Analizy sektorowe B S

B A N K
RAPORT BRANZOWY
24 pazdziernika 2019
BUDOWNICTWO INFRASTRUKTURALNE (PKD 42) Departament Rynkéw

Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

Podstawowe informacje

tukasz Tarnawa
e Raport przedstawia analize sektora budownictwa infrastrukturalnego - tj. Gtéwny Ekonomista
sektora firm, ktérych dziatalno$é polega na budowie: autostrad, drég, ulic, linii +48 696 405159
kolejowych, mostéw, wiaduktéw, tuneli, linii telekomunikacyjnych i lukasztarnawa@bosbank pl
energetycznych, lotnisk, budowli wodnych, rurociqgéw, obiektéw Marcin Peterlik
przemystowych, sportowych i rekreacyjnych. Ekonomista

+48 515 011 621

e  Wiekszo$¢ produkcji budowlano-montazowej w obszarze infrastruktury in peterlk@bosbankpl
marcin.peterl OSPANK.p

realizowana jest przez firmy nalezqce do dziatu 42 Polskiej Klasyfikacji

Dziatalnosci (PKD), jednak czesé produkceji w tym obszarze realizowana jest tez
przez przedsiebiorstwa nalezqgce do dwéch pozostatych dziatéw budownictwa
(tj. PKD 411 43). Wynika to z dwéch powoddw. Po pierwsze, w budownictwie nie
ma petnej specjalizacji, a wiec obiekty infrastrukturalne mogag budowaé firmy,
ktérych gtéwng dziatalnosciq jest np. budowa budynkéw mieszkalnych (PKD 41).
Po drugie, charakter prac budowlanych powoduje, ze na pewnych etapach
realizacji, niezaleznie od rodzaju budowanego obiektu, konieczne jest
zaangazowanie  firm  zajmujgcych  sie  réznego rodzaju  robotami
specjalistycznymi (PKD 43).

e Udziat budownictwa infrastrukturalnego w produkcji budowlano-
montazowej ogoétem zredlizowanej na terenie kraju wynosi ok. 25% i w ciagu
ostatnich kilku lat byt wzglednie stabilny. Rekordowy pod tym wzgledem byt
2014 r., w ktérym udziat budownictwa infrastrukturalnego przekroczyt 28%.

e Z kolei w ramach samego obszaru budownictwa infrastrukturalnego
dominujgcg pozycje zajmuje budowa autostrad, drég ekspresowych, ulic itp.,
na ktérq przypada ponad 41% wartosci produkciji w tym obszarze (prawie 22

mid zt w 2018 r.).
Struktura produkcji budowlano-montazowej (2018) Struktura produkcji budowlano-montazowej w obszarze
infrastrukturalnym (2018)
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e Spory udziat ma réwniez budowa rurociqgdéw, linii telekomunikacyjnych i
elektroenergetycznych, budowa rurociqgéw sieci rozdzielczej i linii kablowych
rozdzielczych oraz budowa obiektéw przemystowych. Na kazdq z tych kategorii
obiektéw budowlanych przypada 10-14% produkcji. Ostatnia kategoriq obiektéw
z dwucyfrowym udziatem w strukturze produkcji sq drogi szynowe (naziemne i
podziemne), na ktére przypada nieco ponad 12% wartosci produkcii.

SYTUACJA BIEZACA

e W | pot. 2019 r. w sektorze budownictwa infrastrukturalnego miato miejsce
spowolnienie aktywnosci. W okresie od stycznia do czerwca 2019 r. wartosé
produkcji budowlano-montazowej autostrad, drég ekspresowych oraz innych ulic
i drég zmniejszyta sie 0 1,1% w stosunku do tego samego okresu poprzedniego roku.
Spowolnienie jest szczegdlnie widoczne na tle lat poprzednich — w 2017 r. wzrost w
tym segmencie budownictwa wyniést 17,4% rfr, a w 2018 r. 237% rfr. Wymieniona
kategoria obiektéw budowlanych ma najwieksze znaczenie dla przedsiebiorstw
dziatajacych w obszarze budownictwa infrastrukturalnego.

e W przypadku budowy mostéw, wiaduktéw i estakad, w tym samy okresie
odnotowano wzrost wartosci produkcji o 57% r/r, natomiast w budownictwie
kolejowym wazrost wyniést 288% r/r. W tym ostatnim przypadku podkreslié nalezy
duzq zmiennosé produkcji — w 2016 r. odnotowano jej spadek o prawie 50% rfr, a rok
poézniej wzrost o ponad 50% rfr. Tak duze wahania wynikajq ze stosunkowo niskiej
bozy odniesienia, przy jednoczesnych duzych pojedynczych projektach
inwestycyjnych, ktére mogag wptywaé na wartos¢ catego agregatu.

e Od 2016 r. do potowy 2019 r. oddano do uzytku niecate 900 km drog krajowych,,
do konca 2019 r. planowane jest przekazanie kolejnych 300 km. Aktualnie w
budowie pozostaje ponad 1200 km autostrad, drég ekspresowych i innych drég
krajowych. Okoto 200 km drég znajduje sie na etapie przetargowym.
Przygotowywane sq przetargi na kolejne ponad 2000 km tego typu drég z
perspektywq realizacji do konca 2025 r, jednak wydaje sie mato prawdopodobne,
aby udato sie w tym terminie zrealizowaé w catosci ten cel inwestycyjny.

Dynamika sprzedazy produkcji budowlano-montazowejwg Syntetyczny wskaznik koniunktury w budownictwie na tle

kategorii obiektéw budowlanych (ceny biezqce)
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¢ Spowolnienie aktywnosci gospodarczej w sektorze budownictwa drogowego
jest min. pochodng mniejszej ilosci Srodkéw wydatkowanych na inwestycje
drogowe. W 2019 r. na ten cel przeznaczonych zostanie z Krajowego Funduszu
Drogowego (KFD) 10,8 mid zt wobec wczesniej zaplanowanych 18 mid zt. Skala
finansowania jest zatem w biezgcym roku wyraznie mniejsza od zaktadanej, mimo
zwigkszenia funduszy na dokoriczenie zerwanych wezesniej kontraktow.

