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Podsumowanie

Ponizsza analiza stanowi retrospektywne spojrzenie na wyniki finansowe firm pierwszego poétrocza
2020 roku, obejmujacego negatywne efekty kryzysu COVID-19. Pozwala ona na lepsze uchwycenie
mechaniki polskiej gospodarki w tym trudnym czasie — zaréwno gtéwnych czynnikéw
determinujgcych pogorszenie kondycji finansowej firm, jak i tych czesciowo neutralizujgcych jego
negatywne oddziatywanie na przedsiebiorstwa réznej wielkosci i operujacych w réznych sektorach.

Dane 1H20 wyraznie pokazujg, ze polskie przedsiebiorstwa dos¢ umiejetnie poradzity sobie z
wyzwaniami biznesowymi, jakie przyniosta pierwsza faza kryzysu, a ubytek po stronie
przychodowej czesciowo neutralizowaty optymalizacjg kosztéw — zaréwno tych zmiennych (w czym
pomogty nieco réwniez uwarunkowania zewnetrzne), jak i tych z natury bardziej sztywnych
(zwtaszcza w obszarze kosztéw pracy). Nalezy jednak podkresli¢, iz spadki przychoddéw byty
czesciowo ztagodzone przez widoczne juz w 2Q20 efekty tarczy antykryzysowej, ktéra wsparta mate
i Srednie podmioty.

Cho¢ nie udato sie unikng¢ silnego spadku zyskow sektora przedsiebiorstw (-18% vs. 1H19), to ich
poziom odnotowany w pierwszych 6 miesigcach roku trudno ocenia¢ w kategoriach rekordowo
stabych. Pod tym wzgledem krajowe podmioty cofnety sie raczej o kilka lat wstecz, co - bioragc pod
uwage bezprecedensowy charakter kryzysu — i tak wydaje sie wynikiem relatywnie dobrym. W
szczegblnosci, z pomocg pewnych zdarzen jednorazowych, uniknety one powazniejszych spadkéw
na poziomie podstawowej dziatalnosci operacyjnej, a o erozji zyskéw w najwiekszym stopniu
zadecydowaty straty na operacjach finansowych, ktére odnotowaty przede wszystkim duze firmy.
Stabilnos¢ finanséw krajowych podmiotéw w kryzysowym 2. kwartale roku potwierdzajg takze
poréwnania europejskie — wg Eurostat Polska byta jednym z zaledwie 3 krajow UE, w ktérych
firmy byty w stanie zwiekszy¢ r/r swojag nadwyzke operacyjng brutto (gross operating surplus).
Ztozyty sie na nig mniejsza skala recesji, duza elastyczno$¢ w zakresie kosztdw dziatalnosci oraz
wspomniane realne wsparcie finansowe udzielone firmom w ramach tarczy antykryzysowe;.

Oczywiscie recesja zebrata rézne zniwo w zaleznosci od sektora gospodarki, jak i charakteru
dziatalnosci (generalnie mocniej dotykajac eksporteréw, zwtaszcza tych silnie wkomponowanych w
globalne tancuchy dostaw). Patrzac catosciowo, wyniki finansowe sektora przedsiebiorstw
nastrajajg jednak raczej optymizmem, oddalajac wizje masowych upadtosci, ktérych mozna byto
oczekiwac jeszcze w poczatkowej fazie pandemii. Tych wcigz nie mozna jednak wykluczy¢ w
niektdrych najsilniej dotknietych branzach, w ktdre kryzys uderzyt punktowo i ze szczegdlng sity, a
ktore w kolejnych okresach mogg wymagac dodatkowego systemowego wsparcia.

Na wspomniany, ostrozny optymizm pozwalajg m.in. trendy obserwowane w biezacym, 3.
kwartale roku, w ktérym oczekujemy wzrostu PKB kraju o nawet 8% kw/kw. Dos¢ szybko na
Sciezke wzrostu powrdcita zwtaszcza krajowa konsumpcja, odzwierciedlajgca stabilnos¢ rynku pracy
oraz ograniczong skale pogorszenia sytuacji finansowej gospodarstw domowych. W ostatnich
miesigcach odreagowat rdwniez eksport, mocno cigzgcy na przychodach firm w 2Q20. Sytuacja jest
bardzo dynamiczna, o czym najlepiej Swiadczy fakt, iz niektére branze poczatkowo postrzegane jako
prawdopodobne ofiary kryzysu, poradzity sobie z pierwszg fazg kryzysu lepiej od oczekiwan (np.
producenci trwatych débr konsumpcyjnych). Na korzysé wynikow firm w kolejnych okresach moga
takze oddziatywac niektore opdinione ksiegowe efekty tarczy antykryzysowej, jak rowniez
potencjalnie mniejsze niz w | pdtroczu b.r. straty z dziatalnosci finansowej. W kolejnych kwartatach
nie mozna jednak rowniez wykluczy¢ dalszych dziatan przedsiebiorstw majgcych na celu
optymalizacje kosztéw dziatalnosci (cyfryzacja / automatyzacja proceséw, ale potencjalnie tez
kontynuacja redukcji zatrudnienia) - zwtaszcza majgc na uwadze wcigz niepewne dalsze losy samej
pandemii, jak i krajowej gospodarki, ktorych doktadnego scenariusza nie sposdb na ten moment
przewidzie¢. Mozna wrecz stwierdzi¢, ze duza skala wsparcia finansowego dla firm pozwolita
unikng¢ kumulacji ich probleméw finansowych juz na samym starcie, w najtrudniejszym momencie
kryzysu, lecz prawdziwy test dla wielu z nich moze nadejs¢ dopiero w kolejnych okresach.



KLUCZOWE WNIOSKI Z RAPORTU
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Dynamika r/r przychodéw ze sprzedazy

1H20 przynidst historycznie silny spadek przychodow firm, szczegdlnie dotkliwy
w niektorych sektorach ustugowych i przemysle

Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy — wg sekcji
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Utrate czesci przychodow firmy zrekompensowaty sobie jednak dos¢ skuteczng
optymalizacjg kosztéw. O spadku zysku netto zadecydowaty gtdwnie straty na
dziatalnosci finansowej poniesione zwtaszcza przez najwieksze podmioty

Zmiana r/r wyniku netto sektora przedsiebiorstw w 1H20 — wg gtéwnych sktadowych
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Kryzys miat jak na razie ograniczony wptyw na zadtuzenie firm, a srodki z tarczy
wydatnie wsparty ich ptynnos¢

Wskaznik zadtuzenia sektora przedsiebiorstw* Wsk. ptynnosci szybkiej sektora przedsiebiorstw*
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Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

wity swoje wyniki operacyjne bardzo zréznicowana w zaleznosci
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Otoczenie makroekonomiczne

Otoczenie makroekonomiczne

W 2Q20 firmom z wielu sektorow przyszio funk-
cjonowaé¢ w ekstremalnych warunkach, nie majacych
swojego odpowiednika we wspétczesnej historii

O kryzysie COVID-19 napisano w ostatnich miesigcach
niemal wszystko. W tym miejscu chcieliSmy jedynie
przytoczy¢ kilka statystyk, ktére dobrze odzwierciedlajg
skale wyzwan, z jakimi przyszto sie zmierzy¢ polskim
firmom wiosng 2020 roku. Niezwykle wymagajgce
otoczenie makroekonomiczne stanowito bowiem gtéwne
tto ich zmagan biznesowych, wywierajgc kluczowy
wptyw na podejmowane przez nie decyzje oraz osiggane
rezultaty biznesowe.

Wskutek rygorystycznych obostrzen majacych na celu
powstrzymanie epidemii koronawirusa, jak rowniez
znacznego spowolnienia aktywnosci spotecznej i gospo-
darczej, PKB Polski zmalat w 2Q20 o rekordowe 8,2%
r/r. Byt to nie tylko pierwszy spadek PKB w ujeciu
rocznym od wielu lat, ale tez zatamanie gospodarcze, z
jakim nie mierzyta sie dotad zdecydowana wiekszosé
polskich  przedsiebiorcow. Zaréwno gospodarstwa
domowe, jak i podmioty gospodarcze pociggnety mocno
za hamulce. Dotychczasowy gwarant wzrostu -
konsumpcja prywatna zmalata r/r o rekordowe 10,9%.
Nastroje firm mierzone indeksem klimatu koniunktury
wskazaty rdwniez rekordowo niskie, dotgd uwazane za
abstrakcyjne, poziomy. W poczynania krajowych firm
wkradta sie olbrzymia niepewnos¢, wynikajgca zaréwno
z trudnosci w ocenie biezgcej sytuacji, jak i niemozliwego
do przewidzenia scenariusza dalszych wydarzen. W kon-
sekwencji mocno wyhamowaly takie inwestycje,
ktérych dynamika r/r wykazata w 2Q20 analogiczny,
rekordowo niski odczyt co spozycie prywatne.

Polska w 2Q20 nalezata i tak do najmniej dotknietych
przez pandemie koronawirusa gospodarek Unii
Europejskiej. W wielu czotowych krajach Wspdlnoty jak
Hiszpania, Francja czy Wtochy spadek PKB otart sie o,
badz nawet przekroczyt granice 20% r/r. W
konsekwencji bardzo mocno ucierpiat eksport, ktéry w
samym 2Q20 znizkowat w tempie ponad 15% r/r. Jak
wida¢, miniony kwartat byt pod wieloma wzgledami
rekordowy. Rekordowo staby. Nie dziwi wiec fakt, ze
réowniez rekordowo ztych wynikéw finansowych mozna
byto oczekiwac po polskich firmach.
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Historyczny spadek przychodow

Historyczny spadek przychodow

Wyniki polskiego sektora przedsiebiorstw za | pétrocze
2020 roku potwierdzity istotny uszczerbek na ich
przychodach spowodowany kryzysem COVID-19

Trwajace kilka tygodni zamrozenie dziatalnosci spotecz-
nej i gospodarczej nie mogto nie odbi¢ sie na wynikach
sektora przedsiebiorstw. Po stronie ich przychodéow
odnotowano w catym pierwszym pétroczu ok. 5%
spadek r/r. Malejagce obroty firm to
wystepujgce dosé¢ rzadko, ktérego krajowe podmioty
doswiadczyty na przestrzeni poprzednich 12 lat jedynie
w pierwszym pdtroczu kryzysowego roku 2009 oraz
2013. Wéweczas skala pogorszenia nie byta jednak tak
silna, a warto przy tym mie¢ na uwadze fakt, iz w
biezagcym roku tempo spadku przychodéw i tak
ograniczata relatywnie wysoka inflacja (Srednio blisko

zjawisko

4% r/r), ktérej niemal nie byto np. w roku w 2013. Poza
tym spadki przychodéw byty tagodzone przez dofi-
nansowanie panstwa udzielone firmom, wykazywane w
2Q20 wtasnie w tej czesci rachunku zyskéw i strat.

