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Streszczenie

Streszczenie

Korzystne uwarunkowania popytowe dziatalnosci ekonomicznej sektora przedsiebiorstw niefinansowych
(SP) utrzymuja sie drugi rok z rzedu. W II kw. br. przyspieszyta dynamika sprzedazy w SP, a odsetek
podmiotéw, w ktorych dynamika ta (r/r) jest dodatnia, jest zblizony do historycznego maksimum. Wysoki
jest takze poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w ankietowanych firmach. Opinie
respondentéw wskazuja, ze w III kw. sytuacja popytowa réwniez byla korzystna. Przewidywania
przedsiebiorcéw na IV kw. br. sa dobre, cho¢ uwage zwracaja stabnace prognozy popytu i produkgji.

Od 2017 r. sytuacja finansowa SP (na poziomie zagregowanym) pozostaje dobra i stabilna. Wprawdzie w
IT kw. rentownos$¢ sektora spadta, ale byto to wynikiem mniejszych wplywéw z dywidend i ujemnych
réznic kursowych. Wzrosta natomiast rentownos¢ sprzedazy. Poprawita sie takze rentownosé na poziomie
medianowego przedsiebiorstwa. Mozna oczekiwa¢, ze rowniez w III kw. sytuacja finansowa sektora na
poziomie zagregowanym pozostanie dobra - wskazujg na to m.in. pozytywne oceny kondycji wlasnej
przedsiebiorstw.

Oczekiwania firm w dtuzszym horyzoncie sg juz jednak mniej optymistyczne — w perspektywie 2019 r.
prognozy wtasnej sytuacji gospodarczej nieznacznie pogarszaja sie. Wynikac¢ to moze z jednej strony z
pogorszenia prognoz popytu, z drugiej — ze wzrostu kosztéw czeSci surowcoéw i pracy oraz
przewidywanych znaczacych wzrostéw kosztéw energii. Zmiany te, w warunkach stabnacych ocen
popytu, tatwiej moga przelozy¢ sie - w horyzoncie tej analizy - na nizszg rentownos¢. Przedsiebiorstwa
deklarujg do$¢ wysoka odpornosé na ewentualne zmiany sprzedazy oraz kosztéw surowcéw i pracy. Sa
jednak branze, w ktérych wrazliwos$¢ na zmiany powyzszych czynnikow jest wigksza.

Wyniki SM sugeruja lekkie ostabienie, utrzymujacej si¢ wciaz na relatywnie wysokim poziomie, presji
kosztéw wynagrodzen. Oczekiwania odnosnie do wzrostu zatrudnienia pozostaja bowiem stabilne, ale
ponizej wysokich dynamik z 2017 r. Z kolei zgodnie z opiniami respondentéw naciski na wzrost
wynagrodzen nieco stabng. W II kw. br. wzrost dynamiki kosztéw pracy byt wyraznie nizszy niz wzrost
dynamiki kosztéw na dziatalnoSci operacyjnej oraz tempa wzrostu kosztéw ogdtem. Mimo tych
korzystnych, z punktu widzenia przedsiebiorstw, sygnatéw utrzymuja sie problemy ze znalezieniem
pracownikow odpowiadajacych potrzebom i mozliwosciom finansowym firm.

W II kw. br. wyraznie przyspieszyta dynamika inwestycji. Zwraca zwlaszcza uwage widoczny wzrost
inwestycji przedsiebiorstw prywatnych - w tym takze w cze$ci krajowej tego sektora. Dynamike inwestycji
wspiera zardwno rosnaca aktywnos¢ inwestycyjna firm z branz niezaleznych od finansowania unijnego,
jak réwniez wciaz bardzo wysokie tempo inwestycji w branzach, do ktorych kierowana jest wiekszos¢
srodkéw pomocowych. Jednak w swietle oczekiwan ankietowanych perspektywy rozwoju aktywnosci
inwestycyjnej w horyzoncie kwartatu pogorszaja sie.

Ptynnos¢ przedsiebiorstw w II kw. br. ksztattowata sie na dobrym, stabilnym poziomie. Oczekiwania
respondentéw wskazuja, ze réwniez w III kw. plynnos¢ i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan na poziomie
sektora pozostaty na bezpiecznym poziomie. W niektdrych branzach powyzsze wskazniki ksztattowaty
sie na gorszych poziomach.

W II kw. dynamika kredytu utrzymata sie ponizej dynamiki wzrostu sprzedazy i dynamiki wzrostu
inwestycji. W III kw. br. niski i nierosnacy pozostat odsetek kredytobiorcéw mimo dobrego poziomu
dostepnosci tego Zrédia finansowania. Nadal dominujaca role w finansowaniu inwestycji odgrywaja
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Streszczenie

srodki wtasne. Oczekiwania przedsiebiorstw sugeruja utrzymanie sie w IV kw. br. dynamiki wzrostu
zadtuzenia na zblizonym poziomie do obecnego.

W II kw., po wyraznym spowolnieniu, odnotowano przyspieszenie tempa wzrostu cen produkgji. Do
wzrostu dynamiki cen przyczynilo sie wyrazne przyspieszenie wzrostu cen zaopatrzenia zuzywanego w
produkgji. Tempo wzrostu cen produkgcji globalnej moze lekko przyspieszy¢ w IV kw. br. Ankietowani
przedsiebiorcy oczekuja takze nieco wyzszego CPI w ciagu najblizszych 12 miesiecy.
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Uwarunkowania popytowe i sprzedaz

W II kw. 2018 r. dynamika sprzedazy w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyla w ujeciu nominalnym
(9,2%), jak rowniez po urealnieniu wskaznikiem PPI (6,2%) i uksztaltowala sie na poziomie Sredniej
z 2017 r. Przyspieszenie dynamiki sprzedazy odnotowano zar6wno w obszarze sprzedazy krajowej, jak
i zagranicznej. Silny wzrost dynamiki sprzedazy nastapit m.in. w branzach o wysokim udziale
w przychodach sektora przedsiebiorstw — w handlu, branzy motoryzacyjnej oraz w produkcji koksu
i rafinacji ropy naftowej'. Wzrost dynamiki eksportu zostal osiagniety mimo obnizajacej sie¢ dynamiki PKB
w strefie euro, w tym w gospodarce niemieckiej. Czynnikiem oddziatujacym pozytywnie na eksport w II kw.

2018 r. mogto by¢ korzystne dla firm eksportujacych ksztattowanie sie kursu zlotego wzgledem euro.

Wykres 1 Nominalna dynamika r/r przychodow ze Wykres 2 Realna (wg PPI) dynamika r/r
sprzedazy (dane kwartalne) [w %] przychodow ze sprzedazy (dane kwartalne) [w %]
25 - 25

5 - -10 -
-10 - -15 -
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e sprzedaz krajowa e sprzedaz zagraniczna —sprzeda? krajowa = sprzedaz zagraniczna
sprzedaz ogétem sprzedaz ogotem
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 3 Mediana dynamiki r/r przychodéw ze Wykres 4 Odsetek przedsiebiorstw, ktére
sprzedazy” (dane kwartalne) [w %, s.a.] odnotowaly w relacji rocznej wzrost przychodéw ze
25 - sprzedazy” (dane kwartalne) [w %, s.a.]
75 A
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15 - 70 -
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e sprzedaz krajowa e sprzedaz zagraniczna e sprzedaz krajowa e sprzedaz zagraniczna
sprzedaz ogdtem sprzedaz ogotem
" wérod eksporterow w przypadku sprzedazy zagranicznej " wérdd eksporteréw w przypadku sprzedazy zagranicznej
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

' W II kw. 2018 r. wzrost rocznej dynamiki sprzedazy odnotowano m.in. w handlu hurtowym, z wytaczeniem
handlu pojazdami samochodowymi (wzrost dynamiki rocznej o 8,2 pp. kw/kw), produkcji pojazdéw
samochodowych (wzrost o 10,8 pp. kw/kw), handlu i naprawie pojazdéw samochodowych (wzrost o 13,7 pp.
kw/kw) oraz wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (wzrost o 16,3 pp. kw/kw).
Wymienione dziaty odpowiadaty w I kw. 2018 r. za ok. 32,5% przychoddw ze sprzedazy sektora przedsigbiorstw.
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Mediana dynamiki sprzedazy oraz odsetek przedsiebiorstw, ktdre odnotowaly wzrost sprzedazy w relacji
rocznej, wzrosty w przypadku sprzedazy zagranicznej oraz nieznacznie obnizyly sie w przypadku
sprzedazy krajowej. Przyspieszenie dynamiki sprzedazy krajowej skoncentrowalo sie¢ tez wsrod tych

przedsiebiorstw, ktdre juz wczesniej wyrdznialy sie dobra sytuacja sprzedazowa.

W III kw. 2018 r. utrzymaly sie bardzo dobre oceny popytu w sektorze przedsiebiorstw. Wskaznik
wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych ksztalttowat si¢ na poziomie zblizonym do historycznego
maksimum (szczegdlnie w budownictwie i ustugach), a odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
niedostateczny popyt jako bariere rozwoju — historycznego minimum. Mimo spadku wskaznik niedoboru
zapasow produktéw gotowych i towardw — zaréwno w przypadku eksporteréw, jak i nieeksporterow —
przekraczal diugookresowe srednie. W swietle danych ankietowych dynamiczny wzrost zapaséow w II kw.
w przedsigbiorstwach objetych sprawozdaniem F-01 GUS (wzrosty o 11,4% 1/r tj. szybciej niz sprzedaz)

najprawdopodobniej nie wynikat wiec z bariery popytu?.

Wykres 5 Bariera popytu (s.a.) i stopien Wykres 6 Wskaznik niedoboru zapaséw (s.a., saldo
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych (s.a.) odpowiedzi: ,za mate zapasy” -, za duze zapasy”)

[w %] [w pp.]
85 -3 4 -
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e \WyKOIZyStanie mocy (L) === bariera popytu (P) e prolUEY gOtowe —tOWary
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédlo: Szybki Monitoring NBP

Przedsiebiorstwa o wysokim wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych selektywnie realizuja zlecenia lub
podejmuja dziatania zwiekszajace mozliwosci wytworcze, rzadziej natomiast zmieniaja ceny. Dziatania
podejmowane przez przedsiebiorstwa w sytuacji wysokiego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w
duzej mierze zaleza tez od specyfiki branzowej. W budownictwie i ustugach dominuje selekcja zlecen
i podwykonawstwo, a w handlu i ustugach - selekcja zlecert i zwigkszanie zatrudnienia. Natomiast
przedsigbiorstwa przemystowe (w tym przede wszystkim przetwoérstwo przemystowe) czesciej inwestuja
w potencjal wytworczy. Jakkolwiek w zadnej z analizowanych branz gléwnym dziataniem adaptacyjnym
nie bylo podnoszenie cen, dziatanie to jest relatywnie czesto podejmowane w budownictwie i przetworstwie

przemystowym.

2 W $wietle literatury rownoczesny wzrost dynamiki zapaséw oraz sprzedazy moze wynikac z wystepowania tzw.
stockout-avoidance motive, czyli checia unikniecia przez przedsiebiorstwo sytuacji, w ktorej pewna cze$¢ popytu
zostaje niezaspokojona ze wzgledu na braki magazynowe, a przedsigbiorstwo ponosi koszty utraconych korzysci
(por. np. Postek, L. (2010). Cykliczne ksztaltowanie sie inwestycji w zapasy — teoria a stylizowane fakty dotyczace
Polski, Bank i Kredyt, 41(3), 2010, 83-110.)
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Uwarunkowania popytowe i sprzedaz

Wykres 7 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych,
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wykorzystania [w %]
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Zrédlo: Szybki Monitoring NBP

Wykres 8 Odsetek przedsiebiorstw podejmujacych
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20 40 60 80
24

o

100

78

budownictwo 51
86

!‘M
W X
o oo

energia i woda

N
(o>}

handel

przetworstwo

63
e

transport
15 3
3
45
27 55

1
m inwestycje w potencjat wytworczy = zlecanie podwykonawcom
m zwiekszanie zatrudnienia = wigksza liczba godzin pracy
W wyZzsze ceny selekcja zlecen
m brak dziatan

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Nadal dobre sa perspektywy dla popytu na IV kw. 2018 r.; zar6wno w obszarze sprzedazy krajowej, jak

i zagranicznej. Wskazniki prognoz popytu, produkcji oraz eksportu ulegty niewielkim zmianom w relacji

kwartalnej i wciaz notuja wartoSci wyraznie przekraczajace dlugookresowe srednie. W przekroju

branzowym prognozy popytu wzrosty w budownictwie, handlu i ustugach biznesowych oraz

nierynkowych. Znaczacy spadek odnotowano za$ w ustugach konsumenckich oraz wsréd producentéw

trwatych débr konsumpcyjnych.

Wykres 9 Wskazniki
i produkdji [w pp.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

@ produkcja

Wykres 10 Wskaznik prognoz eksportu (s.a.)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Sytuacja finansowa

Sytuacja finansowa

Wynik finansowy, rentownos¢ i koszty — dane finansowe

W II kw. br. zanotowano wyrazny wzrost wyniku finansowego ze sprzedazy, jednak przy niewielkim
spadku wyniku z caloksztaltu dzialalnosci. Zagregowany wynik finansowy netto ogoétem zmniejszyt sie
bowiem 04,9% r/r (o 1,8 mld zt) i wynidst 35,2 mld zt. Mimo istotnego wzrostu wyniku na sprzedazy (o 21,2%
r/r) nastapil bowiem doé¢ silny spadek wyniku na pozostalej dziatalnosci, w tym szczegdlnie nizszy wynik
na operacjach finansowych (o niemal 80%). W efekcie tych zmian zmniejszyta sie rdowniez rentowno$¢ obrotu
netto - wskaznik spadt 0 0,6 pp. r/r do poziomu 4,6%. Natomiast rentownos¢ sprzedazy wzrosta o 0,5 pp. r/r
i wyniosta 5,1%. Uzyskane wyniki ksztattuja sie w poblizu swoich diugoletnich $rednich oraz wartosci
medianowych, zas skala spadku (w przypadku rentownosci obrotu netto) jest na tle historycznym niezbyt

duza. Pod wzgledem zyskownosci sytuacja w sektorze przedsiebiorstw pozostata dobra.

Wykres 11 Wynik finansowy na sprzedazy oraz Wykres 12 Wskaznik rentownosci sprzedazy

wynik finansowy netto (dane kwartalne, w mld zt) ~ ># |
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= yynik fin.netto wynikna sprzedazy 0T wsk.rent.sprzed. wsk.rent.sprzed.s.a.
------ mediana i [l kwartyl
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 13 Réznice miedzy dynamika przychodéw Wykres 14 Wklad gléwnych sktadowych kosztow
i kosztow (w tym ogotem i ze sprzedazy) [w pp.] sprzedazy do wzrostu tych kosztéw [w pp.]
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Sytuacja finansowa

Wykres 15 Odsetek przedsiebiorstw rentownych Wykres 16 Mediana rozkladu wskaznika

oraz z rentownoscig powyzej 5% [dane w %] rentownosci obrotu netto oraz wskaznika
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 17 Mediana rozkladu wskaznika Wykres 18 Mediana rozkladu wskaznika
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Zrodio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Spadek wyniku finansowego nalezy przypisa¢ wahaniom kursu zlotego oraz nizszym otrzymanym przez
przedsiebiorstwa dywidendom od innych podmiotéw. W Il kw. br. wynik na operacjach finansowych
obnizyt sie¢ 0 6,4 mld z! r/r do 1,6 mld zl i miat decydujacy wplyw na ksztaltowanie si¢ dynamiki wyniku
finansowego netto. Spadek zyskéw z tytutu transakcji finansowych spowodowany zostal spadkiem
otrzymanych dywidend (o 2,6 mld z! 1/r), co najsilniej odczuta energetyka i najwigksze firmy oraz zmianami
réznic kursowych (spadek o 2,4 mld zt 1/r), co z kolei bylo zwiazane z deprecjacja ztotego wzgledem euro (r/r
i kw/kw) i dolara (kw/kw).

Poprawa wyniku na sprzedazy byla skutkiem wzrostu dynamiki obrotow i wyraznie nizszego niz
przychody tempa wzrostu kosztow ustug obcych, energii oraz amortyzacji. W II kw. przyspieszyla
dynamika przychodéw. Dodatnio na wynik oddziatywata réwniez dynamika kosztéw sprzedazy, ktéra rosta
wolniej niz tempo wzrostu przychoddéw z dziatalnosci operacyjnej (odpowiednio 8,7% r/r i 9,2% 1/r wzrost).
Wisrod wydatkow zdecydowanie najszybciej zwiekszaly sie koszty towarow zakupionych w celu dalszej
odsprzedazy (o 10,6% r/r), w tym zwlaszcza towaréw zakupionych w kraju (o 12,4% 1/r). Wyraznie rosly tez
koszty surowcdw i materiatéw (o 10,2% 1/r), w tym réwniez zakupionych w kraju (o 14,1% r/r) oraz
wynagrodzenia (0 9,8% 1/r). Wolniej niz przychody rosty natomiast koszty ustug obcych, zuzytej energii,

amortyzacji oraz pozostate koszty rodzajowe.
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Sytuacja finansowa

Przewidywany w 2019 r. silny wzrost cen energii moze pogorszy¢ sytuacje finansowa czesci
przedsiebiorstw, zwlaszcza z branz energochlonnych. O ile w II kw. br. wzrost rentownosci sprzedazy
odnotowato 46 z 76 branz, to w przypadku dodatkowego 30% wzrostu kosztow energii taki wzrost
osiagneloby (ceteris paribus) 41 branz. Najbardziej narazone na skutki wzrostu cen energii branze odznaczaja
sie wysokim udziatem kosztow energii w kosztach (sa to m.in. ,,Dzialalno$¢ zwiazana z obstuga rynku
nieruchomosci”, ,Produkcja wiokien chemicznych” czy ,Gérnictwo i wydobywanie, gdzie indziej
niesklasyfikowane”). W populacji przecietny udziat kosztow energii w kosztach sprzedazy jest jednak niski

i wynosi obecnie ok. 1,6%.

Tabela 1 Udzial kosztow energii w kosztach sprzedazy (dane za 2017) oraz rentownosc obrotu netto (dane
za II kw. 2018 r.)

Udzial | Wskaznik Udziat Wskaznik
sekcja PKD zia skazni | Dziat PKD zia s azm, .
(W %) rentownosci (w %) | rentownosci
C;.Ol’l’llctW(.) i wydobywanie, gdzie indziej 10,2 13,6
L. . . niesklasyfikowane
Gornictwo i wydobywanie 57 8,7 -
Wydobywanie wegla brunatnego
o 9,9 10,9
(lignitu)
Dostawa wody; Odprowadzanie i oczyszczanie Sciekdw 6,0 10,7
gospodarowanie $ciekami i 3,7 74
odpadami Pobér, uzdatnianie i dostarczanie wody 5,6 9,7
Dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku 310 51
. nieruchomoséci wykonywana na zlecenie ’ ’
Pozostale ustugi (poza - - -
handlem i transportem) 29 53 Wynajem i zarzadzanie
P nieruchomosciami wtasnymi lub 15,4 7,2
dzierzawionymi
Transport 24 50 ’l‘liansport‘ kolejowy pasazerski 141 62
miedzymiastowy
Transport rurociggowy 11,8 27,7
Energetyka 2,3 10,1 Transport kolejowy towardéw 8,6 7,2
Przetworstwo przemystowe 1,7 53 Produkcja wtokien chemicznych 11,0 4,2
Budownictwo 05 21 Produkcja ceramicznych materiatéw 10,5 9,0
budowlanych
Handel 0,4 2,3 Produkcja cementu, wapna i gipsu 9,7 21,0
Produkcja suréwki, zelazostopdw,
e . . . 6,5 2,2
zeliwa i stali oraz wyrobdw hutniczych
Produkcja szkta i wyrobow ze szkta 6,3 5,7

Sumaryczny wklad czynnikéw zwiazanych z praca i jej wynagradzaniem byl niemal neutralny dla zmian
wskaznika rentownos$ci na dzialalnosci operacyjnej. Stanowi to poprawe wzgledem poprzedniego
kwartatu. Dekompozycja zmian wskaznika rentownosci na dziatalnosci operacyjnej® w ujeciu rocznym (na
cze$¢ wynikajaca z ksztattowania cen relatywnych czynnikéw produkgiji, tj. zaopatrzenia oraz wynagrodzen
wzgledem cen produkgji, oraz ze zmian efektywnosci wykorzystania czynnikéw produkcji) wykazata
bowiem poprawe w II kw. br. zaréwno produktywnosci pracy, jak i wykorzystania zaopatrzenia. Wzrost

ceny relatywnej zaopatrzenia, wzgledem ceny produkcji gotowej w ujeciu rocznym (por. rozdziat , Polityka

3 W celu dokonania dekompozycji wplywu poszczegolnych czynnikéw na analizie postuzono sie nieco zmodyfikowana definicja
rentownosci na dziatalnosci operacyjnej, blizsza definicji produkgji, a nie sprzedazy, tzn. obie kategorie przychodéw i kosztéw
skorygowano o wartos¢ sprzedanych materialéw i towaréw.
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cenowa i prognozy cen”), zostal z kolei z naddatkiem skompensowany poprawa efektywnosci

wykorzystania zaopatrzenia.

