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Czy wiesz, ze...

Cho¢ wzrost gospodarczy w Polsce
byt w 2018 roku najszybszy od dekady...

... to liczba niewyptacalnych firm zwiekszyta sie o 50 proc.
w poréwnaniu z 2015 .

Udziat wynagrodzen w PKB rosnie,
a udziat zyskow firm spada...

...co jest bardzo korzystne dla konsumentow, ale jednoczesnie stawia modele
biznesowe wielu srednich i mniejszych firm przed duzym ryzykiem.

Transport i budownictwo to branze najbardziej
narazone na wzrost kosztow pracy...

... co wynika z relatywnie wysokiej relacji ptac do przychodéw oraz duzego
rozdrobnienia branzy.

Producenci metali i wyrobow chemicznych
sg najbardziej narazeni na zmiany cen energii...

... poniewaz sg to branze o najwyzszym z analizowanych branz wskazniku
relacji kosztow energii do przychoddéw.

Branzg najmniej narazong na rozne wstrzasy
sg producenci pojazdow i czesci...

... co wynika m.in. z dtugookresowego charakteru relacji miedzy dostawcami
i odbiorcami w taricuchach produkgiji.



Kluczowe tezy raportu

e Szeroki obraz polskiej gospodarki jest w tym momencie
taki, ze najlepsza koniunktura panuje wsrod firm duzych,
wydajnych i nowoczesnych, gdy tymczasem sektor matych
i Srednich polskich przedsiebiorstw zmaga sie z presjami
kosztowymi i konkurencja.

* Obserwujemy istotng transformacje gospodarki, ktéra
dla niektérych podmiotow bedzie bolesna, ale wielu moze
przyniesc korzysci. Umiejenosc¢ znalezienia odpowiedzi
na ryzyka i wyzwania zdeterminuje sukces firm.

e Definiujemy dziewiec rodzajow ryzyk
dla firm w roku 2019:

1) wzrost pfac,

2) ostabienie koniunktury,

3) niewyptacalnosé kontrahentow,
4) wzrost cen energii,

5) wzmozona konkurencja,

6) zmiany regulacyjne,

7) zmiany cen surowcow,

8) zmiany kursow walut,

9) zmiany stop procentowych.



‘SJFOWO wstepu

Przysztos¢ zwykle analizowana jest przez
pryzmat prognoz, pytania ,co sie wydarzy?”.
W raporcie ,Ranking ryzyk 2019 r”
proponujemy inne podejscie do opisywania
przysztosci. Nie piszemy, co sie wydarzy,

ale jaka jest wrazliwosc¢ przedsiebiorstw na
rozne scenariusze gospodarcze, rozne ryzyka,
ktore kryja sie w polskim i Swiatowym systemie ekonomicznym.
Zdefiniowalismy dziewie¢ kluczowych grup ryzyk, z ktorymi moga
zmierzyc sie przedsiebiorstwa, oraz wybralismy dziewiec szerokich
branz, ktérych wrazliwose na wybrane ryzyka analizujemy.

Dobor ryzyk opierat sie na analizie eksperckiej, zas dobor branz
byt determinowany dazeniem do mozliwie szerokiego opisania
waznych obszardw polskiej gospodarki - przemystu, budownictwa
i ustug. Nie chcielismy opisywac wszystkich branz, ale w zwiezty

i reprezentatywny sposéb pokazac¢ najwazniejsze mechanizmy,
ktore moga stwarzac zagrozenie dla przedsiebiorstw w Polsce.
Zapraszamy do lektury!

Ignacy Morawski, dyrektor SpotData

Poczatek roku to tradycyjnie czas
podsumowan, analiz i spojrzenia w przysztosc.
Wspolnie z analitykami SpotData podjelismy
probe nakreslenia mapy ryzyk, z ktorymi
przyjdzie zmierzy¢ sie polskim firmom

w 2019 roku. Wptyw na prowadzenie
biznesu beda miaty procesy gospodarcze,
polityczne i spofeczne nie tylko w naszym kraju, ale w duzej mierze
rowniez poza jego granicami. Globalna gospodarka stoi przed
wieloma niewiadomymi. Poczynajac od ostatecznej formy Brexitu,
materializacji prognozowanego spowolnienia gospodarczego

w strefie euro, czy na dalszych losach wojny handlowej pomiedzy
USA a Chinami, korczac. Rolg instytucji finansowych, w tym takze
towarzystw ubezpieczeniowych, jest zapewnienie firmom dostepu
do instrumentow, ktore pozwolg im skutecznie zarzadzac ryzykiem
i - co istotne - bezpiecznie rozwijac biznes. Jest to szczegdlnie
wazne w aspekcie dziatalnosci eksportowe]. Juz teraz wiemy,

ze niezbedna jest wieksza dywersyfikacja rynkow zbytu i to nie
tylko aby utrzymac dotychczasowa dynamike wzrostu eksportu.
/wtaszcza ekspansja poza Europe wydaje sie konieczna - na rynki
czesto odlegte i w zwiazku z tym mnigj przewidywalne.

,Obys 2yt w ciekawych czasach” - mozna przewrotnie powtérzyc
znane powiedzenie. Wyglada na to, ze dla przedsiebiorcéw rok
2019 z pewnoscia nie bedzie nalezat do bezbarwnych. Jakim
wyzwaniom bedg musieli stawic czota? O tym przekonamy sie
juz wkrotce.

Janusz Wtadyczak, prezes zarzadu KUKE S.A.

SPOTDATA
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EFEKT ,DEUGIEGO OGONA"
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Na wysokiej fali koniunktury
nie wszystkim jest tatwo ptynac

Koniunktura w Polsce jest od kilku lat bardzo dobra i to w widoczny
sposob przektada sie na zyski firm. W ciggu trzech ostatnich lat
wynik finansowy netto przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce
wzrost o ponad 40%. Wsérod spotek gietdowych - o ponad 50%.
Jednoczesnie w Swiecie firm zachodzi zjawisko, ktore mozna nazwac
efektem ,dtugiego ogona”, od pojecia statystycznego opisujgcego
krance rozktadu dystrybucji. Rosnie odsetek firm, ktére maja bardzo
dobre wyniki, ale rosnie tez odsetek takich, ktére majg straty -
réwniez duze straty. Silni sg coraz silniejsi, a stabsi coraz stabsi.
Pokazujemy to ponizej na przyktadzie wynikow firm gietdowych,
ktore umozliwiajg analize szerokiej grupy pojedynczych firm. Ale
whnioski bytyby zapewne podobne na catej grupie polskich firm. Wraz
z dobrg koniunkturg w sektorze przedsiebiorstw pojawia sie szereg
presji, z ktérymi niektore firmy stabo sobie radza. Dlatego najblizszy
rok, lub nawet najblizszych kilka lat, moze by¢ dla wielu firm czasem
préby. Firmy stabsze finansowo beda musiaty szuka¢ sposobdw na
reorganizacje.

Wykres 1. Rozktad wynikéw (netto) firm gietdowych, 2018 r. vs 2015 .

2018 r.: Srednizysk netto: 335 min zt
"dtugie ogony": wiecej duzychzyskéw i duzych strat

2015 r.: Sredni zysk netto: 218 min zt
"krétkie ogony": mniejduzych zyskéw i duzychstrat
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Rosnie odsetek firm,
ktore majqg bardzo
dobre wyniki, ale
rosnie tez odsetek
takich, ktére majq
straty - rowniez

duze straty. Dlatego
najblizszy rok, lub
nawet najblizszych
kilka lat, moze

by¢ dla wielu firm
czasem proby

Zrédto: opracowanie

SpotData na podstawie

danych ze spétek
z indeksow WIG20,
mWIG40 i sWIG80
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Mniejsze firmy
znalazty sie pod presjg

Najwieksze] presji podlegajg firmy Srednie i mnigjsze. W tej grupie
ros$nie odsetek podmiotow, ktore przynosza straty. Wsrod firm
gietdowych, odsetek firm znajdujacych sie ,pod wodg” wzrdst

w ostatnich latach z 15% do 27%, mimo bardzo szybkiego wzrostu
przecietnego poziomu zyskow. To zjawisko nie jest widoczne
wsrod firm srednio-duzych i duzych.

Jakie sa przyczyny takiego zjawiska? Mozna wymieni¢ ich kilka. Mniejsze firmy sq
Przede wszystkim, mniejsze firmy sa generalnie mniej wydajne generalnie mniej

i z tego powodu stabiej radza sobie z presja ptacowa. Na przyktad, wydcu‘:;e '*z ltfg.o
ekspansja duzych firm IT i finansowych w Polsce, ktore pracuja f:;:: st;;igz,;]resjq
dla swoich spotek-matek i globalnych klientéw, generuje popyt ptacowq

na bardzo dobrze ptatne miejsca pracy, ktorych nie sg w stanie

zaoferowac s$rednie polskie firmy.

