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Charakterystyka branzy:

Produkcja wyrobow z drewna (PKD 16)

= Branza drzewna zalicza sie do Sredniej wielkosci

gatezi krajowego przetworstwa, z ponad 2%
udziatlem w jego tacznej produkgji. Jest ona
reprezentowana przez duza liczbe (ponad 20
tys.) firm z polskim kapitatem, wsréd ktorych
przygniatajaca czes¢ stanowia te najmniejsze
(do 9 zatrudnionych). Udziat przedsiebiorstw

z kapitatem zagranicznym w tacznej liczbie firm
10+ wynosi okoto 40% i jest o 10 punktow
procentowych nizszy niz w catym przetworstwie.

= Polska wykazuje wysoki poziom specjalizacji

w branzy drzewnej, zaliczajac sie do najwiekszych

producentow w UE (3. miejsce pod wzgledem
tacznych obrotéw w 2022 roku). Szczegolnie
wazna role nasz kraj odgrywa w unijnym
eksporcie wyroboéw drzewnych (10% udziat

i 2. pozycja, za Niemcami), bedac przy okazji
2. najwiekszym pracodawca tej branzy w catej
Wspolnocie. Eksport pozostaje drugorzednym

zrédtem przychodow firm drzewnych (37% udziat
w 2023 roku), cho¢ w ostatnich latach wykazywat
znaczna kontrybucje w tagczny rozwoj tego sektora.

= Przemyst drzewny sktada sie z kilku duzych,
produktowo zréznicowanych segmentow.

Za najwieksza czes¢ jego produkcji odpowiadaja
plyty drewnopochodne (34% udziat w 2023 roku)

oraz wyroby dla budownictwa (drewniana
stolarka budowlana, 24% udziat).

1) Dane dla firm sktadajacych sprawozdania F-01, zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikow

dla wartosci dodanej za rok 2021
Zrodto: Eurostat, GUS, Pont Info, Analizy Pekao

WIELKOSC BRANZY

Liczba przedsiebiorstw
(w tysiacach)

Wartos¢  Udziat w produkgji ogotem sktadajacych

(mld zh) przetworstwa (2022) F-01 (2023)

394 2,3% 20,7 4,7

) Udziat w sektorze przedsiebiorstw! (2023)

Produkcja sprzedana (2023)

1,1% 0.7% 1,0% 1,0%

Liczba  Zatrudnienie Przychody Wynik
podmiotéw ogotem netto

Naktady
inwestycyjne

WYBRANE WSKAZNIKI STRUKTURALNE!' (2023)

® [ ®
Poziom Orientacja Rola kapitatu

koncentracji na eksport zagranicznego

Udziat duzych
firm w przychodach

61%

(-13 pp vs srednia
dla przetwérstwa)

Udziat eksportu
w przychodach

37%

(-7 pp vs srednia
dla przetworstwa

Udziat zagranicznych
firm w przychodach

41%

(-10 pp vs srednia
dla przetworstwa)
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ROLA POLSKI W SEKTORZE DRZEWNYM UE?

Branza drzewna (16) =@= Przetworstwo (Srednia)

@E Udziat Polski w unijnej/ym:

: 15,4%
8.6% 7,8% 101%  129%

11,3% 9,8%
53% 4,3% 57%

obrotach wartosci eksporcie liczbie liczbie
netto dodanej firm pracownikéw

Pozycja Polski w UE (budownictwo)

STRUKTURA PRODUKCJI WG SEGMENTOW (2023)

Got. ptyty podiogowe (16.22) Plyty

drewno-

Opakowania
pochodne (16.21)

z drewna (16.24) 10%>%

Pozostate

wyroby (16.29) reve

15%
Wyroby
tartaczne

Wyroby dI
(16.1) (] ARsiseg

budownictwa (16.23)

2) Dla eksportu dane za 2023 rok, dla obrotow netto, liczby firm i pracownikéw za 2022 rok,



Charakterystyka branzy:

Produkcja mebli (PKD 31)

= Produkcja mebli jest jedna z najwyrazniejszych
polskich specjalizacji przemystowych. Nasz kraj
jest od kilku lat najwiekszym eksporterem tych
wyrobow w UE (19% udziat w 2023 roku), a takze
wspolnotowym liderem pod wzgledem liczby
firm i pracownikow tej branzy (odpowiednio
19% i 22%). Wedtug Eurostatu w sektorze dziata
tacznie okoto 25 tys. podmiotéw, w tym nieco
ponad 650 firm matych, srednich i duzych
(10 i wiecej pracownikéw), prowadzacych petna
ksiegowosc (sktadajacych sprawozdania F-01).

® Branza meblarska odpowiada za okoto 3%
produkgji krajowego przetworstwa. Z uwagi na
wysoka pracochtonnos¢ proceséw produkcyjnych,
posiada ona wysoki (2,1%) udziat w tacznym
zatrudnieniu sektora przedsiebiorstw. Jest ona
mocno zorientowana na sprzedaz zagraniczng -
eksport odpowiada za blisko 2/3 jej facznych
obrotow. Dominujaca role w niej odgrywaja
podmioty z polskim kapitatem (66% catkowitych
przychodow firm 10+, az o 17 pp wiecej niz
srednio w przetworstwie).

