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m  Przedsiebiorstwa dziatajgce w ramach omawianej branzy zajmuja sie
hurtowa sprzedazg zywnosci nieskalsyfikowanej w innych branzach
handlu hurtowego. Do omawianej dziatalnosci zalicza sie sprzedaz LUKASZ TARNAWA

. . . . Gtéwny Ekonomista
hurtowa ryb, skorupiakow, mieczakoéw, ale takze karmy dla zwierzat.

. . . . s +48 696 405 159
m W branzy funkcjonuje 118 podmiotéw (138 w 2014 r.) lukasz.tarnawa@bosbank.pl

zatrudniajacych co najmniej 9 pracownikdéw, z czego 33

podmioty to przedsiebiorstwa, w ktorych pracuje co najmniej

49 osébb.

MARCIN PETERLIK
m  Warto zaznaczy¢, ze dziatalnos¢ podmiotéw sklasyfikowanych w Ekonomista
omawianej branzy w wielu przypadkach przenika sie czg$ciowo z +48 515011 621
dziatalnoscig firm sklasyfikowanych w branzy przetwarzania ryb, marcin.peterlik@bosbank.p

skorupiakow i mieczakéw (PKD 10.20) — firmy przetworcze z reguty
prowadzg tez sprzedaz hurtowg swoich produktow, natomiast firmy
sklasyfikowane jako handlowe, zajmujg sie takze obrébkag i
konfekcjonowaniem  surowca rybnego. Zagadnienia jako$ciowe
poruszane w raporcie odnoszg sie wiec niejako do obu tych powigzanych
ze sobg branz, natomiast wyniki finansowe dotyczg sprzedazy hurtowej
(PKD 46.38)

Sytuacja biezaca

Produkcja

s W 2018 r. podaz produktow rybnych wytworzonych w
duzych i sérednich firmach (powyzej 49 zatrudnionych)
wyniosta w Polsce ponad 492 tys. ton i byta o 11% wieksza
niz w roku poprzednim. W 2019 r. wzrost produkcji spowolnit — w
pierwszym kwartale wyniost 0,2% r/r.

m W strukturze produkcji dominujgce znaczenie majg przetwory i
konserwy rybne, ktérych udziat w produkcji ogotem w 2018 r. wynosit
52%. Drugg kategorig produktowg pod wzgledem udziatu w produkcji sg

ryby solone, suszone i wedzone z udziatem na poziomie 19%.
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Handel zagraniczny

m  Eksport stanowi bardzo istotny element dziatalnosci
krajowych producentéow, przetwoércow i hurtownikéow ryb. W
2018 r. sprzedaz zagraniczna tych produktéow wyniosta
prawie 508 tys. ton. W ostatnich latach eksport
systematycznie wzrasta; o 16% r/r wzrést takze w | kw.
2019 r. W strukturze przychodéw ze sprzedazy krajowych
przetwoércow ryb, eksport ma okoto 65% udziatu.

m  llos¢ wyeksportowanych ryb i produktow rybnych jest wieksza niz
wielkos$¢ produkcji, poniewaz do eksportu wliczany jest takze tzw.
eksport burtowy (bezposrednia sprzedaz zagraniczna z polskich statkéw
dalekomorskich) oraz sprzedaz odpadow rybnych. Obie te kategorie nie
sg wliczane do produkcji krajowej. Szacunkowa roczna wielkos$¢ eksportu
burtowego to 90 tys. ton, a sprzedazy odpadéw rybnych 70 tys. ton.

m  Wzrostowi eksportu towarzyszy rosnacy import ryb i
produktow rybnych, ktory w 2018 r. wyniést prawie 600 tys.
ton. Od diuzszego czasu utrzymuje sie bardzo stabilny (90-100 tys. ton)
deficyt w handlu zagranicznym tymi produktami. W | kw. 2019 r. import
zmniejszyt sie o ponad 1%, a saldo obrotéw w wymianie
miedzynarodowej rybami i produktami rybnymi uksztattowato sie na
poziomie zblizonym do zera.

