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W skrécie

e Sektor restauracyjny nalezy do dziatalnosci w najwiekszym stopniu
dotknietych negatywnymi skutkami pandemii koronawirusa. Od poczqtku
epidemii dziatalno$¢ restauraciji i innych punktéw gastronomicznych zostata w
sposdb administracyjny bardzo powaznie ograniczona.

 Izba Gospodarcza Gastronomii Polskiej podata, ze do wrzesnia 2020 r. (a
wiec po pét roku epidemii) upadto$é z powodu lockdownu ogtosito 7-8 tys.
placéwek gastronomicznych, a w kwietniu-maju 2021 r. bilans ten bedzie
wynosit juz 15 tys. placéwek. Oznaczatoby to, ze nieco ponad rok epidemii
zredukowatby liczbe dziatajacych w Polsce lokali gastronomicznych o ok. 20%.

e Z kolei przeprowadzone w marcu 2021 r. przez platforme briefly.pl badanie
ankietowe wskazuje, ze 8% restauraciji zostato zlikwidowanych, 25% catkowicie
zawiesito dziatalno$¢, natomiast 60% lokali gastronomicznych dziata w
ograniczonym zakresie, oferujgc positki na wynos/na dowdéz. Przychody ze
sprzedazy na wynos pokrywajg przecietnie jedynie ok. 10% sprzedazy
realizowanej przez restauracje przed epidemiq. Wyjgtkiem sq pizzerie czy bary
sushi, ktére juz przez pandemiq duzqg czes¢é przychoddw uzyskiwaty z dowozéw.

e Skutkiem pandemii jest drastyczne pogorszenie wynikéw finansowych w
sektorze gastronomicznym. W firmach zatrudniajgcych pow. 9 pracownikéw
przychody w 2020 r. obnizyty sie o ok. 20% r/r, rentowno$¢ brutto obnizyta sie z
ok. 7% do -0,9%, za$ udziat firm rentownych zmniejszyt sie z niemal 78% do 46%.

e Gastronomia, zgodnie z zapowiedziomi przedstawicieli rzqdu, bedzie
sektorem, w ktérym ograniczenia znoszone bedq najpdzniej. W naszej ocenie,
jesli sytuacja epidemiczna bedzie sie poprawiaé w maju mozna oczekiwaé
dopuszczenia dziatalnosci lokali w trybie stacjonarnym. Jednak gastronomia
pozostanie najpewniej obtozona ograniczeniami sanitarnymi (np. co do liczby
klientéw w lokalu), co w potgczeniu ze strachem przed zakazeniem spowoduije,
ze skala dziatania sektora pozostawaé bedzie mniejsza niz przed pandemiaq.

e W sektorze spodziewa¢ sie nalezy wzrostu zadtuzenia i narastania
przeterminowanych zobowiqzan. W efekcie spodziewamy sie utrzymania
wysokiej liczby upadtosci iflub zawieszania dziatalnosci w sektorze
gastronomicznym.

¢ Po zakonczeniu pandemii rynek czeka konsolidacja — podmioty bedagce w
lepszej sytuaciji, z reguty duzi gracze, poprzez przejecia mniejszych firm bedq
wzmacniaty swojqg pozycje rynkowdq.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

¢ Wedtug danych GUS, w sektorze gastronomicznym przed epidemiq
dziatato w Polsce ok. 72,3 tys. réznego rodzaju placéwek. Nie jest to tozsame z
liczbq firm gastronomicznych, poniewaz jedna firma prowadzié moze wiele
placéwek — dotyczy to przede wszystkim duzych firm (np. restauracii
sieciowych), ale mniejsze podmioty takze czesto prowadzq kilka punktéw
gastronomicznych. W latach 2013-19 liczba placéwek gastronomicznych
wzrosta o prawie 5.4 tys. (8%)

e Okoto 40% placéwek gastronomicznych stanowiq te najmniejsze — punkty
gastronomiczne. Udziat restauracji i baréw wynosi po ok. 30%, natomiast 6%
stanowiq stotéwki.

e Sposrod wskazanych 72,3 tys. placéwek gastronomicznych ok. 20 tys. nalezy
do firm zatrudniajgcych pow. 9 oséb, natomiast pozostate 52 tys. placéwek
(72%) zarzqdzanych jest przez mikroprzedsigbiorcéw. Najwiekszy udziat w liczbie
placéwek zarzqgdzanych przez mikroprzedsiebiorcédw wystepuje w przypadku
punktéw gastronomicznych (77%), a najmniejszy w przypadku stotéwek (56%).

e Sprawozdania finansowe w petnej formie przekazujq do GUS firmy
zatrudniajgce pow. 9 pracownikébw - na koniec 2020 r. w sektorze
gastronomicznym byto 480 takich firm. Jest to wiec tylko niewielki wycinek
sektora zdominowanego przez mikroprzedsiebiorstwa. W 2019 r., przed
wybuchem epidemii, firmy gastronomiczne zatrudniajgce pow. 9
pracownikéw uzyskaty przychody w wysokosci ok. 12 mid zt, podczas gdy
catkowite przychody w sektorze gastronomicznym wyniosty prawie 51 mid zt.
Nie sg dostepne dane GUS nt. wynikéw finansowych za 2020 r. dla
podmiotéw zatrudniajgcych do 9 os6b. GUS co roku na podstawie danych
ankietowych bada sytuacije finansowqg mikroprzedsiebiorstw w podziale na
PKD, jednak wyniki tego badania dla 2020 r. bedqg dostepne dopiero w
okolicach wrzeénia br.
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e Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem PKD 56 podzielona jest w
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) na kilka branz. Najwazniejsza z nich to
restauracje i inne placéwki gastronomiczne (PKD 56.10), na ktére przypada
87% przychodéw generowanych przez firmy zatrudniajgce pow. 9
pracownikéw. Do dziatalnosci tej zaliczajg sie wszelkiego rodzaju restauracje
(takze typu fast food i pizzerie), bary, kawiarnie, lodziarnie oraz lokale oferujgce
jedynie sprzedaz positkéw na wynos. W branzy tej znajdujq sie takze wszelkiego
rodzaju ruchome palcéwki gastronomiczne, takie jak food trucki, wozki z
zywnosciq i innego rodzaju sprzedaz obwozna’

o Drugq dziatalnoscia w ramach omawianego sektora jest dziatalno$é
kateringowa (PKD 56.21), obejmujgca przygotowywanie i dostarczanie zywnosci
do wyznaczonych miejsc oraz przygotowywanie zywnosci dla odbiorcéw
zewnetrznych. Na tq branze przypada 7,4% przychodoéw.

