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ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE (PKD 43)

W skrocie

e W 2023 r. w sektorze budownictwa specjalistycznego utrzymuje sie stabilna
koniunktura. W ciggu pierwszych jedenastu miesiecy 2023 r. wzrost wartosci
produkcji w tym sektorze wyniést 2,9% r/r.

e Wyniki finansowe sektora robét specjalistycznych cechuje duza stabilnos¢.
W . 2018-22 stopa zysku brutto utrzymywata sie nieprzerwanie w przedziale od
6% do 7,5% - Sredniorocznie 7,2%. W | pot. 2023 r. stopa zysku brutto wyniosta
6,8%, wobec 4,0% w tym samym okresie roku poprzedniego. W rozbiciu
branzowym, najwyzsza rentownos¢ cechuje przygotowanie terenu pod budowe
(PKD 43.1) — z éredniq rentownosciq w |. 2018-22 przekraczajgcq 10%.

e W naszejocenie, w 2024 r. w sektorze budowlanych robét specjalistycznych
spodziewa¢ sie nalezy nizszej aktywnosci niz w 2023 r., przede wszystkim za
sprawg wyraznego ograniczenia aktywnosci w segmencie budownictwa
infrastrukturalnego. Bedzie to zwigzane z zakonczeniem w 2023 r. projektow
inwestycyjnych wspétfinansowanych z Perspektywy Finansowej UE na |. 2014-
2020 (zasada n+3) oraz wyraznym ostabieniem aktywnosci inwestycyjnej po
wiosennych wyborach samorzgdowych. Oczekiwane &rodki z KPO i nowej
perspektywy UE zaczng silniej oddziatywaé na inwestycje infrastrukturalne
dopiero z poczgtkiem 2025 r.

e Uruchomienie wielu inwestycji mieszkaniowych pod koniec 2023r.
skutkujgce zahamowaniem negatywnych tendenciji z 2022 r. i | pot. 2023 .
powinno wspieraé aktywnos¢ w budownictwie specjalistycznym w trakcie
2024 r. Efekt ten bedzie roztozony w czasie w zaleznosci od konkretnej branzy —
najszybciej widoczny bedzie w dziatalnosciach zwigzanych z przygotowaniem i
rozpoczynaniem budoéw, najpdzniej w branzach wykohczeniowych. Natomiast
przewidywania dot. aktywnosSci w segmencie mieszkaniowym w 2024r.
obarczone sq duzqg niepewnosciq, przede wszystkim z powodoéw
regulacyjnych. Obecnie nie wiadomo bowiem w jakim zakresie i w jakiej formie
kontynuowane bedzie rzgdowe wsparcie dla kredytobiorcow.

o Przewidywane spowolnienie aktywnosci w sektorze budowlanych robét
specjalistycznych poskutkuje pewnym ostabieniem wynikéw finansowych
branzy. Ograniczenie strony przychodowej wynika¢ bedzie z mniejszego popytu
na ustugi firm budownictwa specjalistycznego gtébwnie w segmencie
infrastruktury oraz bedzie dodatkowo wzmacniane przez nadal hamujgce
tempo wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej w tym obszarze.

e W 2024 r. oczekiwane jest takze dalsze obnizenie dynamiki kosztow
realizacji roboét budowlanych, jednak koszty te obniza¢é sie bedq z
uksztattowanego wczesniej wysokiego poziomu.

e Ryzyko niewyptacalnosci podmiotéw w budownictwie specjalistycznym
moze by¢ w 2024 r. nieco wyzsze niz w 2023 r., wigksze ryzyko dotyczy przede
wszystkim firm dziatajgcych w obszarze szeroko rozumianej infrastruktury.

2023-12-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtowny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Marcin Peterlik
Ekonomista

+48 515 011 621
marcin.peterlik@bosbank.pl




SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport przedstawia analize sektora specjalistycznych robét budowlanych
zwigzanych z budowq budynkéw oraz obiektow inzynierii Igdowej i wodnej, dalej
okreSlane jako budownictwo specjalistyczne. Specjalistyczne roboty
budowlane wykonywane sqg z reguty przez podwykonawcow. W ramach tego
sektora wyrdznia sie nastepujgce rodzaje dziatalnosci:

- rozbiérka i przygotowanie terenu pod budowe (PKD 43.1) - obejmuje
rozbidrke i burzenie obiektéw budowlanych, przygotowanie terenu pod budowe
oraz wykonywanie wykopoéw i wiercef geologicznych,

- wykonywanie instalacji budowlanych (PKD 43.2) - obejmuje wykonywanie
instalacji  elektrycznych, wodno-kanalizacyjnych, cieplnych, gazowych,
klimatyzacyjnych i innych,

- wykonywanie robét wykonczeniowych (PKD 43.3) — obejmuje tynkowanie,
montaz stolarki budowlanej, posadzkarstwo, malowanie i szklenie oraz
wykonywanie pozostatych prac wykofczeniowych,

- pozostate specjalistyczne roboty budowlane (PKD 43.9) - obejmuje
wykonywanie konstrukcji i pokryé dachowych oraz pozostate specjalistyczne
roboty budowlane gdzie indziej niesklasyfikowane.

Sektor zdominowany przez mikrofirmy

e Sektor specjalistycznych robét budowlanych jest jednym z najbardziej
rozdrobnionych w gospodarce - pod wzgledem liczby dziatajgcych w nim
podmiotéw jest on zdominowany przez mikrofirmy, czyli podmioty
zatrudniajgce do 9 oséb.

e Wedtug stanu na koniec 2022 r., w sektorze dziatato ponad 250 tys.
mikrofirm, z ktérych przewazajgca czes¢ to mate, najczesciej jednoosobowe
dziatalnosci gospodarcze. Po wytqczeniu oséb fizycznych i spétek cywilnych
liczba mikrofirm wynosi 11,5 tys. Natomiast liczba firm zatrudniajgcych powyzej
9 os6b wynosi obecnie ok. 1,6 tys.

e Cho¢ pod wzgledem liczebnosci firmy zatrudniajgce powyzej 9 oséb
stanowiqg zaledwie nieco powyzej 0,6% podmiotéw dziatajgcych w sektorze, to
przypada na nie ponad 25% wartosci realizowanej w tym dziale produkciji
budowlano-montazowe;j.

e Prezentowana w dalszej czesci raportu analiza zmian produkcji oraz sytuacii
finansowej w sektorze, ze wzgledu na bardzo ograniczone dane dla mikrofirm
(co wynika m.in. z ograniczonej sprawozdawczo$ci prowadzonej przez te
podmioty), opiera sie na danych dla firm zatrudniajgcych powyzej 9 osoéb.
Pamietaé wigc nalezy, ze dane te obejmujq ok. 1/4 przychodéw catego sektora.
Jednoczesénie jednak dane te dotyczq tych podmiotéw, ktére majq najwigksze
znaczenie z punktu widzenia finansowania przez sektor bankowy.
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B A N K
Struktura sektora specjalistycznych robét budowlanych (stan na koniec 2022 r.)

Liczba mikrofirm po Udziat firm powyzej

Liczba wszystkich wytqczeniu 0s6b  |jczba firm powyzej 9 zatrudnionych w

mikrofirm fizycznychispotek g zgtrudnionych prod. budowlano-

cywilnych montazowej
tys. tys. tys. %

Roboty specjalistyczne ogétem (PKD 43) 250,5 1,5 1,6 25,4
Rozbiérka i przygotowanie terenu (PKD 43.1) 14,5 0,6 0,1 b.d.
Wykonywanie instalaciji budowlanych (PKD 43.2) 85,2 5,9 1,0 b.d.
Roboty wykonczeniowe (PKD 43.3) 13,6 30 0,2 b.d.
Pozostate roboty specjalistyczne (PKD 43.9) 37,2 2,0 03 b.d.

