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m  Prezentowany raport dotyczy podmiotéw gospodarczych, ktorych
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dziatalnos¢ polega na produkcji wyrobéw z drewna, takich jak: wyroby bosbank.analizy@bosbank.pl
tartaczne, sklejka, fornir, opakowania drewniane, pokrycia podfogowe,

inne wyroby stolarskie i ciesielskie przeznaczone dla budownictwa

(przede  wszystkim  okna i drzwi) oraz drewniane budynki LUKASZ TARNAWA
Gléwny Ekonomista

prefabrykowane.

m Do przemystu drzewnego nie zalicza sie natomiast produkcja mebli +48 696 405 159

. . . . . . . lukasz.tarnawa@bosbank.pl
ani montaz drewnianego wyposazenia (podtdg, drzwi, okien) domoéw i

mieszkan.
m Pod wzgledem wartosci przychodéw, w przemysle

oo . . L i L MARCIN PETERLIK
drzewnym dominuja dwie dziatalnosci. Na pierwszym miejscu Ekonomista
znajduje sie produkcja arkuszy fornirowych i ptyt +48 515 011 621
drewnianych (arkusze, ptyty fornirowe, wiérowe, pilsniowe, drewno marcin.peterlik@bosbank.pl
laminowane itp.), na ktore przypada ponad 1/3 przychodow catej
branzy. Na drugim miejscu, z udzialem zblizonym do 1/4,
znajduje sie produkcja pozostatych wyroboéw ciesielskich i
stolarskich dla budownictwa (belki, dzwigary, drzwi, okna, ramy

okienne, schody, porecze, ogrodzenia itp.).

Struktura przychodéw w przemysle drzewnym (2016)

Przyf:hody Udziat
ogoétem
min zt %
Przemyst drzewny ogoétem 28 339 100,0
Produkcja wyrobow tartacznych (16.10) 5273 18,6
Produkcja arkuszy fornirowych i ptyt (16.21) 10 240 36,1
Produkcja gotowych parkietéw podtogowych (16.22) 1440 5,1
Produkcja pozostatych wyrobow ciesielskich i stolarskich 6791 240
dla budownictwa (16.23) '
Produkcja opakowan drewnianych (16.24) 1989 7,0
Produkcja pozostatych wyrobow z drewna, wyrobéw 2604 92
z korka, stomy...(16.29) '

Zrodfo: GUS

m W przemysle drzewnym aktualnie utrzymuje sie dobra
koniunktura, co warunkowane jest sprzyjajaca sytuacja
makroekonomiczna oraz dynamicznym rozwojem sektora
budowlanego, z ktérym przemyst drzewny jest mocno

zwiazany. W |. 2016-17, a takze w pierwszych miesigcach 2018 r.,
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wyraznie zwiekszata sie produkcja wszystkich najwazniejszych wyrobow
przemystu drzewnego. Potwierdzeniem tych korzystnych tendencji sg
pozytywne oceny koniunktury formulowane przez przedsiebiorcow
dziatajgcych w sektorze.

m Od kilku lat przemyst drzewny notuje dobre wyniki
finansowe - wzrostowi przychodéw towarzyszy utrzymujaca
sie relatywnie wysoka zyskownosé¢ - wskaznik rentownosci
brutto w I. 2015-17 utrzymuje sie w przedziale 5-7%. W tym
okresie wyraznie zwiekszyty sie tez nakfady na inwestycje w przemysle
drzewnym, ktore ksztattowaty sie na poziomie 1,6-1,8 mld zt rocznie.

m  Eksport jest waznym motorem rozwoju przemystu
drzewnego. Warto$é¢ eksportu drewna i wyrobéw z drewna
wyniosta w 2016 r. ponad 3,9 mild euro, a udziat tej grupy
produktow w eksporcie ogétem wyniost 2,1%. Dodatni bilans
handlowy drewnem i produktami z drewna przekroczyt w 2016 r. 2,4 mld
euro, a w okresie od stycznia do wrzesnia 2017 r. nadwyzka w wymianie
miedzynarodowej w tym obszarze wyniosta ponad 2 mld euro. Duze
znaczenie dla sektora ma sprzedaz zagraniczna stolarki
budowlanej (drzwi, okien), ktéra w ostatnich latach stata sie
polskim hitem eksportowym.

m W horyzoncie najblizszych co najmniej 2-3 Ilat
perspektywy rozwojowe przemystu drzewnego ocenié¢ nalezy
pozytywnie, co zwigzane jest z korzystnymi prognozami
makroekonomicznymi dla polskiej gospodarki, w tym dla
sektora budowlanego. Rynek mieszkaniowy, na ktérym
lokowana jest istotna czesé¢ produktow sektora, rozwija sie
bardzo dynamicznie i brak na razie sygnatéw swiadczacych o
mozliwym odwréceniu trendu wzrostowego.

m  Obecnie najpowazniejszym czynnikiem ryzyka w
przemysle drzewnym jest brak odpowiedniej liczby
wykwalifikowanych pracownikéw. Jest to problem dotykajacy
obecnie wielu dziatalnosci, szczegdlnie tych, w ktorych znaczenie
czynnika pracy jest duze. Wyzwaniem jest zaréwno deficyt rgk do pracy,
jak i rosngca presjg na wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach.
Problemy z pozyskaniem pracownikéow oraz rosnace koszty
wynagrodzen to bariery dzialalnosci, ktére sa najczesciej
wskazywane przez przedsiebiorcow z przemystu drzewnego.

m  Czynnikiem ryzyka w przemysle drzewnym pozostaje od
dtuzszego czasu sytuacja na rynku drewna. Mimo znacznego i
systematycznego wzrostu ilosci drewna pozyskiwanego z polskich lasow
i kierowanego do sprzedazy, firmy dziatajgce w przemysle drzewnym od

lat borykajg sie z niedoborem tego surowca. Sytuacji nie poprawiaja
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tez czesto zmieniane i niesprzyjajace przedsiebiorcom zasady
sprzedazy drewna. Obecnie pojawita sie jednak szansa na
poprawe sytuacji w tym zakresie - nowy Dyrektor Generalny
Lasow Panstwowych zdecydowat o wprowadzeniu zmian w
systemie sprzedazy drewna, tak aby spetnione byly
najwazniejsze postulaty i oczekiwania odbiorcéw tego
surowca. Uzgodnione z przedstawicielami organizacji przedsiebiorcow
przemystu drzewnego zasady sprzedazy drewna majg obowigzywaé od
2019r.