Kolejna przyczyna to zmiany technologiczne, z ktorymi mniejsze
firmy radza sobie stabiej, poniewaz majg mniejsze przeptywy
finansowe i mniejszy potencjat inwestycji w technologie.

Wykres 2. Odsetek firm przynoszacych straty w podziale na firmy duze, Srednio-duze i Srednie

30%
spotki srednie
do 400 min zt

obrotu
25%

20% \/ \/ spotki
Srednio-duze
0d 400 min
15% do 2 mid zt
obrotu
/\ 11%

10% 7
8%

5%

spotki duze

powyzej2 mid zt
obrotu

0% Zrédto: opracowanie
2015 2016 2017 2018 SpotData na r:)odstawie
danych ze spotek
z indeksow WIG20,
mWIG40 i sWIG80
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Na przyktad, migracja czesci handlu detalicznego do Internetu
sprawia ogromny ktopot tym firmom, ktoére nie sg w stanie stworzyc
atrakcyjnej oferty e-commerce.

S3 tez bardziej prozaiczne przyczyny. Na przyktad, utrudnienia

w dostepie do funduszy europejskich uderzajg w te podmioty, ktore
wczesnie] mocno korzystaty z tego Zrodta finansowania.

Presje na mniejsze firmy widac nie tylko w wynikach spétek
gietdowych, ktore generalnie naleza do wiekszych podmiotow

w gospodarce, ale réwniez w danych GUS obejmujacych cata
populacje firm niefinansowych zatrudniajgcych co najmniej 10
0sob. Od kilku lat udziat firm zatrudniajacych od 10 do 49 osdb,
czyli takich, ktore mozna nazwac firmami ,matymi” w zatrudnieniu
w sektorze przedsiebiorstw szybko spada.

Szeroki obraz polskiej gospodarki jest w tym momencie taki, ze
najlepsza koniunktura panuje wsrod firm duzych, wydajnych

i nowoczesnych, gdy tymczasem sektor matych i srednich polskich
przedsiebiorstw zmaga sie z presjami kosztowymi. Ta zmiana

byta w polskiej gospodarce nieunikniona. Utrzymanie wzrostu
gospodarczego w Polsce bedzie wymagato coraz wiekszego wysitku
inwestycji w nowe technologie i innowacje, a z tym sg w stanie sobie
poradzi¢ gtownie firmy wieksze. Obserwujemy zatem transformacje
polskiej gospodarki, ktéra dla niektérych podmiotdw bedzie bolesna,
ale wielu moze przynies¢ korzysci.

Wykres 3. Udziat zatrudnienia w firmach zatrudniajacych od 10 do 49
0s6b w zatrudnieniu ogétem w sektorze przedsiebiorstw, w proc.

15%

15%

14%

14%

13%

13%

12%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

v

Utrzymanie wzrostu
gospodarczego

w Polsce bedzie
wymagato coraz
wiekszego wysitku

inwestycji w

nowe technologie
iinnowacje, a z tym
sq w stanie sobie
poradzi¢ gtéwnie
firmy wieksze

Zrédto: opracowanie
SpotData na podstawie
danych GUS

2018

SPAOTDATA



v

Zmiana relacji miedzy
pracownikami i wtascicielami

Szybki wzrost ptac to prawdopodobnie najwieksza
rewolucja w Polskiej gospodarce od lat.

Polska gospodarka od dwdéch dekad notowata spadek
jednostkowych kosztow pracy, czyli relacji kosztow
ptacowych do przychodéw. Byta to jedna z przyczyn
znacznego wzrostu relacji eksportu do PKB. Pod tym
wzgledem polski model rozwojowy bardzo przypominat
model niemiecki. Nie jest to zreszta przypadek, polskie firmy
bardzo mocno w ostatnich 20-30 latach byty wtaczane

w niemieckie tancuchy dostaw, a polska gospodarka
przejmowata wiele niemieckich rozwigzan organizacyjnych.
Ze wzgledu na zmiany demograficzne i spadek liczby oséb
w wieku produkcyjnym, model rozwojowy Polski ulega
przemianie - koszty pracy zaczynaja istotnie rosnac i bedzie
to prawdopodobnie trend dtugoterminowy. Juz wida¢ bardzo
istotny wzrost udziatu ptac w PKB. W ostatnich latach
podziat dochodu krajowego miedzy firmy a gospodarstwa
domowe bardzo mocno przechylit sie w kierunku tych
drugich. To zjawisko niewidziane od wielu lat. Na wykresie
obok pokazujemy to zjawisko na grupie firm niefinansowych
zatrudniajacych co najmniej 50 0séb, ale wiac je rowniez

w catej gospodarce - wg danych Komisji Europejskiej

(baza AMECO), w 2019 r. udziat ptac w PKB wzrosnie

do najwyzszego poziomu od 2003 r. Dla firm opierajacych
swoje przewagi konkurencyjne na niskich kosztach ptac
oznacza to egzystencjalne zagrozenie. Poradza sobie z tym
tylko te firmy, ktore je zrozumieja i znajda na nie odpowiedz.

Istotnym zjawiskiem odzwierciedlajacym transformacje
zachodzace w sektorze przedsiebiorstw jest wzrost liczby
niewyptacalnosci. Od poczatku 2016 r. Sredniomiesieczna
liczba otwieranych postepowan o niewyptacalnos¢ wzrosta
az 0 50%, mimo wysokiego wzrostu gospodarczego

i wysokiego przecietnego wzrostu zyskow w sektorze
przedsiebiorstw.

Sa dwie strukturalne przyczyny tego zjawiska. Po pierwsze,
jak pokazano powyzej, rosnie odsetek firm przynoszacych
straty w wyniku wzmozonej presji kosztowej i rosnacej
konkurencji. Po drugie, wprowadzenie na poczatku 2016 r.
nowego prawa restrukturyzacyjnego dato dtuznikom wiecej
mozliwosci ochrony przed wierzycielami. Ta zmiana sprawita,
ze wiecej firm jest gotowych podejmowac restrukturyzacje
dtugu przy pomocy procedury sadowej, co strukturalnie jest
zjawiskiem pozytywnym, ktére moze zmniejszy¢ awersje do
ryzyka wsrod przedsiebiorcow i w dtugim okresie pomaéc
inwestycjom. Ale oznacza to tez, ze ryzyko dla wierzycieli jest
wieksze.

EFEKT ,DEUGIEGO OGONA’"

Wykres 4. udziat zysku firm

i wynagrodzen w PKB

1. potowa 2018 r. vs 1. potowa 2015 r.

Zrédto: opracowanie
SpotData na podstawie
danych GUS;

dane dotycza firm
zatrudniajacych co
najmniej 50 oséb
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Wykres 5. Odsetek firm (w proc.), dla ktérych trudnosci w znalezieniu
pracownikéw stanowia bariere rozwojowa

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PRZEMYSt 11,8 12,6 1,7

BUDOWNICTWO 17,8 17,6 14,5

USLUGI 8,1 9,8 8,9

Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie danych GUS

Wykres 6. Miesieczna liczba niewyptacalnosci (trend) w Polsce,
upadtosci+restrukturyzacje
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Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie MSIG
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Z jakimi ryzykami zmierz3 sie firmy
w nadchodzacych miesigcach

Lista kluczowych ryzyk oraz ich wagi zostaty
stworzone przez ekonomistow SpotData na
podstawie analizy trendéw ekonomicznych

oraz opinii przedsiebiorcow. Sg to ryzyka, ktére
standardowo sg wymieniane przez menedzerow

firmy, oraz ryzyka, ktére dopiero niedawno
pojawity sie na radarze - jak np. presja ptacowa
czy zmiany cen energii. Wagi ryzyka wskazuja
na prawdopodobienstwo wystgpienia istotnego
zagrozenia zwigzanego z danym ryzykiem.

jako istotne zagrozenia dla ptynnosci dziatalnosci

Prawdopodobierstwo istotnego spowolnienia
Swiatowej gospodarki wzrosto w ostatnich miesigcach
2018 r. Widac sygnaty wyraznego ostabienia
koniunktury, jak np. spadek produkcji przemystowej
w Niemczech, cho¢ do reces;ji jest jeszcze bardzo

Najwieksze ryzyko dla firm w Polsce w tym
momencie. Wedtug projekcji NBP, mimo spowolnienia
gospodarczego w 2019 r., wzrost ptac utrzyma sie na
poziomie niemal 7 proc. To oznacza, ze jednostkowe

daleko. Trzy gtéwne zagrozenia w tym obszarze to
tzw. "hard brexit", wojny handlowe i potencjalnie
negatywne efekty wzrostu stop procentowych w USA.

koszty pracy istotnie wzrosng. Do tego dochodzi
problem braku pracownikéw na rynku.

