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WZNOSZENIE BUDYNKOW (PKD 41.20")

W skrécie

e Rok 2025 byt trzecim z rzedu, w ktérym produkcja budowlana w branzy
budowy budynkéw zmniejszyta sie w ujeciu realnym - dla firm powyzej
9 pracujgcych spadek wyniést 2,1% r/r. Skala spadku byta znacznie nizsza niz w
2024 r.(-7,3% r/r) i zblizona do odnotowanej w 2023 r. (-1,5% r/r).

o Produkcja w branzy budowy budynkéw wyraznie (o 8% r/r) wzrosta w IV kw.
2025 r. przerywajqc 7-kwartalny ciqg spadku produkcji rfr. Wyrazny wzrost
aktywnosci w branzy nastgpit gtéwnie za sprawqg budownictwa
mieszkaniowego (prawdopodobnie efekt jednorazowy), przy lekkiej poprawie
w budownictwie niemieszkalnym.

o W | potowie 2025 r. rentownos¢ branzy budowy budynkéw dalej sie obnizata,
po wyraznym spadku w 2024 r. W | potowie 2025 r. — w grupie firm powyzej 9
pracujgcych — stopa zysku brutto wyniosta 4,8% wobec 6,2% w tym samym
okresie poprzedniego roku oraz 10,5% dwa lata wczesnie;j.

o Natomiast w grupie wigkszych firm (powyzej 49 pracujgcych) wyniki
finansowe w trakcie minionego roku poprawiaty sie — w Il oraz w Il kw. stopa
zysku brutto byta wyzsza niz w tych samych okresach poprzedniego roku (wm
kw. 5,9% wobec 5,2%), choé jeszcze w | kw. byto pod tym wzgledem wyraznie
gorzej niz rok wczesniej (3,0% wobec 6,6%).

e W 2026 r. w segmencie budynkéw niemieszkalnych aktywnosé budowlana
powinna umiarkowanie wzrosngé. Do wzrostu aktywnosci powinien przyczyni¢ sie:
wzrost Inwestycji publicznych, wzrost naktaddw inwestycyjnych przedsiebiorstw w
budynki oraz wyhamowanie skali spadku aktywnosci w budownictwie komercyjnym
po bardzo stabym 2025r.

e W segmencie budowy budynkéw mieszkalnych w 2026 r. spodziewamy sie
natomiast ostabienia aktywnosci. Gtéwnym czynnikiem przemawiajgcym za
tym jest oczekiwany spadek liczby mieszkarn w budowie determinowany
spadajqgca liczba mieszkan, ktérych budowa jest rozpoczynana — w 2025 r. byto
to 212 tys. mieszkan wobec 234 tys. rok wczesniej, czyli mniej prawie 10% r/r.

e W 2026 r. oczekiwaé nalezy wzrostu kosztéw budowy — prawdopodobny jest
wzrost cen materiatéw budowlanych oraz nieco szybszy niz w ubiegtym roku
wzrost wynagrodzen. Moze to w pewnym stopniu negatywnie oddziatywaé na
wyniki finansowe branzy w 2026 r., szczegdlnie w sytuacji ostroznych oczekiwan
dotyczqcych zmian aktywnosci w branzy budowy budynkéw (szczegélnie w
segmencie budynkéw mieszkalnych). Jednak wieksze firmy, dysponujqce
wiekszymi zasobami i lepszymi zdolnosciami dostosowawczymi bedq w stanie
tagodzi¢ to zjawisko za sprawq przenoszenia czesci aktywnosci do segmentu
budownictwa infrastrukturalnego, gdzie koniunktura w 2026 r. bedzie lepsza.

' PKD 41.20 wg klasyfikacji PKD 2007. Z kolei w obowigzujgcej réwnolegle od 1 stycznia 2025 r. klasyfikacji
PKD 2025 branza oznaczona jest kodem 41.00 — jej zakres pozostat niezmieniony, wytqgczono z niej jedynie
niszowq dziatalno$é polegajqca na renowacji budynkéw historycznych.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy firm budowlanych (wykonawczych), ktérych dziatalnosé
polega na wznoszeniu budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (PKD 41.20).
Do tej dzatalnoSci zalicza sie takze montaz budynkéw z elementéw
prefabrykowanych oraz przebudowe lub remont budynkéw.

e Do omawianej branzy nie =zalicza sie dziatalnosé deweloperska
skalsyfikowana osobno jako PKD 41.10. Podobnie jest z dziatalnosciqg firm
wykonujgcych budowlane prace specjalistyczne (nawet jesli prace te
wykonywane sq w budynkach), ktére sq sklasyfikowane w dziale PKD 43, choé sq
to dziatalnosci pokrewne.

¢ Nakoniec 2024 r. w branzy 41.20 dziatato prawie 1,3 tys. firm zatrudniajgcych
powyzej 9 pracownikéw i dla tych firm dostepne sq dane GUS, ktére w
niniejszym raporcie wykorzystujemy. Natomiast sektor budowlany, pod
wzgledem liczby podmiotéw, jest zdominowany przez mikrofirmy,
zatrudniajgce do 9 pracownikéw wtqcznie. W dziale 41 (deweloperzy plus firmy
wykonawcze budujgce budynki) dziata ok. 90 tys. mikrofirm, z ktérych
zdecydowana wiekszo$¢ to firmy wykonawcze z branzy PKD 41.20. Liczba ta
dobrze obrazuje bardzo wysoki udziat mikrofirm w branzy wznoszenia budynkéw,
pod wzgledem liczby podmiotéw. Natomiast udziat mikrofirm pod wzgledem
udziatu w produkcji branzy budowy budynkéw wynosi ok. 43%.

Podziat produkcji budowlanej wedtug kategorii obiektow

e Polska Klasyfikacja Obiektéw Budowlanych umozliwia podziat produkcji
budowlanej wg kategorii budowanych obiektéw, niezaleznie od tego jakie firmy
(z jakich branz wg PKD) buduijq te obiekty. Produkcja przypadajagca na segment
wznoszenia budynkéw stanowita w tym ujeciu w 2025 r. ponad 47% produkciji
budowlanej Pozostata czes¢ przypada na budowe obiektéw inzynieryjnych.

