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RAPORT BRANZOWY

3 lipca 2025

PRODUKCJA WYROBOW DLA BUDOWNICTWA
Z TWORZYW SZTUCZNYCH (PKD 22.23')

W skrécie

e Nieznaczna poprawa poziomu aktywnosci budowlanej w segmencie
budynkéw mieszkalnych (stabilizacja produkcji wobec spadku w 2023 r.) w
potqczeniu ze wzglednie stabilnym eksportem pozwolity w 2024 r. (pomimo
gtebokiego regresu w segmencie budynkéw niemieszkalnych) na znaczqcy
wzrost produkcji wyktadzin (+14,5% r/r) oraz wzrost produkcii okien (+9% r/r), ale
nie zapobiegty spadkowi produkcji drzwi (-6% r/r).

e Polska jest Swiatowym liderem eksportu drzwi i okien z tworzyw sztucznych z
udziatem ok. 40% w Swiatowym eksporcie tego rodzaju produktéw. W 2024 r.
wartosé eksportu drzwi i okien z tworzyw sztucznych wyniosta ponad 2 mid
euro i byt to trzeci rok z rzedu, w ktérym utrzymywata sie mniej wiecej na tym
samym poziomie. Dane GUS wskazujq, ze w okresie styczen — kwiecieri 2025 r.
eksport drzwi i okien z tworzyw sztucznych wyrazony w euro byta nizszy o 3% r/r.

e W 2024 r. wyniki finansowe branzy pogorszyty sie. Stopa zysku brutto
wyniosta 6,4% wobec 8,8% w roku poprzednim oraz wobec Sredniejna poziomie
9,3% w |. 2021-23. Wskaznik ten byt jednak nieco wyzszy niz w przedcovidowej
pieciolatce (1.2015-19) kiedy jego $rednia wartosé wynosita 6,0%.

e W 2024r.78% firm dziatajgcych w branzy byto rentownych - jest to najmniej
w dostepnej historii danych, czyli od 2015 r. Wczesniej udziat rentownych
podmiotéw wahat sie od 82% do 88%.

e Do konica 2025 r. aktywno$§¢é budowlang w segmencie mieszkaniowym
wspierata bedzie duza liczba korczonych budéw, ktdre rozpoczety sie jeszcze w
okresie obowiqzywania programu BK2% lub sq poktosiem rozbudzonych
oczekiwan na zapowiadany kolejny program wsparcie kredytobiorcéw. Popyt
na produkty branzy bedzie podtrzymywany wtasnie przez zakupy mieszkan
bedqcych juz w budowie lub ktérych budowa w najblizszym czasie zostanie
zakonczona. Natomiast opodzZniony efekt biezacego spadku liczby
rozpoczynanych budéw moze stanowié wyzwanie dla branzy w 2026 r.

e Przewidujemy, ze aktywnosé budowlana w segmencie budynkéw
niemieszkalnych co najmniej do kofica 2025 r. utrzymywata sie bedzie na
niskim poziomie.

¢ W naszej ocenie w 2025 r. wyniki finansowe branzy bedgq sie stabilizowaty —
stopa zysku brutto na poziomie Sredniej przedcovidowej — z ryzykiem ich
hieznacznego pogorszeniad.

1 pKD 22.23 wg klasyfikaciji PKD 2007. W obowigzujgcej réwnolegle od 1stycznia 2025 r. klasyfikacii
PKD 2025 omawiana branza oznaczona jest kodem 22.24 - znalazta sie w niej wiekszo$é rodzajéw
dziatalnosci/kategorii produktéw z dotychczasowej branzy, natomiast produkcja drzwi i okien
zostata sklasyfikowana osobno w nowej klasie 22.23 (wg PKD 2025) — ,Produkcja drzwi i okien z
tworzyw sztucznych”.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy firm zajmujgcych sie produkcjag wyrobéw dla budownictwa
z tworzyw sztucznych, wsréd ktérych najwazniejsze to drzwi i okna. W branzy
wytwarzane sq takze artykuty sanitarne z tworzyw sztucznych, takiej jak: wanny,
kabiny prysznicowe, zlewozmywaki, umywalki, sedesy i sptuczki. Ponadto firmy
dziatajgce w branzy produkujg m.n. zaluzje, listwy przypodtogowe, wyktadziny
podtogowe, Scienne, sufitowe, a takze zbiorniki i rezerwuary.

e Wedtug danych GUS, na koniec 2024 r. w branzy dziatato 286 firm o liczbie
pracujacych powyzej 9 oséb, z czego w 147 firmach pracowato wiecej niz 49
osob.