m  Import jest istotnym elementem konsumpcji krajowej -
okoto 75% ryb (w tym zawartych w przetworach) w obrocie
detalicznym pochodzi z zagranicy. Dla firm dziatajacych w
branzy hurtowej sprzedazy ryb import ma kluczowe
znaczenie, poniewaz jest gtéwnym zrodtem
konfekcjonowanego, przetwarzanego i dystrybuowanego
surowca rybnego.

m  Podkresli¢ nalezy, ze w ciagu ostatniego roku istotnie
wzrosty ceny ryb importowanych. W | kw. 2019 r. ceny

importowanych filetow sledziowych wzrosty o 5-10% r/r (w zaleznosci od
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kraju pochodzenia), mrozonej makreli 13-25% r/r, mrozonych filetéw z
mintaja 36% r/r, z pangi 48% r/r i z morszczuka 20% r/r. Ceny
importowanego tososia $wiezego wzrosty w tym czasie o ponad 7% r/r.
W tym samym czasie w znacznie mniejszym stopniu wzrosty
ceny eksportu, co znaczaco pogorszylo relacje cen
eksportowo-importowych i negatywnie wplyneto na

optacalnosé¢ produkcji w krajowych przetwoérniach.

Handel zagraniczny produktami rybnymi (ogétem) Handel zagranicznymi wybranymi kategoriami
produktéw rybnych (2018 r.)
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m  Niemal caty polski eksport (85-90%) kierowany jest do
Unii Europejskiej, gdzie gtéwnym odbiorca sa Niemcy (ok.
50% ogoétu eksportu). Gtéwnymi kierunkami eksportu w rozbiciu na
poszczegolne produkty rybne sg: Niemcy (przetwory ze $ledzi, filety z
dorsza, toso$ i pstrag wedzony), Dania (filety z dorsza), Ukraina
(makrela mrozona), Wietnam (filety z tososi). Z kolei import pochodzi
przede wszystkim z Norwegii i Islandii (filety ze sledzia, $wiezy tosos,
mrozona makrela), Holandii (mrozona makrela), Chin, Wietnamu i

Argentyny (filety mrozone).

Wyniki finansowe (PKD 46.38)

m  Przychody ogdétem w hurtowej sprzedazy pozostatej
zywnosci zmniejszaja sie od 2016 r. W 2018 r. spadek wyniést
9,4% r/r, natomiast w stosunku do 2015 r. przychody byty
nizsze o 16%. Zmienno$¢ kosztow ogoétem prowadzenia
dziatalnosci jest podobna do zmiennosci przychodoéw.

m W pierwszym kwartale 2019 r., w grupie duzych firm (pow. 49
zatrudnionych) miat miejsce 1-procentowy spadek przychodéw w

stosunku do tego samego okresu poprzedniego roku.
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B A N K
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m W ostatnich latach szczyt inwestycyjny w branzy przypadt na rok
2014, kiedy to wartosé¢ naktadow wyniosta prawie 130 min zt. W latach
kolejnych inwestycje wyraznie sie obnizyty — w 2017 r. wyniosty niecate
100 min zt, a w 2018 r. 64 min zi.

Perspektywy i czynniki ryzyka

m  Kluczowym czynnikiem ryzyka dla przetwoércow i
hurtownikéow ryb jest dalszy wzrost cen ryb importowanych,
ktorych zakup stanowi giéwny koszt dziatalnosci w szeroko
rozumianym sektorze rybnym. Przy ograniczonych
mozliwosciach podnoszenia cen detalicznych (niska
konkurencyjnosé wobec substytucyjnych produktow
miesnych, szczegdlnie wobec migsa drobiowego) sytuacja
taka bedzie negatywnie wplywata na optacalnosé
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przetworstwa ryb. W tym kontekscie istotne jest takze ryzyko
zmiany kursu zlotego, w szczegoélnosci w odniesieniu do
dolara.

