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Najwazniejsze informacje

m  Prezentowany raport dotyczy  podmiotow  gospodarczych
prowadzacych dziatalno$¢ w ramach przemystu szklarskiego, ktérych
produkcja obejmuje miedzy innymi: szkio pfaskie (w tym hartowane i
warstwowe), tafle szklane (w tym zbrojone), lustra i lusterka, butelki i
pozostate pojemniki oraz opakowania ze szkfa, naczynia szklane i
krysztatowe przeznaczone do uzytku domowego, widkna szklane i wate
szklang oraz wielu innych wyrobéw szklanych o bardzo réznorodnym
zastosowaniu (np. wyrobow laboratoryjnych, szkiet do zegarkéw i szkiet

optycznych, kloszy szklanych, figurek szklanych, bizuterii szklanej).

Struktura przemystu szklarskiego (2017)

Przychody Liczba
ogotem podmiotéow

min zt

Przemyst szklarski (PKD 23.1) 15 403 140
Produkcja szkfa ptaskiego (PKD 23.11) 1453 "
Ksztattowanie i obrobka szkfa ptaskiego (PKD 23.12) 7 463 64
Produkcja szkta gospodarczego (PKD 23.13) 3971 47
Produkcja witokien szklanych (PKD 23.14) 1545 6
Produkcja i obrébka pozostatego szkta wtaczajac szkto 970 12
techniczne (PKD 23.19)

Zrédto: GUS, firmy pow. 9 zatrudnionych

m  Zaréowno pod wzgledem wysokosci przychodow, jak i
liczby dziatajacych przedsiebiorstw, najwieksze znaczenie w
przemysle szklarskim ma ksztattowanie i obrobka szkia
plaskiego. Na te dziatalno$¢ przypada niemal poftowa przychodéw
sektora oraz dziata w niej ponad 45% przedsiebiorstw do niego

nalezacych.

Najwieksze firmy przemystu szklarskiego (2017 r.)
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Nazwa firmy (min z1) brutto (%) | eksportu (%) Zatrudnienie
Grupa Saint-Gobain 4 300 b.d. b.d. 6 622
NSG Group (Pilkington) 1728 1,9 66 3612
Press Glass S.A. 1150 b.d 90 b.d.

Zrédfo: Lista 500 Rzeczpospolitej




m  Na przestrzeni ostatnich lat w przemysle szklarskim
widaé wyrazna, choé nieregularna, tendencje wzrostowa. W
2009 r. w Polsce wyprodukowano niecate 70 min m? szkta, podczas gdy
w 2017 r. produkcja wyniosta ponad 100 min m2. Najnowsze dane
wskazuja jednak na spowolnienie w produkcji szkta w Polsce
- w 2017 r. produkcja utrzymala sie na poziomie z roku
poprzedniego, a w ciagu pierwszych dziewieciu miesiecy
2018 r. zmniejszyla sie o 8,4% r/r. Wyrazny biezacy wzrost
notowany jest natomiast w produkcji szyb - w okresie od
stycznia do wrzesnia wzrost wyniost 11% r/r.

m Bardzo waznym odbiorca szkia ptaskiego jest sektor
budowlany. Szkio jest szeroko wykorzystywane w
budownictwie mieszkaniowym, ale takze znajduje
zastosowanie przy budowie innych rodzajow budynkow
(biurowych, handlowych itp.). Sposréod gatezi
przemysfowych, ktore kreuja najwiekszy popyt na szkio
wymieni¢ natomiast nalezy przemyst motoryzacyjny,
meblarski i elektroniczny.

m Istotna cze$¢é sektora stanowi produkcja opakowan
szklanych, wsrod ktorych najwieksze znaczenie ma produkcja
butelek. Odbiorcami opakowan szklanych sg producenci napojéw,
zywnosci, ale takze producenci wyrobéw farmaceutycznych i
kosmetycznych.

m W ostatnich Ilatach, przede wszystkim za sprawa
dynamicznego wzrostu eksportu, wyraznie poprawita sie
sytuacja Polski w miedzynarodowej wymianie handlowej
produktami przemystu szklarskiego. Na przestrzeni ostatniej
dekady nadwyzka w obrotach handlu zagranicznego tymi
produktami wzrosta ponad dziesieciokrotnie - na koniec
2017 r. wyniosta ona 620 min euro wobec 53 min euro w
2008 r. Mimo duzej nadwyzki w handlu szktem i wyrobami ze szkfa, w
przypadku szkfa pfaskiego typu ,float” Polska notuje duzy deficyt w
handlu zagranicznym. Powodem sg zbyt mate moce wytworcze
krajowych producentow w stosunku do zapotrzebowania na ten
podstawowy i najbardziej popularny rodzaj szkta.

m  Najwazniejszym rynkiem eksportowym dla polskich producentéw
szkta sg Niemcy, gdzie kierowana jest 25% sprzedazy zagranicznej.
Takze import szkfa i wyrobow ze szkfa w najwiekszym stopniu pochodzi z
Niemiec, jednak duzy udziat w imporcie majg réwniez Chiny, skad
sprowadzane jest przede wszystkim szkto ptaskie.

= Rosnacy popyt na szkio znajduje odzwierciedlenie we

wzroscie przychodow jego producentow. W 1. 2008-17



srednioroczny wzrost przychodow w sektorze wyniést 8%.
Przemyst szklarski cechuje wysoka i poprawiajaca sie
rentownosé. W 2017 r. wskaznik rentownosci brutto wyniést
prawie 11% wobec 5% w 2013 r.

m  Jednoczesnie branza jest bardzo zréznicowana pod
wzgledem wynikéw finansowych - z duzym udziatem bardzo
rentowych przedsiebiorstw, lecz takze z wysokim (30%)
odsetkiem firm notujacych ujemne wskazniki rentownosci
brutto, ROA i ROE.

m  Otoczenie makroekonomiczne powinno w najblizszych
latach sprzyjaé rozwojowi przemystu szklarskiego -
oczekiwany wzrost PKB w Polsce rzedu 3-4% oraz ok. 2% w
Unii Europejskiej powinien oznacza¢ kontynuacje wzrostu
zapotrzebowania na szkio. Jednoczesnie, wobec oczekiwanego
spowolnienia  krajowego tempa wzrostu gospodarczego oraz
obserwowanego ostfabienia koniunktury w gospodarkach europejskich,
oczekiwane jest pewne wyhamowanie dynamiki rozwoju w krajowym
przemysle, w tym w przemysle szklarskim.