Zrédfto: GUS

Aktywnos§¢ w budownictwie specjalistycznym rosnie
w umiarkowanym tempie...

e W 2023 r. w sektorze budownictwa specjalistycznego utrzymuije sie stabilna
koniunktura. W ciggu pierwszych jedenastu miesigcy 2023 r. produkcja w
budownictwie specjalistycznym' wzrosta 0 2,9% r/r. Wynik ten jest nieco stabszy
niz w tym samym okresie 2022 r. (+4,8% r/r) i wyraznie stabszy niz pierwszych
jedenastu miesigcach 2021 r. (+10,4% r/r.), kiedy aktywno$¢ odbita po
pandemicznych obostrzeniach 2020 r.

e Warto zaznaczy€, ze tempo wzrostu produkcji budowlano-montazowej w
petnej zbiorowosci firm (te dane GUS podaje z prawie rocznym opéznieniem)
moze znaczqgco rézni€ sie od wynikéw dla firm powyzej 9 zatrudnionych. Wzrost
produkcji w petnej populaciji firm w ostatnich latach byt, w zaleznosci od roku,
wyraznie wyzszy, jak i wyraznie nizszy od produkcji w firmach zatrudniajgcych
wiecej niz 9 pracownikéw. Dlatego, cho¢ w 2022 r. produkcja w petnej
zbiorowosci firm z sektora budownictwa specjalistycznego wzrosta
zdecydowanie silniej (21,8% wobec 5,8%), to trudno na tej podstawie
przewidywaé poziom aktywnosci w petnej zbiorowosci w roku biezgcym.

..wspierana podwyzszong aktywnoscig w segmencie infrastruktury...

e Koniunktora w sektorze budownictwa specjalistycznego jest w 2023 r.
wspierana przez wysokq aktywnos€ w segmencie infrastrukturalnym. Wptyw na
to ma fakt, ze w 2023 r. zakohczone muszq by€ projekty inwestycyjne
realizowane w ramach unijnej perspektywy finansowej 2014-2020 (zasada n+3).
Dodatkowo, na kumulacje inwestyciji infrastrukturalnych w 2023 r. wptyw majg
zwiekszone w okresie przedwyborczym wydatki inwestycyjne w sektorze JST.

..nie pomaga sytuacja w segmencie budowy budynkoéw...

o Firmy dziatajgce w sektorze budownictwa specjalistycznego $wiadczg
najczesciej joko podwykonawcy ustugi zardwno w segmencie budowy
budynkéw, jak i budownictwa inzynieryjnego. Niemniej jednak sektor jest nieco
silniej zwigzany z budownictwem kubaturowym niz inzynieryjnym.

' Jak zaznaczono na wstepie, dane nt. produkcji dotyczq firm zatrudniajgcych powyzej 9 oséb
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B AN K
Dynamika produkcji budowlano-montazowej (realnie, rednia Dynamika produkcji budowlano-montazowej w segmencie
3-miesieczna) budowy budynkéw (realnie)
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e W 2023r.wsegmencie budowy budynkéw utrzymuje sie staba koniunktura

- w ciggu jedenastu miesigcy produkcja budowlana zmniejszyta sie tu realnie

0 2,3% rfr. Gorsza sytuacja cechuje budowe budynkéw mieszkalnych, gdzie

kwartalne spadki produkcji wynosity realnie 20%-25% r/r. W przypadku budowy

budynkédw niemieszkalnych sytuacja jest lepsza — w | pot. 2023 r. warto$¢

produkciji w tym segmencie wzrosta (realnie ok. 5% r/r), natomiast w Il kw. miat

miejsce realny ok. 3-proc. spadek wartosci produkcji.

...za sprawq spowolnienia aktywnos$ci na rynku mieszkaniowym

e W ciqggu pierwszych jedenastu miesiecy 2023 r. liczba mieszkan, ktérych

budowe rozpoczeto byta w Polsce mniejsza o ponad 8% r/fr. Spadek miat

miejsce zarébwno w segmencie indywidualnym (-16% r/r), jak i deweloperskim

(-4,6% r/r). Spadki te wygenerowane zostaty w | pot. roku, kiedy to liczba

rozpoczynanych buddéw w budownictwie deweloperskim byta miesiecznie

nizsza nawet o ok. 40% r/r. W ostatnich miesigcach sytuacja wyraznie sie

poprawia — liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczynajg deweloperzy od

lipca wyraznie roénie (do listopada srednio o 55% r/r), a w budownictwie

indywidualnym pierwszy wzrost odnotowany zostat w pazdzierniku.

Liczba mieszkah w budowie Budownictwo mieszkaniowe (§rednia 3-mies.)
900 - - 900 2 —mieszkania, na realizacje ktérych wydano pozwolenia [
bys. tys. . —mieszkania oddane od uzytkowania tys.
850 - - 850 20 | —mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto 20
800 - - 800

15
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650 —mieszkania w budowie . 650 5 r5
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e Zmiana aktywnosci inwestycyjnej deweloperéw jest pochodng zmian
popytu na rynku mieszkaniowym. W 2022 r. miato miejsce zatamanie sprzedazy
mieszkanh — na 6 najwigkszych rynkach sprzedaz zmniejszyta sig 0 50% r/r. Byto
to spowodowane przede wszystkim gwattownym wzrostem stép procentowych
i zaostrzeniem przez KNF wymogow w zakresie obliczania zdolnosci kredytowej,
co w sumie negatywnie wptyneto na zdolnos¢ kredytowq nabywcow mieszkan
i doprowadzito do gwattownego spadku udzielonych kredytow hipotecznych. W
reakcji na te sytuacje firmy deweloperskie wstrzymaty nowe projekty
mieszkaniowe.

e Od poczgtku 2023 r. sprzedaz nowych mieszkan ro$nie, co uwidocznito sie
najsilniej w 1l oraz Ill kw. — wzrost sprzedazy na 6 gtéwnych rynkach
odpowiednio o 70% r/r oraz 150% rfr. Przyczyny wzrostu sprzedazy to
odwrécenie wczesniejszych przyczyn jej spadku — obnizenie stdép procentowych
NBP, ztagodzenie wymogoéw KNF dot. zdolnosci kredytowej i w efekcie ozywienie
na rynku kredytow hipotecznych. Znaczqcy pozytywny wptyw na sprzedaz
mieszkan wywarto tez uruchomienie rzgdowego programu Bezpieczny Kredyt
2%, ktory cieszy sie bardzo duzym zainteresowaniem nabywcoéw mieszkah i w
ramach ktérego, wg danych ZBP, od lipca do potowy grudnia zawarto 52 tys.
umoéw kredytowych na kwote 21 mid zt (60% nowej akcji kredytowej w tym
okresie). Ten znaczqgcy wzrost popytu skionit deweloperéw do odblokowania
wstrzymanych wczesniej inwestycji i zasilenie podazy wigkszq pulg mieszkan.

Remonty waznym aspektem dziatalnosci

e Istotnym aspektem dziatania budownictwa specjalistycznego sq prace
remontowe - udziat produkcji budowlano-montazowej o charakterze
remontowym jest tu wyraznie wyzszy niz w catym sektorze budowlanym. W
2022 r. udziat prac remontowych w produkcji firm zatrudniajgcych powyzej 9
zatrudnionych wynosit 22%. Dla poréwnania, udziat ,remontowki” w
budownictwie budynkéw wynosit w tym czasie 143%, a w budownictwie
infrastrukturalnym 18,4%.