m  Istotnym elementem wplywajacym na ceny ryb
importowanych oraz pochodzacych z polskich kutréow jest
decyzja Rady Unii Europejskiej dotyczaca zmniejszenia
przysziych limitéow potowowych na Morzu Baityckim - sledzia
atlantyckiego w basenie zachodnim o 48%, $ledzia atlantyckiego w
basenie srodkowym o 26%, dorsza atlantyckiego w basenie wschodnim o
15%, sledzia atlantyckiego w Zatoce Botnickiej o 7% oraz fososia w
Zatoce Finskiej o 3%.

m  Ograniczenie potowéw ryb battyckich skutkowalo bedzie
dalszym wzrostem ich cen, a to z kolei wplynie negatywnie
na, i tak juz niski, poziom konsumpcji ryb i przetworow
rybnych.

m  Sposobem na ograniczenie ryzyk zwigzanych z ograniczeniem
potowow na Battyku jest tworzenie nowoczesnych hodowli, ktore beda
dla producentow zrodiem petnowartosciowych ryb. Sg to jednak duze i
bardzo kosztowne inwestycje, ktorych realizacja nie jest mozliwa w
szybkim czasie.

m  Jak zostato wspomniane, wieksza czesé przychodéow ze
sprzedazy (ok. 65%) krajowych przetwoérni ryb pochodzi ze
sprzedazy zagranicznej. Z tego wzgledu kluczowe znaczenie
dla krajowych producentow ryb maja tendencje na rynkach
zagranicznych oraz konkurencyjnosé polskich produktow
rybnych wzgledem produkcji lokalnej.

m  Czynniki makroekonomiczne, jak w przypadku wszystkich
dziatalnosci, odgrywajg pewng role takze na rynku ryb i przetworow z
ryb, dla tak jednak niszowych produktéw nie majg kluczowego znaczenia.
Niemniej ws$rod czynnikéw ryzyka odnotowaé nalezy spowolnienie
wzrostu $wiatowej (i europejskiej) gospodarki, bedace nastepstwem
narastajgcego napiecia w handlu miedzynarodowym zwigzanego z
konfliktem na linii USA-Chiny. Cho¢ WIk. Brytania nie nalezy do
gtéwnych odbiorcéw polskich przetwordw rybnych, czynnikiem ryzyka dla
niektorych firm bardziej zaangazowanych na rynku brytyjskim pozostajg
niejasne perspektywy brexitu.

=  Krajowy rynek ryb i przetworow rybnych jest stabilny - od
wielu lat spozycie ryb w przeliczeniu na mieszkanca nie
zmienia sie i wynosi ok. 12-13 kg. Wyjatek stanowit 2008 r., kiedy
to popularno$¢ zyskata sprowadzana z Chin panga, spozycie na

mieszkanca przekroczyto 14 kg. Jednak pojawiajgce sie informacje na
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temat szkodliwych warunkéw w chinskich hodowlach, szybko zmniejszyty
popyt na tg rybe.

m  Mimo tego, ze w Polsce od diuzszego czasu ma miejsce
zmiana nawykow zywieniowych - zyskuja na popularnosci
produkty zdrowe, niskotluszczowe, ekologiczne - konsumpcja
ryb, ktérych mieso uznawane jest za zdrowsze od miegsa
wieprzowego czy wolowego, nie zwieksza sie. Giownym
powodem jest wyzsza cena migsa ryb i przetworéw rybnych w
poréwnaniu z tradycyjnymi rodzajami miesa, a przede
wszystkim z miesem drobiowym.

m  Warto jednak przy tej okazji zaznaczyé, ze konsumpcja ryb
w Polsce jest znacznie nizsza niz na $wiecie, gdzie wynosi
ona ponad 20 kg na mieszkainca (w UE ok. 25 kg). Oznacza
to, ze w Polsce, w perspektywie diugookresowej, istnieje
potencjalna duza rezerwa rozwojowa na rynku ryb i
przetworoéw rybnych.