Struktura produkcji w segmencie budowy budynkéw (2025) Struktura produkcji w segmencie budowy budynkéw (2025)
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Struktura produkcji budowlano-montazowej wg kategorii obiektéw (2025)

Kategoria obiektu budowlanego udziat (%)
Produkcja budowlano-montazowa 100,0
Budynki 474
Obiekty inzynieryjne 52,6
Budynki 100,0
Budynki mieszkalne 424
jednorodzinne 10,7
wielorodzinne 309
zbiorowego zamieszkania 0.8

Budynki niemieszkalne 576
hotelowe 14
biurowe 37
handlowo-ustugowe 1,6
transportu i fgcznosci 12
przemystowe i magazynowe 223

kultury, edukaciji, zdrowia 145

Zrédto: GUS

e W strukturze budowanych budynkéw przewazajg obiekty niemieszkalne,
ktére stanowiqg blisko 60% produkcji. Segment ten obejmuje budynki
przemystowe i magazynowe, budynki handlowo-ustugowe, obiekty kultury,
oswiaty i opieki zdrowotnej, budynki biurowe oraz budynki hotelowe. Ponad 40%
produkcji w obszarze wznoszenia budynkéw przypada na budynki mieszkalne,
w podziale na budynki wielorodzinne, jednorodzinne oraz budynki zbiorowego
zakwaterowania. Szczegoétowe udziaty w 2024 r. przedstawia powyzsza tabela.

W 2025 utrzymata sie staba aktywno§é w branzy budowy budynkéw,
z wyjatkiem wyraznie mocniejszego IV kw.

e Rok 2025 byt trzecim z rzedu, w ktérym produkcja budowlana w branzy
budowy budynkéw zmniejszyta sie w ujeciu realnym — wedtug danych GUS dla
firm powyzej 9 pracujgcych spadek wyniést 2,1% r/r. Skala spadku byta nizsza niz
w 2024 r.(-7,3% r/r) i zblizona do odnotowanej w 2023 r. (-1,5% r/r).

e W pierwszych trzech kwartatach 2025 r. produkcja w ujeciu r/r obnizata sie,
choé¢ skala spadku byta z kazdym kwartatem mniejsza — od 6,5% rfr w | kw,,
poprzez 3,8% rfr w Il kw. do 3% r/r w Il kw. Natomiast w IV kw. produkcja w branzy
budowy budynkéw wyraznie wzrosta - o 8% t/r, przerywajqc 7-kwartalny ciag
spadku produkciji rfr. Wyrazny wzrost aktywnosci w branzy nastaqpit gtéwnie za
sprawq budownictwa mieszkaniowego, przy lekkiej poprawie w budownictwie
niemieszkalnym.
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Po siedmiu kwartatach spadku, w IV kw. 2025 r. produkcja ..gtéwnie za sprawq bardzo duzego (choé prawdopodobnie
w branzy budowy budynkéw wzrosta... jednorazowego) wzrostu w segmencie budynkéw mieszkalnych
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Zrédfo: GUS Z#rédfo: szacunki wiasne na podstawie danych GUS

Solidna aktywno$é w budynkach mieszkalnych

e Analiza danych GUS o produkcji budowlanej wg kategorii obiektéw wskazuje,
ze w 2025 r. na tle catej branzy wyraznie lepsza koniunktura panowata w
segmencie budynkéw mieszkalnych, gdzie wedtug naszych szacunkéw
produkcja budowlano - montazowa wzrosta realnie? o ponad 20% r/r. Nieco
lepiej w ubiegtym roku ksztattowata sie aktywno$¢é w budownictwie
wielorodzinnym (deweloperskim), gdzie wzrost produkciji wyniést 26% r/r wobec
wzrostu o 21% rfr w segmencie budynkéw jednorodzinnych. W duzej mierze to
efekt kontynuacji inwestycji budowlanych rozpoczetych w |. 2023-24, w okresie
boomu mieszkaniowego napedzanego programem Bezpieczny Kredyt 2%.

e Natomiast nalezy zastrzec, ze tak wysoki wynik w catym minionym roku to
zastuga bardzo mocnego IV kw., w ktérym produkcja budowlana w segmencie
budynkéw mieszkalnych wzrosta realnie o prawie 45% r/r, w tym w budynkach
jednorodzinnych o ponad 65% r/r, a w wielorodzinnych o ponad 40% r/r. Tak
wysoki wzrost jest po czesci efektem statystycznym wynikajacym z niskiej bazy
odniesienia — w IV kw. 2024 r. w kategorii budynkéw mieszkalnych miat miejsce
prawie 20-proc. spadek produkcji. Dodatkowo jest to najprawdopodobniej
efekt jednorazowy zwiqgzany z koniecznosciq rozliczenia inwestyciji [ prac
budowlanych do konca roku.

2025 r. kolejnym rokiem dekoniunktury w budynkach niemieszkalnych

e Przez wiekszo§¢é minionego roku utrzymywata sie dekoniunktura
w segmencie budynkéw niemieszkalnych. W catym 2025 r. produkcja
budowlana w tym segmencie zmniejszyta sie realnie o 5% w stosunku do roku
poprzedniego.

e W 2025 r. niska aktywnos$¢ utrzymywata sie w budownictwie komercyjnym —
w segmencie hotelowym (-30% r/r), biurowym (-20% r/r), handlowo-ustugowym
(—10% r/r) oraz w obiektach przemystowych i magazynowych (—5% r/r), ktore
dominujg w strukturze produkciji.

