢ nie nadaje sie ono do
przerobu tartacznego, a jedynie do przerobu przemystowego).

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2918 3q 18
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1.7 3.5 6.2 5.5 6.2 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 14.0 121 131 123 12.5 10.8 39.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.45 1.34 1.35 1.30 1.25 1.54 5.01
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.92 0.81 0.83 0.81 0.76 0.87 3.59
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 46 43 43 44 40 104
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 38 41 44 42 39 78
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 38 40 36 39 40 28 83
DR Wspotczynnik dtugu 0.43 0.44 0.46 0.46 0.46 0.47 0.85
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.15 1.09 1.10 1.08 1.06 141 3.37
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 383 39.1 39.5 423 38.1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 325 329 312 319 325

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

= Wyniki ekonomiczno-finansowe producentéw papieru i wyrobow Przychody, koszty i wynikfinansowy

z papieru w 3q18 poprawity sie. Wzrost przychodow w 3q18 (13,9% r/r vs 20 ™7 ™10
13,0% r/r w 2q18) byt szybszy od wzrostu kosztow (10,0% r/r vs 10,8% r/r 100 1000
w 2q18). W 3q18 wynagrodzenie w przeliczeniu na pracownika zwiekszyto 50 800

sie do 4,3% r/r (vs 2,8% r/r w 2q18). Zysk netto w 3q18 zwiekszyt sie

0 55% r/r, poprawiajgc rentownosc¢ (tabela). Biezgca ptynnosé finansowa * 600
ksztattowata sie na satysfakcjonujgcym poziomie. Zmniejszyt sie udziat 0 0
sprzedazy eksportowej w przychodach (28% vs 37% w 2q18), o czym zade- 20 20
cydowat spadek eksportu wyrobow z papieru i tektury o 20% r/r. 00 0

1917  2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18

= W 3q18 producenci masy wioknistej, papieru i tektury (PKD 17.1; 9%
firm dziatu generuje 37% przychodéw ogétem i 60% wyniku finansowego
dziatu) osiggneli wyzszq rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS=17,0%) niz pro-
ducenci wyrobow z papieru i tektury (PKD 17.2; 91% firm, 63% przychodow

mm rzychody (L) koszty (L)

wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow

i 40% wyniku finansowego) z ROS=6,5%. 0 M

=  Wuyniki branzy uwarunkowane sq cenami papieru i celulozy. Ceny pa- .

pierow wysokogatunkowych na koniec 3q18 byty wyzsze o 2,2-2,4% od 14 N~
cenw 2q18i 0 ok. 10% w 3q17, tylko czeSciowo rekompensujgc wzrost cen ]é

celulozy. W 3q18 ceny celulozy ustabilizowaty sie na wysokim poziomie; 8 7/

cena celulozy NBSK (celuloza dlugowtoknista) wzrosta o 5,8% q/q, a cena 6 /

BHKP (celuloza krotkowtoknista) o 0,5% q/q. W poréwnaniu do 3q17 ceny :

wzrosty 0 37,2% (NBSK) i 0 20,2% (BHKP). Wedtug GUS w 3q18 nastqpit 0

wzrost r/r produkcji m.in.: artykutow higienicznych (+33%), papieru siar- O oty g o ®
czanowego (+16%), masy celulozowej (+13%); natomiast spadek dotyczyt

produkgcji papieru gazetowego (-26%) oraz produkgji pieluszek (-9%). Wik eksoort

= W kolejnych kwartatach sytuacja ekonomiczna producentéw papieru e yni eksport .
pozostanie korzystna, rentowno$¢ prawdopodobnie utrzyma sie na wyz- 12000 T
szym poziomie niz Srednio w przemysSle przetworczym. Czynnikiem pozy- 10000 »
tywnie oddziatywujgcym na wyniki bedzie mozliwy wiekszy popyt na papier 8000 I 5
ze strony producentéw wyrobow z papieru oraz tendencja rosngcych cen 6000 I I 1
papieru. Wzrost cen celulozy (cho¢ widoczna jest juz stabilizacja cen na 4000 Z
wysokim poziomie) niekorzystnie podwyzszy koszty zakupu surowca dla s
producentéw papieru. Wyniki producentéw wyrobéw w krétkim okresie 20% - 10
pozostang stabilne. Z jednej strony spodziewany jest wzrost popytu na ® 3416 4al6 1917 217 3917 4q17 10°8 2478 g8
opakowania w sytuacji zwiekszenia popytu konsumpcyjnego, z drugiej rynek krajowy (1) e eksport (L) —— dynamika eksportu (P)

strony obserwuje sie spadek zuzycia papieru jako efekt malejgcego czytel-
nictwa gazet oraz coraz szerszego wykorzystywania kanatoéw elektronicz-
nych. Podwyzki cen papieru graficznego bedq czynnikiem ostabiajgcym
zyski producentéw wyrobow z papieru. Wysokie ceny energii elektrycznej
bedq niekorzystnie oddziatywa¢ na marze branzy papiernicze;j.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 7.5 8.7 8.1 8.9 10.3 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 15.7 15.7 15.7 16.4 17.4 11.8 339
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.35 1.33 1.40 1.30 1.39 1.43 417
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.96 0.94 1.00 0.94 0.96 1.00 3.26
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 36 33 37 38 34 75
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 57 50 56 56 60 95
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 42 48 42 40 41 86
DR Wspotczynnik dtugu 0.44 0.43 0.42 0.45 0.42 0.49 0.86
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.10 1.09 112 1.10 112 1.21 2.29
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 35.1 342 36.0 36.5 27.8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 221 224 219 229 232

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

= W 3q18 zysk netto przedsiebiorstw wytwarzajgcych produkty rafina-

cji ropy naftowej (m.in. paliwa silnikowe, oleje, brykiety, wyroby dla prze- Przychody, koszty i wynik finansowy
mystu petrochemicznego) wzrést az o 84% w warunkach rosngcych cen s00 ™ ™43 000
ropy (wzrosta warto$¢ zapaséw). EBITDA LIFO Orlenu i Lotosu nieznacznie jf)g 2500
pogorszyta sie w 3q18 r/r, co byto spowodowane nieznacznym obnize- 350 2 000
niem sie marzy na przerobie ropy oraz efektem bazy z 3q17. 300

Dziatania regulacyjne ograniczajgce szarq strefe w obrocie paliwami oraz o o
dobra koniunktura gospodarcza (w szczegdlnosci rosnqcy transport dro- 150 1000
gowy) korzystnie wptywajg na zwiekszajqgce sie wolumeny sprzedazy paliw o 500
- sprzedaz oleju napedowego wzrosta w 3q18 o 5% r/r, a benzyny o 3% r/r. 00 0

Stacje benzynowe znaczqco poprawiajq wyniki, gdyz notujq zaréwno wyz- 117 2910 3q17 4q17 118 29183418

sze wolumeny dostarczanych towaréw, jak i wyzsze marze paliwowe = praschody (0 7 osty () Tk nasowy etto )
i pozapaliwowe (ograniczanie handlu w niedziele, z ktérego stacje sq wytg-
czone).
= W Polsce utrzymujgcym sie czynnikiem pozytywnym jest rosngcy popyt Zmiana przychodéw i kosztow
na paliwa osiggniety m.in. dzieki silnemu wzrostowi gospodarczemu. Ros$nie 0
konkurencja na rynku petrochemicznym, co jest negatywnym czynnikiem “
dla producentow.

40
= Raportowane marze polskich producentow za 4q18 sq lepsze r/r, "
przede wszystkim dzieki znaczgcym spadkom cen ropy (nizszy koszt zuzycia \/\ Vel
whasnego), co powinno przetozyé sie pozytywnie na wyniki operacyjne. Na . \\/
raportowany zysk netto negatywny wptyw bedzie miato przeszacowanie 10
WOI'tOéCI ZOpOSéW ° 1q17 2q17 3q17 4q17 1918 2918 3q18
W dtuzszej perspektywie wzrost gospodarczy w Polsce powinien pozytywnie —— G5 Praychody agofem TC Kaszty ogofem

przektada¢ sie na polskich przetwércow ropy naftowej. Oczekiwana presja
na cene ropy w efekcie prognozowanego spowolnienia gospodarki $wiato-
wej oraz wzrostu wydobycia ropy w USA (ograniczona zmniejszeniem wy-
dobycia przez kraje OPEC) bedzie pozytywna dla branzy.

Potencjalna fuzja Orlenu i Lotosu moze zmniejszy¢ konkurencje na polskim
rynku i skutkowa¢ wzrostem marzy. Sytuacja ta w szczeg6lnosci przektada
sie na wysokie notowania Lotosu (inwestorzy oczekujq premii za przejecie).

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2918 3q 18
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 43 8.4 33 6.0 6.3 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 18.8 20.2 10.6 . 18.4 15.7 514
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.71 1.7 1.66 . 1.63 1.52 3.33
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.07 1.06 0.93 . 0.99 113 2.04
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 35 37 . 37 35 69
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 32 29 28 . 32 52 105
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 24 26 22 . 28 40 63
DR Wspotczynnik dtugu 0.45 0.44 0.44 . 0.47 0.51 0.72
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.29 1.30 1.24 . 1.31 1.51 419
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 25.2 25.7 21.7 26.0 26.0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 14 14 15 16 16

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

Przychody, koszty i wynik finansowy

= Tendencja pogarszajgcych sie wynikéw finansowych utrzymata sie 150 ™47 mhd o
czwarty kwartat z rzedu, gdyz zysk netto zmniejszyt sie o 26,8% r/r, przy 160 1400
wzroscie przychodow o 9,5% r/r i kosztow o 12,6% r/r . Prawie wszystkie 140 1200
grupy PKD zanotowaty pogorszenie wynikow (z wyjgtkiem PKD 20.5- pozo- 120 1000
stali producenci wyrobow chemicznych). Najwiekszy wptyw na zmiane 12:2 800
wynikéw branzy mieli producenci nawozow (PKD 20.15) ktorzy zanotowali 60 600
41 min zt straty w 3q18 (vs 70 min zt zysku w 3q17) - gtdbwnym powodem 40 40
tak stabych wynikow byty rosngce ceny gazu oraz ciggte opoOznienie 32 220
w dostosowywaniu sie cen nawozéw do rosngcych kosztow, pomimo ze g1 2q17 3q17 4q17 1918 2918 3q718
znaczqco zmniejszyt sie import do Polski. Wytwércy tworzyw sztucznych s przychody (L) == koszty (1) —— wynik finansowy netto (P)
w formach podstawowych (PKD 20.16) osiggneli stabsze wyniki finansowe

0 35% r/r, a producenci pozostatych podstawowych chemikaliow nieorga- Zmiana przychodéw i kosztow
nicznych poniesli strate 13 min zt w 3q18 (vs 58 min zt zysku w 3q17) 4 N

- przede wszystkim z powodu wysokiej cen ropy, ktora osiggneta maksi- 12

mum na przetomie wrzesnia i pazdziernika’18. Umiarkowany spadek wyni- 10

kow zanotowali wytworcey farb i lakierow (PKD 20.3; -12%) z powodu spad- 8

ku przychodow oraz producenci mydta, Srodkow czystosci i kosmetykow 6

(PKD 20.4; -6%). 4

Udziat sprzedazy eksportowej spadt 0 6,9 pp r/r, do 35% w 3q18. (2) \/\
2

= |losciowo wg danych GUS w 3q18 r/r zwiekszyta sie produkcja klejow .

(+89%), mydet (+51%), pestycydow (+15%), kosmetykoéw do pielegnacji 19172917 3q17 4ql7 1918 2918 3q18
wlosow (+4,4%) i tworzyw sztucznych (+2,6%); nie zmienit sie wolumen T el o
wyprodukowanej farby, a zmniejszyta ilo§¢ nawozow azotowych (-7,5%)

oraz zapatek (-39%). Wyniki eksportu

mid z %, r/r
= W 4q18 nalezy oczekiwa¢ wyhamowania negatywnej tendencji zmian ]§$§ f
wynikéw finansowych z powodu bardzo duzych spadkéw cen surowcow 14000 I 6
energetycznych. Ropa naftowa zanotowata 30% spadek od szczytu do 12000 I )
22.01.18 - podczas gdy w grudniu’18 cena osiggneta minimum na poziomie o 0
42 USD (45% ponizej szczytu). Taniejgcy gaz, przy jeszcze utrzymujqcej sie 6000 j
tendencji wzrostowej cen nawozow (op6znienie w przenoszeniu kosztow 4000 6
surowcow na produkt finalny), sprzyja¢ bedzie producentom nawozow. O 2000 8
ile ceny surowcow utrzymajq sie na obecnych poziomach, to nalezy ° 3016 4q76 1417 2977 317 4417 1q18 2478 38
oczekiwa¢ znaczqcej poprawy wynikow branzy takze w 1q19 i kolejnych rynek krajowy (1) - eksport (1) dynamika eksportu (P)

okresach.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2918 3918
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,9 3,8 8,0 73 47 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 15,7 13,6 14,4 14,4 12,5 133 458
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,70 1,60 1,65 1,53 1,51 1,76 528
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,20 1,10 1,13 1,05 1,04 1,10 3,46
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 39 40 43 41 40 50 100
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 50 45 51 52 54 58 97
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 46 47 49 48 50 40 7
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,42 0,42 0,44 0,43 0,45 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,20 1,16 1,19 1,16 1,15 1,36 3,05
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 419 42,3 41,3 43,2 35,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 247 247 240 250 253