Wazrost cen energii (szczegdlnie elektrycznej) Wzmozona konkurencja
Ze wzgledu na znaczacy wzrost cen wegla oraz
cen uprawnien emisji CO2, hurtowe ceny energii
elektrycznej wzrosty o ok. 80 proc. w minionym roku.
Zmiany regulacyjne majg zapobiec przetozeniu tego
wzrostu na ceny ptacone przed odbiorcéw koricowych.
Ale ze wzgledu na czynniki strukturalne stojgce za
wzrostem cen (jak zmiany polityki klimatycznej),
ryzyko zwigzane z cenami energii bedzie wyraznie
podwyzszone.

Pod tym hastem kryje sie wyzwanie
polegajace na koniecznosci konsolidacji w sektorach,
w ktérych populacja przedsigbiorstw jest bardzo
rozdrobniona. Rézne presje kosztowe i konkurencyjne
sprawiajg, ze matym firmom
bedzie coraz trudniej funkcjonowac.

Ztoty byt w ostatnich kwartatach wyjatkowo stabilny,
jakby znajdujac swoéj poziom idealnej rGwnowagi.
Dlatego ryzyko gwattownych zmian kurséw walut

wydaje sie ograniczone. W razie wystgpienia takich

To ryzyko jest szczegdlnie niebezpieczne dla tych
producentow, ktorzy intensywnie wykorzystujg
surowce i materiaty, ale jednoczesnie funkcjonujg na
rynku, na ktérym ceny sprzedawanych produktéw nie

zmian, najbardziej narazone sg branze, ktére maja
niski wsad importowy do eksportu - np. producenci
zywnosci czy mebli. Branze ustugowe z kolei mogtyby
ucierpie¢ na znacznym ostabieniu ztotego.

indeksujg sie automacznie do zmieniajgcych sie kosztow
surowcow. Dotyczy to np. branzy transportowej,
budowlanej, niektérych segmentéw branzy spozywczej.

1
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0,1
0
mocna presja ostabienie niewyptacalnos¢ wzrost wzmozona duza liczba
ptacowa koniunktury kontrahentéw cen energii konkurencja  nowych regulacji  cen surowcéow

—
Wazrost ptac znacznie powyzej wzrostu wydajnosci pracy Powazne ostabienie globalnej koniunktury Niewyptacalnos¢ kontrahentéw

Istotny wzrost liczby niewyptacalnych firm oznacza,
ze ryzyko dla wierzycieli rosnie. W wielu przypadkach
kontrahenci handlowi sg stabiej chronieni niz
wierzyciele finansowi, co oznacza koniecznosc lepszej
kontroli kontrahentéw przez przedsiebiorstwa w celu
zabezpieczenia sie przed ryzykiem.

Skokowe zmiany cen surowcéw Skokowe zmiany kurséw walut Wazrost stép procentowych

To ryzyko w ostatnich latach zeszto na daleki plan.
Stopy procentowe sg stabilne, a NBP zapowiada, ze
jeszcze przez kilka kwartatéw ich nie zmieni. Jednak
wiele bankéw centralnych na $wiecie juz zaciesnia
dotrzec

polityke pieniezna i ten trend moze w k
do Polski. Ryzyko wymaga wiec intensywnego
monitoringu.

wysokie ryzyko

umiarkowane
ryzyko

niskie ryzyko

|

skokowe zmiany skokowe zmiany skokowe zmiany

cen walut stép proc.
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Wrazliwos¢ wybranych branz
na ryzyka w 2019 r.

rosnacekoszty pracyitrudny ryzyko ostabienia niewyptacalnos$c rosnace ceny energii
dostepdo pracownikow koniunktury kontrahentéw
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Metodologia obliczania ryzyka

Do analizy wrazliwosci branzowej wybranych zostato dziewie¢ branz, ktére tacznie odpowiadajg

za ponad potowe zatrudnienia w polskiej gospodarce (nie liczac rolnictwa i sektora finanséw publicznych).
Wybér oparty byt na doborze najwiekszych branz z kluczowych sektoréw gospodarki - przemystu,
budownictwa i ustug.

Dla kazdej branzy przyjety zostat szereg wskaznikéw, ktére pozwalajg ocenié jej wrazliwosé na kluczowe
ryzyka analizowane w raporcie. Analiza jest wykonana zaréwno przy pomocy metod statycznych, w ktérych
badane byty cechy branzy, jak tez metod dynamicznych, ktére polegajg na ekonometrycznej analizie
wrazliwosci rentownosci i wyniku operacyjnego branzy na zmiany wybranych wskaznikow ekonomicznych.
W przypadku kazdego ryzyka dokonana zostata klasyfikacja branz od najbardziej wrazliwych do najmniej
wrazliwych. | tak, w przypadku ryzyka pogorszenia koniunktury najbardziej wrazliwymi branzami

sg budownictwo, chemia i metale, a najmniej transport, przetwérstwo zywnosci i handel detaliczny.

Fakt, ze dana branza zostata oceniona wysoko lub nisko w danym ryzyku nie oznacza, ze wptyw danego
ryzyka na branze jest wysoki lub niski w ujeciu bezwzglednym - oznacza to tylko, ze dana branza jest
relatywnie bardziej lub mniej narazona na dane ryzyko niz inne branze.

Zrédto: opracowanie SpotData
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konkurencjaizmiany ryzyko regulacyjne wzrost cen surowcow zmiany kurséw walut wzrost stop procentowych
technologiczne

N

budownictwo

budownictwo

handel
detaliczny

detaliczny

budownictwo

000 w
0000 -

chemia

handel

budownictwo detaliczny chemia chemia

handel

chemia chemia detaliczny

handel

budownictwo detaliczny

Lista wskaznikow wykorzystanych do analizy wrazliwosci branz
na rozne rodzaje ryzyk.

e Rosnace koszty pracy i utrudniony dostep do pracownikéw. Udziat ptac w kosztach pracy.
odsetek firm wskazujacych, ze trudnosci z zatrudnieniem stanowia bariere rozwojowa.

e Skokowy wzrost cen energii. Udziat zuzycia energii w kosztach ogétem.

e Ostabienie koniunktury. Wrazliwo$¢ wyniku operacyjnego i rentownosci na zmiane dynamiki PKB
w krajach G7 i G20.

e Niewyptacalnos¢ kontrahentéw. Liczba niewyptacalnosci w branzach, ktére s gtéwnym odbiorcg
towaréw lub ustug z danej branzy.

e Wzmozona konkurencja. Udziat mikrofirm w ogdélnym zatrudnieniu w branzy.

e Ryzyko regulacyjne. Odsetek firm, dla ktérych niepewnosé regulacyjna stanowi bariere rozwojowa,
wg badania Gtéwnego Urzedu Statystycznego.

e Wzrost cen surowcow. Wrazliwos¢ wyniku operacyjnego i rentownosci na zmiany cen surowcow (jako proxy
cen surowcdw: indeks cen surowcéw energetycznych Banku Swiatowego, indeks cen surowcéw rolnych, ceny
miedzi).

e Zmiany kurséw walut. Wrazliwo$¢ wyniku operacyjnego i rentownosci na zmiany kurséw walut.

e Wzrost stép procentowych. Zadtuzenie w relacji do EBITDA.

Zrédto: opracowanie SpotData
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Branze reprezentatywne
dla gospodarki

Dobér branz byt determinowany dgzeniem do mozliwie szerokiego ™™
opisania waznych obszaréw polskiej gospodarki — przemystu,
budownictwa i ustug. Nie chcieliSmy opisywac wszystkich branz,
ale w zwiezty i reprezentatywny sposéb pokazac najwazniejsze
mechanizmy, ktore moga stwarzac zagrozenie dla przedsiebiorstw
w Polsce. Analizowane branze zatrudniajg tacznie niemal 6 min oséb
i generujg obroty siegajace 430 mld euro, czyli ok. 1800 mld zt.