® Inne ryzyko zwiazane 2z rynkiem surowca dotyczy
przygotowywanych przepiséw Unii Europejskiej (tzw.
LULUCF), ktorych celem jest wprowadzenie od 2021 r.
nowych zasad gospodarowania zasobami lesnymi w postaci
limitéw iloéci pozyskiwanego drewna. Jako okres referencyjny, na
podstawie ktérego ustalane bedg limity dla poszczegolnych krajow,
wybrano dekade 2000-2009. W tym okresie, srednioroczne pozyskanie
drewna w Lasach Panstwowych wynosito 29 min m® a wiec byto o
kilkanascie min m® mniejsze niz obecnie. Obecnie nie wiadomo jeszcze ile
wyniesie limit dla Polski, ale wydaje sie, ze nawet w scenariuszu
optymistycznym bedzie on znaczgco nizszy od obecnej ilosci drewna
przeznaczanej do sprzedazy. Mniejsza ilos¢ drewna na rynku
poskutkuje wzrostem jego ceny, a to z kolei negatywnie
odbija¢ sie bedzie na wynikach finansowych firm zajmujacych
sie obrobka tego surowca i produkcja artykutéw z drewna.

m  Wsréd najwazniejszych czynnikow sukcesu w przemysle
drzewnym wymieni¢ nalezy przede wszystkim dostep do
odpowiedniej ilosci surowca, gwarantujacy ciagfo$¢ i rozwdj
produkcji. Atutem jest lokalizacja na terenach zalesionych, w poblizu
nadlesnictw prowadzgcych sprzedaz drewna - ma to wplyw na
ograniczanie kosztéw transportu surowca. Ponadto istotne jest
wyposazenie przedsiebiorstw w nowoczesny park maszynowy oraz
dostep do nowoczesnych technologii gwarantujgcych zapewnienie
odpowiedniej jakosci produktow — dotyczy to przede wszystkim produkcji
wyrobéw, gdzie kluczowe znaczenie dla sukcesu rynkowego ma
stosowanie nowoczesnych technologii i rozwigzan technicznych (drzwi,

okna).

Sytuacja biezaca
m  Koniunktura w przemysle drzewnym ksztattuje sie obecnie

korzystnie, co jest zwigzane z dobrg sytuacjg makroekonomiczng, a
przede wszystkim z dynamicznym rozwojem sektora budowlanego, z

ktorym silnie powigzana jest znaczna cze$¢ przemystu drzewnego.
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Produkty przemystu drzewnego wykorzystywane sg w budownictwie
bezposrednio lub tez sg komplementarne wobec produktow
budownictwa (np. drzwi kupowane przez nabywcow mieszkan). Tempo
wzrostu produkcji sprzedanej w 2017 r. wyniosto 6,2% i wyraznie wzrostfo
w stosunku do roku poprzedniego (2,6%). W 2018 r. wzrost w przemysle
drzewnym nadal przyspiesza — w okresie od stycznia do maja produkcja
sprzedane wzrosta o 7,7% r/r i po raz pierwszy od 2014 r. tempo wzrostu

w sektorze byto wyzsze niz w przemysle przetworczym ogdtem.

Tempo wzrostu produkcji sprzedanej przemystu drzewnego
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m  Od 2016 r. systematycznie wrasta produkcja niemal wszystkich
najwazniejszych wyrobow przemystu drzewnego. Produkcja tarcicy
zwiekszyta sie 0 7,4% w 2016 r. i 0 6,9% w 2017 r. W pierwszych pieciu
miesigcach 2018 r. wzrost wyniést natomiast 8% r/r. Z kolei produkcja
sklejki, ptyt fornirowanych i ptyt wiérowych wzrosta o 9,5% w 2016 r. i o
5,4% w 2017 r. W okresie od stycznia do maja wzrost wyniést natomiast
1,5% r/r. Wzrosty odnotowano takze w przypadku produkcji pfyt
pil$niowych i ptyt podtogowych.

m  Bardzo wazng kategorie produktéw w przemysle drzewnym
stanowig drzwi i okna drewniane, oscieznice, progi drewniane itp.
Wartosc¢ produkcji tej kategorii wyrobéw wzrosta o prawie 12% w 2016 r.
oraz 0 4,5% w 2017 r. W okresie styczen-maj 2018 r. wzrost produkc;ji
tej kategorii wyrobow wyniést ponad 10% r/r.

m  Produkcja okien i drzwi drewnianych w ostatnich latach rosnie
systematycznie — w 2017 r. wyprodukowano w Polsce 23,4 min sztuk

tego typu wyrobow, wobec 22,1 min sztuk rok wczesniej oraz 17,5 min
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sztuk w 2010 r. Wielko$¢ produkcji drzwi, okien i innych wyrobdéw
drewnianych dla budownictwa jest mocno powigzana z sytuacjg na rynku
mieszkaniowym, ale takze z koniunkturg na rynkach zagranicznych,
poniewaz wyroby te stanowig istotng pozycje eksportowg w przemysle
drzewnym. Eksport wyrobow stolarskich i ciesielskich dla budownictwa
kierowany jest gtéwnie do krajéw Unii Europejskiej (89%), wsrod ktorych

najwieksi odbiorcy to Niemcy (25%) oraz Wielka Brytania (22%).