Wykres 19 Wplyw zmian efektywno$ci wykorzystania
czynnikéw produkcji oraz zmian cen relatywnych na
zmiany w ujeciu rocznym rentownosci na dziatalnosci
operacyjnej

0,03

0,02

0,01

-0,01 A

-0,02

-0,03

2014 15 2016 2017 2018
produktywnos¢ pracy

mmmm—— realny wzrost wynagrodzen

mmmmmmm cfektywno$¢ wykorzystania zaopatrzenia

= cena relatywna zaopatrzenia

= pozostate

e e» e ® zmiana rentownosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS

Zmiany rentownosci na poziomie medianowego przedsiebiorstwa rowniez wskazuja na wyhamowanie
tendencji spadkowej rentownosci, cho¢ sytuacja jest zréznicowana w poszczegdlnych grupach firm.
Poprawa widoczna jest zwlaszcza w mniejszych przedsiebiorstwach (pod wzgledem zatrudnienia).
Mediana rozktadu wskaznika rentownosci obrotu netto wzrosta bowiem o 0,1 pp kw/kw — do poziomu 2,5%.
Wzrést takze odsetek firm rentownych: z 67,9% w L kw. 2017 r. do 68,7%. Poprawa widoczna byla zwlaszcza
w mniejszych jednostkach. Natomiast w firmach zatrudniajacych 1000 i wiecej oséb mediana rozktadu

wskaznika rentownosci obrotu netto s.a. maleje od polowy 2016 r.

Wykres 20 Mediana rozkladu wskaznika Wykres 21 Mediana rozkladu wskaznika
rentownosci obrotu netto w budownictwie (dane rentownosci obrotu netto w budownictwie (dane
s.a.) s.a.)

=——pow.249 0s.5.2. pow.499 0s.s.a. pow.999 0s.s.a. wznoszenie budynkéw budowa obiektéw inzynierii
45 4—r0boty budowlane
4
35 2
3 0
25
: ‘\,V J Vi .
15 / 4
1 4" \
-6
0,5
0 -8
[«2) o — N ™ <t n © N~ [ee] (2] o — N (32} < n © ~ [ee]
o — - - — — — — — — o - - - fom) - - - - -
S 8 8 &8 R & B R & E R 8 &§ 8 8 R & R R R
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W sektorze budowlanym sytuacja jest zr6znicowana w zaleznosci od segmentu rynku i wielkosci firmy.

W II kw. sektor budowlany odnotowat silny spadek wyniku finansowego (o 49,5% r/r zmniejszy? sie wynik
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na sprzedazy, zas wynik na caloksztalcie dziatalnosci spadt o 38,5% r/r). Ten rezultat nie byl jednak
obserwowany w catym sektorze - na poziomie medianowego przedsiebiorstwa zanotowano poprawe
rentownosci. Sytuacja byla tez zréznicowana w poszczegdlnych branzach tego sektora. Obecnie najwigksze
problemy napotykaja przedsigbiorstwa zajmujace si¢ budowa obiektdw inzynierii ladowej i wodnej. W tej
grupie przedsiebiorstw straty wykazuje najwiekszy odsetek firm. Mimo to réwniez tam widoczna jest pewna
poprawa (spadek odsetka firm nierentownych). Problemy z osiagnieciem dodatniego wyniku finansowego

maja czesciej duze przedsiebiorstwa z tej branzy.

Wykres 22 Kurs euro, przy ktérym eksportiimport Wykres 23 Kurs dolara, przy ktéorym eksport i
staja sie nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty [w z1] ~ import staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty

4.8 - R [w zt]
45 44 4
4.1 A
43
3.8
4.0 35 -
3.8 32 A
3.5 2.9 A
\N7 2.6 -
3.3 - \
’ 2.3 A
3.0 T T T T T T T T T T T 20
2007 2008k2009 2}01()'20:1 2(:2 20132014 20:502:122:115018 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e kUrs optacal. eksportu e == e« +/- 0,5 odch. std.
: ) e KIS Opfacal. eksportu = e «= < +/- 0,5 odch. std.
—— e :z/e%zgmgg?;\k:trs euro kurs opfacal. importu e 176CZyWiSty KUrS dolara e kurs optacal. importu

= = = o +/- ()5 0dch. std.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 24 Bariera kursu [w %] oraz rzeczywiste Wykres 25 Optacalnos¢ eksportu [w %]
kursy zlotego wzgledem euro i dolara [w zi]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W III kw. 2018 r. optacalnos¢ eksportu nieznacznie poprawila si¢ pozostajac na dobrym poziomie,
a jednoczesnie biezacy kurs zlotego nie stanowil ograniczenia dla oplacalnosci importu. W III kw. 2018 r.
optacalnos¢ eksportu rozliczanego w euro i dolarze nieznacznie poprawila sie. Odsetek eksporteréw
informujacych o nieoplacalnym eksporcie oraz éredni udziat nieoptacalnego eksportu wsrod eksporterow
ksztattowaly sie na poziomach zblizonych do historycznych minimoéw. Takze biezace notowania zltotego

w wysokim stopniu réwnowazg interesy eksporteréw i importerow, bowiem oplacalno$¢ importu réwniez
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pozostaje relatywnie wysoka, a odsetek przedsigbiorstw deklarujacych kurs walutowy jako bariere rozwoju

obnizyt sie do najnizszego poziomu w historii badania.

Ogodlne oceny sytuacji ekonomicznej oraz niepewnos¢ otoczenia i perspektyw —

dane ankietowe

W III kw. br. ankietowane firmy ocenialy swoja sytuacje ekonomiczna jako dobra i stabilng. Optymizm

ocen nieznacznie wzroést zarowno wzgledem poprzedniego kwartalu, jak i roku. Poprawe nastrojow (wzrosty

wskaznika obserwowane sg od 2013 r.) zanotowano przede wszystkim w ustugach, w tym w handlu oraz w

budownictwie (dane po korekcie sezonowej), a pod wzgledem wielkosci firmy - w mniejszych

przedsiebiorstwach zorientowanych na rynek krajowy. Nieco gorsze oceny sytuacji biezacej niz w

poprzednim kwartale utrzymuja sie w przetwdrstwie przemystowym.

Wykres 26 Wskaznik ocen sytuacji biezacej [w pp.]

----- wskaznik wskaznik s.a. -+ mediana
60 , — — —lkwartyl = = lll kwartyl
55 4
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Wykres 27 Wskaznik ocen sytuacji biezacej [w pp.]
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Wykres 28 Bariery rozwoju [dane w %, zmiana w pp.]
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Wykres 29 Bariery rozwoju - word cloud
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Trudnos$ci, z jakimi borykaja sie przedsiebiorstwa, utrzymaly sie na podwyzszonym* poziomie.
Przedsiebiorstwa nie wskazuja jednak na powazne problemy finansowe. Za gtéwna bariere rozwoju, ktora
przeklada sie na ocene i prognozy sytuacji, a wiec w czesci réwniez na tempo rozwoju SP, przedsiebiorstwa
uwazaja w dalszym ciagu zmiany przepisdbw i prawa podatkowego (cho¢ znaczenie tego problemu
zmniejszyto sie¢ w ciagu kwartatu). Zwiekszyta sie¢ natomiast bariera braku pracownikéw. Ponadto wzrosty
problemy zwiazane z wysokim badz rosngcymi kosztami surowcdw i komponentéw. Natomiast bariera

popytowa (jedna z najpowazniejszych dla SP co do skutkéw) utrzymata sie na historycznie niskim poziomie.

W III kw. br. wzrosta odczuwana niepewnos$¢ w sektorze przedsiebiorstw. Poczucie niepewnosci wynikaé
moze m.in. ze zmian zachodzacych w otoczeniu przedsigbiorstw, w tym zaréwno z juz zaobserwowanych,
jak i oczekiwanych wahan koniunktury (wahan wielkosci sprzedazy), jak tez z niestabilnosci otoczenia
prawnego. Obecnie wraz z obserwowanym wzrostem niepewnosci nastapito pogorszenie prognoz, co

najprawdopodobniej ma istotny wptyw na ksztaltowanie si¢ tego wskaznika®.

Wykres 30 Oceny niepewnosci [w pp.]

-8 ~———-niepewno$¢ wlasna (L 0§) -~ -~~~ -- - ooooooooooooo 9

e niepewnos$¢ wiasna s.a.(L o)

-11
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-17

-20

-23

-26

2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Prognozy sytuacji ekonomicznej — dane ankietowe

Oczekiwania na najblizszy kwartal i 12 miesiecy wskazuja na mozliwos$¢ niewielkiego pogorszenia
kondycji przedsiebiorstw. Wskaznik prognoz sytuacji wtasnej przedsiebiorstw na IV kw. 2018 r. spadt drugi
kwartal z rzedu. Podobng tendencje wykazuja prognozy o horyzoncie rocznym. Obnizenie optymizmu
oczekiwani odnotowano w wiekszosci analizowanych przekrojow i klas, w tym m.in. w handlu i
budownictwie oraz w najwiekszych przedsigebiorstwach. Jednak trzeba tez podkresli¢, ze odsetek firm
spodziewajacych si¢ pogorszenia sytuacji jest wciaz niewielki (obejmuje 6,6% préby, jesli chodzi o prognozy
kwartalne i 7,9% w przypadku prognoz rocznych).

* Mierzony suma odsetkéw wszystkich czesto wymienianych probleméw

5 W modelu logitowym opisujacym wptyw wybranych zmiennych na prawdopodobienstwo odczuwania przez
przedsiebiorce wysokiej niepewnosci, w tym ksztaltowania sie stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,
znaczenie tej zmiennej okazuje sie istotne — wyzszy poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnych prowadzi do
nizszej niepewnosci. Najwieksze znaczenie dla oceny niepewnosci maja jednak oceny sytuacji ekonomicznej oraz
prognozy (roczne) tej sytuacji.

Szybki Monitoring NBP
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Wykres 31 Kwartalne prognozy sytuacji [w pp.]
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Wykres 32 Roczne prognozy sytuacji [w pp.]
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Wykres 33 Roczne prognozy sytuacji [w pp.]
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Ramka 1 Reakcje przedsigbiorstw na wahania przychodéw i kosztéw

Przedsiebiorstwa deklaruja dos¢ wysoka odpornos$¢ na ewentualne zmiany sprzedazy oraz kosztéw
surowcoOw i pracy. Sa jednak branze, w ktorych wrazliwo$¢ na zmiany powyzszych czynnikéw jest
wieksza. Ze wzgledu na zmiany cen swiatowych i krajowych niektérych surowcéw, w tym energii
elektrycznej, oraz mozliwe wahania popytu, zwlaszcza zagranicznego, ankietowane przedsiebiorstwa
zostaly zapytane o wptyw tego typu zdarzen na ich sytuacje ekonomiczna. W szczegdlnosci firmy zostaty
poproszone o ocene skali obnizenia sie przychodéw ze sprzedazy, ktora doprowadzitaby do powstania
powazniejszych trudnosci (np. duzych strat). Wyniki ankiety pokazuja, ze respondenci sa do$¢ odporni na
tego typu wahania— polowa firm uznata, ze dopiero 20% i wyzszy spadek przychodéw moze spowodowac
w przedsiebiorstwie powazniejsze problemy. Podobna bytaby ich wrazliwos¢ na wzrost kosztéw — dla
potowy respondentéw dopiero 20% i wiekszy ich wzrost miatby istotniejsze negatywne skutki (por. prawy
panel, rysunki ponizej). Jednak okoto 14% przedsiebiorstw negatywnie zareagowatoby juz na 10% spadek
przychodow.

Cho¢ na poziomie zagregowanym przedsiebiorstwa deklaruja dosy¢ wysoka zdolnos¢ absorpcji spadku
popytu, istnieja jednak branze bardziej wrazliwe na taki negatywny scenariusz. Najwieksze problemy w
przypadku potencjalnego obnizenia si¢ przychodéw deklaruja firmy z sekcji Transport oraz
przedsiebiorstwa z sekcji Budownictwo. Najbardziej odporne na pogorszenie koniunktury sa natomiast —
wedlug wilasnych ocen - Przetwdrstwo przemystowe oraz Gérnictwo. Dane sugeruja réwniez, ze wieksza
odporno$¢ na potencjalny spadek przychoddéw maja firmy najwieksze (zatrudniajace powyzej 500
pracownikow). Réznice miedzy poszczegdlnymi branzami i klasami nie sa jednak znaczne. Istotne
statystycznie rdéznice pojawiaja sie natomiast, co jest zgodne z intuicja, miedzy przedsiebiorstwami
sklasyfikowanymi ze wzgledu na biezacy stan kondycji ekonomicznej firmy - im lepsza sytuacja
podmiotu, tym zdecydowanie wieksza powinna by¢ jego odpornos¢ na ewentualne pogorszenie
konjunktury. Interpretujac powyzsze wyniki warto tez pamietaé, ze przedsiebiorstwa oceniaty wplyw
powyzszych zaburzen ceteris paribus i sa to oceny statyczne — bez efektéw sprzezen, drugiej rundy etc. W
przypadku glebszego i dtuzej trwajacego pogorszenia koniunktury krajowej czy zewnetrznej odpornosé

sektora mogtaby sie zmienic.

Wykres 34 Rozklad odpowiedzi na pytanie o
wrazliwos¢ ~ przedsiebiorstwa  na  spadek
przychodéw. Na osi poziomej skala zmian, ktora
wywotataby trudnosci [dane w %]
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Wykres 35 Rozklad odpowiedzi na pytanie o
wrazliwo$¢ przedsiebiorstwa na wzrost kosztow.
Na osi poziomej skala zmian, ktéra wywotataby
trudnosci [dane w %]
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Poniewaz wiekszo$¢ przedsiebiorstw w populacji odznacza si¢ niskim udziatem kosztéw energii (w ok.
55% populacji udziat ten nie przekracza 1% kosztéw sprzedazy), w analizie opinii pominieto wplyw
wzrostu tych kosztéw na kondycje firm. Efekt wzrostu cen energii oceniano natomiast na danych ze
sprawozdan finansowych. Okazuje si¢, ze w przypadku hipotetycznego 30% wzrostu kosztéw energii
(przy niezmienionym pozostatych kosztach i przychodach i przy pominieciu efektéw wtdrnych takiego
wzrostu) udziat firm ponoszacych straty wzrdéstby o ok. 6,6pp. Najsilniej odczulyby ten wzrost firmy
z wysokimi wydatkami na energie, w skrajnych przypadkach (tam, gdzie udzial kosztéw energii siega
przynajmniej 30% kosztow sprzedazy) az 95% firm poniostoby straty. W tej ostatniej grupie mozna si¢
zatem spodziewac najwiekszych dostosowan po stronie cen, jak i mozliwych komplikacji finansowych.
Catkowita rekompensata 30% wzrostu kosztdw energii w tej grupie oznaczataby koniecznos¢ 12,5%
(Srednio) wzrostu cen/przychodéw z oferowanych produktéw i ustug. W przedsiebiorstwach z nizszym
udzialem kosztdw energii rekompensujacy wzrost ten bytby zdecydowanie nizszy — w grupie firm z 1%

i mniejszym udzialem ceny oferowanych produktéw i ustug musiatyby by¢ wyzsze srednio o 0,1%.

Przeanalizowano takze wptyw hipotetycznego 30% wzrostu cen energii na wskazniki cen producenta.
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode w 2017 r. stanowito
6,7% produkcji przemystowej i okoto 2,5% produkcji globalnej. Oznacza to, ze okoto 30% wzrost cen
producenta w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczna wptynatby w sposéb bezposredni (bez
efektu przeniesienia na inne kategorie produkcji) na zwiekszenie rocznej dynamiki PPI o okoto 2 pp.,
natomiast dynamiki deflatora produkgji globalnej w calej gospodarce o okoto 0,7 pp. Warto zauwazy¢, ze
taki hipotetyczny wzrost cen w energetyce miatby zapewne niewiele wigkszy zagregowany wptyw na PPI
od obserwowanego obecnie, tj. w sierpniu br., wzrostu cen (o 30,7% r/r) w innym dziale wytwarzajacym
dobra energetyczne — w produkgji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej. Wkiad dziatu zwiazanego

z przetwarzaniem ropy naftowej oraz wegla, do rocznej dynamiki PPI wyniést bowiem w sierpniu 1,9 pp.

Tabela 2 Wrazliwo$¢ sektora przedsiebiorstw na wzrost cen energii o 30%

odsetek firm ponoszacych straty wzrost sprzedazy
. ’ udziat w Py B Eekompensujqqf
udziat kosztéw odsetek rzvehodach nierosnacych | po 30% wzroscie | 30% wzrost kosztéw
energii w kosztach | populagji przy . kosztach kosztow energii energii
. populacji .. p .
sprzedazy energii (Srednia rozktadu)
do 1% 54,9 66,8 17,0 18,3 0,1
1-5% 35,7 25,7 21,8 30,0 0,7
5-10% 59 53 21,2 40,2 2,1
10-20% 1,7 1,4 28,5 58,7 4,1
20-30% 0,5 0,2 23,0 72,4 7,2
pow. 30% 1,4 0,6 12,9 95,3 12,5

Zrédto: wyniki finansowe za 2017 r., dane GUS, opracowanie NBP

Produkcja energetyki w okoto 2/3 stanowi zuzycie posrednie w innych obszarach gospodarki, natomiast
w okoto 1/3 jest konsumowana przez gospodarstwa domowe®. Oznacza to, ze dos¢ silny moze by¢ efekt

przetozenia cen energii na ceny innych kategorii produkcji.

® Wedtug ostatniej dostepnej tablicy przeplywoéw miedzygateziowych za 2010 r.
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Potencjalne przetozenie wzrostu kosztéw energii na oplacalnos¢ eksportu wydaje sie by¢ ograniczone.

Udzial kosztow energii w przychodach ze sprzedazy wsrdd eksporteréw jest nizszy niz wsrod

nieeksporterow (odpowiednio ok. 1,3% i 1,8% wg danych finansowych GUS za 2017 r.) W zadnym

z dziatéw PKD o liczbie eksporteréw przekraczajacej 10 (wg danych finansowych GUS za 2017 r.), udziat

kosztdw energii w przychodach ze sprzedazy nie przekraczatl 6%, a tylko w szesciu byt wyzszy niz 3%.