2 Zmiany w ujeciu realnym produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych segmentach
obiektéw budowlanych szacujemy deflujgc dane GUS w ujeciu dynamik nominalnych najbardziej
adekwatnymi dostepnymi wskaznikami cen producenta w obszarze budownictwa.
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W budynkach komercyjnych wcigz niska aktywnosé... ..lepiej w segmentach wspieranych przez naptyw srodkéw
europejskich
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¢ Niska aktywno$§é budowlana w segmencie biurowym byta nastepstwem
wysokiej podazy w latach poprzednich potgczonej ze spadkiem popytu na
powierzchnie po okresie pandemii (praca hybrydowa). Podobnie w segmencie

magazynowym - byta to bardzo wysoka podaz nowych obiektéw w
poprzednich latach wobec ostabienia popytu po boomie bezposrednio po
pandemii.

e Z kolei staba aktywnos¢ w segmencie budynkéw przemystowych zwigzana
byta z utrzymujgcq sie niska aktywnoscig inwestycyjng w sektorze
przedsiebiorstw (efekt stagnacji w europejskim i $wiatowym przetwérstwie),
gdzie najwieksze spadki naktaddéw inwestycyjnych dotyczyty wtasnie inwestycji
w budynki i budowle.

e Miniony rok przyniost z kolei dalszg poprawe w segmencie budynkéw
transportu i tgcznosci (realny wzrost produkcji o ponad 20% r/r) na co wptyw
miaty inwestycje ze $rodkéw europejskich realizowane przez PKP (min.
przebudowy budynkéw dworcowych) oraz w segmencie budynkéw
kulturalnych, edukacyjnych, opieki zdrowotnej i edukacyjnych (+4% r/r), gdzie
wzrost wspierany byt przez inwestycje samorzqgdowe réwniez wspierane przez
srodki europejskie (w tym z KPO).

e Dopierow IV kwartale 2025 r. — po siedmiu kwartatach spadkéw — produkcja
budowlana w segmencie budowy budynkéw niemieszkalnych wzrosta. Wzrost
ten wyniést realnienie niecate 6% r/r. Ta poprawa byta wypadkowaq mniejszych
spadkéw w segmentach komercyjnych, kontynuacji wzrostéw w segmencie
budynkéw transportu oraz obiektéw kulturalnych, oswiatowych, sportowych
oraz lekkiej poprawy w inwestycjach przemystowych. Wptyw na to miaty takze
statystyczne efekty niskiej bazy sprzed roku.
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Nastroje inwestycyjne w firmach pozostajqg stabilne... ..a naktady inwestycyjne przedsiebiorstw na budynki i budowle
wzrosty w Il kw. 2025 po raz pierwszy od szesciu kwartatéw
- ~ 60 - —ogoétem r 60
40 100 % 1l —budynki i budowle % it
50 —maszyny i urzadzenia r 50
srodki transportu
35 r 95 40 - r 40

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: 30 - 30
30 - —wskaznik nowych inwestycji - kwartalny* (L - 90 20 1\ A L 20
—wskaznik nowych inwestycji - roczny* (L) h \ \
10 | N 10
- 85
0 - 7 - - 0
-10 + r-10

—wskaznik kontynuacji inwestycji* (P)

25 |
20 | L 80 j
-20 J - 20
15 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ L 75 -30 - 0
1910 1g12  1g14  1g16  1g18 1920 1q22 1q24  1q26 3q15 3q17 3q19 321 3923 3425
;(:Ua(;vfi oﬁgpszgzoogeszr\:fhan sezonowych - szacunki wlasne #rodio: GUS

e W przypadku budynkéw przemystowych wzrost w IV kw. byt
najprawdopodobniej efektem dalszej lekkiej poprawy inwestycji widocznej juz w
Il kw. 2025 r. kiedy to naktady w firmach na inwestycje o charakterze
budowlanym wzrosty nominalnie o 3% r/r i byt to pierwszy wzrost od szesciu
kwartatéw (od IV kw. 2023 r.). Pomimo wciqz umiarkowanych nastrojéw
inwestycyjnych firm na wzrost inwestycji budowlanych mégt pod koniec roku
wptynqc¢ efekt stopniowego wzrostu wydatkowania srodkéw UE, szczegdlnie w
duzych przedsiebiorstwach - spétkach z udziatem Skarbu Panstwa.

e Warto zaznaczyé, ze produkcje budowlang w segmencie budowy budynkdéw
realizujqg tez firmy, ktérych podstawowq dziatalnosciq sg budowlane prace
specjalistyczne (PKD 43), a wiec podmioty nienalezgce formalnie do omawianej
branzy budowy budynkéw (PKD 4120). Budownictwo specjalistyczne
odnotowato w 2025 r. wysoki wzrost produkcji (+10,4% r/r), co czesciowo znalazto
odzwierciedlenie we wzroScie wartosci produkcji  budynkéw -  tak
niemieszkalnych, jak i mieszkalnych.

Dynamika cen produkcji budowlanej lekko przyspieszyta

e Pod koniec 2025 r. tempo wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej
w segmencie budowy budynkéw zaczeto nieznacznie przyspieszaé - w
grudniu wzrost cen wyniést 3,4% rfr, po wzroscie w listopadzie o 3,1% rfr i w
pazdzierniku o 2,8% rfr. Wczesniej, przez 3 lata, wzrost cen w budownictwie
hamowat po osiggnieciu szczytowego poziomu (16,4% r/r) w pazdzierniku 2022 r.
Cho¢ trudno jeszcze moéwi¢ o gwattownym przyspieszeniu dynamiki cen w
budownictwie, to ostatnie dane wskazujq, ze osiggneta ona juz swoje minimum
w obecnym cyklu.

e W statystykach cen realizacji obiektéw budowlanych przyspieszenie wzrostu
cen zaczyna takze byé widoczne. W listopadzie cena wybudowanie budynku
jednorodzinnego (obejmujaca wszystkie koszty, a wiec koszty materiatéw, koszty
pracy, koszty organizacyjne i administracyjne) byta wyzsza o 3.4% r/r, podobnie
jak cena wybudowania budynku wielorodzinnego o czterech kondygnacjach,
ktéra takze byta wyzsza o 3,4% rfr. W przypadku budynku biurowego wskaznik
wzrostu ceny wynosit 3,6% r/r, a magazynowego 3,1% t/r.
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..ale dane za lll kw. dla wiekszych firm lepsze niz przed rokiem

e W grupie wigkszych firm (powyzej 49 pracujgcych) wyniki finansowe
prezentujq sie lepiej — w Il kw. 2025 r. stopa zysku brutto wyniosta 5,9% i byta
wyzsza niz rok wezesniej (5,2%) oraz wyzsza niz $rednia przedpandemiczna
z1.2015-19 (4,6%). W tej grupie firm rentownos¢ powyzej Sredniej sprzed
pandemii odnotowana zostata tez wczesniej — w Il kw. 2025 .