Produkcja tarcicy, sklejki, plyt itp. Produkcja okien, drzwi itp.
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Rynek drewna

m  Zasoby drewna w Polsce wynoszg obecnie ok. 2,5 mld m*, w tym w
Lasach Panstwowych ok. 1,95 mld m® Polska zajmuje pod tym
wzgledem pigte miejsce w Europie. Zasoby drewna systematycznie
rosng — w ciggu 50 lat zwiekszyly sie dwukrotnie. Zwieksza sie takze
zasobno$¢ drzewostandéw — w 1991 r. z 1 hektara lasu pozyskiwano ok.
190 m® drewna, a w 2015 r. byto to juz 256 m>.

m  Bardzo waznym czynnikiem wptywajacym na sytuacje w przemysle
drzewnym jest sytuacja na rynku drewna. Gtéwnym dostawcag tego
surowca sg Lasy Panstwowe, ktérych udziat w rynku drewna przekracza
90%. Pozostata cze$¢ surowca wprowadzanego do obrotu pochodzi z
lasow prywatnych oraz z importu.

m  Sprzedaz drewna dla przedsiebiorcow z przemystu drzewnego
odbywa sie wedtug zasad ustalanych przez Lasy Panstwowe. Zasady te
podawane sg do wiadomosci odbiorcéw pod koniec roku
poprzedzajgcego rok, ktorego dotyczg. Obecnie (z niewielkimi zmianami)
obowigzujg zasady obowigzujgce od 2016 r. — najogdlniej mowigc
sprzedaz podzielona jest na dwa etapy. Pierwszy etap polega na
sprzedazy ofertowej realizowanej za posrednictwem Portalu Legno-
Drzewnego, gdzie drewno kupowaé¢ moga nabywcy, ktorzy juz wczesniej
kupowali surowiec od Laséw Panstwowych — dopuszczalna wielkos¢
sktadanych zamoéwien zalezna jest od wielkosci zakupéw konkretnego
odbiorcy w ciggu ostatnich dwéch lat. Drugi etap sprzedazy — dostepny

takze dla nowych klientéow — to aukcje w aplikacji e-drewno.
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m  Odbiorcy indywidualni (osoby fizyczne) mogg kupowa¢ drewno w
ramach osobnej przeznaczonej dla nich puli skfadajgc zamoéwienia
bezposrednio w nadlesnictwach.

m  Lasy Panstwowe wyprodukujg w 2018 r. 42,9 min m® drewna, z
czego 36,6 min m*® przeznaczone zostato dla przedsigbiorcow
dziatajgcych w przemysle drzewnym, a 5,6 min m® dla oséb fizycznych.
Pozostata cze$¢ surowca przeznaczona jest na potrzeby wiasne Lasow
Panstwowych (np. do budowy infrastruktury turystycznej).

m W stosunku do 2017 r. ilos¢ drewna przeznaczonego do sprzedazy
przez Lasy Panstwowe w 2018 r. wzrosta o prawie 6%. Tendencja
wzrostowa jest widoczna na rynku drewna od wielu lat — w poréwnaniu z
rokiem 1990 ilo$¢ tego surowca wprowadzana do sprzedazy zwiekszyta
sie ponad dwukrotnie. Mimo tego wzrostu, przemyst drzewny od wielu
lat boryka sie z problemem niedoboru drewna - szacuje sie, ze
maksymalne mozliwosci przerobowe krajowego przemystu drzewnego sg
obecnie trzykrotnie wyzsze niz podaz surowca, ktérg moga zapewnic
Lasy Panstwowe. Ponadto, obowigzujacy obecnie system sprzedazy
drewna, ktéry na podstawie historii zakupéw drewna z ostatnich dwdéch
lat ogranicza maksymalny poziom zakupu w roku biezgcym powoduje, ze
cze$¢ przedsiebiorcow nie jest w stanie zaspokoi¢ swojego

zapotrzebowania na drewno.

Wielkos$é rynku drewna Srednia cena drewna w nadle$nictwach
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modio: Lasy Pafistwowe rodio: GUS

m  Istotnym, z punktu widzenia producentéw wyrobéw z drewna,
parametrem rynkowym jest cena surowca. Ceny drewna sg ustalane co
roku przez Lasy Panstwowe, przy czym ceny te sg rozne dla kazdej z
wielu grup asortymentowych. Na przestrzeni ostatnich 10 lat $rednia
cena drewna w Polsce wzrosta — w poréwnaniu z 2008 r. jest obecnie
wyzsza o ok. 30%. Drewno drozato najbardziej w I. 2010-11, natomiast w
ostatnich latach wzrost cen byt niewielki. Wediug komunikatéw Prezesa
GUS ogtaszanych co roku i odnoszacych sie do cen po trzech kwartatach

kazdego roku, w |. 2015-17 ceny drewna rosty o 2-3%.
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m W 2018 r. ceny drewna ksztaltujg sie ponizej cen z poprzedniego
roku, czego najistotniejszym powodem jest wyprzedaz drewna
pochodzacego z wiatrotoméw. Drewno takie uznawane jest czesto za
surowiec nizszej jakosci (cho¢ nie musi tak by¢, szczegodlnie jesli drewno
jest stosunkowo ,$wieze”), stad wielu odbiorcow nie decyduje sie na
jego nabycie. Zachetg do zakupu sg wiec obnizki cennikowe. Eksperci
rynkowi spodziewajg sie utrzymania obecnego poziomu cen drewna
takze w 2019 r., na co wskazujg zapowiedzi nowego Dyrektora
Generalnego Laséw Panstwowych, ktéry zamierza dazy¢ do stabilizacii
cen na rynku drewna.

m  Ponadto Lasy Panstwowe zapowiedzialy na poczatku 2018 r.
gruntowng zmiane podejscia do relacji z odbiorcami drewna. Zasady
sprzedazy drewna w 2019 r. majg by¢ opracowane przy wspoétudziale
przedstawicieli przemystu drzewnego i majg uwzglednia¢ najwazniejsze
postulaty przedsiebiorcow. Odbyly sie juz pierwsze spotkania w tej
sprawie, pozytywnie przyjete przez przedstawicieli przemystu

drzewnego.

Handel zagraniczny

m  Duze znaczenie dla przemystu drzewnego ma eksport, ktéry jest
waznym motorem rozwoju. Warto$¢ eksportu drewna i wyrobéw z
drewna wyniosta w 2016 r. ponad 3,9 mld euro, a udziat tej grupy

produktéw w eksporcie ogotem wynidst 2,1%.