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

= W 3q18 branza farmaceutyczna zanotowata znaczgcy spadek sprze- Przychody, koszty i wynik finansowy
dazy, rentownos$¢ poprawita sie r/r. Przychody zmniejszyty sie 0 10,7% r/r 0 ™7 mnd o
(-16,9% r/r w 2q18), koszty spadty 0 15,2% r/r (-16,0% r/r w 2q18). Udziat & .
wynagrodzen w przychodach siega 16%. Producenci farmaceutykow ‘

w 3q18 odnotowali zysk 435 min zt (vs 329 min zt w 3q17 i 218 min z 0 o
w 2q18). Rentownos¢ przekroczyta Sredniq w przetworstwie. 30 roo
= W 3q18 udziat eksportu w przychodach siegat 25% (-11 pp r/r z uwagi 20 [
na spadek wartosci eksportu o 38% r/r). Wedtug GUS w 3q18 wartos¢ 10 - 400
produkcji podstawowych substancji farmaceutycznych wzrosta o 13% r/r, 00 L~ 600
natomiast lekow i pozostatych wyrobow farmaceutycznych zmniejszyta sie 1917 2q173q17 4q17 q18 218 518

0 24% r/r. = rzychody (L) koszty (L) wynik finansowy netto (P)

= Warto$¢ rynku farmaceutycznego w Polsce odpowiada za 1,3% PKB,
co czyni go szoéstym co do wielkoSci rynkiem w UE. Najwiekszy udziat

w wartosci dodanej w branzy stanowi produkcja (70-90%), dystrybucja Zmiana praychodéw i kosztow

generuje do 15% wartoSci dodanej, a logistyka 3-5%. Polski rynek charak- Y

teryzuje sie znaczgcym udziatem kapitatu zagranicznego - cztery z pieciu 15

najwiekszych firm farmaceutycznych to spoétki o obcym kapitale. W Polsce 10

leki generyczne stanowiq 60% rynku pod wzgledem wartosci i 85% w uje- Z Ny

ciu iloSciowym. Leki i produkty dostepne bez recepty stanowiq 33% warto- 5

Sci ogotem rynku, ocenianego na 10,4 mld zt. o e
= W wyniku wprowadzenia w 2012 urzedowych cen lekow refundowanych 20 "

oraz ich znacznej obnizki w Polsce po wprowadzeniu ustawy refundacyjne;j, iz

eksport niektorych grup farmaceutykow stat sie bardzo dochodowy, co g7 2917 3q17 4q7 1918 2918 3q18

doprowadzito w wielu przypadkach do ich braku w aptekach. NIK w rapor- T prahody oty

cie z 09.01.19 ocenit, ze roczna warto$¢ eksportu lekow siega 3,5 mid z,
z czego 57% wywozu odbywa sie nielegalnie. Mimo ustawowych mechani-
zmoOw majgeych przeciwdziata¢ niekontrolowanemu wywozowi lekéw oraz
zakazujgcych obrotu w ramach odwroconego tancucha dystrybucji, proce-
der nie zmniejsza sie. Nad zmianami w prawie, ktore majq ukroci¢ dziatal-
no$¢ tzw. mafii lekowej pracujg obecnie resort sprawiedliwosci i kancelaria
premiera. Proponuje sie m.in. wprowadzenie kontroli bez zapowiedzi oraz
wzmochnienie roli inspekcji farmaceutycznej.

= W najblizszych kwartatach w kierunku poprawy wynikéw branzy bedq
oddziatywa¢ rosnqce ceny lekdw bez recepty, wprowadzanie do sprzeda-
zy duzej liczby nowych produktéw, a takze wzrost dochodoéw rozporzqg-
dzalnych konsumentow, ktory sprzyja popytowi na farmaceutyki.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 8.4 -9.7 139 71 11.3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 9.2 43 125 9.3 10.5 123 35.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.78 1.75 214 2.01 1.79 3.30 11.15
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.93 0.95 1.42 1.33 1.14 224 7.85
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 99 92 84 83 76 71 138
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 62 59 113 61 68 75 130
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 43 38 41 44 41 28 57
DR Wspotczynnik dtugu 0.30 0.31 0.32 0.30 0.31 0.25 0.54
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.28 1.27 1.30 1.29 1.21 1.80 3.81
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 36.1 43.4 21.0 25.0 25.1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 65 65 62 63 64

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

= Wuyniki finansowe 3q18 producentéow wyrobdéw z tworzyw sztucznych

pogorszyty sie z powodu szybciej rosnqcych kosztow (tworzywa sztuczne w Przychody, koszty i wynik finansowy
formach podstawowych) niz przychodéw (odpowiednio 7,3% r/r vs 6,2% 180 ™ LT,
r/r). Rentowno$¢ kapitatu wiasnego utrzymuje sie na wysokim poziomie 160 0
(12,8%), cho¢ spadta o 1,1 pp r/r. Pomimo, ze branze mozna uznac za jedno- 140

rodng, to poszczegolne klasy PKD notowaty mocno zréznicowanq dynamike EZ 80
wynikow. Duzy spadek ROS (o 3,1 pp r/r, do 2,8%) zanotowali producenci 50 600
pozostatych wyrobow (PKD 22.29), a niewielki spadek zyskownosci wytwor- 60 400
cy wyrobow dla budownictwa (PKD 22.23, -0,7 pp). Z kolei produkcja phyt, 40 200
arkuszy i rur (PKD 22.21) oraz opakowan (PKD 22.22) okazata sie bardzie] o .
optacalna (poprawa ROS 0 0,8 pp r/ri 0,9 pp r/r). 1917 2417 3q17 4q17 1q18 2918 3918

= rzychody (L) koszty (L)

wynik finansowy netto (P)

= Na pozytywny obraz branzy wptywa utrzymujqcy sie dtugoterminowy
wzrost popytu. Branza wytwarza szeroki asortyment wyrobow z tworzyw
sztucznych dla przemystu opakowaniowego (ok. 32,5% ogdtu opakowan),

budownictwa (zuzywa ok. 26% wszystkich tworzyw), a takze motoryzacji Zmiana przychodow ikosziow

(10%) i gospodarstw domowych. Udziat sprzedazy eksportowej zmniejszyt LR
sie 0 2,1 pp kw./kw., do 42,4% (tabela). 12
Dla kosztow branzy istotne sq ceny tworzyw sztucznych, dla ktorych 10

podstawowym surowcem sq mono- i polimery, powstajgce na bazie ropy 8
i innych wyrobow petrochemicznych. W 3q18 zwiekszyty sie Srednie ceny 6
prawie wszystkich tworzyw sztucznych (z wyjqtkiem polistyrenu). Najwiek- 4
2
0

S

szy wzrost zanotowat PET butelkowy +7,2% kw./kw.

= Trendy produkcyjne w branzy sq istotnie warunkowane wymogami W7 207 a7 4 g8 2q08 3q18
ochrony Srodowiska. Czynnik ten staje sie kluczowy w kwestii wyboru —— praychody koszty
konkretnego produktu. Z uwagi na walor odnawialno$ci coraz popularniej-

sze stajq sie produkty z polietylenu i polipropylenu (wzrosty zuzycia o kil-

kanascie % rocznie), jednoczesnie traci na popularnosci polistyren (niepod-

legajgcy recyklingowi). W kolejnych kwartatach popyt na produkty bran-

zy utrzyma sie na korzystnym poziomie, sprzyja mu oczekiwana dobra

sytuacja gtéwnych klientow branzy, w szczegolnos$ci producentow opako-

wan i wyrobow dla budownictwa. W 4q18, w $lad za coraz nizszq ceng

ropy, mocno obnizyty sie notowania tworzyw sztucznych ($rednio o 3,6%

kw./kw. i az 0 7,8% na dzien 2.01.19 vs $rednia 3q18), co pozytywnie prze-

tozy sie na zyskowno$¢ branzy w 4q18 i prawdopodobnie w kolejnych

kwartatach. Nadal istotna bedzie konkurencja wyrobow z tworzyw z krajow

azjatyckich na polskim rynku.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 5.7 4.8 5.6 6.1 5.1 X X
ROE Stopa rentownoS$ci kapitatu wtasnego 139 12.8 12.6 133 12.8 12.2 40.1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.50 1.50 1.51 1.46 1.48 1.47 393
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.99 0.97 0.97 0.95 0.97 0.91 2.64
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 48 50 49 48 46 96
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 53 57 59 58 55 100
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 49 45 46 49 47 42 92
DR Wspotczynnik dtugu 0.47 0.46 0.46 0.47 0.47 0.50 0.84
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.26 1.24 1.27 1.25 1.24 1.28 2.71
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 445 432 439 46.0 424 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 635 638 595 621 629

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

= Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 3q18 byty nadal bardzo do-

a_ ¢ q . Przychody, koszty i wynik finansow!
bre. Branza jest beneficjentem boomu budowlanego. Wynik finansowy o v Y

mid zt min zt

netto byt zblizony do 3q17, nieco stabszy niz w poprzednim kwartale. Dyna- 10 1o
mika przychodow i kosztow ostabta, przy czym koszty rosty szybciej niz przy- EZ 1;‘22
chody (wykres). Istotng sktadowq kosztéow producentéw wielu materiatow 100 1000
budowlanych jest koszt energii elektrycznej - produkcja wyrobow z surow- 80 800
cow niemetalicznych nalezy do najbardziej energochtonnych (zuzycie ener- 60 600
gii stanowi 9% kosztow producentow ceramicznych materiatéw budowla- 40 400
nych, 10% producentow cementu, 6% producentéw szkta wobec 2% w prze- 20 200
mysle przetworczym ogotem). O er a7 a1 4qi7 1q8 2% g8
= Branza produkuje gtéwnie na potrzeby rynku krajowego - w potowie s przychody (L) = koszty (1) —— wynik finansowy netto (P)
firm udziat eksportu w sprzedazy nie przekracza 5%, niemniej w 20% firm

(decyl 8) wynosi powyzej 49%. O wynikach dziatu w 3q18 decydowaty Zmiana przychodéw i kosztow
gtownie wyniki producentow wyrobow z betonu (28% przychodéw dziatu), 18

szkta (27%) oraz cementu i wapna (14%). ROS netto w 3q18 nieco zmalat 16 A

(-1,1 pp r/r; -1,3 pp q/q; tabela), ksztattujqc sie jednoczesnie zdecydowanie 1 \
powyzej $redniej dla przemystu przetworczego (9,5% vs 4,9%). Rekordowy ]z /

ROS (20,4%) odnotowali producenci cementu, wapna i gipsu, wysoki 8 \"//

wskaznik cechowat tez producentéw wyrobow z betonu (10,7%) i cera- 6

micznych materiatow budowlanych (10,5%). Wedtug GUS w ujeciu ilo- 4

$ciowym w 3q18 wzrosta r/r produkcja szyb typu ,float” (29,9%), spoiw :

gipsowych (24,6%), blokoéw z lekkiego betonu (14,0%), masy betonowej 1917 2917 3q17  4q17 1918 2918 3q18
(12%), cementu (8,3%), elementow z silikatu (5,4%); na poziomie zblizonym T prachody T osty

do poprzedniego roku ksztattowata sie produkcja cegty i wyrobow izolaciji

termicznej; zmalata produkcja dachéwki ceramicznej (-15,6%) oraz wapna Wyniki eksportu

(-4,8%). 16000 ™ o g

= W kolejnych kwartatach na wyniki dziatu w dalszym ciggu pozytywnie 1o

. . . o 12 000 I
bedzie wptywat wysoki popyt budowlany. Rosngce zaawansowanie projek- oo I I I I I 0
tow z perspektywy unijnej 2014-2020, jak i duzo rozpoczetych projektow I

8 000

mieszkaniowych zapowiada wiekszy popyt na materiaty do wykanczania 6000 B
obiektow budownictwa kubaturowego. Wysoki poziom cen na wyroby bran- 4000 0
zy w warunkach wysokiego popytu bedzie nadal sprzyjat dobrym wynikom 200 o
. 0 - 20
bmnzg. . . B . . . 3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 4q17 1918 2q18 3q18
Kluczowym ryzykiem dla produkcji wyrobéw z surowcéw niemetalicznych runek krajowy (1) s eksport (1) dynamika eksportu (P)

pozostaje wzrost kosztow energii. W przypadku cementowni koszty rosng
takze z tytutu zakupu dodatkowych uprawnien do emisji dwutlenku wegla,
ktorych ceny utrzymujq sie w trendzie wzrostowym.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2918 3918
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 10.6 59 4.6 10.8 9.5 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 129 125 6.3 12.2 13.2 124 39.2
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1.92 1.62 1.83 1.72 1.79 1.93 5.15
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.36 1.10 1.22 1.16 1.23 1.26 4.03
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 52 57 52 50 41 108
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 66 56 63 65 62 58 103
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 45 46 48 48 45 35 86
DR Wspotczynnik dtugu 0.40 0.43 0.40 0.42 0.41 0.40 0.78
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.25 1.16 1.22 1.21 1.23 1.34 3.51
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 321 329 354 315 26.7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 348 350 342 352 356

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Monitoring Branzowy &

Biuletyn Branzowy 3q18

Bank Polski

PKD 24. Produkcja metali

=  Wyniki producentéw metali poprawity sie znaczqgco, zysk netto poprawit
sie az 0 142% r/r; 3q18 okazat sie 2-gim najlepszym kwartatem od 2016 pod

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

wzgledem zysku netto branzy. Rentowno$¢ sprzedazy zwiekszyta sie o 3,3 pp 160 s
r/r, do 6,0% (wystqpit takze efekt niskiej bazy; tabela). Wzrost przychodow EZ 800
nadal zwalnia (+6,5%, por. wykres), jednak koszty zwiekszyty sie tylko o 2,7%. 100 e
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego wzrosta 01,9 pp do solidnego poziomu 80 500
12,2%. 60 400
Udziat sprzedazy eksportowej zmalat o 3,5 pp r/r, do 42,7%. 40 ﬁ
= Dotychczasowa sytuacja na rynku $wiatowym byta bardzo dobra. Wy- zz b
korzystanie $wiatowych mocy produkcyjnych w hutnictwie utrzymuje sie na © 1q7 2917 3q17 4q17 1918 2918 3q18
rekordowych poziomach na tle ostatnich lat. Sytuacja na rynku polskim s przychody (L) == koszty (1) —— wynik finansowy netto (P)
wpisuje sie w trend Swiatowy. Cze$¢ producentow deklaruje wykorzystanie

mocy produkcyjnych w 100%. Znaczqcy wptyw na rynek miat remont wiel- Zmiana przychodow i kosztow

kiego pieca w ArcelorMittal na poczgtku 3q18, ktory zmniejszyt roczng pro- 35 Wl

dukcje stali w Polsce, ceteris paribus, 0o 3%, co znaczqco przyczynito sie %

do wzrostu wynikow finansowych branzy, dzieki ograniczeniu konkurencji 2 \

przy nadal silnym popycie. - \/_

= Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze dotychczasowa dobra passa 15

na rynkach $wiatowych zakonczy sie¢ w najblizszym czasie, cho¢ wyniki 10 ~o

w 4q18 powinny byc jeszcze co najmniej zadawalajgce. W szczeg6lnoSci 5 <
niepokojgce sq dane z chinskiej gospodarki - w koncowce 2018 ostabt import 0

metali, sprzedaz aut w grudniu zmniejszyta sie 0 16% r/r, a PMI w przemysle latt ZQL;Z;M:“” 12:; 218 3ai8

stalowym spadt ponizej poziomu 45 pkt. Sytuacja w Chinach znaczqco prze-
ktada sie na Swiatowe trendy i w konsekwencji na polskg branze stalowq.