m  Czynnikiem poprawiajgcym perspektywy przemystu szklarskiego sg
biezgce korzystne tendencje w sektorach bedacych gtéwnymi odbiorcami
szkfa. Popyt na ustugi budowlane utrzymuje sie na wysokim poziomie i w
najblizszej perspektywie sytuacja nie powinna sie zmieni¢. Rosnie takze
produkcja okien, co jest wynikiem duzego zapotrzebowania na rynku
krajowym, ale takze ekspansji krajowych producentéow na rynkach
zagranicznych. Optymistyczne prognozy odnoszg sie takze do rynku
opakowan szklanych, co wigze sie z oczekiwanym rosngcym popytem na
zywnos$¢ i napoje.

m  Gitowny czynnik ryzyka dla przemystu szklarskiego
stanowi mozliwos$é silniejszego w stosunku do scenariusza
bazowego, ostabienia sytuacji makroekonomicznej lokalnie i
globalnie.

m  Potencjalne ryzyko wiaze sie z sytuacja w krajowym
sektorze budowlanym, bedacym najwazniejszym odbiorca
szkla ptaskiego. Cho¢ koniunktura w budownictwie jest obecnie
bardzo dobra, niemniej sektor boryka sie obecnie z coraz powazniejszymi
problemami u podtoza ktérych lezy znaczacy wzrost kosztéw dziatalnosci
(kosztow pracy i materiatéw budowlanych). Efektem jest pogorszenie
sytuacji ekonomicznej coraz wiekszej liczby firm budowlanych i
narastanie zatoréw ptatniczych. Problemy sektora budowlanego mogag w
najblizszej przysztosci wptynaé negatywnie na koniunkture w sektorach

przemystowych i ustugowych silnie zwigzanych z budownictwem.



m Z uwagi na istotne znaczenie eksportu szkia czynnik
ryzyka stanowi takze rozwdj koniunktury w gospodarce
globalnej, w tym w szczegoélnosci w Unii Europejskiej. Dotyczy
to takze eksportu innych niz przemyst szklarski sektoréw, w ktorych
wyrobach wykorzystywane jest szkio (produkcja stolarki budowlanej,
przemyst samochodowy, meblarski).

m W kontekscie globalnej sytuacji makroekonomicznej oraz
wskazanych czynnikéw strukturalnych, istotny scenariusz
ryzyka wiaze sie z narastajacymi napieciami w handlu
miedzynarodowym w wyniku wzrostu protekcjonizmu.
Realizacja scenariusza dalszej eskalacji protekcjonizmu oznaczatby
spowolnienie rozwoju gospodarki $wiatowej i w konsekwencji takze
polskiej gospodarki oraz ryzyko pogorszenia koniunktury w przemysle
szklarskim.

m W szczegdlnosci istotnym negatywnym czynnikiem dla
europejskich gospodarek, w tym Niemiec i przez to dla
polskiej gospodarki, byloby wprowadzenie przez USA
obostrzen celnych dotyczacych samochodéow i czesci
zamiennych. Utrudnienia w handlu dot. sektora motoryzacyjnego
silniej bezposrednio dotknetyby gospodarki UE i tym samym gospodarke
polska, jednoczesnie posrednio silnie uderzajgc w zaktady produkujace
szyby na rzecz motoryzacji. W maju USA rozpoczety tzw. dochodzenie
dot. warunkow w handlu zagranicznym sektora motoryzacyjnego.
Ostateczny raport z ewentualnymi rekomendacjami dla polityki
handlowej USA ma by¢ gotowy w | pot. 2019 r. (mozliwo$¢ wzrostu cet
na samochody sprowadzane z Europy do USA z obecnych 2,5% do 25%),
cho¢ nie jest wykluczone, ze moze zosta¢ opublikowany wczesniej.
Dlatego w kontekscie perspektyw branzy istotny jest
monitoring rozwoju sytuacji w tym zakresie w najblizszych
miesiacach.

m Ze wzgledu na wysoki udziat rynku brytyjskiego w
eksporcie szkia i wyrobow szklanych istotnym czynnikiem
ksztattujacym sytuacje w branz bedzie kwestia osiagniecia
porozumienia dot. generalnych warunkéw Brexitu.

= Notowany juz obecnie istotny wzrost cen energii
elektrycznej stanowié¢ bedzie czynnik podwyzszajacy koszty
dziatania firm w branzy szklarskiej, szczegdélnie w branzach,
gdzie udziat kosztow energii w kosztach ogétem jest
najwyzszy.

m  Sukces w przemysle szklarskim w przypadku konkretnych
przedsiebiorstw warunkowany jest przede wszystkim

tradycyjnymi przewagami konkurencyjnymi. Aktualnie, w



zwigzku z trudng sytuacjg na rynku pracy, przewage taka stanowi¢ moze
niski udziat kosztow pracy w kosztach ogdtem oraz stabilne zatrudnienie.
Istotnym elementem pozytywnie wyrozniajgcym przedsiebiorstwa jest
nowoczesny park maszynowy oraz utrzymywanie ciggfosci procesow
inwestycyjnych. Czynnikiem sukcesu jest réwniez dywersyfikacja
sprzedazy — produktowa, sektorowa i geograficzna, ktéra zmniejsza
ryzyko negatywnego wptywu dekoniunktury w sektorach bedacych

odbiorcami produktéw ze szkta na sytuacje ich producentow.