o Warto odnotowaé fakt, ze w | kwartale 2025 r. stopa zysku brutto w grupie
wigkszych firm pozostawata wyraznie nizsza niz rok wezesniej (3,0% wobec 6,6%
w | kw. 2024 r.), a zatem wyniki Il i Il kw. wskazywaé mogtyby na wyhamowanie
trendu spadkowego rentownosci. W IV kw. 2025 r., z uwagi na wspomniane
wczesniej wyrazne odbicie produkcji, wzrost przychodéw mégt jeszcze
nieznacznie podwyzszy¢ rentownos¢ branzy.

Stopa zysku brutto w Il kw. 2025 r. (firmy pow. 49 pracujqgcych) W strukturze wyniku finansowego dominuje wynik na sprzedazy
wyzsza od Sredniej przedpndemicznej (firmy pow. 49 pracujqgcych)
14 - —§topa'zysku brutto 14 2500 - mwynik na operacjach finansowych - 2500
% | —$rednia 2015 - 2019 % min 2t mwynik na poz. dziataln. operacyjnej min 2t
4o | T -max 22001155 '2200115 12 mwynik na sprzedazy
- -min - 2000 - —wynik finansowy brutt - 2000
10 r 10
1500 - r 1500
8 1 r8
6 - 6 1000 - r 1000
4 - 4
500 - r 500
\ R ’ - N 7 -t
2 fo /, \\ /I ! A ’ / 2
\ // vy, v ‘\ ’ v \ ,' 0 0
0 v v AR v v 0
-2 - -2 -500 - - -500
3q19 3920 3q21 3q22 3q23 3q24 3925 3919 3020 3921 322 3g23 324 3925
Zrédfo: GUS Zrodio: GUS

W | potowie 2025 roku koszty rosty nieco szybciej hiz przychody

e W | pot. 2025 r. w branzy budowy budynkéw miat miejsce wzrost
przychodéw ogétem o 1,5% r/r. W tym samym okresie 2024 r. przychody
zmniejszyty sie o 8% r/r, a w catym 2024 r. ich spadek wyniést 54% r/r. Wyniki
pierwszego pétrocza oraz wyrazny wzrost produkcji w branzy w IV kw. wskazujq,
ze w catym 2025 r. przychody branzy byty wyzsze niz w 2024 r. W | pot. 2025 r.
tempo wzrostu kosztéw ogétem wyniosto natomiast 3% r/r, a wiec byto nieco
wyzsze od tempa wzrostu przychodéw w tym samym okresie.

e W I.2023-24 relacja zmiany przychoddw i kosztéw nie jest korzystna — gdy
przychody rosngq, koszty zwiekszajq sie bardziej niz proporcjonalnie, natomiast
gdy przychody spadajq spadek kosztéw jest mniejszy. Zjawisko to skutkowato
wzrostem wskaznika poziomu kosztéw w |. 2023-24.
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B A N
W I pot. 2025 r. przychody branzy nieznacznie wzrosty (firmy pow. W 1. 2023-24 koszty zmieniaty sie mniej korzystnie niz przychody
9 pracujgeych) (firmy pow. 9 pracujacych)...
40 + r 40 3 . mmréznica miedzy tempem zmian przychodéw i kosztéw ogétem (L) 100
38 ——caty rok , | g"gr pp- | —wskaznik poziomu kosztéw (P) "
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- 80
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Zrédto: GUS Zrédio: GUS
..ale w Ili lll kw. w wiekszych firmach to wzrost przychodoéw byt szybszy
e Jednak szczegétowa analiza kwartalna wynikéw finansowych firm o liczbie
pracujagcych powyzej 49 oséb wskazuje, ze w Il oraz w Il kw. 2025 r. tempo wzrostu
przychoddw zaczeto, po raz pierwszy od oSmiu kwartatéw, przewyzszaé tempo
wzrostu kosztéw. W Il kw. w tej grupie firm przychody wzrosty o 6,4% r/r, a koszty
o0 5,3% r/r. Podobnie w Il kw. — wzrost przychodéw wyniést 1,5% r/r, a wzrost
kosztéw 0,8% r/r. W efekcie wskaznik poziomu kosztéw obnizyt sie.
..alew Il oraz Ill kw. 2025 r. wzrost przychodéw byt wyzszy od Wzrost kosztéw gtéwnie za sprawqg wzrostu kosztéw ustug
wazrostu kosztéw (firmy pow. 49 pracujqcych) obcych (firmy pow. 49 pracujgcych)
15 - mmroznica miedzy zm.przychodéw a zm.kosztow ogétem (L) - 100 50 | mmaterialy i surowce 50
PP | —wskaznik poziomu kosztow (P) % % e energia Yorlr
P98 40 ° - 40
10 | mtowary
- 9% ustugi obce
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Zrodfo: GUS Zrodio: GUS

Struktura przychodéw i kosztéw pozostaje stabilna

e W strukturze przychodéw branzy tradycyjnie dominujg przychody ze
sprzedazy krajowej, ktére stanowiq ponad 90% przychoddéw ogétem. Pozostate
kategorie przychoddw maja mniejsze znaczenie i nie wptywajq znaczgco na
sytuacje i wyniki finansowe branzy.