—

zatrudnienie, w tys. obroty, w mln euro

przetwérstwo zywnosci 495 55087
przetwérstwo chemiczne i tworzywowe 332 37788
produkcja mebli 260 10904
produkcja podstawowych wyrobéw 111 13624
metalowych
produkcja pojazdéw i czesci 315 37525
budownictwo 1257 64675
handel detaliczny 1441 119376
informacja i komunikacja 413 34343
transport i logistyka 1078 55019

SPAOTDATA
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Produkcja zywnosci

Cykl nie straszny, gorzej z pomorem

Spojrzenie ogdlne

Przetworstwo zywnosci nalezy do branz relatywnie mniej
narazonych na wstrzasy makroekonomiczne, jest to branza

o niskiej cyklicznosci. Powdd jest dos¢ oczywisty - konsumpcja
zywnosci jest relatywnie stabilna. Co wazne, niektore istotne dla
branzy czynniki ryzyka, jak zmiany cen surowcéw rolnych czy
kurséw walutowych, cechuja sie niskim prawdopodobiernstwem
wystgpienia. Jednak branza jest narazona na szereg ryzyk
mikroekonomicznych i specyficznych ryzyk branzowych. Istotny
wzrost liczby niewyptacalnosci wida¢ w segmencie producentéw
mies.

Wybrane ryzyka

e Najwieksze ryzyko dla branzy tkwi w regulacjach. Wydaje sie
to zaskakujace, przetwérstwo zywnosci nie jest bowiem branzg
mocno regulowang, poza przepisami sanitarnymi. Jednak trzeba
zwroci¢ uwage na intensywnos¢ niektorych zjawisk, takich

jak ewentualne zakazy eksportu zwigzane z ASF (afrykanskim
pomorem $win), ktére mozna traktowac jako ograniczenia
regulacyjne. A mieso to jeden z wazniejszych polskich towaréw
eksportowych. Wérdod wyzwan regulacyjnych mozna wymienic
réwniez regulacje krajowe dotyczace przeciwdziatania
nieuczciwej konkurencji, ktére mogg utrudniac proces sktadania
zamoéwien u rolnikow.

Specyficzny kierunek oddziatywania na branze mogg miec
rosnace koszty pracy. Wprawdzie wrazliwo$¢ wyniku branzy na
zmiany kosztow ptac nie jest wysoka, co widac po najnizszym
w analizowanej prébie wskazniku relacji ptac do przychodow,
jednak jest to branza o relatywnie niskich wynagrodzeniach

i przez to narazona np. na wzrost ptacy minimalnej. Co wiecej,
w branzy widac¢ szybki wzrost probleméw z rekrutacja
pracownikow, co zagraza nie tyle ptynnosci i marzom

co przewidywalnosci i rozwojowi.

Producenci zywnosci sg bardzo wrazliwi na zmiany kursu
ztotego, ewentualne umocnienie polskiej waluty mogtoby
istotnie uderzy¢ w ich marze. Taki scenariusz na razie nie
wydaje sie bardzo prawdopodobny, poniewaz niewiele prognoz
wskazuje na mozliwo$c¢ istotnego umocnienia polskiej waluty.
Jednak kursy zachowujg sie zupetnie nieprzewidywalnie.
Gdyby na przyktad bank centralny Stanéw Zjednoczonych
wstrzymat podwyzki stép procentowych, wéwczas wzmozony
popyt na waluty rynkéw wschodzacych moégtby doprowadzi¢ do
znacznego umochienia polskiej waluty.

Niektore istotne
dla branzy czynniki
ryzyka, jak zmiany
cen surowcow
rolnych czy kursow

walutowych,
cechujgq sie niskim
prawdoopodo-
bienstwem
wystgpienia
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Wykres 7. Wrazliwos¢ na ryzyka producentéw zywnosci na tle innych branz

PLACE ENERGIA KONIUNKTURA ~ KONTRAHENCI ~ KONKURENCJA  REGULACJE SUROWCE WALUTY STOPY PROC.
@ ’ 1% b A % = &
alloll > A =, — =4
relacja ptac do zatrudnienie relacja spadek marzy $rednia udziat firm regulacje jako spadek marzy spadek marzy wskaznik
przychodéw, jakobariera kosztow obrotu wreakcji  miesieczna liczba  mikro w rynku, bariera obrotu wreakcji  obrotu wreakcji  dtug/EBITDA
w % rozwojowa, energii do na spowolnienie  niewyptacalnosci W% rozwojowa, nawzrost cen na spadek cen
% wskazan przychodow, PKB na $wiecie w branzach % wskazan surowcéw o 30%, walut o 10%,

01 punkt, w p.% odbiorcow wp% wp%

w%
MAX
dla analizowanych 1,3 1,7
branz
wartosc dla @

przetwoérstwa
2ywnosci

MIN
dla analizowanych 316 0.7 1.4 297 16
branz ? B 4 ! 1

Wykres 8. Liczba niewyptacalnosci (suma kroczaca za 12 miesiecy) w branzach produkcji zywnosci

2017 2018
obrét I m v v vl vl vl IX X X X Inm v v v vi vi IX

17,8 mid € Branza miesna 11 10 11 10 9 11| 12 11 12

3,imid€ Branz rybna

S5mid€ Branza owocowo-warzywna
1,2mid€ Produkcja olejéw i ttuszczéw
8,3mild € Branza mleczarska

4,7 mld € Branza piekarnicza

8,3mid€ Pozostate artykuty spozywcze
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Chemia i tworzywa
Drozejaca energia to najwieksze zagrozenie

Spojrzenie ogdlne

Branza chemiczna nie nalezy do branz o bardzo wysokiej
wrazliwosci na ryzyka w roku 2019, widac to tez po stabilnej
liczbie niewyptacalnosci, ale w kilku istotnych obszarach dla tej
branzy ryzyka cechuja sie podwyzszonym prawdopodobierstwem
wystepowania. Przede wszystkim, jest to branza bardzo
energochtonna i narazona na wzrost cen energii oraz branza
wysoce wrazliwa na zmiany koniunktury. Cho¢ trzeba podkreslic,
ze branza chemiczna jest bardzo zréznicowana - funkcjonuja

w niej zaréwno bardzo duze firmy produkujace podstawowe
produkty chemiczne (Azoty, Ciech, Synthos), jak tez mate firmy
produkujace kosmetyki czy opakowania. W kazdej z tych branz
ryzyka sa nieco inne.

Wybrane ryzyka

e Najwiekszym ryzykiem dla branzy jest ewentualne spowolnienie
éwia‘towej kopiunktu ry, prgetwér.cy wyrobéw c.he,mi.cznych s3 o
bowiem branza najbardziej wrazliwa na wahania swiatowego w tym raporcie
PKB. Wynika to z faktu, ze wyroby chemiczne sg dostarczane branz jest ona druga
do branz bardzo cyklicznych, takich jak automotive, czy pod wzgledem
budownictwo. Cho¢ trzeba podkresli¢, ze mimo wyraznych energochtonnosci -
oznak spowolnienia, sygnatdéw recesyjnych w $wiatowej udziat energii
gospodarce wciaz nie ma. w kosztach siega

e |stotne ryzyko dla branzy ptynie ze strony ewentualnych 3 proc.
podwyzek cen energii. Wérdd analizowanych w tym raporcie
branz jest ona druga pod wzgledem energochtonnosci - relacja
kosztow energii do przychodoéw siega niemal 3 proc. Cho¢ nie
dotyczy do oczywiscie wszystkich segmentéw. Najwieksze
zuzycie energii wystepuje w produkcji nawozow, podstawowych
chemikalidow i tworzyw, a mniejsze przy produkcji opakowan, a
najmniejsze przy produkcji kosmetykow.

e W naszym modelu zaskakujaco niska jest wrazliwos$é
(statystyczna) branzy na zmiany cen surowcow. Zuzycie
surowcow w chemii jest duze. Jednak ta niska wrazliwos¢ jest
pochodng faktu, ze w modelu wrazliwosci efekty zuzycia np.
gazu s3 juz ujete w kategorii cen energii.

e Podobnie jak w przypadku producentéw zywnosci, branza
chemiczna jest wrazliwa na zmiany kursu walutowego.
Ewentualne umocnienie ztotego mogtoby obnizy¢ rentownos¢
firm chemicznych.