Negatywny wptyw na polskich producentow wywiera¢ bedzie podwyzka cen Wyniki eksportu

mid 2t %, r/r

energii (koszty zuzycia energii stanowiq 7% kosztow ogotem). Szacuje sie, ze 16000 o
w 2018 polska gospodarka zuzyje 14 min ton stali w poréwnaniu do rekor- 14000 "
dowych 13,5 min ton w 2017. Wplyw na prognoze majg boom ]zzz %
w budownictwie (45% krajowego zuzycia stali) i pozytywne trendy w przemy- 5000 I -
$le motoryzacyjnym i maszynowym. Produkcja stali w Polsce powinna byc 6000 10
porownywalna r/r (ok.10,3 min ton), gdyz 2017 byt rekordowy (+15% r/r). 4000 ;
2 000 5

0 - 10

3q16 4q16 1917 2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18
rynek krajowy (L) e eksport (L)

dynamika eksportu (P)

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2q18 3q 18
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2.7 2.8 3.9 5.0 6.0 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10.3 9.3 10.0 11.2 12.2 125 39.2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.44 1.45 1.42 145 1.53 141 3.51
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.80 0.77 0.76 0.78 0.83 0.83 2.21
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 57 60 58 61 59 45 95
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 46 41 43 45 46 54 92
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 51 51 52 51 43 115
DR Wspotczynnik dtugu 0.51 0.50 0.51 0.51 0.50 0.55 0.95
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 112 112 1.14 1.16 117 1.16 2.35
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 46.2 40.8 439 419 427 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 173 175 165 168 172

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

Biuletyn Branzowy 3q18 Bank Polski

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow (bez maszyn i urzqdzen)

® Producenci metalowych wyrobow zanotowali poprawe wyniku netto Przychody, koszty i wynik finansowy

w 3q18 0 42,2% r/r, dzieki lepszej dynamice przychodow (+6,4% r/r) niz kosz- 250 . Med mind oo
tow (+4,9% r/r) oraz niskiemu efektowi bazy (por. wykres). Stopa rentownosci 1200
kapitatu wtasnego utrzymuije sie na dobrym poziomie i wynosi 12,6% (+0,3 pp 200 1000
r/r). Dynamika wzrostu ptac w przeliczeniu na pracownika znaczqco spowolnita 150 500
w porownaniu do 2q18 (+4,1% vs 10,4% r/r), co jest szczegdlnie wazne, gdyz o0
udziat ptac w przychodach branzy wynosi 17%. Analiza poszczegdlnych grup 100

i klas producentow wg PKD wskazuje raczej na jednorodne trendy w branzy. 50 o
Znaczqce pogorszenie wynikow zanotowali tylko wytworey pozostatych goto- o
wych wyrobow metalowych, gdzie indziej niesklasyfikowanych (PKD 25.99; O e 27 a1 4q17 1q 2% g8
-35%). Nieznacznie stabsze wyniki dotyczyty produkcji cystern i pojemnikow s pr2ychody (1) = koszty (1) —— wynik finansowy netto ()

(PKD 25.2). Najwiekszy pozytywny wptyw na branze mieli wytworcy konstruk-
cji metalowych (PKD 25.11), ktorzy osiggneli zysk w 3q18 48 min zt zysku (wo-
bec straty 167 mln zt w 3q17. Solidng poprawe wynikow r/r zanotowaty przed-
siebiorstwa zajmujgce sie obrobkg metali i naktadaniem powtok na nie (PKD

Zmiana przychodéw i kosztow

% 1/r

25.6 +43% r/r), produkcjq nozy i sztuécow (PKD 25.7 +41%) oraz kuciem, pra- JZ
sowaniem, wyttaczaniem i walcowaniem metali (PKD 25.5 +28%). "
Udziat sprzedazy eksportowej wyniost 44,2% (-2,5 pp r/r). 10 /
= Zmiany trendéw produkcji w branzy sq bardzo dynamiczne. Wg danych Z N
GUS znaczgca wzrosta ilo$¢ wytworzonych przewodéow gotych (+28% 4
w 3q18 r/r), drzwi stalowych (+18%) oraz grzejnikow (+10%). Z kolei zmniejszy- 2
0

ta sie ilos¢ wyprodukowanych lekkich opakowan konserwowych (-37%), pu- e s st s s s
szek innych niz do konserwowania zywno$ci (-25%), zbiornikow i cystern — praychody Kosty
(-18%) oraz drzwi aluminiowych (-9%).

= W kolejnych kwartatach producenci metalowych elementéw konstrukcyj- Wyniki eksportu
nych bedq beneficjentami ozywienia popytu inwestycyjnego. Nadal mozna 500 ™2 AT
oczekiwa¢ wysokiego popytu na metalowe szkielety konstrukcyjne dla prze- 18
mystu (m.in.: urzqdzenia dzwigowe i podno$nikowe, wieze, maszty), budownic- 20000 16
twa kubaturowego (budowle przemystowe) i obiektow infrastrukturalnych (mo- “
sty, wiadukty). Nieznacznie zmniejszajgce sie ceny potproduktow (blach, pre- 1500 I ]é
tow, profili) powinny przetozy¢ sie na lekkq poprawe zyskownos$ci branzy. Pre- 10000 8
sja ptacowa nadal bedzie wystepowa¢, jednak wzrost wynagrodzen powinien 6
byc bardziej przewidywalny i stabilniejszy. 500 ;
0 0

3q16 4916 1917 2q17 3q17 4q17 118 2918 3q18
rynek krajowy (L) e eksport (L)

dynamika eksportu (P)

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 4.0 4.7 5.4 5.9 5.4 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 123 11.6 12.0 129 12.6 13.0 471
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 161 1.59 1.60 1.54 1.54 1.74 4.45
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.03 1.00 1.01 0.96 0.95 1.07 3.20
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 57 56 57 57 58 45 106
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 63 57 61 62 62 55 108
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 48 47 48 50 48 35 81
DR Wspotczynnik dtugu 0.50 0.48 0.49 0.50 0.49 0.47 0.83
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.35 1.33 1.36 1.35 1.34 1.45 3.92
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 46.7 46.2 449 46.4 442 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1141 1150 1041 1078 1093

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

Biuletyn Branzowy 3q18

Bank Polski

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych

= W 3q18 rynek komputeréw oraz wyrobow elektronicznych znaczqco

sie zmniejszyt. Nastgpit spadek przychodow (-16,0% r/r vs +2,1% r/r Przychody, koszty i wynik finansowy
w 2q18) i kosztow (-17,7% r/r vs +0,7% r/r w 2q18). Ograniczenie kosztéw 10 "1 S
pozytywnie wptyneto na wynik finansowy; w 3q18 zysk netto wzrost o 53% 120

r/r, czego efektem byta poprawa rentownosci sprzedazy (tabela). Wyna- 100 -
grodzenia brutto w przeliczeniu na pracownika wzrosty o 5,6% r/r (vs 6,8% 80

r/r w 2q18), udziat wynagrodzen w przychodach branzy siegat 11%. 60 -
= W 3q18 utrzymat sie spadkowy trend wartosci sprzedazy eksportowej 0

(-15,1% r/r wobec -9% r/r w 2q18). 20

= Na sytuacje dziatu znaczqcy wptyw majag wyniki producentow elektro- R
nicznego sprzetu powszechnego uzytku, tj. telewizorow, monitoréw i dvd = preychody (L) == kosaty (1) = wynik finansowy netto (7
(PKD 26.4), ktorych przychody siegajq 1/3 przychodoéw dziatu. Liczba wy-

produkowanych telewizorow w 3q18 wyniosta 4,5 min sztuk (-12% r/r). Po Zmiana przychodow i kosztow
zwiekszonym popycie na telewizory w 2q18 zwigzanym z mistrzostwami 15

Swiata w pitce noznej szczegdlnie na drozsze, wieksze odbiorniki, 3q18 10 /\

przyniost ostabienie zainteresowania zakupami sprzetu rtv. Dynamika s

wzrostu sprzedazy detalicznej w cenach statych w grupie ,meble, rtv, agd” 0 \/

w 3q18 (+5,2% r/r) byta stabsza niz w 2q18 (+7,9% r/r) i 3q17 (+9,6% r/r). /\

Najwieksze udziaty w sprzedazy na polskim rynku TV majg producenci:
Samsung (ok. 40%), LG (19%) i Sony (8%).

= W najblizszych kwartatach mozna oczekiwa¢ stabilizacji wynikow 20
branzy. Wzrost realnych wynagrodzen i dobra sytuacja na rynku pracy
mogq przyczyni¢ sie do wiekszej sprzedazy drozszych, bardziej zaawanso-
wanych modeli telewizorow wspotpracujgcych z konsolami do gier, umoz-
liwiajgcych oglgdanie transmisji imprez sportowych w jakosci 4K. Stopnio-
wo spada udziat w sprzedazy modeli LCO na rzecz OLED, szczegdlnie

1917 2917  3q17 4917 1918 2918  3q18
—— przychody koszty

Wuyniki eksportu

mid zt %, r/r

14 000 10

w sytuacji spadku cen nowej technologii. Takze w UE, dokqd trafia przewa- 12000 5
zajqca cze$¢ polskiej produkcji, ro$nie popyt na telewizory klasy premium, 10000 0
w ktorych zastosowano technologie umozliwiajgcqg komfortowe oglgdanie 8000 .
z niewielkiej odlegtosci. Ich transport z Dalekiego Wschodu jest nieoptacal- 60% o
ny, co jest szanse dla producentow z Polski. Producenci poszukujq nisz do 4000

zagospodarowania, np. poprzez produkcje dla firm motoryzacyjnych (ze- 20w ®
stawy multimedialne), czy produkcje 85-calowych odbiornikow dla klientow ® 3416 4ql6 1917 2017 3q17 4q17 1q18 2418 3418
biznesowych. Czynnikami, ktore wptywajg na ograniczenie dynamiki pro- rynek krajowy (1) eksport (1) dynamika cksportu (P)

dukgji sprzetu rtv, sq silne nasycenie sprzetem TV oraz rezygnacja z odbior-
nikobw na rzecz oglgdania telewizji w komputerze i smartfonie.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2918 3918

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 2.0 2.5 1.7 2.8 34 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 6.5 14 5.6 1.7 8.6 8.4 37.2
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1.52 1.57 1.55 1.47 1.53 1.88 7.78
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.98 1.05 1.00 0.97 0.96 1.23 4.39
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 52 43 52 51 56 73 193
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 68 63 68 69 67 58 114
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 62 52 57 58 56 33 87
DR Wspotczynnik dtugu 0.51 0.49 0.50 0.53 0.51 0.43 0.81
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.73 1.72 1.76 1.75 1.73 1.92 6.32
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 71.6 66.2 69.0 65.3 724 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 152 152 144 149 149

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Monitoring Branzowy &

Biuletyn Branzowy 3q18

Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzgdzen elektrycznych

= W 3q18 rynek urzgdzen elektrycznych odnotowat znacznie wyzszq ren-

X i Przychody, koszty i wynik fi
towno$¢ niz rok wczesniej (447 min zt zysku wobec 216 min zt w 3q17), regehody, Kosay Twgnicinansowy

mid zt min zt

osiggnietq przy zblizonym poziomie przychodow. W 3q18 wyhamowata 20 60
dynamika wzrostu wynagrodzen na pracownika (2,1% r/r wobec 7,5 r/r 200 500
w3q17 i 89 r/r w 2q18). Biezgca ptynnos¢ finansowa ksztattowata sie na 400
granicy akceptowalnego poziomu, podwyzszona byta zbyt niska (tabela). 0 300
= W 3q18 branza odnotowata spadek poziomu eksportu (sprzedaz ekspor- 100 -

towa stanowita 58% przychodéw ogoétem vs 68% rok wczesniej - co wska-

o 0 09 o o 0o 100
zuje na rosnqcq konkurencje w produkcji AGD; tabela); najwieksze obnize-

: : . . 00 0
nie eksportu wystgpito w segmencie sprzetow gospodarstwa domowego T 217 T g7 148 278 18
i elektrycznego sprzetu oSwietleniowego. — r2chody (1) === koszty (L) —— wynik finansowy netto (P)

= Poprawa oceny branzy wynikata z lepszych wynikéw w trzech gtownych

segmentach branzy, tj.: produkcji sprzetu gospodarstwa domowego Zmiana przychodéw i kosztow

(PKD 27.5, generujqcej ok. 29% tqcznych przychodow dziatu - spadek 5 S

0 7 pp proc, ROS=4,5% vs strata rok wczesniej), produkcji elektrycznych 20

silnikow, transformatorow i aparatury rozdzielczej (PKD 27.1; 22% udzia- 25 /\

tu w przychodach i rentownos¢ na poziomie 4.4% vs 3.7% w 3q17) oraz fg ,
produkgji elektrycznego sprzetu oswietleniowego (PKD 27.4; 16% udziatu 10 / \
w rynku; ROS=1,9% vs 1,5% w 3q17). W ujeciu ilosciowym (GUS) w 3q18 5 \/\

wzrosta produkcja ogniw i baterii (+4% r/r) oraz silnikow elektrycznych .