Branzy nie sprzyja sytuacja w budownictwie budynkéw...

e Sytuacja w branzy jest silnie zwigzana z koniunkturg w sektorze budowlanym,
a doktadniej z koniunkturq w segmencie budowy budynkéw, gdzie
wykorzystywana jest wiekszoS€ produktéw wytwarzanych przez branze.
W ostatnim czasie koniunktura w sektorze budowy budynkéw jest staba — w
2024 r. realna wartosé produkcji budowlano-montazowej zmniejszyta sie o
6,3% r[r, po spadku w 2023 r. 01,3% rfr. W | kw. 2025 r. sytuacija nie zmienita sie na
lepsze — produkcja budowlano montazowa w sektorze budowy budynkéw
spadta o 6,5% r/r. Oznacza to, ze w ciqgu dziewieciu ostatnich kwartatéw (od
poczqgtku 2023 r.) dodatnia dynamika produkcji w ujeciu r/r odnotowana zostata
tylko raz — w IV kw. 2023 r. W pozostatych przypadkach notowane byty jej spadki.

..szczegolnie budynkéw niemieszkalnych

e Dekoniunktura w sektorze budowy budynkéw ma miejsce gtéwnie za
sprawq niskiej aktywnosci w budownictwie budynkéw niemieszkalnych (ktére
stanowiq 65% wartosci produkcji sektora), gdzie w 2024 r. produkcja
budowlano-montazowa spadta realnie o 12% r[r Przyczyn tego szukaé nalezy
miedzy innymi w stabym popycie inwestycyjnym w sektorze przedsiebiorstw. W
segmencie budynkdéw niemieszkalnych znaczqcey spadek aktywnosci w 2024 r.
miat miejsce po okresie dobrej koniunktury w . 2022-23 (wysoka aktywno$é
budowlana na rynku magazynowym i biurowym). W | kw. 2025 r w segmencie
budynkéw niemieszkalnych utrzymat sie spadek aktywnosci — warto$¢ produkciji
budowlano-montazowej zmniejszyta sie realnie 0 12,5% r/r.

e W przypadku budynkéw niemieszkalnych spadki produkcji dotyczg w
ostatnim czasie wszystkich najwazniejszych kategorii obiektéw. W 2024 r.
produkcja zmniejszyta sie w przypadku budynkéw biurowych (-12% r/r),
handlowo-ustugowych (-24% r/r), przemystowych i magazynowych (-10% r/r) czy
budynkéw kulturalnych, edukacyjnych i opieki zdrowotnej (-10% r/r).

2 Realne zmiany produkcji budowlano-montazowej w odniesieniu do poszczegdlnych obiektow
budowlanych szacujemy korygujgc dane GUS w ujeciu hominalnym najbardziej adekwatnymi
dostepnymi wskaznikami cen producenta w obszarze budownictwa.
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W segmencie budynkéw mieszkalnych lepsza sytuacja

e W segmencie budynkéw mieszkalnych koniunktura w 2024 r. i na poczqtku
2025 r. byta lepsza (impuls wzrostowy wywotany programem BK2%, po bardzo
stabym pod wzgledem aktywnosci roku 2023) i wspierata wzrost produkcji w
analizowanej branzy. W 2024 r. odnotowany zostat co prawda nieznaczny
spadek produkciji (-1,6% r/r), ale stato sie to za sprawq duzego spadku w IV kw.
(-18% r/r), ktéry nadrobiony zostat w I kw. 2025 r. (+20% rfr). Oznacza to, ze byé
moze miato miejsce ksiegowe” przesuniecie czesci produkcji pomiedzy
okresami, co jednak nie wptywa na relatywnie dobrg ocene sytuaciji w skali
catego okresu 2024 — | kw. 2025.