Sytuacja biezaca

Produkcja i zuzycie szkta oraz wyrobéw ze szkta

m  Po wyraznym wzroscie w |. 2008-11, kiedy to roczna produkcja szkta
wzrosta o ponad 30% , od 2012 r. produkcja szkfa w Polsce utrzymuje sie
na dos$¢ stabilnym poziomie. W 2017 r. produkcja szkta byta zblizona do
notowanej w poprzednim roku. Z kole dane za pierwsze dziewie¢
miesiecy 2018 r. wskazujg na obnizenie produkcji szkta o 8,5% wobec
analogicznego okresu poprzedniego roku.

m  Podobna nieregularna tendencja wzrostowa wystepuje w produkcji
szyb — $rednioroczny wzrost w |. 2008-17 wyniost 3,4%. W tym
przypadku wyrazna poprawa notowana jest w ostatnich latach, z
wyraznym przyspieszeniem produkcji w 2017 r., w ktérym produkcja
szyb wzrosta o ponad 10% r/r. W okresie styczen-wrzesien 2018 r.

wzrost produkcji wyniést ok. 3% r/r.
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m  Najbardziej nieregularne zmiany dynamiki produkcji w ostatnich
latach dotycza produkcji kieliszkow i szklanek, ktéra w |. 2008-17
zmniejszata sie $redniorocznie o 1,5%. Natomiast w 2017 r. produkcja
tych artykutéw wzrosta o ponad 10%, a w pierwszych dziewieciu
miesigcach 2018 r. wzrost przekroczyt 20%.

m  Bardzo waznym segmentem przemystu szklarskiego jest réwniez

produkcja roznego rodzaju opakowan ze szkta, gdzie najwieksze



znaczenie ma produkcja butelek, stoikow, opakowan dla przemystu
farmaceutycznego oraz naczyn przeznaczonych do wytwarzania zniczy.

m  Nieco mniejsze znaczenie dla catego sektora ma produkcja szkta
artystycznego, a wiec przede wszystkim zastawy stotowej, wazondw,
kloszy i innych przedmiotéw dekoracyjnych. W kraju dziatajg jednak od
wielu lat wyspecjalizowani producenci tego typu wyrobow, ktérych
produkcja w przewazajacej czesci kierowana jest na rynki zagraniczne.

m  Przemyst szklarski, z uwagi na bardzo réznorodny asortyment
wytwarzanych produktéw, ma bardzo szeroka, a co za tym idzie, rowniez
bardzo zréznicowang grupe odbiorcow. Zalicza sie do niej szeroko pojety
sektor budowlany, ktory jest gtownym odbiorcg szkta ptaskiego. Chodzi
zarowno o szkto wykorzystywane w budownictwie bezposrednio (szklane
elementy budynkow), jak i posrednio, czyli szkfo stosowane do produkcji
okien i drzwi. W tym drugim przypadku odbiorcami produktow przemystu
szklarskiego sa producenci stolarki budowlane;.

m  Sposrod gatezi przemystowych bedacych znaczgcymi odbiorcami
szkfa wymieni¢ nalezy przemyst motoryzacyjny (szyby samochodowe,
lusterka), przemyst meblarski (szklane meble i szklane elementy innych
mebli) oraz przemyst elektroniczny (szklane elementy ekranodw,
monitorow, telewizorow, wyswietlacze itp.).

m  Bardzo waznym segmentem przemystu szklarskiego jest produkcja
réznego rodzaju opakowan. Najwiekszymi odbiorcami opakowan sa
producenci piwa, producenci innych alkoholi (wino, alkohole
wysokoprocentowe), producenci zywnosci (stoiki) oraz producenci
kosmetykow i farmaceutykéw (buteleczki, flakoniki, naczynia
laboratoryjne). Butelki stanowig ok. 60% wprowadzanych na rynek
opakowan szklanych, stoiki ok. 30%, a 10% przypada na inne opakowania
réznego rodzaju.

m  Cze$¢ produkecji przemystu szklarskiego przeznaczona jest
bezposrednio dla sektora gospodarstw domowych. Wymieni¢ tu mozna
miedzy innymi zastawy stofowe i inne naczynia do uzytku domowego,

wyroby ozdobne i dekoracyjne, bizuterie szklang itp.

Handel zagraniczny

m W ostatnich latach wyraznie poprawia sie sytuacja w handlu
zagranicznym szktem i wyrobami ze szkta. Dodatnie saldo wymiany
miedzynarodowej, ktore w 2008 r. wynosito 53 miIn euro, zwiekszylo sie
w 2017 r. do poziomu ponad 620 mIn euro. W pierwszej potowie 2018 r.
korzystna sytuacja w handlu zagranicznym utrzymata sie — wartos¢
eksportu byta o 345 min euro wyzsza niz wartos¢ importu.

m  Poprawa salda handlu zagranicznego to przede wszystkim efekt

dynamicznego wzrostu eksportu. W latach 2008-17 jego $rednioroczny



wzrost wyniést 6,9%, podczas gdy w tym samym czasie warto$¢ importu
rosta érednio o 2,8%.

m W tym miejscu nalezy jednak zaznaczy¢, ze mimo ogolnej nadwyzki
w obrocie produktami przemystu szklarskiego, w niektoérych istotnych
grupach wyrobéw Polska notuje wyrazny deficyt. Dotyczy to przede
wszystkim szkta typu ,float”, czyli podstawowego i najbardziej
popularnego rodzaju szkfa, majgcego po odpowiedniej obrobce
zastosowanie do produkcji wielu rodzajéw produktow (balustrady, kabiny
prysznicowe, gabloty, witryny i inne produkty wykonywane ze szkta
przezroczystego).

m  Powodem ujemnego salda w obrocie szktem typu ,float” jest duze i
rosngce zapotrzebowanie na ten produkt, przede wszystkim ze strony
sektora budowlanego, ale takze innych gafezi przemystu bedacych jego
odbiorcami. Krajowi producenci nie sg w stanie zaspokoi¢ tego popytu,
stad duza czes¢ wykorzystywanego do produkcji szkta jest sprowadzana

z zagranicy.

Obroty handlu zagranicznego produktami przemystu szklarskiego
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m  Kluczowym rynkiem z punktu widzenia eksportu szkta i wyrobow ze
szkfa jest rynek niemiecki, na ktory przypada prawie 25% eksportu tego
typu wyrobow. Z punktu widzenia eksportu sektora wazna sg takze takie
kraje jak Wielka Brytania, Czechy czy Francja.

m  Import szkfa i wyrobow ze szkfa odbywa sie takze w najwiekszym
stopniu z Niemiec — na ten kraj przypada ponad 25% krajowego importu
przemystu szklarskiego. Na drugim miejscu znajdujg sie Chiny, z
udziatem w imporcie na poziomie ponad 15%. Import z Chin dotyczy

przede wszystkim szkta ptaskiego, ktérego na polskim rynku jest za mato



w stosunku do rosngcych potrzeb, szczegdlnie ze strony sektora
budowlanego. W sytuacji niewystarczajgcej podazy szkta, krajowi
producenci wyrobéw ze szkta ,ratujg sie” tez czesto jednorazowymi

zakupami szkfa z takich krajow jak Rosja, Biatorus, czy nawet Iran.