e Gtéwnqg pozycjq kosztowq w sektorze budowy budynkéw sqg ustugi obce,
ktére stanowiq ponad 60% kosztow ogétem. W tej kategorii znajdujq sie przede
wszystkim koszty zwiqgzane z podwykonawstwem, a wiec koszty ustug
Swiadczonych zazwyczaj przez mniejsze wyspecjalizowane firmy budowlane na
rzecz wiekszych podmiotéw (czesto generalnych wykonawcéw).
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B AN
W przychodach dominuje sprzedaz krajowa (firmy pow. 49 ..a w kosztach ustugi obce (firmy pow. 49 pracujacych)
pracujagcych)..
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Zrodio: GUS Zrodfo: GUS
e Pozostate dwie istotne kategorie kosztéw to surowce i materiaty, ktére
stanowiq ok. 20% kosztéw ogdtem oraz wynagrodzenia, ktérych udziat wynosi ok.
10%. Nalezy jednak zaznaczyé, ze koszty wynagrodzen czeSciowo ,ukryte” sq tez
niejako w kosztach ustug obcych. Ponadto, z uwagi na duzy udziat szarej strefy
w budownictwie, rzeczywiste znaczenie kosztéw pracy w sektorze jest wieksze
niz wynika to z oficjalnych statystyk dotyczqgcych wynagrodzen.
e Wedtug danych Polskich Sktaddédw Budowlanych, ceny detaliczne materiatow
budowlanych pozostajq nizsze niz przed rokiem (w grudniu 2025 r. o -0,2% r/r).
Skala tego spadku w ujeciu r/r utrzymuje sie w zasadzie na tym samym poziomie
od potowy 2024 r. cho¢ w listopadzie i grudniu byta nieco mniejsza niz w
poprzednich miesigcach. Ceny wyzsze niz przed rokiem notowane sq obechie
jedynie w przypadku ptyt OSB, wapna i cementu oraz farb i lakieréw.
e W 2025 r. dynamika plac w budownictwie wyraznie obnizyta sie z ponad 15%
r/r w grudniu 2024 r. do okoto 4,5% w grudniu 2025 r. Byt to efekt ostabienia
utrzymania stabszej koniunktury w branzy skutkujgcej nizszym popytem na
pracownikéw i obnizenia dynamiki ptacy minimalne;.
Wyraznie nizsza niz w 2024 r. dynamika wynagrodzer w ..a ceny materiatéw budowlanych zblizone do ubiegtorocznych
budownictwie budynkoéw...
301 —przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto 30 60 1 ——cement, wapno 9o
e vl Yotie —sucha zabudowa % tlr
25 - r 25 50 - —stolarka budowlana | 50
—chemia budowlana
20 - r 20 40 - —farby, lakiery + 40
15 - r 15 30 - L 30
10 + r 10 20 1 L 20
51 5 10 - 10
A L V' I’ ’ W
o 15 17 19 21 23 725-35 10 o0
aru aru aru aru aru gru gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 gru 24 gru 25
#rédio: GUS Zrédio: PSB
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Ptynnosé, wskaznik zadtuzenia

e Branza budowy budynkéw od dtuzszego czasu cechuje sie stabilng sytuacja
ptynnosciowq, a wskazniki ptynnosci mieszczq sie w granicach uznawanych za
prawidtowe. W | potowie 2025 r. nie hastgpita pod tym wzgledem zmiana. Wzrést
natomiast w tym okresie wspoétczynnik dtugu (relacja catkowitej wartosci
zobowiqzan do aktywdéw), jednak pozostat on nizszy niz w tym samym okresie lat

2022-23.
Wskazniki ptynnosci na stabilnym poziomie (firmy pow. 9 .. wspétczynnik diugu wzrést w I pot. 2025 r. (firmy pow. 9
pracujgcych).. pracujacych)
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—CR (caly rok)— -CR (I pétrocze)—QR (caty rok) - -QR (I pétrocze) % —DR (caly rok) %
N
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Zrodio: GUS Zrédfo: GUS

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

W 2026 r. oczekujemy umiarkowanego wzrostu aktywnosci w segmencie
budowy budynkéw niemieszkalnych...

e W 2026 r. w segmencie budynkéw niemieszkalnych aktywnosé budowlana
powinna umiarkowanie wzrosngé. Do wzrostu aktywnosci powinien przyczynic sie:

- wzrost Inwestycji publicznych,
- wzrost naktaddéw inwestycyjnych przedsiebiorstw w budynki,

- wyhamowanie skali spadku aktywnosci w budownictwie komercyjnym po bardzo
stabym 2025r.

e Natomiast poprawe koniunktury w branzy budowy budynkéw ograniczaé
bedzie stopniowe ostabienie aktywnosci w segmencie budownictwa
mieszkaniowego.

.20 sprawgq wzrostu inwestyciji publicznych...

¢ Naaktywnosé w segmencie budynkéw niemieszkalnych wptywata tez bedzie
rosngca skala finansowania projektéw inwestycyjnych ze srodkéw UE - w
obszarze budynkéw dotyczy¢ to bedzie przede wszystkim budynkéw transportu
i tacznosci (inwestycje PKP), budynkéw publicznych, takich jak szkoty, budynki
stuzby zdrowia, obiekty kulturalne i sportowe (w tym takze inwestycje JST)
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..oraz rosngcych naktadéw inwestycyjnych w firmach

e W 2026 r. oczekujemy przyspieszenia naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
ogétem (sredniokwartalnie do ok. 6-7% r/r wobec ok. 35% w 2025 r,), w tym w podobnej
skali wzrostu naktaddéw na budynki i budowle. Gtéwne czynniki, ktére wspieraty beda
wzrost naktadéw na inwestycje budowlane to:

- rosnqgca skala finansowania projektéw inwestycyjnych firm ze Srodkéw UE —
dzieki przyspieszeniu wydatkowania z perspektywy UE na I. 2021-27,

- malejgce koszty finansowania projektéw inwestycyjnych (po obnizce stép
procentowych NBP o175 pkt. baz. w 2025 r. spodziewamy sie kolejnych obnizek w
2026 r, fgcznie o 50 pkt. baz),

e Dodatkowo wptywaé na to powinna tez oczekiwana cykliczna odbudowa
popytu inwestycyjnego w niektérych segmentach  budownictwa
komercyjnego po okresie bardzo niskiej aktywnosci.