* Nie sq dostepne dane na temat udziatu prac o charakterze remontowym w
petnej populaciji firm, a wigc z uwzglednieniem podmiotéw zatrudniajgcych 9 i
mniej os6b. Mozna jednak zatozyé, ze w petnej populacji firm budownictwa
specjalistycznego udziat prac remontowych jest znacznie wyzszy — mikrofirmy
specjalizujg sie bowiem w prowadzeniu prac remontowych, szczegdlnie w
ramach ustug dla sektora gospodarstw domowych.

e Podejrzewamy, ze wspomniany prawie 4-krotnie wyzszy wzrost produkcji
budowlanej w petnej zbiorowosci firm w 2022 r. vs. w firmach matych, Srednich i
duzych byt wiasnie efektem silnej aktywnosci mikrofirm w obszarze remontow.

Wyniki finansowe stabilne, w | potowie 2023 r. poprawa...

e Wyniki finansowe sektora budowlanych robét specjalistycznych cechuje
duza stabilnosé. W 1. 2018-22 stopa zysku brutto utrzymywata sie
nieprzerwanie w przedziale od 6% do 7,5% - Sredniorocznie 7,2%?2.

2 Wszystkie dane finansowe w tej czesci raportu dotyczq firm powyzej 9 zatrudnionych.
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Stopa zysku brutto Odsetek firm rentownych
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e WIpot. 2023 r. stopa zysku brutto wyniosta 6,8%, wobec 4,0% w tym samym
okresie roku poprzedniego. W | pot. 2023 r. stopa zysku brutto poprawita sie
wzgledem tego samego okresu poprzedniego roku we wszystkich branzach
funkcjonujgcych w ramach sektora. Ze wzgledu na uwarunkowania sezonowe,
wyniki finansowe w pierwszej potowie roku sqg w budownictwie zazwyczaj
stabsze niz w drugiej potowie (i jednoczesnie stabsze niz w catym roku). A zatem
wyrazna poprawa rentownosci brutto w | pot. 2023 r. oznacza, ze wskaznik ten
w catym 2023 r. ma szanse uksztattowaé sie powyzej poziomu odnotowanego
w 2022r.

e W rozbiciu branzowym, najwyzsza rentownos§¢ cechuje przygotowanie
terenu pod budowe (PKD 43.1) — w tej dziatalnosci §redni poziom rentownosci
w . 2018-22 przekroczyt 10%. W 2022 r. stopa zysku brutto byta w tej dziatalnosci
nieco ponizej poziomu dla catego sektora, ale juz w | pot. 2023 wynik branzy pod
tym wzgledem byt znowu najlepszy — prawie 11% wobec 6,8% w budownictwie
specjalistycznym ogotem.

e W przypadku wykonywania instalacji budowlanych (PKD 43.2) oraz robét
wykonczeniowych (PKD 43.3) Srednioroczna stopa zysku brutto w ciggu
ostatnich pigciu lat byta bardzo zblizona do wyniku sektora ogdtem -
odpowiednio 7,6% oraz 7,3%. Natomiast wyniki branzy pozostatych robét
specjalistycznych (PKD 43.9) byty nieco stabsze — wskaznik ten wynidst w tym
samym okresie 5,4%.

e Od wielu lat udziat firm rentowych w sektorze utrzymuje si¢ na wyraznie
powyzej 80% - w 2022 r. wyniost prawie 84%. Pod tym wzgledem nie ma
istotnych réznic miedzy poszczegdlnymi branzami, cho€ w ostatnim czasie
nieco lepiej od pozostatych wypadajg pod tym wzgledem roboty
wykonczeniowe (PKD 43.3).

e W | pot. 2023 r. odsetek firm rentownych wyraznie wzrést w stosunku do
tego samego okresu poprzedniego roku (takze w przypadku tego wskaznika
wyniki w | potowie roku sq wyraznie gorsze niz na koniec roku), co byto zwigzane
ze wspomniang poprawq stopy zysku brutto. Wyrazny wzrost udziatu firm
rentownych dotyczyt w tym okresie wszystkich branz w sektorze.
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B AN K
Zmiana przychodéw ogoétem Zmiana cen produkcji budowlano-montazowej
80 1 —43-ogotem 3o 201 —ogotem P
% rlr —43.1 - przygotowanie terenu % it % rlr 9 i % rhr
25 4 —43.2 - instalacje F 25 —bud. budynkéw (PKD 41)
—43.3 - wykoriczeniowe 16 4 —bud. obiektéw inzynieryjnych (PKD 42) r 16
20 - —43.9 - pozostate F20 —bud. prace specjalistyczne (PKD 43)
15 1 15 12
10 10
8
54 5
0 / ; / 0 4
5 -5
10 L0 o - n i - - o0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 1h21 1h22 1h23 ls17  lis18  lis19  fis20 s 21 ls22  lis 23
2rodlo: GUS rodio: GUS
...za sprawq utrzymania wzrostu przychodéw...
e W I pol. 2023 r. w sektorze utrzymat sie¢ wysoki wzrost przychodéw -
przekroczyt 17% r[r wobec 20% r/r w tym samym okresie poprzedniego roku.
Zardbwno w | pot. 2022 r, jak i w | pot. 2023 r. wzrost przychodéw firm
w budownictwie specjalistycznym byt silnie wspierany przez wzrost cen, ktory
wynosit w tych okresach odpowiednio 9,7% r/r oraz 10,4% r/r.
e Warto jednak zaznaczyg, ze cho€ wzrost cen w | pot. 2023 r. byt wyzszy niz w
tym samym czasie w 2022 r,, to od poczgtku 2023 r. dynamika cen produkciji
budowlano-montazowej wyraznie spada. W listopadzie ceny robot
specjalistycznych byty wyzsze o 7,4% r/r wobec 13% r/r w grudniu 2022r.
e Wzrost cen produkcji budowlano-montazowej w sektorze robét
specjalistycznych byt w ostatnim czasie nieco nizszy niz w innych branzach
budowlanych — w 2022 r. wynidst 112% wobec 13,5% r/r w budownictwie
budynkéw oraz 12,8% w budownictwie inzynieryjnym. Natomiast w okresie
styczen-listopad 2023 r. ceny robét specjalistycznych wzrosty o 9,4% rfr, w
budownictwie budynkéw o 10,3% r/r, a w budownictwie drogowym o 11,4% r/r.
Struktura kosztéw w 2022 r. Zmiana najwazniejszych kategorii kosztéw
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...przy duzo nizszej dynamice kosztéw, gtéwnie materiatowych

e Wspomnianemu utrzymaniu wysokiej dynamiki przychodéw w | pot. 2023
r., towarzyszyto wyrazne wyhamowanie tempa wzrostu kosztéw — wzrosty one
0 14% r[r wobec wzrostu o ponad 24% r/r w tym samym okresie poprzedniego
roku. Sytuacja ta w efekcie wptyneta na wskazang poprawe stopy zysku brutto
w | pot. 2023 r.

e Nizsza dynamika kosztébw w | pot. 2023 r. to przede wszystkim efekt
wyhamowania tempa wzrostu jednej z dwdch najwazniejszych w sektorze
kategorii kosztowych - kosztéw zuzycia materiatdw. W | pot. 2023 r. koszty
zuzycia materiatéw byty bowiem wyzsze o 5% r/r, podczas gdy w tym samym
okresie 2022 r. ich wzrost wyniést 40% r/r. Udziat kosztow materiatowych w
kosztach ogétem sektora budownictwa specjalistycznego wynosi 34% stqd
majq one kluczowe znaczenie dla dynamiki kosztow ogoétem.