Geograficzna struktura eksportu (2017) Geograficzna struktura importu (2017)
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Wyniki finansowe

m  Ostatnie lata byty dla przemystu szklarskiego bardzo dobre pod
wzgledem notowanych wynikow finansowych. Tendencja wzrostowa
przychodéw jest bardzo wyrazna - $rednioroczne tempo wzrostu
przychoddéw w |. 2008-17 wyniosto 8%. W 2017 r. przychody w sektorze
wzrosty natomiast o 10,4%. Wzrost przychodéw w ostatnich latach jest
pochodng systematycznie rosngcego popytu na produkty sektora. Wyniki
| pot. 2018 r. sg nico stabsze — przychody byty wyzsze o 1,2% niz w tym
samym okresie poprzedniego roku, jednak nalezy zastrzec, ze w tym
czasie zmniejszyta sie takze liczba podmiotéw, ktore przekazaty
sprawozdanie finansowe do GUS (ze 132 do 123).

Przychody i koszty ogélem Kwartalne tempo wzrostu przychodéw i kosztéw
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m W | pot. 2018 r. tempo wzrostu kosztéw ogdétem wyraznie zaczeto

przewyzszaé tempo wzrostu przychodow. W | kw. koszty wzrosty o



prawie 4%, podczas gdy przychody zaledwie o 0,3%. W drugim kwartale
wzrosty te wynosity natomiast odpowiednio 9,0% oraz 2,2%.

m Wzrost kosztow w | pof. roku, a szczegolnie w Il kw., byt
spowodowany przede wszystkim znaczacym (14,1%) wzrostem kosztow
materiatow. Udziat tej pozycji w strukturze kosztow w | pot. 2018 r.
wynosit niecate 43%. W tym samym okresie koszty wynagrodzen, ustug

obcych oraz energii rosty wyraznie wolniej.

Struktura kosztéw rodzajowych Kwartalne tempo wzrostu kosztéw rodzajowych
($rednia 4-kwartalna)
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m  Rentownos$¢ przemystu szklarskiego od kilku lat wyraznie sie
poprawia. W 2013 r. wskaznik rentownosci brutto wynosit 5,0%, a w
2017 r. 10,9%. W podobnej skali wzrosta rentownos$¢ netto. W | pot.
2018 r., przede wszystkim z uwagi na wzrost kosztow materiatow i
energii, rentowno$¢ nieco sie zmniejszyta, ale odnotowany poziom stopy
zysku brutto na poziomie 7,6% uzna¢ nalezy takze za wysoki.

m W |. 2015-17 wartos¢ nakfadow inwestycyjnych w przemysle
szklarskim utrzymuje sie na poziomie przekraczajgcym 1 mild zi, co
oznacza wyrazny wzrost w stosunku do sytuacji z I. 2013-14. Inwestycje
sg przede wszystkim odpowiedzig na rosngcy popyt na szkto i wyroby ze
szkfa i powodowane sg potrzebg rozbudowy oraz modernizacji zaktadéw,

co ma miedzy innymi na celu wzrost mocy produkcyjnych.

Stopa zysku brutto i netto Naktady inwestycyjne
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m  Analiza rozktadu decylowego podstawowych wskaznikow wskazuje
na znaczgce zroznicowanie wewnetrzne przemystu szklarskiego. Blisko
30% firm notuje ujemne wskazniki rentownosci brutto, ROA i ROE
(wskazniki oscylujg w okolicach zera dla 3-go decyla). Z kolei 10%
najbardziej efektywnych firm (9-ty decyl) notuje wskazniki ponad trzy
razy przekraczajgce warto$¢ mediany. Oznacza to konieczno$¢ dobrej

selekcji potencjalnego klienta z branzy.

Rozkiad decylowy wskaznikow efektywnosciowych
w przemysle szklarskim (I pot 2018 r.) PKD 23.1

pa DS
mediana

Stopa zysku brutto 762 -18,10 -6,56 0,30 2,13 4,55 6,25 9,01 11,91 14,93
ROA 6,01 -16,62 -6,90 0,00 2,06 5,86 8,01 11,48 13,16 18,53
ROE 11,09 -43,22 -11,42 -0,54 3,26 9,64 13,74 17,98 22,29 33,62
Wsk. ptynnosci 1,52 0,75 1,00 1,21 1,40 1,66 2,03 2,56 3,54 4,62
Zrodfo: GUS
UWAGA: petna wersja tabeli obejmuja ieksza liczbe wskazniké jduje sie na kohcu raportu

m  Jednoczesnie w ostatnich latach w przemysle szklarskim notowana

byta stosunkowo niska liczba upadtosci (pojedyncze przypadki).

Liczba upadtosci w przemysle szklarskim na tle gospodarki

Liczba Udziat w

Liczba Udziat w o -
upadiosci w populacji

upadtosci populacji
ogotem ogotem

przemysle przemystu
szklarskim szklarskiego

2014 939 1,8% 2 1,5%
2015 838 1,6% 0 0,0%
2016 860 1,6% 2 1,4%
2017 903 1,9% 1 0.7%
Zrédio: Euler Herrmes, na podstawie Monitora Gospodarczego
Perspektywy — czynniki ryzyka — czynniki sukcesu

m  Ze wzgledu na szerokie zastosowanie szkia i wyrobow ze
szkla i, co za tym idzie, szeroka grupe odbiorcéow tego
asortymentu, perspektywy rozwojowe przemystu szklarskiego
sa przede wszystkim zalezne od koniunktury
makroekonomicznej. Wedtug naszej prognozy, cho¢ po bardzo
dobrym okresie trwajgcym od Il pot. 2017 r. do | pot. 2018 r. (ponad 5-
proc. wzrost PKB) nastgpi ostabienie koniunktury, to w najblizszym
czasie sytuacja ekonomiczna bedzie sprzyjata rozwojowi przemystu
szklarskiego. Tempo wzrostu PKB w 2018 r. wyniesie 4,7%, a w 2019 r.
3,8%. Takze w przypadku gtéwnych gospodarek europejskich, po bardzo



dobrych wynikach koniunktury gospodarczej w 2017 r., obserwowane
jest wyhamowanie tempa wzrostu gospodarczego. W rezultacie w |.
2018-2019 oczekiwane jest ostabienia tempa wzrostu PKB w UE do ok.
2% wobec bardzo dobrego wyniku na poziomie 2,4% odnotowanego w
2017 r.