e Pozostata ustugowa dziatalno§é gastronomiczna (PKD 56.29) obejmuje
przygotowywanie i dostarczanie zywnosci na podstawie umowy (np. dla
przedsigbiorstw transportowych), ustugi gastronomiczne $wiadczone w
obiektach sportowych i podobnych oraz dziatalnosé stotéwek i kawiarni w
obiektach zamknietych (szkoty, zaktady pracy, szpitale). Branza ta generuje 5,4%
przychoddw.

e Ostatnig branzg funkcjonujgcqg w sektorze jest Przygotowywanie i
podawanie napojéw (PKD 56.30), w ramach ktérej prowadzona jest dziatalnosé
baréw, tawern, piwiarni i pubdw, pijaini sokdédw i innych obiektéw
gastronomicznych specjalizujgcych sie w przygotowywaniu i podawaniu
napojéw. Jej znaczenie jest symboliczne — generuje ponizej 0,5% przychodow.

Wptyw pandemii ha sektor restauracyjny

e Branza restauracyjna nalezy do dziatalnosci w najwiekszym stopniu
dotknietych negatywnymi skutkami pandemii koronawirusa. Z uwagi na duze
ryzyko transmisji wirusa, w zasadzie od poczqtku epidemii dziatalnosé
restauracji i innych punktéw gastronomicznych zostata w sposéb
administracyjny bardzo powaznie ograniczona. W okresie od 14 marca do 17
maja 2020 r. gastronomia mogta oferowac positki tylko ,na wynos”™. Od 18 maja
dopuszczona  zostata  dziatalno$¢  restauracji i innych  placéwek
gastronomicznych w okreslonym rezimie sanitarnym (m.in. ograniczenie liczby
0s6b w lokalu do 1 os/m? 2 metry odlegtosci miedzy stolikami, obowigzek
noszenia maseczek przez gosci z wyjgtkiem czasu, w ktérym siedzq przy
stolikach). Ponowne catkowite zamkniecie restauracji (poza ustugami ,na
wynos”) nastgpito 24 pazdziernika i trwa do chwili obecne;.

e Sytuacja ta w oczywisty sposéb negatywnie oddziatuje na podmioty
dziatajace w sektorze, przede wszystkim poprzez drastyczne zmniejszenie
przychoddw ze sprzedazy. Cho¢ firmy gastronomiczne po wybuchu pandemii
czesciej oferujg sprzedaz z dowozem, to Izba Gospoddrcza Gastronomii
Polskiej (IGGP) szacuje, ze obecnie jedynie 20% podmiotéw dziatajgcych w
branzy funkcjonuje w trybie ,na wynos” tzn. oferuje dowozy positkéw lub
umozliwia klientom odbiér positku w lokalu. W najlepszej pod tym wzgledem

1Z uwagi na dominujqcey udziat restauracji w przychodach omawianego sektora, bedzie on w dalszej
czesci raportu nazywany dla uproszczenia sektorem restauracyjnym lub sektorem gastronomicznym.
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sytuacji sq lokale, ktére juz wezesniej dziataty w ten sposéb, przede wszystkim
ze wzgledu na charakter oferty — np. pizzerie, restauracje sushi czy duze
sieciowe restauracije fast-food.

e Wiekszosé podmiotéw dziatajacych w sektorze gastronomicznym, z uwagi
na charakter dziatalnosci, nie ma mozliwosci oferowania positkéw na wynos
lub moze to robi¢ w bardzo ograniczonym zakresie. Wskazaé tu nalezy np.
wszelkiego rodzaju puby i bary, ale takze wiele tradycyjnych restauracii,
ktérych  oferta uniemozliwia (albo bardzo ogranicza) mozliwosé
przygotowywania positkéw na wynos. Problem stanowi tez utrudniona obecnie
procedura ,wejscia” na zintegrowane platformy zamawiania jedzenia
(pysznepl, Uber eats) — czas weryfikacji lokali gastronomicznych i inne
formalnosci z tym zwiqzane kilkukrotnie wydtuzyty sie w czasie pandemii. W
czasie pandemii znaczqgco wrosty tez prowizje, jakie tego typu platformy
pobieraja od restauratoréw. Z tego powodu czes¢ lokali gastronomicznych
rezygnuje z obecnosci na tych platformach, ograniczajqc sie do dowozu dan
we witasnym zakresie.

e Wedtug szacunkéw IGGP, restauracje i inne lokale, ktére przed pandemiq
dziataty przede wszystkim w trybie stacjonarnym, a teraz zdecydowaty sie
dziatalnosé ,na wynos” uzyskujq przecietnie nie wiecej niz 10% wczesniejszych
przychodéw. Nie dotyczy to wspomnianych wczesniej pizzerii czy restauraciji
sushi, gdzie przed pandemiq dowozy stanowity wazny (a czasem gtéwny)
sposéb dziatania — w tych przypadkach ubytek przychodéw w czasie pandemii
jest znacznie mniejszy.

« Drastycznemu spadkowi przychodéw (a czesto ich catkowitemu brakowi)
towarzyszy utrzymanie znaczgcej czesci kosztéw, przede wszystkim kosztow
statych - optat czynszowych za lokale oraz wynagrodzen pracownikéw. Wielu
wtascicieli restauracji utrzymuje zatrudnienie nawet w okresach zakazu
dziatalnosci z dwéch powoddéw. Pierwszym jest wymdég utrzymania
zatrudnienia w przypadku korzystania z pomocy finansowej panstwa w
ramach tzw. tarcz antykryzysowych. Drugim jest konieczno$¢ posiadania
personelu w chwili wznowienia dziatalnosci po odmrozeniu dziatalnosci
gastronomicznej. Dotyczy to przede wszystkim pracownikéw zatrudnionych w
formie umowy o prace, w mniejszym stopniu oséb zatrudnionych na umowy —
zlecenia, gdzie mozliwa jest wieksza elastycznoéé (choé pracodawcy czesto
chcq utrzymaé takze pracownikéw zatrudnionych takze w tej formie).