(+2% r/r; przy utrzymanej tqcznej mocy produkowanych urzqdzen); 10

w segmencie AGD najwieksze wzrosty produkcji odnotowat segment susza- P s 4 g 208
rek (+14% r/r) oraz elektrycznych piekarnikow i kuchni (+3% r/r), z kolei —— prachody kosty
najwieksze spadki odnotowaty produkcja mikserow (-44% r/r) oraz odku-

rzaczy i kuchni gazowych (po ok. -25% r/r). Wyniki eksportu

= W kolejnych kwartatach poprawa wynikéw bedzie zaleze¢ od utrzy- 2500 ™ Wil g
mania dyscypliny kosztow, w warunkach: (a) rosngcych cen materiatow, 0
(b) presji na wzrost ptac pracownikéw przy ich niewystarczajqcej liczbie ~— *** 15
oraz (c) konkurencji bardzo dynamicznie rosngcego importu sprzetu AGD 15,000 10
z Rumunii, Turcji czy Chin. Wsparciem rozwoju branzy sq: (d) poszerzanie o I I °
oferty wraz z rosngcym popytem na urzqdzenia o wiekszej pojemnosci, °
bardziej zaawansowane technologicznie, czy o lepszej klasie energetycznej; 5000 : 150
(e) znaczny udziat produkcji eksportowej; (f) dodatni trend krajowe;j sprze- . o
dazy AGD i ozywienie na rynku mieszkaniowym; (g) inwestycje w budowe, 3916 4916 1917 2917 3q17 4q17 1q18 2q18 3918
modernizacje i rozbudowe produkcji AGD (m.in. BSH uruchomit w 2018 runekckiojonty (1) == eksport (1) == dynomika eksportu (7

dwie fabryki produkujgce piekarniki i lodowki, planuje zwiekszyc produkcje
suszarek do ubran, a w pot. 2019 ruszy nowa produkcja zmywarek; amery-
kanski Whirlpool otworzyt w todzi zaktad produkujqcy suszarki do ubran;
niemiecki koncern Miele rozpoczgt budowe fabryki pralek).

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 1.4 3.2 3.4 1.6 2.8 X X
ROE Stopa rentownoS$ci kapitatu wtasnego 7.4 79 11.5 8.0 8.1 9.3 359
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.30 1.33 1.31 1.25 1.25 1.77 4.81
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.84 0.91 0.87 0.78 0.78 1.02 3.06
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 48 46 47 55 57 62 125
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 63 62 58 59 64 65 118
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 65 69 62 64 71 41 82
DR Wspotczynnik dtugu 0.55 0.55 0.56 0.57 0.57 0.49 0.82
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.22 1.24 1.26 1.20 1.19 1.68 4.25
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 67.6 69.0 64.7 55.2 57.8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 276 2717 279 288 290

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

Biuletyn Branzowy 3q18

Bank Polski

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

= Wuyniki finansowe producentow maszyn i urzqdzen pogorszyly sie r/r Przychody, koszty i wynik finansowy

w 3q18. Przychody wzrosty o 6,1%, podczas gdy koszty o 7,6%. Po bardzo 125 ™ ™ 900
dobrym 2q18 (najlepszym kwartale co najmniej od 2015) wyniki 3q18 roz- 120 800
czarowujgce. W branzy utrzymuje sie znaczqca presja ptacowa (wynagro- 112 g
dzenie w przeliczeniu na pracownika wzrosto w 3q18 o 8,1% r/r (vs 6,7% 105 500
w 2q18); koszty pracownicze stanowiq 17% przychodow w branzy. 100 400
Udziat sprzedazy eksportowej byt wysoki (57,1%; +2 pp r/r), znaczqco po- 95 300
wyzej Sredniej dla przemystu przetworczego. Zg ﬁ
Najwiekszy negatywny wptyw na zmiane wyniku finansowego branzy mieli 80 0
producenci silnikéw i turbin, z wuytqczeniem silnikow lotniczych 117 210 3q17 4q17 118 2918 3918

i samochodowych (PKD 28.11), ktérych zysk netto zmalat ze 194 min zt w = prashody 1) F oszy () T vl mansonneto ()
3q17 do 88 min zt w 3q18 oraz maszyn stosowanych w przetworstwie

2ywnosci (PKD 28.93) - 73 min zt w 3917 vs 39 min zt w 3q18. Zgodnie Zmiana przychodow i kosztow

z oczekiwaniami znaczqco poprawity sie wyniki producentow maszyn dla M

gornictwa (84 min zt vs 21 min zt w 3q17) dzieki silnemu popytowi, zaréw- 12

no krajowemu jak i zagranicznemu. 10

= Wedtug danych GUS w ujeciu iloSciowym w 3q18 wystepowaty takie :
same trendy produkcyjne jak w 2q18. Znaczgco wzrosta produkcja maszyn A
do robot budowlanych i drogowych (+65% r/r), wigksza byta réwniez pro- )
dukcja obrabiarek do metalu (+15%), kas rejestrujgcych (+12%) i lad 0
chtodniczych (+4%). Bardzo mato wytworzonych zostato ciggnikow rolni- 2
CZgCh (_410/0) 1917 ZqL;erZhOd:qﬂ lglig 2q18 3q18
= W kolejnych kwartatach nalezy oczekiwac rosngcego popytu na ma-

szyny i urzqdzenia. Pozytywnie na popyt bedzie wptywac brak pracowni-

kow o odpowiednich kwalifikacjach, ktory bedzie wymuszat wiekszq roboty- Wyniki eksporty

zacje i automatyzacje produkcji. Wieksze wykorzystanie $rodkéw unijnych e o™ o -
przetozy sie na rosnqgce inwestycje w rozbudowe parku maszynowego 1200 %
przedsiebiorstw. 10000 20
Dobra passa producentow maszyn dla gornictwa powinna utrzymac sie 5o s
z uwagi na wzrost cen wegla i zaawansowang restrukturyzacje wielu ko- 60w Y
palf, ktorych park maszynowy wymaga znaczqcej modernizacji. Wydatki 4000 0
na maszyny rolnicze bedq powoli zwieksza¢ sie, gdyz rozpoczynajq sie ko- 2000 5
lejne programy doptat unijnych. Problemy finansowe Ursusa prawdopo- ® 316 4q16 1q17 2017 317 4q17 1q18 208 T8
dobnie przetozq sie na znacznie nizszq produkcje ciggnikow. rynek krajowy (1) s eksport (1) dynamika eksportu (P)

Wybrane wskazniki 3q17 4q17 1918 2918 3q18
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6.6 31 6.3 6.8 49 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 12.8 111 11.7 12.4 11.7 9.6 355
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.98 192 192 1.81 1.83 1.82 5.40
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.30 1.27 1.27 1.19 1.12 1.02 3.26
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 69 66 66 65 71 70 158
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 64 67 64 60 53 108
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 50 52 53 49 35 79
DR Wspotczynnik dtugu 0.43 0.43 0.42 0.44 0.44 0.45 0.78
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.65 1.62 1.66 1.77 1.64 1.52 4.02
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 55.1 529 55.8 52.2 571 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 490 492 457 4717 483

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

= W 3q18, po czterech kwartatach wzrostowych, branza motoryzacyjna
odnotowata znaczne pogorszenie wynikow. W efekcie niekorzystnej ten-
dencji szybszego wzrostu kosztow (+3,3% r/r) niz wzrost przychodow
(+2,0% r/r) obnizyta sie wartos¢ wyniku finansowego netto (0,7 mid zt vs
1,09 mld zt w 3q17 i 1,87 mld zt w 2q18; por. wykresy). Ptynnos¢ finansowa
ksztattowata sie w dolnej granicy akceptowalnego poziomu. Dynamika
wynagrodzen brutto w przeliczeniu na pracownika w 3q18 wynosita
4,9% r/r (vs 5,5% r/r w 3q17), udziat wynagrodzen w przychodach netto
branzy siegat 9,6% (ponizej Sredniej w przemysle).

= W 3q18 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem byt
nizszy niz rok wczesniej (o 7 pp), niemniej wcigz byt znacznie powyzej
sredniej dla przemystu przetworczego (odpowiednio 71% i 44%).

= W 3q18 niewielkie pogorszenie wynikow odnotowali producentéw cze-
$ci iakcesoriow do pojazdow (PKD 29.3; 58% przychodow dziaty;
ROS=3,1% r/r vs 3,5% r/r w 3q17), natomiast znaczgco spadty wyniki pro-
ducentow samochodéw (PKD 29.1; 39% udziatu w rynku; ROS=0,1% vs 2,4%
w 3q17). W ujeciu ilosciowym, wg GUS, w 3q18 r/r wzrost utrzymata pro-
dukcja samochodéw ciezarowych i do transportu publicznego (odpowiednio
+20% i +16%); zmalata natomiast r/r produkcja samochodéw osobowych
(-11,9%), silnikow spalinowych (-20,1%) oraz kontenerow (-1,3%).

= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ spowolnienia dynamiki
wzrostu branzy motoryzacyjnej; presje na marze bedq wywierac¢ rosnqgce
koszty produkcji (wyzsze ceny surowcow i koszty pracownicze, jak rowniez
kosztowne technologie elektryczne); sektor motoryzacyjny moze rowniez
odczu¢ nizsze tempo rozwoju strefy euro. Krajowa produkcja samochodow
w 2018 bedzie raczej nizsza niz rok wczesniej; niemniej dziatania wielu
producentéw pozwalajg oczekiwa¢ w dtuzszym okresie utrzymania wzro-
stu branzy (rosnqgca sprzedaz Fiata500 i Abartha500, spotka Solaris Bus &
Coach planuje budowe kolejnego zaktadu produkcyjnego; ruszyta realizacja
nowej inwestycji Volkswagen w Poznaniu, a we Wrzesni VWP planuje pro-
dukcje kamperow). Wyniki segmentu produkgcji czesci i akcesoriow wspie-
rajg inwestycje w rozbudowe potencjatu produkcyjnego, dodatkowo Pol-
ska Grupa Motoryzacyjna podpisata z Hyundai Motor Manufacturing
Czech i KIA Motors Slovakia porozumienie o partnerstwie i pomocy w zna-
lezieniu dla koreanskich koncernéw nowych dostawcow czeSci i kompo-
nentdw na rynku krajowym. W dtuzszej perspektywie znaczqgcym wspar-
ciem rozwoju branzy bedzie rozwijajgcy sie projekt elektromobilnoSci
i rosnqce zapotrzebowanie na auta hybrydowe.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17
ROS Stopa zysku netto 31 37
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14.3 12.8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.29 1.27
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.97 0.97
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 29 27
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 47 45
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 53 54
DR Wspotczynnik dtugu 0.53 0.50
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1.16 1.14
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 785 80.1
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 320 321

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

50.0 2500

400 2000
30.0 1500
200 1000
10.0 500
00 7 = = = = = = 0

1917 2917 3q17 4q17 1918 2918 3q18
. przychody (L) koszty (L) = wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow
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1917 2917 3q17 4917 1918  2q18  3q18
—— przychody koszty

Wuyniki eksportu

50 000 mid zt %, r/r

45 000
40 000
35000
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25000 5
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10 000
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0 - 10

3q16 4q16 1q17 2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18

rynek krajowy (L) e eksport (L)

dynamika eksportu (P)