m W efekcie po szacowanym w 2018 r. wzroscie popytu na
szklo o prawie 8%, w kolejnych latach wzrost
zapotrzebowanie na szklo nieco spowolni, choé nadal
powinno rosnaé w solidnym tempie ok. 5% rocznie.

m Z punktu widzenia ksztattowania sie popytu na
najwazniejszy produkt sektora - szklo ptaskie, najistotniejsze
sa perspektywy rozwojowe sektora budowlanego, a
szczegodlnie segmentu budownictwa mieszkaniowego.
Aktualnie na rynku mieszkaniowym od dtuzszego juz czasu utrzymuje sie
bardzo dobra koniunktura — popyt na mieszkania utrzymuje sie na
wysokim poziomie, wzrasta liczba mieszkan oddawanych do uzytku i
liczba mieszkan w budowie. Wedtug danych GUS, w okresie od stycznia
do wrzesnia oddano do uzytkowania prawie 130 tys. nowych mieszkan,
co oznacza wzrost o 4,4% w stosunku do tego samego okresu
poprzedniego roku. W tym samym czasie o 8,2% zwiekszyta sie liczba
mieszkan w budowie, a wzrost liczby mieszkan, na ktérych budowe
wydano pozwolenia wyniést 1,4%.

m Bardzo wazna grupa odbiorcow szkia ptaskiego stanowia
producenci okien i drzwi. Branza producentow stolarki
budowlanej rozwija sie w Polsce od dtuzszego czasu w
sposob bardzo dynamiczny. Warto$¢ produkcji tej kategorii
wyrobow wzrosta o prawie 12% w 2016 r. oraz o 4,5% w 2017 r. W
okresie styczen-wrzesien 2018 r. wzrost produkcji okien i drzwi wynidst
6,5% r/r.

m Wielkos¢ produkcji drzwi, okien i innych wyrobéw 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, a wytwarzane w Polsce okna i
drzwi majg coraz bardziej ugruntowang pozycje na rynkach europejskich.
Eksport wyrobow stolarskich i ciesielskich dla budownictwa kierowany
jest gtownie do krajow Unii Europejskiej (89%), wérdd ktorych najwieksi
odbiorcy to Niemcy (25%) oraz Wielka Brytania (22%).

= Dwa najwazniejsze z punktu widzenia popytu na produkty
przemystu szklarskiego sektory przemystowe, czyli
motoryzacja oraz przemyst meblarski, w $rednim okresie

takze maja przed soba stabilne perspektywy rozwojowe, choé



aktualnie w obu wymienionych sektorach produkcja notuje
stabsza dynamike oraz wzrost czynnikéw niepewnosci.

m  Oba te sektory charakteryzuje duzy udziat eksportu w sprzedazy i w
ich przypadku silnie odczuwalny jest wptyw zmian koniunktury lub
zdarzen nadzwyczajnych dotyczacych rynkow zagranicznych.

m Wspomniana niepewno$¢ w przemysle samochodowym zwigzana
jest ostabieniem globalnej koniunktury i zwigzanym z tym ostabieniem
zamowien eksportowych w Niemczech, gdzie sprzedaz samochodow w
ostatnich miesigcach wyraznie spadta. Ponadto koniunktura w przemysle
motoryzacyjnym jest obecnie (najprawdopodobniej przejsciowo) stabsza
ze wzgledu na wejscie w zycie od 1 wrzesnia br. nowych regulaciji
technicznych zwigzanych z ochrong $rodowiska, co ze wzgledu na
koniecznos¢ homologacji nowych modeli samochodéw moze oznaczaé
okresowe przestoje w przemysle motoryzacyjnym, m.in. w Niemczech.
Z kolei w krajowym przemysle meblarskim w sierpniu i wrzesniu
obserwowane jest wyrazne spowolnienie wzrostu produkciji, po
praktycznie nieprzerwanej dynamicznej ekspansji produkcji od 2013 r.,
co moze odzwierciedla¢ negatywny wptyw ostabienia koniunktury na
rynkach europejskich.

m  Czynnikami stabilizujgcymi sytuacje w tych branzach jest fakt, iz
dziatajgcy w Polsce producenci szyb i lusterek samochodowych to
zazwyczaj duze =zagraniczne koncerny, ktore wspétpracujg z
najwiekszymi $wiatowymi producentami samochodéw. Z kolei krajowi
producenci mebli majg od dtugiego czasu ugruntowang pozycje na wielu
rynkach zagranicznych, a meble znajdujg sie w grupie najwazniejszych
polskich produktow eksportowych.

m  Korzystnie nalezy oceni¢ perspektywy rozwojowe rynku
opakowan szklanych, ktére zwiazane sa z rozwojem rynku
napojow i zywnosci. Zapotrzebowanie na butelki, sfoiki i innego
rodzaju szklane opakowania od wielu lat w Polsce sie zwieksza i w
najblizszych latach nadal bedzie rosto. Opakowania szklane nie majag
bowiem w niektorych wypadkach substytutow (np. wina czy mocne
alkohole sprzedawane sg jedynie w szkle). Ponadto wtasciwosci szkfa
(obojetnos¢ chemiczna, brak wptywu na smak i zapach produktow)
sprawiajg, ze producenci zywnosci i napojéw niechetnie zastepujg
opakowania szklane innymi opakowaniami. Wedtug prognozy Polskiej
Izby Opakowan, w I. 2018-20 rynek opakowan szklanych bedzie wzrastat
w tempie 4,0-4,5% rocznie. Gtéwng konkurencje dla opakowan szklanych
stanowig opakowania z tworzyw sztucznych (PET) oraz metalu. Udziat
opakowan szklanych w rynku opakowan ogétem wynosi obecnie w
Polsce ok. 9-10%.