e Czynnikiem, ktéry w okresie pandemii nie sprzyjat witascicielom restauraciji i
innych placéwek gastronomicznych byta duza niepewnos$¢ dotyczgca czasu
wznawiania dziatalnosci (i ewentualnego ponownego zamykania) — utrudniato
(i nadal utrudnia) to biezgce zarzadzanie lokalami, tak w zakresie wspomniane;j
juz polityki zatrudnienia, jok i w obszarze zakupu zapaséw produktéw
niezbednych do przygotowywania positkéw. W czasie jesiennej fali zachorowan
wielu restauratoréw zostato zaskoczonych naglq decyzjg o zamknieciu
gastronomii, co skutkowato dodatkowymi stratami w wyniku niewykorzystania
zakupionych wczesniej produktéw spozywczych.
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Wskaznik Ogélnego Klimatu Koniunktury w gastronomii Czynniki wptywajqgce na dziatalno$é w sektorze Zakwaterowanie
i gastronomia w okresie grudzieri 2020 - luty 2021
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e Wskazane powyzej negatywne czynniki zwiqzane z pandemiq znajdujq
odzwierciedlenie w ocenach koniunktury gospodarczej formutowanych przez
przedsiebiorcéw dziatajgcych w sektorze gastronomicznym. Wyliczany przez
GUS Wskaznik Ogélnego Klimatu Koniunktury (skala -100/+100, gdzie wskaznik
ujemny oznacza przewage ocen negatywnych) pokazuje spektakularne
pogorszenie nastrojow w gastronomii w okresie pandemii — w czasie
pierwszego lockdownu wskaznik spadt ponizej poziomu -65 pkt. Otwarcie
restauracji w okresie letnim zdecydowanie poprawito koniunkture w sektorze.
Zamkniecie stacjonarnej gastronomii na jesieni ponownie wyraznie pogorszyto
oceny sytuacji gospodarczej, jednak w skali nieco mniejszej niz miato to
miejsce na wiosne. Przyczynq byto lepsze dostosowanie sie czesci firm do
funkcjonowania w nowej rzeczywistosci.

e Wedtug badania przeprowadzonego przez GUS, najwazniejszym
negatywnym czynnikiem zwigzanym z pandemiq, ktéry oddziatywat na firmy
dziatajgce w sektorze zakwaterowania i gastronomii (brak danych dla samej
gastronomii) w okresie od grudnia 2020 r. do lutego 2021 r. byt spadek
sprzedazy i zwigzany z nim spadek przychodéw - wskazato go 94% firm.
Jednoczesnie prawie 70% firm wskazato na administracyjne ograniczenia
dziatalnosci prowadzgce do wspomnianego spadku sprzedazy. Na problemy z
finansowaniem dziatalno$ci wskazato natomiast 34% firm z sektora
zakwaterowania i gastronomiai.

e W 1.2016-19 $rednie roczne tempo wzrostu hominalnych wydatkéw na ustugi
gastronomiczne wynosito w Polsce 7,9%, podczas gdy wydatki konsumpcyjne
ogodtem rosty w tym samym czasie srednio o 3,6%. Cho¢ nie ma jeszcze danych
za 2020 r, to z catg pewnos$ciq mozna stwierdzi¢, ze pandemia zatrzymata
wczeshiejszq wyrazng tendencje zwiekszania wydatkéw gospodarstw
domowych na ustugi gastronomiczne.
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e Wedtug przeprowadzonego przez Krajowy Rejestr Dtugéw, 49% Polakéw
ograniczyto w czasie pandemii wydatki na wyjscia do restauraciji, kawiarni i
pubéw - jest to kategoria wydatkéw o najwiekszym odsetku oséb
deklarujgcych ich ograniczenie. Dodatkowo, 28% ankietowanych deklaruje, ze
ograniczyto wydatki na jedzenie zamawiane do domu. Gtéwnym powodem
ograniczenia wydatkdéw byty administracyjne ograniczenia dziatania placéwek
gastronomicznych, jednak wsréd powoddéw ograniczanie wydatkéw (nie tylko
na gastronomie) istotne znaczenie majq takze czynniki dochodowe oraz
zwiqzane z niepewnoscig co do zmiany sytuacji ekonomicznej w przysztosci.

e W Polsce nie ma tradycji zamawiania positkéw na wynos (z dowozem) i
choé popularnosé tej formy rosnie, to nadal jest raczej niska. Ponad 1/3
Polakéw nigdy nie korzysta z tej formy zamawiania positkéw, a kolejne 22% robi
to rzadziej niz raz na miesiqge. Grupa konsumentéw, ktéra bardzo czesto (kilka
razy w tygodniu) zamawia jedzenie w restauracjach stanowi tylko 6% ogétu.
Wartosé sktadanych zaméwienn wynosi najczesciej 21-50 zt, a jedynie co
dziesiqty rachunek jest wyzszy niz 100 zt.

Jak czesto zamawiamy jedzenie na wynos/z dowozem Rozktad wartosci rachunkéw na wynos/z dowozem

pow. 100 zt
9%

rzadziej niz raz

~do 20 zt

W miesigcu nigd ”
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51-100 zt
24%
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¢ Pandemia dotkneta w znaczgeym stopniu segment cateringowy — chodzi
o firmy wyspecjalizowane w tego typu ustugach, dle takze o tradycyjne
restauracje, dla ktérych ustugi cateringowe stanowity uzupetnienie oferty i
byty zrédtem dodatkowych przychodéw. Spadek popytu na catering w czasie
epidemii zwiqzany jest przede wszystkim z zawieszeniem wiekszosci imprez
masowych (targi, konferencje, wydarzenia kulturalne, sportowe), ktdrych
organizatorzy, w celu zapewnianie positkéw gosciom, czesto korzystajag z firm
zewnetrznych. To samo dotyczy zawieszenia lub organizowania w trybie on-
line wszelkiego rodzaju imprez firmowych - spotkan biznesowych, imprez
okolicznosciowych (w tym $wiqtecznych) czy szkolern dla pracownikéw.
Negatywny wptyw na segment cateringu ma takze zawieszenie Iub
ograniczenie zaje¢ w szkotach, gdzie czesto firmy zewnetrzne dostarczajq
positki dla uczniéw. Pogorszenie sytuacji odnosi sig takze do firm
cateringowych obstugujacych biurowce (tzw. Pan Kanapka).