¢ Badania koniunktury prowadzone przez GUS wsrdéd przedsiebiorstw réwniez
wskazujg, ze w ostatnich miesigcach miato miejsce ostabienie aktywnosci w
sektorze budowalnym. Od Ilutego 2019 r. syntetyczny wskaznik koniunktury
gospodarczej w budownictwie zaczgt wyraznie tracié na wartosci, co jest oznakqg
pogarszajgcych sie nastrojow wsréd firm budowlanych. Nalezy jednak jednoczesnie
podkresli¢, ze oceny koniunktury w budownictwie pozostajag nadal wyraznie lepsze
niz dia gospodarki ogétem, a skala obserwowanego obecnie pogorszenia ocen w
sektorze budowlanym jest mniejsza niz Srednio w catej gospodarce. Ponadto oceny
pozostajq zdecydowanie powyzej Sredniej wieloletnie;.

e W okresie od | kw. 2016 r. do | kw. 2019 r. odnotowany zostat znaczqgcy wzrost cen
najwazniejszych materiatéw wykorzystywanych w budownictwie
infrastrukturalnym, ktéry na przyktad w przypadku asfaltu wyniést 62%, a w
przypadku cementu 44%. Od 2016 r. wzrosty tez ceny surowcow szeroko
wykorzystywanych w budownictwie infrastrukturalnym — kamienia, piasku, gliny,
chociaz w tym wypadku wzrost nie byt spektakularny. Znaczaco wzrosty
natomiast w tym okresie (o prawie 35%) ceny zeliwa, stali i stopéw zelaza takze
majacych wiele zastosowarn w drogownictwie i kolejnictwie. W tym samym czasie
istotnie wzrosty takze ceny oleju napedowego - waznego sktadnika kosztéw
transportu, ktére w budownictwie infrastrukturalnym majg duze znaczenie. Wzrost
kosztéw dziatalnosci zwigzany byt takze ze wzrostem poziomu wynagrodzen w
sektorze budowlanym.

Wzrost kosztéw w budownictwie od | kw. 2016 r.do | kw. 2019 r. Dynamika wzrostu kosztéw w budownictwie (sty. 2016 =100)
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® Powodem wzrostu kosztéw w budownictwie jest natomiast przede wszystkim
wzrost popytu nha materiaty budowane zwigzany z jednoczesnym rozpoczeciem
wielu projektéw inwestycyjnych (co wynika z cyklu finansowania z funduszy
europejskich) oraz ozywienie na rynku pracy i deficyt pracownikéw, ktéry prowadszi
do wzrostu presji ptacowej w przedsiebiorstwach. W przypadku tendencji cenowych
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na rynku stali i wyrobdw stalowych istotne znaczenie miaty dodatkowo czynniki
globalne — wzrost zapotrzebowania w Chinach skutkowat w 2018 r. 4-procentowym
wzrostem globalnego popytu na stal i wzrostem cen tego surowca na $wiecie.
Obecnie spowolnienie wzrostu w Chinach ogranicza tempo wzrostu Swiatowego
popytu na stal (szacuje sie, ze w 2019 r. wyniesie on 14%) i powoduje korekcyjny
spadek cen.

e Wzrost kosztow miat nieoczekiwany charakter i doprowadzit do dezaktualizaciji
zatozen finansowych odnoszgcych sie do realizacji projektow inwestycyjnych w
obszarze infrastrukturalnym. Kalkulacja kosztéw realizacji prac budowlanych
znajdujgca odzwierciedlenie w cenach ofertowych przedsiebiorstw budowlanych
szybko przestawata przystawaé do rzeczywistych uwarunkowan rynkowych.
Wptywat (i wptywa) na to takze wzrost kosztéw ustug podwykonawcéw, ktéry takze
ksztattujg sie wyzej niz byto to pierwotnie zaktadane przez startujgcych w
przetargach publicznych generalnych wykonawcéw.

e Brak optacalnosci redlizacji kontraktéw skutkuje rosnqgcq liczbg umoéw
wypowiadanych przez firmy budowlane, dla ktérych ,mniejszym ztem” jest zaptata
kary umownej niz realizacja (bez indeksacji kosztéw) kontraktu z duzq stratq.
Rosngca liczba takich przypadkéw oznaczaé moze w nieodlegtej perspektywie
rosnqce straty w sektorze budowlanym.

Wyniki finansowe

¢ Budownictwo infrastrukturalne jest sektorem, ktéry rozwija sie w sposéb
nieregularny — lata dynamicznego wzrostu przychodéw przeplatane sq latami
spadkéw. W duzej mierze zwigzane jest to ze zmiennym poziomem finansowania
inwestycji infrastrukturainych ze srodkéw europejskich wynikajacym z unijnego
harmonogramu budzetowego. W 2018 r. sektor odnotowat rekordowy wzrost
przychoddéw wynoszacy prawie 22%, ale dwa lata wczesniej przychody zmniejszyty
sie o ponad 14% W pierwszej potowie 2019 r. tempo wzrostu przychoddw w
budownictwie infrastrukturalnym wzrosto natomiast o 5,8%.

Przychody i koszty ogétem Tempo wzrostu kosztéw i przychodéw
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e W ostatnich latach sektor budownictwa infrastrukturalnego pozostaje trwale
rentowny — Srednia warto§é wskaznika rentownosci brutto w |. 2010-18 wyniosta
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3,56%, natomiast wskaznika rentownosci netto 2,7%. W | potowie 2019 r. rentownos$é
brutto sektora wyniosta 2,5%, natomiast rentownos$é netto 1,8%. Zaznaczyé nalezy,
ze w latach poprzednich wskazniki rentownosci sektora w potowie roku byty
zawsze wyraznie hizsze niz za caty rok, a rentownos¢é w | potowie 2019 r. jest wyzsza
nhiz w analogicznych okresach lat 2017-18.