e W ostatnim czasie sytuacja lepiej ksztattuje sie w budownictwie
jednorodzinnym — w 2024 r. produkcja wzrosta tu o 23% r/r, a w | kw 2025 r. 0 40%
r/r (po spadku o 7% r/r w IV kw. 2024 r.) Natomiast w segmencie deweloperskim
spadek w 2024 r. wyniést -9% r/r - przy czym w IV kw. odnotowano spadek o 23%
r/r, ale w I kw. 2025 wzrost o0 20% r/r - efekt wspomnianego powyzej przesuniecial.
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Produkcja drzwi i okien z tworzyw sztucznych Produkcja wyktadzin z tworzyw sztucznych
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Ros$nie produkcja okien i wyktadzin, spada produkcja drzwi

e W 2024 r. wyprodukowano w Polsce prawie 8,8 min sztuk okien z tworzyw
sztucznych, co oznacza wzrost o 9% w stosunku do roku poprzedniego.
Produkcije okien cechuje od dtuzszego czasu wyrazny trend rosngcy (wyjatkiem
byt jednorazowy spadek produkciji w 2023 r.) — wielko$é produkcji w 2024 r. byta
0 13% wyzsza niz w ostatnim przedpandemicznym 2019 r. W pierwszych pieciu
miesigcach 2025 r. wyprodukowano 3,8 min okien z tworzyw sztucznych — wiecej
0 4,1% rfr, a zatem wzrost utrzymuije sie.

¢ Wolumen produkcji drzwi z tworzyw sztucznych uksztattowat sie w 2024 r.
na poziomie 316 tys. sztuk — byto to o 6% mniej niz rok wczeséniej. Inaczej niz w
przypadku okien, w ostatnich latach produkcja drzwi spada — od szczytu w
pandemicznym 2020 r. (prawie 390 tys. sztuk) zmniejszyta sie o 74 tys. sztuk, czyli
o prawie 20%. Jednak w stosunku do stanu sprzed pandemii, a wiec do 2019 r.
produkcja nadal byta wyzsza o ok. 12%. W pierwszych pieciu miesigcach 2025 r.
wyprodukowano ponad 125 tys. sztuk drzwi z tworzyw sztucznych — wiecej 01,7%
r/r - co oznacza, ze w biezgcym roku sq szanse na wzrost wolumenu produkciji
po czterech latach spadkow.

e W 2024 r. wyprodukowano ponad 26 min mkw. wyktadzin Sciennych i
podtogowych z tworzyw sztucznych — byto to wiecej o 14,5% r/r. Produkcije
wyktadzin w ostatnich latach (poza 2022 rokiem) cechuje tendencja wzrostowa
- w stosunku do 2019 r, ostatniego przed pandemiq, wielkoS¢ produkciji
wyktadzin byta w 2024 r. wyzsza prawie o 80%. W pierwszych pieciu miesigcach
2025 r. wyprodukowano 14 min mkw. wyktadzin z tworzyw sztucznych — wiecej o
25% rfr — co oznacza, ze utrzymuje sie wyraziny wzrost produkcji tego
asortymentu.

Stabilizacja eksportu okien i drzwi na wysokim poziomie

e Polska jest Swiatowym liderem eksportu drzwi i okien z tworzyw sztucznych
z udziatem ok. 40% w Swiatowym eksporcie tego rodzaju produktéw. Kolejne
miejsca zajmujqg Chiny oraz Rumunia, ktére majq juz znacznie udziat w
swiatowym eksporcie (8%-10%).
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e Sprzedaz na rynki zagraniczne jest wiec bardzo wazinym elementem
funkcjonowania branzy, a eksport ma szczegdinie istotne znaczenie wiasnie dla
producentéw drzwi i okien z tworzyw sztucznych. W 2024 r. wartosé eksportu
drzwi i okien z tworzyw sztucznych wyniosta ponad 2 mid euro i byt to trzeci rok
z rzedu, w ktérym utrzymywata sie¢ mniej wiecej na wysokim poziomie (w 1.
20232-24 lekki spadek rzedu 1-2% rocznie). Dane GUS wskazujqg, ze w okresie
styczen - kwiecien 2025 r. warto$é eksportu drzwi i okien z tworzyw sztucznych
wyrazony w euro byta nizsza o 3% r/r.