1918 2q 18 3q18
! ! ! decyl 5 decyl 9

45 43 2.0 X X
14.5 149 11.6 13.2 432
1.26 1.24 1.27 1.45 526
0.96 0.95 093 0.89 3.92

28 28 32 41 105

52 52 47 51 102

58 60 56 44 100
0.52 0.54 0.52 0.55 093
1.16 1.15 1.16 1.31 3.55
76.3 771 70.6 X X
308 325 325

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

A q . Gef Przychody, koszty i wynik finanso
= Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy meblarskiej w 3q18 nadal N0, KOs LINTAINANSOWy

mid zt min zt

pogarszaty sie. Wynik finansowy netto ksztattowat sie na poziomie 120 o0
287 min zt (vs 363 min zt w 3q17 i 354 mIn zt w 2q18). Dynamika przycho- 100 500
dow (1,2% r/r vs 6,2% r/r w 2q18) i kosztow (2,1% r/r vs 6,9% r/r w 2q18) 80 400
wyhamowata, przy czym koszty nadal rosty szybciej niz przychody. Wzrost 60 200
wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika wynosit 5,7% r/r (8,6% r/r i -
w 2q18), a udziat wynagrodzen w przychodach branzy siegat 19%. N "
®= Na wyniki branzy decydujgcy wptyw majg producenci pozostatych 00 0
mebli (80% przychodoéw dziatu). Rentownos¢ producentow mebli w 3q18 1917 2q17 3qT7 4q17 1918 2418 3418
ksztattowata sie ponizej Sredniej dla przemystu przetworczego (3,1% vs = preychody (1) M koszty (1) = wynik finonsowynetto (7
4,9%), wyraznie powyzej $redniej dla przemystu jedynie w przypadku pro-

dukcji mebli biurowych (7,9%; 12% przychodow dziatu) i materacow (7,9%; Zmiana przychodow i kosztow

6% przychodow). W ujeciu ilosciowym produkcja mebli wg GUS w 3q18 1

wzrosta r/r w przypadku drewnianych mebli kuchennych (20,3%), mebli 12

drewnianych do sypialni (8,6%) oraz mebli tapicerskich przeznaczonych do 10

spania (5,4%); nie zmienita sie r/r produkcja mebli do pokoi dziennych. 8

= Dla branzy istotny jest popyt zagraniczny - 63,7% przychodéw produ- 6

centow mebli pochodzito w 3q18 z eksportu. Polska jest 3. Swiatowym 4

eksporterem mebli (za Chinami i Niemcami), ok. 85% polskiego eksportu 2

jest kierowane do krajow UE, trwajq poszukiwania nowych rynkéw zbytu 0

1917 2917 3q17 4917 1918 2q18  3q18

w Ameryce Pétnocnej, Azji Potudniowo-Wschodniej czy Afryce Potnocne;j. — prahody oy

W 3q18 dynamika eksportu wyhamowata (-2,9% r/r vs +56% r/r
w 2q18), w przypadku gtownego segmentu - producentow pozostatych

mebli do (-3,6% r/r) vs +1,9% r/r w 2q18. Wyniki eksportu

12000 Mdd %, 1/ 14
= W nadchodzgcych kwartatach nie mozna wykluczy¢ kontynuacji o000 2
ostabienia popytu na meble na eksport z uwagi na pogorszenie koniunk- 10
tury w strefie euro, w tym na rynku niemieckim - bardzo waznym dla pro- 8o :
ducentow mebli. 6000 s
Na krajowym rynku zakupy mebli (pierwsze wyposazenie mieszkania, 4000 2
czestsza wymiana mebli) nadal bedq wspierane przez rosngce dochody o 0
ludnosci. Atutem polskich wyrobow jest konkurencyjna oferta (cena, do- . ) j
bre wzornictwo) i coraz lepsza rozpoznawalnos$¢ polskich marek. 3976 4976 1q17 2q17 317 4917 1918 2978 3q18

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

Wybrane wskazniki 1918 2918 3918

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3.9 4.8 438 39 3.1 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 121 12.0 129 11.0 9.9 121 55.4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.66 1.62 1.62 1.59 1.57 1.58 4.54
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.06 1.00 1.02 0.97 0.99 0.98 3.08
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 40 40 39 43 42 34 81
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 44 36 39 39 42 38 73
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 32 34 34 34 33 76
DR Wspotczynnik dtugu 0.40 0.40 0.41 0.40 0.41 0.48 0.93
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.30 1.25 1.29 1.28 1.26 1.39 3.85
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 66.4 63.0 64.7 63.4 63.7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 412 418 395 416 422

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

= 3q18 przyniést pogorszenie sytuacji branzy. Przychody zwiekszyty sie
0 2,1% r/r (vs -5,6% r/r w 2q18), jednak dynamika ich wzrostu byta znacz-

. .. .. , Przychody, koszty i wynik finansowy
nie nizsza niz wzrost kosztow (10,8% r/r vs 9,2% r/r w 2q18). Energetyka e

min zt

w 3q18 wypracowata zysk netto w wysokosci 1,5 mid zt (vs 3,7 mlid z ;‘:Z Zzz
w3q17 i 2,2 mld zt w 2q18). Na sytuacje branzy najwiekszy wptyw ma 00 5 00
podsektor handlu energiq (36% ogotu firm, 51% przychodow branzy, 18% 250 4000
wyniku finansowego branzy, ROS=1,8% w 3q18 vs 10,6% w 3q17) oraz 200 3000
podsektor wytwarzania (36% firm, 26% przychodow, 22% wyniku, 150 2000
ROS=4,2% w 3q18 vs 14,9% w 3q17). 100 1000
* W 3q18 zuzycie energii wzrosto 0 2,3% r/r vs 1,0% r/r w 2q18, produk- 50 °
cja zwiekszyta sie 0 2,5% r/r (vs -2,5% r/r w 2q18). W 3q18 $rednia cena O 201 s aqm g 208 ais
hurtowa energii elektrycznej na rynku SPOT znaczqco wzrosta (58% r/r vs s przychody (L) == koszty (1) —— wynik finansowy netto (P)
45% r/r w 2q18), pozytywnie wptywajqc na wynik w sektorze wytwarzania.

Wzrost cen zwigzany byt z sytuacjg na rynkach powigzanych: ceny upraw- Zmiana przychodéw i kosztow

nien do emisji CO, w 3q18 byty ponad trzykrotnie wyzsze niz w 3q17 by o

(18,9 euro/t vs 5,9 euro/t), ceny wegla zwiekszyty sie 0 21% r/r (11,3 zt/GJ 10

vs 9,3 z1/G)). Utrzymuje sie wzrostowy trend cen zielonych certyfikatow 5

(w 3q18 wzrost 0 181% r/r). Wyzsze ceny energii negatywnie wptywajq na K

rentownos¢ sektora obrotu (nizsza marza na sprzedazy energii elektrycznej 10

konsekwencjq wyzszych kosztow zakupu na rynku hurtowym). .

= W kolejnych kwartatach spodziewana jest poprawa sytuacji branzy. 25

Wzrost cen hurtowych energii i zielonych praw majgtkowych na TGE bedzie 30

korzystnie oddziatywac na marze wytworcow. Ryzyko ponoszenia wysokich BN 27 s B 2@ g
strat na sprzedazy energii przez spotki obrotu zostato wyeliminowane przez —prachody koszty

zapowiadane ustawq rzgdowe rekompensaty pokrywajgce spadek przy-
chodow wynikajgcy z zamrozenia cen na poziomie z czerwca 2018 (spotki
obrotu kupowaty energie w hurcie drozej niz teraz mogq jqg odsprzedac
odbiorcom). Rekompensaty bedq wyptacane z Funduszu Wyptaty Roznicy
Ceny, ktory w 80% bedzie zasilony $rodkami ze sprzedazy przez rzqd na
aukgji 55,8 mln dodatkowych uprawnien do emisji CO,.

= W pot. stycznia’19 resort energii rozpoczgt konsultacje publiczne Kra-
jowego planu na rzecz energii i klimatu na lata 2021-2030. Plan zaktada
dwuletnie opo6znienie w osiggnieciu natozonego przez UE celu 15% OZE
w koncowym zuzyciu energii. Udziat wegla w produkgcji energii do 2030 ma
zmniejszyc¢ sie z 80% do 60% poprzez zwiekszanie udziatu odnawialnych
zrodet i wprowadzenie energetyki jgdrowej od 2033.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2918 3q 18

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 12.2 -1.6 8.2 74 4.9 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 104 75 6.1 5.7 4.9 6.7 234
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.38 1.25 1.34 1.15 1.19 1.66 417
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.25 1.11 1.19 1.00 1.03 141 3.61
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 10 12 12 14 16 15 35
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 38 42 39 39 40 40 79
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 25 33 26 27 29 31 55
DR Wspotczynnik dtugu 0.39 0.40 0.39 0.39 0.40 0.44 0.80
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 0.96 0.94 0.96 0.94 0.94 1.02 2.31
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0.7 0.6 0.6 0.5 0.6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 51 50 50 50 50

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

= Wuyniki finansowe budownictwa kubaturowego (roboty zwiqzane ze

wznoszeniem budynkow) w 3q18 byty zblizone r/r (585 min zt zysku wo- Przychody, koszty i wynik finansowy
bec 596 min zt w 3q17), poprawity sie wobec 2q18 (523 min zt zysku. Dy- 160 M4 CER—
namika przychodéw wyhamowata (6,1% r/r wobec 11,5% r/r w 2q18), 140 600
jednoczesnie koszty rosty nieco szybciej (6,8% r/r). Dynamika wynagro- 120 50
dzenia w przeliczeniu na pracownika zwolnita (5% r/r vs 14,1% r/r w 2q18), 100 400
udziat wynagrodzen w przychodach branzy siegat 12%. Wuyniki dziatu sq 80 300
wypadkowq wynikow firm zajmujgcych sie wznoszeniem budynkow (PKD 60 20
41.2: 84% przychodow dziatu) oraz firm deweloperskich (PKD 41.1). W 22 120
3q18 firmy deweloperskie odnotowaty ROS=10,1%, jednocze$nie cechowa- 0o o
to je duze zréznicowanie - ROS potowy firm nie przekraczata 4,9%, 20% 1917 2917 3q17 4q17 1q18 2918 3q18
firm poniosto straty, a 20% najlepszych firm notowato ROS powyzej 11,5%. s praychody (L) === koszty (1) —— wynik finansowy netto (P)

Segment kubaturowy uzyskat ROS=4,4% (vs 2,6% w 2q18).

= Aktywnos$¢ w zakresie budynkéw w 3q18 byta duza, niemniej struktu-

ra produkcji budowlano-montazowej sygnalizuje rosngcq aktywnoscé Zmiana przychodow i kosztow

w budownictwie infrastrukturalnym (udziat budynkéw zmalat do 50,9% 1w
w 3q18 z 61,0% w 1q18; w tym budynkéow mieszkalnych do 17,1% z 20%). 12
W przypadku budynkoéw niemieszkalnych najwiekszy byt udziat obiektow 10

przemystowych i magazynowych (12,8%).

8
= W kolejnych kwartatach podstawowym problemem wigkszosci firm ¢
nadal bedzie wzrost kosztow budowy w sytuacji wysokiego popytu na !
ustugi budowlane przy barierach podazowych (deficyt pracownikow, :
opoznienia w dostawach materiatéw), ktory ostabia wyniki budownictwa. O sql 4qm g8 24 3q18
Budownictwo mieszkaniowe jest nadal w fazie ekspansji - utrzymujgcy —— praychody kosaty

sie wzrost liczby rozpoczetych mieszkan (10% r/r w 3q18 i 6% r/r w 4q18;

w tym w przypadku deweloperow odpowiednio 32% r/r i 21% r/r), jak i

duza liczba mieszkan w budowie oznaczajq duzy popyt na ustugi wyko-

nawcze. Wysoki popyt na te ustugi utrzyma si¢ w najblizszych kwarta-

tach takze w przypadku budownictwa kubaturowego wraz z wchodzeniem

w faze realizacyjng coraz wigkszej liczby projektow wspotfinansowanych ze

srodkow obecnej perspektywy finansowej UE (wzrost rozstrzygnietych

przetargow na obiekty 0 45% r/rw 3q18 i 0 4% r/r w 4q18).

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 5.3 -0.3 0.2 4.6 5.1 X X
ROE Stopa rentownoS$ci kapitatu wtasnego 10.6 7.5 0.4 7.1 9.8 10.3 60.2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.93 1.88 1.98 1.81 1.82 1.65 4.57
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.14 1.14 1.21 1.10 1.09 1.16 3.39
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 92 88 93 90 91 14 227
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 62 71 70 71 65 141
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 57 56 58 60 58 46 107
DR Wspotczynnik dtugu 0.58 0.59 0.58 0.60 0.61 0.59 0.91
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 2.30 2.25 2.23 219 2.29 1.93 14.55
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6.9 8.6 7.5 9.6 4.6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 454 454 422 454 461

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

= Wyniki ekonomiczno-finansowe budownictwa inzynieryjnego (budowa

m.in. autostrad, ulic, drog szynowych, wiaduktow, linii elektroenergetycz- Przychody, koszty i wynik finansowy
nych i telekomunikacyjnych; przychody firm drogowych stanowity w 3q18 150 ™ oo
76% przychodow dziatlu) w 3q18 poprawity sie, branza odnotowata 160 80
760 min zt zysku wobec straty 170 min zt w 2q18; wykres). Przychody 140 600
wzrosty przy wolniej rosngcych kosztach (wykres). Udziat wynagrodzen 1(2)2 400
w przychodach branzy siegat 16%, wynagrodzenia w przeliczeniu na pra- 50 200
cownika wzrosty w 3q18 0 14,1% r/r (vs 7,8% r/r w 2q18). Ograniczenia 60 0
podazowe (w tym deficyt pracownikéw i zaktocenia dostaw materiatow) 40 C 0
przy wysokim popycie przektadajg sie na wzrost cen - wzrost kosztéw " o
zagraza rentownosci kontraktéw, szczegolnie tych sprzed 2-3 lat. 1917 2917 3q17 4q17 1918 218 3q18

» Efektem dyskusji administracji panstwowej i branzy budowlanej sq za- s przychody (1) = koszty (1) —— wynik finansowy netto (P)

sady waloryzacji opublikowane 22.01.19 przez GODKIiA: na ,koszyk walo-
ryzacyjny” sktadajq sie ceny paliwa, cementu, asfaltu, stali, kruszywa i

Srednie wynagrodzenia z ustalonymi statymi wagami. Dodatkowo, Zmiana przychodéw i kosztow
uwzgledniany bedzie wskaznik CPI. Waloryzacja bedzie dotyczy¢ wszystkich w0 K

nowych kontraktow na okres dtuzszy niz 12 miesiecy, przewiduje sie co- 3

miesieczng waloryzacje kwot naleznych wykonawcy. Nowe zasady obejmq 30

generalnych wykonawcow i podwykonawcow. Ryzyko zwigzane ze wzro- 25 /
stem kosztow kontraktow ma rozktada¢ sie po potowie na wykonawcow i 20 - — \/
zamawiajqcych. Waloryzacji ma podlega¢ 50% wartosci kontraktu. Nowe " /

zasady bedq stosowane w postepowaniach, ktore obecnie sq na etapie 10

przygotowywania ofert przez wykonawcow.
= Popyt na ustugi budowlane generuje obecnie budowa ok. 1426 km 1917 2917 3q17 4q17 1918 2918 3q18
drog (faza realizacji) o wartosci ok. 58 mld zt. Kolejne inwestycje z progra- T prachody e osy

mu drogowego (o warto$ci ok. 52 mld zt) bedq juz objete waloryzacjq.