Stopa zysku brutto i netto Naktady inwestycyjne
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¢ W sektorze budownictwa infrastrukturalnego od kilku lat utrzymuije sie stabilny,
relatywnie wysoki poziom naktadéw inwestycyjnych. W I 2012-18 inwestycje
przedsiebiorstw sektora wynosity od 11 do 15 mld zi. Poziom ten, cho¢ wysoki, to
jednak wyraznie nizszy niz w . 2010-12, kiedy to nakiady w sektorze wynosity ok. 3 mid zt
rocznie. W | potowie 2019 r. wartosé naktaddw inwestycyjnych w firmach dziatajgcych
w sektorze budownictwa infrastrukturalnego wyniosta niespetna 1 mid zt i byta o 55%
Wyzsza niz w tym samym okresie poprzedniego roku.

e Andliza rozkiadéw  decylowych  wskaznikéw  ptynnosSciowych i
efektywnosciowych sektora wskazuje, ze sytuacja finansowa firm zajmujqgcych sie
budownictwem infrastrukturalnym przestata sie w ostatnim czasie pogarszaé. W
pierwszej potowie 2019 r. wyniki finansowe w sektorze sq wyraznie lepsze niz w | pot.
poprzedniego roku i dwa lata wczesniej. Lepiej ksztattujg sie zaréwno mediany
wskaznikéw, jak i ich wartosci dla pierwszych dwéch decyli — oznacza to, ze takze
najstabsze finansowo firmy radzq sobie obecnhie nieco lepiej niz w latach
poprzednich.

Wsp. ptynnosci D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

| pot. 2015 0,74 1,00 121 142 1,69 2,01 2,59 3,51 5,53
2015 0,77 1,09 1,35 157 183 2,34 3,08 434 74
| pot. 2016 07 1,00 120 145 174 222 2,95 419 720
2016 0,72 103 123 147 1,79 220 291 4,03 6,63
| pot. 2017 0,72 0,95 115 1,36 1,63 2,03 272 3,82 6,09
2017 0,77 1,08 125 150 1,79 227 2,82 391 6,10
| pot. 2018 0,78 103 122 139 1,64 2,02 2,62 347 511
2018 0,87 114 137 1,66 1,97 2,39 3,05 424 720
| pot 2019 0,86 115 132 154 1,86 2,21 281 3,80 6,06
2019-10-24
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St. zysku brutto (%) D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

| pot. 2015 -402  -200 -83 -32 03 19 44 89 183
2015 -104 0] 09 22 37 58 85 12] 200
| pot. 2016 -56560 -283  -160 -88 -24 05 26 6.6 142
2016 -189 -6.8 -0] 09 21 35 59 99 167
| pot. 2017 -596 -266  -145 -7.6 -25 08 26 69 134
2017 -135 -15 08 20 36 58 90 133 197
| pot. 2018 -318  -138 -53 -06 10 28 54 96 176
2018 -43 06 19 40 59 93 125 17.2 255
| pot 2019 -283 -19 -46 -0] 15 37 69 122 213
ROA (%) D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

| pot. 2015 -415  -201  -105 -38 02 22 55 n5 237
2015 -127 0.0 13 30 55 87 127 20]1 324
| pot. 2016 -516 -283  -169 -93 -29 05 24 75 186
2016 -214 -80 -05 08 24 43 78 136 238
| pot. 2017 -640 -269 -157 -78 -27 06 31 72 19,9
2017 -142 -19 08 23 47 83 130 196 322
| pot. 2018 -348  -145 -64 -10 11 37 75 134 267
2018 -57 06 28 57 91 132 200 27.6 440
| pot 2019 -320  -140 -55 -04 17 48 96 17.8 305
Wsp. dtugu (%) D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

| pot. 2015 15 26 36 44 53 6l 7 84 103
2015 12 21 29 38 48 57 66 79 97
| pot. 2016 13 22 30 39 51 60 70 83 102
2016 14 22 3l 39 48 57 69 80 98
| pot. 2017 15 23 33 42 52 62 7 83 102
2017 14 24 32 40 49 59 69 80 99
| pot. 2018 18 27 35 44 52 60 70 80 95
2018 13 22 29 38 46 54 63 75 al
| pot 2019 15 24 31 40 49 58 66 76 92

e W przypadku stopy zysku brutto warto zwrécié uwage, ze mediana tego
wskaznika w | pot. 2019 r. byta najwyzsza od trzech lat (poréwnujqc pierwsze potowy
lat), a wartosci dia pierwszych dwéch decyli ksztattowaty sie zdecydowanie lepiej niz



w pierwszych potowach | 2015-17 i nieco lepiej niz w | pot. 2018 r. Chociaz rozktad
decylowy w | pot. 2019 r. pokazuije, ze ponad 40% firm notuje ujemny wynik finansowy,
to biorgc pod uwage sezonowy uktad wynikéw (po’rowa roku vs caty rok), w catym
2019 r. jest duze prawdopodobieristwo poprawy wynikéw wobec 2018 .

¢ Przedsiebiorstwa sektora budownictwa infrastrukturalnego byty w | pot. 2019 r.
takze nieco mniej zadtuzone niz w latach poprzednich. Mediana wspdtczynnika
dtugu, bedqcego relacjqg catkowitego zadtuzenia firmy do przychodéw ogétem,
uksztattowata sie po raz pierwszy od kilku lat (poréwnujac | pot. lat) na poziomie
mniejszym niz 50%. Zmniejsza sie takze poziom zadtuzenia najbardziej zadtuzonych
firm sektora (w tym przypadku ésmy oraz dziewigty decyl).

e W strukturze kosztéw budownictwa infrastrukturalnego dominuijq ustugi obce,
co wynika z modelu biznesowego w tym sektorze, polegajacego na prowadzeniu
prac przy pomocy firm podwykonawczych lub specjalistycznych (np.
transportowych) — wynagrodzenie podwykonawcy zalicza sie do kategorii ,ustugi
obce”. Istotnq pozycjq kosztéw sq materiaty, koszty zakupu ktérych stanowiq prawie
1/3 tacznych kosztéw dziatalnosci. Udziat wynagrodzen w kosztach ogétem wynosi
12%, ale pamietaé nalezy, ze koszty ptac znajdujq sie takze posrednio w kosztach
ustug obcych.