e Spadek dynamiki kosztébw zuzycia materiatdw to konsekwencja bardzo
wyraznego wyhamowania dynamiki cen materiatdw budowlanych - wedtug
danych Polskich Sktadéw Budowlanych, na koniec I pot. 2023 r. ceny materiatow
byty wyzsze o 3,6% t/r, podczas gdy na koniec | pot. 2022 r. wzrost ten wynosit
32% r/r i byt wéwczas w okolicach szczytu. W kolejnych miesigcach 2023 r.
tendencja spadkowa cen materiatdw utrzymywata sige, w efekcie czego w
listopadzie byty one juz 0 1,5% nizsze niz w listopadzie poprzedniego roku.

o Druga kluczowa kategoria kosztéw — ustugi obce, ktérej udziat w kosztach
ogétem takze wynosi ok. 34%, takze rosta w | pot. 2023 r. wolniej niz rok
wczesniej. W okresie od stycznia do czerwca 2023 r. koszty te wzrosty bowiem o
19% r/r wobec wzrostu o 23,6% r/r w tym samym okresie 2022 r.

e W | pot. 2023 r. przyspieszyt natomiast wzrost wynagrodzeh w sektorze
budownictwa specjalistycznego - ta kategoria kosztéw wzrosta o 16,3% r/r
wobec wzrostu o0 10,6% w ciggu pierwszych szesciu miesigcach 2022 r. Koszty
wynagrodzen stanowiq w sektorze ok. 16% kosztéw ogotem.

e Duzego znaczenia nie ma natomiast dla sektora blisko 30-procentowy
wzrost kosztéw zuzycia energii elektrycznej, poniewaz ta kategoria kosztow
stanowi w tym przypadku jedynie 0,4% kosztéw ogdtem.

Zmiana cen materiatdw budowlanych ogétem Zmiany wybranych kategorii materiatéow budowlanych w
listopadzie 2023 r.
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W Il kw. 2023 r. dobra sytuacja finansowa w duzych firmach...

e Wl kw. 2023 r. w sektorze budownictwa specjalistycznego — w grupie firm
powyzej 49 zatrudnionych — utrzymata sig korzystna sytuacja finansowa. Stopa
zysku brutto wyniosta 6,4% i choé byta nieco nizsza nizw Il kw. (7,0%), to wyzsza
niz w Il kw. poprzedniego roku, kiedy to wynosita 5,6%3.

e Firmy rentowne stanowity w Il kw. prawie 79% ogétu podmiotéw
dziatajgcych w sektorze. W Il kw. udziat ten wynosit niecate 76%, a w Il kw.
poprzedniego byto to 75%.

..cho¢ aktywnos¢ wyraznie stabnie

o W Il kw. aktywno$€ duzych firm w sektorze rosta wyraznie wolniej niz w
pierwszej potowie roku — wzrost przychodéw wyniést niecate 3% r/r, wobec
wzrostu o 16% r/r w | kw. oraz o 8% r/r w Il kw. Poniewaz w Ill kw. wzrost cen
produkcji budowlano-montazowej w budownictwie specjalistycznym wynosit
ok. 9% r/r, oznacza to, ze realnie przychody w sektorze wyraznie spadty.

e Wzrost kosztéw ogdtem w Il kw. wynidst natomiast 2% r/r — byt wigc nieco
nizszy od wzrostu przychodéw, co pozwolito na wspomniang poprowe
rentownosci brutto wzgledem Il kw. poprzedniego roku. Wskaza¢ nalezy na
utrzymanie sie wyraznie ujemnej dynamiki najwazniejszej dla sektora kategorii
kosztowej — zuzycia materiatdw — byty one nizsze o ponad 8% r/r. Byto to mozliwe
dzieki coraz bardziej taniejgcym materiatom budowlanym.

W grupie mikrofirm stabilna rentownos$¢

e Jak zostato wskazane na poczqgtku raportu, w sektorze budowlanych robét
specjalistycznych duze znaczenie majg mikroprzedsigbiorstwa, a wiec
podmioty z liczbqg pracujgcych nie przekraczajgcq 9 osdb. Wyniki finansowe
mikrofirm dziatajgcych w sektorze robdt specjalistycznych sq bardzo skgpe.
Mikroprzedsiebiorstwa nie prowadzg bowiem kwartalnej ani pbtrocznej
sprawozdawczosci finansowej do Gtéwnego Urzedu Statystycznego za
posrednictwem formularza F-01, dlatego GUS co roku realizuje reprezentacyjne
badanie tej grupy firm. Wyniki prezentowane sq w IV kw. kolejnego roku, czyli z
blisko rocznym opdznieniem w stosunku do okresu, ktérego one dotyczqg.

Rentowno$é brutto (mikrofirmy, bez 0séb fizycznych) Zmiana przychodéw (mikrofirmy, bez oséb fizycznych)

12 4 r 12 80 - r 80

—stopa zysku brutto B zmiana przychodow
% tir % rlr % tir

10 4 r 10 60 - r 60

% rir

8 - r8 40 - r 40
6 - F6 20 - r 20
4 r4 0,1 T I T T T . T 0
2 L2 -20 - I r-20

0 T T T T T 0 -40 - - -40
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022

srédio: GUS zrédio: GUS

% Dane finansowe za Il kw. 2023 r. dotyczq firm zatrudniajgcych powyzej 49 oséb, poniewaz
tylko ta grupa firm sktada sprawozdanie finansowe do GUS za ten okres.
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e Stopa zysku brutto dla mikrofirm z sektora budownictwa specjalistycznego
od roku 2018 ksztattuje sie podobnie, cho¢ nieco lepiej niz w przypadku firm
zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw - w |. 2018-22 wskaznik ten
utrzymywat sie w przedziale od 8% do 10%.

e Z kolei przychody w mikrofirm dziatajgcych w  budownictwie
specjalistycznym cechuje bardzo duza zmiennos¢ — przyktadowo w 2019 r.
wzrost przychodéw ogdtem wyniost prawie 70% r/r, a rok pdzniej odnotowany
zostat ich blisko 30-procentowy spadek. Z kolei w 2022 r. przychody ponownie
wzrosty o blisko 50% r/r. Wptyw na tak duzq zmienno§é przychodéw moze mieé
wiele czynnikdéw: znaczgco zmieniajgca sig liczba mikrofirm dziatajgcych w
sektorze, zmiany udziatu szarej strefy, ktéra w tej dziatalnosci ma bardzo duze
znaczenie oraz — w |. 2020-21 - przepisy covidowe umozliwiajgce mikrofirmom
zawieszanie i odwieszanie dziatalnosci na specjalnych zasadach.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

W 2024 r. nizsza aktywnos$¢ za sprawqg spowolnienia w drogownictwie

e W naszej ocenie, w 2024 r. w sektorze budowlanych robét specjalistycznych
spodziewaé sie nalezy nizszej aktywnosci niz w 2023 r.,, przede wszystkim za
sprawq wyraznego ograniczenia aktywnosci w segmencie budownictwa
infrastrukturalnego. Bedzie to zwigzane z zakohczeniem w 2023 r. projektow
inwestycyjnych wspétfinansowanych z Perspektywy Finansowej UE na |. 2014-
2020 (zasada n+3).

e Powolny proces rozpoczynania  projektéow infrastrukturalnych
wspotfinansowanych z kolejnej perspektywy finansowej UE, a dodatkowo
takze opodznienia realizacji programéw finansowanych z Krajowego Planu
Odbudowy bedq wiec ogranicza¢ skale wydatkéw inwestycyjnych w tym
obszarze w 2024 r.

o Dodatkowo uwzgledni¢ nalezy fakt, ze w przypadku inwestycji budowlanych,
pierwsza faza ich realizacji to prace projektowe, organizacyjne, a dopiero po
pewnym czasie rozpoczynad si¢ prowadzenie prac budowlanych w szerszym
zakresie, kiedy to angazowani sq podwykonawcy z sektora budowlanych robot
specjalistycznych. Rok 2024 - joko okres, w ktérym wiele projektéw
infrastrukturalnych bedzie sie rozpoczynata — bedzie okresem, w ktérym
aktywnos¢ firm wykonawczych bedzie mniejsza.