Tabela 3 Udziat kosztéow energii w przychodach i dane eksportowe w wybranych dziatach PKD

dane finansowe GUS za 2017 r. Szybki Monitoring
. optacalnos¢ optacalnos¢
udziat .
i udziat eksportu w eksportu w
) kosztow odsetek Sl o dolarze euro
dziat PKD liczba energiiw  eksporteréw P
, . przych. ze
eksporteréw  przych.ze w dziale PKD . . , s , .
S (%] sprzedazy | liczba $rednia |liczba $rednia
P (%] [%] odp. [%] odp. [%]
16. Produkgja wyrobow = 281 3,0 84,9 43,0 10 113 | 28 56
drewna i korka (...)
49. Transport ladowy oraz 339 33 40,5 41,1 24 88 | 52 77
transport rurociggowy
68. Dziatalno$¢ zwigzana z
. L. 23 3,7 49 21,8 4 20,6 4 26,3
obstuga nieruchomosci
24. Produkcja metali 170 4,7 95,0 46,6 14 14,0 25 74
23. Produkcja wyrobow z
pozostatych mineralnych 275 52 78,6 37,7 23 15,3 31 10,4
(..))
NE te gérni i
8. Pozostale gomnictwo i 40 6,0 53,3 9,9 2 16 4 7,0
wydobywanie

Dane wyszarzono w przypadku matej liczby obserwacji

Zrédto: wyniki finansowe za 2017 r., dane GUS, opracowanie NBP, Szybki Monitoring NBP

Koszty pracy i wydajnos¢

W II kw. 2018 r. zmniejszyla sie r6znica tempa wzrostu kosztéw pracy i dynamiki kosztéw na dziatalnosci
operacyjnej (do 0,5 pp.) oraz kosztow ogdtem (do 0,8 pp.). Wprawdzie dynamika kosztéw pracy w badane;
subpopulacji przedsiebiorstw $rednich oraz duzych’ w ujeciu rocznym w II kw. br. przyspieszyta o 0,7 pp.
(do 9,8% r/r), jednak wzrost ten byl wyraznie mniejszy niz w przypadku innych podstawowych kategorii
kosztéw. W rezultacie koszty pracy rosty nieco wolniej od kosztow materiatow i energii (o 0,2 pp.), jednak
nadal wyrazZnie szybciej od kosztéw ustug obcych.

Do wzrostu kosztow pracy w II kw. br. w mniejszym stopniu przyczynil sie wzrost zatrudnienia,
a w wiekszym wzrost wynagrodzen. Dynamika zatrudnienia w przedsiebiorstwach duzych i srednich, ktore
sprawozdawaly swoje wyniki finansowe w dwoch kolejnych latach wyniosta 2,2% r/r, a odsetek
przedsiebiorstw zwiekszajacych zatrudnienie byt 0 9,3 pp. wyzszy od udziatu firm je redukujacych. Zmiany
w populagji przedsigbiorstw oddzialywaly ujemnie na zagregowana dynamike zatrudnienia w $rednich
iduzych firmach®, obnizajac tempo wzrostu zatrudnienia do 1,8% r/r, wobec 1,3% r/r w poprzednim
kwartale. Miesieczne, pelniejsze dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw pow. 9 zatrudnionych,

7 W przedsigbiorstwach niefinansowych zatrudniajacych powyzej 49 pracownikow.
8 Zazwyczaj wktad efektu zmian w populacji przedsiebiorstw do dynamiki rocznej zatrudnienia jest pozytywny.
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publikowane przez GUS, wskazuja na utrzymywanie si¢ wyzszego tempa wzrostu zatrudnienia (ok 3,7% 1/r)
w II kw., a w kolejnych miesigcach III kw. na jego spadek — do 3,4% r/r w sierpniu b.r. Na niewielkie zmiany
dynamiki zatrudnienia w III kw. wskazywaly takzZe badania ankietowe, publikowane w poprzedniej edycji
SM NBP.

W II kw. relatywnie wysoka dynamika przecietnego wynagrodzenia obserwowana byla w sektorze
duzych i srednich przedsiebiorstw (lekko wzrosta do 8,2% r/r z 8,0% r/r w kw. br.) i ksztaltowata si¢ istotnie
powyzej $redniej z ostatnich 10 lat. Dane miesieczne z sektora przedsiebiorstw pow. 9 zatrudnionych (wg
GUS) wskazuja jednak na niewielkie spowolnienie rocznej dynamiki wynagrodzen w lipcu oraz w sierpniu
(do odpowiednio 7,2% i 6,8%, wobec 7,5% r/r w Il kw. br.).

Wzrost wydajnosci pracy w II kw. br. niemal doganial wzrost wynagrodzen w sektorze duzych i $rednich
przedsiebiorstw, a relacja pomiedzy tymi dwoma wielko$ciami byta najkorzystniejsza (z punktu widzenia
optacalnosci prowadzenia dziatalnosci) od poczatku 2017 r. Przyczynita sie¢ do tego wyraznie szybsza
poprawa produktywnosci pracy (w ujeciu rocznym) niz w poprzednim kwartale, podczas gdy tempo
wzrostu realnych wynagrodzen (urealnionych wskaznikiem cen produkcji) nie ulegto wiekszej zmianie.
W rezultacie sumaryczny wktad czynnikéw zwiazanych z praca i jej wynagradzaniem byl niemal neutralny
dla zmian wskaznika rentownosci na dziatalnosci operacyjnej®. Trudno oceni¢ jednak, na ile sa to trwate
tendencje, gdyz SM NBP wskazuje na wyzsze tempo wzrostu wynagrodzen niz produktywnosci pracy w II1
kw. br.- odsetek firm deklarujacych wzrost ptac szybszy niz wydajnosci (21%) istotnie przewyzszat udziat
firm, ktére odnotowaty wzglednie wolniejszy wzrost ptac (11%). W ostatnich trzech kwartatach zostata
jednak zahamowana negatywna tendencja w ksztattowaniu réznicy pomiedzy udziatami tych grup.

Wykres 36 Place a wydajnosé [w %] Wykres 37 Wskaznik prognoz zatrudnienia oraz
saldo odsetkdw przedsiebiorstw zwiekszajacych
i zmniejszajacych zatrudnienie [w pp.]

20

15 4
10 -

0 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 saldo FO1 ~ emsm wskaznik zatrudnienia s.a.
e— Dtace wzrosty w wigkszym stopniu niz wydajno$é

ptace rosty wolniej niz wydajnos$¢

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Zrédto: Szybki Monitoring NBP oraz wyniki finansowe, dane
GUS, opracowanie NBP

Prognozy zatrudnienia na IV kw. br., formulowane przez przedsiebiorstwa ankietowane w ramach SM
NBP, sugeruja stabilizacje dynamiki zatrudnienia. Wskaznik prognoz zatrudnienia nie zmienit bowiem
istotnie swojego poziomu wzgledem poprzedniego okresu. Nadal ksztattuje sie tez istotnie powyzej swojej
$redniej. Przewidywania te formutowane sa pomimo ograniczenn w podazy pracy. Na relatywnie wysokim

9 Ze wzgledu na definicje wielkosci w rachunkach narodowych, z ktérych czerpane sa informacje o cenach, przy
dekompozycji zmian wskaznika rentownosci stosowana jest nieco odmienna definicja sktadowych wskaznika —
zarowno przychody, jak i koszty skorygowano o wartos¢ sprzedanych materialéw i towaréw (a zatem
uwzgledniana jest jedynie marza na sprzedazy towardw, a nie cata wartos¢ towaréw).
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poziomie (9,0%) utrzymuje si¢ bowiem odsetek przedsiebiorstw, ktére w otwartym pytaniu (SM NBP)
wskazywatly na brak kadr i jednoczesnie byta to najczesciej wymieniana bariera. Od kilku kwartatéw na
wzglednie wysokim i dos¢ stabilnym poziomie ksztattuje sie udziat firm (46%) deklarujacych posiadanie
nieobsadzonych stanowisk pracy™. Na trudnosci z pozyskaniem nowych pracownikéw moze wskazywac
réowniez ksztaltowanie relacji pomiedzy wynagrodzeniami oferowanymi nowym pracownikom
i pracownikom juz zatrudnionym. Przedsigbiorstwa ankietowane w SM NBP deklarujg bowiem, ze nowi
pracownicy czesciej otrzymuja wyzsze wynagrodzenia niz pracownicy dotychczas zatrudnieni.

Wykres 38 Bariera braku pracownikéw (na Wykres 39 Prognozy podwyzek plac [w %]

podstawie otwartego pytania o bariery rozwoju)

[w %] 45
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odsetek przedsiebiorstw s.a.

odsetek zatrudnionych s.a.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Badania ankietowe SM NBP wskazuja takze na mozliwe niewielkie spowolnienie wzrostu wynagrodzen
w przedsiebiorstwach. W prawdzie nie zmienita sie przecietna wielkos¢ planowanych podwyzek, jednak
trzeci kwartat z rzedu obnizyt sie odsetek przedsiebiorstw planujacych podwyzszy¢ wynagrodzenia (do
22,3%), a drugi kwartat z rzedu obnizyt sie¢ ten odsetek wazony zatrudnieniem (do 26,9%). Pomimo spadkéw
poziomy obu wskaznikéw sa jednak, na tle danych historycznych, relatywnie wysokie. Nizszy tez jest — cho¢
wcigz wysoki - zaréwno odsetek przedsiebiorstw obserwujacych nasilenie presji ptacowej (15,9%), jak
iudzial firm sygnalizujacych wystepowanie presji ptacowej (63,5%). Wzrost natomiast odsetek
przedsiebiorstw wskazujacych w pytaniu otwartym SM NBP o bariery rozwoju, na presje ptacowq i wzrost
kosztéw wynagrodzen, do czego przyczyni¢ mogto si¢ jednak planowane wprowadzenie Pracowniczych
Planéw Kapitatowych, ktdre zwieksza koszty pracy. Dodatnio na dynamike wynagrodzen moga wptynac
coraz lepsze warunki ptacowe, oferowane nowym pracownikom, ktérzy nieco czesciej (wg SM NBP) dostaja
obecnie wyzsze wynagrodzenia, niz pracownicy dotychczas zatrudnieni w przedsigbiorstwach. Swiadczy to
o utrzymywaniu sie stosunkowo dobrej pozydji przetargowej pracownikéw na rynku pracy.

10 Wzrost liczby wolnych miejsc pracy w II kw. br. odnotowano takze w badaniu popytu na prace prowadzonym
przez GUS, cho¢ stopa wolnych miejsc pracy w gospodarce polskiej ksztattuje sie istotnie ponizej $redniej, zar6wno
dla krajéow UE jak i regionu (wg. Eurostatu), co po czesci moze jednak wynika¢ z réznic w metodzie pomiaru
zjawiska.
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Wykres 40 Presja pracownikéw na wzrost ptac [w %] Wykres 41 Odsetek firm zglaszajgcych nieobsadzone
stanowiska pracy [w %]
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Obserwowany dotychczas relatywnie szybki wzrost wynagrodzen nie spowodowal znaczacego
przyspieszenia dynamiki cen producenta. Najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na ceny produkcji
(wg SM NBP) sa bowiem koszty materiatow i surowcdw, a nie koszty pracy. Wynika to z ponad dwukrotnie
wiekszego udziatu kosztéw zaopatrzenia (28%) niz kosztow pracy (12,5%) w kosztach operacyjnych
przedsiebiorstw. Dodatkowo, ceny surowcow charakteryzuja sie wieksza zmiennoscig i powoduja czestsze
dostosowania cenowe u producentéw, niz wzglednie stabilniejsze wynagrodzenia. Jednoczesnie wzrost
wynagrodzen jest zazwyczaj w znacznym stopniu kompensowany wzrostem wydajnosci pracy.

Ceny producentow

W II kw. 2018 r., po wyraznym spowolnieniu na poczatku b.r.,, odnotowano w gospodarce polskiej
przyspieszenie tempa wzrostu cen produkcji. Dynamika cen produkgji globalnej (wg Rachunkéw
Narodowych) w ujeciu rocznym wzrosta bowiem do 1,4% r/r (z 0,6% w I kw. br.). Pomimo przyspieszenia,
tempo wzrostu cen bylo nadal nizsze niz przecietnie obserwowane w 2017 r. Do przyspieszenia wzrostu cen
w calej gospodarce w najwiekszym stopniu przyczynilo sie ksztattowanie cen produkcji w przemysle,
w ktérym dynamika ta wzrosta najsilniej. Wzrost rocznej dynamiki cen (wzgledem I kw.) odnotowano takze
w budownictwie, transporcie oraz handlu. Poziomy ceny produkcji rosty (w ujeciu rocznym) we wszystkich
podstawowych obszarach dziatalnosci, poza informacja i komunikacja, tj. sekcja, ktéra charakteryzuje sie
trwala tendencja spadkowa cen, cho¢ i tu dynamika byta wyzsza nizZ w poprzednim okresie. Przyspieszenie

wzrostu cen produkcji w I kw. jest zgodne z oczekiwaniami sformutowanymi w poprzedniej edycji SM NBP.

Na wzrost dynamiki cen produkcji globalnej w II kw. br. wplyw mialo wyrazne przyspieszenie wzrostu
cen zaopatrzenia zuzywanego w produkcji. Roczna dynamika deflatora zuzycia posredniego (wg

Rachunkéw Narodowych) wzrosta do 2,0% r/r, wobec 0,2% r/r w poprzednim kwartale. Cena relatywna

1 Wnioski z badania mechanizméw cenotwoérczych, przeprowadzonego przez NBP w 2017 r.
12Tj. zuzycie posredniego, obejmujacego surowce i materiaty, energie oraz ustugi obce.
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produkcji wzgledem zaopatrzenia zatem obnizyta si¢ (w ujeciu rocznym), co miato negatywny wpltyw na
ksztattowanie wskaznika rentownosci sektora przedsiebiorstw (por. z dekompozycja zmian rentownosci
w rozdziale Wyniki finansowe i ocena sytuacji przedsiebiorstw). Analiza wskaznika cen produkgji sprzedanej
przemystu dla gtéwnych grup produktéw wskazuje na wyrazne przyspieszenie rocznej dynamiki wskaznika
PPI w II kw. br. w produkcji débr energetycznych; znacznie wieksze niz w przypadku innych débr
zaopatrzeniowych oraz doébr finalnych, tj. konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Wskazuje to, ze najwiekszy
wplyw na wzrost dynamiki cen zuzycia posredniego miato ksztaltowanie si¢ cen surowcdéw energetycznych
na rynkach $wiatowych. Dodatkowo wzrostowi dynamiki cen zaopatrzenia sprzyjalo spowolnienie tempa

aprecjacji (w ujeciu rocznym) zlotego wzgledem dolara, w ktérym notowane sg surowce.

Ksztaltowanie sie cen producenta w przemysle wskazuje, ze tempo wzrostu cen produkcji globalnej w
calej gospodarce w drugiej polowie roku moze by¢ wyzsze niz w II kw. br. Roczna dynamika wskaznika
PPI w dwoch poczatkowych miesigcach III kw. (Srednio 3,2% r/r) byta bowiem wyzsza niz przecigtnie w
catym Il kw. br. (2,4% 1/r). Z drugiej jednak strony dane miesieczne wskazuja na hamowanie tendencji
wzrostowej PPI w lipcu i w sierpniu (do odpowiednio 3,4% r/r i 3,0% r/r, wobec 3,7% r/r w czerwcu br.), do
czego przyczynil sie spadek dynamiki cen niektérych surowcéw przemystowych na rynkach swiatowych.
Obecnie najwiekszy wplyw na wzrost cen (w ujeciu rocznym) w przemysle ma wzrost cen produkgji koksu

i produktéw rafinacji ropy naftowej (o ponad 30% r/r, w sierpniu br.).

Spowolnienie wzrostu cen producenta w przemysle w lipcu i w sierpniu powinno oddziatywac
stabilizujaco na ceny produkcji w calej gospodarce®. Jednoczesnie hamowanie dynamiki cen zaopatrzenia,
W znacznej mierze wytwarzanego przez przemyst, moze pozytywnie wptyna¢ na optacalnos¢ prowadzenia
dziatalnosci. Na utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu cen produkcji w III kw. br. moga takze
wskazywac wyniki SM NBP. Na wzglednie stabilnym, cho¢ relatywnie wysokim (okolo 20 pp.), poziomie
ksztaltuje sie bowiem w ostatnim czasie indeks presji cenowej (saldo udziatéw firm podnoszacych

i obnizajacych ceny).

Przedsiebiorstwa ankietowane w ramach SM NBP oczekuja niewielkiego przyspieszenia wzrostu cen
producenta w IV kw. br. Zwiekszylto sie bowiem $rednie tempo oczekiwanego wzrostu cen produkcji.
Jednoczesnie przedsiebiorstwa relatywnie czedciej (niz w poprzednim badaniu) przewiduja wzrost cen
oferowanych produktéw'. Przyczyni¢ sie mdgl do tego nieco szybszy spodziewany wzrost cen surowcow
zuzywanych w procesie produkcyjnym, niz miato to miejsce w poprzednim kwartale. Na przyspieszenie
dynamiki cen surowcéw moze wskazywac takze wzrost odsetka przedsiebiorstw (do 8,2%, wobec 7,3% w
poprzednim badaniu), ktére w pytaniu otwartym o bariery mogace zagrozi¢ funkcjonowaniu
przedsiebiorstwa wskazywaty na wzrost kosztéw zaopatrzenia. Z drugiej jednak strony od poczatku roku
utrzymuje sie tendencja spadkowa wspotczynnika przetozenia cen surowcdw na ceny wyrobdw wiasnych —

odsetek przedsiebiorstw planujacych podniesienie cen oferowanych produktéw wsréd firm oczekujacych

13 Zaréwno w sposdb bezposredni — w 2017 r. produkcja przemystowa miata 38% udziat w produkcji globalnej —
jak i posredni — przemyst jest glownym wytwoércg débr zaopatrzeniowych zuzywanych w procesie produkcyjnym
innych przedsiebiorstw.

4Analiza ksztaltowania cen producenta w oparciu o odpowiednie wskazniki koniunktury moze by¢ w ostatnim
czasie obarczona wieksza niepewnoscia. Ksztattowanie indekséw koniunktury w obszarze cen producenta we
wczesniejszych kilku okresach (zaréwno SM NBP jak i GUS czy PMI) nie pokrywato si¢ bowiem z zachowaniem
cen i nie odzwierciedlato tendencji spadkowej dynamiki cen produkcji przemystowej w II polowie ub.r. i na
poczatku br.
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wzrostu cen materialéw i surowcéw wykorzystywanych do produkcji obnizyt sie¢ do 64%, wobec 72% na
poczatku roku. Jednoczes$nie znaczacemu przyspieszeniu wzrostu cen produkcji w najblizszym czasie
powinna przeciwdziata¢ stabilizacja koniunktury w obszarze popytu i wyhamowanie tendencji wzrostowej
stopnia wykorzystania zdolnosci wytworczych. Ograniczajaco na wzrost cen produkcji powinno

oddziatywac takze zmniejszenie presji ptacowej (cho¢ nadal pozostaje ona relatywnie silna).

Wykres 42 Roczna dynamika wskaznika cen produkcji Notowania cen  surowcow

globalnej, zuzycia posredniego oraz wskaznika PPI [w
%]

Wykres 43
energetycznych na rynkach swiatowych [w USD,
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Przedsiebiorstwa oczekuja takze nieco wyzszego CPI w ciagu najblizszych 12 miesiecy. Lekko wzrost
bowiem odsetek przedsiebiorstw prognozujacych wzrost cen konsumenta. Zmniejszy? sie natomiast udziat
przedsigbiorstw nieumiejacych przewidzie¢ kierunku zmian cen doébr i uslug konsumpcyjnych

W przyszlosci.