e W ostatnim czasie w sektorze budownictwa infrastrukturalnego miat miejsce
znaczqey wzrost kosztéw dziatalnosci. Zjawisko to byto najsilniejsze w 2018 r, kiedy to
koszty materiotéw zwiekszyty sie o ponad 17%, koszty wynagrodzen o ponad 10%, a
koszty ustug obcych o prawie 30% W | pot. 2019 r. tempo wzrostu kosztow
rodzajowych byto nieco nizsze — w przypadku wynagrodzen wzrost wyniosto 5%,
ustug obcych 10,3%, a koszty materiatéw zmniejszyty sie w stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku o 2,4%. Uwzgledni¢ jednak nalezy fakt, ze
w | pot. 2018 r. odnotowany zostat rekordowy (ponad 32%) wzrost kosztéw materictéw,
stqd baza odniesienia uksztattowana jest na bardzo wysokim poziomie, a ponadto
spadek kosztéw byt réwniez zwigzany ze spadkiem przychodéw wynikajacym z
ograniczenia skali dziatalnosci w sektorze.

Struktura kosztéw rodzajowych Tempo wzrostu kosztéw rodzajowych
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e Wskazana powyzej nieznaczna poprawa wynikéw finansowych sektora
budownictwa infrastrukturalnego w 2018 r. oraz w | pot. 2019 r. koresponduje z
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poprawg statystyk upadtosciowych. Wedtug danych firmy Coface, w | pot. 2019 r. w
sektorze budowlanym odnotowano 61 upadtosci i restrukturyzacji, czyli 0 16% mniej
hiz w tym samym okresie poprzedniego roku.

e Sektorowy indeks upadtosci liczony przez KUKE SA, bedqcy relacjq zsumowanej
liczby upadtosci w ciagu 12 miesiecy do liczby spdtek dziatajgcych w sektorze, w lipcu
2019 r. wyniést w budownictwie 177% Wartosé indeksu byta nizsza niz miesiqc
wezesniej (188%), choé nadal pozostaje on ha wysokim poziomie — dia poréwnania
dwa lata wezesniej jego wartosé wynosita 129%.

¢ Indeks upadtosci w budownictwie pozostaje wyzszy niz w innych sektorach. Dia
poréwnania, w lipcu 2019 r. wynosit on w przemysle 067% w handlu 088%, w
transporcie i logistyce 0,65%, a w pozostatych ustugach 0,81%.

¢ Zmniejszajqgca sie liczba upadtosci i restrukturyzaciji oraz poprawa wynikéw
finansowych w | pot. 2019 r. pozwalajg postawié ostrozng teze, ze sektor
budownictwa infrastrukturalnego powoli wychodzi z najtrudniejszego okresu.
Sprzyja temu z pewnos$ciq wolniejszy niz jeszcze nie dawno wzrost kosztéw pracy
oraz wolniejszy wzrost cen materiatdw budowlanych. Poprawie wynikéw sektora
sprzyja takze fakt, ze podpisywane obecnie nowe kontrakty zawierajq klauzule
rewaloryzacyjne zabezpieczajgce wykonawcdw przed wzrostem kosztéw.

PERSPETKYWY, CZYNNIKIRYZYKA, CZYNNIKI SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W najbardziej prawdopodobnym w naszej ocenie scenariuszu bozowym
przewidujemy, ze w horyzoncie najblizszych kilku lat utrzymywat sie bedzie wysoki
popyt na ustugi budowlane w obszarze infrastruktury. Stwarzato to bedzie
korzystne warunki rozwoju dziatalnosci dla firm operujacych w sektorze
budownictwa infrastrukturalnego — z punktu widzenia uwarunkowan popytowych
omawiany sektor nalezy do grupy najbardziej perspektywicznych w catej
gospodarce.

e Czynniki przemawiajgce za takim scenariuszem to przede wszystkim wecigz
duze potrzeby inwestycyjne w obszarze infrastruktury drogowej i kolejowej, ale
takze w innych obszarach infrastruktury (np. w energetyce). Waznym czynnikiem,
ktory bedzie decydowat o perspektywach budownictwa infrastrukturalnego
W najblizszych latach bedzie réwniez skala wydatkowania srodkéw
publicznych na inwestycje w tym obszarze.

¢ Zaplanowane wydatki na te cele sq bardzo duze. Wedtug uaktualnionego
harmonogramu inwestycyjnego, w latach 2019-25 na inwestycje drogowe
przeznaczonych ma zostaé ponad 100 mid zt. W 2020 r. skala wydatkowania
Srodkéw finansowych na budownictwa drogowe ma sie zwiekszy¢ w poréwnaniu z
2019 r. — wydatkowane na ten cel, wedtug aktualnie obowigzujacych planéw, ma byé
166 mid z. Zblizony poziom wydatkowania ma byé zachowany w | 2021-22,
natomiast na okres 2023-25 przeznaczonych jest tgcznie 38 mid zt, jednak w chwili
obecnej finansowanie nie zostato jeszcze rozpisane na poszczegdlne lata.
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¢ Perspektywy sektora budownictwa infrastrukturalnego oceniamy pozytywnie,
mimo aktualnie nieco nizszej aktywnosci w tym obszarze. Obecnie w budowie
pozostaje ponad 1200 km autostrad, drég ekspresowych i innych drég krajowych.
Okoto 200 km drég znajduje sie na etapie przetargowym. Przygotowywane sq
przetargi na kolejne ponad 2000 km tego typu drdég z perspektywq realizacji do
konca 2025 r. Zakres planowanych inwestycji gwarantuje wiec utrzymanie sie
wysokiego popytu na ustugi budowlane w obszarze infrastruktury, nawet
uwzgledniajac fakt, ze prawdopodobnie planéw inwestycyjnych nie uda sie w
zaktadanym okresie zrealizowaé w catosci.

e W przyjetym scenariuszu zaktadamy dalszq stabilizacje sytuaciji finansowej
przedsiebiorstw budowlanych dziatajacych w obszarze infrastruktury. Sprzyjaé
temu bedzie wolniejszy niz w |. 2017-18 wzrost cen materiatéw budowlanych, a takze
hieco mniejsza presja na wzrost wynagrodzen. Oznacza to, ze nie spodziewamy sie
ponownego wzrostu liczby upadtosci w sektorze, choé¢ trzeba jednoczesnie
podkreslié, ze czesé firm budowlanych nadal pozostadje w trudnej sytuaciji
finansowej i podmioty te obarczone sq wiekszym niz przecietne ryzykiem
upadtosci.

e Obecny stopien wykorzystania mocy przerobowych w budownictwie wynosi
niecate 87% i jest o 1 pkt. proc. nizszy niz rok wczesniej. Stabilizacja tego wskaznika
powoduje takze, ze w nieco mniejszym stopniu odczuwany jest przez
przedsiebiorcéw budowlanych problem zwigzany z brakiem pracownikow.