¢ Dwaj najwazniejsi odbiorcy polskich okien i drzwi z tworzyw sztucznych to
Niemcy i Wiochy — na kazdy z tych krajéw w 2024 r. przypadato ok. 28% eksportu
ogétem. Inni znaczqgcey odbiorey to Francja, Belgia, Holandia i Czechy.

e Polska w zasadzie nie importuje drzwi i okien z tworzy sztucznych — w 2024 r.
wartos¢ sprowadzonych do Polski tego rodzaju produktéw wyniosta zaledwie 38
min euro (niecate 2% wartosci eksportu).

e Podsumowujdc, nieznaczna poprawa poziomu aktywnosci budowlanej w
segmencie budynkéw mieszkalnych (stabilizacja produkcji wobec spadku w
2023 r.) w potgczeniu ze wzglednie stabilnym eksportem pozwolity w 2024 r.
pomimo gtebokiego regresu w segmencie budynkéw niemieszkalnych na
znaczqey wzrost produkceji wyktadzin oraz wzrost produkcji okien, ale nie
zapobiegty spadkowi produkcji drzwi.

Pogorszenie rentowosci branzy w 2024 r...

e W 2024 r. wyniki finansowe branzy pogorszyty sie. Stopa zysku brutto
wyniosta 6,4% wobec 8,8% w roku poprzednim oraz wobec Sredniejna poziomie
9,3% w |. 2021-23. Wskaznik ten byt jednak nieco wyzszy niz w przedcovidowej
pieciolatce (1.2015-19) kiedy jego $rednia wartosé wynosita 6,0%.

e W 2024 r. branza produkcji wyroboéw z tworzyw sztucznych dla budownictwa
wygenerowata wynik finansowy brutto na poziomie blisko 17 mlid zt. Byto to
wyraznie mniej niz rednio w ciqgu poprzednich trzech lat (1. 2021-23) kiedy wynik
brutto wynosit Srednio ponad 2,5 mid zt.
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Wskazniki rentownosci (firmy powyzej 9 prac.) Wynik finansowy brutto (firmy powyzej 9 prac.)
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..i mniejszy udziat podmiotéw rentownych
e W 2024r.78% firm dziatajgcych w branzy byto rentownych - jest to najmniej
w dostepnej historii danych, czyli od 2015 r. Wczesniej udziat rentownych
podmiotéw wahat sie od 82% do 88%.
W | kw. 2025 r. dalsze ostabienie wynikéw
e W | kw. 2025 r., w grupie firm o liczbie pracujgcych powyzej 49 oséb,
odnotowane zostato dalsze wyrazne pogorszenie wynikéw finansowych
branzy - stopa zysku brutto wyniosta 2,8% i byta znaczgco nizsza niz w tym
samym okresie poprzedniego roku (6,8%). Stopa zysku brutto w | kw. 2025 r.
uksztattowata sie co prawda nieco powyzej sredniej z lat 201119 (2,4%), ale do
potowy 2024 r. pozostawata wyraznie wyzsza od tej Sredniej, a okresowo réwniez
wyzsza od maksymalnych wartosci tego wskaznika w tym przedcovidowym
okresie.
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Zmiana przychodéw i kosztéw ogétem (firmy powyzej 9 prac.) Struktura przychodéw (firmy powyzej 9 prac.)
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e W Ikw. 2025 r.branza wypracowata wynik finansowy brutto w wysokosci 177
min zt (Wobec 418 min zt w tym samym okresie rok wczesniej). Wynik finansowy
branzy generowany jest w zdecydowanie najwiekszym stopniu przez wynik na
sprzedazy, a od trzech kwartatéw jest w pewnym stopniu negatywnie obcigzany
ujemnym wynikiem na operacjach finansowych.