Wzrost inwestycji firm w budynki i budowle stymuluje wzrost Oczekiwane przyspieszenie inwestycji finansowanych ze
produkcji w segmencie budynkéw niemieszkalnych $rodkow europejskich
50 1 Zmianar/r: o 3 o r 50 50 - 50
% tlt —nak+ady_|nwestycyjr_1e.f|rm. na budynki i quowle (nominalnie) % tlr Wydatki inwestycyjne w ramach funduszy unijnych:
40 | —produkcja - budynki niemieszkalne (realnie) - 40 mid 24 mid zt
u KPO
30 L 30 401 u przedsigbiorstwa - f. strukturalne i spéjnosci 40
m sektor centralny - f. strukturalne i spéjnosci
20 20 304 = JST - f. strukturalne i spéjnosci . 30
10 - - 10
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Zrodio: GUS Zrodfo: MFIPR, MF, szacunki wiasne

W mieszkaniéwce mniejsza aktywnosé...

e W segmencie budowy budynkéw mieszkalnych w 2026 r. spodziewamy sie
ostabienia aktywnosci w stosunku do roku poprzedniego. Gtéwnym
czynnikiem przemawiajgcym za takim scendriuszem jest oczekiwane
obnizenie liczby mieszkan w budowie. Na koniec 2025 r. szacunkowa liczba
mieszkan w budowie we wszystkich rodzajach budownictwa wynosita 838 tys. i
byto to o 0,4% wiecej niz na koniec roku poprzedniego. Jednak roczna dynamika
wzrostu liczby mieszkan w budowie w ubiegtym roku systematycznie obnizata
sie - do 04% r/r wobec ponad 4% r/r na poczqtku roku. W naszej ocenie ta
negatywna tendencja utrzyma sie w 2026 .

e Czynnikiem determinujgcym malejgcq liczbe mieszkah w budowie jest
spadajgca liczba mieszkan, ktérych budowa jest rozpoczynana — w 2025 r. byto
to 212 tys. mieszkarn wobec 234 tys. rok wczesniej, czyli mniej prawie 10% r/r.
W segmencie mieszkan deweloperskich spadek rozpoczynanych buddéw byt
jeszcze wiekszy — wynidst 15% r/r (130 tys. mieszkar wobec 163 tys. w 2024 r.).

e W samym IV kw. 2025 r. spadek liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto
wyniést ogétem ponad 11% r/r, a w segmencie deweloperskim prawie 17% r/r.
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Aktywnos$é w segmencie budynkéw mieszkalnychiliczba Liczba mieszkar we wszystkich rodzajach budownictwa
mieszkan w budowie
060 | Zmianar/r: . ) r2o 100 1 —mieszkania, na realizacje ktorych wydano pozwolenia - 100
%1 | —produkcja - budynki mieszkalne (realnie) (L) o ¥s-| —mieszkania oddane od uzytkowani o
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zrodio: GUS Zrodio: GUS

e Mniejsza liczba rozpoczynanych budéw w 2025 r. poskutkuje wspomnicanym
oczekiwanym spadkiem liczby mieszkarn w budowie (mniejsza liczba i skala
kontynuowanych budéw), co w efekcie skutkowato bedzie nizszym popytem na
ustugi budowlane w budownictwie mieszkaniowym.

.tylko w niewielkim stopniu wspierana wydatkami na
termomodernizacje budynkéw

e Czynnikiem tagodzqgcym spadek popytu na ustugi budowlane w segmencie
budynkéw mieszkalnych bedzie oczekiwany wzrost prac o charakterze
remontowym zwigzanych z termomodernizacjq budynkéw mieszkalnych, ktére
finansowane sqg w ramach KPO. Na termomodernizacje wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych zapisano w KPO ok.1mid zt. Ze wzgledu na relatywnie
nieduzqg skale tych wydatkéw oraz fakt, ze duza cze$é prac zostata
sfinansowana i zrealizowana juz wczeséniej, w 2026 r. czynnik ten bedzie miat
znaczenie uzupetniajgce, a jego wptyw na branze bedzie ograniczony.

Deweloperzy powoli uruchamiaé powinni nowe inwestycje...

e W naszej ocenie deweloperzy w kolejnych kwartatach bedqg stopniowo
zwigkszali aktywnosé inwestycyjng wprowadzajgc na rynek (do oferty
sprzedazowej) wiecej nowych projektéw mieszkaniowych. Jednak proces ten
bedzie powolny (bardziej widoczny w Il potowie roku) i znacznie ograniczony
przez duzq liczbe mieszkan juz obecnie znajdujgcych sie w ofercie deweloperdw.
Wedtug danych JLL, na koniec 2025 r. oferta deweloperéw na 6 gtéwnych
rynkach wzrosta do rekordowego poziomu 63,5 tys. mieszkan (wobec 54,4 tys.
rok wczesniej i 362 tys. dwa lata wczesniej). Skala uruchamianych nowych
projektéow deweloperskich nie bedzie na tyle duza, aby zapobiec spadkowi
liczby mieszkan w budowie w 2026 r.