* Rozwdéj budownictwa infrastrukturalnego, podobnie jak catego sektora
budowlanego, warunkowany bedzie przez koniunkture makroekonomiczna.
Po pierwsze dlatego, ze inwestycje publiczne wspétfinansowane sq ze srodkéw
publicznych (a sytuacja budzetowa zalezy od koniunktury
makroekonomicznej). Po drugie z powodu faktu, ze inwestycje infrastrukturalne
to nie tylko inwestycje publiczne, ale takze dziatania sektora prywatnego
(przedsiebiorstw), a sktonnos$é przedsiebiorstw do podejmowania inwestycii
zalezy w duzym stopniu od otoczenia makroekonomicznego.

e Wedtug naszej prognozy, w drugiej potowie 2019 r. tempo wzrostu PKB w Polsce
nieco zwolni i w Il kw. wyniesie 4,1%, a w IV kw. 3,8%. W efekcie roczne tempo wzrostu w
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roku biezqcym wyniesie 42% W 2020 r. wzrost PKB wyniesie natomiast 3,6%.
Spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie zwigzane przede wszystkim
z wolniejszym wzrostem gospodarki swiatowej. Stan koniunktury gospodarczej
zad granicg jest obecnie waznym czynnikiem wptywajacym na perspektywy
sektora budowlanego. Koniunktura w Europie wptywa bowiem istotnie na
sytuacje gospodarczq w Polsce. Konsekwencjq pogarszajgcych sie danych i
nastrojow w Europie sq obecnie korekty w dét prognoz na lata 2019-20.
Wedtug naszych zatozen, tempo wzrostu PKB w Unii Europejskiej w 2019 r.
wyniesie ok. 1% i na tym niskim poziomie pozostanie takze w roku kolejnym.
Gospodarka niemiecka, gdzie kierowana jest najwieksza czeS¢ krajowego
eksportu i z ktérq Polske wigzg najmocniejsze relacje gospodarcze rozwijata sie
bedzie jeszcze wolniej — w 2019 r. wzrost bedzie nizszy niz 0,5%, natomiast rok
péZniej moze nieznacznie przekroczy€ ten poziom.

¢ Pomimo oczekiwanego spowolnienia w naszej ocenie, wzrost gospodarczy na
poziomie powyzej 3% nadal stwarzat bedzie korzystne warunki dla rozwoju sektora
budowlanego, szczegélnie w kontekscie innych korzystnych uwarunkowan
(potrzeby inwestycyijne, srodki finansowe z UE).

Czynniki ryzyka

® Obecnie najbardziej istotnym czynnikiem ryzyka w budownictwie drogowym z
punktu widzenia wynikéw finansowych przedsiebiorstw jest niska optacalnosé (a
czesto brak optacalnosci) realizacii prac budowlanych. Zjowisko to zwigzane jest ze
wspomnianym wzrostem kosztéw prowadzenia dziaotalnosci budowlanej — przede
wszystkim kosztéw materiatéw budowlanych oraz kosztéw pracy. Problem ten
dotyczy przede wszystkim kontraktéw podpisywanych w latach 2016-17 lub
wczesniej, kiedy to w umowach nie byly zawierane klauzule waloryzacyjne
zabezpieczajace wykonawcow przede wzrostem kosztow.

e Skutkiem tego zjawiska jest ryzyko rozwigzania kolejnych uméw zawartych z
wykonawecami. Z oczywistych wzgledéw powoduje to wydtuzenie czasu realizacii
inwestyciji, a takze wzrost kosztéw ich realizacji. Centrum Analiz Legislacyjnych i
Polityki Ekonomicznej (CALPE) zidentyfikowato 12 powaznie zagrozonych projektéw
inwestycyjnych, z ktérych w kliku przypadkach zerwano juz umowy z wykonawcami
(np. odcinek autostrady Al Rzgsawa — Blachownia czy odcinek trasy S7 Warszawa
Lotnisko — Lesznowola). tqczny mozliwy koszt zarwania najbardzie] zagrozonych
projektéw, po uwzglednieniu rzeczywistego wzrostu kosztéw realizacii inwestycji po
rozwigzaniu umaow z wykonawecami, oszacowany zostat na 4,7 mid zt

e Jednym z proponowanych rozwigzan tego problemu jest postulowana przez
Federacje Przedsigbiorcéw Polskich systemowa waloryzacja czesci kontraktéw
zawartych przez GDDKIA oraz PKP PLK. Szacowany koszt takiej waloryzacji wyniéstoy
23 mid 7, z czego 0,8 mid miatoby wréci¢ do budzetu w postaci réznego rodzaju
podatkdw. Ostateczny koszt waloryzacji wyniesé miatby wiec 15 mid zt, co jest kwotqg
znacznie nizszg od szacowanych strat z tytutu zrywania kontraktéw przez
wykonawcow. Rozwigzanie takie przyczynitoby sie z pewnosciq do poprawy sytuacii
finansowej duzej grupy firm zaangazowanych w redlizacje projektow
infrastrukturalnych. W chwili obecnej koncepcja taka nie jest jednak oficjalnie
rozwazana przez rzqd.