= Zdecydowanie najwieksza kategoria mebli
wytwarzanych w Polsce sa meble do siedzenia
(az 45% produkgji sprzedanej w 2022 roku). Za
dalsze 40% wartosci sektora odpowiada z kolei
szeroka kategoria pozostatych mebli (klasa PKWiU
31.09), skupiajaca w sobie m.in. meble do pokoi,
sypialni, ogrodéw czy tazienek.

1) Dane dla firm sktadajacych sprawozdania F-01, zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikdéw

dla wartosci dodanej za rok 2021
Zrédto: Eurostat, GUS, Pont Info, Analizy Pekao

WIELKOSC BRANZY

Liczba przedsiebiorstw
(w tysiacach)

Wartosc ogotem sktadajacych

(mld zt) (2022) F-01 (2023)

51,6 3,0% 25,0 656

L Udziat w sektorze przedsiebiorstw! (2023)

Produkcja sprzedana (2023)

Udziat w produkgji
przetworstwa

21%
1,3% ° 0.9% 1,0% 07%

Zatrudnienie Przychody Wynik Naktady
ogotem netto  inwestycyjne

Liczba
podmiotéw

WYBRANE WSKAZNIKI STRUKTURALNE' (2023)

@® K ®
Poziom Orientacja

koncentracji na eksport

Udziat duzych
firm w przychodach

12%

(-2 pp vs srednia
dla przetworstwa)

Rola kapitatu
zagranicznego

Udziat eksportu
w przychodach

64%

(+20 pp vs srednia
dla przetworstwa

Udziat zagranicznych
firm w przychodach

34%

(-17 pp vs srednia
dla przetworstwa)
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ROLA POLSKI W SEKTORZE MEBLARSKIM UE?

Branza meblarska (31) =@= Przetwoérstwo (Srednia)

@E Udziat Polski w unijnej/ym:

21,7%
12,9%

19,3% 19,2%

11,9%
0,
53% 43% 57% L 9.8%
produkgji wartosci eksporcie liczbie
sprzedanej  dodanej firm

liczbie
pracownikéw

Pozycja Polski w UE (budownictwo)

STRUKTURA PRODUKCJI WG SEGMENTOW (2023)

Meble
do siedzenia
(31.00)

Pozostate
meble
(31.09)

Meble
kuchenne
(31.02)
Meble biurowe
i sklepowe (31.01)

S ey,

~—| Materace (31.03)

2) Dla eksportu dane za 2023 rok; dla obrotéw netto, liczby firm i pracownikéw za 2022 rok,
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W 2022 roku Polska wyprzedzita Francje na pozycji 3. najwiekszego producenta wyrobow drzewnych w UE. Przed
obecnym kryzysem branza rozwijata sie prawie najszybciej w Europie, ale jest tez ponadprzecietnie rozdrobniona.

Polska na tle czotowych producentow wyrobow drzewnych w Unii Europejskiej, 2022 % ﬁ -

Rozmiar i tempo rozwojowe branzy Poziom koncentrag;ji

Obroty netto Udziat STW? Przychody na Udziat mikro i matych
(mld euro) w UE 2015-22 1 firme (min euro) firm? w przychodach

Nemey EE [ a0 oo 7w O :s B sy

wiochy Il [ 188 ' 0%  +5% ® 09 b o
Polska et [ 16. @ 9% +10% ® 08 @ 37%
Francia I T 164 7 8% +5% ® 13 G 38%
Szwecja G | 144 7 7% +5% O 35 @ 19%
Austria [ | 126 7 7% +7% O s @ 24%
Finlandia [=d | 12,0 7 6% +10% . 5,2 @ 17%
Hiszpania 108 6w +9% ® 12 O 55%
Czechy |l | 56 o 7% s 02 RE”
Holandia [ | 54 R +10% 0 15 b/d

1) Srednioroczne tempo wzrostu  2) Zatrudniajacych do 49 pracownikéw
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao 5
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Ubiegty rok firmy z krajowej branzy drzewnej i meblarskiej zapamietaja jako popytowo bardzo staby. Spadki produkgji
nalezaty tu do najsilniejszych w catym przetworstwie przemystowym.

taczna zmiana produkgcji sprzedanej branzy drzewnej i meblarskej na tle innych gatezi
przetworstwa’, 2023 vs 2022

Wolumen Wartosc¢

Motoryzacyjny (29) [ 13%
Poz. sprzetu transp. (30) 9%
Odziezowy (14) 7% 10%
Farmaceutyczny (21) 7% 15%
Maszynowy (28) 6%
Poligraficzny (18) 0%
Urz. elektrycznych (27) 0%
Spozywczy (10) 0%
Tytoniowy (12) 0% 10%
Wyr. z metali (25)
Napojow (11)
Tekstylny (13)
Wyr. z tworzyw i gumy (22)
Elektroniczny (26)
/] Meblarski (31)
Papierniczy (17) -10%
Mineralny (23) -11%
Chemiczny (20) -13%
Metalowy (24) -14%
AN Drzewny (16) -14%

14%

11%

-20%
-24%

Przetworstwo ogdtem

1) Wyniki catoroczne
Zrédto: GUS, Analizy Pekao 6
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Polska nie byta jednak pod tym wzgledem przypadkiem odosobnionym. Na dynamikach produkcji zawazyta staba
koniunktura praktycznie w catej Europie.

taczna zmiana wolumenu produkcji sprzedanej branzy drzewnej i meblarskej -
na tle innych panstw UE, 2023 vs 2022

Branza drzewna (16) % Branza meblarska (31) (S

Holandia [ Hiszpania | -2%
Czechy |l Austria [
Belgia I Wiochy B

Niemcy - Polska ;

Francja “ Francja l]

Szwecja Portugalia [l

Finlandia = Wegry [
Dania Niemcy M=

Hiszpania ) -14% Holandia [

Wiochy IR -14% Czechy |l

Polska -15% Belgia [l -12%

Portugalia [ -15% Rumunia [l -12%
Austria [ -15% Litwa gl -14%

Rumunia u -16% Szwedja -14%
Wegry -22% Dania -16%
Litwa  jmll  -24% Finlandia (= -18%
UE-27 UE-27

1) Dane oczyszczone o efekty kalendarzowe, (z uwagi na réznice metodologiczne dla Polski nieznacznie réznigce sie od statystyk GUS-owskich).