¢ Segment rynku gastronomicznego, ktéry dobrze radzi sobie w czasie
pandemii, to catering catodniowych positkéw dla oséb prywatnych. (tzw.
diety pudetkowe). Tego typu positki czesto majq charakter dietetyczny lub
sprofilowane dla konkretnych odbiorcéw (oséb aktywnych, sportowcoéw,
wegan itd.) — popularno$é tego typu ustug rosta bardzo szybko juz przed
epidemiq, a wybuch epidemii pod wieloma wzgledami sprzyja ich rozwojowi.
Po pierwsze, epidemia sktonita cze$S¢ oséb do wiekszej dbatosci o zdrowie
(odpornoéé), czego czescig stato sie zdrowe, zbilansowane odzywianie. Po
drugie, wiele oséb spedza wiecej czasu w domu (praca zdalna, nauka zdalna) i
nie mogaqc skorzystag¢, tak jak przed epidemiq, ze Sniadan czy obiadéw w
lokalach gastronomicznych w poblizu miejsca pracy lub nauki, wybiera
dostawe catodniowych positkéw do domu.

e Wedtug danych platformy dietly.pl, w 2019 r. na rynku ,diet pudetkowych”
funkcjonowato 520 dostawcoéw, ktérzy zrealizowali ponad 20 min dostaw.
Wedtug informacji ptynacych od dostawcéw, w 2020 r. liczba zaméwier
wzrosndgé mogta nawet o 35%. Pandemia sprawita, ze swoja pozycje rynkowq
umacniajq duzi gracze (znane marki), natomiast firmy wchodzgce dopiero na
rynek (pandemia zachecita tu nowe podmioty, jest to rynek, na ktéry
stosunkowo tatwo wejsé) radzq sobie z reguty nieco gorzej.

¢ Negatywne ekonomiczne skutki pandemii w sektorze gastronomicznym w
pewnym stopniu zostaty ztagodzone przez instrumenty pomocowe w ramach
tzw. rzgdowych tarcz antykryzysowych. Tarcza 1.0 obowiqzujgca w 2020 r.
objeta wszystkie firmy niezaleznie od PKD, a warunkiem skorzystania z niej byt
spadek przychodéw o 25% rfr. Tarcza 2.0 obowiqzujgca w 2021 r. jest
instrumentem skierowanym do konkretnych branz wg PKD — obejmuje sektor
gastronomiczny (cate PKD 56), a warunkiem skorzystania z niej jest spadek
przychodéw o 30% r/r za okres kwiecieri-grudzien lub pazdziernik-grudzien
2020r.

o Dodatkowo, firmy dziatajgce w sektorze restauracyjnym skorzystaé¢ mogty
ze zwolnienia ze sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne (marzec-
czerwiec 2020 i grudzien 2020-luty 2021), éwiadczenia postojowego (w tych
samych okresach) w wysokosci do 2080 zt/etat, a takze z dotacji dla mikro i
matych przedsiebiorstw (do 5000 zt). Z informaciji ptynqcych bezposrednio z
sektora gastronomicznego wynika, ze pomoc finansowa panstwa tylko w
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niewielkim stopniu rekompensuje negatywne skutki ograniczenia dziatalnosci
lokali gastronomicznych.

e Przedsiebiorcy od poczgtku pandemii podejmowali tez dziatania we
wiasnym zakresie, ktérych celem jest tagodzenie jej skutkéw. Wskazaé tu
nalezy m.n. tworzenie lokalnych platform zamawiania positkéw (np. knajp.pl w
Warszawie czy OtoStolikpl w Lublinie, Olsztynie i Putawach) czy réznego rodzaju
akcje majace na celu podtrzymanie chociaz czesci przychoddéw — sprzedaz
voucheréw na poczet przysztych zaméwien (przedptaty), zbiérki na przetrwanie
wséréd klientéw, czy prosby o nieodwotywanie (a przektadanie) imprez
okoliczno$ciowych. Tego typu dziatania mogag jednak wspoméc firmy
gastronomiczne jedynie w krétkim okresie (wiekszg popularnosciq cieszyty sie
w czasie pierwszego lockdownu), w przypadku diugookresowych ograniczen
dla dziatalnosci gastronomicznej ich znaczenie pozostaje niewielkie.

o Sektor gastronomiczny, nawet w normalnych warunkach (przed
pandemiaq) cechowata duza rotacja podmiotéw gospodarczych - z uwagi na
bardzo silng konkurencje, wiele firm staje przed koniecznosciq zakonczenia
dziatalnosci, a na ich miejsce pojawiajq sie nowe. Czesto zdarza sie, ze w
jednym i tym samym lokalu co 6-12 miesiecy rozpoczyna dziatalno$s¢é nowa
firma gastronomiczna. W wiekszym stopniu dotyczy to matych punktéw
gastronomicznych, choé zjawisko to jest takze widoczne w grupie duzych
restauracji.

e Epidemia, ktéra zaburzyta funkcjonowanie sektora w niespotykany
wczeshiej sposéb, dodatkowo nasilita zjowisko czestych bankructw w
gastronomii. Izba Gospodarcza Gastronomii Polskiej podata, ze do wrzesnia
2020 r. (a wiec po pét roku trwania epidemii) upadtosé z powodu lockdownu
ogtosito 7-8 tys. placéwek gastronomicznych, a w kwietniu-maju 2021 r. bilans
ten bedzie wynosit juz 15 tys. placéwek. Oznaczatoby to, ze nieco ponad rok
epidemii zredukowatby liczbe dziatajacych w Polsce lokali gastronomicznych
o ok. 20%.

e Wedtug danych firmy analitycznej Bisnode, od stycznia 2020 r. do lutego
2021 r. z rynku znikneto ponad 66 tys. firm gastronomicznych (co moze
oznaczaé wiekszq liczbe placéwek) — z czego ok. 10-15% catkowicie zakoriczyto
dziatalno$§¢, a reszta dziatalno$¢ formalnie zawiesita. Najwiece] firm
zlikwidowato lub zawiesito dziatalno§¢ w marcu i pazdzierniku 2020 r.
(kazdorazowo ponad 1000), a wiec na poczqtku wiosennego i jesiennego
lockdownu.