Wykres 45 Odsetki firm deklarujacych zmiane cen
[w %] oraz

Wykres 44 Oczekiwania zmian cen produkgji
gléownych produktow
wskaznik cen biezacych [saldo, w pp.]
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Wykres 46 Prognozy CPI w perspektywie roku
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Inwestycje
Inwestycje w gospodarce narodowej'

W II kw. 2018 r. dynamika inwestycji w gospodarce narodowej obnizyla sie¢ — gtdwnie ze wzgledu na
spadek inwestycji gospodarstw domowych's. W II kw. 2018 r. inwestycje w gospodarce wzrosty bowiem
realnie o 4,5% r/r po wzroscie o 8,1% w pierwszym kwartale roku. Natomiast inwestycje sektora
przedsiebiorstw najprawdopodobniej lekko przyspieszyly wobec I kw. (nominalny wzrost o 4,4% po
wzroscie o 3,4% w I kw.). Jednocze$nie szacunki sugeruja spadek inwestycji mikro i matych
przedsiebiorstw!’, przy czym dynamiczny rozwdj rynku leasingu'® moze wskazywad, ze czes$¢ potrzeb
rozwojowych sektor ten realizuje dzieki réznym formom wynajmu i dzierzawy. Na dynamike inwestycji w
segmencie mikro i matych przedsiebiorstw moze mie¢ wptyw takze m.in. podwyzszenie wraz z poczatkiem
tego roku limitu dla jednorazowej amortyzacji’®. W efekcie tych korzystnych, zwlaszcza dla mniejszych
inwestorow, zmian czes¢ zakupow o charakterze inwestycyjnym rejestrowana jest jako bezposrednie koszty

uzyskania przychoddw, obnizajac tym samym dynamike naktadéw na srodki trwate.

Wykres 47 Struktura nakladéw na $rodki trwate Wykres 48 Dynamika inwestycji [w %, r/r, dane
w gospodarce [II kw. 2018] i wklad sektoréw kwartalne]

instytucjonalnych we wzrost naktadéw [w pp., 1/1,

dane kwartalne] pozostale  MSttUcle

przedsigbiors! finansowe

14w R

2013 2014 2015 2016 2017 2018
inwestycje poza energetykg i gérmictwem (ceny biezgce)
= inwestycje $rednich i duzych przedsiebiorstw (c. state, FO1)
== naktady brutto na $rodki trwate w GN (w %, c.state, r/r)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

gosp. dom. instytucje finansowe
msektor rzgdowy i samorzadowy m przedsiebiorstwa razem

Zrédto: GUS, opracowanie NBP Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

15 Zgodnie z harmonogramem prac GUS dane za 2018 r. nie sg ostateczne i moga zosta¢ zrewidowane.

16 Jstotny wptyw na obnizenie dynamiki inwestycji miata ponadto zmiana zasad ksiegowania wydatkéw
militarnych. Przejscie z ujecia kasowego na ujecie memorialowe (czyli ksiegowanie srodkéw wg daty dostawy,
a nie daty zakupy) podniosto dynamike r/r naktadéw w I kw. i obnizyto w Il kw. Ze wzgledu na brak dostepnych
danych nie mozna jednak oceni¢ ani wptywu tych zmian, ani réwniez dynamiki nakladéw w gospodarce
z pomieciem wydatkow militarnych.

7 Inwestycje mikro i malych przedsiebiorstw oszacowane zostaly jako réznica pomiedzy inwestycjami sektora
przedsiebiorstw w rozumieniu rachunkéw narodowych, a inwestycjami przedsiebiorstw w zbiorowosci objetej
badaniem F-01/I-01 GUS.

18 Wartos¢ aktywoéw finansowanych leasingiem wzrosta o0 18,4% r/r w Il kw.i21,1% w I kw.

19 0d 1 stycznia b.r. wydatki na srodki trwate o wartosci jednostkowej do wysokosci 10 tys. zt. moga by¢ zaliczane
bezposrednio do kosztow uzyskania przychodéw (wczeéniej limit wynosil 3,5 tys. zl) i nie s3 wprowadzane do
ewidencji srodkow trwatych.
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Inwestycje srednich i duzych przedsiebiorstw — dane finansowe

W sektorze $rednich i duzych przedsiebiorstw niefinansowych (tzw. F-01, istotna czes¢ sektora
przedsiebiorstw w rozumieniu rachunkéw narodowych)?® wzrost nakladéw na s$rodki trwale
zdecydowanie przyspieszyl. Dynamika inwestycji srednich i duzych przedsigbiorstw wyniosta realnie
13,5% r/r wobec wzrostu o 6,1% w I kw., a wielkos$¢ naktadéw po raz pierwszy wyraznie przekroczyta
poziom inwestydji z 2015 r. Zrédtem zmiennosci tempa inwestydcji przedsigbiorstw w ostatnim okresie sq
nadal gléwnie przedsiebiorstwa z branzy energetycznej, a poza tymi sektorami od trzech kwartatow

utrzymuje sie stabilna i wysoka, ponad 14%-owa, dynamika nominalna wzrostu naktadow.

Dynamike inwestycji w ujeciu rocznym wspieraja coraz mocniejsze czynniki o charakterze cyklicznym,
co moze sygnalizowac utrzymanie si¢ wzrostu inwestycji takze w kolejnych kwartatach. Rosnie przy tym
nadal tempo wzrostu inwestycji w ujeciu kwartalnym, a ostatni odczyt byt wyzszy od $rednich wynikéw

z lat 2014-2015 (16% kw/kw s.a., wobec srednio 12% w poréwnywanym okresie).

Wykres 49 Analiza cykliczna dynamiki inwestycji Wykres 50 Inwestycje, zdolnosci produkcyjne
[r/r, ceny state, dane kwartalne, w pp.] i produkcja budowlano-montazowa

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2008 2010 2012 2014 2016 2018

komponent sezono! wahania nieregularne " 5
b Y 9 =produkcja budowlano montazowa r/r

——=naktady przedsigbiorstw na $rodki trwate r/r
produkcja sprzedana przemystu r/r
zdolnosci produkcyine (s.a. SM) (P)

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP (filtr ~ Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
HP) oraz Szybki Monitoring NBP Szybki Monitoring NBP

= komponent cykliczny m trend
—— inwestycije r/r

Za wzrostem inwestycji przedsiebiorstw przemawiaja solidne fundamenty: stabilna i dobra sytuacja
ekonomiczna przedsiebiorstw oraz korzystne otoczenie popytowo-podazowe. Negatywny wplyw moze
mie¢ natomiast ewentualne dalsze ostabienie koniunktury w strefie euro, czy napiecia w $wiatowym handlu,
pogarszajace perspektywy sprzedazy zagranicznej. Sprzyjajace sa takze warunki finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw - przede wszystkim ze wzgledu na relatywnie niski koszt i wysoka dostepnos¢ kredytow.
Ponadto od 5 wrzeénia br. w pelnym ksztalcie funkcjonuje Polska Strefa Inwestycyjna, dajaca
przedsiebiorstwom mozliwo$¢ uzyskania ulg podatkowych od nowych inwestycji. Takze sytuacja
ptynnosciowa sektora przedsiebiorstw jest nadal bezpieczna. Wyjatkiem jest tu budownictwo, w ktérym od
poczatku 2017 r. sygnalizowane jest pogorszenie plynnosci. Stabilna sytuacja w budownictwie jest natomiast
kluczowa z punktu widzenia mozliwosci realizacji zwiekszonych inwestycji budowlanych; tak publicznych,
jak i prywatnych (por. rozdz. Ptynno$¢ i regulowanie zobowiazan). Bardzo wysoka dynamika produkgji
budowlano-montazowej, zwigzana w cze$ci rowniez z inwestycjami przedsiebiorstw, sugeruje na razie

utrzymywanie sie szybkiego tempa inwestycji budowlanych. Wysokie tempo wzrostu produkcji — mogace

20 Sektor srednich i duzych przedsiebiorstw odpowiada za okoto 1/3 naktadéw catej gospodarki.
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wskazywa¢ na wzrost popytu inwestycyjnego - odnotowano takze w dzialach produkci débr

inwestycyjnych oraz maszyn i urzadzen.

Cho¢ wyniki SM NBP nie sygnalizowaly takiej poprawy wyraznie przyspieszyly inwestycje
przedsiebiorstw prywatnych?' - w tym po raz pierwszy od przelomu lat 2015/2016 - takze w czesci krajowej
tego sektora. W rezultacie sektor prywatny byl gldwnym motorem wzrostu inwestycji sektora
przedsiebiorstw. Ozywienie inwestycji w sektorze prywatnym moze wynika¢ z potrzeby zwiekszania
zdolnosci produkcyjnych. Jednoczesnie wyzsze inwestycje, gldwnie budowlane, realizuje sektor
publiczny. Dynamika inwestycji przedsiebiorstw prywatnych wzrosta do 10,4% r/r (w cenach biezacych,
dane kwartalne), na co ztozyly sie przede wszystkim silnie zwigkszone zakupy maszyn i urzadzen (14,3%
r/r). Po dwéch latach redukcji w przedsiebiorstwach prywatnych ruszyly ponadto inwestycje budowlane
(12,9% r/r). W ramach sektora prywatnego szybszy wzrost inwestycji notujg firmy zagraniczne (12,9% r/r
wobec 7,7% w podmiotach krajowych). SM NBP na II kw. sugerowal natomiast raczej bardziej stopniowy
wzrost aktywnosci tego sektora. Natomiast zgodnie z oczekiwaniami z SM NBP wysoka aktywnos¢
inwestycyjna utrzymuje sie w przedsiebiorstwach publicznych (w II kw. wzrost naktadéw o 29,3% 1/r).
W sektorze tym nadal silnie ros$nie koncentracja naktadéw (rekordowo wysoki wsk. koncentracji HHI).
Poziom naklad6éw przedsigbiorstw publicznych powoli zbliza si¢ do wynikéw z 2015 r., nizsze w takiej relacji

pozostaja nadal jeszcze inwestycje w przedsigbiorstwach samorzadowych.

Wykres 51 Stopa wzrostu inwestycji wg form Wrykres 52 Inwestycje wg form wlasnosci [indeks
wlasnosci [w pp., r/r, dane kwartalne, ceny biezace] jednopodstawowy, 2015 r.=100, dane kwartalne,

2014 2015 2016 2017 2018 20
. przedsiebiorstwa prywatne krajowe § i § ’ T T K K T T T
za i 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
graniczne
= publiczne
. pozostate

—prywatny = publiczny ogotem

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Dynamike inwestycji w sektorze przedsiebiorstw wspiera systematycznie rosnaca aktywnosc
inwestycyjna firm z branz niezaleznych od finansowania unijnego, ale rowniez ponownie bardzo

wysokie tempo inwestycji w branzach, do ktorych kierowana jest wigkszos¢ srodkéw pomocowych?.

21 Podziat $rednich i duzych przedsiebiorstw na sektory wiasnosci opiera sie na strukturze wtasnosci kapitatu,
a kryterium jest przewazajacy udzial we wlasnosci. Jest to ujecie inne niz w rachunkach narodowych, gdzie do
sektora finanséw publicznych (SFP) zalicza si¢ jednostki kontrolowane przez sektor instytucji rzadowych
i samorzadowych. Trzeba réwniez mie¢ na uwadze, ze zbiorowo$¢ F-01/I-01 obejmuje oprécz srednich i duzych
jednostek zaliczanych do sektora przedsiebiorstw w ujeciu rachunkéw narodowych, takze przedsiebiorstwa
klasyfikowane do SFP.

2 Na podstawie szacunkéw NBP do sektoréw o znaczacym wykorzystaniu funduszy unijnych zaliczono
budownictwo, dostarczanie wody, energetyke i transport (Raport o Inflacji, Lipiec 2017, NBP)
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Obserwowane dynamiczne ozywienie inwestycji przedsigbiorstw w branzach intensywniej korzystajacych
z funduszy unijnych jest tez zgodne z przewidywaniami z SM NBP. W II kw. b.r. poziom nakladéw
przedsiebiorstw w tych branzach zwiekszyt sie o 19,3% (r/r, ceny biezace), czyli w tempie tylko nieco
wolniejszym niz w latach 2014-2015. Mozna oczekiwac, Ze postep we wdrazaniu funduszy unijnych bedzie

sie pozytywnie przektadal na dynamike inwestycji przedsiebiorstw takze w kolejnych kwartatach?.

Ozywienie aktywnosci inwestycyjnej, po przejSciowym ostabieniu w poczatku roku, odnotowano tez
w grupie najwiekszych inwestoréw. Jednoczesnie stabilnie rozwija sie dziatalnos¢ inwestycyjna
w pozostatej czesci mniejszych inwestoréw (firmy spoza grupy tysiaca przedsiebiorstw o najwiekszych

nakladach w roku bazowym).

Wykres 53 Inwestycje przedsiebiorstw  Wykres 54 Wktad do wzrostu inwestycji wedlug
a wykorzystanie funduszy unijnych [r/r, dane wielkoSci inwestycji przedsigebiorstwa [dane
kwartalne, ceny biezace, w pp.] kwartalne, r/r, ceny biezace, w pp.]

25 e e 30 e

2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= scktory o0 znaczgcym wykorzystaniu srodkdw unijnych mmmm korekta (demografia) mmm pozostate (ok. 95% firm)
0 zostate sektory 501-1000 . . 101-500
...... inwestycje r/r = 100 najwiekszych inwestorow +<**** inwestycje r/r
Do sektoréw o znaczqcym wykorzystaniu funduszy unijnych
zaliczono budownictwo, dostarczanie wody, energetyke i transport
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wzrostowi dynamiki inwestycji na poziomie zagregowanym towarzyszylo oslabienie cze$ci miar
aktywnosci opartych na danych jednostkowych. Sugeruje to znaczacy wptyw na nakltady ogétem duzych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W sektorze przedsigbiorstw od poczatku 2016 r. obniza si¢ bowiem udziat
inwestorow, a od dwdch kwartatéw spada takze udziat przedsiebiorstw zwigekszajacych inwestycje. W II kw.
nizsze bylto tez przecietne (w sensie medianowym) tempo wzrostu nakladéw. Zjawiska te widoczne sa
gldwnie w sektorze przedsiebiorstw prywatnych. Jednoczesnie relatywnie wysoka i stabilna pozostaje
przecietna wielko$¢ realizowanych inwestycji w relacji do majatku trwatego. Mniej korzystny obraz skali
inwestycji daja dane zagregowane, ktéry jest zdeterminowany przez sytuacje najwiekszych inwestoréw.
Stopa inwestycji dla catego sektora wciaz jest bowiem istotnie nizsza w poréwnaniu do okresu wysokiej

aktywnosci inwestycyjnej z okresu poprzedzajacego kryzys 2008/2009.

2 Wedtug stanu na koniec lipca b.r. warto$§¢ umoéw o dofinansowanie podpisanych z beneficjentami we wszystkich
programach biezacej perspektywy siegata 60% dostepnej dla Polski puli, natomiast dotychczas rozliczono
iwyptacono beneficjentom 17% dostepnych srodkéw. Zainteresowanie dofinansowaniem unijnym pozostaje
wysokie, o czym moze swiadczy¢ wartos¢ dofinansowania w zlozonych wnioskach, ktéra przekroczyta wartos¢
dostepnych srodkéw (dane MIiR).
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Wykres 55 Dynamika roczna inwestycji (mediana)
iudzial firm zwiekszajacych nakltady w relagji

Wykres 56 Stopa inwestycji [naktady do majatku,

w %]

rocznej [w %]

4,5
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stopa inwestycji (d. zagregowane, annualizowane)
$rednia 2009

stopa inwestycji (mediana, s.a, dane narastajace) (P)
$rednia 2009

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
$rednia 2009
udziat przedsigbiorstw zwiekszajgcych inwestycje s.a.
inwestycje rir mediana s.a. (P)
$rednia 2009

2008

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Charakterystyka rodzajowa nakladoéw — dane finansowe

Przedsiebiorstwa kontynuuja zwiekszone inwestycje budowlane (21,5% r/r) jednoczesnie zdecydowanie
podnoszac wydatki na maszyny i urzadzenia (wzrost o 15,4%, po wzroscie o 2% w I kw., r/r, ceny biezace).
Moze to swiadczy¢ o intensyfikowaniu w przedsiebiorstwach dziatan nakierowanych na powiekszanie
mozliwosci produkcyjnych. Przedsiebiorstwa obnizyty natomiast naklady na s$rodki transportu (spadek
08,7% 1/r). Na dynamike inwestycji w srodki transportu w najblizszym czasie mogg mie¢ wplyw m.in.
zapowiadane od nowego roku zmiany zréwnujace zasady rozliczania zakupu (podniesienie limitu
amortyzacji), leasingu i najmu (wprowadzenie limitu zaliczania do kosztéw dla rat leasingowych)
samochodéw osobowych wykorzystywanych w celach gospodarczych (nowelizacja ustawy o podatku PIT
i CIT). Zmiany te zmniejsza przyszla optacalnos¢ leasingu drozszych samochodéw osobowych wzgledem
obecnie obowigzujacych przepiséw, ale przejsciowo, tj. do konca roku, moga wpltynaé na zwiekszenie

zainteresowania leasingiem w tym segmencie srodkéw transportu.

Wykres 57 Stopa wzrostu nakladéw w podziale Wykres 58 Wkiad do stopy wzrostu inwestycji
rodzajowym [1/1, c. biezace, dane kwartalne, w pp.] wedtug PKD [r/1, c. biezace, dane kwartalne, w pp.]
20
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¥ pozostate _ ) $rodki transportu 2013 2014 2015 2016 2017 2018
" maszyny, urzadzenia, narzedzia grunty woda ustugi H transport Hprzetw. przem.
= budynki i budowle = handel ® gérictwo ® energetyka ® budownictwo

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wysokie tempo inwestycji budowlanych od trzech kwartaléw wynika przede wszystkim z aktywnosci
podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢ transportowa. Jest to w szczegdlnosci segment dziatalnosci
ustugowej wspierajacej transport ladowy, gdzie zaklasyfikowana moze by¢ m.in. czes¢ spotek kolejowych
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realizujacych obecnie duze inwestycje w infrastrukture kolejowa. M.in. dzigki ozywieniu inwestycji w tej
grupie skala inwestycji budowlanych sektora przedsigbiorstw stopniowo zbliza si¢ do poziomow sprzed
spadku z 2016 r. Prowadzenie inwestycji budowlanych moga jednak utrudnia¢ rosnace, ze wzgledu na
wzrost cen materiatow i surowcow budowlanych, koszty inwestycji. Dodatkowym czynnikiem wzrostu
kosztéw w budownictwie moga by¢ silnie rosngce ceny uprawnien do emisji CO2; w stopniu w jakim
przetoza sie na wzrost kosztow wytwarzania produktow w sektorach wysokoemisyjnych, w ktérych
produkowane sg istotne dla budownictwa wyroby (np. metale, cement). Utrzymuja sie rowniez trudnosci
z pozyskiwaniem wykonawcow (komplikujace si¢ postepowania przetargowe, braki kadrowe oraz rosnace
wynagrodzenia). Problemy te moga sie jeszcze nasila¢ wraz z oczekiwang kumulacja inwestycji

infrastrukturalnych.