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Z uwagi na charakter kryzysu, silna orientacje na eksport oraz przeciggajace sie w czasie ozywienie gospodarcze
w Europie Zachodniej produkcja drzewno-meblarska odbita z wiekszym opo6znieniem niz inne sektory produkcyjne.

Dynamika r/r produkcji drzewnej i meblarskiej w poszczegolnych miesiacach 2023 i 2024 roku
(na tle catego przetworstwa przemystowego)

Wolumen Wartosé
25% Przetwérstwo przemystowe 25% Przetwdrstwo przemystowe
20% | emmmBranza drzewna (16) 20% ==Branza drzewna (16)
15% ——Branza meblarska (31) 15% Branza meblarska (31)
10% 10%
5% 5% /
0% A\ A 0% A
-5% \/ -5%
-10% -10% v
-15% -15%
-20% -20%
-25% -25%

AN 0000000000000 00000 A ©000000000000000 000
= 0000000 COOOLOCOOOOO 000000 "TOONVNTOTOOOOO

Dynamika branzy vs srednia dynamika dla przetwérstwa Dynamika branzy vs srednia dynamika dla przetwérstwa

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Odzwierciedleniem stabszego popytu sa utrzymujace sie wciaz wyrazne tendencje spadkowe cen produkcji sprzedanej
obu sektoréw, istotnie utrudniajace im powrot na sciezke wzrostu w wymiarze wartosciowym.

Dynamika r/r srednich cen produkcji sprzedanej branzy drzewnej i meblarskiej (na tle catego
przetworstwa przemystowego), 2020-24

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0% : e - @ (F)’;zée}rte\:/nérstwo

-5% — Branza

meblarska (31)

-10% Branza
drzewna (16)

-15%

-20%
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip

2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Pomimo silnego spadku r/r ubiegtoroczna wartos¢ produkcji branzy drzewno-meblarskiej byta i tak 2. najlepszym
wynikiem w jej historii.

Wartos¢ produkcji sprzedanej branzy drzewno-meblarskiej!' w latach 2010-2023 ;
Mid ztotych STW? 2020 STW? 2023
2010-19 r/r 2021-22 r/r
102 > oOgtem 7% 2% +20% -11%
88 91
71 72
64 68 70 Branza
59 ==, meblarska +7% -4% +14% -5%
49 > (31)
46
44
40
38 N E grania 6% +1% +29% -17%
rzewna + +1%  +29% -17

(16)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

58% 57% 57% 58% 59% 60% 60% 60% 60% 61% 59% 56% 54% 57%

42% 43% 43% 42% 41% 40% 40% 40% 40% 39% 41% 44% 46% 43%

0 . .
53 52 52 54 59 62 65 63 63 61 62 63 57 52 <+ 2 udziatcalejbranzyw produkcji
przetwérstwa przemystowego

1) W przedsigbiorstwach zatrudniajacych 10 i wigcej oséb  2) Srednioroczne tempo wzrostu
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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W branzy drzewnej stabszy popyt i spadek cen mocno odczuty praktycznie wszystkie gtowne segmenty produktowe.

Stosunkowo najlepiej (jednocyfrowy spadek produkcji) poradzili sobie wytwoércy drewnianej stolarki budowlane;.

Wartos¢ produkcji sprzedanej w poszczegolnych segmentach branzy drzewnej' (PKD 16) % g N
Mld ztotych
Wyroby tartaczne (16.1) Plyty drewnopochodne 16.21) Gotowe ptyty podiogowe (16.22)
STW2+29%  -12%
T2 o +3% BT Sl )
395 STV *28% -22% e et 152 43k ., STW +18% 39
N > 90 92 “ e >
46 45 59 13 87 - >
, , . 17 1,7 21 24 19
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
16% > 15% 32% > 34% 6% > 5%
Wyroby dla budownictwa (16.23) Opakowania drewniane (16.24) Pozostale wyroby z drewna (16.29)
STW? , ,
9 23% -8% STW? TR
e T > - 4z v60%  -34% +59%  +25%  -21%
104 95 ey o= BTN e
8,7 f >
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
24% > 24% 9% > 10% 13% > 12%

1) W przedsiebiorstwach zatrudniajacych 10 i wiecej osob

! 2) Srednioroczne tempo wzrostu
Zrédto: GUS, Analizy Pekao

11



2 | Bank Pekao
Spadki wartosci produkcji nie ominetly rowniez niemal wszystkich segmentow branzy meblarskiej. Beneficjentem

zwiekszonej aktywnosci inwestycyjnej firm byli jedynie producenci mebli sklepowych i biurowych.