W przypadku programu kolejowego w fazie przetargowej znajdujq sie

umowy o wartosci ok. 10 mld zt, a na etapie projektowania inwestycje

o wartosci ok. 8,5 mld zt.

= W kolejnych kwartatach utrzyma sie¢ wysoki popyt na ustugi budow-
lane w segmencie infrastrukturalnym. Kontynuowany wzrost wydanych
pozwolen na obiekty inzynierii lgdowej i wodnej w 3q18 (7,2% r/r vs 5,0%
r/r w 2q18) zapowiada utrzymujqcy sie popyt na ustugi wykonawcze; jed-
noczesnie rosnqgce ptace i wysokie koszty materiatow wzmacniajg ryzyko
problemow, szczegdlnie firm z kontraktami podpisanymi w latach 2016-
2017 w warunkach niskich cen. W przypadku nowych kontraktow sytua-
cja powinna sie poprawi¢ z uwagi opisane powyzej zasady waloryzacji,
wypracowane przez administracje panstwowgq i branze budowlang.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2918 3q 18
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4.4 45 13 -15 5.1 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 5.5 10.3 3.6 -1.8 9.0 6.7 45.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.16 117 1.14 1.07 112 1.49 3.99
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.98 1.05 0.95 0.88 0.93 1.15 3.56
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 31 20 38 33 29 22 95
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 83 68 76 79 74 77 140
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 81 79 81 81 72 49 120
DR Wspotczynnik dtugu 0.71 0.71 0.68 0.73 0.71 0.56 0.92
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1.62 1.58 1.69 1.70 191 1.59 7.00
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0.4 2.0 2.5 1.5 3.1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 456 459 429 440 445

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

= W 3q18 sprzedawcy samochodéw wykorzystali korzystny trend szyb-
szego wzrostu przychodow niz wzrost kosztow (przychody +37,2% r/r,

koszty +34,4% r/r), co skutkowato diametralng poprawq wyniku finansowe- Preychody, kosztyiwynik finansowy

mid z min zt

go (wykres) i rekordowq zyskownosciq sprzedazy (tabela). Dynamika wzro- 100 1200
stu wynagrodzenia brutto w przeliczeniu na pracownika w 3q18 wyniosta o 11000
12,0% r/r (vs 5,6% r/r w 3q17), pomimo tak znaczqcego wzrostu udziat wy- 250 800
nagrodzen w przychodach netto branzy siegat tylko 4% (tj. prawie 2.razy 200 600
mniej niz $rednia w catej sekcji G - Handel). Biezgca ptynnosc¢ finansowa 150 400
byta na akceptowalnym poziomie, natomiast ptynno$¢ podwyzszona byta 100 20
zbyt niska (tabela). 50 0
* Na poprawe oceny branzy wptynety lepsze r/r wyniki zaréwno sprzedazy 00 T 2017 3q17 4 1q8 2018 a8 200
hurtowej i detalicznej pojazdow (PKD 45.1; ok. 80% przychodéw dziatu) 1chody (1) e kosety (1) —— wynik finansowy netto (7)

7 ROS=3,5% (vs 1,3% w 3q17), jak i sprzedazy hurtowej i detalicznej czesci
do pojazdow (PKD 45.3; 20% przychodow ogotem; ROS=3,1% vs 1,1%

Zmiana przychodéw i kosztow

w 3q17). W strukturze przychodéw dziatu ponad 56% przychodow generujq o

spotki bedgce wiasnosciq kapitatu zagranicznego. 22 /
= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ utrzymania popytu na sa- 30

mochody. W 4q18 na rynku krajowym zarejestrowano 128,5 tys. nowych 25

i 226,3 tys. uzywanych (w wiekszosci importowanych) samochodow 0so- 0 \

bowych [odpowiednio (-0,9% r/r) i +7,5% r/r] oraz 20,2 tys. (+22,8% r/r) 1; u/\

nowych pojazdéw dostawczych (DMC do 3,5 t.). Znaczny wzrost zakupow
firmowych wyprzedzajgcy wejscie w zycie (od 01.09.18) nowej normy doty-
czqcej emisji spalin Euro 6d-TEMP oraz poprzedzajgcy zmiane przepisow 1917 2917 3q17 4q17 1918 2978 318
(od 2019) podatkowych dotyczgcych leasingu (ok. 50% rejestracji samo- [ PGS
chodéw osobowych i ok. 70% lekkich samochodoéw dostawczych finanso-

wanych leasingiem) i opodatkowania samochodéw w firmach skutkowat

wzrostem ich udziatu w rynku do 75% (+5 pp); nabywey indywidualni nadal

zaopatrujq sie gtownie na rynku wtornym. Konkurencje dla rynku nowych

samochodow osobowych stanowi import pojazdow uzywanych, w 4q18

sprowadzono ponad 226 tys. pojazdow (+8,7% r/r). Poniewaz w$rod spro-

wadzanych pojazdéw znaczny udziat majq starsze auta ($redni wiek impor-

towanych pojazdow wynosi 11 lat i 10 miesiecy vs $rednio 10 lat w UE)

roSnie zapotrzebowanie na czeSci zamienne, co wraz wysokim poziomem

inwestycji zagranicznych w rozbudowe tego segmentu branzy motoryza-

cyjnej (najnowszq inwestycjq byto uruchomienie 17.01.19 w fabryce Grupy

PSA seryjnej produkcji 3-cylindrowych silnikow benzynowych PureTech),

wspiera rozwoj handlu czesciami.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1.3 1.2 11 -0.1 34 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 153 14.6 10.8 4.6 13.4 9.4 35.6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.30 1.32 1.30 1.28 1.30 1.15 2.59
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.60 0.63 0.60 0.59 0.60 0.45 1.48
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 57 54 52 53 54 59 115
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 31 32 28 28 31 23 64
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 44 43 43 40 41 41 100
DR Wspotczynnik dtugu 0.74 0.74 0.74 0.74 0.73 0.68 0.89
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.45 143 1.38 1.38 1.44 1.19 4.32
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 5.5 4.1 4.6 5.8 37 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 397 404 384 404 413

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

= Sytuacja ekonomiczno-finansowa w handlu hurtowym w 3q18 ustabi-
lizowata si¢ na przecietnym poziomie. Dynamika przychodéw hurtu
w 3q18 zwiekszyta sie (11,9% r/r vs 9,8% r/r w 2q18), byta jednak nizsza o

Przychody, koszty i wynik finansowy

min z

od wzrostu kosztow (12,1% r/r vs 9,0% r/r w 2q18). Wypracowany w 3q18 EZE :zz
wynik finansowy netto (2,7 mld zt) nie zmienit sie r/r, byt o 23% nizszy 1200 2000
od uzyskanego w 2q18, rentownos¢ sprzedazy netto obnizyta sie (tabela). 1000 2500
W 3q18 wzrost wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika spowolnit 800 2000
(5,1% r/r vs 8,4% r/r w 2q18). 600 1500
= Sprzedaz hurtowa jest jednq z bardziej rozdrobnionych branz (w sys- 400 100
temie REGON na koniec 3q18 byto zarejestrowanych 248 tys. hurtowni; 200 i
95% to hurtownie o zatrudnieniu do 9 0s6b). Znaczne rozdrobnienie branzy o0 1917 2q17 3q17 417 1q18 2918 3q78 °
i silna konkurencja prowadzi do niewyptacalnosci. Wg Coface w 3q18 licz- s pr2ychody (1) = koszty (1) —— wynik finansowy netto (P)
ba hurtowni, wobec ktérych ogtoszono upadtosci lub restrukturyzacje

zwieksza sie (40 vs 38 w 3q17), co stanowito 15% upadtosci ogotem; pro-

wadzenie hurtowni staje sie coraz bardziej ryzykowne. Hurt FMCG jest Zmiana przychodow i kosztow
zdominowany przez Eurocash z ponad 27% udziatem, pozostata cze$¢ ryn- 16

ku nalezy do kilku duzych firm hurtowych oraz licznych matych i Srednich RN

hurtowni funkcjonujgcych na rynkach lokalnych. . ‘ -
= W najblizszych kwartatach oczekiwana jest stabilizacja wynikow han- 8 \ /

dlu hurtowego. Wyzszym przychodom hurtowni sprzyja¢ powinien wzrost 6
zamowien ze strony handlu detalicznego bedqcy efektem zwiekszenia real- ;
nych dochodow gospodarstw domowych, cho¢ coraz czeSciej producenci 0
trafiajg bezposrednio do sklepow z pominieciem hurtowni (efekt rosnqcej :
sity zakupowej detalistow). Mozliwe zagrozenia to problemy z ptynnosciq 197 2917 3q17 4q17 1918 2978 318
finansowq (nieterminowe regulowanie zobowiqzan przez firmy detaliczne), T praychody oy
wejscie na rynek duzego podmiotu, rozszerzenie zakazu handlu o kolejne
niedziele (zakaz prac zwigzanych z magazynowaniem), wysoka rotacja
i trudnosci w pozyskaniu nowych pracownikow.
= Kontynuowane bedq procesy konsolidacyjne w handlu hurtowym,
dalszy rozwdj specjalistycznych hurtowni z dobrg pozycjg na lokalnych
rynkach, umocnienie relacji z detalem, poszukiwanie innowacyjnych forma-
tow, posiadanie sieci partnerskich i franczyzowych, e-handel, wspétpraca
z sektorem HoReCa. Mniejsze hurtownie bedg miaty trudnosci z utrzyma-
niem na rynku, nie mozna wykluczy¢ upadtosci czesci z nich. Szansg na
przetrwanie mniejszych hurtowni moze by¢ skoncentrowanie sie na niszach
lub podjecie wspotpracy z ogolnokrajowymi hurtowniami. Cze$¢ z duzych,
zintegrowanych hurtowni bedzie przejmowac¢ lub budowaé¢ wtasne sieci
franczyzowe.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2.2 29 19 2.7 2.0 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 11.8 12.6 104 131 12.5 11.7 441
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.45 1.49 1.48 1.42 1.42 1.54 3.92
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.00 1.04 1.02 0.98 0.97 0.93 2.67
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 32 33 32 33 44 118
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 47 48 48 49 52 103
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 47 46 48 47 48 40 93
DR Wspotczynnik dtugu 0.59 0.57 0.58 0.60 0.60 0.58 0.86
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.52 1.57 1.57 1.49 1.50 1.98 8.86
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 7.3 9.7 84 8.3 8.8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1656 1669 1582 1637 1679

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

= 3q18 przynidst odwrdcenie trendu wzrostowego w handlu detalicz-
nym. Przychody spadty o 0,6% r/r (vs wzrost o 7,3% w 2q18), koszty obni-

