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PODSUMOWANIE OKRESU 

bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ǿ ǘȅƳ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ƛ ƴƛŜǇƻǿƻŘȊŜƴƛŀ 

DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ |ƴƛŜȍƪŀ όαDǊǳǇŀέύ ǿ ŎƛŊƎǳ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ нлнм Ǌƻƪǳ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ срлΣп Ƴƭƴ t[bΣ ǘƧΦ ƻ пΣт҈ ƴƛȍǎȊŜ ƴƛȍ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 
poprzedniego roku. 

tƻƴŀŘǘƻ DǊǳǇŀ ƻǎƛŊƎƴťƱŀΥ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ спΣо Ƴƭƴ t[b ό-26,9% r/r), zysk na 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ тсΣс Ƴƭƴ t[b ό-28,5 r/r) i wynik EBITDA w ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ 
103,4 mln PLN (-нмΣу҈ ǊκǊύΦ ½ȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǿȅƴƛƽǎƱ 
59,8 mln PLN (-25,7% r/r). 

²ǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅǎƻƪƻǏŏ Ȋȅǎƪƽǿ DǊǳǇȅ Ǉƻ ŘȊƛŜǿƛťŎƛǳ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘ нлнм Ǌƻƪǳ ƳƛŀƱȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳΥ 

Á ōŀǊŘȊƻ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŜ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǿȊǊƻǎǘŀƳƛ ŎŜƴ ǎǳǊƻǿŎƽǿ 
i ƻǇŀƪƻǿŀƵ όǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ Ȋ ƴƛŎƘ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅƴƛƽǎƱ ƪƛƭƪŀŘȊƛŜǎƛŊǘ ǇǊƻŎŜƴǘ r/r ); 

Á ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎȅ ǎƛť ǇƻǇȅǘ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƳŀǊŜƪ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻǊŀȊ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ȊŜ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǇƽƱƪƛ ŎŜƴƻǿŜƧ 
w tƻƭǎŎŜΣ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘ ƛ ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ; 

Á spadek ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǿťƎƛŜǊǎƪƛƳ ƛ ōƛŀƱƻǊǳǎƪƛƳ;  

Á ǎǇŀŘŜƪ ƪƻǎȊǘǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όw efekcie ƴƛȍǎȊego wolumenu ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴŜƧ 
ǇǊŜǎƧƛ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ǿȅȍǎȊȅŎƘ ŎŜƴ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǳȍȅǿŀƴȅŎƘ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛύ oraz ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΤ 

Á ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳΤ 

Á ǿŀƘŀƴƛŀ ƛ ȊƳƛŀƴȅ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ǊƻȊƭƛŎȊŀƴŜ ǎŊ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ DǊǳǇȅ όƎƱƽǿƴƛŜ ¦!I ƛ .¸bύ; 

Á ƴƛȍǎȊȅ ǇƻŘŀǘŜƪ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅΦ 

!ƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ǿȅƴƛƪƛ ǎŜȊƻƴǳ нлнм ƴŀƭŜȍȅ ǿȊƛŊŏ ǘŀƪȍŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ōƻƻƳ ǊŜƳƻƴǘƻǿȅ ǿȅǿƻƱŀƴȅ ǎƪǳǘƪŀƳƛ 
ǿŀƭƪƛ Ȋ ǇŀƴŘŜƳƛŊ /h±L5-19, obserwowany przede wszystkim w ƳŀƧǳ ƛ ŎȊŜǊǿŎǳ ǳōƛŜƎƱŜƎƻ ǊƻƪǳΣ ōȅƱ 
zdarzeniem o ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅƳΦ 5ƭŀǘŜƎƻ ǿ ƻǇƛƴƛƛ {ǇƽƱƪƛΥ 

Á ǿȅƴƛƪƛ ǎŜȊƻƴǳ нлнм ƴŀƭŜȍȅ ǊƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀŏ ƴŀ ǘƭŜ ǿȅƴƛƪƽǿ ostatniego z ǎŜȊƻƴƽǿ 
sprzed pandemii, czyli sezonu 2019; 

Á ŎȊťǏŏ ȊŀŎƘƻǿŀƵ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ Ȋ ǳōΦǊΦ i ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƛŎƘ ƻōŜŎƴŜ ŘŜŎyzje zakupowe albo ich brak; 

Á Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǘǊǳŘƴƻǏŏ ǇǊȊŜǿƛŘȊŜƴƛŀ ŘŀƭǎȊȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ przebiegiem pandemii (np. 
ƴƛŜ ŘŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ŎȊŀǎƻǿŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǎƪƭŜǇƽǿ ǿ ostatnich 
ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘ ōǊΦ wobec tzw. czwartej fali zachorowaƵ na COVID-19), wyniki finansowe Grupy 
ƴŀƭŜȍȅ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀŏ Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ŎŀƱŜƎƻ 2021 roku. 
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DŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 

{ǇƻǏǊƽŘ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ Řƭŀ DǊǳǇȅ Ǌȅƴƪƽǿ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ όссΣу҈ύ 
ƳƛŀƱŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ǿ tƻƭǎŎŜΣ ƪǘƽǊŀ ōȅƱŀ ǘȅƭƪƻ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴƛȍǎȊŀ ƴƛȍ Ǌƻƪ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ό-0,9%) 
i ǿȅƴƛƻǎƱŀ попΣо Ƴƭƴ t[bΦ ²ȅƴƛƪ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ƭŜǇǎȊȅ ƻŘ ŘŀƴȅŎƘ Řƭŀ ŎŀƱŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ŦŀǊō ƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ 
ŘǊŜǿƴŀΣ ƪǘƽǊȅ ǿ ƻƳŀǿƛŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎƪǳǊŎȊȅƱ ǎƛť ȊŀǊƽǿƴƻ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǿŀǊǘƻǏŎƛΣ Ƨŀƪ ƛ ǿƻƭǳƳŜƴǳΦ  
Dobry ǿȅƴƛƪ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ tƻƭǎŎŜ ǿ ƻǇƛƴƛƛ {ǇƽƱƪƛ jest ŜŦŜƪǘŜƳ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿƻ-ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜƧΦ 
¢ƻ ǘŀƪȍŜ efekt ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎŜƎƻ ǎƛť ǘǊŜƴŘǳ ǇǊŜƳƛǳƳƛȊŀŎƧƛ όǿȅȍǎȊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ŦŀǊō ƳŀǊƪƛ aŀƎƴŀǘ ƻǊŀȊ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ ŘǊŜǿƴŀ ƳŀǊƪƛ ±ƛŘŀǊƻƴύ ƻǊŀȊ ŜŦŜƪǘ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ŎŜƴƻǿŜƧ όpricing). 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ DǊǳǇȅ ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ ǿȅƴƛƻǎƱȅΥ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘ ммтΣл mln PLN (-13,1% r/r), 
ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ снΣт Ƴƭƴ όҌлΣр҈ ǊκǊύΣ ƴŀ .ƛŀƱƻǊǳǎƛ 13,8 mln PLN (-29,4% r/r), przede wszystkim w efekcie 
ƻƎƽƭƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǿ ǘȅƳ ƪǊŀƧǳ. 

bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ǿȅƴƛƪƛ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлнм Ǌƻƪǳ 

² LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлнм Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ нплΣф Ƴƭƴ t[b ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ό-4,1% r/r), 
30,6 mln PLN zysku operacyjnego (-28,9% r/r), 39,8 mln PLN zysku EBITDA (-22,7% r/r) oraz  
25,3 mln PLN zysku netto (-нфΣл҈ ǊκǊύΦ ½ȅǎƪ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 
ǿȅƴƛƽǎƱ ноΣо Ƴƭƴ t[b ό-28,6% r/r). 

Inwestycje 

² ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлнм Ǌƻƪǳ DǊǳǇŀ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƱŀ Ŏȅƪƭ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ, a na koniec tego 
okresu CAPEX wyniƽǎƱ 86,4 Ƴƭƴ t[bΦ bŀƧǿƛťƪǎȊŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ƴŀ ōǳŘƻǿť ƴƻǿŜƎƻ 
Centrum Logistycznego w Zawadzie ƪΦ 5ťōƛŎȅ. Jego ƻŘŘŀƴƛŜ Řƻ ǳȍȅǘƪǳ ƧŜǎǘ ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƛŜǊǿǎȊy 
ƪǿŀǊǘŀƱ 2022 roku. 

Zmiana w strukturze i modelu operacyjnym Grupy 

м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлнм Ǌƻƪǳ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀ ς Pionu 
Handlowego ς Ȋ CCƛ[ |ƴƛŜȍƪŀ {! Řƻ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ƴƛŊ ǿ млл҈ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜƧ |ƴƛŜȍƪŀ ¢ǊŀŘŜ ƻŦ 
/ƻƭƻǳǊǎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ όα|ƴƛŜȍƪŀ ¢ƻ/έύΦ W ramach procesu |ƴƛŜȍƪŀ ¢ƻ/ ǇǊȊŜƧťƱŀ ƻŘ ǎǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎǳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ CCƛ[ |ƴƛŜȍƪŀ {!Φ Tym samym wyniki 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŜ όCCƛ[ |ƴƛŜȍƪŀ {!ύ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ƻŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ нлнм Ǌƻƪǳ ǎǘŀƱȅ ǎƛť ƴƛŜǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴŜ Řƻ ǿȅƴƛƪƽǿ 
historycznych. 

/ŜƭŜƳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻŎŜǎǳ ǿȅƻŘǊťōƴƛŜƴƛŀ ƛ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŀ Řƻ |ƴƛŜȍƪŀ ¢ǊŀŘŜ ƻŦ /ƻƭƻǳǊǎ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ tƛƻƴǳ 
IŀƴŘƭƻǿŜƎƻ ƧŜǎǘ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳΣ 
ƳΦƛƴΦ ǇƻǇǊȊŜȊ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ŎŜƴǘǊƽǿ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ǊƽȍƴȅŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅΦ  

|ƴƛŜȍƪŀ ¢ƻ/ ǎǘŀƱŀ ǎƛť ŎŜƴǘǊǳƳ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ DǊǳǇȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎǳ, pricingu i revenue 
oraz analizy rynku i ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ wybranymi znakami towarowymi w Grupie. CCƛ[ |ƴƛŜȍƪŀ {! ς ǇƻȊŀ ǊƻƭŊ 
ŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ DǊǳǇȅ ƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ DǊǳǇŊ ς ǎǘŀƱŀ ǎƛť ŎŜƴǘǊǳƳ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƱŀƵŎǳŎƘŜƳ Řƻǎǘŀǿ όȊŀƪǳǇȅΣ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀΣ ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŀƴƛŜΣ ƭƻƎƛǎǘȅƪŀΣ ǇǊȊŜǇƱȅǿ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛύ, 
L¢Σ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƻǊŀȊ ōŀŘŀƵ ƛ ǊƻȊǿƻƧǳ όwϧ5ύ ŀ ǘŀƪȍŜ ǇŜƱƴƛ Ǌƻƭť ŎŜƴǘǊǳƳ ǳǎƱǳƎ ǿǎǇƽƭƴȅŎƘΦ  
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WYBRANE DANE FINANSOWE 

DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ |ƴƛŜȍƪŀ ς dane skonsolidowane (ƴƛŜōŀŘŀƴŜΣ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘƻǿƛ) 

 w tys. PLN w tys. EUR 

 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ κ ƻƪǊŜǎ 
9 ƳƛŜǎƛťŎȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ Řƴƛŀ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
2021 roku 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ κ ƻƪǊŜǎ 
ф ƳƛŜǎƛťŎȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ Řƴƛŀ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
2020 roku 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ κ ƻƪǊŜǎ 
ф ƳƛŜǎƛťŎȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ Řƴƛŀ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
2021 roku 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ κ ƻƪǊŜǎ 
ф ƳƛŜǎƛťŎȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ Řƴƛŀ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
2020 roku 

I. tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ 
ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 

650 360  682 232  142 670  153 587  

LLΦ ½ȅǎƪ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 76 558  107 106  16 795  24 112  

III. Zysk brutto 76 303  107 207  16 739  24 135  

IV. Zysk netto  64 268  87 959  14 098  19 802  

 - ½ȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ǇƻŘƳƛƻǘǳ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

59 758  80 437  13 109  18 108  

 - ½ȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ƴŀ ǳŘȊƛŀƱȅ ƴƛŜƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎŜ 4 510  7 522  989  1 693  

±Φ /ŀƱƪƻǿƛǘȅ ŘƻŎƘƽŘ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ 69 337  80 553  15 210  18 134  

 - /ŀƱƪƻǿƛǘȅ ŘƻŎƘƽŘ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

63 281  74 246  13 882  16 715  

 - /ŀƱƪƻǿƛǘȅ ŘƻŎƘƽŘ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ƴŀ ǳŘȊƛŀƱȅ 
ƴƛŜƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎŜ 

6 056  6 307  1 329  1 420  

±LΦ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ operacyjnej 107 716  121 891  23 630  27 441  

±LLΦ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ (77 347) (85 117) (16 968) (19 162) 

±LLLΦ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ (32 038) (33 811) (7 028) (7 612) 

L·Φ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻΣ ǊŀȊŜƳ (1 669) 2 963  (366) 667  

X. Aktywa, razem 831 090  766 254  179 389  169 271  

·LΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 494 896  426 526  106 822  94 222  

·LLΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 155 901  87 599  33 651  19 351  

XIII. ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 338 995  338 927  73 171  74 871  

·L±Φ YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 336 194  339 728  72 567  75 048  

 - YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ 

305 254  306 889  65 888  67 794  

 - YŀǇƛǘŀƱȅ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŜ ǳŘȊƛŀƱƻƳ ƴƛŜǎǇǊŀǿǳƧŊŎȅƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 30 940  32 839  6 678  7 254  

·±Φ YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ 12 618  12 618  2 724  2 787  

·±LΦ [ƛŎȊōŀ ŀƪŎƧƛ κ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴŀ ƭƛŎȊōŀ ŀƪŎƧƛ όǿ ǎȊǘΦύ 12 617 778  12 617 778  12 617 778  12 617 778  

XVII. ½ȅǎƪ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ȊǿȅƪƱŊ όǿ t[b κ 9¦wύ 5,09  6,97  1,12  1,57  

 - ½ȅǎƪ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ȊǿȅƪƱŊ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ 
ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

4,74  6,37  1,04  1,44  

·±LLLΦ wƻȊǿƻŘƴƛƻƴȅ Ȋȅǎƪ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ȊǿȅƪƱŊ όǿ t[b κ 9¦wύ 5,09  6,97  1,12  1,57  

 - wƻȊǿƻŘƴƛƻƴȅ Ȋȅǎƪ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ȊǿȅƪƱŊ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎȅ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 

4,74  6,37  1,04  1,44  

·L·Φ ²ŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť όǿ t[b κ 9¦wύ 26,64  26,92  5,75  5,95  

··Φ wƻȊǿƻŘƴƛƻƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť όǿ t[b κ 
EUR) 

26,64  26,92  5,75  5,95  

··LΦ ½ŀŘŜƪƭŀǊƻǿŀƴŀ ƭǳō ǿȅǇƱŀŎƻƴŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘŀ ƴŀ ƧŜŘƴŊ 
ŀƪŎƧť ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ 
(w PLN / EUR) 

3,60  2,60  0,78  0,57  
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CCƛ[ |ƴƛŜȍƪŀ {! ς dane jednostkowe όƴƛŜōŀŘŀƴŜΣ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎŜ ǇǊȊŜƎƭŊŘƻǿƛύ 

 w tys. PLN w tys. EUR 

 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ κ ƻƪǊŜǎ  
ф ƳƛŜǎƛťŎȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ Řƴƛŀ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
2021 roku 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ κ ƻƪǊŜǎ  
ф ƳƛŜǎƛťŎȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ Řƴƛŀ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
2020 roku 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ κ ƻƪǊŜǎ  
ф ƳƛŜǎƛťŎȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ Řƴƛŀ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
2021 roku 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ κ ƻƪǊŜǎ  
ф ƳƛŜǎƛťŎȅ 

ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ Řƴƛŀ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 
2020 roku 

LΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ 
ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ 

392 543  485 958  86 112  109 401  

LLΦ ½ȅǎƪ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 21 345  49 016  4 682  11 035  

III. Zysk brutto 55 503  85 524  12 176  19 253  

IV. Zysk netto  52 766  72 901  11 575  16 412  

±Φ /ŀƱƪƻǿƛǘȅ ŘƻŎƘƽŘ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ 51 882  72 417  11 381  16 303  

±LΦ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
operacyjnej 

(55 908) 63 008  (12 265) 14 185  

±LLΦ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
inwestycyjnej 

(29 304) (43 884) (6 428) (9 879) 

±LLLΦ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
finansowej 

83 732  (4 042) 18 368  (910) 

L·Φ tǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻΣ ǊŀȊŜƳ (1 480) 15 082  (325) 3 395  

X. Aktywa, razem 812 740  693 684  175 428  153 239  

·LΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƛ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 590 604  462 258  127 480  102 116  

·LLΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 413 627  184 518  89 280  40 761  

·LLLΦ ½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ 176 977  277 740  38 200  61 355  

·L±Φ YŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 222 136  231 426  47 948  51 124  

·±Φ YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ 12 618  12 618  2 724  2 787  

·±LΦ [ƛŎȊōŀ ŀƪŎƧƛ κ ǏǊŜŘƴƛƻǿŀȍƻƴŀ ƭƛŎȊōŀ ŀƪŎƧƛ όǿ ǎȊǘΦύ 12 617 778  12 617 778  12 617 778  12 617 778  

·±LLΦ ½ȅǎƪ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ȊǿȅƪƱŊ όǿ t[b κ 9¦wύ 4,18  5,78  0,92  1,30  

·±LLLΦ wƻȊǿƻŘƴƛƻƴȅ Ȋȅǎƪ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ȊǿȅƪƱŊ όǿ t[b 
/ EUR) 

4,18  5,78  0,92  1,30  

·L·Φ ²ŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť όǿ t[b κ 9¦wύ 17,61  18,34  3,80  4,05  

··Φ wƻȊǿƻŘƴƛƻƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť όǿ 
PLN / EUR) 

17,61  18,34  3,80  4,05  

··LΦ ½ŀŘŜƪƭŀǊƻǿŀƴŀ ƭǳō ǿȅǇƱŀŎƻƴŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘŀ ƴŀ 
ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧť ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ǇƻŘƳƛƻǘǳ 
ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ όǿ t[b κ 9¦wύ 

3,60  2,60  0,78  0,57  

 

Kursy euro (EUR) ǇǊȊȅƧťǘŜ Řƻ ǇǊȊŜƭƛŎȊŜƴƛŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵΥ 

 
ф ƳƛŜǎƛťŎȅ нлнм Ǌƻƪǳ ф ƳƛŜǎƛťŎȅ нлнл Ǌƻƪǳ 

tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ŘƻŎƘƻŘƽǿ 
ǇǊȊŜƭƛŎȊƻƴƻ ǿƎ ƪǳǊǎǳ ǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ŜǳǊƻ ό9¦wύ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ 

4,5585 4,4420 

 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлнм Ǌƻƪǳ 

ƴŀ ŘȊƛŜƵ 
ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлнл Ǌƻƪǳ 

tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ przeliczono wg kursu euro 
(EUR) na koniec okresu 

4,6329 4,5268 
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1. YƻƳŜƴǘŀǊȊ Řƻ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