..W odpowiedzi na stopniowy wzrost sprzedazy mieszkan...

e W catym 2025 r. deweloperzy sprzedali w najwiekszych miastach tgcznie 41,3
tys. mieszkan (wzrost o 4,3% r/r) wobec sprzedazy na poziomie 39,6 tys. rok
wczeshiej. Oznacza to zatem odbicie sprzedazy po jej zhaczqgecym spadku w 2024
r. o 30% r/r. Oczekujemy, ze w 2026 r. wzrost sprzedazy sie utrzyma, jednak
bedzie umiarkowany.
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B A
Kwartalny popyt i nowa podaz mieszkan w 6 miastach Kredyty hipoteczne, oprocentowanie, rozpoczynane budowy i
(Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznari, £6dz) sprzedaz mieszkar deweloperskich
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e WS$réd czynnikéw, ktére w 2026 r. roku pobudzaty bedaq popyt ha mieszkania
nalezy wymienic:

- tagodzenie polityki monetarnej NBP (obnizki stép procentowych o 175 pkt. baz
w 2025 r. i oczekiwane kolejne ich obnizenie tqcznie o 50 pkt. baz. w 2026 r.)
wptywajace na wzrost dostepnosci kredytéw hipotecznych i w konsekwencji
wzrost liczby udzielanych kredytéw (wykres ponizej),

- oczekiwany wzrost realnych dochodéw w sektorze gospodarstw domowych
ook.4%r/r,

..choé popyt na mieszkania pozostaje najwazniejszym czynnikiem
ryzyka

e Cho¢ w scendariuszu bazowym oczekujemy umiarkowanego wzrostu
sprzedazy mieszkan w 2026 r., to nalezy podkresli¢, ze popyt na mieszkania
pozostawat bedzie gtéwnym ryzykiem i elementem niepewnosci w segmencie
mieszkaniowym. Gdyby sprzedaz mieszkan ksztattowata sie jednak gorzej od
obecnych przewidywan (np. z powodu pogarszajqcej sie sytuacji geopolitycznej
i wzrostu niepewnosci) to w sytuacji rekordowego obecnie poziomu oferty,
deweloperzy z pewnoscig nadal ograniczaliby skale uruchamiania nowych
projektéw mieszkaniowych. To z kolei jeszcze bardziej negatywnie wptynetoby na
liczbe budowanych mieszkann oraz poziom aktywnosci budowlanej w tym
segmencie.

e Innego rodzaju wyzwaniem dla deweloperéw moga byé praktyczne
konsekwencje reformy planistycznej wdrazanej przez gminy i obejmujacej plany
ogdlne. Gminy majq czas ha uchwalenie planéw ogdlnych do 30 czerwea 2026 r, przy
czym dla wiekszosci z nich jest to nieosiqgalne. Prawdopodobnie termin zostanie
wydtuzony o kolejne dwa miesigce. Jesli planéw ogdlinych nie bedzie na czas i jesli nie
pojowiq sie dodatkowe rozwigzania prawne, moze to znaczgco utrudnié uzyskiwanie
przez deweloperéw pozwoler na budowe. Moze to poskutkowaé zwolnhieniem tempa
uruchamiania howych inwestycji mieszkaniowych i w konsekwencji wptynqgé na
ograniczenie podazy mieszkan.
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Prawdopodobny wzrost kosztéw budowy

e W 2026 r. w sektorze budowy budynkéw oczekiwaé nalezy wzrostu kosztow
budowy, a wiec z punktu widzenia firm dziatajgcych w omawianej branzy —
wzrostu kosztéw prowadzenia dziatalnosci. Wzrost kosztéw w budownictwie
zwiqzany bedzie zaréwno ze wzrostem kosztéw materiatowych, jok i zrosngcymi
kosztami pracy.

e W naszej ocenie, w 2026 r. prawdopodobny jest wzrost cen materiatow
budowlanych, po okresie ich stabilizacji lub nieznacznego spadku w 2025 r.
Impuls cenowy na rynku materiatdow budowlanych spowodowany bedzie
przede wszystkim oczekiwanym wzrostem aktywnosci w segmencie
budownictwa infrastrukturalnego, co bedzie generowato wzrost popytu na
materiaty budowlane. Zastrzec jednak nalezy, ze nie wszystkie grupy materiatéw
wykorzystywanych ~ w  budownictwie = budynkédw  sq  powszechnie
wykorzystywane w budownictwie inzynieryjnym, jednak wiele kluczowych grup
produktowych znajduje zastosowanie w obu segmentach budownictwa (m.in.
cement, beton, wyroby z betonu, stal i wyroby stalowe czy chemia budowlana).

e Drugim czynnikiem kosztowym, ktéry w 2026 r. podnosi¢é moze koszty
budowy budynkéw sq koszty wynagrodzen, mimo ze w branzy budowy
budynkéw ptace sq nizsze niz w innych segmentach budownictwa (§rednio ok.
20% nizsze niz w budownictwie inzynieryjnym i 7% nizsze niz w budownictwie
specjalistycznym). Po bardzo wyraznym spowolnieniu dynamiki wynagrodzen w
2025r. (6.7% r/r wobec15,7% r/r w 2024 r.) spodziewamy sie, ze wraz z odradzaniem
sie popytu na ustugi budowlane w catym sektorze, tempo wzrostu ptac w
budownictwie zacznie przyspieszaé (mimo jego oczekiwanego nieznacznego
obnizenia w skali catej gospodarki), choé oczywiscie nie zblizy sie do poziomu z
2024r.

e Wedtug badan GUS prowadzonych wéréd firm budowlanych (wyniki
obejmujq caty sektor, a nie tylko budowe budynkéw) koszty zatrudnienia
stanowiq obechnie istotng bariere prowadzenia dziatalnosci dla ponad 2/3 firm
budowlanych, a koszty materiatéw dla ok. 45% firm. Znaczenie kosztéw
materiatowych w ostatnich miesigcach sie zwieksza, cho¢ pozostaje znacznie
nizsza niz okresie gwattownego wzrostu cen materiatéw w . 2021-22.

Bariery dziatalnosci w budownictwie (caty sektor)

r 100
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Ryzyko pogorszenia wynikéw finansowych wzrosnie w przypadku
mniejszych firm

e Wzrost kosztéw dziatalno$ci moze w pewnym stopniu negatywnie
oddziatywaé na wyniki finansowe branzy w 2026 r., szczegdlnie w sytuaciji
ostroznych oczekiwan dotyczgcych zmian aktywnosci w branzy budowy
budynkéw (szczegélnie w segmencie budynkow mieszkalnych).