Inwestycje w II kw. rosly we wszystkich gléwnych branzach. Najwigkszy wklad do dynamiki inwestycji
sektora przedsigbiorstw miat przemyst (wzrost o 6,3% r/r, ceny biezace) oraz nadal silnie rosnace naktady
w przedsiebiorstwach transportowych (wzrost o 45,7% r/r, przy rosnacych juz takze nakladach przed
rokiem). Lepszy wynik przemystu w II kw. byl zwigzany gtéwnie z niestabilng poprawa w energetyce
(wielkos¢ naktadow energetyki od poczatku 2016 r. wykazuje tendencje malejaca). Wzrost inwestycji
w transporcie moze mie¢ zwigzek m.in. z przyspieszeniem w wydatkowaniu funduszy unijnych, w tym np.
zwigzanym z przyspieszeniem w inwestycjach kolejowych?. Dalszy postep w realizacji tych planéw bedzie
zalezat jednak m.in. od skutecznosci w rozstrzyganiu przetargéw. Rosnace koszty rob6t? (ceny materiatdw,
sytuacja na rynku pracy) podnosza bowiem ceny ofertowe znacznie powyzej budzetéw inwestorskich, ktore
byty zwykle okreslane w warunkach nizszych cen na rynku. W efekcie rosnie liczba przypadkéow
uniewazniania przetargéw (przekroczone budzety inwestorskie, razaco wysoka cena, brak ofert). Wysokie

tempo wzrostu inwestycji utrzymuje rowniez handel (24,3% r/r) oraz budownictwo (wzrost o 16,3% r/r).

Perspektywy aktywnosci inwestycyjnej — dane ankietowe

W S$wietle wynikow Szybkiego Monitoringu perspektywy dla rozwoju aktywnosci inwestycyjnej
w horyzoncie kwartatu pogorszyly sie. Wobec odczytéw z poprzedniego kwartatu wyraznie obnizyty sie
wszystkie monitorowane wskazniki aktywnosci inwestycyjnej. Wyniki sygnalizujg m.in. spowolnienie
bardzo wysokiego dotychczas tempa inwestycji w sektorze przedsigbiorstw publicznych. Oslabienie
nastrojow objeto jednak wiekszo$¢ analizowanych grup - sektoréw wilasnosci, rodzajow dziatalnosci czy
wielkosci zatrudnienia. Wysokie skorelowanie prognoz inwestycyjnych SM NBP z dynamika nakladow
w gospodarce narodowej moze wiec wskazywac na pogorszenie sie perspektyw inwestycyjnych i mozliwe

oslabienie tempa wzrostu inwestycji w drugiej potowie tego roku.

Cho¢ miary aktywno$ci inwestycyjnej (dane zbierane od 2012 r.), zaréwno kwartalne, jak i roczne utrzymuja
sie w przedziale wysokich (plany kwartalne) i bardzo wysokich wartosci (plany roczne) na pogorszenie

nastrojow wsérod inwestordw wskazuje m.in. odnotowany drugi kwartat z kolei, gleboki (dolny kwintyl?

2 Wedlug Ministerstwa Infrastruktury stopien realizacji wartego 66 mld zt programu inwestycyjnego dla kolei
(Krajowy Program Kolejowy) przekroczyt 60%. W ramach KPK zrealizowano inwestycje za 6,5 mld zt, w trakcie
realizacji sa inwestycje o wartosci 32 mld zt. a w b.r. zakontraktowano 8 mld zt.

% Szacuje sig, ze koszty w inwestycjach kolejowych wzrosty o 30% r/r, a ptace wykwalifikowanych pracownikéw
0 40% r/r (Rzeczpospolita, 16.09.2018)

% Miara oparta na parametrach pozycyjnych rozktadu. Dolny kwintyl oznacza 1/5 obserwacji o najnizszych
wartosciach.
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rozktadu zmian) spadek udziatu przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowych inwestycji. Wskaznik
nowych inwestycji obnizy? sie o 1 pp. kw/kw osiagajac w IV kw. najstabszy od trzech lat poziom 21,7% (od
2009 r. wskaznik pozostaje niezmiennie poniZzej Sredniej wieloletniej). Silnie pogorszyly sie réwniez
prognozy wzrostu wielko$ci naktadow, w szczegdlnosci w horyzoncie kwartalnym (dolny kwintyl
w rozkladzie zmian wskaznika). Kwartalne pogorszenie nastrojow inwestoréw przetozylo sie na spadek
syntetycznego wskaznika optymizmu inwestoréw (OPTIN), ktérego roczny przyrost jest istotnie
skorelowany z dynamika nakltadéw w gospodarce narodowej. Spadek tego wskaznika odnotowany zostat w
dodatku trzeci kwartat z rzedu, a jego poziom przesunat si¢ do przedziatu niskich wartosci (drugi kwintyl

w rozkladzie wartosci wskaznika, dane dostepne od 2012 r.).

Wykres 59 Wskaznik nowych inwestycji [w %
liczby przedsiebiorstw] i

wielkosci naktadéw [saldo, w pp.]
25

Wykres 60 Ogdlna ocena optymizmu inwestoréw
[w % liczby przedsiebiorstw] i dynamika inwestycji

w gospodarce narodowej [w % r/r]
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skali realizowanych inwestycji
Zrédto: Szybki Monitoring NBP, GUS, opracowanie NBP

Nastroje inwestycyjne przedsiebiorstw sektora publicznego cho¢ pozostaja dobre, to wyraznie pogorszyly
sie w ciagu kwartalu. Najglebsza redukcja dotyczyta rekordowo optymistycznych w poprzedniej edycji
badania kwartalnych planéw wzrostu inwestycji (obnizenie salda prognoz). Korekta tych planéw raczej nie
wynikata z problemoéw z realizacja juz rozpoczetych inwestycji, poniewaz te w wiekszosci przypadkow sa
prowadzone zgodnie z zalozeniami (wskaznik kontynuacji inwestycji wprawdzie pogarsza si¢ od polowy
ub.r., ale wciaz jest wysoki). Widoczny jest natomiast spadek zainteresowania firm publicznych
rozpoczynaniem nowych inwestycji. Inwestycjom przedsiebiorstw publicznych nie sprzyja takze

odnotowane w probie ostabienie ich biezacej sytuacji oraz silne pogorszenie perspektyw tej sytuacji.
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Wykres 61 OPTIN przedsigbiorstw publicznych Wykres 62 OPTIN przedsiebiorstw prywatnych
[roczny przyrost] [roczny przyrost]
BO - --m oo 12 25 mmmmomomoonon oo 8

B -8
-60 -12
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2.0 14 .2015 2016 2017 2018
--=--inwestycje r/r (FO1) - publiczne -=%=--inwestycje rir (FO1) - prywatne
= OPTIN (roczny przyrost) - publiczne OPTIN (roczny przyrost) - prywatne
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Pewne sygnaly oslabienia optymizmu inwestycyjnego plyna rowniez z sektora prywatnego. Pogorszyty
sie wszystkie sktadowe oceny aktywnosci inwestycyjnej dla tej grupy podmiotéw i w rezultacie takze faczna
ocena nastrojow inwestorow.

W ukladzie branzowym zmiany nastrojow inwestoréw sa zréznicowane, przy dominujacej jednak
tendencji spadkowej. Spadku aktywnosci inwestycyjnej mozna spodziewac si¢ przede wszystkim w handlu,
w ktérym obnizyta sie wiekszo$¢ skladowych tacznej oceny tej aktywnosci (mniej nowych inwestydji,
stabnace prognozy wzrostu). Gorsze nastroje, szczegdlnie w odniesieniu do mozliwosci rozpoczynania
nowych inwestycji, juz drugi kwartat z rzedu odnotowano w przemysle. Nadal wysokie zainteresowanie
nowymi inwestycjami utrzymuje si¢ natomiast w budownictwie, ale i tu nastapito pogorszenie wskaznika
planowanych zmian wielkosci nakladéw. Przedsiebiorstwa budowlane dokonaty mocnej korekty w dot
swoich szacunkéw szczegdlnie w odniesieniu do planéw rocznych. Bardziej stabilne nastroje panuja

natomiast wérdd inwestoréw prowadzacych dzialalnos¢ ustugowa.
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Ramka 2 Koszt kapitatu i wymagana zyskownos¢ inwestycji?’

Wedtug Kklasycznej teorii inwestycji niskie stopy procentowe powinny przektada¢ sie na wieksze
zapotrzebowanie przedsiebiorstw na kapitat i prowadzi¢ do zwiekszonych inwestycji. Wyniki badan
empirycznych, w tym szczegoélnie prowadzone na danych zagregowanych, nie daja jednak
jednoznacznego potwierdzenia tej zaleznosci. W wielu gospodarkach ozywienie inwestycji po okresie
globalnego kryzysu finansowego jest, mimo utrzymywania niskich realnych stép procentowych, dos¢
powolne (investment puzzle). W literaturze istnieje szereg hipotez wyjasniajacych ten paradoks. Czesto
wskazuje sie jednak na fakt, ze przedsiebiorstwa utrzymuja minimalnag wymagana stope zwrotu
z inwestydji (hurdle rate, dalej HR) znacznie powyzej srednich wazonych kosztow kapitatu (dalej WACC),
co moze ttumaczy¢ ograniczong wrazliwos¢ inwestycji na zmiany stop procentowych. Ponadto HR jest w
przedsiebiorstwach rzadko aktualizowany i nie zmienia sie nawet mimo utrzymywania si¢ niskich stép
procentowych (Lane, Rosewall, 2015). W ramach SM NBP podjeta zostata, dla polskich przedsiebiorstw,

wstepna préba analizy relacji pomiedzy kosztami finansowania inwestycji a stopa zwrotu z inwestycji.

Wykres 63 WACC, HR i premia (HR-WACC) Wykres 64 Rozktad WACC i HR (% proby)

w zaleznosci od poziomu premii (Srednia)
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W Swietle wynikéw SM NBP? s$redni wazony koszt kapitatu jest w badanych przedsiebiorstwach
przecietnie wyzszy niz minimalna wymagana stopa zwrotu z inwestycji (Srednio o 1,5 pp., przy WACC
-16,8% i HR — 15,3%)2. Jest to relacja rzadziej opisywana w badaniach empirycznych, w ktérych dominuja
wyniki wskazujace na dodatnia i wysoka réznice pomiedzy HR i WACC. Ujemny narzut na koszty
finansowania teoretycznie oznacza, ze przedsiebiorstwo zdecydowalyby sie podjaé¢ inwestycje nie
zapewniajace zwrotu kosztéow kapitatu. Wystepowanie ujemnej premii moze swiadczy¢ o asymetrii
informacji pomiedzy biorca i dawca kapitaldw (zbyt wysoka wycena ryzyka). Wsrdd innych przyczyn w
literaturze podaje sie rdGwniez takze brak kontroli nad menadzerami i ich dazenie do nadmiernego rozrostu
firmy lub strategiczne decyzje kontynuowania projektu (Driver, 2010). Ujemna premia to jednak tylko
jedna, i nie najczesciej wystepujaca w badanej probie relacja pomiedzy HR i WACC.

W wiekszosci przypadkéw (75% proby) przedsiebiorstwa wymagaja jednak relatywnie wyzszego
zwrotu z inwestycji, ktéry przekroczy (35%) badz przynajmniej zréwna sie z kosztem kapitatu (40%?2).
Zgodnie z teoria opcji dodatnia premia moze by¢ uzasadniana nieodwracalnoscia inwestycji
dokonywanych w warunkach niepewnosci. W badanych w ramach SM NBP przedsiebiorstwach, ktdre
analizujac oplacalnos¢ inwestycji uwzgledniajg narzut na koszty finansowania (HR>WACC), przecietne

koszty finansowania sa istotnie nizsze na tle proby, przy jednoczesnie wyzszym oczekiwanym zwrocie
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z inwestydji (Sredni HR wyniost tu 18,6%, dwukrotnie przebijajac Srednie wazone koszty kapitaldéw w tej
grupie). Firmy z dodatnia premia HR charakteryzuja sie¢ w badanej probie relatywnie najlepsza i stabilng
sytuacja ekonomiczna. Lepiej tez oceniaja swoje perspektywy, co moze powodowacd, ze koncentruja sie na
inwestycjach przynoszacych wyzszy zysk (i prawdopodobnie o wyzszym ryzyku). Sa tez one w duzym
stopniu niezalezne od finansowania zewnetrznego i w ten sposdb czesciowo réwniez od stop
procentowych. W strukturze finansowania inwestycji bazuja bowiem na kapitatach wtasnych (w 71%

przypadkéw finansowanie wytacznie z kapitatéw wtasnych).

Szacunki HR i WACC sa w przedsiebiorstwach aktualizowane co najwyzej sporadycznie. Na ogot
przedsiebiorstwa analizujg i weryfikuja WACC i HR okazjonalnie, tj. np. w przypadku planowania
inwestycji (odpowiednio: 41% i 51%). Duza grupa firm nie dokonuje tych korekt w ogodle (36% i 23%).
Jedynie co pigta firma regularnie weryfikuje szacunki tych parametréow w ramach stosowanego
w przedsiebiorstwie systemu zarzadzania. Czestotliwo$¢ aktualizacji jest dodatnio zwiazana z wielkoscia

przedsiebiorstw.

Powyzsze rezultaty w duzym stopniu sa zgodne z w wynikami §wiatowych badan wskazujacych, ze
HR czesto znacznie przekracza WACC (np. Jagannathan (2016), Lane, Roswell (2015)) a poziom tych
parametrow jest aktualizowany w przedsiebiorstwach rzadko i nieregularnie (Lane, Roswell (2015)
i Meier, Tharan (2007). Wyniki SM NBP wskazuja tez na duza zbieznos¢ poziomu HR i wysokosci premii

z szacunkami otrzymywanymi w innych krajach.

W badanej probie wystapilo jednak takze rzadziej opisywane w literaturze zjawisko ujemnych premii
HR. Jak wspomniano, przedsiebiorstwa akceptujace ujemna premie HR stanowia tu bowiem 25%
badanej proby (podobna czestotliwos$¢ wystepowania firm o ujemnej premii zidentyfikowat np. Driver
(2010)), deklarujac istotnie wyzsze - na tle proby - koszty finansowania inwestycji przy jednoczesnie
nizszych wymaganiach co do ich zyskownosci. Firmy te znacznie czesciej niz w przypadku firm
z dodatnia premia HR wykorzystuja kapitaly obce (odpowiednio 60% i 29% wskazan). Przedsigebiorstwa
akceptujace ujemna premie nie maja jednak wiekszych niz w proébie, trudnosci z uzyskaniem kredytéw.

Przedsigbiorstwa te gorzej jednak oceniajg swoja sytuacje ekonomiczna. Aktywno$¢ inwestycyjna tych

¥ Badanie ma charakter wstepny i jego wyniki nalezy interpretowac z odpowiednia ostroznoscia.

28 Do badania wlaczono 572 firmy (21% pelnej proby), ktére podaly pelne dane liczbowe na temat obu badanych
wielkosci (WACC i HR). Pozostali respondenci w prébie przekazali szacunki tylko jednej z rozpatrywanych
kategorii (22% proby), albo nie oszacowali zadnej z nich (57% proby). W tej drugiej sytuacji przedsiebiorstwa
zwykle wyjasnialy wprost, ze w przedsiebiorstwie nie prowadzi sie¢ w ogodle oceny oplacalnosci inwestycji (33%
proby). W pelnej prébie wiecej przedsiebiorstw kalkulowato WACC (42% firm okreslito HR) niz HR (22%).
W szczegélnosci pelne analizy rzadziej praktykuja przedsigbiorstwa o nizszej aktywnosci inwestycyjnej.
Mozliwodci analityczne przedsiebiorstw w zakresie badania optacalnosci inwestycji moga ogranicza¢ np.
posiadane przez firme zasoby. Pelne informacje na temat kosztéw finansowania i rentownosci inwestycji czesciej
podawaly firmy przemystowe, duze pod wzgledem obrotéw, zatrudnienia, uczestniczace w handlu
miedzynarodowym. Sg to zwykle przedsiebiorstwa o bardziej rozbudowanych kadrach i pionach finansowych
i, chocby z tego wzgledu, o wigkszych mozliwosciach analitycznych. W efekcie stabiej reprezentowane w niniejszej
analizie sg przedsigbiorstwa o bardziej ograniczonych zasobach (firmy mate, lokalne, dziatajace w ustugach,
handlu), ktore zwykle stosujq prostsze metody analizy optacalnosci inwestydji takie, jak np. okres zwrotu.

2 Usuniecie po 1% skrajnych obserwacji obniza rownolegle srednia HR i WACC i nie zmienia zasadniczych
wnioskow.

% W pracy Meier’a, Tharan’a (2007), blisko 72% przedsigbiorstw deklarowato wykorzystanie WACC jako HR. We
wczesniejszych badaniach uzyskiwano jeszcze wyzsze wyniki.
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firm nie odbiega tez zasadniczo od aktywnosci firm z dodatnia premia (rzadziej podejmuja nowe
inwestycje, ale z kolei dynamiczniej zwiekszaja naktady). Okres wzmozonej aktywnosci inwestycyjnej
przypadt w tej grupie na lata 2014-2015. Wyraznie stabsza aktywnos$¢é w probie wykazuja natomiast firmy
utozsamiajace WACC z HR (zerowa premia).

Zjawisko ujemnej premii ma wymiar sektorowy - relatywnie czesciej (wiecej przypadkow premii
ujemnej niz dodatniej) wystepuje w przedsiebiorstwach sektora publicznego, w gornictwie oraz
w budownictwie. W przedsigbiorstwach sektora publicznego i w gornictwie ujemna premia wystepuje
jednak w warunkach niskich WACC i HR. W budownictwie natomiast, w ktérym co trzecia firma
akceptuje ujemna premie HR, sytuacja ta jest wynikiem wysokich (najwyzszych w analizowanych klasach)
kosztoéw kapitatéw przy nizszej niz np. w przemysle, czy w ustugach wymaganej zyskownosci inwestycji.
Wydaje sie¢ to by¢ spdjne zsygnalizowanymi w branzy budowlanej problemami obnizajacej sie

rentownosci dziatalnosci i pogarszajacym sie dostepem do finansowania.

Wykres 65 WACC, HR i premia (HR-WACC) w wybranych klasach ($rednia, malejagco wg WACC)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Uzyskane wyniki pokazuja takze faktyczng wysokos¢ kosztéw finansowania kapitatu
w przedsiebiorstwach. Mimo historycznie niskiego oprocentowania kredytow bankowych (Srednie
oprocentowanie nowych kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych w ciagu ostatniego roku wyniosto
3,6%) koszty te dla przedsiebiorstw pozostajg relatywnie wysokie: WACC dla badanych firm wyniost
przecietnie 16,8%. Istnieje szereg przyczyn takiej sytuacji, ale jedna z najistotniejszych moze by<¢ asymetria
informacji w pewnych segmentach rynkéw finansowych. Jej ograniczenie przez zwiekszenie
przejrzystosci procedur, lepszy dostep do informacji dla uczestnikéw rynku, doskonalenie kompetengji
menedzerskich przedsiebiorcow etc. moglo by przyczynic sie¢ do zmniejszenia zaréwno kosztu kapitatu,

jak i — w wiekszym stopniu - premii HR.

Literatura:

Driver C., Temple P. (2010), Why do hurdle rates differ from the cost of capital?

Jagannathan R., Matsa D., Meier 1., Tarhan V. (2016), Why Do Firms Use High Discount Rates?

Lane K., Rosewall T. (2015), Firms’ Investment Decisions and Interest Rates

Meier 1. ,Tarhan V. (2007) Corporate Investment Decision Practices And the Hurdle Rate Premium Puzzle

Szybki Monitoring NBP
33 y g



Inwestycje
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Finansowanie dzialalnosci

W II kw. 2018 r. kapitaly wlasne przedsiebiorstw rosty w tempie nizszym (6,0% r/r) niz zobowiazania
(6,8% r/r), co przelozylo sie¢ na niewielki wzrost Sredniego poziomu zadluzenia ogdlnego sektora
przedsiebiorstw. Istotnym zrddlem wzrostu sumy bilansowej pozostaly kapitaly wilasne. Z uwagi na
niewielki wzrost zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek jego wkiad do wzrostu pasywoéw byt niewielki.
Z kolei dynamika zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, na tle pozostatych sktadowych zobowiazan, byla
wysoka (11,3% r/r), co przetozylo sie¢ na wzrost wptywu tej kategorii na dynamike pasywow. Zmiany

struktury pasywoéw pozostajacych w dyspozycji sektora przedsiebiorstw mozna ocenia¢ jako bezpieczne.