Wartosé produkcji sprzedanej w poszczegélnych segmentach branzy meblarskiej' (PKD 16) (Wil g

Mld ztotych oo
&3 L ==
Meble do siedzenia (31.00) Meble sklepowe i biurowe (31.01) Meble kuchenne (31.02)
S 2 (" -8%
7% STW- +—1Zf_' SR /
--- "7 24,4 STW? %
22,2 22,6
193 179 8%  +21%  +16% vl +7% A%
-_——p - 4 --=-> eep " > “~_>
19 18 24 27 31 11 12 13 14 14
e s wees s N
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
44% > 44% 4% > 6% 3% > 3%

= ==

Materace (31.03) Pozostate meble (31.09)

STW2 +12%  -5%
STW? % - [
____> -
-6% +11% >-10% 175 174 193 21,6 20,6
____’ ——————— ‘——_’
38 35 43 44 39

i B I N B =

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

9% > 8% 40% > 40%

>

1) W przedsigbiorstwach zatrudniajacych 10 i wigcej osob
Zrédto: GUS, Analizy Pekao

2) Srednioroczne tempo wzrostu
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Przyczyna stabych wynikow produkcji w ostatnich kwartatach lezy w duzej mierze w bardzo stabym popycie
zagranicznym. Jest to duze wyzwanie zwlaszcza dla silnie eksportowej branzy meblarskiej.

Dynamika r/r wartosci eksportu branzy drzewnej i meblarskiej na tle eksportu towarow
ogétem’, sty’23-maj'24

N -, 2
e Branza drzewna == Branza meblarska ———0gbtem towary
20% i
2023 r/r i sty-maj'24 r/r

15% AN —, > AN - >
10% 19%  +1%  +3% . 8% -15% -2%
5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

sty.23 mar.23 maj.23 lip.23 wrz.23 lis.23 sty.24 mar.24 maj.24

1) Eksportu liczonego w euro
Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao 14
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W branzy drzewnej zaden z segmentow nie osiagnat wzrostu eksportu w pierwszych 5 miesiacach 2024 roku. Wartos¢
sprzedazy eksportowej dodatkowo ciagna w dot spadajace srednie ceny sprzedazy.

Dynamika r/r polskiego eksportu poszczegélnych segmentéw branzy drzewnej’, sty’23-mar'24

~—— Masa eksportowanych towaréw

®
Plyty drewnopochodne % .
1) (16.21) Gotowe podtogi (16.22)

Wartos¢ eksportu (mld euro

)
Wyroby tartaczne (16.

20% Masa 40% Masa 40% Wartos¢
-8 r/r +14 r/r 20% -12 r/r
o A 20% °
0% \ 0%
-20% Ten
-20% 0
-40%
40% Wartos¢ 40% Wartos¢ 63‘; Masa
- A _13r/r - (e] -4 r/r B ° -15 r/I‘
sty.23 wrz.23 maj.24 sty.23 wrz.23 maj.24 sty.23 wrz.23 maj.24
% Wyroby dla budownictwa ﬂ Opakowania z drewna Pozost. wyroby z drewna
(16.23) (16.24) (16.29)
20% Masa 20% Masa 15% Wartos¢
-4r/r A 4r/r -8 r/r
O% a A
0% -5%
-209 759
20% -40% 25%
40% Wartos¢ 60% Wartos¢ 45% Masa
-40% -Ar/r -60% 12 ¢/r ~457% -22r/r
sty.23 wrz.23 maj.24 sty.23 wrz.23 maj.24 sty.23 wrz.23 maj.24

1) Eksportu liczonego w euro
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao 15
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Eksporterom poprawe wynikéw dodatkowo utrudnia silny ztoty.

Wptyw kursu walutowego na polski eksport wyrobow drzewnych i meblarskich
w latach 2022-24

Sredniomiesieczny kurs ztotego Dynamika r/r polskiego eksportu -
vs gtéwne waluty liczona w PLN i EUR
=== EUR-PLN @ )SD-PLN m Dynamika w EUR B Dynamika w PLN

5,00 10%
4,90
4,80 >% I
4,70 0% =
4,60 5% I
4,50

- 0,
4,40 10%
4,30 -15%
4.20 -20%
4,10

-25%
400 2023 5M24 2023 5M24
3,90
3,80 Branza Branza

N 8§ 8 8 8 8 8 8 3 3 J drzewna meblarska
R S N =

1) Wytaczajac import do Polski
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao 16
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Pomimo powaznych wyzwan popytowych, obie branze zdotaty w minionym roku osiagnac¢ ponadprzecietny
poziom marz z dziatalnosci. W sektorze drzewnym skala pogorszenia r/r wskaznikow byta jednak znaczna.

Rentownos¢ netto branzy drzewnej i meblarskiej na tle innych gatezi krajowego
przetworstwa przemystowego' w 2023 roku

Zmiana r/r (w punktach procentowych)

-02 +1,5 -14 -06 +0,7 00 +0,7 -03 -44 -04 +25 +1,6 +0,9 +08 +1,3 -32 00 +09 -48 -1,5

13,7% Przetworstwo
ogotem 4,4%
8,9%

54% 5,0% 4,8%

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------- A1%-3,6% -3 995
I 1,4% 1,1%

N =

©

=

C

2

(0]

N

(&)

@\
ane]
%qﬂ
D=

Mineralny (23) 31?
]
3
B
o
[of]
¥
y

Odziezéwy (14) 3
Papierniczy (17) @
Tekstylny (13)
Napojéw (11)
Meblarski (31)
Chemiczny (20)

Spozywczy (10)

Poligraficzny (18)
Poz. wyrobow (32) %

Farmaceutyczny (21) Q)
Wyr. z metali (25)
Poz. sprzetu transp. (30)
Elektroniczny (26)
Urz. elektrycznych (27)

16,5 154 153 11,6 155 14,0 149 144 12,4 115 153 170 14,2 163 102 78 121 97 34 4.2

Rentownosc kapitatow (%)

1) Dane dla firm o liczbie pracownikéw 10 i wigcej os6b
Zrédto: Pont info, Analizy Pekao 18
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taczny wynik branzy drzewnej zmalat r/r az o potowe, z kolei zyski branzy meblarskiej wzrosty o 13%. Biorac pod uwage
historyczne trendy, w obu przypadkach wskazniki finansowe powradcity do normalnych poziomow.