W 2024 r. przychody nieznacznie wzrosty

e W 2024 r. przychody w branzy wyniosty prawie 28 mid zt i nominalnie
wzrosty nieznacznie o 1,8% r/r wobec spadku o 6,9% r/r rok wezeséniej. Tempo
wzrostu przychodéw byto wyraznie nizsze niz w I. 2021-22 (20%-30% r/r), a takze
nizsze niz w ostatnim przedpandemicznym piecioleciu (2015-19), kiedy to
wynosito §rednio 7,9% r/r.

Duze znaczenie sprzedazy eksportowej

e W strukturze przychodéw branzy duze znaczenie majg przychody ze
sprzedazy eksportowej, na ktére przypada ok. 55% przychodéw ze sprzedazy
ogétem. W 2024 r. przychody ze sprzedazy krajowej wzrosty o 32% t/r, a
przychody ze sprzedazy zagranicznej — nieco wolniej — o 0,9%. Wspomniany
powyzej dynamiczny wzrost przychoddw w |. 2021-22 to w duzej mierze zastuga
szybko rosnqcej sprzedazy eksportowej — Srednio w tym okresie o ponad 30% r/r.
Przypomnieé jednak trzeba, ze w kolejnych latach (2023-24) przychody z
eksportu nieznacznie spadty utrzymujgc sie jednak na poziomie nieco ponad 2
mld euro rocznie.

Koszty hamujq podobnie jak przychody

e Zmiana kosztéw w analizowanej branzy jest silnie skorelowana ze zmiang
przychoddw, a wiec w 2024 r. mieliSmy do czynienia — podobnie jak w przypadku
przychoddéw - z ich nieznacznym wzrostem. W 2024 r. wzrost kosztéw ogétem
wyniést 4,5% rfr (przy wspomnianym wzroscie przychodéw o 1,8% r/r) wobec
spadku o 6% rfr rok wczesniej oraz wobec $redniego wzrostu w 1. 2015-19 na
poziomie 7.7% r/r.
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e W strukturze kosztéw branzy dominujg koszty zuzycia materiatéw — w tym
przypadku przede wszystkim tworzyw sztucznych - ta kategoria generuje
prawie 50% kosztéw ogétem. Koszty wynagrodzen stanowiq ok. 20%, a koszty
ustug obcych ok. 10% kosztéw ogdtem. Koszty zuzycia energii to zaledwie 2%
kosztéw ogdétem, branza nie jest wiec szczegdlnie wrazliwa na szoki cenowe na
rynku energii.

Ceny nhajwazniejszego materiatu sq obecnie bardzo niskie

o Podstawowym tworzywem wykorzystywanym w branzy (przede wszystkim
przy produkcji okien, drzwi i wyktadzin podtogowych) jest poliwinyl (PVC). Ceny
poliwinylu na rynku $wiatowym sq obecnie niskie — na chinskiej gietdzie w
Dalian tona PVC kosztuje 4,7 tys. juanéw (CNY) co jest najnizszq ceng od 2016 r.
Aktualna cena PVC jest jednoczesSnie o 50%-60% nizsza niz w okresie
ostatniego silnego wzrostu w Il pot. 2021 r. (11-12 tys. CNY/t).

e W 2024 r. na wzrost kosztéw wptynagt przede wszystkim wzrost wynagrodzen
(18% r[r) oraz wzrost kosztéw ustug obcych (12% r/r). Koszty materiatowe
zmniejszyty sie natomiast o nieco ponad 1% r/r. (§rednia cena PVC byta nizsza o
ponad 7% r/r). Dynamika zmian kosztéw zuzycia materiatéw jest oczywiscie silnie
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skorelowana ze zmianami poziomu aktywnosci w branzy (przychodami) -
zmiana skali produkcji skutkuje odpowiedniq zmiang zapotrzebowania
producentdéw na potrzebne do produkcji materiaty.

Stabilna sytuacja ptynnosciowa

e Produkcja wyrobdéw dla budownictwa z tworzyw sztucznych cechuje sie
dobrqg i stabilng sytuacjqg ptynnosciowq. Wartosé wskaznika ptynnosci CR
wyniosta w 2024 r.17, a wiec znalazta sie w przedziale przyjetym jako optymalny
dla tego wskaznika (15-2,0). Takze wskaznik szybkiej ptynnosci, ktéry wyniést 0,9
znalazt sie bardzo blisko optymalnego przedziatu wartosci (1,0-12).