Duza niepewnos$¢ dotyczqgca regulacji w segmencie mieszkaniowym

e Choc¢ w Il potowie 2023 r. aktywno$¢ budowlana w segmencie budownictwa
mieszkaniowego zaczeta sie zwieksza¢ (wzrost liczby nowych projektow
rozpoczynanych przez deweloperéw, wzrost liczby wydawanych pozwoleh na
budowe), to trwato$¢ tego ozywienia obarczona jest niepewnosciq.

e Wzrost aktywnoSci w mieszkalnictwie w Il pot. 2023 r. byt bowiem
spowodowany bardzo wyraznym wzrostem zainteresowania zakupami
mieszkan na rynku pierwotnym, a te z kolei — w duzej mierze — byty efektem
wprowadzenia w lipcu rzgdowego programu Bezpieczny Kredyt 2%. Wzrost
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sprzedazy mieszkah miat miejsce jeszcze przed wprowadzeniem programu — w
obawie przed wzrostem cen kupowaty je woéwczas osoby, ktére nie spetniaty
kryteriéw rzgdowej pomocy. Po uruchomieniu programu sprzedaz generowali
zaréwno jego uczestnicy (zainteresowanie programem byto bardzo duze -
szacuje sig, ze w 2023 r. podpisanych zostanie 50 tys. umow objetych doptatami
rzgdowymi), jak i osoby nieobjete rzgdowym wsparciem, ktére decydowaty sie
na zakup mieszkania w obawie przed dalszym wzrostem cen, ktoéry zgodnie z
przewidywaniami rzeczywisScie nastgpit. Dodatkowymi czynnikami, ktére
wspieraty sprzedaz mieszkan w Il pot. 2023 r. byt spadek oprocentowania
kredytow w $lad za obnizkami stop procentowych NBP oraz ztagodzenie przez
KNF kryteriéw ostroznos$ciowych (w marcu 2023 r.) — wptyneto to pozytywnie na
zdolnoS¢ kredytowq i zwigkszyto sprzedaz kredytéw hipotecznych, po jej
wczesniejszym bardzo duzym spadku.

o Niepewnos¢ co do sytuacji na rynku mieszkaniowym zwigzana jest obecnie
przede wszystkim z aspektami regulacyjnymi — nie wiadomo czy i ewentualnie
w jakiej formie nowy rzgd kontynuowat bedzie program Bezpieczny Kredyt 2%.
Srodki zaplanowane pierwotnie na ten program zostang wyczerpane
najprawdopodobniej jeszcze w 2023 r. lub na poczgtku 2024 r. i choé
odchodzqcy rzqd zapowiedziat ich zwigkszenie (z 11,3 mid do 16,1 mid zt) to
ostateczna decyzja bedzie nalezata do nowej koalicji rzgdowej. Nowy rzgd moze
tez zaproponowac zupetnie inny rodzaj wsparcia dla nabywcéw mieszkan i tym
samym zakonczy¢ funkcjonowanie programu Bezpieczny Kredyt*.

e Ewentualny znaczny spadek popytu na mieszkania po wygasnigciu
rzgdowego wsparcia w 2024 r. mogtby doprowadzi¢ do powtdrki sytuacji z
2022, kiedy to sprzedaz mieszkan gwattownie spadta (o 50% r/r; wéwczas z
powodu wzrostu stop procentowych i zaostrzenia wymogdw KNF) w odpowiedzi
na co deweloperzy bardzo mocno ograniczyli nowe inwestycje chcqc w ten
sposbb zapobiec spadkowi cen mieszkan. Deweloperzy nie ukrywali bowiem, ze
kluczowq kwestig dla nich jest utrzymywanie wysokich marz (a zatem wysokich
cen), nawet kosztem nizszej sprzedazy. Gdyby podobny cigg zdarzen, nawet w
nieco mniejszej skali, wystgpit w 2024 r. (jesli w ogdle, to raczej w Il potowie roku)
oznaczatoby to spadek zapotrzebowania na ustugi budowlane w segmencie
mieszkaniowym, a wiec takze na ustugi firm z sektora budownictwa
specjalistycznego.

e Warto jednak zauwazyé¢, ze sam fakt uruchomienia wielu inwestyciji
mieszkaniowych pod koniec 2023 r. powinien wspiera¢ aktywnosé¢ w
budownictwie specjalistycznym w 2024 r. Efekt ten bedzie roztozony w czasie w
zaleznosci od konkretnej branzy - najszybciej widoczny bedzie w
dziatalnosciach zwigzanych z przygotowaniem i rozpoczynaniem budow,
najpdzniej w branzach wykonczeniowych.

Stabsza, cho¢ zré6znicowana aktywnos§¢ w budynkach komercyjnych

e W segmencie budowy budynkéw komercyjnych oczekujemy, ze w 2024 r.
aktywnos¢€ budowlana bedzie nieco stabsza, chog, tak jak w latach poprzednich,
pozostanie zréznicowana.

4 W potowie grudnia nowo powotany Minister Rozwoju i Technologii Krzysztof Hetman zapowiedziat przedtuzenie
wsparcia dla kredytobiorcoéw, ale takze dziatania majgce na celu stymulacje podazy na rynku mieszkaniowym.
Szczegbty rozwiqzan nie zostaty podane do wiadomosci.
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e W segmencie budynkéw biurowych nadal utrzymywata sie bedzie
relatywnie niska aktywnos¢ inwestycyjna, co wciqz bedzie poktosiem zasilenia
rynku duzym zasobem nowej powierzchni w ostatnich latach. Ponadto, rynek
biurowy wciqz znajduje sie w fazie przeksztatcen po okresie pandemii (praca
zdalna, hybrydowa) przez co inwestorzy nie majq pewnosci co do ostatecznego
zapotrzebowania na powierzchnig biurowq. W efekcie wolumen powierzchni w
budowie utrzymuje sie i w 2024 r. bedzie sie utrzymywat na niskim poziomie.

e Podobnie nizszej aktywnosci spodziewaé sie nalezy w segmencie
budynkéw magazynowych i przemystowych, gdzie w 2023 r. wyraznie obnizyt
sie wolumen powierzchni w budowie. Zastrzec jednak trzeba, ze punktem
odniesienia sg rekordowe wolumeny powierzchni w budowie z 2022 r. (4,8 min
mkw. w budowie w | kw.). Dodatkowo, szczegdlnie w przypadku budynkéw o
charakterze przemystowym, negatywnie oddziatywato bedzie spodziewane w
2024 r. obnizenie skali naktaddéw inwestycyjnych w sektorze przedsigbiorstw.

e Z kolei w sektorze budynkéw handlowych mozliwy jest wzrost aktywnosci,
co wigze sie z duzq liczbg realizowanych obecnie projektéw zwigzanych z
budowq matych obiektéw (parkéw handlowych) w matych miastach. Wedtug
danych PRCH, do konca 2025 r. na rynek trafi ok. 1,2 mIn nowej powierzchni
zlokalizowanej w obiektach handlowych o powierzchni pow. 2 tys. mkw. Obiekty
te juz sq lub bedq w budowie w |. 2024-25.