Wynik i rentownos¢ branzy drzewnej i meblarskiej w latach 2015-2023

Wynik netto (mld zl) ==@==Rentownos¢ netto

% Branza drzewna ==, Branza meblarska

11,1% 10,9%

Sr. 2015-20: 6,4% Sr. 2015-20: 5,4%

7,3%

62% ©°% 6,.0% 6:2% 6,0%

1,7
-51% +13%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
12% 13% 14% 11% 10% 11% 23% 25% 12% 16% 15% 12% 11% 13% 16% 14% 14% 14%

Rentownos¢ kapitatow (ROE) Rentownos¢ kapitatow (ROE)

1) Dane dla firm o liczbie pracownikéw 10 i wiecej oséb
Zrédto: Pont info, Analizy Pekao 19
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O tym, ze obie branze mierza sie z powaznymi wyzwaniami, a wiele firm mocno odczuto trudy kryzysu, swiadczy silne
zroznicowanie sytuacji finansowej firm, w tym znaczny wzrost odsetka podmiotéow notujacych straty.

Zréznicowanie sytuacji finansowej firm z branzy drzewnej i meblarskiej' w 2023 roku na tle lat
poprzednich

Odsetek firm nierentownych (na tle sredniej Srednia rentowno$é netto firm drzewnych
dla przetworstwa przemystowego), 2011-23 i meblarskich - wg klas wielkosci, 2023 vs 2022
S % - % (zmiana r/r w punktach procentowych)
Przetwoérstwo Drzewny (16) === Meblarski (31) 2022 m 2023
30% . -2,0 -89 -6,5 +0,7 +1,7 -03
25% 14
22% 12
20% 20% 10
17% 8
15%
6
10% 4
2
5% 0
250+ 50-249 <50 250+ 50-249 <50
0% Duze Srednie  Mate Duze Srednie  Mate
— AN N < 1D O N0 OO —AmM
Soooooo0o00008 O % -
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
Drzewny (16) Meblarski (31)

1) Dane dla firm o liczbie pracownikéw 10 i wiecej oséb
Zrédto: Pont info, Analizy Pekao 20
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Poczatek biezacego roku nie przyniost poprawy sytuacji, a gtdwna bolaczka (zwtaszcza firm meblarskich) staja sie koszty
pracy. Trudnosci odczuwaja nawet wieksi producenci.

Sytuacja finansowa firm z branzy drzewno-meblarskiej w 1. kwartale 2024 roku. Skala wyzwan
zwiazanych z rosnacymi kosztami pracy.

Wybrane dane i wskazniki finansowe'

1Q23 ®m1Q24

Zyskownosc¢
netto (%)

53
4,5 4.7

AN -

Odsetek firm
nierentownych
+10 +1

27 28

25

AN -

Wynik netto
(mld ztotych)

-52%  -18%

08

0,6

0.4

AN -

Roéznica pomiedzy dynamika srednich wynagrodzen
oraz cen wyrobéw (PPI), cze'24

W punktach procentowych

% Drzewny (16)
Mineralny (23)
Papierniczy (17)
Spozywczy (16)

Wyr. z gumy i tworzyw (22)
Poligraficzny (18)

Urz. elektrycznych (27)
Metalowy (24)

==, Meblarski (31)
Tekstylny (13)
Napojowy (11)
Wyroboéw z metali (25)
Motoryzacyjny (29)
Odziezowy (14)
Elektroniczny (26)
Maszynowy (28)
Farmaceutyczny (21)
Chemiczny (20)

Poz. sprzetu transp. (30)
Tytoniowy (12)

I 26
20
20
20

18

17

17

16

I 16

15

14

14

14

14

14

1) Dane dla firm o liczbie pracownikow 50 i wigcej 0sob
Zrodto: Pont info, GUS, Analizy Pekao
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Dynamiczny wzrost wynagrodzen przy spadajacej sprzedazy skutkuje drastycznym wzrostem obciazenia przychodow
kosztami pracy. To zmusza firmy drzewna i meblarskie do optymalizacji zatrudnienia.