Wskaznik zadluzenia ogoélnego wzrést we wszystkich, z wyjatkiem przedsiebiorstw najwiekszych,
klasach wielkosci. Srednie wykorzystanie dzwigni finansowej w badanej populacji wyniosto nieco ponad
50%, co nie rodzi zagrozen dla bezpieczenstwa finansowego sektora przedsiebiorstw. Odsetek
przedsigbiorstw z ujemnymi kapitalami wtasnymi (wartos¢ zobowiazan i rezerw na zobowigzania

przekracza warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa) nieznacznie wzrdsl, obecnie dotyczy to 5,4% populacji'.

W tendencji spadkowej (i ponizej swojej 10-letniej Sredniej) znajduje sie wskaznik trwatosci
finansowania, obrazujacy dlugoterminowe zaangazowanie kapitaléw (kapitaty obce dtugoterminowe oraz
wlasne) w finansowanie dziatalnosci. Obserwowane obnizanie wskaznika trwatosci finansowania wynika
przede wszystkim ze zmiany struktury terminowej zobowiazan. Widoczne wyraznie wyzsze tempo wzrostu
zadtuzenia kroétkoterminowego wobec zadiuzenia dlugoterminowego przeklada sie na wzrost udziatu
zobowigzan krétkoterminowych w sumie pasywoéw. Nadwyzke kapitatéw statych ponad aktywa trwate
posiadato ponad 73% badanych firm, a ok. 57,4% przedsigbiorstw finansowato w calosci aktywa trwale
kapitalem wtasnym. Oba wskazniki wykazujg tendencje rosnaca, $wiadczac o preferowaniu przez sektor

przedsiebiorstw bezpiecznej struktury finansowania.

Wykres 71 Dynamika zmian pasywnej strony Wrykres 72 Wskaznik zadluzenia ogdlnego
bilansu sektora przedsiebiorstw i struktura wptywu i wskaznik trwatosci finansowania [w pp.]
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 010 ° 0 " Dd:: . _0 ol 015 Z_G IO ) 018
pozostate zobowigzania mmm zobow. z tytutu dostaw i ustug wsk. zadiuzenia ogéinego s.a. [mediana] - lewa 0§
. . . LT T T e wsk. zadtuZzenia ogdlnego s.a. - lewa o$
kredyty i pozyczki mmm kapitaty wtasne wsk. trwalosci finansowania s.a. [mediana]
===suma bilansowa e wsk. trwalosci finansowania s.a.
Zrddto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

31 Populacja przedsigbiorstw o ujemnych kapitatach ma niewielki wkiad do wielkosci zagregowanych np.
przychoddéw, zadluzenia kredytowego (udziat nie przekracza 5% w przypadku przychodéw i pozostaje trwale
ponizej 2% w odniesieniu do sumy bilansowej)
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W II kw. 2018 r. zadluzenie przedsiebiorstw z tytutu kredytow i pozyczek zwiekszylo sie o 3,9% t/r (ale
ponizej 10-letniej $redniej), jako efekt wzrostu zadluzenia dlugoterminowego. Tempo wzrostu zadluzenia
kredytowego i pozyczkowego sektora pozostaje ponizej tempa wzrostu wartosci dodanej. Relatywnie niska
dynamike dlugoterminowego zadtuzenia kredytowego i pozyczkowego mozna wigza¢ m.in. z - mimo Zze,
nieréwnomiernie rozlozona miedzy klasami - niewielka sklonno$cia przedsiebiorstw do finansowania
inwestycji ze $rodkéw obcych. Z analizy alokacji zadluzenia przedsiebiorstw w klasach rentownosci
inwestycji wynika, ze firmy drugiego kwartyla —realizujace $rednio 50% sumy inwestycji sektora — maja
wciaz najwyzszy, aczkolwiek spadajacy, udzial zadluzenia kredytowego i pozyczkowego w strukturze

pasywow.

W ukladzie przekrojowym wzrost dynamiki kredytow i pozyczek ogdétem wynika z wysokiej dynamiki
zadtuzenia dlugoterminowego przedsigebiorstw prywatnych krajowych, co mozna wigzac z obserwowanym
tu przyspieszeniem wzrostu nakladow inwestycyjnych. W sektorze przedsiebiorstw zagranicznych po raz
kolejny odnotowano natomiast spadek diugoterminowego zadluzenia kredytowego. Z kolei widoczne
w ostatnim okresie rosnace zapotrzebowanie na kredyty krétkoterminowe wsrdd firm przetworczych
(dysponujace ok. 40% sumy zadluzenia z tyt. kredytéw i pozyczek) wydaje si¢ by¢ zwiazane ze
zwiekszajacym sie zapotrzebowaniem na finansowanie rosnacych kosztow dziatalnosci biezacej (materiatéw
i surowcoéw, towardéw). Przedsiebiorstwa budowlane zwiekszyly swoje zadluzenie, ale wylacznie
w segmencie kredytéw krotkoterminowych zglaszajac jednoczesnie narastajace problemy z pozyskaniem
dtugoterminowego finansowania bankowego®.

Wykres 73 Dynamika zadluzenia z tytutu kredytow Wykres 74 Odsetek kredytobiorcow
i pozyczek i struktura wplywu jej gldwnych ipozyczkobiorcow przynajmniej jednego kredytu
sktadowych [w %, 1/r]3 na tle odsetka przedsiebiorstw, ktore ubiegaly sie
o kredyt wg SM NBP
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16 T 66

15 -+ - 66

14

65

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sig o kredyt (SM NBP)- lewa o$
odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt (SM NBP) (s.a)-lewa 0§
odsetek kredytobiorcéw przynajmniej jednego kredytu (GUS)

e o dsetek kredytobiorcéw przynajmniej jednego kredytu (GUS) (s.a.) - prawa o$

mmm [kredyt dtugoterm] == [kredyt krotkoterm] == [kredyt ogdtem]

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP; wyniki finansowe, dane

GUS, opracowanie NBP

Udzial kredytobiorcow i pozyczkobiorcow w badanej populacji spadl (r/r) w segmencie krotko-
i dlugoterminowych kredytéw i pozyczek. Na podstawie deklaracji przedsiebiorstw (SM NBP) mozna tez

%2 Na narastajagce problemy z pozyskiwaniem finansowania bankowego zwracaja uwage przedsiebiorstwa w
pytaniu otwartym o bariery rozwoju.

% Zmiana metody ujmowania kredytéw i pozyczek po 2011 r. spowodowata jednoroczny brak poréwnywalnosci
danych, co spowodowato potrzebe przeskalowania szeregéw. Dynamike zadluzenia kredytowego/pozyczkowego
w kwartatach 2012 r. uzupelniono srednimi dynamikami z kwartatéw trzech poprzedzajacych i nastepujacych lat
po2012r.
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przewidywaé, ze udzial kredytobiorcow, jak i tempo wzrostu zadluzenia kredytowego, pozostana
relatywnie niskie*. W II kw. 2018r. z kredytdw i pozyczek korzystalo ok. 66% populacji objetej
sprawozdawczoscia GUS. Nieco ponad 36% przedsiebiorstw korzysta z kredytéw i pozyczek zardéwno
krotko-, jak i dlugoterminowych. Z kolei wedtug danych NBP ze sprawozdawczosci bankéw® dynamika
kredytow inwestycyjnych od trzech miesiecy obniza si¢. Utrzymuje si¢ natomiast wysokie tempo wzrostu
kredytow o charakterze biezacym (wzrost o 10,5% 1/r), podobnie jak ich udziat w catosci zadtuzenia. Na
niewielki wzrost kredytéw inwestycyjnych (2,7% r/r, dane miesieczne) zlozyto sie dwucyfrowe tempo
wzrostu kredytéw przeznaczonych na inwestycje w nieruchomosci (wzrost o 13,7% r/r) i réwnoczesny

spadek tempa wzrostu kredytéw stricte inwestycyjnych (spadek o 0,2% 1/r).%

Badane firmy planuja finansowa¢ nowe inwestycje gtownie ze srodkéw wlasnych. W przypadku niemal
potowy sposrod ok. 18,6% przedsigbiorstw planujacych rozpoczecie nowych inwestycji (odnotowano spadek
odsetka firm planujacych rozpoczecie nowych inwestycji w perspektywie kwartatu, Szerzej w rozdz.:
Inwestycje) deklarowanym zrédtem finasowania beda $rodki wtasne, a kredyt bankowy, podobnie jak inne

zrédta finansowania, wskazywany jest niemal dwukrotnie rzadziej.

Wykres 75 Kredyty dla przedsigbiorstw [w %, r/r] Wykres 76 Zrédta finansowania nowych inwestycji
[w odsetku podmiotéw planujacych rozpoczecie
R 1, 5 inwestydji]
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e ydziat kredytéw o charakt. biezacym w sumie kredytéw dla przeds. niefinans. (w%)

e ydziat kredytéw o charakt. inwestycyjnym w sumie kredytéw dla przeds. niefinans. (w %)
dyty o charakterze biezacym (r/r) - lewa 0$

——kredyty o charakterze inwestycyjnym (r/r) - lewa 0$

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

kredyt bankowy $rodki wiasne
inne finansowanie kredyt bankowy ($rednia 2010-)
------ $rodki wtasne ($rednia 2010-) ++++++ inne finansowanie ($rednia 2010-)

Zrédto: Statystyka monetarna i finansowa NBP, opracowanie Zrédto: Szybki Monitoring NBP
NBP

W III kw. 2018 r. odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyti odsetek wnioskéw zaakceptowanych
nie ulegl wiekszym zmianom w relacji kwartalnej. Okoto 16,8% badanych przedsigbiorstw ubiegato sie
w III kw. br. o kredyt, a 83,5% otrzymato pozytywna decyzje kredytowa. Gtéwna przyczyna odmowy -
niemal 63% decyzji negatywnych - byt brak zdolnosci kredytowe;j.

3 Wskaznik korelacji miedzy odsetkiem kredytobiorcéw w obu analizowanych populacjach wykazuje zbieznos¢
na poziomie 53%

% W sprawozdawczosci bankéw (NBP) obowiazuje szersze ujecie sektora przedsigbiorstw niz w sprawozdawczosci
przedsiebiorstw (GUS), co wraz z innymi réznicami skutkuje tym, ze oba zZrddla danych nalezy traktowac
komplementarnie.

% Trzeci miesiac z rzedu wklad tempa wzrostu kredytéw inwestycyjnych przeznaczonych na nieruchomosci do
tempa wzrostu kredytow o charakterze inwestycyjnym byl wyzszy od wkiadu tempa wzrostu kredytéw stricte
inwestycyjnych. Taka sytuacja miata ostatnio miejsce na poczatku 2013 r. Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa

www.nbp.pl
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Zainteresowanie przedsiebiorstw finansowaniem dzialalnosci ze $srodkow bankowych w IV kw. br.,
mimo lekkiego wzrostu, pozostanie — co sugeruja prognozy popytu na kredyt — niskie. Saldo prognoz
popytu na kredyt sugeruje niewielki wzrost zapotrzebowania sektora przedsiebiorstw na finansowanie
bankowe. Wzrost salda popytu na kredyt wynikat z nieco szybszego przyrostu odsetka przedsiebiorstw
wyrazajacych zamiar ubiegania si¢ o nowe kredyty (raczej nizsze kwoty) niz odsetka firm planujacych sptate

zadluzenia.

W III kw. br. dostepnosc finansowania bankowego dla sektora MSP pozostala nieco nizsza w poréwnaniu
z sektorem duzych firm, niemniej sposréd ok. 29% firm sektora MSP (wobec 31,6% w sektorze duzych firm)
ubiegajacych sie o kredyt niemal 83% uzyskalo pozytywna decyzje bankéw (wobec 94% w sektorze duzych
firm). W ostatnich kwartalach wysokie zapotrzebowanie na finansowanie bankowe widoczne bylo
w budownictwie, jednak na tle pozostatych sekcji, dostepnos¢ kredytéw dla budownictwa jest najnizsza
iwykazuje tendencje spadkowa (76,4% zaakceptowanych wnioskéw kredytowych wobec np. 90%
w przemysle). Obniza sie jednak takze prognozowany popyt na kredyt firm budowlanych.

Wykres 77 Odsetki ztozonych i zaakceptowanych Wykres 78 Wskaznik prognoz popytu na kredyt*”
wnioskéw kredytowych
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""" odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sig o kredyt -lewa 0$ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sig o kredyt (s.a)-lewa 0$ B saldo prognoz popytu na kredyt (s.a., w pp.)
...... udziat wnioskow zaakceptowanych - prawa 0$ dynamika kredytu ogétem (kw/kw, dane kwartalne, s.a.) -prawa 0§

udziat wnioskéw zaakceptowanych (s.a.)- prawa 0$
Zrédto: Szybki Monitoring NBP, Statystyka monetarna i

Zrédto: Szybki Monitoring NBP finansowa NBP, opracowanie NBP

W II kw. 2018 r. zdolno$¢ przedsiebiorstw do obslugi zadluzenia kredytowego i pozyczkowego
z nadwyzki finansowej pozostala dobra. Wskaznik obstugi zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek
znadwyzki finansowej® - mimo lekkiego pogorszenia w ujeciu kwartalnym - pozostal na bezpiecznym
poziomie®. W przekroju branzowym obraz jest jednak zréznicowany. Wyrazne pogorszenie obstugi

zadtuzenia widoczne jest w energetyce. Symptomy rosnacych problemow z obstuga zadluzenia pojawiaja sie

% Dynamika kwartalna kredytéw i innych naleznosci pozostatych monetarnych instytucji finansowych na danych
NBP dla IIT kw. 2018 r. dotyczy danych za lipiec 2018 r.

% W przypadku wskaznika skorygowanego mianownik, ktéry stanowi suma rat kapitatlowych i odsetek, ktore
przedsiebiorstwa faktycznie, w danym okresie rozliczeniowym wyptacity skorygowano in minus o duze,
jednorazowe, jednostkowo poniesione wyptaty. Wyptaty o ktérych mowa mogty wynika¢ z m.in.: splaty catosci
zadtuzenia wobec bankéw lub innych przedsigbiorstw niefinansowych, wykupu obligacji, zwrotu srodkéw
pobranych ze wspolnego rachunku w ramach cash poolingu. Nowy wskaznik policzono po usunieciu pojedynczych
wydatkéw przekraczajacych 15 mIn z1. Tego rodzaju duze splaty, przy jednoczesnej niewielkiej zmianie wielkosci
zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek dotycza m.in. przedsiebiorstw z dziatu ,,Dzierzawa i wynajem”.

% Na podstawie danych ze sprawozdan finansowych F-01/1-01.
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réowniez w budownictwie, jako skutek spadku wyniku finansowego netto (wskaznik pozostaje jednak wcigz

powyzej 5-letniej sredniej).

Na podstawie opinii ankietowanych w SM NBP przedsiebiorstw mozna ocenia¢, ze wysoka zdolnos¢ do
terminowej obstugi zadluzenia kredytowego utrzymata sie takze w III kw. 2018 r. Deklarowana obstuga
zadtuzenia kredytowego poprawita si¢ bowiem niemal we wszystkich analizowanych klasach
przedsiebiorstw. Najwieksza poprawe wida¢ w klasach o najnizszym odsetku firm terminowo obstugujacych
zadtuzenie tj. wérod firm: budowlanych, ze sprzedaza zorientowana na rynek krajowy oraz w grupie
przedsiebiorstw najmniejszych. Mimo dobrej sytuacji, odsetek firm zglaszajacych trudnosci z obstuga
zadtuzenia kredytowego lekko wzrést w transporcie.

Wykres 79 Wskazniki obstugi zadluzenia z Wykres 80 Obsluga zadluzenia kredytowego

nadwyzki finansowej [w pp.] [odsetek odpowiedzi]
3,
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——wsk. obstugi zadiuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek z nadwyzki finansowej (s.a.)

——brak probleméw z obstugg zadtuzenia kredytowego

. Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP rodiior szybid Monitoting

Plynnosc¢ i regulowanie zobowiazan

W II kw. 2018r. sytuacja plynnosciowa sektora przedsiebiorstw pozostala dobra. Depozyty
przedsiebiorstw — w tym gléwnie depozyty biezace — rosty (wzrost o 6,4% r/r, dane miesieczne) %, co
odzwierciedlaja pozostajace na wysokich poziomach wskazniki ptynnosci. Skorygowany o czynniki
sezonowe odsetek przedsiebiorstw utrzymujacych poziom ptynnosci gotdéwkowej powyzej wartosci
referencyjnej lekko wzrdst, a spadki sredniej ptynnosci gotéwkowej dotyczyly klas przedsiebiorstw

o najwyzszych wskaznikach ptynnosci gotdéwkowe;j.

% Przedsiebiorstwa gromadza srodki gléwnie na rachunkach biezacych (wzrost o ponad 9,5% 1/r na koniec lipca
2018 r. wobec 0,6% wzrostu depozytéw terminowych), co moze sugerowa¢ gromadzenie ptynnych aktywéw na
wypadek pojawienia sie¢ problemdw z biezaca plynnoscia np. zwigzana z poczatkiem funkcjonowania mechanizmu
podzielonej ptatnosci i pojawiajacymi sie w wyniku tego przejsciowych problemoéw z terminowymi platnosciami.
Dane za lipiec 2018 r. Wigcej: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa.html
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Wykres 81 Wskazniki ptynnosci finansowej (IIl st.), Wykres 82 Dynamika skltadowych wskaznikéw
szybkiej (II st.) i gotéwkowej (I st.) [w pkt.]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Szybki Monitoring NBP; wyniki finansowe, dane

GUS, opracowanie NBP

W III kw. 2018 r. odsetek ankietowanych przedsiebiorstw informujacych o braku probleméw z ptynnoscia
pozostal wysoki i wyniést 76,5%. Najwiecej problemdw z utrzymaniem plynnosci zglosily firmy budowlane.
Stabsza ptynno$c tej sekcji potwierdzaja tez dane GUS. W budownictwie widoczna jest kontynuacja
obnizania sie plynnosci gotdéwkowej. Wyrazny spadek ptynnosci wida¢ przede wszystkim wsrdd firm, ktdre

do tej pory miaty bardzo wysoka plynnos¢. Spada jednak takze wartos¢ $rednia wskaznika.

Wykres 83 Ocena plynnosci przedsiebiorstw Wykres 84 Cykl rozliczeniowy naleznosci i

[odsetki odpowiedzi] # zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz zapaséw
2o [w dniach]*
4B ool 34,5
7
A5 o 34

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

brak problemouw z plynnoscia (SM NBF) = cykl naleznosci z tyt. dostaw i ustug (sa)

plynnosc got. powyzej 0,2 (s.a.) - lewa os — cykl zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (sa)

cykl zapasow (sa) - prawa o$

Zrédto: Szybki Monitoring NBP; wyniki finansowe, dane
GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W II kw. 2018 r., mimo wystepujacych réznic na poziomie jednostkowym, sytuacja platnicza calego
sektora przedsiebiorstw pozostawala dobra. Cykl regulowania naleznosci, po skorygowaniu o czynniki
sezonowe, lekko sie skrocit w relacji kwartalnej. Okres transformacji Srodkéw zainwestowanych

w dziatalnosé¢ biezacg (tzw. wskaznik konwersji gotéwki) przecietnej firmy* wynioést nieco ponad 36 dni

41 Wartosci referencyjne zamieszczono w Aneksie

#2 Cykl naleznosci = (naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec kw.) / (przychody ze sprzedazy w kw.) * (liczba
dni); Cykl zobowiazan = (zobowigzania z tytutu dostaw i ustug na koniec kw.) / (koszty ogdétem w kw.) * (liczba
dni); Cykl zapaséw = (zapasy na koniec kw.) / (przychody ze sprzedazy w kw.)* (liczba dni)

# Cykl konwersji gotéwki obliczono jako sume cyklu naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz cyklu zapaséw
pomniejszona o cykl zobowigzani z tytutu dostaw i ustug.
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(uksztattowat sie powyzej swojej 10-letniej Sredniej). Cykl naleznosci jest najkrétszy w firmach najwigkszych
- o0 zatrudnieniu powyzej 1999 osob, a najdtuzszy - w sektorze MSP. Odwrotna zalezno$¢ dotyczy cyklu
zobowigzan z tytulu dostaw i ustug. Przedsiebiorstwa najwieksze utrzymuja dtuzszy cykl zobowigzan niz
naleznosci. Mniejsze przedsigbiorstwa, w tym sektor MSP, pozostaje wiec dostawca kredytu handlowego
brutto. Przeklada sie to na wzrost kosztéw ich dziatalno$ci (w sektorze MSP dynamika przychodéw

i rentowno$¢ sprzedazy sa nizsze niz w duzych firmach).