Fotowoltaika stabilnym zrédtem popytu w branzy instalacyjnej

e Jednym z czynnikbw popytowych dla czegsci firm dziatajgcych w branzy
wykonywania instalacji budowlanych (PKD 43.2) jest rozw6j fotowoltaiki. Branza
fotowoltaiczna  przechodzita okres boomu (spowodowany zmianami
regulacyjnymi) na przetomie lat 2021/22 - wéwczas instalowano kwartalnie
nawet 140-150 tys. nowych instalacji PV. Obecnie popyt na instalacje PV
ustabilizowat sie¢ na poziomie ok. 40-50 tys. kwartalnie i w naszej ocenie
utrzyma sie na tym poziomie w 2024 r. Gtdbwnym czynnikiem ekonomicznym,
ktéry w najblizszym czasie bedzie pozytywnie wptywat na popyt na instalacje PV
w segmencie gospodarstw domowych sq wysokie ceny energii elektrycznej
oraz perspektywa ich dalszego wzrostu po zniesieniu rzqgdowego wsparcia w
postaci zamrozenia cen.

e Coraz wazniejszym motorem wzrostu rynku fotowoltaiki w najblizszych
latach bedzie rowniez rosngce zainteresowanie instalacjomi PV ze strony firm.
Bodzcem sktaniajgcym firmy do instalowania paneli PV bedq, podobnie jok w
sektorze gospodarstw domowych, wysokie ceny energii elektrycznej. Ponadto w
sektorze przedsigbiorstw coraz silniejszy bedzie trend przechodzenia na
rozwigzania ekologiczne, co bedzie wigza¢ sie m.in. z realizacjq przyjmowanych
przez firmy na coraz szerszqg skalg strategii ESG. Dodatkowo, przedtuzajqgcy sie
okres niepewnosci geopolitycznej i obawy przed zaostrzeniem kryzysu
energetycznego skianiaty bedqg odbiorcow energii elektrycznej z sektora
przedsigbiorstw do mozliwie najwigkszego uniezaleznienia sig od zewnetrznych
dostaw energii elektryczne;j.
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Liczba nowych mikroinstalaciji fotowoltaicznych Liczba i moc mikroinstalacji fotowoltaicznych
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e Gtobwne bariery rozwoju fotowoltaiki w Polsce to nieodpowiedni stan
infrastruktury sieci elektroenergetycznej, ktoéry utrudnia przytqczanie do sieci
zréodet PV oraz niedostateczna  elastyczno$€  krajowego  systemu
energetycznego, wynikajgca przede wszystkim ze zbyt matej ilosci magazyndw
energii.

Mozliwe pogorszenie wynikéw finansowych...

e Przewidywane spowolnienie aktywnosci w sektorze budowlanych robdot
specjalistycznych  moze spowodowaé pewne pogorszeniu  wynikéw
finansowych sektora. Ograniczenie strony przychodowej wiqzato sie bedzie z
mniejszym popytem na ustugi firm budownictwa specjalistycznego oraz bedzie
dodatkowo wzmacniane przez nadal hamujgce tempo wzrostu cen produkcji
budowlano-montazowej w tym obszarze.

e W naszej ocenie, dodatkowq presje na obnizanie cen generowato bedzie
rosnqgce natezenie konkurencji w sektorze bedgce miedzy innymi efektem
przenoszenia aktywnosci do segmentu budownictwa kubaturowego przez firmy
zaangazowane w latach poprzednich w realizacje projektow infrastrukturalnych
(ktérych bedzie znacznie mniej).

e W 2024 r. oczekiwane jest takze dalsze spowolnienie kosztow realizacji robot
budowlanych (utrwalenie obserwowanego obecnie spadku cen materiatéw
budowlanych), jednak koszty te obnizaé sie bedq z uksztattowanego wczesniej
wysokiego poziomu.

e W efekcie uwazamy, ze rentowno§¢ brutto w budownictwie
specjalistycznym obnizy sie¢ w stosunku do poziomu z 2023 r., cho¢ nadal
pozostanie dodatnia. Odsetek firm rentownych w sektorze moze sig takze nieco
zmniejszy¢, jednak nie bedzie on odbiegat istotnie od stabilnego poziomu z lat
poprzednich.

...l utrzymanie tendencji wzrostowej liczby upadtosci

e Cho¢ nie spodziewamy sig¢ fali upadtosci w sektorze budownictwa
specjalistycznego, to nalezy podkresli¢, ze ryzyko niewyptacalnosci bedzie w
2024 r. wyzsze niz w latach poprzednich. Tradycyjnie, dotyczyto ono bedzie w
wiekszym stopniu mniejszych firm, niedysponujgcych rezerwami finansowymi,
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a takze podmiotdw o mato zdywersyfikowanej aktywnosci — przede wszystkim
wyspecjalizowanych w robotach zwigzanych z segmentem budownictwa
drogowego.

e Cho¢ nie ma odpowiednich danych dla sektora robét specjalistycznych, to
warto zauwazy€, ze w sektorze budowlanym ogdtem wzrost liczby upadtosci
nastgpit juz w 2023 r. Wedtug danych Coface, w ciggu pierwszych trzech
kwartatéw 2023 r. w budownictwie odnotowano 483 upadtosci, co oznacza
wzrost o prawie 130% w stosunku do tego samego okresu poprzedniego roku.
Trzeba tu zaznaczy¢, ze w samym Il kw. wzrost liczby upadtosci byt juz jednak
wyraznie nizszy (80% r/r) niz w | potowie roku (150% r/r). Niemniej jednak w 2024
r. oczkujemy, ze liczba upadtosci w budownictwie ogétem bedzie (podobnie jak
w 2023 r.) rosta szybciej niz w |. 2021-22.
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B A N K
Wskazniki finansowe — PKD 43
Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 'pol.—1pol.1pok
2021 2022 2023
Zmiana r/r przychodéw ogoétem % 12,5 2,5 -2,6 15,2 17,9 7,3 20,2 17,7
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 12,5 2,6 -34 14,7 19,0 6,8 21,9 18,0
Stopa zysku brutto % 74 73 74 7,6 6,6 7,0 4,0 6,8
Stopa zysku netto % 6,6 6,1 6,4 6,6 54 6,0 33 57
Zyskownos¢ sprzedazy % 75 7.3 73 6,5 6,5 53 35 6,8
ROA % 103 9,8 9,6 104 9,0 8,6 53 9,2
ROE % 24,2 21,2 20,3 231 20,0 19,4 b.d. 211
Wskaznik ptynnosci (CR) - 1,8 1,8 1,9 19 1,8 19 1,8 17
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 1,6 16 17 16 15 16 15 1,4
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 03 04 0,4 04 03 04 03 03
Rotacja zapasdéw dni 22,3 19,9 21,2 26,2 27,9 28,2 3156 311
Cykl naleznosci dni 785 80,1 77,9 76,5 73,2 81,4 72,0 7,9
Wspotczynnik diugu % 57,0 55,0 54,0 55,0 57,0 55,0 57,0 57,0
Naktady inwestycyjne min zt 623 638 624 785 963 2885 364,8 355,6
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 22,0 23,0 22,0 24,0 28,0 23,0 36,0 210
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 04 0,4 04 0,5 0,6 0,2 03 03
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 86,2 87,1 81,8 834 83,6 65,6 63,4 71,8
Liczba przedsigebiorstw 1535 1560 1585 1558 1613 1370 1378 1464
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (I pot. 2023 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 13 2] 31 4, 5,8 7,6 10,1 14,8 26,9
Przychody ze sprzedazy min zt 1.2 2] 30 4,0 5,6 74 9,8 14,6 26,8
Stopa zysku brutto % -18,0 -4,7 0,5 24 5,0 77 11,6 16,5 245
Stopa zysku netto % -18,0 -4,9 0,2 20 4,2 6,9 10,2 14,6 22,6
Zyskownos¢ sprzedazy % -22]1 -64 -0,2 2] 4,9 74 11 16,1 23,8
ROA % -297 =77 04 35 7.4 12,3 19,9 28,9 46,9
ROE % -168,8 -31,0 -2,2 4,4 10,7 19,9 312 47,7 823
Wskaznik ptynnosci (CR) - 10 12 15 1,7 2,0 24 30 39 6,4
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,6 0,9 12 14 17 2,0 25 33 55
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 03 0,6 11 23
Rotacja zapasow dni 0,0 0,2 21 7] 14,5 22,6 34,6 54,7 88,0
Cykl naleznosci dni 13,2 30,8 42,0 53] 63,3 76,0 90,3 108,2 143,9
Wspbtczynnik diugu % 14,0 23,0 310 39,0 48,0 57,0 65,0 75,0 91,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,5
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30 1,0 39,0
Wydajnoséé pracy min zt/os. 01 01 0] 0,2 0,2 03 03 0,4 0,6
Zrédto: PONT Info (GUS dla firm pow. 9 zatr,), BOS
Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsigbiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktory oznacza
maksymalng wartos¢ danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqgc 90% firm
objetych badaniem osigga wartosé¢ wskaznika wyzszq niz D1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
2023-12-27 )
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Wskazniki finansowe — PKD 43.1