1.1 Sytuacja makroekonomiczna oraz kondycja ōǊŀƴȍȅ 

1.1.1 Sytuacja makroekonomiczna 

W III kwartale ƎƭƻōŀƭƴŜ ƻȍȅǿƛŜƴƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜ Ǉƻ ǇŀƴŘŜƳƛƛ ƳƛŀƱƻ ƴƛŜŎƻ ƳƴƛŜƧ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊΣ 
ƴƛȍ ǎƛť ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƴƻΣ ƳΦƛƴΦ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊƻȊǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛŜƴƛŜ ǎƛť ōŀǊŘȊƛŜƧ ȊŀǊŀȋƭƛǿȅŎƘ 
ǿŀǊƛŀƴǘƽǿ ǿƛǊǳǎŀ {!w{-CoV-н ƻǊŀȊ ȊŀōǳǊȊŜƴƛŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƱŀƵŎǳŎƘƽǿ Řƻǎǘŀǿ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜΦ tƻƧŀǿƛƱŀ ǎƛť 
ǘŀƪȍŜ Ǝƭƻōŀƭƴŀ ǇǊŜǎƧŀ ƛƴŦƭŀŎȅƧƴaΣ ƪǘƽǊŀ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ƎƭƻōŀƭƴƛŜ ǊƻǎƱŀ ƛ ŘƻǘƪƴťƱŀ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƪǊŀƧƽǿΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀ DǊǳǇŀΦ 

Polska 

5ȅƴŀƳƛƪŀ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ tǊƻŘǳƪǘǳ YǊŀƧƻǿŜƎƻ .Ǌǳǘǘƻ ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ ǿȅƴƛƻǎƱŀ -0,8%, w ŘǊǳƎƛƳ ȊŀǏ 
ǇǊȊȅǏǇƛŜǎȊȅƱŀ Řƻ ммΣн҈ ǿ ǎƪŀƭƛ Ǌƻƪǳ1Φ ² LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜΣ ǿŜŘƱǳƎ ǎȊȅōƪƛŜƎƻ ǎȊŀŎǳƴƪǳ D¦{Σ PKB Polski 
ȊǿƛťƪǎȊȅƱ ǎƛť ƻ рΣм҈ ǿȊƎƭťŘŜƳ analogicznego okresu w poprzednim roku. Odpowiednie dane dla strefy 
ŜǳǊƻ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱȅ ǎƛť ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜΥ -1,2% w I kwartale, 14,2% w II kwartale oraz 3,7% od lipca do 
ǿǊȊŜǏƴƛŀ2. 

² ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ Ǌƻƪǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŀ ǿȊǊƻǎƱŀ Ǌƻƪ Řƻ Ǌƻƪǳ ƻ мрΣр҈Σ ȊŀǏ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŀ ƻ тΣо҈ ς ǿ ƻōǳ ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ ŘƻŘŀǘƴƛŀ ȊƳƛŀƴŀ ōȅƱŀ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŀ ǿ LL ƪǿŀǊǘŀƭŜ3. Po 
raz pierwsȊȅ ǿ ǘȅƳ ǊƻƪǳΣ Ǉƻ ǎǇŀŘƪǳ ǿ ǳōΦǊΦ ƻǊŀȊ ǿ L ǇƻƱƻǿƛŜ ōǊΦΣ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ǿȊǊƻǎǘ ƻ мΣп҈ 
w produkcji budowlano-ƳƻƴǘŀȍƻǿŜƧΦ ½ǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ Ǌƻōƽǘ 
budowlanych specjalistycznych, ƪǘƽǊȅŎƘ ǿȊǊƻǎǘ ǎƛťƎƴŊƱ млΣс҈Φ 

W budownictwie mieszkaniowym w trzech pierwszych ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ roku odnotowano 
ǿȊǊƻǎǘȅΦ Wŀƪ ǿǎƪŀȊǳƧŊ ǿǎǘťǇƴŜ ŘŀƴŜΣ ƭƛŎȊōŀ ƳƛŜǎȊƪŀƵ ƻŘŘŀƴȅŎƘ Řƻ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť Řƻ 
164,4 tys. ς ƻ рΣн҈ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǳōΦǊΦ ² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ br. 
ǇƻƴƻǿƴƛŜ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿȊǊƻǎƱŀ ƭƛŎȊōŀ ǇƻȊǿƻƭŜƵ ƴŀ ōǳŘƻǿť ƛ ȊƎƱƻǎȊŜƵ Ȋ ǇǊƻƧŜƪǘŜƳ ōǳŘƻǿƭŀƴȅƳ όƻ онΣп҈ 
ǊκǊΣ Řƻ нрпΣт ǘȅǎΦύΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǊƻȊǇƻŎȊťǘȅŎƘ ōǳŘƽǿ όƻ нфΣо҈ ǊκǊΣ Řƻ нмсΣп ǘȅǎΦύΦ 

|ǊŜŘƴƛŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ǿ tƻƭǎŎŜ ǿȅƴƛƻǎƱƻ ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ ōǊΦ р сумΣрс ȊƱ όҌсΣс҈ ǊκǊύΣ ǿ II kwartale: 
5 рлпΣрн ȊƱ όҌфΣс҈ ǊκǊύ, ȊŀǏ ǿ III kwartale: р сртΣол ȊƱ όҌфΣп҈ύ4. 

²Ŝ ǿǊȊŜǏƴƛǳ ōǊΦ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴƻ ǎǇŀŘŜƪ ǎǘƻǇȅ ōŜȊǊƻōƻŎƛŀ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŜƎƻ ƻ лΣр҈ Ǌƻƪ Řƻ Ǌƻƪǳ. Na koniec 
ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ƻƴŀ рΣс҈Φ hŘ ŎȊŜǊǿŎŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǘŀ ƪǎȊǘŀƱǘǳƧŜ ǎƛť na ǇƻȊƛƻƳŀŎƘ ƴƛȍǎȊȅŎƘ 

                                                           

1 ¾ǊƽŘƱƻΥ D¦{Φ 

2 ¾ǊƽŘƱƻΥ 9ǳǊƻǎǘŀǘΦ 

3 ¾ǊƽŘƱƻ όǊƽǿƴƛŜȍ Řƭŀ ŘŀƭŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜΣ ƻ ƛƭŜ ƴƛŜ ǇƻŘŀƴƻ ƛƴŀŎȊŜƧύΥ D¦{Σ {ȅǘǳŀŎƧŀ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻ-gospodarcza kraju w I-III 

kwartale 2021 r., 09/2021. 

4 ¾ǊƽŘƱƻΥ D¦{Φ 
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ƴƛȍ Ǌƻƪ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧΦ hŘ ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ br. ǇǊȊŜŎƛťǘƴŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŜ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ 
ǿȊǊƻǎƱƻ ƻ лΣн҈ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǳōΦǊΦ 

tŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪƻǿŀ ƻŎŜƴŀ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ǇǊȊŜȊ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ ōȅƱŀ ǇƻŘƻōƴŀ ƭǳō ƎƻǊǎȊŀ ƴƛȍ ƳƛŜǎƛŊŎ 
ǿŎȊŜǏƴƛŜƧΦ bƛŜƳŀƭ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ƪƭƛƳŀǘǳ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊ ǎƛť ƴŀ ǳƧŜƳƴȅŎƘ 
poziomach ς Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŜƧ όнΣтύΦ ² ǎŜƪǘƻǊȊŜ ǇǊȊŜǘǿƽǊǎǘǿŀ 
ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǿȅƴƛƽǎƱ -сΣоΣ ȊŀǏ ǿ ōǳŘƻǿƴƛŎǘǿƛŜ -9,4. 

Inflacja CPI w Polsce w III ƪǿŀǊǘŀƭŜ ǿȅƴƛƻǎƱŀ рΣп҈ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ǳōΦǊΦ όǿ ǘȅƳΥ ǿ ƭƛǇŎǳ 
пΣр҈Σ ǿ ǎƛŜǊǇƴƛǳ пΣу҈Σ ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳ рΣр҈ύΦ ² L ǇƽƱǊƻŎȊǳ br. ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŎŜƴ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ 
ƪƻƴǎǳƳǇŎȅƧƴȅŎƘ ǎƛťƎƴŊƱ оΣс҈Σ ǿ ǘȅƳ ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ ƻǎƛŊƎƴŊƱ нΣт҈Σ ǿ LL ȊŀǏ пΣр҈5Φ ²ŜŘƱǳƎ D¦{ 
w ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪǳ ceny ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƪƻƴǎǳƳǇŎȅƧƴȅŎƘ ǿȊǊƻǎƱȅ ƻ 6,8% w stosunku do analogicznego 
ƳƛŜǎƛŊŎŀ ȊŜǎȊƱŜƎƻ ǊƻƪǳΦ 

.ŀƴƪ |ǿƛŀǘƻǿȅ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜ ǇǊȊȅǏǇƛŜǎȊŜƴƛŜ ƎƭƻōŀƭƴŜƎƻ tY. ƴŀ рΣс҈ ǿ нлнм Ǌƻƪǳ ƛ пΣо҈ ǿ 2022 roku. 
tǊȊȅǏǇƛŜǎȊŜƴƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ nadal ƧŜǎǘ ǿǎǇƛŜǊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǇƻǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǎȊŎȊŜǇƛŜƴƛŀ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ 
COVID-мф ƛ ȊƴƻǎȊŜƴƛŜ ƻōƻǎǘǊȊŜƵΣ ƧŜŘƴŀƪ ǿŜŘƱǳƎ ŜƪǎǇŜǊǘƽǿ ǘŜƧ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ, ǿ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ƴŀƧōƭƛȍǎȊȅŎƘ 
ŘǿƽŎƘ ƭŀǘ ǿȊǊƻǎǘ ǇƻȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊŀǳǿŀȍŀƭƴƛŜ ƴƛȍǎȊȅ ƻŘ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜŘ ǇŀƴŘŜƳƛŊ6. 

tǊƻƎƴƻȊŀ .ŀƴƪǳ |ǿƛŀǘƻwego dla Polski ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻŘƴƛŜǎƛƻƴŀ ǿ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪǳ Řƻ odpowiednio 4,5% 
w 2021 roku i 4,7% w 20227Φ tǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴƛŀ YƻƳƛǎƧƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ǎŊ ǿȅȍǎȊŜΥ ǎƛťƎŀƧŊ рΣ7҈ ǿ ōƛŜȍŊŎȅƳ 
roku (4,9% dla krajowej gospodarki) i 4,5҈ ǿ ƴŀŘŎƘƻŘȊŊŎȅƳ Ǌƻƪǳ όрΣн҈ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ tƻƭǎƪƛ) 8 . 
aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅ CǳƴŘǳǎȊ ²ŀƭǳǘƻǿȅ ȊŀǇƻǿƛŀŘŀ ƴŀƧǿȅȍǎȊȅ ǿȊǊƻǎǘ ƎƭƻōŀƭƴŜƎƻ tY.Υ na poziomie 5,9% 
w tym roku oraz 4,9% w 2022Φ tǊƻƎƴƻȊŀ ƻȍȅǿƛŜƴƛŀ gospodarczego w Polsce wynosi 5,1% w tym 
i kolejnym roku9. 