Przychody, koszty i wynik finansowy

2yly sie w wiekszym stopniu niz przychody (-2,3% r/r vs wzrost o 7,0% r/r i s

w 2q18), pozytywnie wptywajgc na wynik finansowy (2,1 mid zt vs Zzz P
0,8 mld zt w 3q17). W 3q18 dynamika wzrostu wynagrodzenia w przelicze- 700 >
niu na pracownika znacznie obnizyta sie (3,8% r/r vs 9,8% r/r w 2q18), 600 £500
udziat wynagrodzen w przychodach branzy siegat 9%. o £
= Sprzedaz detaliczna w cenach statych w grupie ,zywnos$¢, napoje i wy- 300 e
roby tytoniowe” w 3q18 spadta o 0,6% r/r, zwiekszyta sie natomiast sprze- 200 1o
daz w niewyspecjalizowanych sklepach (sieci handlowe) o 7,7% r/r. Zakaz 100 0
handlu w niedziele spowodowat nasilenie akcji promocyjnych sklepow Tl 2 qm 4q g 298 g8
wielkoformatowych. Obnizki cen pod koniec tygodnia sprzyjajg wyrobieniu s przychody (L) == koszty (1) —— wynik finansowy netto (P)
nawyku konsumentow zwiekszenia zakupow w dyskontach i supermarke-

tach. W okresie 1-3q18 obroty w dyskontach zwiekszyty sie o 7,8% r/r, Zmiana przychodéw i kosztow

w supermarketach o 0,8% r/r, spadty w hipermarketach o 0,4% r/r. Spo- 0

$rod mniejszego formatu dynamicznie rozwija sie sprzedaz w sklepach

convenience (+12,2% r/r) oraz w sklepach specjalistycznych (13,2% r/r). : —
= W najblizszych kwartatach sytuacja w handlu detalicznym bedzie A
przecietna. Czynnikiem wspierajgcym wzrost przychodéw detalu pozosta- ,
nie silny popyt konsumpcyjny bedqcy efektem dobrej sytuacji na rynku .
pracy. Oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego moze powodo- ,
wac, ze konsumenci bedq sktania¢ sie bardziej do oszczedzania pieniedzy .
niz do ich wydawania, szukajgc okazji i promocji gtéwnie w dyskontach. 1917 2917 3q17 4q17 1918 2918 3q18
Mate sklepy, dziatajgce poza sieciami franczyzowymi i grupami zakupowy- — praychody koszty
mi, bedg miaty coraz wieksze problemy z utrzymaniem sie na rynku; Euro-
monitor przewiduje spadek liczby matych sklepéow o 5 tys. w 2019. Konty-
nuowane bedq procesy konsolidacji. Negatywnie na wyniki branzy wpty-
wac bedzie utrzymujgca sie presja ze strony pracownikow na wzrost wyna-
grodzen, zwiekszenie liczby niedziel wolnych od handlu oraz utrzymujgca
sie niska inflacja (wieksza presja na marze brutto).
= Rozwdj handlu detalicznego zaleze¢ bedzie od zmieniajgcych si¢ tren-
dow i zwyczajow zakupowych konsumentéw: - szybki styl zycia konsu-
mentow preferujgcych supermarkety osiedlowe i sklepy convenience; -
rosngca Swiadomosc¢ zdrowotna i wiekszy popyt na Swieze produkty, coraz
czeSciej dostepne w hipermarketach i duzych supermarketach; - rozwoj
marek wtasnych w segmencie premium; - zacieranie granic miedzy po-
szczeg6lnymi formatami sprzedazy; - tqczenie sprzedazy online i offline.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2918 3918

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1.1 43 0.9 2.8 29 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 7.2 109 4.5 9.5 11.1 6.7 61.5
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1.03 1.07 1.03 1.03 1.04 1.16 297
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.46 0.52 0.45 0.46 0.53 0.49 1.73
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 39 39 40 39 40 29 102
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 10 11 9 10 20 7 34
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 46 51 44 45 56 31 78
DR Wspotczynnik dtugu 0.57 0.57 0.56 0.55 0.58 0.57 1.11
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 0.97 1.00 0.98 0.98 0.99 1.14 3.62
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 2.5 2.6 29 33 32 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1307 1316 121 1261 1275

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 49.2 Transport kolejowy towarow

= 3q18 byt czwartym z rzedu okresem, w ktorym transport kolejowy

towaréw (bez magazynowania i przetadunku) poprawit wyniki. W efekcie Praychody, koszty i wynik finansowy

korzystnej tendencji znaczqco wyzszego wzrostu dynamiki przychodéw i i

(+8,7% r/r) niz wzrost kosztow produkgcji (+3,7% r/r), przewoznicy kolejowi v o
zwiekszyli r/r jak i kw./kw. warto$¢ wyniku finansowego netto (185 min zt 20 160
vs 90,8 min zt w 3q17 i 152,7 min zt w 2q18; por. wykres). s Eg
= \Wynagrodzenie brutto na pracownika w 3q18 wzrosto o 5,8% r/r (vs 100
7,8% r/r w 3q17), udziat wynagrodzen w przychodach netto branzy przekra- 10 o
czat 26% (vs 22% w Sekcji H - Transport). W 3q18 kontynuowany byt wzrost 05 1
naktadow inwestycyjnych (+17,2% r/r, gtownie na $rodki transportu), co 2
zwiekszy moce przewozowe i pozytywnie wptynie na przyszte wyniki branzy. e 2an sav aqm s 2w 8
= Wedtug danych Urzedu Transportu Kolejowego w 3q18 kolejq przewiezio- s przychody (1) e koszty (1) —— wynik finansowy netto (°)

no 62,9 min ton towaréw (+0,7% r/r); wzrost wystqpit w wigkszosci seg-
mentow przewozonych tadunkéw: najszybciej rosty przewozy kruszyw

i surowca na potrzeby budowy drog i modernizacii linii kolejowych, a wzrost Zmiana przychodéw i kosztow
eksportu surowca przez polskie porty skutkowat dynamicznym rozwojem L,

transportu intermodalnego; mniejszy byt natomiast transport wegla, co wy- "

nikato z ograniczenia przewozow w eksporcie ogotem oraz zmian kierunkow 10

dostaw w eksporcie lgdowym. .

= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ utrzymania korzystnej ko- 6

niunktury, szczeg6lnie na rynkach materiatow budowlanych, co wynika .

z kontynuaciji juz realizowanych, jak réwniez planowanych duzych inwesty- )

cji publicznych (wspotfinansowanych ze $rodkow UE). Rozwoj polskich por- .

tow przektada sie na wzrost przewozéw kontenerowych; PKP SA konczy 1917 277 3q17 4q17 1B 2918 3q18
prace nad planem rozwoju terminali intermodalnych. Korzystny dla branzy T ol kst
jest nowy cennik dostepu do infrastruktury PKP Polskich Linii Kolejowych

(PKP PLK) wprowadzajgcy od grudnia 2018 nizsze optaty dostepowe:

Srednia sieciowa stawka jednostkowa optaty podstawowej obnizy sie o ok.

5% (optata za dostep stanowi ponad 15% kosztow operacyjnych).

Konkurencyjno$¢ przewozow cargo kolejg obniza niedoinwestowana infra-

struktura, z niskq Sredniq predkoscig handlowq pociggow i okresowymi za-

mknieciami odcinkow linii kolejowych na czas modernizacji, pogarszajgcymi

przepustowosS¢ torow i zwiekszajgcymi opoznienia pociggow. Dodatkowo,

nowelizacja pakietu przewozowego (Dz.U. z 2018 r. poz. 1039) rozszerza od

2019 obowigzek zwigzany z monitorowaniem przewozow towardéw na trans-

port kolejowy. Ryzykiem dla branzy moze by¢ wzrost kosztow energii (zuzycie

energii stanowi 9% tqcznych kosztow towarowego transportu kolejowego).

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 4.7 22 5.0 74 8.9 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 7.2 6.2 8.0 10.3 11.5 14.6 67.8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.21 1.28 1.30 1.20 1.22 1.47 5.24
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 112 1.19 1.21 1.1 113 1.41 5.11
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 8 8 8 8 8 3 16
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 52 51 52 53 57 90
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 28 32 32 29 31 29 94
DR Wspotczynnik dtugu 0.52 0.52 0.51 0.53 0.51 0.56 0.95
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0.93 0.95 0.96 0.94 0.95 0.98 2.46
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 9.6 12.3 11.9 1.7 9.5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 25 25 25 25 24

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

= Wyniki ekonomiczno-finansowe transportu drogowego w 3q18 po- Przychody, koszty i wynik finansowy
prawity sie. Utrzymata sie wysoka dynamika przychodow (17,0% r/r vs 140 M " A 500
17,6% r/r w 2q18) przy wyzszych o 16,9% r/r kosztach (vs 16,4% r/r 120 450
w 2q18). Przewoznicy wypracowali 456 min zt zysku netto (vs 401 min zt 100 -
w 3q17). Ptynnosc finansowa ksztattowata sie na akceptowalnym poziomie. 80 300
Wynagrodzenie brutto na pracownika w 3q18 wzrosto o 7,1% r/r; udziat 60 ;x
wynagrodzen w przychodach branzy siega 14%. Sprzedaz eksportowa sta- 40 150
nowita 27% przychodéw wobec 34% w 2q18. 20 100
= W 3q18 transportem samochodowym zarobkowym przewieziono 00 5(?
62,6 min t tadunkow, wiecej o 23,4% niz w 3q17 (vs 20,3% r/r w 2q18). 19772977 3q17 4ql7 1q%8 2918 3478
Ceny oleju napedowego w 3q18 wzrosty o 17,6% r/r (vs 12,3% r/r = praschody (1 FE Kooty () 7wk narsowy neto )
w 2q18), natomiast ceny ustug transportowych zwiekszyty sie w 2q18

02,7% r/r (vs 1,9% r/r w 2q18). Rodzime firmy transportowe wykonujg Zmiana przychodéw i kosztow
najwiecej tzw. tonokilometrow w ramach transportu miedzynarodowego 25 =

i kabotazowego sposrod wszystkich panstw UE, jezdzgc gtownie do Nie- "

miec, Francji, Holandii i Belgii. ,
= W kolejnych kwartatach wyzszym przychodom branzy sprzyja¢ beda: " \/\//\
- dobra koniunktura krajowa; - uruchamianie duzej liczby projektow 10

z kolejnej perspektywy finansowej (skutkujgce wiekszym popytem na prze-
wozy towardw); - wyzsze ceny ustug transportowych. Negatywnie na wy-
nik finansowy oddziatujg: - pogorszenie koniunktury w strefie euro 0

i zmniejszenie zamowien eksportowych; - silna krajowa konkurencja; - ro- 1q17 2qL;2;Zh0d:qw 12:; 218 3q18
snqce zadtuzenie przewoznikow; - pogtebiajgcy sie deficyt liczby kierow-

cow; - wzrost cen oleju napedowego, a takze - niepewnoS$¢ zwigzana

, o . o Wyniki eksport
z ostatecznym ksztattem unijnych przepisow o delegowaniu pracownikow ynikt eksporty

mid 7 %, r/r

za granice (pakiet mobilnosci) oraz brexitem (polscy przewoznicy majq 14000 ©
ok. 20% rynku przewozéw pomiedzy WIk. Brytanig a kontynentalng Europaq, 12000 %
sq liderem w przewozach kabotazowych na terenie Wysp Brytyjskich). 10000 I I I I o
= 10 stycznia’19 Komisja Transportu PE w gtosowaniu nad pakietem mo- 800 I I I 0
bilnosci zablokowata niekorzystne dla polskich przewoznikéw zapisy o de- 6000 0
legowaniu kierowcow i zakazie spania kierowcow ciezarowek w weekendy 400 1
w kabinach. Przyjeto natomiast nowe zasady wykonywania przejazdow 2000 0
kabotazowych, wg ktérych polskie firmy transportowe bedg mogty Swiad- 0 416 3416 4q16 1q17 2417 3q17 4q17 1418 2418 3q78
czy¢ bez ograniczen ustugi transportu towardéw z i do Polski, natomiast rynek krajowy (1) s eksport (1) dynamika eksportu (P)
znaczqco zostanie ograniczona liczba przewozow kabotazowych (obecnie
Polska dominuje na europejskim rynku kabotazu z 40% udziatem). Gtoso-
wanie Komisji nie konczy prac nad ostatecznym ksztattem przepisow, ko-
lejne posiedzenie odbedzie sie 21 lutego’19.

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4.0 2.1 2.8 3.8 39 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 15.2 129 12.5 14.9 16.0 14.2 61.2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.34 1.33 1.29 1.34 1.35 1.31 3.48
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.30 1.29 1.25 1.30 1.31 1.26 3.45
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 3 3 2 3 3 1 10
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 61 59 62 64 65 123
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 40 43 41 42 43 33 86
DR Wspotczynnik dtugu 0.58 0.58 0.58 0.59 0.60 0.62 0.90
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.23 1.22 1.21 1.25 1.25 1.25 424
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28.8 379 36.7 33.8 27.3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 541 552 502 553 573

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

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

legowe w 3q18 byty lepsze niz w pierwszych kwartatach roku, cho¢ stab- Przychody, koszty i wynikfinansowy

sze niz w poprzednim sezonie (3q17). Szybszy wzrost kosztow (12,3% r/r) 25 ™ mhd g
niz przychodow (8,2% r/r) wptyngt na pogorszenie rentownosci sprzedazy 300
(-1,9 pp r/r; tabela). Wyniki finansowe branzy pozostajq pod silng presjq v 250
wzrostu wynagrodzen (10,4% r/r vs 7,8% r/r w 2q18), przy wysokim udzia- 15 20
le kosztow ptacowych w przychodach (ok. 27%) i rosnqcej konkurencji ze " 1%
strony condohoteli i mieszkan/pokoi na krotkoterminowy wynajem. ' 15(;0
Utrzymuje sie znaczne zroznicowanie sytuacji finansowej duzych firm - w o 0
3q18 potowa z nich osiggneta dodatni wynik (ROS=6%), w przypadku 10% 00 - 50

1q17  2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18

najlepszych firm ROS wynidst 25%, jednoczesnie 10% najgorszych notowato ooy (1) = oty (1)

straty (ROS=-7%). O wynikach branzy decyduje sytuacja finansowa hoteli
(PKD 55.1), ktore generujq ok. 93% przychodow dziatu. Sprzyjajgca pogoda
w sezonie wakacyjnym wptyneta na poprawe wynikow turystycznych obiek-
tow noclegowych i miejsc krotkotrwatego zakwaterowania (PKD 55.2) - ich %
rentowno$¢ poprawita sie 0 2,2 pp r/r. 20

%; /1
= W 3q18 sytuacji branzy sprzyjaty: (a) otoczenie makroekonomiczne; ® \\/
(b) wzrostowy trend wykorzystania bazy noclegowej - wzrost liczby nocle- " \/

wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

gow (4,3% r/r) i turystow (5,5% r/r), w tym znaczny wzrost liczby turystow

krajowych (7,1% r/r); (c) dobra pogoda w sezonie wakacyjnym, dzieki ktorej 0

wzrosta istotnie liczba turystow korzystajgcych z bazy noclegowej w lipcu ®

i sierpniu’18 na obszarze nadmorskim (10,6% r/r); (d) przedtuzenie, podob- YO san s a2 a0
nie jak w 2017, sezonu letniego - w 3q18, co trzeci turysta korzystat z hotelu —— prachody koszty

we wrzesniu.