Wsrod

Zrédto: opracowanie SpotData
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Wykres 9. Wrazliwosé na ryzyka przetworcéw chemii i tworzyw na tle innych branz

PLACE

ENERGIA KONIUNKTURA ~ KONTRAHENCI ~ KONKURENCJA  REGULACJE SUROWCE WALUTY STOPY PROC.
’ ol > 75 % = &
relacja ptacdo zatrudnienie relacja spadek marzy srednia udziat firm regulacje jako spadek marzy spadekmarzy - wskaznik
przychodow, jakobariera kosztow obrotu wreakeji  miesieczna liczba  mikro w rynku, bariera obrotu wreakgji  obrotu wreakdji  dtug/EBITDA
w % rozwojowa, energii do na spowolnienie  niewyptacalnosci w Y rozwojowa, na wzrost cen na spadek cen
% wskazan przychodoéw, PKB na swiecie w branzach
9

% wskazan surowcéw o 30%,
01 punkt, w p.% odbiorcow

walut o 10%,
wp.%
MAX
dla analizowanych

w% wp%
ranz

wartos¢ dla

przetwoérstwa
chemicznego °

H @ 7,1

MIN
dla analizowanych 07 14 297 16
branz ¢ ¢ ¢ '

Wykres 10. Liczba niewyptacalnosci (suma kroczaca za 12 miesiecy) w branzach chemiczno-tworzywowych

2017 2018
obrot | I m v Vv Vi vl vl IX X X Xli| | I m v v v vl vl IX X Xl
86mld€ Produk’cjapodstawowychchemikaliéw, s . . . . . . . . BR:. . . R - -
nawozoéw, tworzyw
16mid€ Produkcja farb, lakieréw i podobnych
powtok,
3,5mid€ Wyroby kosmetyczne
S5mid€ Wyroby z gumy
17,2mid € Wyroby z tworzyw sztucznych
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Meble
Przy niskich marzach wzrost kosztoéw bardziej boli

Spojrzenie ogdlne —
Meble to towar konsumpcyjny, na ktéry popyt jest bardzo
wrazliwy na zmiany sytuacji finansowej konsumentow.
Teoretycznie zatem branza powinna by¢ mocno wrazliwa na
zmiany koniunktury. Jednak, podobnie jak w przypadku branzy
motoryzacyjnej, producenci w Polsce zajeli specyficzne miejsce

w europejskich tancuchach dostaw - dostarczajg towary, ktére
europejscy konsumenci chetnie kupuja w trudniejszych czasach.
Dlatego eksport polskich mebli skokowo wzrdst do tych krajéw,
w ktorych sytuacja konsumentdéw byta najgorsza - Hiszpanii,
Portugalii, czy Wtoch. Z tego powodu wrazliwos¢ branzy na pewne
teoretycznie istotne ryzyka w praktyce nie jest bardzo wysoka.
Najwiekszym wyzwaniem dla tej branzy s rosngce koszty pracy

i presja konkurenciji, czyli konieczno$¢ konsolidacji. Branza jest
rozdrobniona, dziata na niskich marzach i w bardzo mocnym
stopniu dotyczy jej efekt ,ogona” opisywany na poczatku raportu
- najstabsze firmy beda musiaty sie reorganizowac. Dlatego tez

trend w niewyptacalnosciach jest wyraznie wzrostowy. Mimo szybkiej
ekspansji na
Wybrane ryzyka europejskich

rynkach, wiele
mniejszych firm
notuje stabe wyniki

e Branza meblarska nie nalezy do branz o najwyzszej relacji ptac
do przychoddw, ale jak na branze przemystowg relacja ta jest
bardzo wysoka i wskazuje na relatywnie wysokga pracochtonnosé
proceséw produkgcji. Dlatego rosngce wynagrodzenia stanowig
duze zagrozenie dla branzy,

a dla firm o najnizszych marzach moze by¢ to wrecz zagrozenie
egzystencjalne.

e Duze ryzyko stanowi rosngca konkurencja i zmiany

technologiczne, ktére dla mniejszych firm mogg stanowié

bariere nie do przeskoczenia. Wprawdzie nie nalezy do
najbardziej rozdrobnionych, ale jak na przemyst wskaznik
rozdrobnienia jest wysoki. Na przyktad, wsrdd firm meblarskich
bardzo niski jest poziom ucyfrowienia, co w erze rosnacej roli
technologii cyfrowych moze utrudnia¢ mniejszym firmom
konkurowanie na swiatowych rynkach. W relatywnie lepszej
sytuacji powinni by¢ producenci wtaczeni w taricuchy dostaw
duzych firm zagranicznych, ktorzy opierajg swojg dziatalnos$é na
dtugookresowych relacjach.

Dwa zaskakujace punkty w naszej analizie to niska wrazliwo$¢

na globalng koniunkture oraz wysoka wrazliwo$¢ na zmiany

regulacyjne. S3 to nieintuicyjne wnioski. Jak je ttumaczy¢?

Niska wrazliwos¢ na koniunkture to efekt modelu cenowego

- sprzedajac tanie towary, polscy producenci mogag zwiekszac

sprzedaz w sytuacji kryzysu na zachodzie. Cho¢ uwaga! -

zagrozeniem moze by¢ brexit i ewentualne cta na granicy
brytyjskiej. Branza duzo sprzedaje do Wielkiej Brytanii.

To moze by¢ tez odpowiedZ na wysoki wskaznik obaw

o regulacje.

Zrédto: opracowanie SpotData
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Wykres 11. Wrazliwos¢ na ryzyka producentéw mebli na tle innych branz

v

PLACE ENERGIA KONIUNKTURA KONTRAHENCI KONKURENCJA REGULACJE SUROWCE WALUTY STOPY PROC.
- 0 f=__ 3
K F * EH E & b
il > 4 -
relacja ptacdo zatrudnienie relacja spadek marzy $rednia udziat firm regulacje jako spadek marzy spadek mariy" wskaznik
przychodow, jako bariera kosztow obrotu wreakcji ~ miesieczna liczba  mikro w rynku, bariera obrotu wreakcji  obrotu wreakcji  dtug/EBITDA
w % rozwojowa, energii do na spowolnienie  niewyptacalnosci w% rozwojowa, na wzrost cen na spadek cen
% wskazan przychodow,  PKB na $wiecie w branzach %wskazan  surowcow 030%,  waluto 10%,
w% 01 punkt, w p.% odbiorcow wp% wp%
MAX
dla analizowanych 20,6 52,6 3,3 2,6 59,3 38,9 3,6 1,3 1,7
branz

wartosc dla
produkcji mebli

MIN
dla analizowanych 316 0,7 1,4 29,7
branz ’ ' : '

Wykres 12. Liczba niewyptacalnosci (suma kroczaca za 12 miesiecy) w branzy meblarskiej

2017
obrét | I m v v v vibvil IX X Xl Xif |l I}
10,9 mid € Produkcia mebli 84 4 5 5 5 s 5 4«8 4|4

2018
I v v v vi vi
4 5 6 6

IX X Xl
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Metale

/Zmiany klimatu nie tworza dobrego klimatu

Spojrzenie ogélne

Producenci metali podstawowych, w przeciwienstwie

do przetworcéw wyrobédw metalowych, sg branza relatywnie wysoko
skoncentrowana. Na rynkach producentéw metali w Polsce dziata
ok. 1,3 tys. firm, podczas gdy wyroby metalowe przetwarza niemal
40 tys. firm. Jest to branza, w ktoérej dziata wiele nowoczesnych,
duzych firm, powinna by¢ ona zatem odporna na ryzyka cechujace
branze o wiekszym udziale matych, rodzinnych przedsiebiorstw

- rosnace ptace, wzmozong konkurencje. Ale jednoczesnie jest to
branza bardzo wrazliwa na zmiany cen energii i surowcéw.

Wybrane ryzyka

e Branza metalowa nalezy do najbardziej energochtonnych

w gospodarce i jest pod tym wzgledem liderem na licie branz
analizowanych w tym raporcie. Rosngce koszty energii stanowia
zatem dla niej duze wyzwanie, co zresztg jest widoczne w bardzo
czestych wypowiedziach publicznych menedzeréw najwiekszych
przedsiebiorstw. Z tym ryzykiem Scisle wigzg sie ryzyka
regulacyjne, poniewaz ze wzgledu na swa enegochtonnos¢
branza jest mocno narazona na zmiany regulacji klimatycznych.
Na przyktad, ArcelorMittal sygnalizowat, ze wstrzymuje sie

z inwestycjami o horyzoncie dtuzszym niz trzy lata ze wzgledu
na niepewnos$¢ dotyczaca zmian polityki klimatycznej Unii
Europejskiej. Wérod wyzwan regulacyjnych nalezy réwniez
wymieni¢ te zwigzane z narastajgcym protekcjonizmem. Wyroby
metalurgiczne byty pierwszymi, na ktére Stany Zjednoczone

w 2018 r. wprowadzity nowe cta. Ryzyko zwigzane z "wojna
handlow3” jest istotne, nawet jeZeli na razie nie przektada sie

w widoczny sposéb na wyniki firm.

W naszej analizie branza metalowa jest branza o najwyzszej
wrazliwosci na zmiany kursu walutowego. Znaczace umocnienie
ztotego mogtoby sie wyraznie negatywnie odbi¢ na marzach.

W kontekscie wysokiej wrazliwosci na regulacje klimatyczne,
zaskakujacy jest niski odsetek firm, ktére regulacje uznaja za
wyzwanie. Mozliwe s3 tutaj dwa wyjasnienia. Jedno to zwykta
zawodno$¢ danych - statystyka nie zawsze oddaje precyzyjnie
rzeczywistos$¢, do danych nierzadko wkrada sie szum. Drugie
wyjasnienie to fakt, ze ryzyko zwigzane z polityka klimatyczng
moze by¢ skoncentrowane w relatywnie matej liczbie najbardziej
energochtonnych firm. One odpowiadajg za wiekszos¢
przychodoéw branzy, ale w badaniu ankietowym dotyczacym
barier i ryzyk tracg wage.