e Zkolei przeprowadzone w marcu 2021 r. przez platforme briefly.pl badanie
ankietowe (na prébie 430 firm) wskazuje, ze 8% restauracji zostato
zlikwidowanych, 25% catkowicie zawiesito dziatalnosé (co nie musi byé
jednoznaczne z formalnym zawieszeniem dziatalnosci gospodarczej),
natomiast 60% lokali gastronomicznych dziata w ograniczonym zakresie
(oferujac positki na wynos/na dowéz).
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B A N K
Liczba zawieszanych firm gastronomicznych Czy firma dziata w czasie pandemii (marzec 2021)
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e Warto przy tej okazji zaznaczyé, ze liczba zamykanych/zawieszanych
dziatalnosci gastronomicznych wyraznie rosnqé zaczeta w drugiej potowie
2020 r. z uwagi na fakt, ze wiele placéwek skorzystato po pierwszym lockdownie
z jednorazowej pozyczki w wysokosci 5000 zi, ktérej warunkiem umorzenia byto
utrzymanie dziatalno$ci przez kolejne trzy miesiqgce. Po uptywie tego czasu
wiele firm gastronomicznych zdecydowato sie na likwidacje lub zawieszenie
dziatalnosci, szczegdlnie ze zbiegto sie to w czasie z poczqgtkiem drugiej fali
zakazen i ponownymi restrykcjami. Wielu przedsiebiorcoéw uznato wéwczas, ze
kryzys epidemiczny nie bedzie zdarzeniem krétkim i jednorazowym, lecz moze
by¢ zjawiskiem powtarzalnym, a co za tym kontynuowanie dziatalnosci jest
zbyt ryzykowne. Wedtug wspomnianego badania Briefly.pl, 29% likwidaciji lokali
dokonato sie od razu na poczqtku epidemii (od marca do maja 2020 r.), 37%
pomiedzy lockdownami, a kolejne 34% po ogtoszeniu drugiego lockdownu, czyli
od listopada 2020 r. do marca 2021 r.

Wyniki finansowe

e Pandemia koronawirusa w bardzo powazny negatywny sposdb wptyneta
na wyniki finansowe w sektorze gastronomicznym. Wieloletnia tendencja
systematycznego wzrostu przychodéw (w . 2012-19 §rednioroczny wzrost o 9,1%)
zostata zatrzymana — w 2020 r. przychody firm pow. 9 zatrudnionych wyniosty
9,6 mid zt i byty o prawie 20% nizsze niz w roku poprzednim.

o Dane kwartalne (dla firm pow. 49 firm) wskazuja, ze najwieksze zatamanie
przychoddw w gastronomii miato miejsce w Il kw. 2020 r., kiedy to zmniejszyty
sie 0 32% r/r. W IIl kw. kiedy restrykcje epidemiczne byty mniejsze, przychody
zmniejszyty sie 0 7% r/r, natomiast w IV kw. spadek wyniést ponad 15% r/r.
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Przychody ogétem w sektorze gastronomicznym Wyniki finansowe w sektorze gastronomicznym
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e Epidemia negatywnie wptyneta na wyniki finansowe w sektorze
gastronomicznym. Wskazanemu powyzej spadkowi przychodéw towarzyszyto
tez ograniczenie kosztéw dziatalnosci, jednak skala spadku kosztéw byta
mniejsza, poniewaz w praktyce dotyczyta jedynie kosztéw zmiennych
zwiqzanych ze skalq dziatalno$ci. Koszty state w duzej czeSci pozostaty
niezmienione lub zmieniaty sie nieznacznie. W efekcie wynik finansowy brutto
W 2020 r. wyniést -87 min zt wobec +817 min zt w 2019 r. Wynik netto zmniejszyt
sie hatomiast w tym samym czasie z +716 min zt do -130 min zt.

 Pod wzgledem wyniku finansowego (w firmach pow. 49 zatr.) najgorszy byt IV kw.,
w ktérym sektor wygenerowat strate brutto na poziomie 115 min zt. Dodatni wynik
finansowy uzyskany zostat jedynie w lll kw, kiedy to zysk brutto sektora uksztattowat
sie na poziomie 197 min zt. Grupa duzych firm w catym roku odnotowat strate brutto
w wysokosci 33 min zt wobec zysku w roku poprzednim w wysokosci 655 min zt.

e Efektem strat jest zatamanie wskaznikéw efektywnosciowych w sektorze
gastronomicznym. Stopa zysku brutto w 2020 r. uksztattowata sie na poziomie -
0,9% wobec 9% rok wczesniej. Z kolei stopa zysku netto wyniosta -1,4% wobec 6,0%
w 2019 r. W podobnej skali obnizyty sie wskazniki ROE i ROA.

Wskazniki efektywnosciowe w sektorze gastronomicznym Wskaznik szybkiej ptynnosci w dziatalnosci gastronomicznej
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o Wskaznikiem dobrze obrazujgcym negatywny wptyw pandemii na sektor
gastronomiczny oraz rosnqgce ryzyko finansowe w tym sektorze jest udziat
podmiotéw rentownych wsréd wszystkich firm zatrudniajgcych pow. 9
pracownikéw dziatajgcych w sektorze. W latach poprzednich udziat ten
wyraznie wzrastat — z ok. 66% w 2012 r. do ok. 78% w 2019 r. W skutek wybuchu
epidemii udziat firm rentownych w gastronomii zmniejszyt sie na koniec 2020
r.do niespotykanego wczesniej poziomu 46%.

o Wskaznik udziatu firm rentownych potwierdza teze, ze w czasie epidemii
(podobnie jak przed jej wybuchem) w lepszej sytuacji pozostajg wieksze firmy —
w grupie przedsiebiorstw zatrudniajgcych pow. 49 pracownikéw udziat firm
rentownych na koniec 2020 r. wynosit bowiem 65%.