Pomimo rekordowo silnego zatamania sprzedazy, trudno
nie odnies¢ wrazenia, ze w tych bezprecedensowych
warunkach krajowe firmy otrzymaty i tak najmniejszy
mozliwy wymiar kary. Nalezy jednak pamietaé, ze
kumulacja przypadta
gtéwnie na kwiecien i maj, a wyniki pierwszej potowy

probleméw wiekszosci branz
roku do pewnego stopnia ratowaty relatywnie dobre
osiggniecia z wyrazne
ozywienie biznesu w czerwcu. Potwierdza to struktura
zmian przychodéw w | pdétroczu 2020 roku dla firm
$rednich i duzych! (powyzej 49 pracujacych) w rozbiciu
na pierwszy i drugi kwartat.

pierwszego kwartatu oraz

Zmiana r/r przychodéw sektora przedsiebiorstw* w | pétroczu roku (%), 2008-2020
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Pierwsze 3 miesigce b.r. byty dla wspomnianej grupy
podmiotdw wcigz okresem solidnego wzrostu — ich
taczne przychody zwiekszyty sie w tym czasie o blisko 32
mld ztotych, tj. o ok. 4% r/r, rosnagc we wszystkich 3
gtéwnych kategoriach. Biznes gwattownie wyhamowat
dopiero w drugim kwartale, kiedy to przychody
srednich i duzych przedsiebiorstw spadty az o 14% vs.
2Q19, co ztozyto sie na niebagatelng kwote ok. 118 mid
ztotych. Taki uszczerbek na przychodach tych firm
spowodowat wybuch pandemii i zwigzane 1z nig
restrykcje wprowadzone zarédwno w Polsce, jak i w
innych krajach. Gtéwnym kanatem spadku okazaty sie —
jak fatwo sie domysli¢ — przychody ze sprzedazy (-115,5
mid zt, tj. -14,2% r/r), cho¢ mocno ucierpiaty réwniez
przychody finansowe (-6,4 mld zt, -tj. 38,1% r/r).

1) Z uwagi na brak danych rozbicie takie nie jest dostepne dla firm matych (10-49 pracujacych)



Historyczny spadek przychodow

W przeciwienstwie do poprzednich kryzysow najsilniej
spadty przychody najwiekszych podmiotéw

Jedng z cech odrézniajgcych kryzys COVID-19 od
poprzednich jest jego relatywnie silny wplyw na
najwieksze firmy. W grupie przedsiebiorstw o liczbie
pracujgcych powyzej 250 oséb skala spadku przychodow
ze sprzedazy okazata sie by¢ bowiem najwieksza i
wyhiosta 6% r/r. Na ich tle stabilniej zachowat sie biznes
Srednich jednostek (50-249 pracownikéw), gdzie obroty
zmalaty o niecate 4% r/r, a nawet matych firm (od 10 do
49 pracownikow), gdzie spadek wyniést 5,6% r/r
(dynamika r/r spowolnita tu w najmniejszym stopniu w
poréwnaniu z poprzednim pétroczem).

Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywaé m.in. w
silniejszej ekspozycji duzych koncernéw na sprzedaz
zagraniczng, ktora w warunkach bardzo trudnej sytuacji
epidemicznej w wielu krajach Europy Zachodniej
procentowo ucierpiata zdecydowanie mocniej anizeli
popyt krajowy. Podczas gdy przychody eksportowe firm
zmalaty w pierwszym poétroczu az o ponad 10% vs. 1H19,
sprzedaz krajowa wykazata spadek tylko o niecate 4%.
Dodatkowo na korzy$¢ matych i Srednich podmiotow
oddziatywat fakt wsparcia finansowego panstwa, ktére
znieksztatcito (in plus) witasnie ich strone przychodowg, a
takze ich mniejsza wrazliwo$¢ na spadek przychodéw
finansowych (m.in. z tytutu wptywéw z dywidend).

»Najwiekszy spadek przychodow sektora
przedsiebiorstw od lat zaabsorbowaty
gfownie duze firmy, znacznie bardziej
zorientowane na popyt zagraniczny i
bedqce mniejszym beneficjentem tarczy”

Przychody ze sprzedazy wg klas wielko$ci

Rys. 6 przedsiebiorstwa* — zmiana r/r (%)
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Historyczny spadek przychodow

Podczas gdy kryzys ,wypunktowat” czes¢ branz
najmocniej dotknietych restrykcjami, niektére sekcje

gospodarki skutecznie kontynuowaty swaéj wzrost.

Kolejng cechg kryzysu COVID-19 jest jego wybitnie
sektorowy charakter. Jego Zzrédtem byty bowiem przede
wszystkim wprowadzone ograniczenia, majace na celu
skuteczng walke z pandemig koronawirusa. Te
doprowadzity do znaczacego ograniczenia mobilnosci
spotfeczenstwa, handlu
stacjonarnego, a takze spadku aktywnosci gospodarczej
(w tym inwestycyjnej) przedsiebiorstw. Negatywne
skutki tych zjawisk bardzo nieréwno roztoiyly sie
pomiedzy poszczegdlne obszary gospodarki. Najmocniej
ucierpiaty ustugi bezposrednio
restrykcje (zwtaszcza hotele i restauracje, turystyka oraz
transport  pasazerski), przemystu (za
wyjatkiem gatezi wytwarzajgcych dobra pierwszej
potrzeby), a takze handel, ktory spadku tradycyjnej
sprzedazy nie byt w stanie w petni zrekompensowac
zwiekszonym popytem w kanatach zdalnych.

tymczasowego zamrozenia

zablokowane przez

wiekszos¢

Procesy te bardzo dobrze odzwierciedlajg dane o
zmianie przychoddw ze sprzedazy firm z poszczegdlnych
sekcji gospodarki w | poétroczu 2020. Najwiekszym
przegranym kryzysu okazata sie branza hotelarsko-
gastronomiczna, gdzie obroty firm spadty az o blisko
30% r/r. Dotkliwe spadki przychodéw
pétroczu o 13% r/r) notowat takze sektor wydobywczy,
w ktédrym zmniejszonemu zapotrzebowaniu towarzyszyty
spadkowe trendy notowan wielu surowcéw. Okoto 10%
spadek r/r wykazata réwniez sekcja ustugowa N, w sktad
ktérej wchodzg m.in. takie dziatalnosci jak wynajem i
dzierzawa, posrednictwo rynku pracy czy operatorzy
turystyczni (w tej ostatniej przychody ze sprzedazy
zmalaty r/r o blisko 2/3).

(w catym

Niewiele mniejszej skali zatamania przychoddéw (-9,4%
r/r) doswiadczyto w pierwszym poétroczu przetwérstwo
przemystowe. W tej bardzo zrdinicowanej sekcji
gospodarki obok branz, ktére ucierpiaty szczegdlnie
mocno, mozna byto jednak wyrdzni¢ gatezie, ktére
zaliczaty sie do waskiego grona odpornych na kryzys
(patrz kolejna strona). Liste obszaréw,
pierwszych 6 miesigcach 2020 roku znalazty sie ,pod
kreska”, jesli chodzi o dynamike przychoddw, dopetniajg
handel i naprawy (spadek o ponad 5% r/r, efekt przede
wszystkim zamrozenia sprzedazy stacjonarnej i ztej
koniunktury na rynku samochodowym) oraz transport i

ktore w

Zmiana r/r przychodoéw firm* w 1H20 -

Rys. 8 wg sekcji gospodarki

% (E) Gosp. wodna i odpadami E 7,4%
Gospodarka !

Q (J) Informacja i komunikacja ogé’rem: ___‘ 4,9%

% (F) Budownictwo '513% E 4,5%

% (M) Dziat. profesjonalna E 4,3%

(L) Obstuga nieruchomosci E 3,9%

@ (K) Finanse i ubezpieczenia E 2,4%

ﬁ (D) Energetyka, gaz, ciepto E 2,0%

(ﬁ (O-U) Pozostate ustugi E 0,7%

éﬁ?’ (A) Rolnictwo E 0,1%

Cb (H) Transport i logistyka -4,2% E

_ﬁ (G) Handel i naprawy -5,3% E

@ (C) Przetw. przemystowe -9,4% E

@ (N) Administracja i wsparcie -10,1% E

(B) Gonictwo i wydobywanie -13,0% E

9 () Hotele i restauracje -28,6% E

* O liczbie pracujacych wiekszej niz 9 oséb, sktadajacych sprawozdania F-01
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

logistyka (-4% r/r), gdzie ,uziemieniu” przewozdéw pasa-
zerskich, towarzyszyto dawno nie notowane zatamanie
transportu towardw (a ktorych nie zrekompensowaty ani
wyzsze ceny ustug, ani tez wzglednie dobra sytuacja w
segmentach magazynowania czy ustug kurierskich).

Cze$¢ polskiej gospodarki pozostata jednak wzglednie
odporna na ekonomiczne skutki pandemii. Solidny
wzrost r/r przychodéw ze sprzedazy (wsparty wyzszymi
cenami) odnotowat sektor uzytecznosci publicznej,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami beneficjentem
pracy zdalnej okazata sie branza IT i
telekomunikacyjna, a ,sitg rozpedu” na $ciezce wzrostu
pozostato réwniez krajowe budownictwo (gdzie kryzys
zaczyna jednak oddziatywaé z pewnym opdznieniem)
W przeciwienstwie do obszaréw najmocniej dotknietych
restrykcjami, delikatny wzrost przychodéw w catym
odnotowaty pozostate sekcje

rozwoju

potroczu rowniez

ustugowe.



Historyczny spadek przychodow

W przetworstwie najmocniej ucierpieli producenci débr

inwestycyjnych oraz przemyst lekki

Zgodnie z wczesniej wspomnianym ,kluczem” kryzys
COVID-19 w szczegdlnie ziej

sytuacji

popytowej

postawit gatezie przetwdrstwa, w ktorych sprzedai:

zorientowana jest gtéwnie na eksport, zwtaszcza w
ramach globalnych fancuchéw dostaw (liczne gatezie

przemystu);

realizowana
posrednictwem

byta do
handlu

tej pory gtéwnie

stacjonarnego

(branze

tekstylna, odziezowa i skdrzana oraz meblarska);

zalezy gtéwnie od wydatkéw inwestycyjnych firm
(przemyst motoryzacyjny i

pozostatych

transportu, maszynowy oraz metalowy);

srodkow

= ucierpiata z powodu mocno ograniczonej mobilnosci
ludzi i firm (branza rafineryjna).

W wymienionych sektorach przychody za 1H20 wykazaty
dwucyfrowy spadek r/r, w tych najsilniej dotknietych
(motoryzacyjny, skdrzany oraz rafineryjny) przekraczajac
25% r/r. W czesci branz bezposrednio przetwarzajgcych
surowce (np. rafineryjna, metalowa) spadek ilosciowy
popytu zostat spotegowany przez efekt znizkujgcych
cen sprzedazy, ktéry z punktu widzenia zysku byt jednak
czesciowo rekompensowany nizszymi kosztami wsadu.