Handel zagr. drewnem i produktami z drewna Produkcja i eksport drzwi oraz okien z drewna
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m W ostatnich latach tempo wzrostu eksportu byto wyraznie wyzsze
niz wzrost importu w sektorze, co skutkowato systematyczng poprawa
salda handlu zagranicznego. W 2016 r. dodatni bilans handlowy
drewnem i produktami z drewna przekroczyt 2,4 mld euro, a w okresie od
stycznia do wrzesnia 2017 r. nadwyzka w wymianie migdzynarodowej w
tym obszarze wyniosta ponad 2 mld euro.

m  Kluczowg grupe produktéw sektora stanowi tzw. stolarka

budowlana, czyli przede wszystkim drzwi i okna z drewna. Od kilku lat
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systematycznie rosnie zaréwno produkcja, jak i eksport tych produktow,
przy czym tempo wzrostu eksportu jest wyraznie wyzsze niz tempo
wzrostu produkcji. W 1. 2011-17 produkcja drzwi i okien z drewna rosta
sredniorocznie 4,3%, natomiast $rednioroczny wzrost eksportu wynosit w
tym czasie 9,7%.

m  Okna drewniane staly sie od kilku lat polskim ,hitem eksportowym”,
a krajowi producenci stolarki okiennej cieszg sie juz renomg na wielu
europejskich, ale takze poza europejskich rynkach (USA). Krajowi liderzy
branzy okiennej, tacy jak Fakro, Oknoplast, Velux, wiekszos¢ (70-80%)
swojej produkcji kierujg na rynki zagraniczne, ale eksport jest takze
bardzo waznym elementem rozwoju mniejszych firm dziatajgcych na tym
rynku. Sukces eksportowy polskich producentéw okien mozliwy jest
dzieki potaczeniu dwoch czynnikow — wysokiej jakosci produktow
uzyskiwanej dzieki stosowaniu nowoczesnych technologii produkcji oraz
konkurencyjnosci cenowej wzgledem producentéw dziatajgcych w

Europie Zachodnie;j.

Kraje o najwiekszym udziale w polskim eksporcie okien (2016)

Wartosé eksportu Udziat

min euro %

Ogoétem 466,3 100,0
UE 427,2 91,6
Niemcy 140,0 30,0
Wielka Brytania 130,7 28,0
Francja 45,2 9,7
Belgia 22,4 4,8
Szwecja 17,3 3,7
Dania 15,9 3.4
Stowacja 15,0 3,2

Zrodfo: GUS

Oceny koniunktury

m  Od kilku lat oceny koniunktury w przemysle drzewnym sa dos¢
stabilne — nie liczac sezonowego pogorszenia ocen, ktore ma miejsce w
miesigcach zimowych, klimat koniunktury w sektorze jest oceniany przez
dziatajagcych w nim przedsiebiorcow pozytywnie. Utrzymujace sie w
ostatnim czasie oceny koniunktury sg wyraznie lepsze niz w |. 2007-13.

m Waznym czynnikiem wptywajacym na aktualne oceny koniunktury w
przemysle drzewnym jest korzystna sytuacja w sektorze budowlanym —

jak zostato juz wspomniane powyzej, duza czes$¢ produktéw przemystu
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B A NK
drzewnego wykorzystywana jest w budownictwie, szczegdlnie w
budownictwie mieszkaniowym.
Ogolny klimat koniunktury Sytuacja biezaca i przewidywana
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m  Aktualnie przedsiebiorcy pozytywnie oceniajg  perspektywy
rozwojowe sektora (warto$¢ wskaznika wyraznie pow. 10 pkt.).
Wskaznik odnoszacy sie do przewidywanej sytuacji gospodarczej
ksztattowat sie jednak w ostatnich miesigcach nieco ponizej wartosci
wskaznika sytuacji biezgcej. Od poczatku 2018 r. oceny perspektyw
sektora sg tez nieco gorsze niz w analogicznych miesigcach
poprzedniego roku. Biorgc pod uwage narastajgce problemy zwigzane z
sytuacjg na rynku pracy oraz niepewng sytuacje na rynku surowca, moze
to oznacza¢ pierwsze sygnaty wskazujgce na mozliwosé pogorszenia
koniunktury w sektorze.
Wyniki finansowe
®  Przychody w przemysle drzewnym od 2010 r. systematycznie rosng.
W 2017 r. tempo wzrostu przychodow wyniosto 6% i byto wyraznie
wyzsze niz rok wczesniej, kiedy to wyniosto 0,8%. W . 2010-17
$rednioroczne tempo wzrostu przychodéw wynosito 5,9%
Przychody i koszty ogdtem Kwartalne tempo wzrostu przychodéw i kosztéw
30 4 m przychody ogétem 25 —tem 6
A % po wzrostu przychodéw
maz) = koszty ogotem 20 —tempo wzrostu kosztow
25
15
20 - 10
5
15 -
0
10 - 5
10
5 15
0. -20
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m  Cho¢ sektor stale notuje dodatni wynik finansowy, to w ostatnich
kwartatach tempo wzrostu kosztow byto nieco wyzsze niz tempo wzrostu
przychodéw. Wzrost kosztow zwigzany jest obecnie przede wszystkim ze

wzrostem kosztow pracy.

Stopa zysku brutto Naktady inwestycyjne
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m  Stopa zysku brutto w przemysle drzewnym w ciggu ostatnich dwoch
lat nieznacznie sie zmniejszyta, ale nadal pozostaje wysoka. W 2017 r.
wskaznik ten wyniést 6,5%, wobec 6,7% w 2016 r. oraz 7% w 2015 r.
Zyskownosc¢ sektora jest obecnie wyraznie wyzsza niz w |. 2008-2012.

m  Utrzymujaca sie w ostatnich latach relatywnie wysoka rentownos$é¢
byta jednym z czynnikéw stwarzajgcych mozliwos¢ zwiekszania naktadow
inwestycyjnych w przemysle drzewnym. W |. 2015-17 $rednia wartos¢
nakfadéw na inwestycje wynosita ponad 1,7 mld zt, podczas gdy w

[. 2008-14 s$rednia ta wynosita niecate 0,9 mld.

Rozkiad decylowy wskaznikow efektywnosciowych
w przemysle drzewnym (I-11l kw. 2017 r.)