Niska wrazliwo$¢ na zmiany globalnej koniunktury w tak
cyklicznej branzy moze wynika¢ z faktu, ze w Polsce cykl
koniunktury ma przetozenie gtéwnie na handel metalami.
Producenci pracujg zwykle blisko maksimum wykorzystania
mocy, w warunkach gorszej koniunktury nie ograniczaja
znaczaco aktywnosci.

Branza metalowa
nalezy do
najbardziej
energochtonnych
w gospodarce

ijest pod tym
wzgledem liderem
na liscie branz
analizowanych

w tym raporcie
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Wykres 13. Wrazliwos¢ na ryzyka producentéw metali na tle innych branz

PLACE ENERGIA KONIUNKTURA KONTRAHENCI  KONKURENCJA REGULACJE SUROWCE WALUTY STOPY PROC.
’ il /5 % - <
relacja ptacdo zatrudnienie relacja spadek marzy $rednia udziat firm regulacje jako spadek marzy spadek ma rz'y” wskaznik
przychodéw, jako bariera kosztéw obrotu wreakcji  miesieczna liczba  mikro w rynku, bariera obrotu wreakgji  obrotu wreakcji  dtug/EBITDA
w % rozwojowa, energii do na spowolnienie  niewyptacalnosci w% rozwojowa, nawzrost cen na spadek cen
% wskazan przychodéw, PKB na $wiecie w branzach % wskazan surowcow o 30%, walut 0 10%,

o1 punkt, w p.% odbiorcéw wp% wp%

w %
MAX
dla analizowanych 1,7
branz

metalowych

wartosc dla
produkcji
podstawowych
wyrobow @
MIN
o analizo‘{vanYCh H m H n n ﬂ
branz

Wykres 14. Liczba niewyptacalnosci (suma kroczaca za 12 miesiecy) w branzach metalowych

2017 2018
obrét VI VIl VI

65mid€ Prijukqa surow'kl, zelaz.ostopow, Zeliwai
stali oraz wyrobdw hutniczych

09mide Produlfqa rur., prze\./vo’dow, kszt.a‘rtownlkow
zamknietych i facznikéw, ze stali

1,3mid€ Produkq.a pozosta.‘fych Yvyrobow ze stali
poddanej wstepnej obrébce

3imide Produ.kc.Ja.metall szlachetnych i innych
metali niezelaznych

1,8mid€ Odlewnictwo metali
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m PRZEMYSt MOTORYZACYJNY
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Przemyst motoryzacyjny
tancuch dostaw ubezpiecza przed wstrzasami

Spojrzenie ogdlne —
Branza producentow pojazdéw i czesci nalezy do najbardziej
dynamicznych w polskiej gospodarce, co dotyczy szczegdlnie
producentéw czesci. Co istotne, w branzy tej czesto wystepuje
model dtugoterminowej wspdtpracy producenta z gtéwnym
odbiorca, co czyni jg relatywnie odporng na rézne wstrzasy.

Jest to tez branza mocno zdominowana przez inwestorow
zagranicznych, ktorzy majg dostep do bezpiecznego finansowania
od spotek matek i sg bardziej stabilni niz firmy krajowe. Dlatego
w wielu analizowanych przez nas wskaznikach branza cechuje sie
bardzo niskg wrazliwoscia na ryzyko.

Podobnie jak w przypadku branzy meblarskiej, cykliczno$¢ popytu
na produkt koncowy wcale nie przektada sie na wrazliwosc
branzy na zmiany koniunktury. Jedng z przyczyn tego zjawiska
jest specyficzne miejsce producentéw w Polsce w globalnych
tancuchach dostaw. W ostatniej dekadzie Polska znaczaco
umochnita swoje miejsce w obszarze produkcji czesci

Branzy zaczynajq

, . . T . tez doskwierac
do samochoddw, co wynikato m.in. z optymalizacji kosztowej braki w dostepie
przez zachodnie (szczegdlnie niemieckie) koncerny. To sprawia, do
ze w warunkach pogorszenia swiatowej koniunktury firmy wykwalifikowanej

w Polsce mogg zyskiwac jako te, ktére pozwalajg duzym sity roboczej
koncernom na bardziej efektywna konkurencje kosztowa.

Wybrane ryzyka

e Branza zaczyna odczuwac braki w dostepie do wykwalifikowane;j
sity roboczej. Wprawdzie udziat ptac w kosztach jest
niski, a przecietne wynagrodzenie nalezy do najwyzszych
w przemysle, wiec same koszty pracy nie sg najwiekszym
problemem. Ale wiele firm potrzebuje pracownikow
o wysokich kwalifikacjach i to stanowi duze wyzwanie.

e Cho¢ wrazliwos$¢ firm motoryzacyjnych w Polsce na zmiany
koniunktury i zmiany regulacyjne jest niska, to warto zwrocic¢
uwage, ze jest ona mocno narazona na ewentualny ,hard brexit”
lub intensyfikacje wojny handlowej, czyli wydarzenia zero-
jedynkowe. W razie wystgpienia tzw. twardego brexitu lub
nasilania sie wojny handlowej, motoryzacyjne tancuchy dostaw
mogg zostac istotnie zburzone, co przetozytoby sie kondycje
firm w Polsce.

Zrédto: opracowanie SpotData
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PRZEMYSt MOTORYZACYJNY
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Wykres 15. Wrazliwos¢ na ryzyka producentéw pojazdéw i czesci na tle innych branz

PLACE ENERGIA KONIUNKTURA KONTRAHENCI KONKURENCJA REGULACJE SUROWCE WALUTY STOPY PROC.
’ alllln > 2 % -
relacja ptacdo zatrudnienie relacja spadek marzy érednia udziat firm regulacje jako spadek marzy spadek marzy wskaznik
przychodéw, jakobariera kosztow obrotu wreakcji ~ miesieczna liczba  mikro w rynku, bariera obrotu wreakgji  obrotu w reakji dtug/EBITDA
w % rozwojowa, energii do na spowolnienie niewyptacalnosci w% rozwojowa, na wzrost cen na spadek cen
% wskazan przychodéw, PKB na $wiecie w branzach % wskazan surowcéw o 30%, walut o 10%,
wp%

01 punkt, w p.% odbiorcéw wp.%

w%
MAX
dla analizowanych 1,3 1,7
branz

wartosc dla
produkgcji
pojazdoéw i czesci

MIN 10,7
dla analizowanych 99 316 07 1.4 0,08
branz ’ ’ ’ :

Wykres 16. Liczba niewyptacalnosci (suma kroczaca za 12 miesiecy) w branzach przemystu motoryzacyjnego

2017 2018
obrot Iv VvV VI VI Vil IX IV vV VI Vil vil IX X Xl
15,1 mid € Produkqe.) pojazdéw sa.mochodowych,z
wytaczeniem motocykli
1,5 mid€ P.ro.dukqa nadw02|d(? pOJazdow.
silnikowych; produkcja przyczep i naczep
21 mid€ Produkcja czesci i akcesoriéw do pojazdéw

silnikowych
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Budownictwo
Branza pod permanentng presja

Spojrzenie ogdlne

Branza o jednym z najwyzszych wskaznikéw wrazliwosci na
czynniki ryzyka, co nie powinno dziwi¢. Jest to branza bardzo
cykliczna, rozdrobniona, mocno korzystajgca z dobrej koniunktury,
ale tez narazona na wiele wspoétczesnych ryzyk cechujacych polska
gospodarke - rosngce ptace, wzmozong konkurencje, zmiany
technologiczne. Patrzac na trend niewyptacalnosci, w ostatnich
kilkunastu miesigcach nie byto wida¢ wiekszych zmian, ale to
wynika z faktu, Ze liczba tych niewyptacalnosci zawsze byta
podwyzszona.

Wybrane ryzyka

Budownictwo jest najbardziej rozdrobniong branzg wsréd branz
analizowanych w tym raporcie, wiec nasz model wrazliwosci
wskazuje na wysoki stopien narazenia na presje na marze

i ptynnos¢ wsrdd mniejszych i $rednich firm.

Ogromnym problemem dla branzy jest dostep do pracownikdw.
Same koszty pracy nie stanowig moze najwiekszego wyzwania,
ale branza opiera sig na pracownikach wykwalifikowanych, branzq wéréd branz
ktorych coraz bardziej brakuje. Problem wzmaga wysoka analizowanych
cyklicznos¢ popytu na prace, ktéra sprawia, ze w okresie duzych w tym raporcie
zamowien popyt na inzynieréw jest zbyt duzy.