¢ Na tej podstawie mozna tez postawic teze, ze wsréd firm najmniejszych, w
ktérych pracuje mniej niz 9 oséb (nieobjetych petng sprawozdawczosciq
finansowq przez GUS), sytuacja pod wzgledem rentownosci moze byé
najgorsza, a udziat rentownych podmiotéw jest najprawdopodobniej mniejszy
niz wsréd firm pow. 9 pracownikow.

e W 2020 r. pogorszyta sie takze sytuacja ptynnosSciowa w sektorze
gastronomicznym - ostabienie ptynnosci byto widoczne juz w latach
poprzednich, jednak w 2020 r. sytuacja pogorszyta sie skokowo. W
najmniejszym stopniu obnizyt sie wskaznik wysokiej ptynnosci SQR, ktéry jest
relacjg gotéwki do zobowiqzan krétkoterminowych. Sytuacja ptynnosciowa w
sektorze gastronomicznym byta czeSciowo wspierana przez rzqdowq pomoc
finansowaq. Uwzgledni¢ jednak trzeba, ze warto$¢ przychoddéw z tytutu dotacji
dla firm gastronomicznych w 2020 r. wyniosta 94 min z, wobec przychoddéw
ogdétem na poziomie 9,6 mid zt.
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scendriuszu bazowym przyjmujemy, ze proces szczepiefh pozwoli do
konca 2021 r. w znaczgcym stopniu opanowaé sytuacje epidemiczng w
Polsce. Oznacza to, ze po ustgpieniu trzeciej fali zakazen, od maja 2021 r. maleé
bedzie ryzyko wprowadzania nowych ograniczen dziatalnosci gospodarczej
(choé nie mozna ich wykluczyé), a ograniczenia o charakterze spotecznym
powinny byé stopniowo znoszone (choé obowigzywanie niektérych z nich w
dtuzszym okresie, np. dystans, maseczki w miejscach publicznych, jest bardzo
prawdopodobne).

e Gastronomia, zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli rzgdu, bedzie
sektorem, w ktérym ograniczenia dziatalno$ci znoszone bedq najpézniej. W
scenariuszu bazowym przewidujemy, ze jesli trzecia fala epidemii wygasnie
pod koniec kwietnia, to w maju 2021 r. spodziewa¢ sie mozna dopuszczenia
dziatalnosci lokali gastronomicznych w trybie stacjonarnym. Z pewnosciq
dopuszczenie to obwarowane bedzie licznymi ograniczeniami. Bardzo mozliwe,
ze w pierwszej kolejnosci dopuszczona zostanie obstuga gosci w ogrédkach
restauracyjnych znajdujgcych sie na wolnym powietrzu. Duzej utrzymywag sie
tez bedq ograniczenia sanitarne dotyczgce maksymalnej liczby klientéw w
lokalu, odlegto$ci miedzy stolikami czy konieczno$ci stosowania zabezpieczen
w postaci dezynfekcji rgk i masek ochronnych. To wszystko sprawi, ze hawet
po dopuszczeniu dziatania lokali gastronomicznych, nie bedqg one
funkcjonowaé w takiej skali (liczba gosci, obroty) jak przed epidemia.

e Ponadto, najprawdopodobniej dtuzej ograniczona pozostawacé bedzie
dziatalnos§¢ lokali gastronomicznych, ktére oferujg dodatkowo ustugi
rozrywkowe (dyskoteki, kluby nocne itp.) — w tego typu lokalach dopuszczone
bedzie najprawdopodobniej jedynie serwowanie positkéw i hapojéw, co nhie
pozwoli realizowaé ich witascicielom wczesniejszego modelu biznesowego.
Podobna sytuacja dotyczyé moze lokali gastronomicznych
wyspecjalizowanych w organizacji imprez okolicznosciowych, przede
wszystkim doméw weselnych, ktérych dziatalno$¢ ograniczona moze byé
dtuzej np. poprzez administracyjne limitowanie liczby gosci.

e Wydtuzanie okresu obowiqzywania zakazu stacjonarnej dziatalnosci
gastronomicznej skutkowato bedzie narastaniem problemdéw finansowych w
kolejnych firmach gastronomicznych. W skali catego sektora spodziewaé sie
nalezy wzrostu poziomu zadtuzenia i narastania przeterminowanych
zobowigzain wobec kontrahentéw, zobowigzan czynszowych wobec
wtascicieli wynajmowanych lokali oraz zobowigzan publiczno-prawnych
(podatki, sktadki ubezpieczeniowe). W efekcie spodziewamy sie utrzymania
wysokiej liczby upadtosci iflub zawieszania dziatalnosci w sektorze
gastronomicznym.

e Zta sytuacja ekonomiczna, wysokie zadtuzenie oraz duze ryzyko zwiqzane z
epidemiq wptywajgce na warunki prowadzenia dziatalnosci bedzie sktaniato
czes¢ przedsiebiorcéw do wyjscia z branzy poprzez sprzedaz przedsiebiorstw.
W zwiqgzku z tym zaktadamy, ze po zakonczeniu pandemii rynek czeka
konsolidacja — podmioty bedqgce w lepszej sytuaciji, z reguty duzi gracze,
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poprzez przejecia mniejszych firm beda wzmachiaty swojg pozycje rynkowa.
Zjawisko to nie bedzie jednak miato takiej skali, aby istotnie zmienié tradycyjna
rozdrobnionq strukture sektora restauracyjnego.

e Oczekujemy, ze w odpowiedzi na utrzymujgce sie problemy z
prowadzeniem  stacjonarnej dziatalnoéci  gastronomicznej (obostrzenia
administracyjne, strach przed zakazeniem) oraz narastajgce problemy
finansowe, w sektorze gastronomicznym postepowat bedzie proces
dostosowywania sie do nowej rzeczywistosci spotecznej i gospodarczej.
Kluczowym dziataniem bedzie dalsze poszerzanie oferty na wynos (wg
badania Briefly.pl udziat restauracji sprzedajgcych na wynos wzrést w czasie
pandemii z 40% do 60%), w tym takze zmiana modelu dziatania niektérych firm
(np. zatrudnienie wtasnych dostawcéw, ograniczanie powierzchni sprzedazy
stacjonarnej poprzez zamiane lokalu na mniejszy, zmiana strategii
marketingowych itp.).

e Innym sposobem dostosowywania sie sektora gastronomicznego do
rzeczywistosSci pandemicznej i postpandemicznej pozostawaty bedaq
wspomniane wczesniej dziatania polegajgce m.n. na wspdtdziataniu lokalnych
firm np. w obszarze tworzenia lokalnych platform do zamawiania positkéw.
Spodziewad sie mozna rozwoju tego typu lokalnych inicjatyw.