= W kolejnym kwartale wyniki branzy bedq stabsze, zwtaszcza mniej-
szych obiektow bez rozszerzonej oferty rekreacyjnej. Wyniki duzych hoteli
pozostang dobre ze wzgledu na utrzymujqcq sie korzystng koniunkture go-
spodarczq (pobudza turystyke biznesowg). Ocena wskaznika ogolnego kli-
matu koniunktury w grudniu’18 w sekcji zakwaterowanie i gastronomia byta
lepsza niz w grudniu’17 (odpowiednio 7,5 wobec 0,1). Gtdwne bariery sy-
gnalizowane przez ankietowane firmy bariery to koszty zatrudnienia (60,4%
w grudniu'18 i 69,5% przed rokiem) i niedobor wykwalifikowanych pra-
cownikow (odpowiednio 54,9% wobec 35,8%).

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1918 2918 3918
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 181 15.9 -1.4 9.5 16.2 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 10.7 10.5 -0.9 3.8 74 7.6 48.6
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1.45 1.38 1.19 1.39 1.56 1.37 5.84
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1.26 117 1.09 1.32 1.47 1.20 5.84
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 16 17 10 7 6 4 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 24 20 22 21 23 16 38
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 26 28 26 25 26 17 52
DR Wspotczynnik dtugu 0.45 0.43 0.43 0.45 0.41 0.47 1.04
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.02 1.00 0.99 1.01 1.03 1.00 192
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem X X 0.0 1.3 X X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 169 174 157 170 176

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 61. Telekomunikacja

= 3q18 byt korzystny dla branzy telekomunikacyjnej. Szybszy wzrost

przychodow niz kosztow (przychody 12,4% r/r, koszty 9,3% r/r) pozwolit na Praychody, koszty i wynik finansowy
poprawe wyniku finansowego zaréwno w poroéwnaniu do poprzedniego 4o MOA mnd oo
roku, jak i poprzedniego kwartatu (zysk netto 635 min zt vs 327 min zt w 1o 1200
3q17 i 492 min zt w 2q18; wykres). Dynamika wzrostu wynagrodzenia brut- 100 1000
to w przeliczeniu na pracownika w 3q18 wzrosta 0 12,6% r/r (vs 4,1% r/r o w0
w 3q17), niemniej udziat wynagrodzen w przychodach netto branzy siegat . 0
11% (ponad 2.razy mniej niz w sekcji ] - Telekomunikacja). Biezgca ptyn- 4‘0 0
nosc¢ finansowa byta niska, natomiast poziom ptynnosSci podwyzszonej byt ’ -
satysfakcjonujgcy (tabela). W 3q18 zwraca uwage kontynuowany wzrost 0 .
naktadow inwestycyjnych (o ponad 34% r/r; gtéwnie na maszyny i urzg- T 1q17 2q17 3q17 4q17 1918 2918 3q718
dzenia techniczne) mogqcy pozytywnie wptynqé na przyszte wyniki branzy. s przychody (1) e koszty (L) —— wynik finansowy netto (°)

= Poprawa ogolnej ocena sytuacji branzy wynikata z lepszych wynikow

zarowno segmentu telekomunikacji bezprzewodowej, z wytqczeniem tele-

komunikacji satelitarnej (PKD 61.2; zyskowno$¢ sprzedazy na poziomie Zmiana przychodéw i kosztow
5,9% vs 4,3% w 3q17; 59% udziatu w przychodach dziatu) jak i telekomuni- 15

% 1/r
kacji przewodowej (PKD 61.1; generuje 39% tgcznych przychodow; 10
ROS=5,5% vs 1,1% w 3q17). ; _ /\
/

= Rynek telekomunikacyjny charakteryzuje duza konkurencja wynikajg-
ca z wysokiego nasycenia w segmencie komoérkowym oraz rosngcych
technicznych wymagan dot. dostepu do szybkiego Internetu. Operatorzy
szukajq dodatkowych zrédet przychodow stale rozszerzajgc ustugi (m.in.
telewizja, ptatnosci, sprzedaz energii). Popyt na produkty i ustugi branzy UG 21 aq g 1q®
wspiera proces cyfryzacji gospodarki (m.in. do 2023 ma byc¢ zbudowana za —— praychody koszy
ponad 2 mld z infrastruktura cyfrowej tgcznosci ERTMS/GSM-R na sieci

kolejowej PKP PLK), rzgdowe inicjatywy projektowe oraz zmiany prawne

(RODO/GIODO; od 04.03.19 bedzie mozna sktada¢ wnioski o dowod oso-

bisty z warstwq elektroniczng, ktéry w ciggu dekady ma catkowicie zastq-

pi¢ obecny dokument). Coraz powszechniejsze staje sie tez korzystanie

z Internetu, zaréwno przy prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej (95% firm

posiada dostep do szerokopasmowego Internetu), jak i w zyciu prywatnym

(ok. 83% gospodarstw domowych ma przynajmniej jeden komputer z do-

stepem do Internetu). Branze telekomunikacyjng czeka przeobrazenie za

sprawg budowy telekomunikacyjnej sieci pigtej generacji. "Strategia 5G

dla Polski" zaktada, ze do 2025 nowa sie¢ obejmie wszystkie miasta i gtow-

ne szlaki transportowe (Orange Polska planuje uruchomienie pierwszych

komercyjnych punktow dostepu 5G juz w 2020).

2q18  3q18

Wybrane wskazniki 3q 17 4q17 1q 18 2q 18 3q18

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3.2 12.7 19 5.1 6.0 X X
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 6.3 9.1 2.6 4.7 5.6 7.3 47.7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1.00 1.04 1.28 112 113 1.53 478
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0.93 0.97 1.19 1.04 1.05 1.42 4.59
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 8 7 9 10 10 8 32
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 75 78 89 94 98 51 122
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 42 51 40 42 42 25 78
DR Wspotczynnik dtugu 0.62 0.61 0.61 0.61 0.59 0.50 0.81
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 091 0.92 0.98 0.95 0.98 1.08 2.76
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0.8 6.6 44 4.8 5.6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 46 46 46 49 50

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

= W 3q18 firmy $wiadczqce ustugi informatyczne dzieki korzystnej ten- Przychody, koszty i wynik finansowy
dencji znacznie szybciej rosngcych przychodow niz kosztéw (odpowied- 90 M2 mnd oo
nio 156% r/r i11,6% r/r) wygenerowaty wynik finansowy netto 80 900
2,5-krotnie wyzszy niz rok wczesniej i lepszy niz w poprzednim kwartale 70 o
(585 min zt vs 244 min zt w 3q17 i 487 min zt w 2q18). Wynagrodzenia o 600
brutto w przeliczeniu na pracownika w 3q18 wzrosto o ok. 8,5%, a udziat 40 500
wynagrodzen w przychodach netto branzy siegat ok. 46% (najwyzszy po- 30 ;‘$
ziom wsrod analizowanych 28 branz). W 3q18 branza odnotowata spadek 20 200
eksportu, udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem wyniost ;g b
31% (-10 pp r/r; por. tabela). 1917 2917 3q17 4q17 1918 2q18 3q18

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

» QOcena sytuacji branzy byta wypadkowq duzej poprawy wynikéw dzia-
talnosci zwigzanej z oprogramowaniem (PKD 62.01; 62% przychodow
dziatu), ktora w 3q18 charakteryzowata sie zyskownos$ciq sprzedazy na
poziomie 10,5% (vs 3,8% w 3q17) i lepszych wynikow dziatalnosci dorad- 30
czej w zakresie informatyki (PKD 62.02; 15% przychodéw) z ROS=5,6% (vs 25
2,5% w 3q17), przy stabszej koniunkturze w dziatalnosci ustugowej
w zakresie technologii informatycznych i komputerowych (PKD 62.09;

21% tqcznych przychodow) z ROS= 4,6% (vs 5,4% w 3q17). " \/ //
10 \/

Zmiana przychodéw i kosztow

9%; r/r
20

= Oczekiwana poprawa sytuacji sektora wynika z ozywienia w obszarze
projektow publicznych oraz projektow dofinansowywanych ze $rodkow 5
unijnych, powigzanych ze zmianami w administracji centralnej (np. nowe 0
przepisy prawne w obszarze finansow i ksiegowosci, przeciwdziatanie oszu-
stwom podatkowym, rozwdj internetowych ustug administracji publicznej,
cyfryzacja rozpraw sqdowych), jak rowniez rosngcych naktadow przedsie-
biorstw na informatyke z uwagi na przetwarzanie coraz wiecej danych (in-

1917 2917 3q17  4q17  1q18 2918  3q18
—— przychody koszty

Wuyniki eksportu

formacja staje sie kluczowq wartoscig), czy rosngcych wymagan dotyczg- S0 ™ o
. . . . 9 8000
cych cyberbezpieczenstwa (m.in. technologia blockchain). Prognozowany 70w 1%
przez PMR wzrost rynku IT w Polsce w latach 2018-2019 wyniesie 5% 6000 I I %
rocznie. Rok 2019 ma przynie$¢ poprawe na rynku zamowien publicznych; 5000 I I I I %
firmy bedq inwestowaty przede wszystkim w sprzet i utrzymanie zasobow B o
whasnych. W 2019 planowane jest rowniez (przez PKO Bank Polski i PFR) 2000 »
stworzenie polskiej chmury obliczeniowej, ktora ma by¢ waznym elemen- 1000 0
tem rozwoju nie tylko sektora bankowego, ale i catej gospodarki. Na zna- 63016 4416 1417 2417 3917 4q17 1918 2018 378
czeniu zyskujq technologie wschodzqce (m.in. Internet rzeczy, sztuczna inte- runek krojowy (1) mmmm eksport (1) —— dynamika eksporty (P)

ligencja, robotyka, rozszerzona i wirtualna rzeczywisto$¢), a rozpoczeta
implementacja sieci mobilnych nowej generacji (5G) bedzie skutkowata
rewolucyjnymi zmianami obejmujgcymi catq branze IT. Szybko$¢ transfor-
macji cyfrowej bedzie uzalezniona od mozliwosci pozyskania odpowiednio
wykwalifikowanych zespotow pracownikow.

Wybrane wskazniki 3q17 4q17 1918 2q 18 3q18
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4.0 11.4 6.7 6.8 8.2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 8.8 12.3 11.5 12.2 131 15.8 61.0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2.45 241 2.94 2.82 2.62 2.55 8.57
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2.36 2.34 2.83 2.70 2.51 2.36 8.52
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 5 5 6 6 6 0 20
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 68 76 68 67 67 56 142
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 27 36 26 25 25 17 64
DR Wspotczynnik dtugu 0.37 0.39 0.34 0.35 0.35 0.46 0.93
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1.40 1.44 1.55 1.54 1.54 2.05 12.80
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 41.3 54.7 44.6 42.0 314 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 273 283 281 300 312

Zré6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 o0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Zatqcznik Definicje wskaznikow

ROS _ zysk netto (strata netto)

Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto

ROE k netto x A*

Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego = w X

(wskaznik rentownosci kapitatu) kapitat wrasny

CR _ majqgtek obrotowy

Wskaznik ptynnosci biezgcej zobowiqgzania krotkoterminowe

OR - majatek obrotowy - zapasy
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowiqgzania krotkoterminowe

IT = zapasy x T**

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach przychody netto

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

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

DR - zobowiqgzania ogétem
Wspotczynnik dtugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite

WP — kapitat wiasny + zobowigzania dtugoterminowe majg-
Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym tek trwaty

E/GS

= sprzedaz eksportowa
przychody ogdtem

Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem

Uwaga: *A = 4 dla | kwartatu, 2 dla Il kwartatu, 4/3 dla 11l kwartaty, 1 dla IV kwartatu; **T - liczba dni (90 - dla | kwartatu, 180 - dla Il kwartaty, 270 - dla
11 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 przychoddéw jednej z firm przekracza % przychodow grupy klasyfikacyjnej PKD; dane mozna obliczy¢ w sposob
posredni). 2) znak (x) oznacza, ze wypetnienie pozygji jest niemozliwe lub niecelowe (poziom wskaznika bez interpretacji ekonomicznej).

Rozktad decylowy wskaznika powstaje poprzez uszeregowanie przedsiebiorstw wedtug rosngcej warto$ci wskaznika. Nastepnie z tak uporzgdkowanego
zbioru wybiera sie 9 granicznych wartosci wskaznika (decyli), ktore dzielg zbior przedsigbiorstw na 10 grup (po 10% kazda). Grupe 10% przedsiebiorstw
wyznaczong przez pierwszy decyl (D1) mozna uznaé za najgorszq w badanym zbiorze (w odniesieniu do wskaznikow rentownosci, ptynnosci, pokrycia majqt-
ku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy eksportowej w przychodach) lub najlepszq (w odniesieniu do wskaznika
zadtuzenia, cyklu rotacji zapaséw, naleznosci i zobowigzan). Decyl pigty (D5) wyznacza mediane, czyli warto$¢ $rodkowq, dzielgcq zbior przedsiebiorstw
w taki sposob, ze ich pierwsza potowa osigga warto$ci nizsze od D5, a druga potowa wartos$ci wyzsze od D5, decyl pigty to dane dla przecietnego przedsie-
biorstwa. 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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