e Ponadto, biorgc pod uwage wynoszqey ponad 2 lata przecietny czas opdznienia
inwestyciji, w przypadku, ktérych zerwano umowe, warto$¢ kontraktéw zagrozonych
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ich niewykonaniem do 2023 r. oszacowana zostata na ok. 5 mid zt. Oznacza to ryzyko
utraty srodkéw z Funduszu Spéjnosci o wartosci 4,2 mid zt.
Wykorzystanie funduszy europejskich w drogownictwie (stan na Wykorzystanie funduszy europejskich w kolejnictwie (stan na
koniec roku) koniec roku)
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e Przy tej okazji nalezy wskazaé na generalny problem zwiqzany z poziomem
wydatkowania unijnych funduszy przeznaczonych na rozbudowe infrastruktury. O ile
dotychczasowe tempo absorpciji Srodkéw na inwestycje drogowe wydaije sie byé
wystarczajace z punktu widzenia ich wykorzystania przez uptywem granicznego
terminu (zgodnie z regutq n+3), to warto zwrécié uwage, ze w procesie tym nie ma
juz obecnie znaczgcego marginesu bezpieczenstwa w przypadku opéznien w
wydatkowaniu. Zatem wszystkie ewentualne przesuniecia w harmonogramach
prac wigzq sie z ryzykiem niewykorzystania przyznanych Polsce srodkéw.

e W przypadku funduszy kolejowych, poziom zakontraktowania prac jest nawet
wyzszy niz w drogownictwie, hatomiast na bardzo niskim poziomie ksztoftuje sie
wydatkowania rodkéw — na koniec 2018 r. poziom wydatkowania wynidst zaledwie
175% (w drogownictwie 457%). W przypadku inwestycji kolejowych istnieje wiec pilna
potrzeba usprawnienia proceséw inwestycyjnych.

® Kolejnym czynnikiem ryzyka w budownictwie infrastrukturalnym jest
wydtuzajgcy sie czas rozstrzygania przetargéw. W przypadku uméw na budowe
drég ekspresowych i autostrad podpisanych w 2018 r., Sredni czas od ogtoszenia
przetargu do zawarcia umowy z wykonaweq wyniést 723 dni. W stosunku do 2014 r.
czas ten wydtuzyt sie o ponad 65% - wéwczas byty to bowiem 433 dni.

® W tym samym czasie dwukrotnie wydtuzyt sie okres od otwarcia ofert do
podpisania umowy na wykonanie prac budowlanych. W 2014 r. wynosit on 118 dni,
natomiast w 2018 r. 241 dni. Na rynku wystepowaty takze przypadki, kiedy czas od
otwarcia ofert do podpisania umowy byt dtuzszy niz rok.

e Wydtuzanie sie czasu rozstrzygania przetargdw niesie ze sobq kilka negatywnych
konsekwenciji. Po pierwsze, dituzszy czas pomiedzy ztozeniem oferty, a podpisaniem
umowy powoduje, ze wzrasta ryzyko istotnych zmian zatozonych w ofercie
parametréw ekonomicznych (np. wzrostu kosztéw materictéw czy kosztéw pracy),
co z kolei moze negatywnie wptynaé na optacalnosé zaproponowanego w ofercie
kosztu redlizacji inwestycji (wWiasnie takie zjawisko ma miejsce obecnie). Po drugie,
wydtuzenie czasu procedur, powoduje, ze skraca sie czas na wiasciwg realizacje
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inwestyciji. Wzrasta zatem ryzyko opdznieni i zwigzanych z tym kar dia wykonawcow.
Po trzecie, wydtuzenie czasu oczekiwania na rozstrzygniecie przetargu powoduije, ze
ro$nie ryzyko kumulaciji prac zwigzanych z budowaq lub modernizacja réznych
odcinkéw drég w tym samym czasie, co z kolei dodatkowo wptywa na wzrost
kosztéw realizacji inwestycji (kumulacjo popytu na prace i materiaty budowlane).

Sredni czas od ogtoszenia przetargu do podpisania umowy Sredni czas od otwarcia ofert do podpisania umowy
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® W badaniach koniunktury prowadzonych przez GUS przedsiebiorcy pytani sq o
najistotniejsze bariery utrudniajgce prowadzenie dziatalnosci gospodarczej —
whioski z tych badan wpisujg sie w diagnoze kluczowych obecnie czynnikéw ryzyka
w sektorze. Przedsiebiorcy od dituzszego czasu zdecydowanie czesciej wskazujg na
bariery o charakterze podazowym i kosztowym. Obecnie (wrzesieri 2019 r.) dia
niemal potowy firm budowlanych istothg barierq jest niedobor
wykwalifikowanych pracownikéw, a dia ponad 65% ankietowanych problemem sq
wysokie koszty zatrudnienia. Nalezy jednak zauwazyé, ze w ciggu ostatnich 12
miesiecy sytuacja pod tym wzgledem nieco sie poprawita, co jest przede
wszystkim efektem wolniejszego niz przed rokiem tempa wzrostu produkcii
budowlano-montazowe;j.

® Weciqz jednak istnieje ryzyko zwigzane z mozliwym pogorszeniem sytuaciji na
rynku pracy, chociazby w scenariuszu istotnego odptywu z polskiego rynku
pracownikéw z Ukrainy. Przepisy i procedury zwigzane z zatrudnioniem
obcokrajowcdw w Polsce nie sqg wystarczajaco elastyczne, aby umozliwiaty staty
doptyw sity roboczej np. do sektora budowlanego. Innym czynnikiem, ktéry moze w
kolejnych latach negatywnie wptywaé na sytuacije firm budowlanych w obszarze
zatrudnienia i kosztéw pracy jest zapowiadany przez rzqd wzrost ptacy minimalnej
(od 2600 zt w 2020 r. do 4000 zt w 2023 r.). Mimo rosngcych w ostatnich latach
wynagrodzen, czeS¢ oséb pracujgcych w budownictwie — dotyczy to przede
wszystkim  pracownikéw wykonujgcych najprostsze prace niewymagajgce
szczegolnych kwalifikacji — otrzymuje najnizsze wynagrodzenia.