Dynamika r/r przecietnych wynagrodzen / zatrudnienia w sektorze drzewnym i meblarskim
oraz obciazenie przychodoéw firm z tych sektoréw kosztami pracy, 2022-24

Zmiana r/r przecietnych wynagrodzen Koszty pracy jako % przychodow ogétem
oraz zatrudnienia w Srednich i duzych firmach (50+ pracownikow)
o)) % L] % Branza drzewna
Przetworstwo Drzewny (16) === Meblarski (31) +4,4 pp +
Wynagrodzenia 145 435 14,6
20% 102 g9 109 110 115 121 ’
16%
12%
8%
1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
4%
sty.23 lip.23 sty.24 lip.24 == Branza meblarska
+3,9 pp +
>0 Zatrudnienie |
° 19,9 20,6
0% —— — 16,7 17,1 175 167 172 189 19,0
-2%
-4%
-6%
-8%
sty.23 lip.23 sty.24 lip.24

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

1) Dane dla firm o liczbie pracownikéw 50 i wiecej os6b
Zrodto: Pont info, GUS, Analizy Pekao 22
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Silne spadki rentownosci w 2023 roku dotknety firmy z niemal wszystkich segmentéw branzy drzewnej. Poczatek roku
biezacego byt pod tym wzgledem nawet jeszcze gorszy

Trendy w zakresie rentownosci netto w poszczegolnych segmentach branzy drzewnej
i meblarskiej, 2023 i 1Q24!

Rentownos$¢ netto za dany okres (%): 112022 m2023 ™ 1Q23 m1Q24 ﬁ@ Zmiana r/r rentownosci netto (punkty procentowe)

$¥ 345 £33 33 ¢35 388 33+ 38 e 0

20 -102 -86 | -29 -03 i -35 -145 +04 -1,1 {-83 -121} -47 -66 |+25 -03 26 -26 | +29 +33 +05 08
15

10

f, N dhidn ana

-10

i A W A | H ==

Wyroby Phyty Gotowe Wyroby  Opakowania; Pozostate Meble Meble Materace | Meble do
tartaczne drewno- piyty dla budo- | drewniane wyroby sklepowe | kuchenne 31.03) siedzenia
(16.1) pochodne | podtogowe | wnictwa (16.24) z drewna i biurowe (31.02) i pozostate
(16.21) (16.22) (16.23) (16.29) (31.01) (31.09)
A Branza drzewna ™= Branza meblarska

1) Dane catoroczne dla firm o liczbie pracownikow 10 i wiecej osob, dane za 1. kwartat roku dla firm zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikow
Zrédto: Pont info, Analizy Pekao 23
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Dziatalnos¢ na rynkach zagranicznych

Jak stabsza koniunktura oddziatuje
na finanse firm z sektora?

Kluczowe bariery dziatalnosci
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Branza drzewna jest obecnie gatezia przetwérstwa przemystowego o drugim najwyzszym odsetku firm wskazujacych
na problemy finansowe jako bariere dziatalnosci. Wskaznik ten jest relatywnie wysoki takze w branzy meblarskiej.

—/"’/M 5
Kluczowe biezace wyzwania firm z branzy drzewnej i meblarskiej — odsetek firm wskazujacych = = ot /I,; g
problemy finansowe jako bariere dziatalnosci = e
Trend 2021-24 na tle $redniej dla przetwérstwa Ostatni odczyt (sie’24) - poszcz. galezie przetwérstwa ok .
@ % -, Odziezowy (14) 17% e
Przetworstwo Drzewny == Meblarski % Drzewny (16) 15% ..—- 918
Poz. sprzetu transp. (30) 12% &
20% Skérzany (15) 1% -
Poligraficzny (18) 11%
18% Wyrobdw z metali (25) 11%
16% == Meblarski (31) (N 9%
N Tekstylny (13) 8%
14% Metalowy (24) 7%
12% Poz. wyrobow (32) 7%
@ Maszynowy (28) 6%
10% Mineralny (23) 6%
[ .
8% Motoryzacyjny (29) 6%
Urz. elektrycznych (27) 5%
6% Wyr. z gumy i tworzyw (22) 5%
4% Chemiczny (20) 4%
Papierniczy (17) 4% b
2% Elektroniczny (26) 4% 4
0% Spozywczy (10-12) 3%
TSSO ma Y Farmaceutyczny (21) 2%
zsedzseNzieyns e Raineryjny (19) | 1%
~ o ~ o ~ o <

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Cho¢ zmalat r/r odsetek firm z branzy drzewnej postrzegajacych rézne czynniki jako bariere dziatalnosci, to jednak
w wielu aspektach jest on wyzszy niz Srednio w przetworstwie — zwtaszcza, jesli chodzi o bariere popytowa.

Kluczowe biezace wyzwania firm z branzy drzewnej i meblarskiej — odsetek firm wskazujacych ﬁ g e
dany czynnik jako bariere dziatalnosci, sie’24 . !

'T\L Réznica vs $rednia dla przetworstwa (pkt proc.) : Zmiana r/r (pkt proc.)

% Branza drzewna ==, Branza meblarska : '
2. £ %

Niepewnos$¢ ogdlnej
* sytuacji gospodarczej

st @

Koszty zatrudnienia

s

O

Koszty zatrudnienia - 54 ¢-2 Q

:
[
-’——*’

Q Niedostateczny
popyt krajowy

. -

?+9 @

Q Niedostateczny
popyt zagraniczny

-49 T+1ee

—

@ Niedostateczny
popyt zagraniczny

Bl

?+13 @

Niepewnos$¢ ogdlnej
* sytuacji gospodarczej

- @

]ﬁ[ Wysokie obcigzenia
—_— fiskalne

s

?+‘I °

@ Niedostateczny
popyt krajowy

@

Niejasne, niespojne
i niestabilne przepisy

-

O

]ﬁ[ Wysokie obcigzenia
_— fiskalne

‘s @

m Niedobor wykwalifik.
pracownikéw

O

f+2 ‘

Niejasne, niespdjne
i niestabilne przepisy

b0 @

Niedobdr surowcow
i materiatow

9

— 0

m Niedobor wykwalifik.
pracownikéw

@

Niedobor surowcow i
materiatéw

o @

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Takze w Unii Europejskiej nastroje przedsiebiorstw z obu branz poprawiaja sie wolniej niz oczekiwano. Caty czas zle
koniunkture oceniaja m.in. firmy niemieckie.