                                                           

5 ¾ǊƽŘƱƻΥ D¦{Φ 

6 ¾ǊƽŘƱƻΥ .ŀƴƪ |ǿƛŀǘƻǿȅΣ Global Economy Prospects, lipiec 2021. 

7 ¾ǊƽŘƱƻΥ .ŀƴƪ |ǿƛŀǘƻǿȅΣ Competition and Firm Recovery Post-COVID-19. Europe and Central Asia Economic Update, ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нлнм. 

8 ¾ǊƽŘƱƻΥ YƻƳƛǎƧŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪŀΣ European Economic Forecast. Autumn 2021, listopad 2021. 

9 ¾ǊƽŘƱƻΥ aƛťdzynarodowy Fundusz Walutowy, World Economic Outlook. Recovey During a PandemicΣ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нлнмΦ 
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Wykres 1. Dynamika produktu krajowego brutto Řƭŀ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ DǊǳǇȅ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǊƻŎȊƴȅƳ όǿ ҈ύ 

 

¾ǊƽŘƱƻ: GUS, Hungarian Central Statistical Office, State Statistics Service of Ukraine oraz National Statistical Committee of the Republic of 

Belarus ώōǊŀƪ ƻŦƛŎƧŀƭƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ Ȋŀ LLL ƪǿΦ нлнм Ǌƻƪǳ Řƭŀ .ƛŀƱƻǊǳǎƛϐ 

²ťƎǊȅ 

² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ ǘŜƳǇƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ²ťƎƛŜǊ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱƻ 
ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿΦ tƻȊƛƻƳ tY. ǿ ŘǊǳƎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ ōǊΦ ǿȊǊƽǎƱ ƻ мтΣ8% w stosunku do 
analogicznego okresu w poprzednim roku10Σ ƻŘƴƻǘƻǿǳƧŊŎ ƴŀƧǿȅȍǎȊȅ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǿ ƘƛǎǘƻǊƛƛ. 
hȍȅǿƛŜƴƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜ ǘǊǿŀƱƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ III kwartaleΣ ŎƘƻŏ ǘŜƳǇƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ ōȅƱƻ ǿ ƴƛƳ 
bardziej umiarkowaneΦ ² ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǘȅŎȊŜƵ-ǿǊȊŜǎƛŜƵ 2021 r., ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ 
roku poprzedniego, ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŀ ǿȊǊƻǎƱŀ ƻ м2,8%Σ ȊŀǏ produkcja budowlana o 10,5%11. 
[ƛŎȊōŀ ƴƻǿȅŎƘ ǇƻȊǿƻƭŜƵ ƴŀ ōǳŘƻǿť ǿ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿȅƴƛƻǎƱŀ нн пол όнфΣу҈ ǿƛťŎŜƧ Ǌƻƪ Řƻ Ǌƻƪǳύ. 

LƴŦƭŀŎƧŀ ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘ ǿ ǳƧťŎƛǳ rocznym ς ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ ς ǿȊǊƻǎƱŀ Řƻ 4,4%. 
W samym ǿǊȊŜǏƴƛǳ br. ǿȅƴƛƻǎƱŀ рΣр҈ w skali rocznej, ǎƛťƎŀƧŊŎ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ ƻŘ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ 
2012 roku12. Wǎƪŀȋƴƛƪ ŎŜƴ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƪƻƴǎǳƳǇŎȅƧƴȅŎƘ ǿȊǊƽǎƱ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ 
ƳƛŜǎƛŊŎŜƳ o 0,20%Φ ¢ƻ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿȅƴƛƪ ǊƻǎƴŊŎȅŎƘ ŎŜƴ ȍȅǿƴƻǏŎƛΣ ƻŘȊƛŜȍȅ ƻǊŀȊ ŘƽōǊ ƪƻƴǎǳƳǇŎȅƧƴȅŎƘ 
ǘǊǿŀƱŜƎƻ ǳȍȅǘƪǳΦ 

bŀ ²ťƎǊȊŜŎƘ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ƻǏƳƛǳ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘ Ǌƻƪǳ ǏǊŜŘƴƛŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ōǊǳǘǘƻ ǿȅƴƻǎƛƱƻ 
428 716 HUF όǿ ǎŀƳȅƳ ǎƛŜǊǇƴƛǳ ōȅƱƻ ǘƻ пнс 507 HUF), co ǎǘŀƴƻǿƛ ǿȊǊƻǎǘ ƻ уΣп҈ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ 
ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ȊŜǎȊƱŜƎƻ roku. 

                                                           

10 ¾ǊƽŘƱƻΥ Hungarian Central Statistical Office, ksh.hu. 

11 ¾ǊƽŘƱƻΥ Hungarian Central Statistical Office, ksh.hu. 

12 ¾ǊƽŘƱƻΥ https://www.focus-economics.com/countries/hungary/news/inflation/inflation-comes-in-at-highest-level-since-october-2012-in-

september. 

https://www.focus-economics.com/countries/hungary/news/inflation/inflation-comes-in-at-highest-level-since-october-2012-in-september
https://www.focus-economics.com/countries/hungary/news/inflation/inflation-comes-in-at-highest-level-since-october-2012-in-september


DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ |ƴƛŜȍƪŀ ς {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ ǊŀǇƻǊǘ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅ Ȋŀ LLL ƪǿŀǊǘŀƱ нлнм Ǌƻƪǳ 

Dane w tys. PLN 

 

12 

 

 

WŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳ 2021 roku szacowana liczba ƻǎƽō ōŜȊǊƻōƻǘƴȅŎƘ ōȅƱŀ ƴƛȍǎȊŀ ƻ ok. 25 ǘȅǎΦ ƴƛȍ 
w analogicznym okresie poprzedniego roku i niewiele ǿȊǊƻǎƱŀ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ sierpnia. W okresie od 
ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ƳŀǊŎŀ ǎǘƻǇŀ ōŜȊǊƻōƻŎƛŀ ǳƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱŀ ǎƛť ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ пΣр҈Σ ȊŀǏ ǿ ǇǊȊŜŘȊƛŀƭŜ ƻŘ ƪǿƛŜǘƴƛŀ 
Řƻ ŎȊŜǊǿŎŀ нлнм Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ пΣм҈Φ 

CȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǎǘǿŀǊȊŀƧŊŎȅƳ ǊȅȊȅƪƻ ǎǇŀŘƪǳ tY. ǘŜƎƻ ƪǊŀƧǳ pozostaje nƛŜǇŜǿƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ǇŀƴŘŜƳƛŊΣ 
ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ Ȋ ƴŀŘŎƘƻŘȊŊŎŊ ŎȊǿŀǊǘŊ ŦŀƭŊ /h±L5-19 (ǊƻȊǇǊȊŜǎǘǊȊŜƴƛŀƴƛŜƳ ǎƛť ǿ 9ǳǊƻǇƛŜ ǿŀǊƛŀƴǘǳ 5Ŝƭǘŀ 
koronawirusa) ƻǊŀȊ ǘŜƳǇŜƳ ǎȊŎȊŜǇƛŜƵ. Wŀƪ ŘƻǘŊŘ ƭƛŎȊōŀ ƛƴŦŜƪŎƧƛ ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ǎƛť ǇƻƴƛȍŜƧ ǇƻȊƛƻƳǳ 
ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ ŦŀƭΣ ƴƛŜƳƴƛŜƧ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŀ ǎƛť ƴƻǿȅŎƘ ǿŀǊƛŀƴǘƽǿ ǿƛǊǳǎŀΣ Ŏƻ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ 
ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŏ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊƻƎƴƻȊ13. Niemniej w przypadku ²ťƎƛŜǊ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊ one optymistyczne. 
tǊƻƎƴƻȊŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻ .ŀƴƪǳ |ǿƛŀǘƻǿŜƎƻ Řƭŀ ²ťƎƛŜǊ ƴŀ Ǌƻƪ нлнм ȊƻǎǘŀƱŀ ȊǊŜǿƛŘƻǿŀƴŀ 
w ƎƽǊť ƛ ǎƛťƎŀ 7,3҈Σ ȊŀǏ ƴŀ нлнн ǿȅƴƻǎƛ 5,0%14Φ ²ŜŘƱǳƎ YƻƳƛǎƧƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ǊƻŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ tY. ƳƻȍŜ 
ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀŏ ǎƛť ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 7,4% w tym oraz 5,4% w kolejnym roku15Φ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅ CǳƴŘǳǎȊ 
²ŀƭǳǘƻǿȅ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ȊŀǏΣ ȍŜ ǿȊǊƻǎǘ tY. ²ťƎƛŜǊ ǿȊǊƻǏƴƛŜ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ 7,6% w 2021 roku i 5,1% w 2022 
roku16. 