Czynniki ryzyka

e W chwili obecnej najpowazniejszym czynnikiem ryzyka dla sektora
restauracyjnego jest negatywny rozwéj epidemii koronawirusa w Polsce i na
sSwiecie -mniejsza od oczekiwanej skuteczno$¢ szczepieh czy pojawienie sie
nowych groZznych mutacji wirusa. W takim scenariuszu nalezatoby liczy¢ sie z
kolejng falg ograniczen gospodarczych i, jak wskazujg dotychczasowe
doswiadczenia, z mozliwoscig ponownego diugookresowego zamykania lokali
gastronomicznych.

e W takim scenariuszu, kolejnym czynnikiem ryzyka sq utrzymujgce sie
obawy przed kontaktami spotecznymi i nizsza sktonnosé do korzystania z
oferty lokali gastronomicznych nawet w okresach luzowania obostrzen.
Mogtoby to wiqza¢ sie z dodatkowym ryzykiem w postaci trwatej zmiany
preferenciji konsumenckich w odniesieniu do ustug gastronomicznych, a co za
tym idzie, trwatym zmniejszeniem popytu (w stosunku do poziomu sprzed
pandemii) na ustugi sektora.

e Ponadprzeciethym poziomem ryzyka charakteryzuja sie firmy
cateringowe, wyspecjadlizowane w obstudze targéw, konferenciji i innych
réznego rodzaju wydarzefh kulturalnych, sportowych itp. Wspomniane
wczeshiej ograniczenie tego typu imprez moze trwacé diuzej niz wiekszosé
innych obostrzen spotecznych i gospodarczych. Ponadto, przedstawiciele
branzy eventowej prognozujq, ze trend przenoszenia czesci wydarzen do
internetu i organizowanie ich w formie on-line, ktére ma miejsce w czasie
pandemii, moze utrwali¢ sie takze po jej zakonczeniu. W takim przypadku,
spadek popytu na ustugi firm cateringowych miatby charakter trwaty, choé
oczywiscie po zakonczeniu epidemii duza cze$¢é popytu sie odrodzi.

e Ryzykiem dla sektora gastronomicznego jest mozliwy przedtuzajgcy sie
kryzys w turystyce, szczegdlnie turystyce miedzynarodowej. Turysci
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zagraniczni stanowili przed pandemiq wazng grupe klientéw restauracii,
szczegdlnie dziatajgcych w najwiekszych i najbardziej atrakcyjnych
turystycznie polskich miastach, takich jok Warszawa, Krakdéw, Wroctaw, czy
Tréjmiasto. W czasie pandemii liczba turystéw zagranicznych odwiedzajgcych
Polske zmniejszyta sie nawet o 95% - skala spadku jest tak duza, ze nawet jesli
liczba przyjazdéw czesciowo sie odbuduije, to turystéw bedzie nadal (byé moze
nawet przez kilka lat) znaczqgco mniej niz przed pandemiq. Ryzyko zwiqzane z
matqg liczbg klientéw z zagranicy dotyczy przede wszystkim wiekszych
restauracji, pozycjonujgcych sie jako lokale ,wyzszej kategorii’, czesto
zlokalizowanych w najbardziej reprezentacyjnych punktach miast.

e Kolejne ryzyko dotyczqgce przede wszystkim restauracji w duzych
miastach zwiqgzane sq z ograniczeniem spotkan biznesowych, w tym
wszelkich okazjonalnych imprez firmowych. Przed wybuchem epidemii ten
segment byt dobrze rozwiniety i gwarantowat czesci restauratoréow state
przychody. Dotyczy to w duzej mierze restauracji zlokalizowanych w
biznesowych centrach miast, w okolicach (lub wewnatrz) powstajqcych przed
epidemig w duzej liczbie nowych budynkéw biurowych. Obecnie trudno
przewidzieé€, czy i jak szybko po zakonczeniu epidemii ta czeS¢ rynku powrdci
do stanu sprzed wybuchu epidemii, jednak biorgc pod uwage prognozy
utrwalenia sie (przynajmniej na jakis czas) w czesci firm pracy zdalnej, mozna
przyjacé, ze popyt w tym segmencie pozostawat bedzie nizszy niz przed
epidemiq.

Czynniki sukcesu

e Kluczowym czynnikiem sukcesu w sektorze gastronomicznym jest zdolno$é
do funkcjonowania w warunkach ograniczen i obostrzen epidemicznych. Na
pierwszym miejscu wskazaé nalezy na zdolnos§é do utrzymania mozliwie
wysokiej sprzedazy poprzez szerokq i dobrze przygotowang oferte ,na wynos”
(w praktyce dowéz zaméwien do klientéw). Mozliwe sq tu rézne podejscie —
dowdz zamowien we wtasnym zakresie lub obecnho$¢ na zintegrowanych
platformach gastronomicznych (pyszne.pl, Uber eats itp.)

e W lepszej sytuacji pozostajqg i pozostawaé bedq podmioty, ktére jeszcze
przed wybuchem epidemii duzq czesé przychodéw generowaty ze sprzedazy
z dowozem. W duzej mierze zwiqzane jest to z asortymentem lokali
gastronomicznych i dotyczy przede wszystkim pizzerii czy baréw sushi. Jednak
takze w innych specjalizacjach dziatajq lokale, ktérych model biznesowy
jeszcze przed wybuchem epidemii opierat sie przede wszystkim na
dostarczaniu potrw klientom (kuchnia, niewielka sala konsumpcyjna, wtasna
sieé¢ dostawcéw iflub wspétpraca z platformami dostawczymi). Tego typu
lokale gastronomiczne z jednej strony wykorzystujg obecnie swoje przewagi
zwigzane z wczesniejszq sprzedazg na wynos, d drugiej ponoszga mniejsze
koszty zwigzane z konieczno$ciqg utrzymania duzej, niewykorzystywanej
powierzchni lokalu.