Charakterystyczny dla wiekszosci najmocniej dotknie-
tych sektorédw byt silniejszy spadek eksportu anizeli
sprzedazy krajowej. A poniewaz wiele z nich cechuje
duze uzaleznienie od popytu zagranicznego, jego przeto-
zenie na taczny spadek przychodéw byto tym wieksze.

Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy firm* w poszczegélnych gateziach przetwoérstwa, 1H20

* o liczbie pracujgcych co najmniej 10 os6b, wypetniajacych sprawozdania F-01

7ré

Branza

(21) Farmaceutyczny
(33) Naprawa i instalacja
(32) Poz. produkcja

(12) Tytoniowy

(27) Urzadzen elektr.
(10) Spozywczy

(20) Chemiczny

(23) Mineralny

(11) Napojéw

(16) Drzewny

(17) Papierniczy

(25) Wyr. z metali

(18) Poligraficzny

(22) Wyr. z tworzyw i gumy
(26) Elektroniczny

(31) Meblarski

(13) Tekstylny

(30) Poz. sprzetu transp.
(14) Odziezowy

(28) Maszynowy

(24) Metalowy

(19) Rafineryjny

(15) Skérzany

(29) Motoryzacyjny

dto: Pont Info, Analizy Pekao

A sprzedazy krajowej

proc.
B 1%
4%
8%
3%
-3%
5%
-3%
1%
-4%
-8%
-4%
-6%
5%
-6%
3%
-8%
0%
-8%
-17% IR
-11% B
-14% W
-8%
-21% IR
-39% N

mld zt

0,5
0,3

0,1

0,1

-0,2
33

-0,5
0,2

-0,5
-0,6
-0,5
1,1
-0,2
-1,1
0,1

-0,4
0,0
-0,3
-0,2
0,8
-2,0
-1,9
0,1
-4.5

A sprzedazy eksportowej A sprzedazy ogotem

proc. mid zt proc. mid zt

B 1% 02 B 13% 0,7

19% 0,4 8% 0,7

5% 0,2 6% 0,2

B o% 0,1 5% 0,2

6% 1,4 4% 1,2

0% 0,0 4% 3,3

0% 0,0 2% 0,5

9% -0,9 3% 0,7
6% 0,1 -3% 0,4

1% 0,1 -4% 0,5

-4% 0,3 -4% 0,8

-3% -0,6 -4% -1,7
-11% B -0,2 7% -0,4
9% 2,1 -8% 3,2
-12% B -1,6 -8% -1,4
-12% B -1,6 -11% B -2,0
-19% N -0,7 -12% B -0,7
-14% B -1,3 -12% B -1,6
-13% B 0,1 -15% 0,3
-19% N 2,7 -16% M -3,5
-19% Il -2,5 -16% Il 4,5
-42% R 9,7 -25% -11,6
-31% N -0,3 -27% R -0,5
-28% N -19,6 -30% 1N 24,1



Historyczny spadek przychodow

W czesci sektoréw produkcyjnych popyt okazat sie by¢
jednak odporny na kryzys

Niektére gatezie polskiego przetwdrstwa przetrwaty
najtrudniejszy okres pandemii bez szczegdlnego usz-
czerbku dla przychoddéw, a pojedyncze wrecz przyspie-
szyty w tym czasie swéj dotychczasowy wzrost. Zgodnie z
oczekiwaniami wérod branz przemystowych najbardziej
odpornych na kryzys znalazty sie te wytwarzajace tzw.
dobra pierwszej potrzeby. Czesc z nich w pierwszej fazie
lockdownu byta wrecz jego beneficjentem z racji ten-
dencji konsumentdéw do robienia zakupdéw ,na zapas” (w
obawie przed brakiem dostepu do najpotrzebniejszych
towarow). W perspektywie catego 1H20 najlepiej w tej
grupie branz poradzili sobie producenci farmaceutykow,
wyrobdéw tytoniowych oraz zywnosci, ktérzy odnotowali
w tym czasie wzrost przychoddéw r/r. Solidny popyt na
dobra pierwsze] potrzeby ograniczyt spadki sprzedazy
rowniez w sektorze
papierniczym.

chemicznym, napojow oraz

Nie obyto sie takze bez kilku niespodzianek in plus.
Zaliczy¢ mozna do nich sektory, w ktérych stabilizujgco
na popyt zadziatat fakt dtuiszego przebywania konsu-
mentéw w swoich domach (przy jednoczesnym stabszym
uzaleznieniu sprzedazy od tradycyjnych, ,,zamrozonych”
kanatéw handlu detalicznego). To dzieki niemu w |
pétroczu b.r. wzrost r/r odnotowaty takie branze jak
produkcja pozostatych wyrobéw (PKD 32), do ktérych
zaliczajg sie m.in. sprzet muzyczny i sportowy, czy
produkcja urzadzen elektrycznych (w tym sprzetu
RTV/AGD), a niewielkich  spadkéw
doswiadczyli producenci wyrobéw mineralnych oraz
drewnianych. Z kolei jedyng odporng na kryzys gateziag
przetwdrstwa zorientowang na popyt firm okazata sie
naprawa i instalacja maszyn (co mozna ttumaczy¢ wyko-
rzystaniem przestojow produkcyjnych do przeprowa-

stosunkowo

dzenia remontéw i konserwaciji linii wytwérczych).

Zréznicowana struktura PKB przyczyna

rozbieznosci w ujeciu regionalnym

sporych

Spory rozstrzat jesli chodzi o dynamike przychodéw ze
sprzedazy firm w | pétroczu 2020 roku mozna byto
zaobserwowaé w ujeciu
kryterium podziatu nie byta jednak linia oddzielajaca
wschod i zachdd  kraju, lecz struktura PKB.
Wojewddztwa, w ktdrych za wiekszg czes¢ gospodarki
odpowiadaja silniej dotkniete sektory, notowaty z reguty
bardziej dotkliwy spadek r/r obrotéw lokalnych firm.

regionalnym. Gtéwnym

0 Warminsko-mazurskie u

Istotnymi czynnikami byty zwtaszcza udziat najbardziej
wrazliwych (zwykle pro-eksportowych) gatezi przetwor-
stwa, jak réwniez rola najmocniej dotknietych sektorow
ustugowych (hotelarstwo, turystyka, transport). Pierwszy
negatywnie oddziatywat zwfaszcza na stabe wyniki
sprzedazy firm z wojewddztw warminsko-mazurskiego,
slaskiego, lubuskiego czy podkarpackiego, z kolei drugi
miat negatywne przetozenie na obroty sektora przedsie-
biorstw gtéwnie z wojewddztw pdtnocnych i potud-
niowych. Z drugiej strony mniej zalezne od przetwdrstwa
(a w jego ramach silnie osadzone w produkcji spozyw-
czej) i zorientowane bardziej na obstuge popytu krajo-
wego firmy z wojewddztw tédzkiego i podlaskiego byty
jedynymi, ktére w 1H20 pozostaty na $ciezce wzrostu.

A Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy
Rys. 10 firm* w 1H20 — wg wojewddztw

Podlaskie
= Najnizszy udziat najsilniej
dotknietych sektoréw
(w tym relatywnie nie-
wielki udziat przemystu)

= Wysoki udziat hotelarstwa
i turystyki oraz silnie dot-
knietych branz przemystu
(gumowa, meblarska)

= Duza ekspozycja na eksport = Duzy udziat rolnictwa

i przetworstwa zywnosci

= B. wysoki udziat prze-
twoérstwa w PKB i silna
ekspozycja na eksport
(najwyzszy udziat w przy-
chodach ze wszystkich
wojewodztw)

Lubuskie

todzkie

= Niska orientacja
na eksport

Slaskie
= Dominujaca rola silnie dotknietych gatezi przemystu
(gdrnictwo, motoryzacja, metalurgia)

* O liczbie pracujacych wiekszej niz 9 oséb, sktadajacych sprawozdania F-01
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao



Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

Zamrozenie wielu bizneséw w szczytowym okresie
pandemii wptyneto negatywnie na wyniki firm, ale
skala pogorszenia byta raczej umiarkowana

Kluczowe z punktu widzenia biznesu przedsiebiorstw
byto nie tyle przetozenie kryzysu na przychody, ile
ostatecznie na ich wynik finansowy. | pétrocze 2020
roku mate, $rednie i duze firmy zakonczyly wynikiem
netto na poziomie nieco ponad 65 mid ztotych, o 18%
nizszym analogicznym okresie roku
poprzedniego i najgorszym od 2. pofowy 2015 roku,
kiedy to czysty zysk sektora przedsiebiorstw wyniost
niecate 52 mld ztotych. Poréwnujac te dane z
ubiegtorocznymi mozemy wiec méwié o silnej erozji
wyniku, jednak - biorgc pod uwage bezprecedensowe
wyzwania, jakie napotkaty firmy w kwietniu i maju — jej
skala jest i tak mniejsza niz mozina sie byto tego
poczatkowo spodziewaé. Z pewnoscig zas wyniku netto
z 1H20 nie mozemy okresli¢ mianem rekordowo stabego
— pod tym wzgledem polski sektor przedsiebiorstw
cofnat sie jedynie do lat 2014-2015.

anizeli w

Wynik finansowy netto sektora

i B przedsiebiorstw* (mld PLN)
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* 0 liczbie pracujacych wigkszej niz 9 osob, sktadajacych sprawozdania F-01
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

Co wazne, w poréwnaniu z 1H19 znaczaco nie wzrdst
réwniez odsetek firm nierentownych — w minionym
potroczu wynidst on 29% i byt o zaledwie 0,8 pkt proc.
wyzszy niz przed rokiem. Okazato sie, ze firmy byly w
stanie odpowiednio szybko dostosowac¢ kosztowg strone
swojej dziatalnosci do ostabionej strony przychodowe;j.
Odzwierciedla to w szczegdlnosci Srednia rentownos¢
netto sektora przedsiebiorstw (3,8%), ktora byta tylko o
0,6 pkt proc. nizsza niz przed rokiem. Byta ona réwniez
jedynie minimalnie nizsza od dtugoletniej sredniej (4,2%
w okresie ostatnich 10 lat).

Wbrew obawom nie doszto zatem do rozwarcia nozyc
przychodowo-kosztowych, ktére mogtyby skutkowac
utratg rentownosci przez wiekszg czesc firm. Oczywiscie
spadek zyskéow odbit sie jednak na erozji wskaznika
rentownosci kapitatow (o ponad 2 pkt proc. nizszy niz w
1H19), odzwierciedlajgcego optacalnosé¢ bizneséw dla ich
wtascicieli. Ten za okres pierwszych 6 miesiecy 2020
roku byt najnizszy sposrod wszystkich analizowanych
pétroczy (tj. po 2007 roku).