Inny istotny czynnik ryzyka to ceny materiatéw. W naszym modelu
wrazliwosci nie widac tego tak dobrze, poniewaz analizujemy
gtdwnie zmiany cen surowcow na rynkach $wiatowych, a branza
kupuje produkty na rynkach lokalnych, ktérych ceny nie zawsze
sg zwigzane z trendami globalnymi. Duze wahania popytu

w budownictwie sprawiaja, ze wzmozone zapotrzebowanie

na materiaty pojawia sie w krotkich okresach, podnoszac ceny
materiatow i przyczyniajac sie do pogorszenia sytuacji finansowej.
Byt to czynnik, ktéry w 2012 r. doprowadzit do bankructwa lub

na skraj bankructwa wiele firm, pomimo trwajacego w tamtym
okresie boomu budowlanego wywotanego pierwsza duzg falg
inwestycji publicznych finansowanych ze srodkéw europejskich.
Budownictwo jest tez mocno narazone na ewentualne zmiany stép
procentowych. Cho¢ w 2019 r. wzrost kosztu pienigdza jest bardzo
mato prawdopodobny, to dtugotrwate utrzymanie niskich stop
sprawia, ze cze$¢ firm moze nadmiernie polegac na niskim koszcie
finansowania i przez to posiada¢ bardzo wysoka wrazliwos¢ na
ewentualne zmiany tego kosztu.

Budownictwo
jest najbardziej
rozdrobniong
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BUDOWNICTWO
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Wykres 17. Wrazliwos¢ na ryzyka budownictwa na tle innych branz

PLACE ENERGIA KONIUNKTURA KONTRAHENCI KONKURENCJA REGULACJE SUROWCE WALUTY STOPY PROC.
@ ’ alin % 7/ ’ -— & @
relacja ptac do zatrudnienie relacja spadek marzy $rednia EHE regulage jako  spadek marzy spadek marzy wskaznik
przychodéw, jako bariera kosztéw obrotu wreakcji  miesieczna liczba  mikro w rynku, bariera obrotu wreakgji  obrotu wreakcji  dtug/EBITDA
w % rozwojowa, energii do na Inieni niewyptacalnosci w% rozwojowa, na wzrost cen na spadek cen
% wskazan przychodéw, PKB na $wiecie w branzach % wskazan surowcow o 30%, walut o 10%,
w% 01 punkt, w p.% odbiorcow wp% wp%

MAX
dla analizowanych 1,3 1,7
branz

wartosc dla
budownictwa

MIN

dla analizowanych 316 0,7 1,4 29,7
branz ’ ' ' ‘

Wykres 18. Liczba niewyptacalnosci (suma kroczaca za 12 miesiecy) w branzach budowlanych

2017 2018
obrot | I v v v v vl IX X X XlI| | I m v Vv Vi Vil vil IX X Xl
283 mid € Roboty bl{dowlane zwrlazane ze
wznoszeniem budynkéw
152mid € Roboty zwiagzane z budowa obiektéw

inzynierii ladowej i wodnej

21,2mid€ Roboty budowlane specjalistyczne 34 34 36 37 38 39 40 44 43 42

40 41 42 46 43 45 42 40 38 38 35
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m HANDEL DETALICZNY
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Handel detaliczny
To juz nie jest branza dla matych firm

Spojrzenie ogdlne

Branza handlowa bardzo korzysta na silnym popycie
konsumpcyjnym w Polsce i rekordowo wysokim optymizmie
konsumentéw. Ale jest to tez branza przechodzaca rézne
rewolucje jednoczesnie - regulacyjng, technologiczna, ptacowsa,
organizacyjna. W tych rewolucjach czes$¢ firm radzi sobie dobrze
i zyskuje, ale inne nie potrafig sie dostosowac i traca.

Wybrane ryzyka

e Najwieksze ryzyko dla firm w branzy to konkurencja, czyli
opisywany wielokrotnie w tym raporcie efekt ,dtugiego ogona”.
Mniejsze firmy podlegajg ogromnej presji ze strony firm
wiekszych. Branza jest bardzo rozdrobniona, ale jednoczesnie
podlega szybkiej konsolidacji - udziat duzych firm w obrotach
w ciggu ostatniej dekady wzrdst z 33 do 50 proc. Rosnie tez
konkurencja technologiczna, zwigzana np. z pojawiajgcymi sie
mozliwosciami analizy geolokalizacyjnej. Firmy, ktdre nie beda Udziat duzych firm
potrafity optymalizowa¢ parametrow lokalizacyjnych, moga w obrotach w ciqgu
znalez¢ sie pod wieksza presja. ostatniej dekady
Branza jest tez mocno narazona na zmiany regulacyjne, co wigze wzréstz 33 do 50
sie z wprowadzeniem wolnych od handlu niedziel. Mineto zbyt proc.

mato czasu, by dobrze oszacowac wptyw tych regulacji na wyniki
firm i strukture rynku (nie dokonujemy w tej analizie zestawienia
ogdblnych wad i zalet wolnych niedziel, ale staramy sie oszacowac
wptyw na ryzyko gospodarcze), ale wiele wskazuje, ze mogg one
zintensyfikowac proces konsolidacji.

Handel to branza o najwiekszej relacji ptac do przychodow,

co sprawia, ze presja na marze ze strony rosngcych wynagrodzen
moze by¢ bardzo duza. Ale to zjawisko ma dwie strony medalu,
bo rosngce wynagrodzenia przektadajg sie tez na wyzszy

popyt, a w warunkach wyzszego popytu tatwiej podnosic¢

marze. Najwieksze ryzyko w tym obszarze dotyczy firm, ktére
mniej korzystajg na rosngcym popycie, a muszg ponosic¢ koszty
rosnacych ptac - dotyczy to gtdéwnie firm najmniejszych. Nie sg
one w stanie podnosi¢ pracownikom ptac w takiej skali, jak robig
to duze sieci handlowe, poniewaz nie korzystajg na efektach
skali i przez to maja nizsze marze.

Zrédto: opracowanie SpotData
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HANDEL DETALICZNY

Wykres 19. Wrazliwos¢ na ryzyka handlu detalicznego na tle innych branz

PLACE ENERGIA KONIUNKTURA KONTRAHENCI KONKURENCJA REGULACJE SUROWCE WALUTY STOPY PROC.
’ s /5 % — R4
relacja ptac do zatrudnienie relacja spadek marzy $rednia udziat firm regulacje jako spadek marzy spadek marzy wskaznik
przychodéw, jako bariera kosztow obrotu wreakcji  miesieczna liczba  mikro w rynku, bariera obrotu w reakji obrotu w dtug/EBITDA
w% rozwojowa, energii do na spowolnienie  niewyptacalnosci w rozwojowa, na wzrost cen reakcji na
% wskazan przychodoéw, PKB na $wiecie w branzach % wskazan surowcéw o 30%, spadek cen
w% 01 punkt, w p.% odbiorcéow wp% walut o 10%,

wp%
MAX
dla analizowanych 20,6 5 3,3 6 59,3 38,9 3,6 1,3 1,7
branz

wartos¢ dla
handlu

detalicznego

MIN 0,25 n
dla analizowanych 9.9 316 0 1,4 29,7 0 -1
branz ! : : '

Wykres 20. Liczba niewyptacalnosci (suma kroczaca za 12 miesiecy) w branzach handlowych

2017 2018
obrét 1 I m v v v ViVl IX X X Xif 'l Inm v v v vivi IX X X

Sprzedaz detaliczna prowadzona

123mid € . -
w niewyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow
1,2mid€ iwyrobo6w tytoniowych prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach

18mid € S.pr.zedai detaliczne'l paliw (.10 pojazdéw
silnikowych na stacjach paliw

Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii

0,8mid € informacyjnej i komunikacyjnej prowadzona

w wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna artykutéw uzytku
34mid€ domowego prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna wyrobéw zwigzanych
imld€ z kultura i rekreacja prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna pozostatych wyrobow

7.6 mid € .
prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna prowadzona poza siecia
sklepowa, straganami i targowiskami

2,3mid€
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Informacja i komunikacja
Brakuje fachowcow

Spojrzenie ogdlne

Jest to branza teoretycznie bezpieczna, w ktoérej sktad wchodza
albo duze i stabilne firmy telekomunikacyjne, albo bedace

na froncie postepu technologicznego firmy informatyczne.