¢ Zjawisko to bedzie jednak tagodzone przez oczekiwany wzrost aktywnosci
w segmencie budownictwa infrastrukturalnego (koleje, drogi, energetyka),
ktéry dla czesci firm z omawianej branzy stworzy mozliwosé dywersyfikacji
dziatalnosci, co w potgczeniu z oczekiwanym wzrostem cen oddziatywacé bedzie
pozytywnie na wyniki finansowe tej grupy podmiotow.

e W gorszej sytuacji pozostawacé bedq przede wszystkim mniejsze firmy, ktére
ze wzgledu na ograniczone zasoby oraz zdolnosci dostosowawcze nie bedq w
stanie realizowacé prac budowlanych poza segmentem budowy budynkéw.

2026-02-09

Klauzula poufnosci: BOS jawne

16



B A N K
Wskazniki finansowe — PKD 41.20

Wskaznik 2010 2020 2021 2022 2023 2024 POk POk [Pt

2023 2024 2025
Przychody ogétem mid zt 56,7 54,7 63,0 74,4 789 74,6 36,5 335 34,0
Koszty ogétem mid zt 53,0 50,9 57,7 67,0 n7 69,9 327 314 324
Wynik finansowy brutto mid zt 37 38 53 74 72 47 38 2] 16
Zmiana przychodéw ogétem % rfr 35 -36 15,3 18,0 6.0 -54 85 -8 15
Zmiana kosztéw ogétem % t/r 30 -4l 134 16,1 7] -25 7] -38 30
Stopa zysku brutto % 6,5 7,0 85 10,0 9] 6,3 10,5 6,2 48
Rentownosé¢ sprzedazy % 57 6,4 73 9,7 8,8 56 10,0 54 42
ROA % 6,5 6,6 83 10,3 9,3 6,0 10,2 52 42
ROE % 14,6 15,0 19,5 228 20,1 131 238 n7 9,8
Wsk. ptynnosci (CR) - 18 20 18 20 2] 20 18 19 19
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 13 14 12 13 15 14 13 13 13
Rotacja zapaséw dni 72 77 86 80 73 75 78 8l 75
Cykl naleznosci dni 65 61 67 59 59 60 76 70 85
Rotacja zobowiqgzan dni 62 60 74 64 63 59 78 67 67
Wspdtczynnik dtugu (DR) % 56 56 58 55 54 54 57 56 57
Wskaznik obstugi dtugu - 0,6 0,7 0,9 11 10 0.8 0,7 0,4 03
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 44 44 42 45 46 46 43 44 43
Dtug netto/EBITDA - -34 -67 -54 -36 -50 -93 -62 -162 -146
Marza EBITDA % 6,7 75 84 10,5 97 6,7 10,9 6,4 53
Liczba przedsiebiorstw 1443 1362 1305 1315 1288 1296 1148 1167 1135
Udziat przedsiebiorstw rentownych % 85 81 83 81 84 83 67 67 67

Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (I potowa 2025 r.)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 1 2 4 5 7 n 15 25 57
Stopa zysku brutto % -243 -75 -13 15 32 57 88 13]1 229
Rentownos¢ sprzedazy % -270 -85 -17 13 3] 55 85 12,7 21,6
ROA % -335 -93 -16 1,6 4] 75 12,5 205 357
ROE % -169,7 -33,0 -6,5 23 78 14,6 245 40,0 739
Wsk. ptynnosci (cr) - 0,9 12 14 17 20 24 30 40 6,5
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 05 038 1 13 15 19 23 32 52
Rotacja zapaséw dni 0 0 3 8 15 27 47 85 214
Cykl naleznosci ani 6 18 33 44 54 69 84 105 145
Rotacja zobowiqzan dni 8 18 25 32 40 49 60 75 110
Wspdtczynnik dtugu (DR) % 16 24 32 4 50 58 68 78 96
Wskaznik obstugi diugu - -53,0 -09 0,0 0,2 0,5 20 14,9 19,4
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 4 22 32 42 50 59 68 76 84
Dtug netto/EBITDA - . -3708 -638 -265 -105 -44 0 79 386
Marza EBITDA % -248 -67 -05 23 42 6.8 97 14,0 23,6

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

Zrédito: PONT-Info (dane dla firm pow. 9 pracujgcych)
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B A N
Rozktad decylowy wskaznikéw finansowych (2024 r.)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min 2+ 3 5 7 n 15 21 30 49 127
Stopa zysku brutto % -54 0,5 19 34 5]1 73 10,2 15,3 23,6
Rentownosé sprzedazy % -82 0] 17 33 49 70 10,1 145 234
ROA % -6,9 05 24 4,6 70 10,2 145 22] 36,9
ROE % -38,3 01 43 8,6 13,3 20,6 299 441 76,0
Wsk. ptynnosci (cr) - 10 12 15 18 22 26 33 45 76
Wsk. podwyzszonej ptynnosci (QR) - 05 09 11 14 17 20 27 36 6
Rotacja zapasow dni 0 0 2 5 n 22 38 76 213
Cykl naleznosci ani 2 13 24 36 46 58 73 96 140
Rotacja zobowiqzan dni 5 14 21 28 36 45 56 72 107
Wspdtczynnik diugu (DR) % 13 21 29 38 47 55 65 75 91
Wskaznik obstugi dtugu - -0,6 0,2 0,6 13 35 12,7 416 2898
Udziat kapitatu wt. w fin. majqtku (ETA) % 8 25 34 45 53 62 70 79 87
Dtug netto/EBITDA - -2714 -431 -198 -123 -56 -18 0 48 7
Marza EBITDA % -58 0,8 27 43 6,2 83 1,6 16,1 248

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

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

Nazwa

Wzér

Stopa zysku brutto

Rentownos¢ sprzedazy

Stopa rentownosci aktywéw (ROA)

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

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (QR)
Rotacja zapaséw

Cykl naleznos$ci

Rotacja zobowigzan

Wspétczynnik diugu (DR)

Wskaznik obstugi dtugu

WskaZnik udziatu kapitatu witasnego w
finansowaniu majgtku (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

majqtek obrotowy [ zobowigzania krétkoterminowe

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

(naleznosci 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

zobowigzania 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

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq 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 wiasnych pod warunkiem powotania sie na
#rédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zeloznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xll 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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