\
PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Mieszkaniéwka wsparciem dla branzy...

e Do konca 2025 r. aktywnos§é budowlang w segmencie mieszkaniowym
wspierata bedzie duza liczba konczonych budéw, ktére rozpoczety sie jeszcze
w okresie obowigzywania programu BK2% lub sq poktosiem rozbudzonych
oczekiwan na zapowiadany kolejny program wsparcia kredytobiorcow.

e Okna, drzwi oraz inne produkty wytwarzane w ramach analizowanej branzy
wykorzystywane sq na ostatnich etapach budowy budynkéw lub nawet na
etapie wykanczania mieszkan przez ich nabywcdéw, a liczba mieszkan w
budowie (we wszystkich rodzajach budownictwa) jest obecnie rekordowo duza
— na koniec maja prawie 853 tys. Oznacza to, ze popyt na produkty branzy
bedzie podtrzymywany wtasnie przez mieszkania bedace juz w budowie lub
ktérych budowa w najblizszym czasie zostanie zakonczona.

e Z drugiej strony czynnikiem, ktéry w nadchodzgcych kilku kwartatach
bedzie negatywnie wptywat na dynamike liczby budowanych mieszkan jest
relatywnie niski popyt na rynku mieszkaniowym przy jednocze$nie rekordowo
duzej liczbie mieszkah w ofercie deweloperéw (wg danych JLL na szesciu
najwiekszych rynkach jest to juz ponad 60 tys. mieszkan), co powstrzymywato w
ostatnim czasie deweloperéw przed rozpoczynaniem kolejnych inwestycji
mieszkaniowych (od stycznia do maja liczba rozpoczynanych budéw
zmniejszyta sie o ponad 10% r/r). Opézniony efekt biezqcego spadku liczby
rozpoczynanych budéw moze stanowi¢ wyzwanie dla branzy w 2026 r.

¢ Natomiast obnizenie stop procentowych przez RPP w maju o 50 pb. i w lipcu
0 25 pkt. baz. oraz oczekiwane kolejne obnizki - w kolejnych miesigcach 2025r.
i w 2026 r. tqgcznie o 125 pb. — sprzyjaty bedqg ozywieniu sprzedazy na rynku
mieszkaniowym, a w konsekwencji na przetomie lat 2025/26 skutkowaty bedq
wzrostem aktywnosci inwestycyjnej deweloperdw, co z opdznieniem — zapewne
pod koniec 2026 r.iw 2027 r.moze oznaczad kolejny pozytywny impuls popytowy.

..W odréznieniu od segmentu budynkéw niemieszkalnych

e Przewidujemy, ze aktywnosé budowlana w segmencie budynkéw
niemieszkalnych co najmniej do koAnca 2025 r. utrzymywata sie bedzie na
niskim poziomie. Dotyczy to przede wszystkim rynku biurowego (mata ilo§é
powierzchni w budowie, brak zapowiedzi nowych inwestycji), magazynowego
(malejgca ilosé powierzchni w budowie po boomie inwestycyjnym w ostatnich
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latach) i hotelowego. Na rynku handlowym perspektywy ksztattujq sie nieco
lepiej z uwagi na relatywnie duzq aktywnos¢ inwestycyjng w segmencie parkéw
handlowych w matych miastach.

e Poza wskazanymi czynnikami rynkowymi, aktywnos$é inwestycyjna i
budowlana na rynku budynkéw niemieszkalnych hamowana jest dodatkowo
przez utrzymujgcq sie na wysokim poziomie niepewnosé geopolityczng. Tego
rodzaju ryzyka powodujg czesto wstrzymywanie sie przez inwestoréw z
podejmowaniem decyzji o rozpoczeciu duzych inwestycji w segmencie
budynkéw komercyjnych.

e Z drugiej strony czynnikiem wspierdjagcym aktywnosé budowalng w
segmencie budowy budynkéw niemieszkalnych pod koniec 2025 r. oraz
W 2026 r. bedzie rosngca skala inwestycji realizowanych przez
przedsiebiorstwa ze srodkéw europejskich (w tym KPO), a takze (choé raczej
jako efekt posredni) rosngce naktady inwestycyjne w dziedzinie wojskowosci.