D5

ogotem D1 D2 D3 D4 mediana D6 D7 D8 D9
Stopa zysku brutto 7,48 -3,67 0,00 1,04 2,39 3,94 5,63 7,12 10,27 15,24
ROA 7,95 -6,80 -0,55 1,62 3,57 5,69 7,84 10,63 14,71 21,64
ROE 13,89 -33,04 -2,16 3,31 7,51 9,67 14,63 19,00 24,28 39,91
Wsk. ptynnosci 1,48 0,84 0,99 1,20 1,40 1,74 2,03 2,45 3,39 5,04

Zrodfo: GUS

m  Zroznicowanie wskaznikow finansowych w przemysle drzewnym nie
jest znaczace. Dodatnig stope zysku brutto notuje 80% firm z tego
sektora. 20% najbardziej rentownych firm uzyskuje relacje zysku brutto
do przychodow ogotem na poziomie przekraczajgcym 10%.
Przedsiebiorstwa dziatajgce w przemysle nie majg ktopotéw z brakiem
ptynnosci — wskaznik ptynnosci nie odbiega istotnie od wartosci
optymalnej nawet w przypadku 10% najstabszych pod tym wzgledem

firm. W sektorze czesciej ma miejsce nadplynnos¢ - 30% firm z
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najwyzszg ptynnoscig notuje wskaznik ptynnosci co najmniej dwukrotnie

wyzszy od jego wartosci optymalne;j.

Perspektywy — czynniki ryzyka — czynniki sukcesu

m 7 uwagi na silne powigzania duzej czesci przemystu drzewnego z
sektorem budowlanym, a szczegdlnie z segmentem budownictwa
mieszkaniowego, perspektywy rozwojowe sektora zwigzane sg z
rozwojem sytuacji w budownictwie i na rynku mieszkaniowym.

m  Aktualna koniunktura na rynku mieszkaniowym ksztattuje sie bardzo
korzystnie, co sprzyja branzom powigzanym =z budownictwem
mieszkaniowym. W 2017 r. oddano do uzytku ponad 178 tys. mieszkan,
co oznacza wzrost o 9,1% w stosunku do roku poprzedniego.
Jednoczesnie wyraznie zwiekszyta sie liczba mieszkan w budowie
(+18,4%) oraz liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia
(+18,3%). Te pozytywne tendencje kontynuowane sg w 2018 r. — w
ciggu pierwszych czterech miesiecy liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania wzrosta o 12,2%, liczba mieszkan w budowie o 14,6%, a

liczba wydanych pozwolen o 4,8%.

Budownictwo mieszkaniowe - liczba mieszkan

300 ——oddane do uzytkowania
s rozpoczeto budowe
—wydane pozwolenia
250 -
200 -

150 \
N

100 : : . . . . . . . . . . . s
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

zrédto: GUS

= W horyzoncie $redniookresowym perspektywy rynku
mieszkaniowego i powigzanego z nim segmentu budownictwa oceni¢
nalezy pozytywnie. Przemawiajg za tym zaréwno zarysowane powyzej
aktualne tendencje rynkowe, jak i prognozy odnoszace sie do
ksztattowania sie koniunktury makroekonomicznej. Wediug naszej

prognozy, tempo wzrostu PKB w Polsce w 2018 r. wyniesie okofo 4,5%,
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a w 2019 r. uksztattuje sie na poziomie nieco ponizej 4%. Wzrost
gospodarczy na takim poziomie stwarza dobre warunki dla dalszego
rozwoju rynku mieszkaniowego.

m W $rednio i diugookresowej perspektywie popyt na mieszkania w
Polsce powinien nadal rosng¢ z uwagi na istotny deficyt zasobow
mieszkaniowych. Polska znajduje sie na przedostatnim miejscu wsrod
wszystkich krajow UE pod wzgledem liczby mieszkan w przeliczeniu na
1000 mieszkancéw. Doréwnanie pod tym wzgledem do s$redniej unijnej
wymagatoby wybudowania okoto 3,5 mIn mieszkan.

m  Czynnikiem determinujgcym perspektywy rozwojowe przemystu
drzewnego w perspektywie srednio i dlugookresowej moze sta¢ sie takze
coraz szersze wykorzystywanie drewna w budownictwie mieszkaniowym.
Rozwojowi rynku mieszkaniowego bedzie bowiem w najblizszych latach
towarzyszyto stosowanie na coraz szerszg skale technologii i metod
umozliwiajgcych szybsze i tansze wznoszenie budynkéw. Wymienié¢ tu
nalezy przede wszystkim budowe doméw 2z gotowych elementow
prefabrykowanych oraz budowe doméw z drewna (z modutow
drewnianych). Technologie te umozliwiajg tansze i nawet trzykrotnie
szybsze wznoszenie budynkéw mieszkalnych. W Polsce dziata kilka
duzych firm realizujgcych projekty budowlane w technologii drewnianej,
jednak ich produkcja skierowana jest przede wszystkim na eksport,
najczesciej do krajow skandynawskich i na rynki wschodnie. Wzrost
zainteresowania domami drewnianymi w Polsce wymaga dziatan
majacych na celu przekonanie odbiorcow do tego typu rozwigzania.
Program Laséw Panstwowych ,Polskie domy drewniane — zyj w zgodzie

z naturg” ma przyczynia¢ sie do rozwoju tego segmentu budownictwa.

Czynniki ryzyka

m  Aktualnie najwieksze ryzyka w przemysle drzewnym
zwiagzane sa z sytuacja na rynku pracy. Niska stopa
bezrobocia i utrzymujacy sie w gospodarce wysoki popyt na
prace powoduja coraz powazniejsze kiopoty z utrzymywaniem
i pozyskiwaniem nowych pracownikéw w wielu sektorach
gospodarki. W przemysle drzewnym problemy te dotyczg zarowno
pracownikéw o niskich kwalifikacjach, jak i wysoko wykwalifikowanych,
posiadajgcych umiejetnosci obstugi roéznorodnych specjalistycznych
maszyn i urzgdzen wykorzystywanych w tej dziatalnosci.

m  Potwierdzajg to wyniki badan prowadzonych przez GUS wsrod
przedsiebiorstw przemystu drzewnego, ktére wskazujg na znaczny
wzrost znaczenia barier prowadzenia dziatalnosci, ktore sg zwigzane z
sytuacjag na rynku pracy. W kwietniu 2018 r. prawie 47%

przedsiebiorstw 2z tego sektora wskazalo, ze brak
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wykwalifikowanych pracownikow stanowi istotna bariere
dziatalnosci. Zbyt mata liczba pracownikéow powoduje presje
na wzrost wynagrodzen - aktualnie dla ponad 55% firm z
przemystu drzewnego koszty wynagrodzen sa powazna
bariera prowadzenia dziatalnosci. Wzrost kosztéw wynagrodzen
jest czynnikiem, ktéry w najwiekszym stopniu obcigza obecnie wyniki

finansowe sektora.