m  Warto tez podkresli¢é ekologiczny charakter opakowan ze
szkla - z jednej strony daja one mozliwosé wielokrotnego
uzytkowania, a z drugiej mozliwy jest ich catkowity recykling.
Wedtug danych GUS, w Polsce recyklingowi podlega obecnie 59,6%
opakowan szklanych. Obecnie wsrod konsumentow coraz popularniejsze
stajg sie postawy ekologiczne polegajace miedzy innymi na ograniczaniu
negatywnego wptywu na $rodowisko w zyciu codziennym. W ten trend
wpisuje sie wykorzystywanie opakowan szklanych, ktore wtasnie dzieki
temu zyskujg w ostatnich latach na popularnosci. Dostrzegajg to takze
producenci réznego rodzaju artykutow (najczesciej zywnosci), ktérzy z
tego powodu decydujg sie coraz czesciej na stosowanie opakowan ze
szkta.

m  Dobre perspektywy przemystu szklarskiego skutkuja
podejmowaniem przez przedsigbiorstwa inwestycji majacych
na celu rozbudowe Ilub tworzenie nowych mocy
produkcyjnych. Przyktadem moze by¢ inwestycja jednego =z
najwiekszych krajowych producentéw luster i innych akcesoriow
domowych ze szkfa (firmy BD Art) polegajaca na budowie wiasnej huty
szkta w miejscowosci Leszkowice. Inny przyktad to budowa przez
amerykanski koncern Guardian Glass drugiej huty szkta w Czestochowie,
dzieki czemu moce wytwércze tego koncernu w Polsce wzrosngé majg

trzykrotnie.

Czynniki ryzyka

m  Z uwagi na szerokie zastosowanie szkia w gospodarce i
zwiazana z tym zréznicowana grupe odbiorcéw, czynnikiem
ryzyka dla przemystu szklarskiego jest ewentualne wyraznie
silniejsze od pogorszenie koniunktury makroekonomicznej w
Polsce w stosunku do bazowej prognozy.

m  Potencjalne ryzyko wiaze sie z sytuacja w sektorze
budowlanym, bedacym najwazniejszym odbiorca szkta
ptaskiego. Co prawda koniunktura w budownictwie jest
obecnie bardzo dobra - popyt na ustugi budowlane ros$nie w
zasadzie we wszystkich segmentach rynku - ale sektor
boryka sie z coraz wiekszymi problemami mogacymi w
przysziosci doprowadzié do pogorszenia sytuacji wielu firm
budowlanych. Na zwigzane z tym perturbacje narazone s3g takze
sektory bedace dostawcami materiatéw budowlanych i innych produktéw
majacych zastosowanie w budownictwie.

s Giownym zrédiem problemow budownictwa jest
utrzymujacy sie od diuzszego czasu wzrost kosztow

prowadzenia dziatalnosci, ktory jest efektem bardzo



znaczacego wzrostu kosztéw pracy oraz wzrostu kosztow
materiatow budowlanych. Wzrost kosztow pracy jest pochodng
sytuacji na rynku pracy oraz wzrostu zapotrzebowania na ustugi
budowlane - niskie bezrobocie w potgczeniu z rosngcym popytem
powoduje, ze w przedsiebiorstwach budowlanych brakuje oséb do pracy.
Firmy maja nie tylko trudnosci z pozyskaniem nowych pracownikéw, ale
takze z utrzymaniem juz =zatrudnionych. Jedynym sposobem na
przeciwdziatanie odptywowi pracownikéw sg podwyzki wynagrodzen.

m Z kolei wzrost cen materiatow budowlanych wynika przede
wszystkim z rosngcego popytu. Produkcja budowlana rosnie w ostatnich
kwartatach dynamicznie we wszystkich obszarach stad coraz czesciej
wystepujgce na rynku braki niektérych rodzajow materiatow
budowlanych.

m Z uwagi na fakt, ze duza cze$é produkcji sektora
kierowana jest bezposrednio Ilub posrednio (przemyst
motoryzacyjny, meblarski) na eksport, czynnikiem ryzyka dla
przemystu szklarskiego jest pogorszenie koniunktury w
gospodarce swiatowej, a przede wszystkim w krajach Unii
Europejskiej.

m Mimo stabilnych bazowych prognoz, rozwéj sytuacji
gospodarczej w UE obarczony jest obecnie istotnymi
ryzykami. Wigzg sie one przede wszystkim ze wzrostem barier celnych
w $wiatowym handlu oraz ryzykiem wprowadzenia tego typu obostrzen w
kolejnych sektorach (np. motoryzacyjnym).

m  Kwestia narastajacego protekcjonizmu w handlu
miedzynarodowym w postaci wprowadzanych przez USA
kolejnych transz podwyzszonych celt na kolejne wyroby
importowane do USA jest powaznym czynnikiem ryzyka dla
gospodarki swiatowej, a w rezultacie polskiej gospodarki.
Dotychczas wprowadzone przez USA cfa dotyczg gifownie Chin, z
ograniczonym bezposrednim wptywem na polskg gospodarke. Niemniej
dalsze rozszerzenie globalnej ,wojny handlowej” stanowitoby juz
znaczace ryzyko dla s$wiatowej koniunktury gospodarczej i powazne
ryzyko pogorszenia sytuacji w branzach szczegolnie wrazliwych na
sytuacje w handlu miedzynarodowym.

m W szczegodlnosci istotnym negatywnym czynnikiem dla
europejskich gospodarek, w tym Niemiec i przez to dla
polskiej gospodarki, byloby wprowadzenie przez USA
obostrzen celnych dotyczacych samochoddéow i czesci
zamiennych. Gdyby USA zdecydowaty sie na to, wptyw na gospodarke
globalng bytby istotnie silniejszy wobec dotychczas ogfoszonych dziatan

tacznie. Co wiecej, w przypadku tego sektora znacznie wieksze



znaczenie majg globalne fancuchy dostaw. Utrudnienia w handlu dot.
sektora motoryzacyjnego silniej bezposrednio dotknetyby gospodarki UE
i tym samym gospodarke polska, jednoczesnie posrednio silnie uderzajac
w zaktady produkujgce szyby na rzecz motoryzacji. W maju USA
rozpoczely tzw. dochodzenie dot. warunkéw w handlu zagranicznym
sektora motoryzacyjnego. Ostateczny raport z ewentualnymi
rekomendacjami dla polityki handlowej USA ma by¢ gotowy w | pot.
2019 r. (mozliwos¢ wzrostu cet na samochody sprowadzane z Europy do
USA z obecnych 2,5% do 25%), cho¢ nie jest wykluczone, ze moze
zosta¢ opublikowany wczesnie;.