¢ Na wysokie koszty materiatéw, joko istotng bariere prowadzenia dziatalnosci
wskazuje 36% przedsigbiorstw — w tym wypadku jest to takze nieco mniej niz rok
wczesniej. Czynnikiem, ktéry w przysztosci moze przyczynié sie do znacznego
wzrostu cen materiotéw budowlanych moze staé sie kumulacja inwestycii
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infrastrukturalnych w koficowym okresie rozliczania funduszy europejskich w
ramach obecnej perspektywy finansowe;.

Bariery popytowe i regulacyjne w sektorze budowlanym Bariery podazowe i kosztowe w sektorze budowlanym
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e Znacznie mniejszym problemem dia firm jest obecnie niedostateczny popyt —
wskazuje na to zaledwie 13% firm oraz konkurencja na rynku (24.2%). Biorgc pod
uwage potrzeby oraz plany inwestycyjne w obszarze infrastruktury, a takze
zapewnione  finansowanie tego typu przedsiewzieé, mozna z duzym
prawdopodobienstwem przyjqé, ze sytuacja pod tym wzgledem co najmniej przez
najblizsze kilka lat sie nie zmieni.

¢ Nie zmienia to jednak faktu, ze w budownictwie infrastrukturalnym utrzymuje
sie duze ryzyko upadtosciowe zwigzane z niewyptacalnosciq, poniewaz w sektorze
nadal dziatajq firmy znajdujace sie w bardzo trudnej sytuaciji finansowej obcigzone
bagazem nierentownych kontraktéw. Nie mozna mieé¢ takze pewnosci co do
utrzymania sie w diuzszym okresie obecnych nieco lepszych tendencji na rynku
materiatéw budowlanych oraz na sektorowym rynku pracy (Wspominane powyzej
ryzyka zwigzane z odptywem pracownikéw i wzrostem ptacy minimalnej)

* Na upadtosci narazone najbardziej (choé nie jest to oczywiscie regutq) sq firmy
budowlane sredniej wielkosci — z jednej strony nie majq one tak silnego zaplecza
finansowego jok duze przedsiebiorstwa, a z drugiej nie sq tak elastyczne w
dostosowywaniu sie do trudnych warunkéw rynkowych jak najmniejsze podmioty.

e Problemem w budownictwie pozostaje obowigzujgcy od 1 stycznia 2017 r.
mechanizm tzw. odwréconego VAT-u. Méwiqgc w uproszczeniu, mechanizm
ten polega na tym, ze rozliczenie podatku VAT staje sie obowiqzkiem nabywcy
a nie, jok ma to miejsce zazwyczaj, sprzedawcy. Ma to istotne znaczenie, kiedy
inwestycja budowlana realizowana jest z udziatem podwykonawcéw, co w
budownictwie infrastrukturalnym ma miejsce w zasadzie przy kazdej inwestycji.
Podwykonawca, a wiec sprzedawca ustugi budowlanej, nie rozlicza juz
podatku VAT i wystawia generalnemu wykonawcy faktury bez VAT. W
konsekwenciji traci mozliwosé natychmiastowego rozliczenia podatku VAT
zaptaconego np. przy zakupie materiatéw budowlanych i aby odzyskaé
nalezne Srodki zmuszony jest wystqpi¢ o zwrot VAT do urzedu skarbowego.
Procedura zwrotu trwaé moze nawet 90 dni (termin ustawowy wynosi 60 dni,
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jednak ptynie dopiero od momentu wyjasnienia wszystkich watpliwosci przez
podatnika), co negatywnie wptywa na ptynnosé finansowq, szczegélnie w
przypadku mniejszych firm. Ministerstwo Finanséw wydato zalecenie Urzedom
Skarbowym, aby czas zwrotu podatku VAT w przypadku firm budowlanych
skrécié do 15 dni (procedury ma przyspieszyé wprowadzenie elektronicznego
Jednolitego Pliku Kontrolnego VAT), ale nie zawsze okazuje sie to mozliwe do
zrealizowania. Sredni czas zwrotu VAT w sektorze budowlanym wynosi w
praktyce okoto 35 dni. Aby unikngé problemdw z rozliczeniem VAT-u za zakup
materiatéw budowlanych, coraz wiecej firm zaopatruje sie w nie u
zagranicznych dostawcow.

Czynniki sukcesu

e Czynnikiem sukcesu w sektorze budownictwa infrastrukturalnego sq
oczywiscie zakontraktowane przychody, gwarantujqgce stabilnosé finansowg,
jednak bardzo istotne jest rowniez czy w kontraktach zagwarantowany jest
podziat ryzyka pomiedzy inwestora i wykonawce (ewentualnie generalnego
wykonawce i podwykonawce) wynikajgcego ze wzrostu kosztéw
prowadzenia dziatalnosci budowlanej. Ma to szczegdlne znaczenie obecnie,
gdy wzrost kosztéw pracy i cen materiatéw budowlanych w wielu wypadkach
znaczqceo zmniejsza rentowno$é realizowanych kontraktéw budowlanych.

e W kontekscie rosngcego ryzyka pogadrszania sie biezgcej ptynnosci
finansowej firm budowlanych (opéznienia w realizacji projektéw, opéznienia
w ptatnosciach), szczegélnie istotne znaczenie w przypadku oceny sytuaciji
konkretnych firm ma poziom posiadanych rezerw finansowych. Srodki wtasne
stanowiqg zabezpieczenie utrzymania dziatalnosci operacyjnej
przedsiebiorstwa w sytuacji ewentualnych istotnych opéznien oczekiwanych
wptywow finansowych.

e Z uwagi na utrzymujace sie niekorzystne (z punktu widzenia firm) warunki
na rynku pracy, mniejszym ryzykiem obarczone sq firmy wykazujgce
mozliwie duzq, jok na obecne warunki, stabilizacje poziomu zatrudnienia i
jednoczesnie matq rotacje pracownikéw. Z jednej strony zapewnia to
bezpieczeristwo terminowej realizacji zakontraktowanych przychoddw i nie
ogranicza mozliwosci startowania w kolejnych przetargach, a z drugiej
gwarantuje utrzymanie okreslonej jokosci prowadzonych prac budowlanych.

e Wsréd czynnikéw sukcesu zwigzanych z rynkiem pracy wskazaé takze
nalezy na mozliwie niski udziat kosztéw pracy w strukturze kosztéow
dziatalnosci, ktéry moze wynikaé np. z duzego stopnia mechanizacji robét
(wykorzystanie specjalistycznych maszyn budowlanych). Ma to zwiqzek z
charakterem prac w jakich specjalizuje sie konkretna firma - nie wszystkie
rodzaje roboét budowlanych pozwalajg bowiem na istotne ograniczenie liczby
pracownikéw, a co za tym idzie zmniejszenie kosztéw pracy, jednak w
budownictwie infrastrukturalnym stopien mechanizacji prac jest generalnie
Wyzszy niz np. w budownictwie mieszkaniowym.