Bariery podazowe i kosztowe Bariery popytowe i regulacyjne

60 1 iké 100 - —niedostateczny popyt na rynku krajowym
% niedobor wykwalifikowanych pracownikow —niedostateczny popyt na rynkach zagranicznych
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m  Na niedoboér surowcédw i materiatow wskazuje obecnie nieco ponad
17 procent firm. Cho¢ odsetek ten jest niewielki to warto zauwazy¢, ze
udziat firm wskazujacych na ten problem jest w przemysle
drzewnym najwyzszy wsrod wszystkich dziatéw
przemysfowych. Oznacza to, ze sytuacja na rynku drewna w pewnym
stopniu utrudnia efektywne funkcjonowanie sektora.

m Ryzyko zwiazane 2z rynkiem surowca dotyczy tez
wspotpracy przedsiebiorstw z gtéwnym dostawca drewna, a
wiec Lasami Panstwowymi. W ubieglych Ilatach organizacje
zrzeszajgce przedsiebiorcow przemystu drzewnego zgtaszaty wiele
zastrzezen wobec stosowanych przez Lasy Panstwowe zasad sprzedazy
drewna - chodzito m.in. o zbyt czeste zmiany zasad sprzedazy,
wyznaczanie dopuszczalnych limitow zakupowych w oparciu o historie
zakupoéw z lat poprzednich, jednoroczne umowy na zakup drewna,
niepewnos$¢ co do tego ile i jakiego surowca przedsiebiorstwa bedag
mogty naby¢é w kolejnych latach. Jesli wspomniana wczesniej zmiana
podejscia Laséw Panstwowych do relacji z odbiorcami drewna
rzeczywiscie bedzie miata miejsce, to znaczenie tego czynnika ryzyka juz
od 2019 r. moze by¢ znacznie mniejsze.

m  Drugi obszar ryzyka dotyczacy sytuacji na rynku surowca
zwigzany jest z nowymi przepisami Unii Europejskiej. Chodzi
o unijna regulacje LULUCF (Land Use, Land-Use Change and
Forestry), ktorej celem jest ograniczenie emisji gazéw

cieplarnianych poprzez wprowadzenie nowych zasad
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gospodarowania zasobami lesnymi w postaci limitow
pozyskiwania drewna w poszczegélnych krajach. Jako okres
referencyjny, na podstawie ktérego ustalane beda te limity wybrano
dekade 2000-2009. W tym okresie, $rednioroczne pozyskanie drewna w
Lasach Panstwowych wynosito 29 min m?, a wiec byto o kilkanascie min
m> mniejsze niz obecnie.

m W chwili obecnej trwajg jeszcze prace majace na celu wyliczenie
limitow pozyskanie drewna dla poszczegdlnych krajow - wedtug
przedstawicieli Lasow Panstwowych limit dla Polski okreslony zostanie
na wyzszym poziomie niz wspomniane 29 mln m® i byé moze przekroczy
40 min m®. Limit ten jednak dotyczyt bedzie catego kraju, a nie
tylko Lasow Panstwowych, co w praktyce oznacza spadek
iloéci dostepnego na rynku drewna co najmniej o 5-7 min m>.
Limity unijne maja zostaé wprowadzone od 2021 r. i jesli
faktycznie wejda w 2zycie w postulowanej dzisiaj formie,
oznacza¢ to bedzie istotne ograniczenie mozliwosci
rozwojowych przemystu drzewnego. Ponadto, mniejsza ilos¢
drewna na rynku bedzie musiata oznaczaé wzrost jego ceny, a
to z kolei negatywnie odbija¢ sie bedzie na wynikach
finansowych firm zajmujacych sie obrébka tego surowca i
produkcja artykuiéw z drewna.

m  Mniejsza ilos¢ drewna na rynku zaostrzy tez problem, ktory
wystepuje juz obecnie, a mianowicie trudnosci z zakupem surowca przez
firmy dopiero wchodzace na rynek lub takie, ktére planujg znacznie
zwiekszy¢ poziom produkcji w stosunku do lat poprzednich. W
aktualnie obowiazujacym w Lasach Panstwowych systemie
sprzedazy, limity zakupowe na dany rok sa bowiem zalezne
od poziomu zakupéw w latach poprzednich - stad firmy, ktére
wczesniej nie kupowaty lub kupowaty malo drewna znajduja
sie w gorszym potozeniu.

m W ostatnim czasie w przemysle drzewnym wyraznie
zmniejszyto sie znaczenie barier popytowych i regulacyjnych.
Na niedostateczny popyt na rynku krajowym wskazuje obecnie 22% firm,
podczas gdy rok wczesniej byto to 38%, a dwa lata wczesniej 43%.
Podobnie z popytem na rynkach zagranicznych — jako niedostateczny
ocenia go obecnie 13% przedsiebiorstw, podczas gdy rok wczesniej
odsetek ten wynosit 28%, a dwa lata wczesniej 30%. Na niejasne i
niespojne przepisy prawne jako bariere utrudniajgcg dziatalnosé
wskazuje obecnie 26% firm z przemysfu drzewnego - odsetek ten
zmniejszyt sie w ciggu dwoch lat z 36%.

m Z uwagi na silne powiazania przemystu drzewnego z

budownictwem, a szczegolnie budownictwem
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mieszkaniowym, czynnikiem ryzyka jest pogorszenie
koniunktury na rynku mieszkaniowym. Kryzys na rynku
mieszkaniowym i spadek liczby sprzedawanych mieszkan skutkowatby
ograniczeniem popytu na drzwi, okna czy inne produkty drewniane
wykorzystywane w mieszkalnictwie.