“.’::";; Z
Odsetek unijnych producentéw wyrobéw drzewnych i mebli wskazujacych na niedostateczny - i = o o
popyt jako bariere dziatalnosci' = e
Ogétem UE, 2021-24 Wybrane kraje cztonkowskie, 3Q24 7
=—Branza drzewna ==Branza meblarska A Branza drzewna 5
60% B BT
57%  55%  54% 49%  46% e i  ’
27% .
50% 48% N 7%
48%
= i1 = s =211
40%
Arfr -22 +1 -10 -12 -20 -5 -31
Aq/q -2 +16 +5 -4 -14 +2 +5
30%
==, Branza meblarska
0%  85%
2 [o)
0% 55% 50% o
40%  34% 299%
10% B
= 10 ™= = L
0%
AR NNNNIRRS S OBl 28 2 L X220
0000000000000 00 Aaq/q 3 7 +4 -2 +11 -6 +2
AN AN AN —AlmM

1) Dane wyréwnane sezonowo
Zrodto: Komisja Europejska, Analizy Pekao 27
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Otoczenie makroekonomiczne bedzie stopniowo sie poprawia¢, ale tempo poprawy bedzie raczej umiarkowane. Na
niekorzys¢ obu branz oddziatywa¢ beda m.in. Utrzymujace sie wysokie stopy, wzrost ptac oraz silny ztoty.

Prognozy makroekonomiczne na 2024 i 2025 rok dla Polski i strefy euro

; Polska (prognoza Banku Pekao S.A.) € Strefa euro (prognoza KE z maja b.r.)

PKB w tym konsumpcja
(% r/r) prywatna (% r/r) PKB W tym konsumpcja
() 0,
56 - 43 53 47 37 (% r/r) prywatna (% r/r)
0,2 ' e e e 42
-0,9 3.4
22 23 24 25 22 23 24 25
1,4 11
04 08 05

Inflacja CPI
(% r/r, sredniorocznie)

144 114

. - 37 51

Stopa referencyjna
NBP (%, koniec okresu)

6,75 575 575 575

ST o m

22 23 24 725

22 23 24 25

Inwestycje Stopa referencyjna

22 23 24 25 22 23 24 25 budowlane (% r/r) ECB' (% r/r)
. 4,50
Ptace w sektorze firm Kurs EUR/PLN 350
(% r/r, sredniorocznie) , (Sredniorocznie) 1.3 !
04 2,50 500

129 119 114 gs 469 435 425 430 .—-—‘ ’
I B N N0 08 3

22 23 24 25

’
. E
.
.

22 23 24 725

22 23 24 25

Zrédto: Komisja Europejska, Analizy Pekao

29



2| Bank Pekao

W kraju w 2025 roku wsparciem dla branzy drzewnej i meblarskiej powinien by¢ spodziewany strumien nowych
mieszkan, na fali wzrostu aktywnosci deweloperéw w ostatnich kwartatach.

Sytuacja na krajowym rynku mieszkaniowym, 2023-24

%? Mieszkania ﬁ Aktywnosc

AT i 9
Mieszkania oddane (%, r/r) w budowie (tys.) deweloperéw

== \\ydane pozwolenia na budowe

-2,8% +3,5% (zmiana r/r)
2023 ™M24 |
Tr/r -10% r/r . :: . Rozpoczete budowy (zmiana r/r)
1 I
r : V1 : \ v
30% 824 801 829 100%
20% 75%
10% 50%
0% 25%
0%
-10%
120% -25%
-50%
s an e ssw g EF2L2EEESE T prEorezswe
FEESE2REES = F - - CEE G OTEEC
2023 2024 2023 2024 2023 2024

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Rynki krajow UE — w ktorych krajach widoczne sa juz symptomy ozywienia popytu, a ktore wciaz pograzone sa
w kryzysie?

Zmiana r/r wartosci importu wyrobéw drzewnych w wybranych krajach UE
w pierwszych 5 miesiacach 2024 roku (na tle dynamiki w 2023 roku)

% Branza drzewna ==, Branza meblarska

Zmiana Zmiana

w 2023 roku w 2023 roku

Rumunia l] 3% -16% Estonia E 14% -18%
Dania 2% -17% Grega Ei= 2% +12%
Greda B 2% 3% Litwa [ 7% -18%
Hiszpania -11% Chorwacja @ 4% +8%
Czechy i -19% Holandia = 2% -16%
Wegry = -9% Wtochy l] 59
wiochy [l -10% -17% Szwedja 22%
Francja l] -12% -13% Austria = -4%
Szwedja 14% -22% Franca [} -11%
Niemcy 5 -15% -29% Hiszpania -7%
Holandia = -16% -23% Niemcy 5 -9%
Austria [ -18% -26% Czechy |l -58% +9%

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Konkurencyjnos¢ miedzynarodowa - czy mamy wciaz wystarczajaca site przebicia by umacnia¢ nasza pozycje rynkowa w
kluczowych krajach UE?