Rentownos¢ sektorach przedsiebiorstw

Rys. 12 poszczegblnych pétroczach
12%

Ss. -2,1ppr/r
10%

8%

7,9% ROE

6%
~_ -06ppr/r

~
~

A
% ."\/\_-. 3 goy Rentownos¢
’ netto

2%

0%

2H17 1H18 2H18 1H19 2H19 1H20

* O liczbie pracujacych wiekszej niz 9 oséb, sktadajacych sprawozdania F-01
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao



Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

Straty gtéwnie na dziatalnosci finansowej, mocne
wyniki podstawowej dziatalnosci

Relatywnie duza odpornosc polskich firm na negatywne
skutki fazy kryzysu COVID-19 znajduje
odzwierciedlenie zwtaszcza w wynikach dziatalnosci

pierwszej

operacyjnej. Ogoét podmiotdw sktadajacych sprawoz-
dania F-01 wykazat bowiem stosunkowo niewielki
spadek zysku EBIT vs. 1H19 (-3,3 mld, tj. -3,7%). Okazuje
sie, ze pokazny spadek obrotéw firm zostat niemal w
catosci zneutralizowany przez adekwatny spadek

stronie kosztowej byt spadek cen niektérych surowcéw
(ropa naftowa, rudy metali) i ich pochodnych (paliwa,
tworzywa sztuczne, stal), stanowigcych znaczng czesc
wydatkéw firm z wielu sektoréw. W redukcji kosztéw
operacyjnych pomogty réwniez zdarzenia jednorazowe
— gtéwnie korzystne dla PGNIG rozstrzygniecie sadu
arbitrazowego nakazujgce zwrot 4,9 mld ztotych przez
Gazprom (bez niego spadek EBIT sektora firm wynidstby
ponad 8 mld ztotych, tj. 9% r/r).
rozwigzania systemowe w ramach tarczy umozliwity

Jednoczesnie

wiekszg elastyczno$¢ firm w zakresie kosztow pracy, co

kosztow materiatdow i energii oraz wartosci sprzeda- pozwolito ograniczy¢ negatywny wptyw statych
nych towaréw? (-103,7 mld PLN r/r). Istotng ulgg po komponentow kosztowej strony ich dziatalnosci.
O ER Zmiana r/r wyniku netto sektora przedsiebiorstw w 1H20 — wg gtéwnych sktadowych
Zmiana wyniku operacyjnego:
100 -3,3 mld zt
Spadek kosztow materiatéw, —_ _
80 energfi i towaréw niemall ! -3,3 +2,3
analogiczny jak przychodéw -11,7
60 +1,2
: +42,3
40 791 ! 1.2 32
-104,0
20
+61,4
0 - | | | =
-20
-40
Wynik Spadek Spadek Spadek Wzrost Spadek Wzrost Wzrost Spadek Wzrost Wynik
netto  przychodéw kosztéw kosztéw kosztow kosztow pozost. pozost. wyniku pozost. netto
1H19 ze materiatéw ustug pracy towaréw kosztéow wyniku na dziat. pozycji 1H20
sprzedazy i energii operac. finans. netto

* o liczbie pracujgcych wiekszej niz 9 osdb, sktadajacych sprawozdania F-01
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

2) Nalezy miec jednak réwniez na uwadze wspomniany tagodzacy wptyw na spadek przychoddw niektérych elementéw wsparcia finansowego paristwa




Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

Globalne sredniomiesieczne notowania

SRR \\vbranych surowcéw, 2019-2020

Indeks Sty’19 = 100

e Ropa Brent (USD/bb|) esssmsMiedz (USD/t) essssss Aluminium (USD/t)
140

120

100

80
79
60

40
39

20

sty-19  kwi-19  lip-19  paz-19  sty-20  kwi-20  lip-20

Zrédto: EIA, CME Group

W takich okolicznosciach gtéwnym czynnikiem, ktéry
zawazyt na erozji zysku netto vs. | potrocze 2019
okazata sie by¢ dziatalno$é finansowa, z ktorej wynik
pogorszyt sie r/r az o 11,7 mld ztotych (zysk z 1H19 w
kwocie 3,9 mld ztotych zostat zamieniony na strate o
wartosci 7,9 mld ztotych). Obok wspomnianej juz presji
na przychody finansowe (m.in. z uwagi na nizsze wptywy
z dywidend), wyraznie (o blisko 30% r/r) wzrosty
bowiem koszty finansowe, co wynikato gtéwnie z
wyzszych odpiséw wartosci instrumentéw finansowych,
ktére na przestrzeni 1H20 koncentrowaty sie zwtaszcza
w kilku sektorach (energetycznym,
metalurgicznym oraz motoryzacyjnym). Mozna zatem

rafineryjnym,

stwierdzi¢, iz o stabszych wynikach firm w minionym
poétroczu w wiekszym stopniu zadecydowaty zjawiska
(ksiegowe efekty stabszego
otoczenia makro) niz pogorszenie wynikéw z podstawo-

natury jednorazowej
wej dziatalnosci, w ramach ktérej rentownos¢ ulegta w
tym czasie nawet delikatnej poprawie. Z drugiej strony
czes¢ czynnikéw, ktédre w minionym kwartale korzystnie
wptywaty na koszty dziatalnosci, mogg w kolejnych
okresach by¢ ,hamulcowymi” szybszej poprawy
wynikéw (np. ponowny wzrost kosztow wsadu w efekcie

odbijajgcych cen surowcéw).

»Firmy, zwfaszcza mate i Srednie,
pokazaty duiq stabilnos¢ wyniku
operacyjnego. O spadku zysku netto
sektora przedsiebiorstw zadecydowaty
straty na operacjach finansowych”

Erozja zyskéw skoncentrowana niemal wyfacznie

w segmencie duzych firm

Na wspomniane negatywne tendencje w zakresie
dziatalnosci finansowej szczegélnie mocno narazone s3
najwieksze podmioty i - jak pokazujgq dane - to wiasnie
one zaabsorbowaty niemal caty ubytek zyskéw sektora
przedsiebiorstw w 1H20. Wynik netto najwiekszych
koncernéw w kraju (o liczbie pracujgcych 250 i wiecej
0s6b) obnizyt sie tacznie o ponad 14 mld ztotych r/r, co
stanowito spadek o blisko 29% w poréwnaniu z 1H19. W
najwiekszym stopniu przyczynito sie do tego pogorszenie
wyniku z dziatalnosci finansowe] o blisko 9 mld ztotych,
cho¢ nalezy réwniez podkredli¢, ze tylko w tej klasie
wielkosci przedsiebiorstw miat miejsce jednoczesnie
istotny spadek zysku operacyjnego (o niecate 7 mid
ztotych, -12% r/r). W tym czasie zysk netto matych firm
(10-49 pracujacych) odnotowat wzrost (o 0,5 mid
ztotych, tj. o 4,3% r/r), przy wyrainej poprawie
rentownosci dziatalnosci (o 0,5 pkt proc.). Z kolei Srednie
podmioty praktycznie utrzymaty stan posiadania z
poprzedniego roku — ich
minimalnie (o 0,1 mld ztotych, tj. o 0,4% r/r) pomimo
poprawy wyniku operacyjnego o ponad 2 mld ztotych
(+10% r/r). Zadecydowata — podobnie jak w przypadku
duzych podmiotdw — spora strata na dziatalnosci
finansowej (blisko 2 mld ztotych).

zysk netto skurczyt sie

Zmiana r/r zysku netto sektora przedsie-
L B biorstw* - wg klas wielkosci firm, 1H20
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* O liczbie pracujacych wiekszej niz 9 oséb, sktadajacych sprawozdania F-01
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao



Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

Wsréod czynnikdw, ktére zadecydowaly o silniejszej
wrazliwosci duzych firm na kryzys, poniekad odmiennej
w stosunku do poprzednich recesji, wymieni¢ nalezy
przede wszystkim:

= wiekszg role wyniku na dziatalnosci finansowej,
ktory w warunkach obecnego kryzysu,
szczegdblnie dotkniety jego negatywnymi skutkami;

zostat

= silng koncentracje duzych podmiotéw w branzach
szczegdllnie mocno cierpigcych z powodu pandemii
(m.in. przemyst ciezki, motoryzacja, produkcja paliw,
gbrnictwo, transport);

= trudne warunki dziatalnosci dla eksporterow
reprezentowanych w najwiekszym stopniu witasnie

przez duze firmy;

= fakt, Ze niektore rozwigzania pomocowe rzadu
(np. dofinansowania do optat z tytutu sktadek na ZUS)
poprawity wyniki gtéwnie matych i S$rednich
przedsiebiorstw.

Ujecie sektorowe - gtowne ofiary i zwyciezcy kryzysu

Kierunek i skala zmian rentownosci netto sektora
przedsiebiorstw w | pétroczu 2020 roku wykazywaty
spore rdézinice w zaleznosci od rodzaju prowadzonej
dziatalnosci. W niektérych branzach byty one tak silne,
ze miat nawet miejsce spadek zyskownosci do ujemnych
poziomow. Duzg sekcjg gospodarki, w ktorej doszto do
najmocniejszego zatamania, byly hotele i restauracje,
gdzie rentowno$¢ netto spadta r/r az o ponad 16 pkt
proc. (do ok. -11%). Stabszy popyt i znizkujace ceny su-
rowcow przy relatywnie sztywnych kosztach przetozyty
sie takze na ponad 8-punktowy spadek zyskownosci
sektora wydobywczego (-2,7% w 1H20). Ponizej progu
rentownosci znalazto sie réwniez wiele pomniejszych

sektoréw ustugowych zamrozonych z powodu restrykcji.

Drugg grupe poszkodowanych sekcje
gospodarki, ktore wprawdzie odnotowaty spadek
zyskownosci netto, lecz mimo to pozostaty rentowne.

stanowity

VMR Rentownos¢ netto sektora przedsiebiorstw™ wg gtéwnych sekcji gospodarki, 1H20

Ponadprzecietna rentownosg,
wyzisza niz przed rokiem

Wodociagi Energetyka, gazownictwo,
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§ 2 . i (2 Administrowanie i wsparcie firm (N)
o i ,
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* 0 liczbie pracujgcych wigkszej niz 9 osob, sktadajacych sprawozdania F-01. Rozmiar kota odzwierciedla wielko$¢ zysku / straty netto w 1H20

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao



Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

W transporcie i logistyce oraz w przetworstwie
przemystowym marze obnizyty sie jednak do pozioméw
nizszych od $redniej dla catej gospodarki. W tym gronie
znalazty sie takze niektére inne branze ustugowe:
administrowanie i wsparcie firm3® czy dziatalno$é

profesjonalna, naukowa i techniczna.