W III kw. 2018 r. deklarowana zdolnos$¢ przedsiebiorstw do obstugi zobowiazan pozabankowych
poprawila sie. O braku probleméw w tym obszarze poinformowato ponad 74 % badanych firm (wobec
niemal 95% w odniesieniu do zobowigzan bankowych).# Pogorszenie wida¢ wsrdd firm budowlanych, co
mozna wiaza¢ z utrzymujaca sie wysoka dynamika kosztéw przy rownoczesnym spadku dynamiki
przychodéw ze sprzedazy i pozostajacym w spadkowym trendzie poziomie rentownosci sprzedazy.
Pogorszenie jest widoczne takze w transporcie. Wysokiemu tempu wzrostu przychodéw (powyzej 10-letniej
$redniej) towarzyszy wydtuzajacy sie okres oczekiwania na sptyw naleznosci, a to z kolei wydaje sie wpltywac

na pogorszenie jakosci regulowania zobowigzan.

Wykres 85 Obstuga zobowiazann handlowych Wykres 86  Przeterminowane  naleznosci
[odsetek odpowiedzi] izobowigzania z tyt. dostaw i ustug [odsetki
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP; wyniki finansowe, dane
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

GUS, opracowanie NBP

Ankietowane przedsiebiorstw deklaruja, ze w III kw. 2018 r. spadl odsetek przedsiebiorstw posiadajacych
w swoim portfelu przeterminowane zobowiazania z tytulu dostaw i ustug. Réwniez wiecej firm (kw/kw)
odzyskuje nalezno$ci w uzgodnionym terminie. Najczesciej przedsiebiorstwa maja nieuregulowane
platnosci, ktorych wartos¢ nie przekracza 10% naleznosci lub zobowigzan z tyt. dostaw i ustug. Okoto 50%
firm, twierdzi, Zze ma przeterminowane naleznosci (a w odniesieniu do zobowiazan w przypadku ok. 32%

firm), ktérych warto$¢ nie przekracza 10% wartosci naleznosci (lub zobowigzan) handlowych.

Przyrost odsetka przedsiebiorstw bez przeterminowanych ptatnosci handlowych odnotowano w wiekszosci

przekrojow. Niewielkie pogorszenie wida¢ bylo w przemysle — za sprawa przyrostu odsetka firm

# Wedlug danych BIG InfoMonitor, badanie , Skaner MSP, wsréd mikro, matych i Srednich firm” przeprowadzone przez
Keralla Reserach przeprowadzonego w 2018 r. w ponad 50% przypadkow, firmy twierdza, ze ich kontrahenci nie
wywiazuja sie terminowo ze swoich zobowigzan poniewaz sami nie otrzymuja ptatnosci na czas. Na pytanie o
kolejnos$¢ regulowania zobowigzan, ponad 70% badanych firm poinformowato, ze ptatnosci wobec kontrahentéw
zajmuja ostatnie miejsce w hierarchii ptatnosci. Szerzej: https://media.bik.pl/informacje-prasowe/404092/czynsz-

nakreca-dlugi-bo-trafia-na-koniec-listy-platnosci
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z niewielkimi przeterminowanymi naleznosciami. W budownictwie, mimo ze odnotowano spadek odsetka
firm majacych przeterminowane naleznosci lub zobowiazania, to jednak trzeba zwroci¢ uwage na
pogorszenie struktury tych ptatnosci. Spadt mianowicie odsetek firm, ktére miaty male przeterminowane
platnosci, ale zwigkszyt sie odsetek przedsiebiorstw, w ktérych nieuregulowane w uzgodnionym terminie
naleznosci lub zobowiazania przekraczajg 10% sumy naleznosci lub zobowigzart handlowych.
Przedsiebiorstwa budowlane maja zalegtosci ptatnicze gléwnie wobec innych podmiotéw z tej branzy. Moze
to stanowi¢ dodatkowe i jednoczes$nie powazne zrodlo problemoéw platniczych catego tego dziatu. Z kolei
w przetworstwie przemystowym widoczne jest najwieksze zréznicowanie branzowe nieuregulowanych
terminowo ptatnosci handlowych. Przedsigbiorstwa przemystowe zalegaja z ptatno$ciami wobec swoich
dostawcéw z réznych sektorow, ale maja réwniez problemy z odzyskaniem wiasnych wierzytelnosci w

podobnym stopniu od firm handlowych co przemystowych czy ustugowych.

Wykres 87 Rozklad, wzgledem  sekcji, Wykres 88  Rozkltad, wzgledem  sekgji,
przeterminowanych naleznosci z tyt. dostaw i ustug  przeterminowanych zobowiazan z tyt. dostaw
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Zagrozenie upadloscia w SP

W I poétroczu 2018 r. liczba upadiosci i postanowien restrukturyzacyjnych w sektorze przedsiebiorstw
(zgodnie z raportem firmy Coface®) znacznie wzrosta (z 387 w I péiroczu 2017 r. na 467). W czeSci wzrost ten

wyttumaczy¢ mozna jednak zmiang prawa upadlosciowego i wprowadzeniem prawa restrukturyzacyjnego.

Natomiast analiza wskaznikéw wykorzystywanych w modelach mikroekonomicznych do oceny
prawdopodobienstwa upadlosci sugeruje poprawe kondygji firm i spadek tego prawdopodobienstwa.
Analize wykonano w oparciu o dwa modele —jeden to klasyczny model Altmana*, drugi za§ FKKK* zostat
zbudowany w oparciu o dane z polskich przedsiebiorstw z wykorzystaniem regresji logistycznej. Bez

wzgledu na rodzaj modelu odsetek przedsigbiorstw wykazujacych sygnaly zagrozenia upadtoscia nie roénie

4 http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-Coface-upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-
Polsce-w-I-polroczu-2018-roku

46 7=(1.2*x1)+(1.4*x2)+(3.3*x3)+(0.6*x4)+(0.999*x5), gdzie poziom Z<=1,8 oznacza zagrozenie upadtoscig

47 FKKK (Fijorek K., Kaczmarek ], Kolegowicz K, Krzeminski P.)
https://www.parp.gov.pl/images/PARP publications/pdf/21920.pdf, str.127-131
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w ostatnich latach. Warto podkresli¢, ze rowniez w sektorze budowlanym nie wida¢ wzrostu tego

zagrozenia, mimo ze stopien zagrozenia jest wyzszy niz w calym sektorze.

Wykres 89 Wyniki estymacji modeli Altmana Wykres 90 Wyniki estymacji modeli Altmana
i FKKK dla przedsiebiorstw zatrud. powyzej 9 oséb. i FKKK dla budownictwa. Linie oznaczaja odsetek

Linie oznaczaja  odsetek przedsiebiorstw przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia
zagrozonych upadioscia wyliczony w oparciu wyliczony w oparciu o dany model (dane
o dany model (dane poiroczne) polroczne)

12 20

18
10 16

8
4 6
4
2 2
20052006 2007 2008 2009 20102011 201220132014 20152016 2017 2018 200520062007 2008 200920102011 201220132014 201520162017 2018
Altman — KKK T===s Altman ~ ==== FKKK
Obamodele e 4 okr. $r. ruch. (FKKK) Oba modele 4 okr. ér. ruch. (Altman)

4 okr. ér. ruch. (Oba modele) 4 okr. $r. ruch. (FKKK) 4 okr. $r. ruch. (Oba modele)

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zr6dto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Ramka 3 Mechanizm podzielonej platnosci (tzw. split payment)

Od 1 lipca 2018 roku obowiazuja przepisy dotyczace mechanizmu podzielonej platnosci*® faktury VAT (MPP, ang.
split payment).#® Celem nadrzednym wprowadzenia zmian bylo dalsze uszczelnienie systemu podatkowego.
Mechanizm podzielonej ptatnosci koresponduje z obowiazkowsa elektroniczna ewidencja VAT i obowiazkiem
przesytania sprawozdan JPK, m.in. poprzez eliminacje ptatnosci zbiorczych i koniecznos¢ umieszczania na
komunikacie przelewu numeru faktury, ktérej przelew dotyczy.

48 Dziatanie mechanizmu oparte jest na rozdzieleniu ptatnosci dokonywanej miedzy przedsiebiorcami - kwota netto
wplywa na rachunek rozliczeniowy przedsigbiorcy, a kwota VAT — na specjalne konto VAT, réwniez pozostajace
wlasnoscia przedsigbiorcy, ale z ograniczong funkcjonalnoscia. Korzyscia dla podatnika ze stosowania MPP jest to,
ze jesli ztozy do US wniosek o zwrot nadwyzki podatku na swéj rachunek VAT, to US ma obowigzek dokonaé
takiego zwrotu w nieprzekraczalnym terminie 25 dni. Korzyscig jest réwniez wylaczenie odpowiedzialnosci
solidarnej podatnika, ktéry dokonuje ptatnosci na rachunek VAT dostawcy towaréw i ustug, za niezaptacony VAT
na wczesniejszych etapach obrotu. Mechanizm podzielonej ptatnosci mozna stosowac wytacznie przy transakcjach
dokonywanych przelewem bankowym, w polskiej walucie i na rzecz innych podatnikéw VAT. Podatnik, za zgoda
naczelnika urzedu skarbowego (termin na decyzje wynosi 60 dni od otrzymania wniosku), moze przela¢ srodki
zgromadzone na rachunku VAT na wskazany rachunek bankowy lub w SKOK. Rachunek VAT moze by¢
obcigzany i uznawany wylacznie kwotami zwigzanymi z realizacja platnosci podatku od towaréw i ustug.
W zaleznosci od wielko$ci réznicy miedzy podatkiem VAT naliczonym, a naleznym przedsigbiorstwa moga
zmierzy¢ sie z brakiem wystarczajacej ptynnosci. Wiele przedsiebiorstw jest zmuszonych do przyjecia rozwigzan
poprawiajacych zarzadzanie plynnoscia. Rozwiagzaniem sa instrumenty oferowane przez banki komercyjne m.in.:
oprocentowanie rachunku VAT, preferencyjne warunki kredytu odnawialnego, ustuga zaplaty za zobowigzania
handlowe, faktoring. Obecnie trwajq prace nad zwigekszeniem wachlarza mozliwych ptatnosci z rachunku VAT.

# Ustawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o zmianie ustawy o podatku od towardw i ustug oraz niektérych innych ustaw,
Dz. U. z 2018 r. poz. 62, 1075
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Kazdy podatnik VAT prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza i posiadajacy firmowy rachunek rozliczeniowy
w banku lub w SKOK otrzymat spersonalizowany rachunek VAT. Przelewy w formule MPP realizowane sa
wylacznie na firmowy rachunek rozliczeniowy. Osoby prowadzace dziatalnos¢ bez odrebnego rachunku
wzgledem prywatnych finanséw nie moga rozlicza¢ si¢ wedlug mechanizmu MPP. Split payment nie dotyczy
réwniez przedsiebiorstw, ktdre sa objete mechanizmem odwréconego VAT oraz branz wrazliwych.

Decyzja o korzystaniu z procedury ptatnosci podzielonej jest dobrowolna, ale strona decydujaca o jego stosowaniu
jest odbiorca towarédw i ustug. Stosowanie MPP zapowiedzialy podmioty sektora publicznego, co w praktyce
oznacza, ze przedsiebiorstwa sektora prywatnego, jako dostawcy, beda zmuszone do uczestniczenia w MPP.
Beneficjent ptatnosci w formule MPP nie moze odmoéwic jej przyjecia. Istnieje jednak mozliwos¢ uzgodnienia
miedzy kontrahentami trybu dokonywania ptatnosci — trybem MPP lub standardowym.

Z badania SM NBP wynika, ze za posrednictwem MPP okolo 55% respondentow juz otrzymuje platnosci lub
placi w ten sposob swoim kontrahentom za zakupione produkty i ustugi. Czesciej przedsiebiorstwa twierdza, ze
otrzymuja jedynie naleznosci za pomoca MPP (okoto 29% badanych). Z kolei ok 2% firm poinformowato, ze w tej
formie dokonuja wylacznie ptatnosci. Z mechanizmu MPP najczesciej korzystajg przedsiebiorstwa energetyczne
i gornicze, sektor publiczny, duze firmy (ponad 65% klasy). Najrzadziej mechanizm podzielonej ptatnosci jest
wykorzystywany w sektorze ustugowym oraz firmach swiadczacych ustugi nierynkowe. Im mniejsza firma tym
rzadziej deklaruje wykonywanie / otrzymywanie podzielonych ptatnosci.

Co czwarta badana firma uczestniczy w systemie ,,symetrycznie” zar6wno dokonuje, jak i otrzymuje podzielone
platnosci. Mozna przypuszczad, ze w czesci przypadkow decyzja o dokonywaniu platnosci w tym systemie byta
podyktowana koniecznoscig eliminowania zamrozonych nadwyzek ptynnosci pojawiajacych sie na rachunku VAT
(mozliwos¢ ubiegania sie o uwolnienie $rodkéw z rachunku VAT wiaze sie z maksymalnie 60-dniowym
oczekiwaniem na decyzje US wobec 25 dni na zwrot nadptaconego VAT). Dla cze$¢ przedsiebiorstw, ktora
wylacznie otrzymuje ptatnosci podzielone i odczuta ograniczenie ptynnosci wigzato sie to z koniecznosciag
uruchomienia rezerw plynnosciowych, zaciagniecia kredytu, a przede wszystkim zmiany podejscia do zarzadzania
ptynnoscia. Dla ok 6% badanych przedsiebiorstw, ktére nie otrzymuja i nie ptaca w oparciu o MPP, ograniczenie
plynnosci mogto wynika¢ z ograniczenia ptynnosci ich kontrahentéw — dtuznicy nie ptaca, bo albo sami oczekuja
na sptyw przeterminowanych wierzytelnosci, lub tez ich sytuacja pogorszyla sie w wyniku zamrozenia srodkow
na rachunku VAT.

Okolo 80% badanych przedsigebiorstw twierdzi, ze wprowadzenie MPP nie spowodowalto zadnych zmian
w zakresie ptynnosci. O ograniczeniu ptynnosci poinformowato ok. 20% firm, przy czym firmy w takiej sytuagji
najczesciej przedsiebiorstwa podejmowaly dziatania zmierzajace ku poprawie zarzadzania plynnoscia. Firmy
handlowe i przetwdrcze poza poprawa zarzadzania plynnoscia, najczesciej zadeklarowaly koniecznos¢
uzupelnieniu ptynnosci, ktérej ubytek na koncie gléwnym wyniknat z zamrozenia sSrodkéw na koncie VAT. W catej
populacji okoto 7% przedsigbiorstw, z racji wprowadzenia MPP, widzi jednak dla siebie trudne do pokonania
zagrozenia. Najczesciej takiej odpowiedzi udzielily firmy budowlane.

Rozproszenie platnosci za posrednictwem split payment zaré6wno miedzy branzami i sektorami moze
wskazywac na realizacje zamierzonego przez ustawodawce efektu ,,zarazania si¢” stosowaniem MPP kolejnych
grup przedsiebiorstw.
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Wykres 91 Stosowanie mechanizmu podzielonej
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Wykres 92 Ocena wplywu wprowadzenia
mechanizmu podzielonej ptatnosci na plynnosé
przedsiebiorstw (odsetki odpowiedzi)
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1. Prezentowane opracowanie opiera sie gtownie na dwdch zrodiach danych: ankiecie Szybki Monitoring
NBP (SM) oraz sprawozdaniach o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na
srodki trwate (wyniki finansowe, dane GUS).

2. Badania SM prowadzone sg nieprzerwanie od konca 1997 r. Ostatnie badanie SM odbyto sie we wrzesniu
2018 r. W badaniu SM wzieto udzial 2734 podmiotéw wybranych z terenu catego kraju. Byly to
przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego reprezentujace wszystkie sekcje PKD poza rolnictwem,
lesnictwem i ryboléwstwem, oba sektory wlasnosci, przedsiebiorstwa z sektora MSP oraz duze jednostki.
Ze wzgledu na przewage w probie przedsiebiorstw duzych, za ktéra jednak przemawia silna koncentracja
zjawisk makroekonomicznych, wyniki badani ankietowych nalezy traktowac z pewna ostroznoscia. W
probie wyraznie niedoreprezentowane sg zwlaszcza mikro przedsiebiorstwa.

3. Sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym, ktére przedsiebiorstwa zobowiazane sa
przesyla¢ do GUS na koniec kazdego kwartalu. Obowigzek sprawozdawczy spoczywa na
przedsiebiorstwach zatrudniajacych na koniec roku poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 osdb.
Dostepne dane obejmuja wszystkie sekcje PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem, le$nictwem i
rybotowstwem. Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem na koniec czerwca 2018 r. wyniosta 17 295, ;.
0 157 mniej jednostek niz w czerwcu 2017 r.

4. Podstawowa metoda konstrukgji prezentowanych w raporcie wskaznikéw na bazie danych ankietowych
jest réznica miedzy procentem odpowiedzi korzystnych i niekorzystnych dla sytuacji przedsiebiorstw.
Wskazniki te przyjmuja wartosci z przedziatu od +100 do —100. Ujemne wyniki nalezy interpretowac jako

pogorszenie sie stanu koniunktury, natomiast dodatnie, jako jego poprawe.

5. W raporcie rzeczywisty kurs ztotego liczony jest jako sredni kurs za okres, w ktérym wypelniana jest
ankieta (jest to ok. pierwszych 12 dni roboczych ostatniego miesiaca w kwartale).

6. Dla oznaczenia wskaznikdw wyréwnanych sezonowo zastosowano skrét ,,s.a.” — seasonally adjusted.

7. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:

e wg rodzajow dziatalnosci PKD w podziale na: Przemyst, Budownictwo, Handel, Ustugi badz z
uwzglednieniem sekcji PKD

e ilekro¢ w opracowaniu jest mowa o sekcji Pozostate ustugi, chodzi o grupe branz ustugowych, na ktdre
sktada sie: Dzialalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, Informacja i
komunikacja, Dziatalno$¢ zwigzana z obsluga rynku nieruchomosci, Dziatalno$¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna, Dzialalnos¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca,
Edukacja, Dziatalnos¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja

e wg sektoréw wilasnosci: sektor publiczny, sektor prywatny oraz form wtasnosci

o wg klas wielkosci zatrudnienia: od 1 do 49 zatrudnionych, od 50 do 249, od 250 do 499, od 500 do 1999
oraz 2000 i wiecej osob (2000+) lub alternatywnie, w podziale na: sektor MSP (do 249 pracujacych) i
duze przedsiebiorstwa (250 i wiecej pracownikéw)

e wg przeznaczenia oferowanych przez przedsigbiorstwa produktéw: przedsiebiorstwa oferujace dobra
energetyczne, inwestycyjne, konsumpcyjne trwate i nietrwale oraz poétprodukty/dobra
zaopatrzeniowe.

e wg przeznaczenia ustug: ustugi dla biznesu, ustugi dla konsumentéw oraz ustugi nierynkowe

(gléwnie: edukacja i zdrowie).