¢ Mocnqg strong, w odniesieniu do konkretnych firm jest posiadane
doswiadczenie rynkowe zwigzane z jednej strony z dtugosciq historii firmy, a z
drugiej z liczbg zrealizowanych projektéw budowlanych. Mniejszym ryzykiem
obarczone sq firmy, ktére dziatajg aktywnie na krajowym rynku co najmniej
od 2010 r., a wiec doswiadczyty zaréwno boomu budowlanego zwigzanego z
przygotowaniomi do EURO 2012, jak i przetrwaty pézniejszy powazny kryzys
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sektora budowlanego. Z drugiej strony oznacza to, ze wiekszym ryzykiem
obarczone sq firmy, ktére funkcjonujg na rynku od niedawna i nie posiadaja
doswiadczenia przy readlizacji projektéw w obszarze budownictwa
infrastrukturalnego.
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Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 42

lpot. Ipot  Ipot

Wskaznik 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2017 2018 2010

Zmiana r/r przychodéw ogétem % -67 -64 6,9 05 -14,3 9,6 217 50 233 6,0
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % =77 -54 78 12 -15,5 9,6 233 4.4 25] 83
Wskaznik poziomu kosztéw % 100,0 98,2 96,5 94,5 95,9 95,6 947 99,8 984 974
Stopa zysku brutto % 0,0 18 35 56 4] 43 53 02 16 25
Stopa zysku netto % -05 1] 27 4.6 32 34 44 -05 10 18
Zyskownos¢ sprzedazy % 04 14 33 52 34 36 45 -12 -04 12
ROA % -0,3 14 32 52 3] 3,6 53 -04 10 18
ROE % -2] 50 1,6 17,5 n7 131 17,7 -0,9 32 6,2
Wskaznik ptynnosci (CR) - 13 14 14 14 14 14 15 14 13 13
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 12 13 13 13 13 13 13 12 1 12
Rotacja zapaséw dni 18 18 15 13 19 20 20 31 31 29
Cykl naleznosci dni 83 96 90 76 98 102 88 128 na 16
Wspétezynnik diugu % 77 73 72 70 73 73 7 72 73 73
Naktady inwestycyjne min zt 1309 1251 1314 1533 102 ngl 1593 457 617 957
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 60 46 38 36 35 34 36 59 58 69
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 0,43 0,42 048 05 044 0,52 0,59 0,18 0,23 0,25

Zrédito: PONT Info (dane GUS dia firm pow. 9 zatr,), BOS Bank

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2018)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

Przychody ogétem min zt 2,30 416 6,27 9,05 1212 16,36 2410 37,92 75,30
Przychody ze sprzedazy min zt 2,05 3,66 579 827 1,06 15,42 23,03 36,67 72,83
Wskaznik poziomu kosztéw % 74,06 82,72 87,37 90,70 94,06 96,02 98,02 9941 104,97
Stopa zysku brutto % -433 0,59 193 3,97 5,94 9,28 12,45 17,23 2550
Stopa zysku netto % -433 0,46 1,56 3,29 517 812 1,58 15,67 23,07
Zyskowno$¢ sprzedazy % -7,93 -0,06 191 3,69 5,89 8,72 12,08 16,95 2519

ROA % -5,67 0,56 281 5,65 9,07 13,23 19,97 27,63 44,04
ROE % -36,06 0,10 45 9,86 16,11 22,86 34,64 50,19 73,02
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,87 114 137 166 197 239 3,05 424 7,20
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,65 0,95 116 143 177 213 2,68 38l 678
Rotacja zapaséw dni 0,00 0,25 2,36 5,66 915 14,52 2144 33,74 60,92
Cykl naleznos$ci dni 40,00 54,68 66,75 78,25 90,46 104,17 12272 14856 207,00
Wspétczynnik dtugu % 13 22 29 38 46 54 63 75 91
Naktady inwestycyjne min zt 0,00 0,00 0,00 0,01 0,04 0,09 020 047 108
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0 0 0 0 0 4 15 35 93
Wydajnosé pracy min zt/os. 0,05 0,07 0,09 on 013 016 0.20 026 038

Zrédito: PONT Info (dane GUS dla firm pow. 9 zatr.,), BOS

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakqg osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwigc 90% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika wyzszg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$é dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzér

Wskaznik poziomu kosztéw Koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% / Przychody ogétem
Stopa zysku brutto Zysk brutto / Przychody ogétem

Stopa zysk netto Zysk netto [ Przychody ogétem

Zyskownos¢ sprzedazy Zysk ze sprzedazy [ Przychody ze sprzedazy

Stopa rentownosci aktywow Zysk netto [ Aktywa catkowite

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego Zysk netto [ Kapitat wtasny

Wskaznik ptynnosci Majatek obrotowy [ Zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (Majqtek obrotowy - Zapasy) | Zobowigzania krétkoterminowe

Rotacja zapaséw (Zapasy ogétem [ Koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
Cykl naleznosci (Naleznosci z tytutu dostaw / Przychodly ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
Wspétczynnik diugu Zobowigzania ogétem [ Aktywa catkowite

Wydajnos¢ pracy Przychody ogétem [ Zatrudnienie

Udziat inwestycji w nadwyzce finansowej Naktady inwestycyjne / Nadwyzka finansowa

S

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 pochodzq z ogélnie 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 Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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