Eksport pozostanie na wysokim poziomie

e Warunki makroekonomiczne w strefie euro w |. 2025-26 bedq zblizone do
obserwowanych w okresie 2023-24 - prognozowany przez nas wzrost PKB
wynosi w tym czasie rocznie ok. 1% r/r. Powinno to pozwolié na utrzymanie
eksportu drzwi i okien z tworzyw sztucznych na poziomie zblizonym do
notowanego w latach 2022-24 (ok. 2 mid euro).

e Czynnikiem sprzyjajacym polskiemu eksportowi drzwi i okien bedzie
oczekiwana poprawa koniunktury w Europie od 2026 r., min. dzieki poluzowaniu
polityki fiskalnej w Niemczech i niskim stopom procentowym EBC oraz
zakonczeniu procesu ograniczania zapaséw. Z drugiej strony, rosngca skala
protekcjonizmu handlowego na $wiecie generuje ryzyko dla aktywnosci
gospodarczej w Europie.

Stabilizacja wynikéw finansowych

e W naszej ocenie w 2025 r. wyniki finansowe branzy bedq sie stabilizowaty —
stopa zysku brutto na poziomie Sredniej przedcovidowej — z ryzykiem ich
nieznacznego pogorszenia (obnizenie stopy zysku brutto, mniejszy udziat firm
rentownych).

e W kierunku wzrostu przychodéw oddziatywata bedzie przede wszystkim
sprzedaz produktéw odbiorcom z segmentu budynkéw mieszkalnych.
Wsparciem przychodéw bedzie tez stabilna, wysoka sprzedaz eksportowa.

¢ Po stronie kosztowej spodziewamy sie dalszego wzrostu wynagrodzen oraz
wzrostu kosztéw ustug obcych (gdzie tez czeéciowo znajdujg sie outsorsowane
koszty pracy). W scenariuszu makroekonomicznym zaktadamy nominalny
wzrost wynagrodzen w catej gospodarce na poziomie 9% r/r wobec ponad 13%
r/r w 2024 r. Oznacza to, ze takze w analizowanej branzy wzrost wynagrodzen
bedzie zapewne nieco nizszy niz w roku ubiegtym.