Szybki Monitoring NBP
46 y g



Uwagi metodologiczne

47

wg eksporterow (przedsigbiorstw z niezerowymi przychodami z eksportu) i nieeksporterow (firmy z
zerowymi przychodami z eksportu) lub dodatkowo wg eksporteréw wyspecjalizowanych (firmy z
50% lub wyzszym udzialem eksportu w sprzedazy) i eksporteréw niewyspecjalizowanych (firmy z

nizszym niz 50% udziatem eksportu w sprzedazy).

Wskazniki na bazie danych finansowych liczone sa w nastepujacy sposoéb:

Wskaznik rentownosci obrotu netto = relacja wyniku finansowego netto do przychodéw og. *100
Wskaznik rentownosci sprzedazy = relacja wyniku na sprzedazy do przychoddéw ze sprzedazy *100
Pltynno$¢ finansowa (IIIst.) = relacja aktywow obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych,
przyjeta w notatce wartos¢ referencyjna wynosi 1,2. (Warto$¢ wymieniana przez roznych autoréw,
jako $rednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od wielkosci
przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Plynnos¢ szybka (I st.) = relacja inwestycji krétkoterminowych i naleznosci krétkoterminowe do
zobowiazan krétkoterminowych, przyjeta w notatce wartos¢ referencyjna wynosi 1,0 (Wartosc¢
wymieniana przez roznych autoréw, jako srednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna
w zaleznosci od wielkosci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Ptynno$¢ gotdwkowa (Ist) = relacja inwestyci krétkoterminowych do zobowiazan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 0,2. (Wartos¢ wymieniana przez
roznych autordw, jako srednia dla calej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od
wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Wskaznik ogdlnego zadluzenia = relacja zobowiazan i rezerw na zobowiazania do sumy aktywdéw
wyrazona w procentach

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu = relacja zysku brutto i catkowitych odsetek do wydatkdw na splate
catkowitego zadtuzenia (raty kapitatowe i odsetki).

Wskaznik samofinansowania = relacja kapitatu wtasnego do sumy bilansowej wyrazona w procentach
Wskaznik zaangazowania kapitaldéw wtasnych = relacja kapitaléw wiasnych do aktywow trwatych
wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego = relacja zobowigzan kroétkoterminowych do sumy

bilansowej wyrazona w procentach

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego = relacja zobowigzan dlugoterminowych do sumy

bilansowej wyrazona w procentach
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m Narodowy Bank Polski Szybki Monitoring IV kw. 2018

KOD:I:‘ PKD 2007:I:| Forma wlasnoéci:l | Wojewodztwo: |
Czy przedsiebiorstwo sprzedaje poza Polskg [TAK/NIE]?:|:|
Obrét za 2017 r.[A. do 10 min EUR/ B. pow.10 min EUR].I:] Liczba os6b zatrudnionych na dzieri 1 1X 2018 r.:l:l

1. Przedsigbiorstwo przewiduje, Ze popyt na jego produkty w IV kw. br. w stosunku do poprzedniego kwartatu: |:|

A. wyraznie wzrosnie - gtéwnie jako efekt typowego dla przedsigbiorstwa w tym okresie (sezonowego) wzrostu zapotrzebowania na jego produkty
B. wyraznie wzro$nie - gléwnie w nastepstwie trwale obserwowanego wzrostu popytu na produkty przedsigbiorstwa

C. pozostanie bez zmian lub ulegnie niewielkim zmianom

D. wyraznie spadnie - ale zjawisko to ma charakter sezonowy i obserwowane jest zawsze w tym okresie

E. wyraznie spadnie - w wyniku trwale obserwowanego spadku zapotrzebowania na produkty przedsigbiorstwa

2. Czy w IV kw. br. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany w zakresie:

1. poziomu produkgji (WZROST / BEZ ZMIAN / SPADEK) [
2. poziomu zatrudnienia (WZROST / BEZ ZMIAN / SPADEK) [ ]

3. inwestycji rozpoczetych przed dniem wypelniania ankiety i realizowanych obecnie [REZYGNACJA / REDUKCJA /
BEZ ZMIAN {inwestycje beda kontynuowane} / WZROST / NIE DOTYCZY {brak inwestycji})ZAKONCZENIE {zgodnie z planem}]

3. Czy w IV kw. br. przedsigbiorstwo planuje:

rozpoczecie powazniejszych inwestyciji finansowanych gtéwnie kredytem bankowym
rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtownie srodkami wtasnymi
rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych w inny sposob
przedsiebiorstwo nie planuje podjecia takich dziatan

B oow>

Jak przedsigbiorstwo ocenia skalg nakiadéw inwestycyjnych:

planowanych na 2018 r. w poréwnaniu do 2017 r. |:|
planowanych na IV kw. 2018 r. w poréwnaniu do IV kw. 2017 r. [ ]

nakfady beda znacznie wieksze

nakfady beda nieznacznie wigksze

nakfady bedg poréwnywalne

naklady bedg nieznacznie mniejsze

nakfady beda znacznie mniejsze

F. w obu wymienionych okresach przedsiebiorstwo nie inwestowato

2

moowp[ M

5-a. lle ztotych musi przecigtnie zaplaci¢ przedsigbiorstwo za 100 zt kapitatu pozyskiwanego na cele inwestycyjne (tzw.
sredni wazony koszt kapitatu WACC). Jesli inwestycja jest finansowana wylacznie kapitaltem wlasnym, prosimy o

wpisanie ¢ j przez wiasciciela/udzi 6w stopy zwrotu z takiej inwestycji (w %):
5-b. Czy w szacunku WACC firma zakiada wykorzystanie finansowania obcego (TAK / NIE - tylko kapitat wlasny)?: :‘
6. Jaka jest obecnie minimalna wymagana stopa zwrotu w lizie optacalnosci typ go projektu inwestycyjnego przedsigbiorstwa (tzw.

hurdle rate, mierzona w %)?:

1. jesli przedsiebiorstwo inaczej ocenia optacalnosé inwestycji, prosimy wpisac "inaczej", jesli tego w ogéle nie ocenia "brak"” I:I

2. prosimy podac stope zwrotu w %: |:I

7. Jak czesto w przedsigbiorstwie aktualizuje sig?:

1. $redni wazony koszt kapitatu I:l
2. minimalng stope zwrotu z inwestycji I:]

A regularnie - jako element zarzgdzania struktura kapitatu / ryzykiem / kapitalem obrotowym / plynnoscia
B. okazjonalnie - w zaleznoéci od planowanych inwestycji

C. przy zmianie wysokosci referencyjnej stopy procentowej NBP

D. przy wyraznej zmianie wysokosci stopy rynkowej, np. WIBOR

E. nie wykonuje sie takich wycen

8. Jaki jest obecnie stan pc golnych gorii zapasow w przedsigbiorstwie?:

A - zbyt duzy B - wystarczajgcy C - zbyt maly D - nie dotyczy

1. zapasy produktéw gotowych |:|
2. zapasy towarow I:l

9. Jaki jest stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w przedsigbiorstwie (w %): I:]
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10. Jesli moce produkcyjne przedsiebiorstwa zblizaja sie do petnego wykorzystania lub juz obecnie sa w petni wykorzystane, to jakie sa/
beda tego skutki?:

1. przedsiebiorstwo prowadzi lub planuje wprowadzi¢ inwestycje zwiekszajace potencjat wytwoérczy (TAK / NIE) |:|
2. przedsigbiorstwo przekazuje zlecenia innym firmom/podwykonawcom (TAK / NIE) I:l
3. przedsiebiorstwo zwieksza zatrudnienie (TAK / NIE) \:I
4. przedsigbiorstwo zwigksza liczbe godzin pracy pracownikéw (np. nadgodziny, dodatkowe zmiany) (TAK / NIE) I:l
5. przedsiebiorstwo podnosi lub zamierza podnie$¢ ceny na swoje produkty/ustugi (TAK / NIE) |:|

6. przedsigbiorstwo w sposéb selektywny wybiera zleceniodawcow (nie podchodzi do niektérych przetargéw, odrzuca zlecenia)
(TAK / NIE)

7. przedsiebiorstwo nie podejmuje zadnych dziatan (TAK / NIE) :l
8. przedsigbiorstwo posiada wolne moce produkcyjne (TAK / NIE) l:l

11. Czy will kw. br. wrelacji do poprzedniego kwartatu zmienily si¢ ceny glownego produktu iflub ustug oferowanych przez
przedsiebiorstwo? Czy przedsigbiorstwo planuje zmianeg tych cen wiV kw. br.?:

A. wzrosty / wzrosng
B. nie zmienity sie / nie zmienig sie
C. spadly / spadng

1. zmiany w Ill kw. br. [ ]
2. plany na IV kw. br [ ]

12. Przedsiebiorstwo przewiduje, ze:

1. ceny sprzedawanych wyrobéw i ustug w IV kw. 2018 r. (w relacji do stanu na dzien 30 wrzesnia br.) wzrosna/spadna o ...% :I

2. ceny nabywanych przez przedsigbiorstwo surowcéw i materiatow w IV kw. 2018 r. (w relacji jw.) wzrosna/spadna o ... % |:|

3. w lipcu br. wskaznik CPI (inflacja) wyniést 2% w relacji rocznej. Zdaniem przedsigbiorstwa w ciagu najblizszych 12 miesigcy
ceny: (A) - bedg rosty szybciej niz 0 2%, (B) - beda rosty w tempie 2%; (C) - bedg rosfy wolniej niz 0 2%; (D) - pozostang bez
zmian; (E) - bedg spadac; (F) - nie wiem

13. Czy willl kw. br. przedsigbiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych?: I:l

A. nie, nigdy
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto

14. Czy wlll kw. br. przedsigbiorstwo miato problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej?: :l

A nie, nie miato
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto

15. Jaki procent nalezno$ci oraz zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w lll kw. br. stanowily?:

A — brak (0), B — nie wiecej niz 10%, C — powyzej 10%

1. naleznosci przeterminowane w relacji do naleznosci z tytutu dostaw i ustug ogétem |:|
2. zobowiagzania przeterminowane w relacji do zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ogétem I:l

16. Czy przedsiebiorstwo stosuje mechanizm podzielonej ptatnosci (MPP)!, tzw. split payment?:

7 zgodnie z Ustawa z 15 grudnia 2017 r. o zmianie ustawy o podatku od towaréw i ustug oraz niektérych innych ustaw

1. przedsigbiorstwo dokonuje ptatnosci (TAK / NIE) |:|
2. przedsiebiorstwo otrzymuje platnosci (TAK / NIE) [ ]

17. Jakie sa skutki wprowadzenia MPP dla plynnosci przedsigbiorstwa?: l:l
A. poprawa ptynnosci

B. brak wptywu MPP na ptynnos¢ przedsiebiorstwa

C. ograniczenie ptynnosci, ktére wymagato uruchomienia srodkéw zgromadzonych na rachunkach depozytowych

D. ograniczenie ptynnosci, ktére wymagato zaciggniecia kredytu obrotowego

E. ograniczenie ptynnosci, ktére wymusito poprawe zarzadzania ptynnoscia

F. znaczne ograniczenie ptynnosci, ktére moze spowodowac problemy trudne do pokonania

18. Wzgledem firm, z ktérego sektora przedsiebiorstwo ma najwieksze przeterminowane naleznosci i zobowiazania?:

Budownictwo/Handel/Przetworstwo przemysiowe/Transport/Usiugi pozostaie/Poz ostate sekcje/Nie dotyczy (brak przeterminowanych wierzytelnosci)

1. przeterminowane naleznosci z tyt. dostaw i usfug I:l
2. przeterminowane zobowigzania z tyt. dostaw i ustug :l
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19. Czy w il kw. br. przedsigbiorstwu odmoéwiono udzielenia kredytu bankowego?: :

A. tak, z powodu braku (pogorszenia sig¢) zdolnosci kredytowej

B. tak, poniewaz przedsiebiorstwo nie miato odpowiednich zabezpieczen
C. tak, z przyczyn innych niz wymienione w podpunkcie A) i B)

D. nie, przedsigbiorstwo otrzymato kredyt w |1l kw.

E. nie, przedsigbiorstwo nie ubiegato sie o kredyt w |1l kw.

20. Czy w zakresie obstugi zadluzenia z tytutu kredytow bankowych: l:l

A. przedsiebiorstwo nie ma probleméw z ta obstuga i w najblizszym kwartale nie przewiduje takich probleméw

B. przedsiebiorstwo nie ma takich problemoéw, ale przewiduje pojawienie sig ich w najblizszym kwartale

C. przedsigbiorstwo boryka sig z takimi problemami, ale przewiduje zmnigjszenie ich skali w najblizszym kwartale
D. przedsigbiorstwo boryka sig z takimi problemami i nie przewiduje poprawy tej sytuacji

E. przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego

21. Zgodnie z planami przedsigbiorstwa do konca grudnia br. zadtuzenie z tytutu kredytow bankowych wrelacji do stanu

na dzieri 30 wrzesnia br.:

znaczgco wzrosnie

powigkszy sie w niewielkim stopniu

pozostanie na niezmienionym poziomie

zmniegjszy sie w niewielkim stopniu

ulegnie wyraznemu obnizeniu

nie dotyczy (przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytéw bankowych)

22-a. Prosimy podac udziat przychodow z eksportu w przychodach ogétem (w %): l:l

22-b. Prosimy podac jaka czes¢ (w %) przychoddw z eksportu stanowi eksport nieoptacalny {(nieoptacalny rozumiany
jako cena*kurs niepokrywajace kosztéw produkcji i pozostatych kosztow zwiazanych z eksportem towaru)?
Jesli cata sprzedaz na eksport jest optacalna, prosze wpisac 0:

23. Przedsiebiorstwo oczekuje, ze wielko$¢ eksportu w IV kw. br. w poréwnaniu z poprzednim kwartatem: I:I

A. wzrosnie

B. spadnie

C. utrzyma si¢ na poréwnywalnym poziomie
N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

Tmoow»

24. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktorym eksport jest nieoptacalny (w PLN)?:

25. Jaki jest udziat importu zaopatrzeniowego w kosztach dziatalno$ci przedsigbiorstwa (w %)?:
Przy braku importu nalezy wpisac 0:

26. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym import jest nieoptacalny (w PLN)?:

27. Czy przedsigbiorstwo ma nieobsadzone stanowiska pracy (wakaty)? (TAK / NIE)

28. Czy zatrudniajac / planujac zatrudnienie przedsigbiorstwo oferuje nowym pracownikom?:

A. nizsze wynagrodzenia niz juz pracujacym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach 1 f3aE: I k
B. wyzsze wynagrodzenia niz juz pracujgcym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach - Fealizaciony L I:‘

C. wynagrodzenia poréwnywalne z tymi, jakie otrzymujg juz zatrudnieni pracownicy o
zblizonych kwalifikacjach 2. plany na IV kw. \:’
D. nie zatrudniali$my / nie planujemy zatrudnia¢ nowych pracownikéw

29. Prosimy oceni¢ relacje wzrostu wynagrodzen oraz wydajnosci pracy (mierzonej wielkoscia wartosci dodanej,
przypadajacej na 1 zatrudnionego) w przedsiebiorstwie wlll kw. br. (zmiany w stosunku do poprzedniego kwartatu):

A. wynagrodzenia wzrosty w wigkszym stopniu niz wydajnos¢ pracy (takze gdy wydajnos¢ nie wzrosta)
B. wynagrodzenia wzrosty w zblizonym stopniu co wydajno$¢ pracy

C. wynagrodzenia wzrosty w mnigjszym stopniu niz wydajno$¢ pracy

D. wynagrodzenia nie wzrosty, natomiast zwigkszyta sie wydajnos¢ pracy

E. wynagrodzenia i wydajnos$¢ pracy nie wzrosty

30-a. Czy w IV kw. br. wynagrodzenia w przedsigbiorstwie zostana zmienione?: l:l

A. tak, planuje sie zwiekszenie przecietnego wynagrodzenia
B. tak, planuje sie obnizenie przecietnego wynagrodzenia
C.nie

30-b. Jesli tak, to o ile procent zmieni sie przecietne wynagrodzenie?: :I
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31. Czy will kw. br. w przedsiebiorstwie pojawila sie presja na wzrost ptac ze strony pracownikow?: \:I

A. tak, naciski te nasility si¢ w stosunku do poprzedniego kwartatu
B. tak, ale nie sg one wieksze niz zwykle
C. nie

32. Jak przedsiebiorstwo ocenia swoja rentownosc¢ sprzedazy w lll kw. br.?:
A. satysfakcjonujacy poziom 1 sprzedazicajowa |||
B. niesatysfakcjonujacy poziom, ale rentownos$¢ pozostata dodatnia

C. przedsigbiorstwo ponosi straty na sprzedazy
D. nie dotyczy 2. eksport |:|

33. Jak przedsigbiorstwo ocenia swoja obecna sytuacje ekonomiczna, pomijajac typowe dla tego okresu wahania
sezonowe?:

A. bardzo dobra

B. dosy¢ dobra

C. staba

D. zta (istniejg realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuacji)
E. zta (nalezy liczy¢ sie z likwidacja badz upadtoscig firmy)

34. Czy wlV kw. br. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?: :l

A. tak, nastapi poprawa sytuacii
B. tak, nastapi pogorszenie sytuaciji
C. nie, sytuacja firmy nie ulegnie wigkszym zmianom

35. Czy wciagu najblizszych 12 miesiecy przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?: l:l

A. tak, nastapi poprawa sytuacii
B. tak, nastapi pogorszenie sytuaciji
C. nie, sytuacja firmy nie ulegnie wigkszym zmianom

36. Jak przedsigbiorstwo ocenia niepewnosc¢ swojej przysziej sytuacji ekonomicznej?: l:l

A. bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

37. Olile procent musialyby obnizy¢ sie przychody ze sprzedazy lub wzrosnac koszty surowcow i pracy, zeby przedsiebiorstwo zanotowato
istotne problemy zagrazajace jego dalszej dziatalnosci (np. odnotowato duze straty)?:

A. przedsigbiorstwo juz obecnie boryka sig z powaznymi problemami / odnotowuije straty | 1. spadek przychodéw ze sprzedazy \:]
B. spadek przychodéw / wzrost kosztéw nie wiekszy niz 10%

C. 10-20% 2. wzrost kosztow surowcéw lub ‘:|
D. 20-40% materialow
E. ponad 40% spadek przychoddw / wzrost kosztow

F. przedsigbiorstwo dziata w warunkach duzych wahan sprzedazy/kosztow i jest w stanie 3.W2restkosztow pracy \:|
dostosowac sie nawet do bardzo znacznych zmian tych kategorii

38. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie probleméw (ok.10 zdan), jakie w najblizszym czasie (pot roku) moga by¢ istotne dla kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Prosimy o szczegélne uwzglednienie tych zagadnien, ktére wplywaja na wielkos¢ produkcji (mozliwos¢ jej
zwigkszenia, wzglednie powody ograniczenia skali dziatalnosci), plynno$¢ przedsiebiorstwa, zadiuzenie kredytowe oraz oplacalnos$¢
eksportu. W przypadku, jesli przedsigbiorstwo nie napotyka na zadne powazniejsze trudnosci i nie przewiduje ich wystapienia w podanym
terminie, prosimy wpisac "brak problemow":

Zapisz

Peina wersja raportu z badania Szybki Monitoring znajduje sie na stronie internetowej NBP
http:/Avww.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/koniunktura_prezentacja.ascx
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