Ukraina 

WŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ ǳƪǊŀƛƵǎƪƛŜƎƻ ǳǊȊťŘǳ ǎǘŀǘȅǎǘȅŎȊƴŜƎƻ ǿ ŎƛŊƎǳ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ 2021 roku 
tY. ǿȊǊƽǎƱ ƻ нΣ4% ǿȊƎƭťŘŜƳ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ǳōƛŜƎƱŜƎƻ Ǌƻƪǳ17. Tym samym tegoroczny wzrost 
tY. ƴƛŜ ƻŘǊƻōƛƱ ǎǘǊŀǘ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΦ tƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 
ŘȅƴŀƳƛƪť tY. ƳƛŀƱȅ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴƛŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ƎŀƱťȊƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ, za 
ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ƘŀƴŘƭǳ ƘǳǊǘƻǿŜƎƻΦ DƱťōǎȊȅƳ ǎpadkom w handlu detalicznym przeŎƛǿŘȊƛŀƱŀƧŊ przekazy 
ǇƛŜƴƛťȍƴŜ Ȋ ȊŀƎǊŀƴƛŎȅ ƻŘ ƻǎƽō ŦƛȊȅŎȊƴȅŎƘ18. 

bŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ ǿ ŎƛŊƎǳ ŘȊƛŜǿƛťŎƛǳ ƳƛŜǎƛťŎȅ нлнм r. produkcja budowlana ǿȅƴƛƻǎƱŀ ponad 149 mld UAH 
i ōȅƱŀ ƻ 3,2҈ ǿȅȍǎȊŀ ƴƛȍ Ǌƻƪ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ. Od stycznia do ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2021 r. wolumen produkcji 
ƳƛŜǎȊƪŀƴƛƻǿŜƧ ǿȊǊƽǎƱ ƻ 18,4%19.  

W okresie ƻŘ ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ inflacja na Ukrainie ǿȅƴƛƻǎƱŀ ф҈ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ 
okresu poprzedniego roku20. bŀ ǿȊǊƻǎǘ ŎŜƴ ǿ ƪƻǎȊȅƪǳ ƛƴŦƭŀŎȅƧƴȅƳ ǿǇƱȅǿ ƳƛŀƱȅ ȊǿȅȍƪǳƧŊŎŜ ŎŜƴȅ 
energii i ǎǳǊƻǿŎƽǿΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƻŘƱƻȍƻƴȅ w czasie popyt. Narodowy Bank Ukrainy w celu powstrzymywania 

                                                           

13 ¾ǊƽŘƱƻ: https://www.mnb.hu/letoltes/eng-ir-digitalis-9.pdf. 

14 ¾ǊƽŘƱƻΥ .ŀƴƪ |ǿƛŀǘƻǿȅΣ /ƻƳǇŜǘƛǘƛƻƴ ŀƴŘ CƛǊƳ wŜŎƻǾŜǊȅ tƻǎǘ-COVID-19. Europe and Central Asia Economic ¦ǇŘŀǘŜΣ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нлнмΦ 

15 ¾ǊƽŘƱƻΥ YƻƳƛǎƧŀ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪŀΣ European Economic Forecast. Autumn 2021, listopad 2021. 

16 ¾ǊƽŘƱƻΥ aƛŜŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅ CǳƴŘǳǎȊ ²ŀƭǳǘƻǿȅΣ World Economic Outlook. Recovey During a Pandemic, ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ 2021. 

17 ¾ǊƽŘƱƻΥ ǳƪǊǎǘŀǘΦƎƻǾΦǳŀΦ 

18 ¾ǊƽŘƱƻΥ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǿƻ DƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ¦ƪǊŀƛƴȅΣ https://www.me.gov.ua/. 

19 ¾ǊƽŘƱƻΥ ǳƪǊǎǘŀǘΦƎƻǾΦǳŀΦ 

20 ¾ǊƽŘƱƻΥ ǘŀƳȍŜΦ 

https://www.mnb.hu/letoltes/eng-ir-digitalis-9.pdf
https://www.me.gov.ua/
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nadmƛŜǊƴŜƧ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ǿŘǊƻȍȅƱ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǊȅƎƻǊȅǎǘȅŎȊƴŊ Ǉƻƭƛǘȅƪť ƳƻƴŜǘŀǊƴŊ ƴƛȍ ǿ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ ƛ tylko 
w LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ ōǊΦ ŘǿǳƪǊƻǘƴƛŜ ǇƻŘǿȅȍǎȊȅƱ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜ. OōŜŎƴƛŜ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť one na poziomie 
8,5%21. 

|ǊŜŘƴƛŀ ǇƱŀŎŀ ƻŘ ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2021 roku wynosiƱŀ 13 604 UAHΣ ǘƧΦ ƻ нмΣр҈ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ 
w ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ Ǌƻƪ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ 22. 

² ƴŀŘŎƘƻŘȊŊŎȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƴŀ tY. ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ǘŀƪƛŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛΣ Ƨŀƪ ƪƻƭŜƧƴŀ Ŧŀƭŀ ǇŀƴŘŜƳƛƛ 
COVID-19, pogorszenie ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ƴŀ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ ǎǳǊƻǿŎƻǿȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ eksport czy 
ǇŜƱƴŜ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜ ƎŀȊƻŎƛŊƎǳ Nord Stream 2Σ ƪǘƽǊȅ ƻƳƛƧŀ ¦ƪǊŀƛƴť. 

Narodowy Bank Ukrainy ƻōƴƛȍȅƱ ǇǊƻƎƴƻȊť ǿȊǊƻǎǘǳ tY. do 3,1% w 2021 roku oraz do 3,8% w 202223. 
Zrewidowane pǊƻƎƴƻȊȅ Řƭŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ¦ƪǊŀƛƴȅ .ŀƴƪǳ |ǿƛŀǘƻǿŜƎƻ ǿȅƴƻǎȊŊ ȊŀǏ оΣу҈ ǿ ōƛŜȍŊŎȅƳ ƻǊŀȊ 
3,5% w 2022 roku24Φ aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅ CǳƴŘǳǎȊ ²ŀƭǳǘƻǿȅ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ƻȍȅǿƛŜƴƛŜ ǳƪǊŀƛƵǎƪƛŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ 
na poziomie odpowiednio 3,5% i 3,6%25. 

.ƛŀƱƻǊǳǏ 

Skumulowane dane za III kwartaƱ ōǊΦ ǎǳƎŜǊǳƧŊ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŜ ǿȊǊƻǎǘǳ w stosunku do I ǇƽƱǊƻŎȊŀ br. 
²ŜŘƱǳƎ ƻŦƛŎƧŀƭƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ tǊƻŘǳƪǘ YǊŀƧƻǿȅ .Ǌǳǘǘƻ .ƛŀƱƻǊǳǎƛ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлнм 
roku ǿȊǊƽǎƱ ƻ нΣт҈ r/r 26Φ wƻŎȊƴŀ ǎǘƻǇŀ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ƴŀ .ƛŀƱƻǊǳǎƛ ǿȊǊƻǎƱŀ Řƻ млΣн ҈ ǿŜ ǿǊȊŜǏƴƛǳ нлнм Ǌoku 
z ǇƻȊƛƻƳǳ фΣу ҈ ǿ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƳ ƳƛŜǎƛŊŎǳ27Σ ƻǎƛŊƎŀƧŊŎ ƴŀƧǿȅȍǎȊȅ wynik od grudnia 2016 roku. 

Poziom bezrobocia w III ƪǿŀǊǘŀƭŜ ǿȅƴƛƽǎƱ оΣт҈ ƛ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǎƛť ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ 
poprzedniego ƪǿŀǊǘŀƱǳ28. |ǊŜŘƴƛŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ǿȅƴƛƻǎƱƻ od stycznia do ǿǊȊŜǏƴƛa 1 399,7 BYN (we 
ǿǊȊŜǏƴƛǳ: 1 442,7 BYN), ǘƧΦ ōȅƱƻ o 4,9% ƴƛȍǎze ƴƛȍ ǿ analogicznym okresie poprzedniego roku. 

Zgodnie z przewidywaniami ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ¦ƴƛť 9ǳǊƻǇŜƧǎƪŊ, pod koniec czerwca, pakietu sankcji 
ǿƻōŜŎ .ƛŀƱƻǊǳǎƛ ƻǊŀȊ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǊŜǎǘǊȅƪŎƧƛ ƴŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ YŀƴŀŘť ƛ ²ƛŜƭƪŊ .Ǌȅǘŀƴƛť ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊȅƱƻ 
proces integracji kraju Ȋ wƻǎƧŊΦ Potwierdzono m.in. ǿƻƭť ǎǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǿǎǇƽƭƴŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ǊƻǇȅΣ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
naftowych oraz energii elektrycznejΣ ȊŀǏ Řƻ ƪƻƵŎŀ нлнн Ǌoku .ƛŀƱƻǊǳǏ ma otrzymaŏ od Rosji kredyt 

                                                           

21 ¾ǊƽŘƱƻΥ .ŀƴƪ bŀǊƻŘƻǿȅ ¦ƪǊŀƛƴȅΣ ƘǘǘǇǎΥκκōŀƴƪΦƎƻǾΦǳŀκŜƴκƴŜǿǎκŀƭƭκƴŀǘǎƛƻƴŀƭƴƛȅ-bank-ukrayini-zberig-oblikovu-stavku-na-rivni-85. 