Dynamika r/r importu wyrobow drzewnych i meblarskich do krajéw UE" - z Polski
i z pozostatych kierunkow, sty’23-maj'24

= &

= |mport z Polski = |mport z pozostatych kierunkéw

20% | sty-maj'24 20% | sty-maj'24
10% :@ -12% r/r i@ -14% r/r
(s} i i
| -11% 1/ 10% | - -19% r/r
0%
0%
-10%
-10%
-20%
_700
30% 20% |
-40% 5 -30% 5
MmN NN NN N N N en N on N N <SS < 5 <6 MmN N N MM N N N oNn oNn on N T I S S
NN NANNNNNNNNN NN NN NNNNNNNNNN NN
>\4—‘L'—'—\Q)Q_Q,E\N.£Ebd—lh—'ﬁ bq—l:—~—-ﬂw.g_gu\N‘¢£Ea-Hs_-—-—\

1) Wytaczajac import do Polski
Zrodto: Eurostat, Analizy Pekao
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Nowy, kompleksowy raport sektorowy
branzy drzewno-meblarskiej juz wkrotce!

Zapraszamy do odwiedzin strony Analiz Pekao...
https://www.pekao.com.pl/analizy-makroekonomiczne/raporty-sektorowe.html

...oraz zapoznania sie z oferta dla przedsiebiorstw Banku Pekao S.A.
https://www.pekao.com.pl/male-i-srednie-firmy.html
https://www.pekao.com.pl/korporacje.html




Zapraszamy do kontaktu z naszymi Doradcami Klienta — ekspertami w obstudze sektora drzewno-meblarskiego

Departament Klienta Korporacyjnego

Centrala

Robert Binnkowski

@ +48727 412558

DA< robert.binkowski@pekao.com.pl

Biatystok

Izabela Basek

2 +48 695 100 629

DA izabela.basek@pekao.com.pl

Bielsko-Biata

Grzegorz Wac

@ +48 601 285 569

D4 grzegorz.wac@pekao.com.pl

Bydgoszcz

Ewa Balter-Episcopo

@ +48 691 899 554

< ewa.balter-episcopo@pekao.com.pl

Gdansk

Arkadiusz Czucha

@ +48 601321979

DA arkadiusz.czucha@pekao.com.pl

Gdynia

Karol Klimczyk

@ +48722030015

DA karol.klimczyk@pekao.com.pl

Gliwice

Szczepan Kiettyka

@ +48 609 539 967

D szczepan.kieltyka@pekao.com.pl

Katowice

Marek Huzarewicz

@ +48 571415458

>4 marek.huzarewicz@pekao.com.pl

Kielce

Anna Wrona

@ +48 601987 481

>4 anna.wrona@pekao.com.pl

Krakéw

Magdalena Alejziak-Cieslicka

2@ +48 601 285 667

D« magdalena.alejziak-
cieslicka@pekao.com.pl

Lublin

Jacek Szmajda

& +48 605 785 690

>4 jacek.szmajda@pekao.com.pl

todz

Monika Kariska

@ +48 697 771 442

>4 monika.kanska@pekao.com.pl

Nowy Sacz

Michat Marchacz

& +48727 410132

P4 michal.marchacz@pekao.com.pl

Poznan

Norbert Kordek

@ +48 786915233

>4 norbert.kordek@pekao.com.pl

Poznan (c.d.)

Matgorzata Krukowska-Gemrzycka

@ +48727 415151

>4 malgorzata.krukowska-
gemrzycka@pekao.com.pl

Rzeszow
Alicja Zabtocka-Kusiba
@ +48 609 539 894

D alicja.zablocka-
kusiba@pekao.com.pl

Szczecin

Barbara Paduch

@ +48 601826143

DA< barbara.paduch@pekao.com.pl

Warszawa

Sylwia Grzelczyk

@ +48 601500939

> sylwia.grzelczyk@pekao.com.pl

Dominik Torucki
& +48 727 416 361
D4 dominik.torucki@pekao.com.pl

Izabela Basek
@ +48 695 100 629
DA izabela.basek@pekao.com.pl

Agnieszka Zajkowska
B +48727 418 662
D4 agnieszka.zajkowska@pekao.com.pl

Departament Klienta
Strategicznego

Andrzej Biatek
2 +48 691203 280
>4 andrzej.bialek@pekao.com.pl

Departament Strategii
i Rozwoju Bankowosci MSP

Krzysztof Obszyriski
@ +48 603 867 354
D4 krzysztof.obszynski@pekao.com.pl

Specjalizacja
@ sektorowa
Wroctaw Zielona Gora

Mirostaw Jurek
@ +48 605551 573
D4 miroslaw.jurek@pekao.com.pl

Sylwia Janus
2@ +48 691899536
>4 sylwia.janus@pekao.com.pl
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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
wyftqcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowiqzania, 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 Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej
o charakterze ogdlnym 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¢ badarn inwestycyjnych i nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan 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. dofozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
iz zawarte informacje nie sq bfedne 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
powstafe 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, dotyczqcych
wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

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

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zafozeniach, 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 instrumentdw finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikdow i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséw 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. oswiadcza, Ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papierow Wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finansdw 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 Papierow Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkq organizacyjng, niezaleing od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone
wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesow. 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 petnig zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszq wiedzq pracownikow sporzqdzajgcych Publikacje, nie
wystepujq powiqzania, ktdre mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 wytgcznie 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., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne
korzysci oraz straty z nig zwiqzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikow rynkowych, a takZze w sposob
niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgc¢ takie ryzyko.

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

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