Ale jednoczesnie pod pozornie spokojng wodg kryje sie wiele
niepokojacych zjawisk. Na przyktad, skokowo wzrosta liczba
niewyptacalnych firm informatycznych. Mozna przypuszczac,
ze jedna z przyczyn sg zmiany w popycie ze strony duzych
odbiorcéw z sektora finanséw publicznych. Segmentem tej branzy,
ktory tradycyjnie narazony jest na wysokie ryzyko, sg portale
internetowe i tradycyjne media.

Wybrane ryzyka

Niektorych segmenty branzy informacyjnej s3 mocno narazone

na efekt ,dtugiego ogona” . Dotyczy to np. firm informatycznych
czy mediow. Mozliwe, ze to z tego powodu liczba niewyptacalnych
firm informatycznych znaczaco sie zwiekszyta. Konkurencja

przy rosngcych kosztach jest coraz trudniejsza i firmy o stabszej
ptynnosci i nizszych marzach sg wypychane z rynku. W ostatnim
roku procedure niewyptacalnosci rozpoczeta m.in. bardzo znana
firma Qumak.

Negatywny wptyw na branze maja tez rosngce koszty pracy,

co dotyczy w gtéwnej mierze firm informatycznych i mediéw

(@ w znacznej mierze telekomunikacji, gdzie wiekszym problemem
jest dostep do wykwalifikowanej sity roboczej). Istotnym
zjawiskiem jest bardzo silna ekspansja zagranicznych centrow
ustug wspolnych w Polsce, ktdre zatrudniajg informatykéw. Sg one
gotowe ptacic¢ stawki wyzsze niz na rynku lokalnym, poniewaz
pracuja wytacznie dla zagranicznych spétek-matek. W ten sposob
z rynku s3 "wysysani” pracownicy.

Wysoka jest réwniez wrazliwos¢ branzy na zmiany regulacyjne.
Moze to wynika¢ m.in. z faktu, ze prywatnos¢ uzytkownikéw
Internetu znajduje sie pod coraz wiekszg ochrong prawng, ktéra
w niektérych przypadkach znaczgco wptywa na model biznesowy.
Na przyktad, nowe regulacje dotyczace ochrony danych
osobowych (tzw. rozporzadzenie RODO) znaczaco wptynety

na sposob utrzymywania relacji z klientami i sprzedaz prowadzong
kanatami internetowymi. Dla mniejszych firm mogto sie to okazac
wyzwaniem trudnym do pokonania.

Pod pozornie
spokojng wodgqg
kryje sie wiele
niepokojgcych
zjawisk. Na

przyktad, skokowo
wzrosta liczba
niewyptacalnych
firm
informatycznych
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Wykres 21. Wrazliwosé na ryzyka w informacji i komunikacji na tle innych branz

PLACE ENERGIA KONIUNKTURA ~ KONTRAHENCI ~ KONKURENCJA ~ REGULACJE SUROWCE WALUTY STOPY PROC.
@ M # ‘% @ @
’ il L, = -
relacja ptac do zatrudnienie relacja spadek marzy $rednia udziat firm regulacje jako spadek marzy spadek mariyu wskaznik
przychodéw, jakobariera kosztéw obrotu wreakcji  miesieczna liczba  mikro w rynku, bariera obrotu wreakgji  obrotu wreakgji  dtug/EBITDA
w % rozwojowa, energii do na spowolnienie  niewyptacalnosci w% rozwojowa, nawzrost cen na spadek cen
% wskazan przychodéw, PKB na $wiecie w branzach % wskazan surowcéw o 30%, walut 0 10%,
w % 01 punkt, w p.% odbiorcow wp% wp%
MAX
dla analizowanych 1,3 1,7
branz
wartos¢ dla
informacji

i komunikacji

0,8

MIN
dla analizowanych
branz

Wykres 22. Liczba niewyptacalnosci (suma kroczaca za 12 miesiecy) w branzach informacyjnych/komunikacyjnych

2017 2018
obrét | I m v v VI VIl vil IX X Xl Xiij| 1 I v v Vv vl vl IX X X
3mid€ Dziatalno$¢ wydawnicza
Dziatalno$¢ zwiazana z produkcja filméw,
1,7mid€ nagran wideo, programéw telewizyjnych,
nagran dzwigkowych i muzycznych
32mid€ Nadawanie programéw ogélnodostepnych i
abonamentowych
10,5mid € Telekomunikacja 5 4 4 5 4 5 7 7 7 7 7 7|7 7 7 6 6 5 3 4 4 4 4
Dziatalno$¢ zwiazana z oprogramowaniem i
12,8 mid € doradztwem w zakresie informatyki oraz 3 3 3 5 4 4 6 6 5 10 11 11
dziatalnos$¢ powiazana
31mid€ Dziatalno$¢ ustugowa w zakresieinformacji 6 6 6 7 7 7 5 7 7 7 7 8|8 9 9 8 9 10 11 10 10 9 9
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Transport i logistyka
Rewolucja ptacowa tworzy egzystencjalne ryzyko

Spojrzenie ogdlne

Jest to branza bardzo dynamiczna, ktérej udziat w gospodarce
niemal podwoit sie w minionej dekadzie. Ale jednoczes$nie

jest to branza o wysokiej wrazliwosci na ryzyka w roku

2019, mocno wrazliwa na zmiany kosztéw pracy, cen energii,
wahania koniunktury i regulacje, a jednoczesnie branza w wielu
segmentach mocno rozdrobniona. W ostatnim czasie znaczaco
wzrosta liczba niewyptacalnych firm transportowych.

Wybrane ryzyka

e W 2018 r. bardzo negatywny wptyw na branze miaty rosnace
ceny surowcow energetycznych na $wiecie. W ostatnich
miesigcach ten czynnik znacznie ztagodniat (ceny ropy spadty
o 40 proc.), ale na horyzoncie wcigz widnieje wiele zagrozen. zmiany dotyczqce

e Dla firm zajmujacych sie transportem drogowym istotne ptacy minimalnej
ryzyko stanowig rosngce koszty pracy. Branza ta bardzo mocno w wielu krajach
zwiekszyta w ostatnich latach swojg obecnos¢ na rynkach Europy zachodniej
miedzynarodowych m.in. dzieki konkurencyjnym kosztom pracy,
ale rewolucja ptacowa stawia tego typu modele biznesowe przed
egzystencjalnym ryzykiem.

e Waznym Zrédtem ryzyka w tym kontekscie sg zmiany dotyczace
ptacy minimalnej w wielu krajach Europy zachodniej, szczegdlnie
Niemczech czy Francji oraz zmiany regulacji dotyczace delegaciji
pracownikow.

e W niektdrych segmentach jest to branza mocno rozdrobniona,

a zatem narazona na efekt ,dtugiego ogona” - mniejsze firmy
o niskich marzach beda wypychane z rynku przez bardziej
wydajnych konkurentow.

Waznym zrédtem
ryzyka w tym
kontekscie sq
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Wykres 23. Wrazliwosé na ryzyka w transporcie i logistyce na tle innych branz
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Wykres 24. Liczba niewyptacalnosci (suma kroczaca za 12 miesiecy) w transporcie i logistyce

obrét

2017 2018
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35,3mid€ Transport ladowy i rurociaggowy 21 22 23 22 21 23 24[25 29 31 31

0,5mid € Transport wodny

2,3mid€ Transport lotniczy

135mid€ MagazynoYvanie i dziatalno$¢ ustugowa

wspomagajaca transport

23mid€

Dziatalnos$¢ pocztowa i kurierska

Zrédto: opracowanie SpotData
SPATDATA




SPOTDATA

SpotData jest platforma wizualizacji i analizy
danych ekonomicznych, dziatajaca na styku mediéw
i analiz, bedacg czescig Bonnier Business Polska

- wydawcy Pulsu Biznesu. Analitycy SpotData
zajmuja sie dostarczaniem firmom dedykowanych
danych branzowych i ogélnogospodarczych, a

takze przygotowywaniem raportéw specjalnych.
Dostarczamy danych predefiniowanych jak tez
opracowan przygotowanych na specjalne
zamoéwienie klientow.

B KUKE

Grupa PFR

KUKE od ponad 27 lat ubezpiecza transakcje
handlowe polskich przedsiebiorcéw. Oferujemy ustugi
zapewniajace bezpieczng wymiane handlowa zaréwno
w kraju, jak i za granica. Nasza dziatalno$¢ skupia

sie na ubezpieczaniu naleznosci z tytutu sprzedazy
towardw i ustug z odroczonym terminem ptatnosci.
Jako jedyni oferujemy produkty z gwarancjami Skarbu
Panstwa oraz ubezpieczamy dtugoterminowe projekty
eksportowe o charakterze inwestycyjnym,

a nasza spotka faktoringowa KUKE Finance finansuje
zagraniczne i krajowe naleznosci w ramach wszystkich
dostepnych na rynku rodzajéw faktoringu.