e W kierunku obnizenia dynamiki wzrostu kosztéw w 2025 r. oddziatywata
bedzie natomiast niska cena poliwinylu - najwazniejszy czynnik kosztowy w
branzy. Czynnikiem ryzyka jest natomiast ewentualny wzrost cen ropy naftowe;j
(poliwinyl wytwarza sie z etylenu, ktéry z kolei jest produktem rafinacji ropy), co
jest nastepstwem niepewnej sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie.
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Wskazniki finansowe — PKD 22.23
Wskaznik 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ogétem mid zt 145 16,4 17,6 18,8 18,6 244 295 275 279
Koszty ogétem mid zt 13,6 15,5 16,6 17,6 16,8 22] 26,6 25,0 26,2
Wynik finansowy brutto mid zt 09 09 10 12 18 23 28 24 18
Zmiana przychodéw ogétem % rfr 51 129 72 6,9 -08 31,0 208 -6.9 18
Zmiana kosztéw ogdtem % rfr 47 13,7 75 57 -43 315 205 -6,0 45
Stopa zysku brutto % 6,4 57 55 6,5 9,8 94 9,7 88 6,4
Rentownos¢ sprzedazy % 6,3 51 56 6,7 10,3 91 10,2 89 6,6
ROA % 73 74 6,6 81 12,5 12,7 13,7 10,6 73
ROE % 12,5 135 12,7 15,1 225 23] 25,3 19,5 13,2
Wsk. ptynnosci (CR) - 17 17 16 17 19 17 18 15 17
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 10 10 09 10 1 09 0,9 08 0,9
Rotacja zapasow dni 52 53 54 50 51 59 56 54 53
Cykl naleznosci dni 38 37 34 31 28 26 23 25 24
Rotacja zobowigzan ani 35 34 36 32 27 32 26 27 24
Wspdtczynnik diugu (DR) % 42 45 48 46 44 45 46 46 45
Wskaznik obstugi dtugu - 0,7 0,7 0,6 0,7 10 11 11 0.8 0,7
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 58 55 52 54 56 55 54 54 55
Dtug netto/EBITDA - 75 103 98 83 37 39 4 64 77
Marza EBITDA % 10,1 9,0 94 10,5 14,0 123 13,2 12,3 10,6
Liczba przedsigbiorstw 7590 341 332 315 298 291 286 281 286
Udziat przedsiebiorstw rentownych % 173 84 84 84 88 86 88 83 78
Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (2024 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 6 10 13 17 26 38 53 109 187
Stopa zysku brutto % -50 -0,2 12 24 42 59 81 13 15,5
Rentownos¢ sprzedazy % -4.8 -13 12 28 45 6,0 7.8 13 15,4
ROA % -6,7 -04 12 36 55 8,7 12 15,8 229
ROE % -274 -22 2,6 6,6 10,3 13,2 18] 232 337
Wsk. ptynnosci (CR) - 0,7 11 14 17 2] 28 36 52 73
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 03 05 07 10 12 15 22 33 54
Rotacja zapaséw ani 14 20 30 38 48 58 7 88 129
Cykl naleznosci ani 6 12 17 22 29 36 45 60 88
Rotacja zobowigzan dni 6 10 16 20 27 34 43 54 7
Wspdtczynnik diugu (DR) % 12 16 24 31 4 50 58 69 83
Wskaznik obstugi diugu - 0,0 0,3 04 09 19 45 1,6 33,6 238,0
Udziat kapitatu wt. w fin. majatku (ETA) % 17 3l 4 50 59 69 75 84 88
Dtug netto/EBITDA - -359 -194 -18 -59 -16 0 41 150 482
Marza EBITDA % -13 20 40 55 73 88 1,0 14,0 19,6

Powyzsza tabela pozwala na spozycjonowanie wskaznikéw finansowych konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl - 10% firm
objetych badaniem osigga warto$é wskaznika nizszq lub réwng D1. D2 to drugi decyl, czyli analogiczna wartos¢ jakq osigga 20% firm; D3 - 30% firm itd.

Zrédito: PONT-Info (dane dla firm pow. 9 pracujgcych)
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Definicje wskaznikéw

Nazwa

Wzér

B

Stopa zysku brutto

Rentownos¢ sprzedazy

Stopa rentownosci aktywéw (ROA)

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)
Wskaznik ptynnosci (CR)

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (QR)
Rotacja zapaséw

Cykl naleznosci

Rotacja zobowigzan

Wsp6tczynnik dtugu (DR)

Wskaznik obstugi dtugu

Wskaznik udziatu kapitatu wtasnego w
finansowaniu majqtku (ETA)

Dtug netto/EBITDA

Marza EBITDA

wynik finansowy brutto / przychody ogétem

wynik finansowy ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

wynik finansowy netto [ aktywa catkowite

wynik finansowy netto /[ kapitat wiasny

majatek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

(maijqtek obrotowy - zapasy) [ zobowigzania krétkoterminowe
(zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie

(nhaleznosci z tytutu dostaw robét i ustug / przychody ze sprzedazy)*liczba dni
w okresie

(zobowigzania z tytutu dostaw i ustug) / (koszty dziatalnosci
operacyjnej)*liczba dni w okresie

zobowiqzania ogétem [ aktywa catkowite

(wynik finansowy brutto + odsetki + amortyzacja - obowigzkowe obcigzenia
wyniku finansowego) / (odsetki + kredyty bankowe + pozyczki, obligacje i inne
papiery wartosciowe)

kapitat wiasny [ aktywa catkowite

(zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu kredytow i
pozyczek oraz emisji dtuznych papieréw wartosciowych - Srodki pieniezne i
inne aktywa pieniezne) / (wynik finansowy na dziatalno$ci operacyjnej +

amortyzacja)

(wynik finansowy ze sprzedazy + amortyzacja) / przychody ze sprzedazy

A

S

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci 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 publikacji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie 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 wiasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bad? publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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