e Czynnikiem sukcesu w gastronomii jest obecnie niski poziom kosztow
statych, ktore obcigzajg wyniki firmy takze w czasie, gdy nie prowadzi ona
dziatalnos$ci. Chodzi przede wszystkim o koszty zwigzane z wynajmem lokalu
(czynsz) oraz o koszty zatrudnienia. W najlepszej sytuacji sq wiec podmioty
posiadajqgce lokal na wtasnos¢ oraz lokale korzystajqgce z relatywnie matych
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powierzchni. Korzystniejsza kosztowo jest tez sytuacja, w ktérej zatrudnienie
pracownikéw ma formy elastyczne, a wiec koszty wynagrodzen mogq byé
wzglednie tatwo ograniczone w okresach gdy restauracja nie pracuje. Inng
kategorie kosztéw statych, ktére negatywnie wptywajg na sytuacje
ekonomiczng czesci  firm gastronomicznych stanowiq koszty finansowe
zwiqzane z obstugq zadtuzenia — kredytéw bankowych i pozyczek.

e Czynnikiem sukcesu, ktéry nabiera obechie szczegélnie duzego znaczenia,
jest lokalizacja placéwek gastronomicznych. Prawdopodobne zniesienie
zakazu stacjonarnej dziatalnosSci gastronomicznej w maju, natozy sie na
poczqtek sezonu turystycznego (weekend majowy, czerwcowy, okres
WCIkCICany), co spowoduje, ze lokale gastronomiczne dziatajgce w
miejscowosciach turystycznych najszybciej uzyskajg okazje na odbudowe
przychodéw. Najprawdopodobniej w sezonie letnim 2021 r., podobnie jak w
pierwszym roku pandemii, duza czeS¢ osdb zrezygnuje z wyjazddw
zagranicznych na rzecz wyjoazddw krajowych. Lokale gastronomiczne w
miejscowosciach turystycznych powinny na tym skorzystagé. Przy czym w nieco
lepszej sytuacji bedqg najprawdopodobniej restauracje dziatajgce w regionach
nadmorskich czy w miejscowos$ciach mazurskich niz te z regionéw gérskich, w
przypadku ktérych najlepszy okres w roku (sezon zimowy) zostat juz utracony.

2021-04-12 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

15



B A N K
O
Wskazniki finansowe — PKD 56
Wskaznik 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zmiana rfr przychodéw ogétem % 76 53 6.0 73 n5 106 96 137  -133
Zmiana rfr przychodéw ze sprzedazy % 477 n2 103 47 133 130 123 142  -138
Wskaznik poziomu kosztéw % 5] 52 46 72 53 47 5.4 6.9 -04
Stopa zysku brutto % 39 45 40 65 46 38 45 6,0 -09
Stopa zysku netto % 4,0 4) 53 53 57 43 6] 75 07
Zyskownosc¢ sprzedazy % 949 948 954 928 947 953 94,6 931 1004
ROA % 41 45 38 6,6 54 44 55 72 -09
ROE % 10,8 10,0 8] 131 10,2 86 10,3 136 -17
Wskaznik ptynnosci (CR) - 07 N 13 12 09 14 13 13 10
Wskaznik podwyzsz. ptynnosci (QR) - 06 10 12 12 08 13 12 12 09
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 02 03 05 05 03 05 05 05 04
Rotacja zapasow dni 48 49 53 47 50 45 46 43 58
Cykl naleznosci dni 7.6 194 16,5 17,0 16,9 1811 19,9 184 192
Wspdtezynnik diugu % 610 550 52,0 490 470 46,0 480 480 52,0
Naktady inwestycyjne mid zt 4744 4603 4147 4291 4779 5260 5616 6376 5490
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 82,0 710 62,0 52,0 610 66,0 65,0 56,0 97,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 0l 0l 02 02 02 02 02 02 02
Zrédito: PONT Info (GUS dila firm pow.49 zatr.), BOS
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2020)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 51 75 m 16,6 247 357 421 535 739
Przychody ze sprzedazy min zt 02 34 6.0 102 179 339 403 514 677
Wskaznik poziomu kosztéw % -237 -n3 -17 08 30 57 68 81 121
Stopa zysku brutto % -231  -108 -17 06 25 5] 65 8] )
Stopa zysku netto % -313 -12,6 -5,6 -4 10 32 53 73 98
Zyskownos¢ sprzedazy % 877 914 93] 944 97, 99,2 1017 no8 1243
ROA % -233  -102 -17 17 59 9l 16,0 24 35]
ROE % bd. -788  -120 20 838 216 519 69,2 86,3
Wskaznik ptynnosci (CR) - 05 07 09 12 14 17 21 25 38
Wskaznik podwyzsz. ptynnosci (QR) - 04 06 08 0 13 16 20 24 36
Wskaznik wysokiej ptynnosci (SQR) - 00 0l 02 04 06 09 13 19 28
Rotacja zapaséw dni 22 29 33 36 39 45 53 7.9 16,2
Cykl naleznosci dni 00 01 07 21 4] 95 202 398 761
Wspdtczynnik ctugu % 17,0 350 480 610 67,0 74,0 82,0 930 1060
Naktady inwestycyjne min zt 00 00 00 0l 0l 02 04 08 19
Udziat inwestycji w nadw. finans. % -80 00 0,0 00 20 4,0 8,0 20,0 66,0
Wydajnos¢ pracy min z}/os. 0l 0l 0] 0] 0] 02 02 02 03

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. DI to pierwszy decyl, ktéry oznacza
maksymalng warto$é danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wéréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwige 90% firm

objetych badaniem osigga warto$¢ wskaznika wyzszq niz D1. D2 to drugi decyl, czyli warto$¢ dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzér

wskaznik poziomu kosztéw koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% | przychody ogétem
stopa zysku brutto zysk brutto [ przychody ogétem

stopa zysk netto zysk netto / przychody ogoétem

zyskowno$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywoéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majqtek obrotowy | zobowiqzania krétkoterminowe

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

rotacja zapaséw (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (nhaleznosci z tytutu dostaw / przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik dtugu zobowiqgzania ogétem [ aktywa catkowite

udziat inwestycji w nadwyzce finansowej naktady inwestycyjne [ nadwyzka finansowa

wydajnos¢é pracy przychody ogétem | zatrudnienie

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 informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. 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, Xlll 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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