Kryzysowe, pierwsze potrocze 2020 roku miato rowniez
swoich wygranych. To branze, ktére w skrajnie trudnych
warunkach makroekonomicznych byty w stanie popra-
wic¢ swojg rentownosé, juz rok wczesniej ksztattujgca sie
na ponadprzecietnym poziomie na tle gospodarki. W tej
grupie znalazty sie m.in. branze zaspokajajace podsta-
wowe potrzeby ludnosci, takie jak rolnictwo czy sektor
uzytecznosci publicznej, korzystajgcy z boomu na ustugi
mobilne sektor ICT, czy tez odczuwajace skutki kryzysu z
pewnym opéznieniem budownictwo oraz ustugi
posrednictwa finansowego (w ktorych 2H20 moze
przynie$¢ jednak cykliczne pogorszenie).

~W ujeciu nominalnym szczegdlnie
dotkliwe straty poniosto przetworstwo
przemystowe”

Nominalny spadek zysku netto sektora przedsiebiorstw
skoncentrowany w zaledwie kilku sektorach

Zdecydowanie najwieksza cze$¢ nominalnego spadku
wyniku finansowego sektora przedsiebiorstw koncentro-
wata sie w pierwszej potowie roku w przetwoérstwie
przemystowym, ktére przy swym duzym rozmiarze
odnotowato zaréwno erozje rentownosci, jak i silne
tapniecie przychoddw. Pétroczny zysk netto tej sekcji
gospodarki skurczyt sie o blisko 12 mld ztotych, czyli az o
ponad 1/3 vs. 1H19. Dotkliwy, liczony w miliardach
ubytek zysku netto odnotowaty w tym czasie takze 3
inne, silnie dotkniete sektory (transport i logistyka,
gornictwo oraz hotele i restauracje).

Z kolei obszarem, ktéry w najwiekszym stopniu
kontrybuowat w poprawe r/r wyniku sektora przed-
siebiorstw byta sekcja D — energetyka, gazownictwo
i cieptownictwo. Odnotowany przez nig tgczny wzrost
zysku netto okazat sie wiekszy niz we wszystkich
pozostatych rosngcych obszarach polskiej gospodarki.
Nalezy jednak podkresli¢ duzy wptyw na ten wynik
zdarzenia o charakterze jednorazowym (wspomniany

zwrot pieniedzy dla PGNiG od Gazpromu).

VI VA Nominalna zmiana wyniku finansowego netto r/r (mld ztotych) — wg sekcji gospodarki, 1H20
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* 0 liczbie pracujacych wigkszej niz 9 osob, sktadajacych sprawozdania F-01. Rozmiar kota odzwierciedla wielko$¢ zysku / straty netto w 1H20

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

3) Sekcja N, obejmujgca m.in. operatoréw turystyki czy firmy zajmujgce sie wynajmem i dzierzawa



Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

Sytuacja w krajowym przetworstwie okazata sie byc
szczegllnie zftoizona. Gateziom, ktére — w $lad za
lawinowym spadkiem obrotéw — notowaty dotkliwe
straty lub gwattowng erozje zyskow (m.in.
motoryzacyjna, pozostatego sprzetu transportowego,
rafineryjna, metalowa, skorzana), towarzyszyly takie,
w ktérych wzrost rentownosci z nadwyzkg rekompen-
sowat czesciowg utrate przychodoéw (np. tekstylna,
poligraficzna, wyrobdw z tworzyw i gumy), badz tez

skutecznie chronit je przed powazniejszym pogor-
szeniem wynikdéw (np. meblarska). Cze$¢ wzrostowych
branz poparta dobre wyniki sprzedazy wyraznie
wyzszymi zyskami (np. tytoniowa, farmaceutyczna,
spozywcza), ale tez nie zabrakto sektoréw, w ktérych
utrzymanie sprzedazy na dosé¢ stabilnym poziomie
odbyto sie wyraznym kosztem marz
produkcja urzadzen elektrycznych, naprawa i instalacja
maszyn, jak réwniez branza drzewna czy napojéw).

(zwtaszcza

Zmiana r/r wyniku finansowego netto firm z sektora
przetworstwa przemystowego * — wg gatezi, 1H20

Proc. MId zt

(12) Tytoniowy - 50% 0,1
Se (13) Tekstylny B 1% 0,1
(10) Spozywczy B 30% 1,1

(18) Poligraficzny . 29% 0,1
(32) Poz. produkcja . 22% 0,1
(21) Farmaceutyczny I 14% 0,1
(22) Wyr. z tworzyw i gumy 8% 0,2
(25) Wyr. z metali 4% 0,1

(20) Chemiczny 3% 0,1

(26) Elektroniczny 1% 0,0

(17) Papierniczy 1% 0,0

(31) Meblarski -1% 0,0

(16) Drzewny

(11) Napojow

(33) Naprawa i instalacja
(28) Maszynowy

(14) Odziezowy

(15) Skérzany

(24) Metalowy

(27) Urzadzen elektr.
(29) Motoryzacyjny

(19) Rafineryjny

(30) Poz. sprzetu transp.
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* 0 liczbie pracujacych wiekszej niz 9 oséb, sktadajgcych sprawozdania F-01
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Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

Pozostate aspekty dziatalnosci

Kryzys nie wptynat istotnie na pogorszenie sytuacji
zadtuzeniowej polskich firm

W poréwnaniu z koncem | pétrocza 2019 roku prze-
cietny wskaznik zadtuzenia polskich firm wzrést o 1
punkt procentowy, do wcigz umiarkowanego poziomu
53,2%. Wzrost ten nie stanowit Zzadnego istotnego
odchylenia, a trend wzrostowy wskaznika zadtuzenia
sektora przedsiebiorstw towarzyszyt mu od drugiej
potowy 2017 roku (co byto zwigzane gtdwnie z rosnaca
aktywnoscig inwestycyjng firm).

Tym samym kryzys COVID-19 (przynajmniej na razie)
potrzeb
pozyczkowych przedsiebiorstw (u ktérych podstaw
mogtyby leze¢ np. problemy ptynnosciowe krajowych
podmiotédw). Wiele firm, zwtaszcza malych, raczej
ograniczalo w ostatnich miesigcach naklady inwesty-
cyjne, a banki w warunkach podwyzszonego ryzyka
makroekonomicznego mniej chetnie udzielaty przedsie-
biorcom finansowania, cho¢ w segmencie duzych i
srednich firm utrzymana zostata i tak relatywnie wysoka
dynamika kredytéw bankowych (zaréwno krétko-, jak i
dtugoterminowych). Na
sektora przedsiebiorstw istotny wptyw miat réwniez

raczej nie wptynat na znaczacy wzrost

zmiany stanu zobowigzan

Wskaznik zadtuzenia sektora

Rys. 19 .
y przedsiebiorstw* (%), 2H14-1H20
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* 0 liczbie pracujacych wiekszej niz 9 oséb, sktadajgcych sprawozdania F-01
Wskaznik rozumiany jako relacja zobowigzan do sumy bilansowej
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

w minionym pdtroczu mechanizm pozyczek bezzwrot-
nych w ramach tarczy antykryzysowej. PrzejSciowo
wydatnie zwiekszyt on stan zadtuzenia matych i srednich
podmiotéw, do ktdrych w pierwszej kolejnosci (obok
firm mikro) skierowana zostata rzgdowa pomoc (szerzej
na ten temat na s. 23).

WPl Zmiana r/r zobowiazan sektora przedsiebiorstw — wg klas wielkosci i typu zobowigzan

. Zobowigzania dtugoterminowe Zobowigzania krétkoterminowe

Kredyty i pozyczki bankowe

Klasa :
wielkosci :
przedsigbiorstw |

- Mate (10-49)
$rednie (50-249)
Bm Duie (250+)

Zobowiazania ogotem
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* o liczbie pracujacych wiekszej niz 9 oséb, sktadajacych sprawozdania F-01
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

Rzadowa , kropléwka” skutecznie zapobiegta kryzysowi
ptynnosciowemu firm

Najwieksze obawy w zwigzku z gwattownym
ograniczeniem dziatalnosci biznesowej firm wigzane byty
z ryzykiem utraty ptynnosci i mozliwg falg upadtosci
z tego tytutu. Ten pesymistyczny scenariusz jak na razie
sie jednak nie realizuje, a przecietny wskaznik ptynnosci
biezgcej sektora przedsiebiorstw wykazat na
przestrzeni minionego pétrocza dos¢ wyrainy wzrost,
do poziomu najwyiszego od 2H17 (ok. 106%). Bardzo

widoczny jest w tym przypadku efekt tarczy
antykryzysowej, ktérej sSrodki w najtrudniejszym
momencie kryzysu zasility przeptywy pieniezne

krajowych podmiotéw. Swiadczy o tym szczegdlnie silny
wzrost ptynnosci firm matych oraz srednich, bedacych
gtownymi beneficjentami rzgdowego wsparcia w 2Q20.

Cho¢ sytuacja ptynnosciowa sektora przedsiebiorstw
wyglada na relatywnie stabilng, to jednak w kilku
obszarach gospodarki na przestrzeni | pétrocza 2020
doszto do jej widocznego pogorszenia. Dotyczy to
zwilaszcza czesci sekcji ustugowych — gtéwnie hoteli i
restauracji (spadek wskaznika o 40 pp vs. koniec ub.r.)
oraz sekcji N, obejmujacej m.in. operatorow turystyki
(-19 pp). Nawet w tych wrazliwych sektorach, przecietny
wskaznik ptynnosci szybkiej utrzymat sie jednak w
poblizu referencyjnego, choé¢ sytuacja
pojedynczych podmiotéw jest z catg pewnoscig bardzo
zréznicowana®. Wsrdd innych sekcji gospodarki, gdzie
sytuacja juz przed kryzysem byta trudna, a w ostatnim
nie ulegta poprawie,
ponadto wskazac sektor gérniczy (spadek omawianego
wskaznika o 8 pp vs. koniec 2019, do poziomu zaledwie
60%). Jednoczesnie w wielu sektorach, pomimo kryzysu,
doszto do poprawy przecietnej ptynnosci firm (ze
szczegélnym  uwzglednieniem uzytecznosci
publicznej, obstugi rynku nieruchomosci oraz dziatalnosci
profesjonalnej, naukowej i technicznej).

poziomu

kwartale bynajmniej nalezy

sektora

»Wsparcie finansowe w ramach tarczy
antykryzysowej wyraznie poprawito
plynnos¢ matych i srednich przedsie-
biorstw. Najtrudniejsza sytuacja panuje
w gornictwie, zakwaterowaniu i gas-
tronomii oraz turystyce”

4) przyktadowo w hotelach i restauracjach w nieco ponad 20% firm wynosit
on na koniec 1H20 mniej niz 50%.