22 ¾ǊƽŘƱƻΥ ǘŀƳȍŜΦ 

23  ¾ǊƽŘƱƻΥ .ŀƴƪ bŀǊƻŘƻǿȅ ¦ƪǊŀƛƴȅΣ https://bank.gov.ua/en/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-zberig-oblikovu-stavku-na-rivni-85, 

ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нлнмΦ 

24 ¾ǊƽŘƱƻΥ .ŀƴƪ |ǿƛŀǘƻǿȅΣ /ƻƳǇŜǘƛǘƛƻn and Firm Recovery Post-COVID-мфΦ 9ǳǊƻǇŜ ŀƴŘ /ŜƴǘǊŀƭ !ǎƛŀ 9ŎƻƴƻƳƛŎ ¦ǇŘŀǘŜΣ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нлнмΦ 

25 ¾ǊƽŘƱƻΥ aƛŜŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅ CǳƴŘǳǎȊ ²ŀƭǳǘƻǿȅΣ World Economic Outlook. Recovey During a PandemicΣ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нлнмΦ 

26 ¾ǊƽŘƱƻΥ https://www.belstat.gov.by/en. 

27 ¾ǊƽŘƱƻΥ https://tradingeconomics.com/belarus/inflation-cpi. 

28 ¾ǊƽŘƱƻΥ https://www.belstat.gov.by/en. 

https://bank.gov.ua/en/news/all/natsionalniy-bank-ukrayini-zberig-oblikovu-stavku-na-rivni-85
https://www.belstat.gov.by/en
https://tradingeconomics.com/belarus/inflation-cpi
https://www.belstat.gov.by/en
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w ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ǇƻǿȅȍŜƧ слл Ƴƭƴ USD29. Dodatkowo ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ .ƛŀƱƻǊǳǏ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƳƛƎǊŀŎȅƧƴŀ 
powoduje ƴŀǇƛťŎƛŀ ǿ ǊŜƭŀŎƧŀŎƘ Ȋ tƻƭǎƪŊ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅƳƛ ƪǊŀƧŀƳƛ ¦9Φ bŀ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪť ƳƻȍŜ ǘŜȍ ǿȅǿǊȊŜŏ 
ǿǇƱȅǿ ς ŎƘƻŏ ǘǊǳŘƴȅ Řƻ ǇǊȊŜǿƛŘȊŜƴƛŀ ς kolejna fala COVID-19. 

aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅ CǳƴŘǳǎȊ ²ŀlutowy przewiduje wzrost PKB .ƛŀƱƻǊǳǎƛ ƴŀ poziomie 2,1% na koniec 
2021 roku oraz 0,5% w 202230Φ .ŀƴƪ |ǿƛŀǘƻǿȅ ǇǊƻƎƴƻȊǳƧŜ ȊŀǏ w ōƛŜȍŊŎȅƳ Ǌƻƪǳ ƻȍȅǿƛŜƴƛŜ ǎƛťƎŀƧŊŎŜ 
1Σн҈Σ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ znaczny spadek do -2,8% w 2022 roku31. 

1.1.2 wȅƴŜƪ ŦŀǊō ƛ ƭŀƪƛŜǊƽǿ 

DƱƽǿƴȅƳƛ ǊȅƴƪŀƳƛΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƱŀ DǊǳǇŀ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ 2021 roku, ǇƻȊƻǎǘŀǿŀƱȅ 
tƻƭǎƪŀΣ ²ťƎǊȅΣ ¦ƪǊŀƛƴŀ ƛ .ƛŀƱƻǊǳǏΦ Na tych czterech rynkach DǊǳǇŀ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǿ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 
фсΣр҈ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 

Polska 

²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻǊŀȊ ǿƛŜƭƪƻǏŏ Ǌȅƴƪǳ ŦŀǊō ƻǊŀȊ ǇǊŜǇŀǊŀǘƽǿ Řƻ ƻŎƘǊƻƴȅ 
i dekoracji drewna w Polsce po trzech ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлнм Ǌƻƪǳ ōȅƱŀ ƴƛȍǎȊŀ ƴƛȍ w analogicznym okresie 
poprzedniego roku. 

WŜǎǘ ǘƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƛȍǎȊŊ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛŊ ǊŜƳƻƴǘƻǿŊ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлнлΣ 
w ƪǘƽǊȅƳ ƳƛŀƱ ƳƛŜƧǎŎŜ ōƻƻƳ ǊŜƳƻƴǘƻǿȅ ǿȅǿƻƱŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƭƻŎƪŘƻǿƴȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ƴŀ 
ǇŀƴŘŜƳƛť /h±L5-мфΦ ² ƻŎŜƴƛŜ DǊǳǇȅ ǿ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴŜ 
z kupowaniem i ǳȍȅǿŀƴƛŜƳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ŘŜƪƻǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿǊƽŎƛƱȅ Řƻ ǎǘŀƴǳ ǎǇǊȊŜŘ ǇŀƴŘŜƳƛƛ. 

hŘ ǎǘȅŎȊƴƛŀ Řƻ ǿǊȊŜǏƴƛŀ ōǊΦ ƴƛŜ ƴŀǎǘŊǇƛƱŀ ȊƳƛŀƴŀ ǿǏǊƽŘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƎǊŀŎȊȅ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ŦŀǊō ƻǊŀȊ 
ǇǊŜǇŀǊŀǘƽǿ Ŏƻ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛ ŘŜƪƻǊŀŎƧƛ ŘǊŜǿƴŀΦ bŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ ƻŘƴƻǘƻǿŀŏΣ ȍŜ ȊƻǎǘŀƱŀ ǎŦƛƴŀƭƛȊƻǿŀƴŀ 
ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀ ǇǊȊŜƧťŎƛŀ ǇǊȊŜȊ ttD LƴŘǳǎǘǊƛŜǎ LƴŎΦ ǇŀƪƛŜǘǳ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛƻǿŜƎƻ ¢ƛƪƪǳǊƛƭŀ hȅƛΦ 5ƻ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ 
ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜ ǳŘȊƛŀƱȅ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ƴŀƭŜȍŊ ƻōŜŎƴƛŜ: ǎǇƽƱƪƛ Ȋ Grupy YŀǇƛǘŀƱƻǿej |ƴƛŜȍƪŀΣ 
PPG Deco Polska, AkzoNobel Polska oraz Tikkurila PolskaΦ ²ŜŘƱǳƎ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ {ǇƽƱƪƛ ƛŎƘ ǳŘȊƛŀƱ 
w ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ tƻƭǎŎŜ ǿȅƴƻǎƛ ǇƻƴŀŘ ул҈Φ 

²ťƎǊȅ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿƛŜŘȊŊ {ǇƽƱƪƛ ǿƛŜƭƪƻǏŏ Ǌȅƴƪǳ ŦŀǊō ƻǊŀȊ ǇǊŜǇŀǊŀǘƽǿ Řƻ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛ ŘŜƪƻǊŀŎƧƛ ŘǊŜǿƴŀ ƴŀ 
²ťƎǊȊŜŎƘ Ǉƻ LLL ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлнм Ǌƻƪǳ ōȅƱŀ ƴƛȍǎȊŀ ƴƛȍ ǿ Ǌƻƪǳ ǳōƛŜƎƱȅƳΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǿŀǊǘƻǏŏ Ǌȅƴƪǳ ƴƛŜ 
ǳƭŜƎƱŀ ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ ȊƳƛŀƴƛŜΦ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ȊŀƻōǎŜǊǿƻǿŀƱŀ istotnych ȊƳƛŀƴ ǿ ǇƻǎǘŀǿŀŎƘ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ 
w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅƳƛ ƻƪǊŜǎŀƳƛ, tj. ǿŎƛŊȍ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜǎǳǿŀƴƛŜ ǎƛť 
ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧƛ ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƪƛŎƘ ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ŘǊƻȍǎȊȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Ȋ ǎŜƎƳŜƴtu premium. 

                                                           

29 ¾ǊƽŘƱƻΥ https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2021-09-10/putin-i-lukaszenka-o-perspektywach-dalszej-integracji. 

30 ¾ǊƽŘƱƻΥ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, World Economic Outlook. Recovey During a PandemicΣ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нлнмΦ 

31 ¾ǊƽŘƱƻΥ .ŀƴƪ |ǿƛŀǘƻǿȅΣ /ƻƳǇŜǘƛǘƛƻƴ ŀƴŘ CƛǊƳ wŜŎƻǾŜǊȅ tƻǎǘ-COVID-19. 9ǳǊƻǇŜ ŀƴŘ /ŜƴǘǊŀƭ !ǎƛŀ 9ŎƻƴƻƳƛŎ ¦ǇŘŀǘŜΣ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪ нлнмΦ 
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bŀƧǿƛťƪǎȊȅƳƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅƳƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿťƎƛŜǊǎƪƛƳ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊΥ Poli-Farbe z Grupy YŀǇƛǘŀƱƻǿej 
|ƴƛŜȍƪŀΣ ttD ¢Ǌƛƭŀƪ ƻǊŀȊ !ƪȊƻbƻōŜƭ /ƻŀǘƛƴƎǎΦ LŎƘ ƱŊŎȊƴŜ ǳŘȊƛŀƱȅ ǊȅƴƪƻǿŜ ǎŊ ǎȊŀŎƻǿŀƴŜ ƴŀ ƻƪΦ тр҈Φ 

Ukraina 

²ŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ ǿƱŀǎƴȅŎƘ DǊǳǇȅ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻǊŀȊ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ǳƪǊŀƛƵǎƪƛŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ŦŀǊō ƻǊŀȊ ǇǊŜǇŀǊŀǘƽǿ Řƻ 
ochrony i ŘŜƪƻǊŀŎƧƛ ŘǊŜǿƴŀ Ǉƻ LLL ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлнм roku ōȅƱŀ ǿȅȍǎȊŀ ƴƛȍ ǿ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 
poprzedniego roku. W III kwartale br. ŘȅƴŀƳƛƪŀ ȊƳƛŀƴ ōȅƱŀ jednak ƴƛȍǎȊŀ ƴƛȍ w pierwszych 6 miesiŊŎŀŎƘ 
ǊƻƪǳΦ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ȊŀƻōǎŜǊǿƻǿŀƱŀ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿ ǇƻǎǘŀǿŀŎƘ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ 
z ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅƳƛ ƻƪǊŜǎŀƳƛΦ 

² LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлнм Ǌƻƪǳ ƴƛŜ ƴŀǎǘŊǇƛƱȅ ȊƳƛŀƴȅ ǿǏǊƽŘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƎǊŀŎȊȅ ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ 5ƻ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ 
ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƴƛƳ zaliczajŊ ǎƛťΥ DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ |ƴƛŜȍƪŀ ό|ƴƛŜȍƪŀ-Ukraina), Tikkurila, 
Meffert Hansa Farben, Henkel, ZIP, DAW, Eskaro, Feidal, Polisan, Olejnikov oraz Zebra. 