| pot. | pot. | pot.

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 2021 2029 2093

Zmiana r/r przychodéw ogoétem % 7,3 -7,0 55 15,6 10,3 -14,8 239 3,0
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 8,0 -73 55 15,3 10,7 -15,9 26,2 2,6
Stopa zysku brutto % 19,4 9,2 10,8 10,0 55 5,9 37 10,9
Stopa zysku netto % 18,7 8,0 98 9,0 4,6 55 3] 10,1
Zyskownos¢ sprzedazy % 20,1 10,2 10,3 88 4,5 22 2,0 9,4
ROA % 25,4 9,4 1,5 11,9 6,8 6,0 4, 14,0
ROE % 43,5 12,9 17,9 19,8 12,3 9,9 b.d. 24,9
Wskaznik ptynnosci (CR) - 21 2,2 2,4 2,1 1,9 2,1 21 2,0
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 1,8 2,0 2] 19 16 1,8 1,9 1,8
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,5 0,6 0,6 05 04 04 0,4 0,6
Rotacja zapasdéw dni 22,7 22,8 24,0 16,8 19,7 27,5 16,6 19,7
Cykl naleznosci dni 55,1 71,6 66,0 73,6 54,5 73,9 75 51,2
Wspotczynnik diugu % 35,0 38,0 39,0 40,0 44,0 39,0 41,0 39,0
Naktady inwestycyjne min zt 68 57 89 88 94 26,2 37,3 311
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 210 36,0 45,0 40,0 58,0 47,0 72,0 30,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 03 03
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 90,4 85,9 79,3 85,2 80,0 72] 55,0 68,9
Liczba przedsiebiorstw 83 85 82 81 80 61 60 61

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (I pot. 2023 r.)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

Przychody ogotem min zt 1.2 1.9 25 35 4,7 6,5 88 12,0 16,8
Przychody ze sprzedazy min zt 1,0 1,6 23 32 4,2 6,5 84 1,7 16,8
Stopa zysku brutto % -34, -6,8 -0,2 25 5,9 10,0 15,1 28,8 378
Stopa zysku netto % -34, -6,8 -0,2 2,4 4.8 81 15,1 23,1 33,
Zyskowno$é sprzedazy % -418  -186 -2,9 15 4,3 7,8 14,7 29,2 378
ROA % -24,6 -9,4 -0,2 51 8,0 16,0 218 34,6 60,8
ROE % -62,8 -1,4 -0,2 6,3 12,7 19,7 39,2 56,8 1417
Wskaznik ptynnosci (CR) - 10 12 17 19 24 2,9 34 4,2 9,9
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 08 11 1,4 1,8 19 2,4 30 4,2 9,9
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,9 13 3,0
Rotacja zapaséw dni 0,0 0,0 05 16 4,3 12,4 20,7 374 57,4
Cykl naleznosci dni 0,0 12,9 322 44,2 56,6 67,9 89,6 970 1408
Wspbtczynnik diugu % 9,0 18,0 24,0 29,0 37,0 49,0 61,0 70,0 84,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,7 1.2
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 11,0 16,0 390 1040
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 01 0,1 01 02 02 03 03 04 06

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

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsigbiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktory oznacza
maksymalng wartos¢ danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqgc 90% firm
objetych badaniem osigga warto$¢ wskaznika wyzszqg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Wskazniki finansowe — PKD 43.2

| pot. | pot. | pot.

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 2021 2029 2093

Zmiana r/r przychodéw ogoétem % 18,5 2,6 -3,6 17,7 21,2 6,5 24,8 20,8
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 18,5 3,0 -49 17,4 22,7 6,2 26,6 20,8
Stopa zysku brutto % 77 75 8,1 8,0 78 77 45 76
Stopa zysku netto % 6,9 6,2 7] 7,0 6,4 6,6 3,6 6,4
Zyskownos¢ sprzedazy % 7.7 7.8 81 71 7.7 6,3 4,2 7,7
ROA % n3 105 1,0 1,6 10,8 9,8 6,0 10,6
ROE % 26,2 219 22,7 25,3 23,8 219 b.d. 24,4
Wskaznik ptynnosci (CR) - 1,8 19 1,9 19 1,8 19 1,8 17
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 15 16 17 16 15 16 1,4 1,4
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 03 03 0,5 04 03 04 03 03
Rotacja zapasdéw dni 24,4 22,3 23,2 29,2 328 315 36,6 36,8
Cykl naleznosci dni 77,7 771 77,8 73,0 73,7 79,0 68,7 72,2
Wspotczynnik diugu % 57,0 53,0 53,0 55,0 56,0 54,0 57,0 58,0
Naktady inwestycyjne min zt 281 264 255 318 365 13,4 146,1 143,6
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 18,0 18,0 16,0 18,0 18,0 17,0 27,0 14,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 04 0,4 04 0,5 0,6 0,2 03 03
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 87,1 88,3 83,4 83,0 84,8 64,1 62,6 3
Liczba przedsigbiorstw 932 948 974 959 1004 852 867 923

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (I pot. 2023 r.)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

Przychody ogétem min zt 13 2] 3,0 3,9 5,7 75 10,1 14,5 26,0
Przychody ze sprzedazy min zt 1.2 2] 30 3,8 5,6 74 10,0 14,1 25,7
Stopa zysku brutto % -18,2 -4,9 0,3 2,2 4,9 77 1,4 15,4 23,3
Stopa zysku netto % -184 -55 0,2 1,8 4,0 6,6 10,1 14,1 210
Zyskownos¢ sprzedazy % =211 -6,5 -05 2] 4,9 7,2 10,9 15,2 22,7
ROA % -34,0 -83 03 35 74 19 19,1 284 43,0
ROE % -2065  -320 -30 4,2 10,7 19,7 29,0 46,4 74,7
Wskaznik ptynnosci (CR) - 10 12 15 1,7 2,0 24 2,9 39 6,4
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,6 0,9 12 14 16 19 24 32 5,3
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 03 0,6 11 23
Rotacja zapasow dni 0,0 0,7 3,9 9,8 18,1 26,7 40,6 63,9 1013
Cykl naleznosci dni 16,7 32,6 44,2 55,6 66,5 77,5 91,6 110,2 143,9
Wspbtczynnik diugu % 14,0 24,0 32,0 39,0 48,0 57,0 63,0 75,0 87,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30 10,0 35,0
Wydajnoséé pracy min zt/os. 01 01 0,2 0,2 0,2 03 03 0,4 06

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

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsigbiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktory oznacza
maksymalng wartos¢ danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqgc 90% firm
objetych badaniem osigga warto$¢ wskaznika wyzszqg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Wskazniki finansowe — PKD 43.3

| pot. | pot. | pot.