Wskaznik ptynnosci szybkiej sektora
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* 0 liczbie pracujacych wiekszej niz 9 oséb, sktadajgcych sprawozdania F-01
Wskaznik rozumiany jako relacja aktywdw obrotowych, pomniejszonych

o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe i zapasy, do zobowigzan
krétkoterminowych

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

o Zmiana wskaznika ptynnosci szybkiej (%)
ys. na przestrzeni 1H20, vs. koniec 2019 roku
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Wptyw kryzysu na wynik finansowy firm

Duza niepewnos¢ sprzyja ograniczaniu aktywnosci
inwestycyjnej

Jedng z powazniejszych konsekwencji obecnego
kryzysu jest ponowny spadek inwestycji firm,
konsekwentnie odbudowujgcych sie w pdifroczach
poprzedzajgcych wybuch pandemii. W pierwszej
potowie 2020 roku wydatki na cele inwestycyjne
polskich przedsiebiorstw okazaty sie o ok. 7% nizsze r/r
(w poréwnaniu ze wzrostem o ok. 8% r/r w 2H19). Byt to
najgorszy wynik wykazany przez krajowe podmioty od
2H16. Czynnikiem, ktory zadecydowat o tak silnym
pogorszeniu byto zawieszenie aktywnosci inwestycyjnej
w Il kwartale roku, ktérego przyczyn nalezy upatrywac
przede wszystkim w pogarszajgcych sie nastrojach i
rosngcej niepewnosci wsréd przedsiebiorcow. Na ich
fali, zdecydowanie najmocniej, bo az o ponad 20% r/r
obnizyly sie naktady inwestycyjne matych firm. Z kolei
najstabszy procentowy spadek inwestycji odnotowaty
podmioty Sredniej wielkosci (-3,8% r/r vs. -5,7% r/r w
najwiekszych firmach).

Spadek inwestycji firm w poréwnaniu z 1H19
odnotowano w wiekszosci duzych sekcji polskiej
gospodarki — wyzszg aktywnos¢ inwestycyjng niz przed
rokiem wykazaty jedynie charakteryzujace sie stabilnym
popytem segmenty uzytecznosci
publicznej (wodociggi i kanalizacja oraz gospodarka
odpadami), rolnictwo, a takze kontynuujgce projekty
inwestycyjne rozpoczete we wczesniejszych okresach
firmy z sektora obstugi rynku nieruchomosci (m.in.
deweloperzy). spadek naktadéw
inwestycyjnych (w wiekszosci dwucyfrowy) notowaty za
to sektory ustugowe - zwlaszcza te najmocniej
dotkniete skutkami kryzysu COVID-19 (sekcje | oraz N),
a takze bazujgca gtédwnie na popycie firm sekcja M
(dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna).
Ponadto w warunkach powaznych ograniczen sprzedazy
stacjonarnej mocno skurczyty sie takze inwestycje firm
handlowych (sekcja G, spadek o0 11% r/r).

niektore sektora

Gwattowny

Szczegdlnie silnemu ograniczeniu ulegty wydatki
inwestycyjne na S$rodki transportu (-3,4 mid PLN,
tj. -24% r/r) oraz maszyny i urzadzenia (-1,8 mid PLN,
-6% r/r). Z kolei jedynym typem inwestycji, ktéry w
minionym pétroczu ,sitg rozpedu” utrzymat sie na
Sciezce wzrostowej
przedsiebiorstwa projekty budowlane.

byty realizowane przez

Dynamika r/r naktadéw inwestycyjnych
s sektora przedsiebiorstw*
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* O liczbie pracujacych wiekszej niz 9 oséb, sktadajacych sprawozdania F-01
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

S Zmiana r/r naktadéw inwestycyjnych wg
ys. klasy wielkosci firm i sektoréw, 1H20

Wg klas wielkosci firm

T .
-3,8%
-6,7% ’ 7%
-20,4%
anmm
I (¥ By
Mate Srednie Duze

Wg wybranych sekcji gospodarki

(M) Dziat. profesjonalna  -49%

5?73; (A) Rolnictwo 4%
X  (B) Génictwo i wydobywanie -8%

@ (C) Przetw. przemystowe -3%

% (D) Energetyka, gaz, ciepto -7%

% (E) Gosp. wodna i odpadami 9%
? (F) Budownictwo 0%
A=) (G) Handel i naprawy -11% R

':.b (H) Transport i logistyka -2%

9 (I) Hotele i restauracje -20%

Q (J) Informacja i komunikacja —10?:

@ (K) Finanse i ubezpieczenia -8%

(L) Obstuga nieruchomosci 15%
7

B

(N) Administracja i wsparcie -25%

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Sytuacja finansowa firm wg sektorow -
ocena catosciowa

Przygotowany scoreboard finansowy potwierdza dane
oraz sygnaly z gospodarki w zakresie najwazniejszych
wygranych i przegranych pierwszej fali kryzysu

Aby w lepszy, syntetyczny sposéb zaprezentowac wyniki
finansowe firm w podziale na szczegétowe sektory
gospodarki, przygotowaliSmy tzw. scoreboard. Jego
wynikiem jest ocena od 1 (najgorszej) do 4 (najlepszej),
za ktdrg kryje sie szereg najczesciej wykorzystywanych
wskaznikow ujeciu  statycznym
i dynamicznym, z przypisanymi do nich wagami°.

finansowych w

Jak sie okazuje, wynik takiego ¢éwiczenia jest dos¢
zgodny z intuicjq i ptyngcymi dotychczas z gospodarki
sygnatami. W ramach rolnictwa i przemystu korzystnie
wyrozniaja sie w szczegdlnosci:

= gléwne dzialy sektora uzytecznosci publicznej (PKD
35 i 38), ktére zapewniajg niezbedng obstuge nieza-
leznie od panujacej koniunktury®;

= segmenty przetworstwa, ktore dostarczajg dobra
pierwszej potrzeby i/lub szczegélnie istotne w
trakcie epidemii. Dotyczy to branzy
spozywczej i farmaceutycznej (kluczowa rola zywno-
Sci i lekéw), chemicznej (Srodki czystosci, agroche-
mia), czy papierniczej (opakowania, art. sanitarne);

zwtaszcza

= branze, ktéore miaty bardziej ,pod gorke”, ale
zaskoczyly in plus wynikami -
meblarski czy poligraficzny, w mniejszym stopniu

np. przemyst

takze wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych.

Sektory te mimo trudnego otoczenia generalnie
poprawiaty wynik netto, utrzymujac korzystng sytuacje
ptynnosciowo-zadtuzeniowg. Po przeciwnej stronie

znalazly sie natomiast:

= dziaty uzaleznione od dziatalnosci inwestycyjnej firm
i/lub eksporterzy stanowigcy element globalnych
tancuchéw dostaw, takie jak przemyst motoryza-
cyjny, metalowy i poz. srodkéw transportu, gérnictwo
oraz naprawa i instalacja maszyn;

= sektory dotkniete trendami na rynku surowcow —
ponownie przemyst metalowy, a takze rafineryjny;

Scoreboard wynikéw finansowych

Rys. 25 w 1H20 - rolnictwo i przemyst

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

(38) Gospodarka odpadami
(35) Energetyka i gazownictwo
(20) P. chemiczny

(10) P. spozywczy

(17) P. papierniczy

(18) P. poligraficzny

(31) P. meblarski

(1) Uprawy, hodowla zwierzat
(21) P. farmaceutyczny

(8) Poz. gornictwo

(22) P. wyr. z gumy i tworzyw
(25) P. wyr. z metali

(37) Gospodarka sciekowa
(12) P. tytoniowy

(16) P. drzewny

(23) P. mineralny

(28) P. maszynowy

(11) P. napojow

(39) Rekultywacja i recykling
(26) P. elektroniczny

(32) Produkcja poz. wyrobdéw
(14) P. odziezowy

(36) Gospodarka wodna

(13) P. tekstylny

(15) P. skorzany

(33) Naprawa i instal. maszyn
(19) P. rafineryjny

(9) Wspomaganie gornictwa
(24) P. metalowy

(27) P. urzadz. elektrycznych
(29) P. motoryzacyjny

(5) Wydobycie wegla

(30) P. poz. srodkow transp.

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

= negatywne zaskoczenia, gdzie mozna byto oczekiwaé
mniejszego pogorszenia wynikbw — tu nalezy
wymieni¢ przede wszystkim produkcje urzadzen

elektrycznych.

Na koniec warto zwrdci¢ uwage na kilka branz, ktére
zmagaty sie z trudng sytuacjg rynkowg, ale mimo
wszystko wyniki utrzymaty sie na wzglednie dobrym
(,$rodek stawki”). To przemyst
mineralny, odziezowy, drzewny czy maszynowy.

poziomie m.in.

5) W ujeciu dynamicznym (zmiana r/r) wykorzystane zostaty wynik netto, naktady inwestycyjne, wskaznik zadtuzenia i ptynnosci szybkiej. Natomiast w ujeciu
statycznym (wynik za 1H20) byty to ROE, wskaznik naktadéw do amortyzacji, wskaznik zadtuzenia i ptynnosci szybkiej. Pod uwage zostaty wziete tylko te dziaty,

dla ktérych dostepne sg petne wyniki finansowe (cze$¢ branz ich nie posiada ze wzgledu na tajemnice statystyczng).

6) Na bardzo dobry wynik PKD 35

(Energetyka, gazownictwo i cieptownictwo) pozytywnie wptynat wprawdzie wspomniany zwrot srodkéw dla PGNiG od Gazpromu, lecz z drugiej strony na branze
t3 oddziatywaty w 1H20 réwniez inne zdarzenia o charakterze jednorazowym, majgce negatywny wptyw na jej wynik z dziatalnosci finansowej



Sytuacja finansowa firm wg sektoréw — ocena cato$ciowa

Dziaty handlowo-ustugowe przynoszg nieco wiecej
niespodzianek oraz nieoczywistych zwyciezcow
i przegranych, ale mimo wszystko da sie zauwazy¢
charakterystyczne dla tego kryzysu prawidtowosci:

= w czotéwce lub niedaleko za nig widnieje wiekszos¢

segmentow sektora IT - w tym nadawanie
programow, oprogramowanie i doradztwo
informatyczne  oraz  informacyjna  dziatalnos¢

ustugowa (obejmuje m.in. portale internetowe,
hosting, przetwarzanie danych). To oczywiscie
konsekwencja skokowego wzrostu znaczenia

kanatéw zdalnych w edukacji, pracy i rozrywce
w czasie epidemii;

= odpornoscia wykazaly sie takie m.in. dziatalno$¢
weterynaryjna zaliczy¢ do ustug
podstawowych niezaleznie od koniunktury) oraz
w wiekszosci budownictwo (gdzie jak wspomniano
dziata inercja — kryzys uderza tu z opdznieniem).