m  Drugie istotne ryzyko dla gospodarki europejskiej zwigzane jest z
praktycznym przeprowadzeniem Brexitu i konsekwencjami
gospodarczymi tego procesu. Z uwagi na fakt, ze Wielka Brytania jest
dla polskich producentéw szkta i wyrobow ze szkita drugim
najwazniejszym rynkiem eksportowym, problematyka ta ma szczegdlne
znaczenie dla przemystu szklarskiego. W przypadku niepowodzenia
negocjacji UE-Wielka Brytania i nieuporzadkowanego Brexitu (brak
okresu przejsciowego), polskich eksporteréw na rynek brytyjski moga
dotyczy¢ wyzsze stawki celne oraz zmiana uwarunkowan regulacyjnych
eksportu na ten rynek. Ostateczne ustalenia na linii UE-Wielka Brytania
w tym zakresie powinny zapas¢ do konca biezacego roku, cho¢ nie
mozna wykluczy¢ przedtuzenia okresu negocjacji na 2019 r. Formalnie
negocjacje dot. wstepnych warunkéw opuszczenia UE przez Wielka
Brytanie powinny zostac¢ ustalone do korica marca 2019 r.

m  Produkcja szkia jest dziatalnoscia energochtonna - w I
pot. 2018 r. udzial kosztéow energii w kosztach ogodtem
wynosit dla catego sektora 5,7%. Najbardziej energochfonna
jest produkcja szkia gospodarczego (PKD 23.13), gdzie
koszty energii stanowia ponad 10,5% kosztéw ogoétem. Od
grudnia 2017 r. wzrost cen energii elektrycznej na rynku hurtowym
wyniést prawie 50%, kontrakty terminowe na 2019 r. wskazujg réwniez
na potencjat dalszego wzrostu cen w przysztym roku. Z tego wzgledu
czynnikiem ryzyka dla sektora produkcji szkla jest wzrost cen
energii elektrycznej Wedlug dostepnych prognoz ceny energii
elektrycznej w Polsce w najblizszych latach beda rosty — wedtug
Instytutu Energetyki Odnawialnej, cena 1 MWh w 2030 r. w sektorze
przedsiebiorstw moze by¢ o ponad 20% wyzsza niz obecnie. Podobne
prognozy przedstawia Komisja Europejska oraz Krajowa Izba
Gospodarcza. Gtéwng przyczyng prognozowanego wzrostu cen pradu
jest wzrost kosztow emisji dwutlenku wegla do atmosfery, co ma

kluczowe znaczenie dla polskiej — opartej na weglu — energetyki.



m  Dla producentéw wyrobéw ze szkla czynnikiem ryzyka jest
deficyt szkia ptlaskiego na rynku. Zbyt mata podaz szkia
spowodowana jest obecnie jednoczesnym wystepowaniem
dwéch wzmacniajacych sie czynnikéw - zbyt matych mocy
produkcyjnych krajowych wytwoércow oraz szybko rosnacego
popytu na szklo. W efekcie pojawia sie ryzyko wzrostu cen szkfa, co
moze w krotkim okresie pozytywnie wptywaé¢ na sytuacje finansowa
producentéw szkia, ale negatywnie na wyniki finansowe producentow

wyrobow ze szkfa.

Czynniki sukcesu

m W przypadku przemystu szklarskiego trudno wskazaé
specyficzne dla tego sektora czynniki sukcesu. Wyniki firm
zalezne sa w najwiekszym stopniu od tradycyjnych przewag
konkurencyjnych oraz od zmieniajacych sie uwarunkowan
rynkowych i otoczenia makroekonomicznego.

m  Aktualnie, jedna z takich przewag konkurencyjnych moze
stanowi¢ niski udziat kosztéw pracy w kosztach ogétem, co
zwiazane jest z szybkim wzrostem ptac w niemal wszystkich
galeziach polskiej gospodarki. Przedsiebiorstwa, w ktorych udziat
kosztéw pracy jest niski, w mniejszym stopniu odczuwajg presje ptacowa
i ten element kosztow takze w mniejszym stopniu obcigza negatywnie
wynik finansowy.

m Z sytuacja na rynku pracy zwigzana jest tez inna
przewaga konkurencyjna, ktora okreslié mozna jako
ustabilizowane zatrudnienie. W wielu sektorach gospodarki
najpowazniejszym problemem dla firm jest bowiem obecnie
niedobér pracownikéw. Przedsiebiorcy majg nie tylko problemy z
pozyskaniem nowych oséb do pracy niezbednych w sytuacji rosnacej
produkcji, ale takze bardzo czesto wystepuja problemy z utrzymaniem
zatrudnionych juz pracownikow. W przemysle szklarskim problem ten
moze by¢ szczegolnie istotny z uwagi na fakt, ze produkcja szkfa i
wyrobow ze szkla zwigzana jest czesto z posiadaniem przez
pracownikéw specyficznych rzadkich umiejetnosci i doswiadczenia.

m  Czynnikiem sukcesu w przemysle szklarskim jest dostep
do tanich zrdédet surowcow. W przypadku produkcji szkta surowcem
tym jest piasek kwarcowy oraz wymagane w procesie technologicznym
substancje chemiczne, a takze ttuczka szklana, ktora w duzej mierze
wykorzystywana jest jako materiat do produkcji. Z kolei dla firm, ktore
zajmujg sie produkcjg niektérych wyrobow ze szkfa (np. lustra, szyby,
potki szklane) surowcem tym jest samo szkfo ptaskie. Producenci tego

typu wyrobéw ze szkta borykajg sie takze z problemem niedoboru szkfa,



stad czynnikiem sukcesu jest rowniez posiadanie statego zrédta dostaw
szkia.

m Tak jak w przypadku innych branz, réwniez w przemysle
szklarskim istotnym czynnikiem sukcesu jest nowoczesne
wyposazenie zakladéw produkcyjnych, gwarantujace wysoka
jako$¢é wytwarzanych produktéow przy mozliwie niskich
kosztach produkcji. W przypadku produkcji szkfa istotna jest takze
wydajnos¢ i efektywnos¢é ekonomiczna piecow do wytopu szkia,
szczegolnie istotna w kontekscie obserwowanego wzrostu cen energii
elektrycznej dla odbiorcow komercyjnych.