m  Mimo dynamicznego wzrostu sprzedazy obserwowanego w ostatnich
kwartatach, ceny mieszkan rosng w umiarkowanym tempie, co odroznia
aktualng sytuacje rynkowg od boomu z |. 2007-09, kiedy to gwattowny
wzrost cen w pofaczeniu z efektami swiatowego kryzysu finansowego
doprowadzit do zatamania popytu i zmusit deweloperéw do silnej
przeceny posiadanych zasobéw inwestycyjnych (spadek cen o okoto
15%). Owczesny kryzys na rynku mieszkaniowym doprowadzit do
powaznych problemow w sektorze budowlanym, w tym do upadku wielu
matych firm, ktore nie poradzity sobie z narastajgcymi problemami
finansowymi, w tym =z zatorami ptatniczymi w sektorze. Obecnie,
przynajmniej w perspektywie 2-3 lat, ryzyko powtdrzenia sie takiego
scenariusza jest mniejsze.

m Z uwagi na duze znaczenie eksportu w przemysle
drzewnym, ryzyka dla tej dziatalnosci zwiazane sa takze z
koniunktura na rynkach zagranicznych. Negatywny scenariusz
zaktadatby istotne spowolnienie gospodarcze w Unii Europejskiej, gdzie
kierowana jest wieksza cze$¢ eksportu produktéw drzewnych, co
mogtoby wptyngé na spadek popytu na polskie produkty ze strony
zagranicznych odbiorcow. Znaczgcego spowolnienia wzrostu gospodarki
europejskiej nie przewiduje jednak obecnie nasz bazowy scenariusz
makroekonomiczny, wg ktorego tempo wzrostu PKB w strefie euro w
2018 r. wyniesie 2,1%, a w |. 2019-21 zmniejszy sie tylko nieznacznie do
poziomu 1,6-1,8%.

m Z punktu widzenia rozwoju eksportu czynnik ryzyka
stanowi tez poziom kursu ziotego wobec walut obcych,
szczegolnie wobec euro. Wedtug naszej prognozy, w I. 2018-21 kurs
euro wynosit bedzie srednio 4,22 — 4,25 zt, co oznacza nieznaczng
aprecjacje ztotego w stosunku do sytuacji obecnej. Prognozowana
zmiana wartosci ztotego nie jest jednak na tyle duza, aby mogta istotnie
wptyngé na optacalnos¢ eksportu i konkurencyjnos¢ polskich
producentéw na rynkach zagranicznych.

m  Czynnikiem ryzyka, ktory moze wplynaé¢ na rozwdj
eksportu w polskim przemysle drzewnym jest majacy obecnie
miejsce wzrost kosztow pracy. Wzrost kosztéow produkcji w
przemysle drzewnym moze negatywnie wptyngé na konkurencyjnos¢
cenowg polskich producentéw na rynkach zagranicznych, ktéra jest

waznym czynnikiem
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m  Biorgc pod uwage aktualne dobre wyniki finansowe przemystu
drzewnego, ryzyko znacznego wzrostu liczby upadfosci w sektorze
okresli¢ nalezy jako stosunkowo niewielkie. Warto jednak zwrodcié
uwage na niewielki wzrost liczby upadtosci w sektorze w
2017 r., przez co udzial upadfosci w przemysle drzewnym (w
odniesieniu do liczby wszystkich firm dziatajacych w tym
sektorze) przewyzszyt o 0,5 pkt. proc. analogiczny wskaznik
dla gospodarki ogétem. Ryzyko upadiosci w przemysle
drzewnym wynika rowniez po czesci z powiazan tego sektora
z budownictwem, gdzie zaczyna pojawiaé sie ostatnio

problem zatorow ptatniczych.

Liczba

Liczba Udzial w  upadiosei ~ D9zialw

populacji
przemystu
drzewnego

upadtosci populacji w
ogotem ogotem przemysle
drzewnym

2014 939 1.8% " 1.5%
2015 838 1,6% 14 1,9%
2016 860 1,6% 13 1.7%
2017 903 1,.9% 17 2,4%

Zrodfo: Euler Herrmes, na podstawie Monitora Gospodarczego

Czynniki sukcesu

m  Wsréd czynnikéw sukcesu w przemysle drzewnym na
pierwszym miejscu wymieni¢ nalezy dostep do odpowiednich
ilosci drewna i gwarancje zakupow surowca w wymaganych
ilosciach w kolejnych latach. Kluczowa jest tutaj ,historia
zakupow” jaka majg konkretni odbiorcy w Lasach Panstwowych -
niektore firmy, aby zapewni¢ sobie odpowiednig ilos¢ drewna w latach
kolejnych budujg swojg historie zakupéw kupujac drewno na zapas, w
ilosciach przekraczajgcych biezgce potrzeby. Ma to miejsce szczegdlnie
w przypadkach, kiedy na rynku pojawia sie duza ilo$¢ tanszego drewna
pochodzacego z wiatrolomow. Taka sytuacja ma miejsce obecnie, kiedy
to Lasy Panstwowe wyprzedajg drewno z laséw powalonych przez
nawatnice z sierpnia 2017 r.

m  Niektoérzy odbiorcy kupujg tego typu drewno w duzych ilosciach
nawet z bardzo odlegtych nadlesnictw (mimo, ze transport drewna na
duze odlegtosci nie jest opfacalny), wtasnie w celu budowania historii
zakupow w Lasach Panstwowych. Mozliwo$¢ taka majg jednak tylko
duze  przedsiebiorstwa, dysponujagce  odpowiednimi  rezerwami
finansowymi na tego typu zakupy. Zakupy duzych ilosci drewna w

celu budowania historii przez duzych odbiorcow pogarszaja
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sytuacje mniejszych przedsiebiorstw, ograniczajac pule
dostepnego dla nich surowca.

m  Czynnikiem sukcesu zwigazanym z rynkiem drewna jest tez
lokalizacja przedsiebiorstwa w poblizu zaplecza
surowcowego — w poblizu duzych obszaréw lesnych, w niewielkiej
odlegtosci od punktow sprzedazy drewna w nadlesnictwach. Ogranicza
to koszty zwigzane z transportem surowca.