(mozna ja

Jesli szuka¢ pozytywnych zaskoczen, to warto
wspomnie¢ o niektérych ustugach profesjonalnych i
wsparcia dla firm (PKD 74, 81, 69, 66). Przynajmniej
czes¢ z nich okazuje sie na tyle niezbedna w codziennej
dziatalno$¢ firm-ustugobiorcéw, iz przedstawiciele nie
odczuli znaczacego pogorszenia sytuacji w 1H20.
Relatywnie dobrze — zwazywszy na sytuacje na rynku
nieruchomosci komercyjnych, szczegélnie wyzwania
centréw handlowych — radzi sobie takze obstuga rynku
nieruchomosci (PKD 68). Biorgc pod uwage skale
wyzwan wysoko plasuje sie edukacja, ale tutaj moze
dziata¢ inercja (optacone juz wczesniej ustugi -
odpowiedz przyniesie nowy rok szkolny i 2H20).

Najwiekszymi przegranymi s3 z kolei — i tego nalezato
branie praktycznie catkowicie
uzaleznione od szeroko pojetej aktywnosci czasu
wolnego konsumentéw. Zamrozenie dziatalnosci
w pierwszej fazie, a nastepnie czynniki psychologiczne
w drugiej fazie kryzysu przetozyty sie tutaj na wyjatkowo
silne pogorszenie wskaznikéw finansowych firm, wsréd
ktérych dominuja przedstawiciele sektora MSP. To
przede wszystkim turystyka, hotele i restauracje,
kultura i rozrywka czy sport i rekreacja. Do listy branz o
duzych wyzwaniach w zwigzku ze spadkiem popytu
nalezatoby ponadto doliczy¢ handel samochodowy
(gtownie w czesci dealerskiej) oraz znaczng czes¢ handlu
detalicznego. Pewnym zaskoczeniem w tym gronie jest z
kolei ocena branzy telekomunikacyjnej, gdzie relatywnie
stabilny popyt nie uchronit jej przed pogorszeniem i tak
relatywnie stabych wskaznikow finansowych.

sie spodziewaé -

Scoreboard wynikéw finansowych

B\ 1H20 - budownictwo, handel i ustugi

1,015 2,025 3,03,54,0

(74) Poz. dziat. profesjonalna
(81) Utrzym. porzadku budynkow
(69) Dziat. prawnicza, rachunkowa
(75) Dziat. weterenaryjna

(66) Dziat. wspom. finanse

(94) Organizacje cztonkowskie
(92) Gry losowe i zaktady

(60) Nadawanie programow

(43) Rob. budowlane specjalistyczne
(62) Oprogramowanie

(63) Dziat ustugowa informacyjna
(68) Obstuga rynku nieruchomosci
(41) Budownictwo budynkow
(72) Badania naukowe

(85) Edukacja

(71) Architektura i inzynieria

(46) Handel hurtowy

(49) Transport lagdowy

(64) Finanse

(86) Opieka zdrowotna

(80) Detektywi, ochrona

(58) Dziat. wydawnicza

(78) Dziat. zwigzana z zatrudnieniem
(73) Reklama i badanie rynku
(82) Administracja biura

(55) Hotele

(96) Poz. dziat. ustugowa

(70) Dziat. firm centralnych

(42) Budownictwo inzynieryjne
(77) Wynajem i dzierzawa

(47) Handel detaliczny

(52) Magazynowanie

(59) Produkcja filmow i nagran
(91) Biblioteki, muzea i podobne
(45) Handel motoryzacyjny

(61) Telekomunikacja

(90) Kultura i rozrywka

(56) Restauracje, catering

(53) Poczta i kurierzy

(93) Sport i rekreacja

(79) Turystyka

(95) Naprawa komp. i art. dom.

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao



Wptyw tarczy kryzysowej na wyniki

Wptyw tarczy antykryzysowej na wyniki

Do analizy wynikéw firm za | pétrocze nalezy
podchodzi¢ z ostroznoscig z uwagi na ingerencje w nie
dodatkowego czynnika w postaci mechanizmu tarczy

Fakt rekordowego wsparcia, udzielonego w 2Q20 przez
rzad gtédwnie mikro, matym i s$rednim firmom kaze
zastanowi¢ sie nad jego wptywem na poszczegdlne
wskazniki finansowe osiggniete przez sektor przedsie-
biorstw za | potowe roku. Doktadne przetozenie tarczy
antykryzysowej na poszczegdlne komponenty sprawo-
zdan finansowych jest bowiem trudne do wychwycenia
na poziomie zagregowanych danych. Jak wspomniano,
bezzwrotne pozyczki przekazane w ramach tarczy
antykryzysowej na pewno znalazty odzwierciedlenie w
bilansie przedsiebiorstw (poprzez wykazanie dodatko-
wych zobowigzan, a jednoczesnie sSrodkéw pienieznych,
ktore wptynety na widoczng poprawe ptynnosci odnoto-
wang na koniec analizowanego okresu).

Pozyczki te, po spetnieniu stosownych kryteriéw i
zadeklarowaniu ich niezwracania przez firmy, bedga w
kolejnych kwartatach znika¢ z zobowigzan firm i ulegaé
zamianie na subwencje, ktdre zostang wykazane w
pozostatych przychodach operacyjnych, wzmacniajac w
ten sposdéb zyski sektora przedsiebiorstw. Tym samym
wplyw tego mechanizmu wsparcia na rachunek zyskéw
i strat firm powinien by¢ wcigz dosé¢ ograniczony, a
widoczny bardziej w kolejnych kwartatach.

Wspierajgco na rachunek zyskéw i strat matych oraz
srednich firm oddziatywaty z kolei inne elementy tarczy
(dofinansowanie do kosztow pracy), choé¢ i ono w
ksiegowym ujeciu roztozyto sie zapewne pomiedzy 2. i 3.
kwartat roku.

Z tym wiekszym uznaniem nalezy podchodzi¢ do
rezultatdw wykazanych przez polskie przedsiebiorstwa
w minionym péiroczu — ograniczona skala ich
pogorszenia r/r jest bowiem efektem nie tylko
finansowego wsparcia ich dziatalnosci przez panstwo, ale
w pewnym stopniu takze ich wzglednej odpornosci na
gwattowng zmiane  koniunktury (jak  réwniez
dynamicznego charakteru jej ozywienia). Pomimo
utrzymujacych sie wyzwan pozwala to mie¢ nadzieje na
relatywnie spokojny przebieg kolejnych faz kryzysu —
tym bardziej, ze prognozy sg raczej korzystne i zaktadaja
dalsze ozywienie gospodarcze.




Krajowe firmy odporniejsze na kryzys od swoich zachodnich konkurentéw

Krajowe firmy odporniejsze na kryzys od
swoich zachodnich konkurentow

Wyniki polskich firm zachowaly sie niewspétmiernie
lepiej niz ich europejskich odpowiednikéw

O tym, Zze sytuacja finansowa polskich firm po
kryzysowym 2. kwartale biezgcego roku jest mimo
wszystko relatywnie dobra, $wiadczg takze poréwnania
europejskie, w tym zestawienie zmian r/r nadwyzki
operacyjnej brutto sektora przedsiebiorstw w réznych
krajach UE. Wskaznik ten, w przeciwienstwie do wyniku
operacyjnego firm (ktéry, jak pisaliSmy, nieznacznie
spadt), odzwierciedla w wiekszym stopniu ich wptywy w
ujeciu kasowym (jego blizszym odpowiednikiem jest zysk
EBITDA). Okazuje sie, ze Polska obok zaledwie 2 innych
krajow UE znalazta sie gronie tych panstw cztonkow-
skich, w ktérych wykazata ona w tym czasie wzrost r/r
(w dodatku najwiekszy sposrod wszystkich, bo az o ok.
14%). Duza elastycznos¢ firm w obszarze kosztow i
dodatkowe przeptywy finansowe z tytutu wsparcia
systemowego, w potgczeniu z mniejszg skalg zatamania
gospodarczego niz w Europie Zachodniej, zadziatata w
tym przypadku bardzo stabilizujgco na caty sektor
przedsiebiorstw. Nie zmienia to jednak faktu, ze sytuacja
wykazuje bardzo duze réinice w zaleznosci od rodzaju
dziatalnosci i w czesci branz jest ona bardzo trudna.

Jednoczesnie Polska zaliczata sie do nielicznej grupy
krajow, w ktérych finansowe skutki kryzysu pracownicy
odczuli mocniej anizeli ich pracodawcy, Tylko pozornie
ci pierwsi zaliczajg sie jednak do przegranych obecnego
kryzysu. Po pierwsze, skala spadkow srednich wynagro-
dzen w 2Q20 byta i tak mniejsza niz w wiekszosci panstw
cztonkowskich. Po drugie zastosowanie elastycznych roz-
wigzan, skutkujacych przejsciowym spadkiem ptac, poz-
wolito jednak na unikniecie fali zwolnien, a stopa
bezrobocia wzrosta jedynie nieznacznie.

Podobne wnioski mozna wyciggng¢ w stosunku do
sektora finansowego - banki wprawdzie silnie odczuja
skutki dalszego ciecia stép procentowych
zastosowania instrumentéw pomocowych takich jak

oraz

wakacje kredytowe, lecz z drugiej strony majg one
szanse unikngé powazniejszego problemu (stwarza-
jacego ryzyko systemowe), jakim bytyby masowe
upadtosciich klientow.

Oczywistg ceng mechanizmu stabilizujgcego sytuacje
finansowa firm jest rdwniez wzrost zadtuzenia panstwa,
skutki w dtugim odczuje cate
spoteczenstwo. W obliczu tak silnego szoku, jakim jest
kryzys COVID-19, kluczowe wydaje sie jednak wtasnie

ktérego okresie

zapewnienie niezaktdconego dziatania sektora przedsie-
biorstw, a w srednim horyzoncie réwniez ich powrdt do
pozadanej aktywnosci inwestycyjnej.

Zmiana r/r nadwyzki operacyjnej brutto firm oraz wynagrodzen pracowniczych w wybranych

SEEIE Krajach Unii Europejskie]
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Co dalej? Perspektywy biznesowe polskich przedsiebiorstw

Co dalej?
polskich firm

Perspektywy biznesowe

W 3Q20 gospodarka wkroczyta w faze mocnego
ozywienia...