m  Podobnie jak w innych dziatalnosciach, takze w przypadku
przemystu szklarskiego, czynnikiem pozytywnie wptywajacym
na ocene przedsiebiorstwa powinno byé zréznicowanie
oferowanych produktéow i sektorowa dywersyfikacja
odbiorcéw. Ogranicza to ryzyko zwigzane z dekoniunkturg w gateziach
bedacych odbiorcami szkta i wyrobow ze szkfa. Na przyktad obecnie w
bardzo dobrej sytuacji znajdujg sie producenci szkta wykorzystywanego
w budownictwie, szczegdlnie w budownictwie mieszkaniowym, jednak w
przypadku  ewentualnego osfabienia  koniunktury =~ w  sektorze
budowlanym, kryzys negatywnie odbitby sie takze na tej grupie
producentéw szkta.

m W przypadku braku mozliwosci dywersyfikacji produktowej (ktéra
np. ze wzgledoéw technologicznych nie zawsze jest mozliwa) sytuacje firm
poprawi¢c moze dywersyfikacja geograficzna w postaci obecnosci na
rynkach zagranicznych. Solidny udziat eksportu w sprzedazy ocenia¢
zatem nalezy jako mocng strone firmy, zmniejszajgca jej wrazliwo$¢ na

niekorzystne zmiany koniunktury na rynku wewnetrznym.



Wybrane wskazniki finansowe

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zmiana przychodow ogétem % -3,9 14,1 5,7 6,3 -1,0 12,0 8,5 7.6 10,4 53 10,9 1.2
Zmiana przychodow ze sprzedazy % -2,9 12,3 10,5 3,7 2,1 1,3 8,2 6,8 8,9 5,2 71 2,6
Stopa zysku brutto % 2,2 6.2 5.4 7.2 5,0 6.9 8,0 9.1 10,9 10,0 12,0 7.6
Stopa zysku netto % 1.8 5,1 4,9 7,0 4,3 6.6 7.1 8,1 9.4 8.8 10,7 6.6
Zyskownos$¢ sprzedazy % 4,4 6.9 8,0 6.6 5.8 8.3 8,2 10,3 10,2 1.3 10,7 8,9
Wskaznik poziomu kosztow % 97,8 93,8 94,9 92,7 95,0 93,1 92,0 90,9 89,0 90,0 87,9 923
ROA % 1.4 4,6 4,7 6,7 4.1 6.4 6,6 7.4 8,6 8,1 10,2 6.0
ROE % 4,9 8.4 9,7 12,8 7.8 12,0 12,4 13,8 15,9 15,6 180 11,1
Wskaznik ptynnosci (CR) - 1.2 1.2 1.1 1.3 1.4 1.5 1.4 1.6 1.5 1.5 1.6 1.5
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0.8 0.8 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9 1.1 1,0 1,0 1.1 1,0
Rotacja zapasow dni 44 44 45 46 45 48 46 47 50 49 50 47
Cykl naleznosci ani - 61 57 55 62 63 64 66 72 66 70 64
Wspétczynnik diugu % 47 45 51 48 48 47 47 45 47 48 43 45
Pokrycie obstugi odsetek % - 1549 134,0 119,2 119,1 128,8 135,6 184,8 1.9 98,5 125,2 7.5
Nakfady inwestycyjne min 943 533 1033 970 663 811 1156 1047 1139 477 386 524
Udziat inwestycji w nadwyzce finans. % 93 42 72 61 51 49 63 48 46 44 30 50
Wydajnos¢ pracy z/,Zc/:s. 0,28 0,31 0,33 0,34 0,36 0,37 0,37 0,39 0,43 0,19 02 022

Zrédto: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)

Rozkiad decylowy wskaznikow finansowych - | pot. 2018 r.

D5
mediana
Przychody ogotem min zt 1,80 3,25 5,93 9,21 11,89 14,17 22,24 57,49 192,61
Przychody ze sprzedazy min zt 1,52 2,70 4,55 7,10 11,02 12,85 20,23 49,71 156,21
Stopa zysku brutto % -18,10 -6,56 0,30 2,13 4,55 6,25 9,01 11,91 14,93
Stopa zysku netto % -10,06 -2,71 0,38 2,08 4,24 6,34 8,27 11,81 16,99
Zyskownos¢ sprzedazy % -15,09 -6,36 0,88 2,71 4,53 7,11 9,48 11,35 15,80
Wskaznik poziomu kosztow % 85,04 88,04 90,92 93,92 95,43 97,87 99,70 106,90 117,66
ROA % -16,62 -6,90 0,00 2,06 5,86 8,01 11,48 13,16 18,53
ROE % -43,22 -11,42 -0,54 3,26 9,64 13,74 17,98 22,29 33,62
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,75 1,00 1,21 1,40 1,66 2,03 2,56 3,54 4,62
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,37 0,56 0,77 0,87 1,08 1,41 1,85 2,38 3,40
Rotacja zapasow dni 12 18 25 32 40 48 58 78 101
Cykl naleznosci dni 31 42 50 56 62 69 81 95 17
Wspotczynnik dtugu % 0,19 0,23 0,29 0,34 0,41 0,52 0,61 0,68 0,84
Pokrycie obstugi odsetek % -21,94 0,18 3,90 9,48 13,67 21,60 39,46 80,56 534,20
Naktady inwestycyjne min zt 0,00 0,00 0,00 0,03 0,08 0,25 0,83 1,70 7,75
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0,00 0,00 0,00 0,01 0,05 0,09 0,20 0,46 1,10
Wydajnos¢ pracy Z,’;Z; 0,05 0,07 0,09 0,10 0,13 0,16 0,20 0,24 0,35

Zrédlo: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozkiadu
decylowego w branzy. D1 oznacza pierwszy decyl, tzn. pierwsze 10% firm, dla ktorych dany wskaznik finansowy
ksztattuje na poziomie wartosci podanej w tabeli. D2 to drugi decyl, czyli kolejne 10% firm itd.



Definicje wskaznikéw finansowych

Stopa zysku brutto

zysk brutto / przychody ogoétem

Stopa zysku netto

zysk netto / przychody ogotem

Zyskownos¢ sprzedazy

zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

Wskaznik poziomu kosztow

koszty uzyskania przychodow z catoksztattu*100% / przychody ogétem

Stopa rentownosci aktywow

zysk netto / aktywa catkowite

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego

zysk netto / kapitat wiasny

Wskaznik ptynnosci

majatek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

(majatek obrotowy — zapasy) / zobowiazania 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

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.