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 2021 2029 2093

Zmiana r/r przychodéw ogoétem % 7,1 19,1 29 8,6 18,0 17,3 9,7 7,7
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 73 19,5 2,2 7,2 18,3 16,4 n1 73
Stopa zysku brutto % 8,1 9,2 77 6,5 38 73 18 51
Stopa zysku netto % 7,0 8,0 6,8 5,6 29 6,4 10 4,4
Zyskownos¢ sprzedazy % 88 9,2 7.7 5,0 4, 58 2,1 55
ROA % 14,0 16,4 13,2 10,1 5,7 1,5 19 77
ROE % 304 34,1 29,3 244 15,1 26,9 b.d. 16,7
Wskaznik ptynnosci (CR) - 2,0 19 1,9 18 17 18 17 18
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 1,8 1,8 17 16 15 16 15 15
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,4 03 0,4 03 0.2 03 02 03
Rotacja zapasdéw dni 16,1 15,2 15,8 212 20,7 214 24,0 28,2
Cykl naleznosci dni 72,3 76,7 64,4 80,9 69,8 773 70,9 67,2
Wspotczynnik diugu % 54,0 53,0 52,0 59,0 66,0 55,0 63,0 59,0
Naktady inwestycyjne min zt 37 53 34 49 57 18,3 22,8 22,0
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 15,0 16,0 1,0 18,0 26,0 14,0 44,0 17,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 04 0,5 0,5 0,7 0,8 0,2 04 03
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 85,1 89,6 79,9 87,8 85,9 67,5 66,5 74,6
Liczba przedsiebiorstw 168 173 179 180 191 157 161 169

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (I pot. 2023 r.)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

Przychody ogétem min zt 1,0 1,8 3] 4,0 54 6,6 8,6 13,7 20,4
Przychody ze sprzedazy min zt 1,0 17 3,0 4,0 53 6,6 84 13,6 20,3
Stopa zysku brutto % -15 -2,2 10 3,2 5,3 75 1,9 16,4 24,7
Stopa zysku netto % -17 -2,2 0,7 26 4,8 7,2 10,2 14,6 23,7
Zyskownos¢ sprzedazy % -13,9 -2,8 10 3,2 5,1 77 11,6 17,0 25,0
ROA % -205 -4,7 09 4,9 9,56 13,6 20,3 281 52,3
ROE % -81,6 -255 -14 5,6 12,7 22,9 35,0 57,3 13,8
Wskaznik ptynnosci (CR) - 09 12 14 1,7 2,0 24 30 4,0 6,6
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,6 0,9 11 13 16 2] 2,6 36 5,4
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 04 05 08 17
Rotacja zapasow dni 0,0 0,6 33 9,1 17,2 23,0 33,0 56,4 829
Cykl naleznosci dni 0,0 20,4 31,8 44,0 58,6 74,8 83,9 10,4 146,0
Wspbtczynnik diugu % 17,0 24,0 29,0 39,0 47,0 57,0 67,0 75,0 87,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0] 0,1
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10 6,0 26,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,8

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

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsigbiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktory oznacza
maksymalng wartos¢ danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqgc 90% firm
objetych badaniem osigga warto$¢ wskaznika wyzszqg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Wskazniki finansowe — PKD 43.9

| pot. | pot. | pot.

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 2021 2029 2093

Zmiana r/r przychodéw ogoétem % 55 -1,0 -38 13,0 12,9 8,6 15,7 17,2
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % 55 -1,7 -4,0 12,8 13,5 7,9 17,0 18,2
Stopa zysku brutto % 51 5,9 54 6,7 54 5,9 4,0 54
Stopa zysku netto % 4,2 5,0 4,6 5,8 4,5 5,0 34 4,3
Zyskownos¢ sprzedazy % 5,0 54 5,4 5,6 51 39 2,9 53
ROA % 59 7] 6,1 84 7] 6,6 51 6,5
ROE % 15,1 18,2 14,4 19,5 15,8 15,3 b.d. 15,8
Wskaznik ptynnosci (CR) - 17 17 17 19 18 18 1,9 17
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 15 15 1,6 16 15 16 1,6 15
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 03 03 0,4 04 03 04 03 03
Rotacja zapasdéw dni 20,4 17,0 19,4 23,9 22,4 25,2 26,5 225
Cykl naleznosci dni 84,9 87,6 84,6 81,9 76,0 88,0 78,7 74,8
Wspotczynnik diugu % 62,0 60,0 58,0 57,0 57,0 58,0 58,0 59,0
Naktady inwestycyjne min zt 237 263 245 330 448 130,6 158,5 158,9
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 31,0 31,0 30,0 33,0 47,0 33,0 44,0 33,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 04 0,5 04 0,5 0,6 0,2 03 03
Udziat przedsigbiorstw rentownych % 83,2 82,8 78,9 82,0 79,9 67,7 65,5 72,3
Liczba przedsiebiorstw 352 354 350 338 338 300 290 31

Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (I pot. 2023 r.)

Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

Przychody ogétem min zt 14 22 3,6 4,7 6,7 8,7 12,7 19,4 36,9
Przychody ze sprzedazy min zt 14 22 35 4,6 6,6 8,3 n7 19,3 36,6
Stopa zysku brutto % -16,6 -3,9 0,5 24 5,1 73 1,9 175 25,8
Stopa zysku netto % -17,9 -4,5 0,3 20 4,4 6,6 9,5 15,2 234
Zyskownos¢ sprzedazy % -234 -6,9 -0,2 1.9 4,9 79 10,7 17,7 25,6
ROA % -26,2 -84 04 32 6,8 1,5 210 31,6 49,7
ROE % -3304  -402 -25 4,2 10,0 20,1 31,2 48,6 76,6
Wskaznik ptynnosci (CR) - 09 12 14 18 21 25 30 36 6,5
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 07 10 12 15 1,8 2,2 2,6 33 58
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,7 11 23
Rotacja zapasow dni 0,0 0,0 0,2 1,8 6,2 1,2 231 36,1 58,6
Cykl naleznosci dni 15,8 332 42,7 51,8 61,5 72,6 85,2 103,2 137,9
Wspbtczynnik diugu % 12,0 22,0 310 38,0 49,0 59,0 67,0 79,0 104,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,7
Udziat inwestycji w nadwyzce fin. % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10 6,0 16,0 43,0
Wydajnoséé pracy min zt/os. 01 01 0] 0,2 0,2 0,2 03 0,4 06

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

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsigbiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktory oznacza
maksymalng wartos¢ danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqgc 90% firm
objetych badaniem osigga warto$¢ wskaznika wyzszqg niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzér

stopa zysku brutto zysk brutto / przychody ogétem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogétem

zyskowno$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy | przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywoéw zysk netto | aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wiasnego zysk netto / kapitat wiasny

wskaznik ptynnosci majgtek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majatek obrotowy - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe
wskaznik wysokiej ptynnosci gotéwka [ zobowigzania krétkoterminowe

rotacja zapaséw (zapasy ogdtem [ koszty dziatalno$ci operacyjnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (naleznosci z tytutu dostaw / przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik dtugu zobowigzania ogétem [ aktywa catkowite

udziat przedsigbiorstw rentownych liczba przedsiebiorstw rentownych / liczba przedsigbiorstw ogétem
wydajnos¢ pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegoélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 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 wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan witasnych pod warunkiem powotania sie na
zrodto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

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