W mijajagcym kwartale firmy dos¢ szybko ztapaty
ponownie oddech. Wg naszych szacunkéw PKB kraju
wzrosnie az o ok. 8% kw/kw (po odsezonowaniu). W
kolejnym kwartale spodziewamy sie juz spowolnienia
obserwowanego ozywienia i stopniowego powrotu do
Sciezki dtugookresowego trendu. Motorem wzrostu w
najblizszych kwartatach pozostanie konsumpcja. Sytu-
acja na rynku pracy jest znacznie lepsza niz mozna sie
byto tego spodziewa¢, co w najblizszym okresie powinno
wspiera¢ wydatki gospodarstw domowych. Gtéwnym
wyzwaniem pozostang natomiast inwestycje firm,
ktére az do konca biezagcego roku notowaé beda
prawdopodobnie coraz gtebsze, rekordowe spadki r/r.
Firmy odczuwajg wcigz duzg niepewnosé¢ co do dalszego
rozwoju sytuacji epidemicznej i gospodarczej. Poza
inwestycjami, ktérych odbicia oczekujemy kilka
kwartatéw pdzniej niz konsumpcji, wszystko wydaje sie
jednak stopniowo powraca¢ do normy. Dotyczy to takze
eksportu, najblizszym
utrzymywacd wyzszg dynamike rozwojowa anizeli import.

ktory w czasie powinien

..co powinno wspiera¢ stopniowy powrét firm do
normalnosci

Otoczenie makroekonomiczne powinno zatem wspierac
poprawe wynikow sektora przedsiebiorstw w kolej-
nych kwartatach. Pozytywnie beda oddziatywac na nie
rowniez niektére efekty tarczy antykryzysowej (wzrost
pozostatych przychoddéw operacyjnych z tytutu dotacji).
Stopniowo powinna sie takie poprawia¢ sytuacja
eksporterdw, ktérzy znacznie mocniej ucierpieli podczas
gwattownego w  2Q20.
czynniki, ktédre mocno cigzyty w minionym pétroczu na
wyniku z dziatalnosci finansowej, mogg w kolejnych
okresach zacza¢ dziata¢ ponownie na jego korzys¢.

spowolnienia Dodatkowo

O ile z duzg dozg pewnosci mozna zatozyé wyrazne
odbicie przychodéw firm, o tyle sporag niewiadomg
pozostaje jednak strona kosztowa ich dziatalnosci, a
tym samym jej wptyw na ostateczne wyniki firm w
biezgcym pdtroczu. Czynniki, ktdre tagodzity negatywne
skutki kryzysu w 2Q20, tym razem mogg wywierac coraz
silniejszg presje na niektére pozycje kosztowe. Stop-

o Prognozy Banku Pekao dot. wzrostu
4 gospodarczego w najblizszych kwartatach

PKB
4,5% 5,0%
— 0, I N
-1,5% -2,0%
-8,2%
2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
Konsumpcja prywatna
6,5%
4,5%
2,0% - -
-1,0%
-10,9%
2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
Inwestycje
3,5%
-10,9%
-14,5%
-17,0%
2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

niowa poprawa sytuacji makroekonomicznej oznacza
potencjalny wzrost notowan wielu surowcow. Z kolei
powrdt pracownikéw do aktywnosci w petnym wymiarze
czasu pracy przetozy sie na ponowny wzrost kosztéw
zatrudnienia, ktérego udato sie unikng¢ w
najtrudniejszym momencie kryzysu dzieki pewnym
elastycznym rozwigzaniom zastosowanym przez firmy
przy wsparciu rzagdu.



Co dalej? Perspektywy biznesowe polskich przedsiebiorstw

Dane wewnetrzne Pekao rzucajg nieco wiecej swiatta
na sytuacje branz w 3. kwartale roku

Zagregowane dane o zmianach r/r wptywoéw klientéw na
rachunki Banku Pekao w ujeciu branzowym, daja
dodatkowy obraz oiywienia koniunktury w réznych
obszarach polskiej gospodarki w ostatnich miesigcach.
Wida¢ je m.in. w najsilniej dotknietych branzach
przetwdrstwa, gdzie spadek wptywéw w sierpniu byt juz
wyraznie stabszy niz
Podobng tendencje mozna byto zaobserwowaé¢ w naj-
bardziej dotknietych restrykcjami sektorach ustugo-
wych, a takie np. w W  handlu
i naprawach sierpien okazat sie by¢ juz miesigcem

w poprzednich miesigcach.

rolnictwie.

wzrostowym, podczas gdy o lekkiej ,,zadyszce” mozna
do branz
kluczowe dobra pierwszej potrzeby oraz sektora
uzytecznosci publicznej. Silniejsze pogorszenie niz w |
potroczu b.r. widoczne jest z kolei w budownictwie.
Niezmiennie na $ciezce dynamicznego wzrostu pozostaja
za$ obroty firm dziatajgcych w sektorach ustugowych nie
dotknietych bezposrednio restrykcjami.

mowi¢ w odniesieniu wytwarzajacych

Przedstawione dane jedynie potwierdzajg teze, ze
oddziatywanie kryzysu ma charakter punktowy i w
réznym stopniu dotyka rozne branze, a czesto bardzo
odmienna jest réwniez ich $ciezka wychodzenia z
dekoniunktury.

Przyblizona zmiana r/r wptywow na rachunki Banku Pekao*** — wg wybranych grupowan

Rys. 29 gospodarki, luty-sierpieri’2020
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o zdarzenia jednorazowe i wptywy firm z tytutu tarczy antykryzysowej
Zrédto: GUS, Analizy Pekao



Aneks statystyczny — rozktad punktéw otrzymanych przez branze wg wskaznikow’

PKD Sektor w1 w2 w3 w4 W5 Wwé w7 w8

ég’ 1 Uprawy, hodowla zwierzat
5 Wydobycie wegla

8 Pozostate gérnictwo
9 Wspomaganie gornictwa 1 4
10 Przemyst spozywczy
11 Przemyst napojow 1
12 Przemyst tytoniowy
13 Przemyst tekstylny
14 Przemyst odziezowy
15 Przemyst skorzany 1 4
16 Przemyst drzewny “
17 Przemyst papierniczy 4 1 4
18 Przemyst poligraficzny
19 Przemyst rafineryjny
20 Przemyst chemiczny _
21 Przemyst farmaceutyczny

@ 22 Przemyst wyr. z gumy i tworzyw “
23 Przemyst mineralny n
24 Przemyst metalowy
25 Przemyst wyrobow z metali “
26 Przemyst elektroniczny
27 Przemyst urzadz. elektrycznych
28 Przemyst maszynowy
29 Przemyst motoryzacyjny
30 Przemyst poz. sSrodkéw transp.
31 Przemyst meblarski
32 Produkcja poz. wyrobow
33 Naprawa i instalacja maszyn

; 35 Energetyka
36 Gospodarka wodna

% 37 Gospodarka sciekowa

° 38 Gospodarka odpadami

39 Rekultywacja i recykling
41 Budownictwo budynkow

@ 42 Budownictwo inzynieryjne
43 Budownictwo specjalistyczne
45 Handel motoryzacyjny

_ﬁ 46 Handel hurtowy
47 Handel detaliczny

7) Przydziat punktow odbywat sie przy wykorzystaniu rozktadu kwartylowego, przy czym branze rolnictwa i przemystu (PKD 1-39) oraz branze handlu i ustug
(PKD 41-99) byty rozwazane oddzielnie. Pod uwage zostaty wziete tylko te dziaty, dla ktérych dostepne sg petne wyniki finansowe (czes¢ branz ich nie
posiada ze wzgledu na tajemnice statystyczng). Szczegétowe objasnienie wskaznikéw na kolejnej stronie
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PKD Sektor
49 Transport ladowy
‘:_b 52 Magazynowanie
53 Poczta i kurierzy
55 Hotele
9 56 Restauracje i catering
58 Dziatalnos$¢ wydawnicza
59 Produkcja filméw i nagran
60 Nadawanie programéw
Q 61 Telekomunikacja
62 Oprogramowanie
63 Dziat. ustugowa informacyjna
64 Finanse
@ 66 Dziat. wspomagajaca finanse
68 Obstuga rynku nieruchomosci
69 Dziat. prawnicza, rachunkowa
70 Dziat. firm centralnych
71 Architektura i inzynieria
% 72 Badania naukowe
73 Reklama i badanie rynku
74 Poz. dziat. profesjonalna
75 Dziatalnos¢ weterynaryjna
77 Wynajem i dzierzawa
78 Dziat. zwigzana z zatrudnieniem
@ 79 Turystyka
:{0) Detektywi, ochrona
81 Utrzymanie porzadku budynkéw
-7 Administracja biura
85 Edukacja
86 Opieka zdrowotna
90 Kultura i rozrywka
91 Biblioteki, muzea i podobne
O€ 92 Gry losowe i zaktady
CE Sport i rekreacja
94 Organizacje cztonkowskie
95 Naprawa komp. i art. dom.
96 Poz. dziat. ustugowa

Komponent dynamiczny:

W1 -> Wynik netto (zmiana r/r)
W2 -> Nakfady inwestycyjne (zmiana r/r)
W3 -> Wskaznik zadtuzenia (zmiana r/r)

W4 -> Wskaznik ptynnosci (zmiana r/r)

Komponent statyczny:

W5 -> Rentownos¢ kapitatow ROE (1H20)
W6 -> Naktady/amortyzacja (1H20)

W?7 -> Wskaznik zadtuzenia (1H20)

W8 -> Wskaznik ptynnosci (1H20)

Wynik koricowy:

X,, -> srednia wazona wskaznikéw W1-8
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki
Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66
Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy
inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r, w sprawie naduzyc¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze ogélnym dotyczqcej inwestowania w instrumenty
finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych,
ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega Zzadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badarn inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano zadnych
informacji poufnych. Pekao S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sq btedne lub
nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i
kompletnosc jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczgcych wartosci
handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszq publikacjg mogqg zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatow opracowanych przez
podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatdw, w szczegdlnosci pod kgtem ich
prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatow nastepuje na
wytqczne ryzyko i odpowiedzialnos¢ uzytkownika. Odsytanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron
internetowych i materiatow nie oznacza réwniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglgdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatozeniach, ocenach,
prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen przysztych sq ze swej natury niepewne i
obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu
makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentéow
finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikéw i wskaZznikow finansowych. Wszelkie prognozy dotyczgce poziomu kursow
walutowych nie odnoszq sie do instrumentdw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie
zobowiqzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. osSwiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papierow Wartosciowych
wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek.
Pekao S.A. na mocy zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkq organizacyjng, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu
Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery
informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom intereséw. Wynagrodzenie pracownikéw sporzqdzajgcych Publikacje nie jest i nie
bedzie bezposrednio lub posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na
instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajqgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty finansowe bedgce
przedmiotem Publikacji oraz nie petniq zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z
najlepszq wiedzq pracownikdw sporzqdzajgcych Publikacje, nie wystepujg powigzania, ktére mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru
wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub
kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji
nalezy wytqcznie do inwestora. Pekao S.A. nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej
transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okreslic¢ jej ryzyko, potencjalne korzysci
oraz straty z niq zwigzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz
konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikéw rynkowych, a takze w sposob niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach
ze swoimi doradcami podjqgc takie ryzyko.

Nadzor nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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