m  Czynnikiem ryzyka dla producentow ryb sa pojawiajgce sie
informacje na temat zagrozen dla zdrowia zwigzanych ze spozywaniem
ryb z hodowli prowadzonych niewtasciwymi metodami lub 2z
zanieczyszczeniem wod, na ktorych dokonywane sg potowy. Polscy
konsumenci sg bardzo wrazliwi na tego typu informacje, co wptywa na
bardzo szybkie dostosowania popytu (wspomniany przyktad chinskiej

pangi, a ostatnio takze norweskiego tososia hodowlanego).
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Wybrane wskazniki finansowe (PKD 46.38)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zmiana przychodow ogétem % 10,8 22,3 -5,4 54 -0,6 5.1 171 -3,9 -3,5 -9,4
Stopa zysku brutto % 4,8 7,6 4,7 3.6 3,7 6,5 3.8 3,56 4,4 6.4
Stopa zysku netto % 3.8 6,2 3.8 2,9 2,8 55 2,8 2,6 3.3 5.3
Zyskownosc¢ sprzedazy % 54 7,2 4,8 4,0 4,0 4,5 3,7 3,2 4,7 6,3

x

Wskaznik poziomu kosztow 95,1 92,4 95,3 96,4 96,4 93,5 96,3 96,5 95,6 93,6

ROA % 13,1 16,8 12,3 9,7 8,9 17,1 6.0 7,6 9,6 16,6
ROE % 385 308 38,6 443 32,7 61,2 12,7 32,6 42,1 56,7
Wskaznik ptynnosci (CR) - 1.4 2,0 1.4 1,2 1.1 1,2 1.3 1,3 1,2 1.4
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 1.1 1,7 1.2 1,0 0.8 0.9 1,0 0.9 0.9 1,0
Rotacja zapasow dni 16 16 17 17 19 23 18 20 20 21
Cykl naleznosci dni 39 43 43 46 46 48 38 41 51
Wspdtczynnik dtugu % 65 46 69 78 73 72 52 70 77 71
Nakfady inwestycyjne min 80 78 116 82 68 129 75 70 91 64
Udziat inwestycji w nadwyzce finans. % 20 12 27 21 18 19 17 15 19 10
Wydajnos¢ pracy z/,;c/:s, 1,19 1,32 1,31 1.3 1,24 1,22 1,6 1,49 1.4 1.4

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

Rozkiad decylowy wskaznikéw finansowych - 2018 r.

D5
mediana
Przychody ogétem min zt 5,61 9,80 14,36 19,36 25,39 29,94 48,10 65,99 115,07
Stopa zysku brutto % -0,71 1,03 1,70 2,50 3,26 3,69 4,62 6,81 10,06
Stopa zysku netto % -0,71 0,70 1,39 2,12 2,81 3,59 4,30 6,44 8,44
Zyskownos¢ sprzedazy % -3,75 1,05 1,70 2,47 3,26 3,83 4,89 6,70 9,68
Wskaznik poziomu kosztow % 89,94 93,17 95,38 96,31 96,74 97,47 98,30 98,97 100,71
ROA % -2,44 1,75 4,22 6,53 8,80 11,63 14,03 19,87 33,17
ROE % -9,31 3,24 8,55 14,15 19,61 25,57 34,50 49,83 80,98
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,85 1,08 1,21 1,47 1,68 1,94 2,53 3,30 4,50
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,44 0,64 0,77 0,88 1,03 1,17 1,46 2,23 3,52
Rotacja zapaséw ani 5,85 16,38 22,17 26,57 31,06 33,64 41,95 56,42 81,34
Cykl naleznosci ani 15,31 21,49 32,27 38,04 43,60 48,64 58,45 71,03 118,29
Wspdtczynnik dtugu % 19 30 40 47 54 62 72 78 91
Naktady inwestycyjne min zt 0,00 0,00 0,00 0,04 0,07 0,15 0,28 0,61 1,31
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0 0 0 2 5 7 17 30 55
Wydajnos¢ pracy z/,;z/;;. 0,37 0,51 0,56 0,66 0,75 0,89 1,10 1,55 2,32

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

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu
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.
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B AN K
Definicje wskaznikéw finansowych

Stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogoétem

Stopa zysku netto zysk netto / przychody ogdtem

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) / zobowigzania krétkoterminowe

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

Udziat inwestycji w nadwyzce finansowej nakfady inwestycyjne / nadwyzka finansowa

MATERIAL WYLACZNIE DO UZYTKU WEWNETRZNEGO
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