.ƛŀƱƻǊǳǏ 

Dane ǿŜǿƴťǘǊȊƴe Grupy ǇƻƪŀȊǳƧŊΣ ƛȍ Ǉƻ LLL ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлнм roku ǿŀǊǘƻǏŏ ƻǊŀȊ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ōƛŀƱƻǊǳǎƪƛŜƎƻ 
Ǌȅƴƪǳ ŦŀǊō ƻǊŀȊ ǇǊŜǇŀǊŀǘƽǿ Řƻ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛ ŘŜƪƻǊŀŎƧƛ ŘǊŜǿƴŀ ōȅƱŀ ƴƛȍǎȊŀ ƴƛȍ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ Ǌƻƪǳ 
нлнлΦ ² ƻŎŜƴƛŜ DǊǳǇȅ ƴŀ ƪƻƴŘȅŎƧť Ǌȅƴƪǳ ŎƛŊƎƭŜ ǿǇƱȅǿ ƳƛŀƱŀ ƳΦƛƴΦ ƴƛŜǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŀ 
i ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŀΣ ƪǘƽǊŜƧ ǎƪǳǘƪƛŜƳ ƧŜǎǘ ǎƱŀōƴŊŎȅ ǇƻǇȅǘΦ 

W okresie objťǘȅƳ Sprawozdaniem kluczowymi ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ƴŀ ōƛŀƱƻǊǳǎƪƛƳ Ǌȅƴƪǳ ŦŀǊōΣ ǇǊŜǇŀǊŀǘƽǿ 
Řƻ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛ ŘŜƪƻǊŀŎƧƛ ŘǊŜǿƴŀ ƻǊŀȊ ƎƱŀŘȊƛ ǎȊǇŀŎƘƭƻǿȅŎƘ ǇƻȊƻǎǘŀǿŀƭƛ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ ǇǊƻŘǳŎŜƴŎƛΥ DǊǳǇŀ 
YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ |ƴƛŜȍƪŀ ό|ƴƛŜȍƪŀ-BelPol), DAW, Eskaro, AkzoNobel, Tikkurila, MAW, Tajfun, Ilmax, Ceresit 
i Knauf. 

1.1.3 Surowce i waluty 

² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ DǊǳǇŀ ƧŜǎǘ ƴƛŜǳǎǘŀƴƴƛŜ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘǳȍȅƳƛ 
ȊƳƛŀƴŀƳƛ ƛŎƘ ŎŜƴΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ ƎƭƻōŀƭƴŜƧ ǊŜƭŀŎƧƛ ǇƻǇȅǘκǇƻŘŀȍ ƻǊŀȊ z ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛ ǎǳǊƻǿŎƽǿΦ 

² ǘǊȊŜŎƘ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱach нлнм Ǌƻƪǳ ŎŜƴȅ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƎǊǳǇ ǎǳǊƻǿŎƽǿ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ŦŀǊō ƛ ƭŀƪƛŜǊƽǿ 
ȊƴŀŎȊŊŎo wzrosƱȅΦ 5ƻ ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ƴŀƭŜȍŊ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛΥ ōƛŜƭ ǘȅǘŀƴƻǿa, dyspersje styrenowo-
akrylowe, akrylowe oraz winyloweΣ ŘȅǎǇŜǊƎŀǘƻǊȅΣ ȍȅǿƛŎŜ ŦǘŀƭƻǿŜΣ ǊƻȊǇǳǎȊŎȊŀƭƴƛƪƛΣ ȊŀƎťǎǘƴƛƪƛ oraz 
dodatki. /ȊťǏŏ Ȋ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǎǳǊƻǿŎƽǿ ǇƻŘǊƻȍŀƱŀ ƴŀǿŜǘ ƻ ƪƛƭƪŀŘȊƛŜǎƛŊǘ ǇǊƻŎŜƴǘΦ ½ǿƛťƪǎȊȅƱȅ ǎƛť ǘŀƪȍŜ 
ŎŜƴȅ ƻǇŀƪƻǿŀƵ i stosowane do ich produkcji: polipropylen, papier czy metal. 

tƻƴŀŘǘƻ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ ǇǊƻōƭŜƳȅ Ȋ ŘƻǎǘťǇƴƻǏŎƛŊ ȊŀǊƽǿƴƻ ǎǳǊƻǿŎƽǿ, 
jak ƛ ƻǇŀƪƻǿŀƵΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǿǇƱȅƴťƱy istotnie ƴŀ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ 
Grupy. NƛŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱy ǊƽǿƴƛŜȍ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ, ƳŀƧŊŎȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ 
produkcji. 

Obecnie brak jest ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊȊŜǿƛŘȊŜƴƛŀ ǊƻȊǿƻƧǳ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ǎƪŀƭƛ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ŘŀƭǎȊȅŎƘ 
ǇƻŘǿȅȍŜƪ ŎŜƴ ǎǳǊƻǿŎƽǿΦ ² ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΣ ǇǊȊȅ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛǳ ƻōŜŎƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ǘŜƴ ǿǇƱȅǿ ōťŘȊƛŜ 
negatywny. 
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½Ƴƛŀƴȅ ƪǳǊǎƽǿ walut kluczowych dla Grupy 

W III kwartale br. ȊƱƻǘȅ w dalszym ŎƛŊƎǳΣ ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ LL ƪǿŀǊǘŀƱǳΣ ƻǎƱŀōƛŀƱ ǎƛť ǿȊƎƭťŘŜƳ 
ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǿŀƭǳǘΦ Kurs ȊƱƻǘŜƎƻ ǿƻōŜŎ euro w ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿŀƘŀƱ ǎƛť ǿ ƎǊŀƴƛŎŀŎƘ ƻŘ пΣрл Řƻ 
4,64. Na ŘȊƛŜƵ ол ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2021 roku euro ōȅƱƻ ŘǊƻȍǎȊŜ ƴƛȍ Ǌƻƪ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ o ponad 10 gr όƻǎƱŀōƛŜƴƛŜ 
ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱƻ н҈ύΣ ȊŀǏ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƪƻƵŎŀ ǳōΦǊΦ ς ƻ ƴƛŜŎŀƱŜ н ƎǊΦ YǳǊǎ ȊƱƻǘŜƎƻ ǿƻōŜŎ ŘƻƭŀǊŀ ǿȅƪŀȊȅǿŀƱ 
ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ƛ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱ ǎƛť ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ оΣтф-4,0. Ostatniego dnia ƻƪǊŜǎǳ ȊƱƻǘȅ ōȅƱ ǎƱŀōǎȊȅ 
ǿȊƎƭťŘŜƳ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜƧ ǿŀƭǳǘȅ ƻ ponad 12 gr (ok. 3%) ǿƻōŜŎ ƪǳǊǎǳ Ȋ ƪƻƵŎŀ LLL ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлнл Ǌƻƪǳ 
i o ponad 23 gr (ok. 6%) wobec kursu z ƪƻƵŎŀ ǳōΦǊ. 

Kursy ǇƻƭǎƪƛŜƧ ǿŀƭǳǘȅ ǿȊƎƭťŘŜƳ ŜǳǊƻ ƛ ŘƻƭŀǊŀ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛŜƎƻ ƴŀŘŀƭ ǿȅƪŀȊǳƧŊ ǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻΣ 
analogicznie jak w poprzednich ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ. WȅŎŜƴť ȊƱƻǘŜƎƻ w trakcie raportowanego okresu 
determinƻǿŀƱȅ ȊŀǊƽǿƴƻ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜ ς ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ Ǝƭƻōŀƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊŜǎƧƛ ƛƴŦƭŀŎȅƧƴŜƧΣ 
perspektywa ƪƻƭŜƧƴŜƧ Ŧŀƭƛ ȊŀƪŀȍŜƵ /h±L5-19 ς Ƨŀƪ ƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ƳΦƛƴΦ kolejne decyzje RPP w sprawie 
ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΦ Do ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ wycenť waluty ǿ ŘŀƭǎȊȅƳ ŎƛŊƎǳ ƴŀƭŜȍŜŏ 
ōťŘŊ: ǎȅǘǳŀŎƧŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŀ ƻǊŀȊ polityka monetarna Narodowego Banku Polskiego. 

Wykres 2Φ bƻǘƻǿŀƴƛŀ 9¦w ƛ ¦{5 ǿȊƎƭťŘŜƳ t[b 

¾ǊƽŘƱƻΥ NBP. 

W III kwartale 2021 roku kurs fƻǊƛƴǘŀ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƎƻ ǿȊƎƭťŘŜƳ ȊƱƻǘŜƎƻ ǳƭŜƎŀƱ ǿŀƘŀƴƛƻƳ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ 
ǎƪŀƭťΣ ȊŀŎƘƻǿǳƧŊŎ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ мΣн6-1,32 (PLN za 100 HUF). ²ȊƎƭťŘŜƳ ƪƻƵŎŀ ǳōΦǊΦ 
umocnienie forinta ǿȊƎƭťŘŜƳ ȊƱƻǘŜƎƻ ǿȅƴƛƻǎƱƻ ok. 1,69%. WȊƎƭťŘŜƳ ƪƻƵŎŀ LLL ƪǿŀǊǘŀƱǳ ǳōΦǊΦ ǎƛťƎƴťƱƻ 
ȊŀǏ ƴƛŜŎƻ ǇƻƴŀŘ оΣр҈. Kurs w III kwartale ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱ ǎƛť ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ poziomie ƴƛȍ w analogicznym 
okresie poprzedniego roku.  



DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ |ƴƛŜȍƪŀ ς {ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅ ǊŀǇƻǊǘ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅ Ȋŀ LLL ƪǿŀǊǘŀƱ нлнм Ǌƻƪǳ 

Dane w tys. PLN 

 

17 

 

 

Wykres 3Φ bƻǘƻǿŀƴƛŀ I¦C ǿȊƎƭťŘŜƳ t[b 

¾ǊƽŘƱƻΥ b.tΦ 

Kurs ƘǊȅǿƴȅ ǳƪǊŀƛƵǎƪƛŜƧ ǿƻōŜŎ ȊƱƻǘŜƎƻ w III kwartale ǿǎȊŜŘƱ ǿ ǘǊŜƴŘ ǿȊǊƻǎǘƻǿȅ ƛ ƻǎƛŊƎƴŊƱ ǇƻȊƛƻƳ 
0,15. W skali roku uƪǊŀƛƵǎƪŀ ǿŀƭǳǘŀ ȊȅǎƪŀƱŀ ok. 13%. W ostatnim dniu raportowanego ƻƪǊŜǎǳ ƪǳǊǎ ōȅƱ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅȍǎȊȅ ƻŘ ǘŜƎƻ Ȋ ƪƻƵŎŀ Ǌƻƪǳ ƻ prawie 2 gr (niemal 10%). WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƪǳǊǎ ¦!Iκt[b w okresie 
ǎǘȅŎȊŜƵ-wrzesiŜƵ ǿȅƴƛƽǎƱ ǏǊŜŘƴƛƻ лΣмоут όƻ сΣс҈ ƳƴƛŜƧ ƴƛȍ Ǌƻƪ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧύΦ 

Wykres 4Φ bƻǘƻǿŀƴƛŀ ¦!I ǿȊƎƭťŘŜƳ t[b 

¾ǊƽŘƱƻΥ NBP. 
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1.2 ²ȅƴƛƪƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍy 

DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ |ƴƛŜȍƪŀ ǿ ŎƛŊƎǳ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ нлнм Ǌƻƪǳ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ срл осл ǘȅǎΦ t[bΣ ǘƧΦ ƻ пΣт҈ ƴƛȍǎȊŜ ƴƛȍ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ 
ǊƻƪǳΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿȅƴƛƪƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎŊ ƻ моΣл҈ όтп ттс ǘȅǎΦ t[bύ ǿȅȍǎȊŜ ƴƛȍ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ 
okresie 2019 roku ς Ȋ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳΣ ȍŜ ǿƽǿŎȊŀǎ ǿȅƴƛƪƛ ǿťƎƛŜǊǎƪƛŜƧ tƻƭƛ-CŀǊōŜ ±ŜƎȅƛǇŀǊƛ YŦǘΦ ƛ ƧŜƧ ǎǇƽƱŜƪ 
ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ōȅƱȅ ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ƻŘ ǇƻƱƻǿȅ ƳŀƧŀ 2019 roku. 

bŀ ǿȅƴƛƪ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ DǊǳǇȅ Ǉƻ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлнм Ǌƻƪǳ ƳƛŀƱŀ ǿǇƱȅǿ ς ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ 
rynkach ǿ ǿƛťƪǎȊȅƳ ōŊŘȋ ƳƴƛŜƧǎȊȅm stopniu ς ƴƛȍǎȊŀ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ǊŜƳƻƴǘƻǿŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ 
w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ Ǌƻƪǳ нлнлΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ƳƛŀƱ ƳƛŜƧǎŎŜ boom remontowy. W ocenie Grupy 
w ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪǳǇƻǿŀƴƛŜƳ ƛ ǳȍȅǿŀƴƛŜƳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
ŘŜƪƻǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿǊƽŎƛƱȅ Řƻ ǎǘŀƴǳ ǎǇǊȊŜŘ ǇŀƴŘŜƳƛƛΦ Z ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǘǊǳŘƴƻǏŏ ǇǊȊŜǿƛŘȊŜƴƛŀ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ 
wŀǇƻǊǘǳ ŘŀƭǎȊȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ przebiegiem pandemii (np. ƴƛŜ ŘŀƧŊŎŜ ǎƛť ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ czasowe 
ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǎƪƭŜǇƽǿ stacjonarnych, w tym wielkopowierzchniowych), wyniki finansowe 
Grupy naleȍȅ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀŏ Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ǇŜƱƴŜƎƻ Ǌƻƪǳ нлнмΦ 

²ȅƴƛƪƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǎǘȅŎȊŜƵ-ǿǊȊŜǎƛŜƵ нлнм Ǌƻƪǳ ƴŀ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ όƻǊŀȊ ƎƱƽǿƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛΣ 
ƧŀƪƛŜ ǎƛť ƴŀ ƴƛŜ ȊƱƻȍȅƱȅύ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƧŊ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎƻΥ 

Á ŘƻƳƛƴǳƧŊŎȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ŎŀƱƪƻǿƛǘȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ DǊǳǇȅ όссΣу҈ύ ƳƛŀƱŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ 
ǿ tƻƭǎŎŜΣ ƪǘƽǊŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ поп олт ǘȅǎΦ t[bΦ .ȅƱŀ ƻƴŀ ǘȅƭƪƻ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴƛȍǎȊŀ ό-0,9%) 
w ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ǊŜƪƻǊŘƻǿȅƳ ǳōƛŜƎƱȅƳ ǊƻƪƛŜƳΦ bŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿȅƴƛƪƛ ǿǇƱȅƴŊƱ nieznacznie 
zmniejszony w stosunku do 2020 roku popyt na farby i preparaty do ochrony i dekoracji 
drewna. Po okresie boomu remontowego w Polsce ς ƪǘƽǊȅ ōȅƱ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ 
w maju i ŎȊŜǊǿŎǳ ǳōΦǊΦ ƛ ƳƛŀƱ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅ ς ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴŎƪƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ 
z ƪǳǇƻǿŀƴƛŜƳ ƛ ǳȍȅǿŀƴƛŜƳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ŘŜƪƻǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǇƻǿǊƽŎƛƱȅ Řƻ ǎǘŀƴǳ ǎǇǊȊŜŘ ǇŀƴŘŜƳƛƛΦ 
Ponadto rynku na farb i ǇǊŜǇŀǊŀǘƽǿ Řƻ ƻŎƘǊƻƴȅ ƛ ŘŜƪƻǊŀŎƧƛ ŘǊŜǿƴŀ ǿ tƻƭǎŎŜ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱ ǎƛť 
trend spadkowy ς Ǉƻ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлнм Ǌƻƪǳ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿŀǊǘƻǏŏΣ Ƨŀƪ ƛ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ōȅƱȅ ƴƛȍǎȊŜ 
ƴƛȍ Ǌƻƪ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧΦ  

Wyniki Grupy na polskim rynku Ǉƻ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлнм Ǌƻƪǳ ǎŊ ƭŜǇǎȊŜ ƴƛȍ ǘŜΣ ƧŀƪƛŜ 
ƻŘƴƻǘƻǿŀƱ ǊȅƴŜƪΦ ¢ƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǊŜȊǳƭǘŀǘ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿƻ-ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜƧ  
ƛ ǿ ŜŦŜƪŎƛŜ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ Ǌȅƴƪǳ ǿ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅŎƘΦ ¢ƻ ǘŀƪȍŜ 
ŘŀƭǎȊȅ ǿǇƱȅǿ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊŎŜƎƻ ǎƛť ǘǊŜƴŘǳ ǇǊŜƳƛǳƳƛȊŀŎƧƛ όǿȅȍǎȊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ŦŀǊō ƳŀǊƪƛ aŀƎƴŀǘ 
ƻǊŀȊ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ ŘǊŜǿƴŀ ƳŀǊƪƛ ±ƛŘŀǊƻƴύΣ ƻǊŀȊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ŎŜƴƻǿŜƧ 
(pricing); 

Á ƴŀ ²ťƎǊȊŜŎƘ όмуΣл҈ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿύ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť 
ǿȅƴƛƻǎƱȅ ммт лну ǘȅǎΦ t[b ƛ ōȅƱȅ ƻ моΣм҈ ƴƛȍǎȊŜ ƴƛȍ Ǌƻƪ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧΦ ¢ƻ ƳΦƛƴΦ ǊŜȊǳƭǘŀǘΥ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜƧ ƻŘ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ōǊΦ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǎǇƽƱŎŜ tƻƭƛ-CŀǊōŜ ōťŘŊŎŜƧ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǿŘǊŀȍŀƴƛŀ 
ƴƻǿŜƎƻ ƳƻŘŜƭǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ όǿ ǘȅƳ ȊƳƛŀƴ ǿ ǇƻƭƛǘȅŎŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ǊŜƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǎƛƱ 
ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΣ ǇǊȊŜōǳŘƻǿȅ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ŀ ǘŀƪȍŜ wolumenowego spadku 
ǊȅƴƪǳΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǇƛŜǊǿǎȊŜ Řǿŀ Ȋ ǿǿΦ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǇǊȊȅƴƛƻǎƱȅ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ ŜŦŜƪǘȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ǇƻȊƛƻƳǳ ƳŀǊȍ ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƴŀ ǿťƎƛŜǊǎƪƛƳ ǊȅƴƪǳΤ 












































