m  Czynnikiem sukcesu w przemysle drzewnym jest
aktywnos¢ i dobra pozycja na rynkach zagranicznych. Dotyczy
to przede wszystkim firm zajmujacych sie produkcjg stolarki budowlanej,
a wiec okien, drzwi itp. Sprzedaz eksportowa jest bardzo istotnym
czynnikiem rozwoju przedsiebiorstw z przemystu drzewnego, a ponadto,
poprzez dywersyfikacje sprzedazy, zmniejsza wrazliwosé producentow
na dekoniunkture na rynku krajowym.

m  Kolejnym elementem warunkujacym sukces w przemysle
drzewnym jest nowoczesny park maszynowy oraz urzadzenia
umozliwiajace wykorzystywanie nowoczesnych technologii
produkcyjnych. Dotyczy to zwtaszcza firm wytwarzajacych produkty o
wiekszym stopniu przetworzenia, ktére muszg spetnia¢ okreslone normy
techniczne, ale takze odpowiada¢ odbiorcom pod wzgledem
jakosciowym. Dotyczy to wiec przede wszystkim takich wyrobow jak
okna i drzwi, gdzie jako$¢ produktéw ma kluczowe znaczenie dla

rynkowego sukcesu producenta.
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Wybrane wskazniki finansowe

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 28136 23;7
Zmiana przychodéw ogotem % -3,6 -9,2 8,3 8.3 2,7 7.7 7.7 5,6 0.8 49 0.9 7.3
Zmiana przychodow ze sprzedazy % -7,2 -3,5 5,0 7,2 4,5 8,4 7,0 4,6 1,3 4,0 1,2 7,6
Stopa zysku brutto % 1,7 3.4 2,7 4,1 4,1 55 6,4 7,0 6,7 7,3 7.4 7,5
Zyskownos¢ sprzedazy % 4,3 5,6 4,0 59 41 5,8 7,0 7,0 7,5 71 8,1 6,9
Wskaznik poziomu kosztow % 98,3 96,6 97,3 95,9 95,9 94,5 93,5 92,9 93,2 92,7 92,7 92,6
ROA % 1,2 2,9 1,9 3.8 3,9 55 7,0 7.4 6,9 7.8 7,6 8,0
ROE % 2,4 5.8 3,7 7,6 7.7 9,6 11,6 12,3 12,4 13,6 13,7 13,9
Wskaznik ptynnosci (CR) - 1.4 1.4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0.8 0.9 1.0 0.9 1.0 0.9 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0
Rotacja zapasow dni 58 55 51 56 54 47 49 48 50 45 46 47
Cykl naleznosci dni - - 60 56 52 46 43 48 46 52 53 53
Wspdtczynnik dtugu % 50 49 48 50 49 42 39 40 43 42 42 44
Pokrycie obstugi odsetek % - - 93,8 105,5 76,6 98,7 139,3 17,4 140,1 93,2 104,3 108,7
Naktady inwestycyjne min 1173 573 650 644 714 1144 1154 1893 1646 1336 1207 926
Udziat inwestycji w nadwyzce finans. % 62 30 42 33 37 54 48 73 61 68 57 41
Wydajnosé¢ pracy zf,;zlyl;. 026 027 0,29 0,33 0,35 0,38 0,39 0.4 0,39 0,31 0,29 0,31

Zrédto: PONT Info (firmy pow. 49 zatrud.)

Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych - 11l kw. 2017 r.

D5
mediana
Przychody ogotem min zt 7.2 9.3 11,6 14,6 17,6 22,5 32,5 51,1 110,6
Przychody ze sprzedazy min zf 6,1 8,3 10,7 13,0 15,8 20,4 27,4 46,1 102,0
Stopa zysku brutto % -3,7 0.0 1,0 2,4 3,9 5,6 71 10,3 15,2
Zyskownos¢ sprzedazy % -4,0 -0,4 1,5 2,5 3,9 5,7 7,2 9,9 14,0
Wskaznik poziomu kosztow % 85,1 89,4 92,8 94,2 96,2 97,6 99,0 100,0 103,7
ROA % -6,8 -0,6 1.6 3,6 5,7 7.8 10,6 14,7 21,6
ROE % -33,0 -2,2 3,3 7.5 9,7 14,6 19,0 24,3 39,9
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0.8 1,0 1,2 1.4 1,7 2,0 2,5 3.4 5,0
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0.3 0.5 0,6 0.8 1,0 1,3 1,6 2,1 3.6
Rotacja zapasow dni 8 19 26 35 42 50 61 77 108
Cykl naleznosci ani 23 32 38 42 47 52 60 73 97
Wspotczynnik diugu % 15 24 33 40 47 54 62 72 86
Pokrycie obstugi odsetek % -12 29 48 78 132 239 731 4107 9800
Naktady inwestycyjne min zf 0,00 0,01 0,06 0,12 0,25 0,45 0,83 1,66 4,94
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0 0 3 9 16 24 37 51 106
Wydajnos¢ pracy ZZZ\; 0,08 0,11 0,13 0,14 0,16 0,19 0,22 0,27 0,42

Zrédfo: PONT Info (firmy pow. 49 zatrud.)
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Definicje wskaznikéw finansowych

Stopa zysku brutto

zysk brutto / przychody ogétem

Zyskownos¢ sprzedazy

zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

Wskaznik poziomu kosztéw

koszty uzyskania przychodow z catoksztattu*100% / przychody ogétem

Stopa rentownosci aktywow

zysk netto / aktywa catkowite

Stopa rentownosci kapitatu wlasnego

zysk netto / kapitat wtasny

Wskaznik ptynnosci

majatek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

(majatek obrotowy — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe

Rotacja zapasow

(zapasy ogotem / koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie

Cykl naleznosci

(naleznosci z tytutu dostaw / przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie

Wspotczynnik diugu

zobowigzania ogotem / aktywa catkowite

Wskaznik pokrycia obstugi odsetek

(zysk netto + CIT 4+ amortyzacja + odsetki) / odsetki

Udziat inwestycji w nadwyzce finansowej

naktady inwestycyjne / nadwyzka finansowa

Wydajnos¢ pracy

przychody ogétem / liczba zatrudnionych

MATERIAt WYLACZNIE DO UZYTKU WEWNETRZNEGO
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