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Streszczenie

Streszczenie

W I kw. 2015 r. kondycja przedsiebiorstw pozostawata dobra i stabilna, co zostalo dodatkowo wzmoc-
nione przez wyzsze tempo wzrostu sprzedazy. Firmom nadal bardziej sprzyjata (poprzez nizsze koszty
surowcow) niz przeszkadzata (obnizajac przychody) ujemna dynamika cen w gospodarce.

Dzieki wzrostowi sprzedazy i relatywnie wolniej rosnacym kosztom, dynamika wyniku finansowego na
podstawowej dziatalno$ci zwiekszyta sie. Ustapily réwniez jednorazowe czynniki obniZzajace wypraco-
wane zyski na sprzedazy w poprzednim kwartale, w tym straty na operacjach finansowych w przemysle
paliwowym, czy straty na sprzedazy majatku trwatego w goérnictwie. Ponadto, kurs ztotego wzgledem
euro umocnit sig, i cho¢ wzgledem dolara w dalszym ciagu sie ostabial, to czes¢ importeréw osiagneto
poprawe wyniku na réznicach kursowych. Natomiast w przemysle paliwowym potencjalne straty z
tytulu umocnienia dolara fagodzity niskie ceny ropy naftowej. Ostatecznie, wynik finansowy z cato-
ksztaltu dziatalnosci wzrdst w sektorze przedsiebiorstw o niemal 10% r1/r, zwiekszyly sie rowniez
wskazniki rentownosci, w tym zanotowano zaréwno wyzsze wskazniki w ujeciu zagregowanym, jak i
wzrost mediany ich rozkltadu. Ostatecznie zwiekszyt sie rowniez odsetek firm przynoszacych zyski.
Pogorszenie kondycji nastepowato w dalszym ciagu w gdrnictwie weglowym.

Obserwowany na poczatku roku wzrost sprzedazy zauwazono zaréwno w grupie eksporterow, jak i w
firmach zorientowanych wylacznie na rynek krajowy. Poprawa pojawita sie w wiekszosci sekgji, z czego
najsilniejsza odczuly firmy budowlane oraz transport.

Ozywienie popytu krajowego, przy niskiej dynamice kosztéw, w tym kosztéw pracy, pozwolito przed-
siebiorstwom sprzedajacym wylacznie w kraju na dalsza poprawe kondycji. Natomiast w grupie ekspor-
terow rentownos¢ pozostala niezmieniona, co wynikalo z jednej strony z niZzszej, niz w przypadku
sprzedazy krajowej, dynamiki przychodéw, ktéra dodatkowo mogt obnizaé aprecjonujacy sie wzgledem
euro ztoty. Po drugie, w I kw. w grupie eksporteréw miat miejsce znaczacy wzrost kosztéw niezwiaza-
nych ze sprzedaza, gldwnie finansowych, co dodatkowo hamowato dalszy wzrost rentownosci. Mimo to,
eksporterzy nadal wyraznie zwiekszali liczbe pracownikdéw, co $wiadczy o utrzymaniu dobrej kondydji i
o dobrych perspektywach wzrostu tej grupy.

Poza eksporterami, liderami zwigkszenia liczby etatow byly w I kw. nadal firmy uslugowe, w tym
zwlaszcza handel. Redukcje zatrudnienia nadal przeprowadzato zas goérnictwo weglowe oraz energety-
ka, jak tez restrukturyzujace sie budownictwo. W tej ostatniej grupie spadek zatrudnienia jest jednak w
ostatnich kwartatach coraz stabszy, co wynika z poprawy sytuacji w przecietnej firmie budowlanej, cho¢
nadal stabsze firmy z tej branzy wypadaja z rynku. W I kw. br. dynamika zatrudnienia w calym sektorze
duzych i srednich przedsiebiorstw pozostata na poziomie z IV kw. 2014 r. i wyniosta 2,2% 1/r.

Dynamika kosztéw wynagrodzen lekko wyhamowata w I kw. Spadek tempa wzrostu tej kategorii wyni-
kat z redukgji kosztéw placowych w goérnictwie i obniZzeniu dynamiki ich wzrostu w niektérych bran-
zach ustugowych (poza handlem). Spadek kosztow pracy miat réwniez miejsce w energetyce. Wzrosty
wydatkéw ptacowych obserwowano zas wraz ze wzrostami zatrudnienia. Dodatnie relatywnie wysokie
dynamiki wzrostu tych kosztow zanotowano w przetworstwie, gtéwnie w grupie eksporteréw, a ponad-
to w handlu i pozostalych ustugach. Mimo tych zmian, gérnictwo i energetyka utrzymaty jedne z naj-
wyzszych przecietnych plac, zas handel, przede wszystkim detaliczny — jedne z najnizszych.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.
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Streszczenie

Tempo wzrostu wydatkdéw inwestycyjnych pozostato w I kw. dwucyfrowe, cho¢ dynamika nakladéw na
$rodki trwate nieznacznie obnizyta sie wzgledem poprzedniego kwartatu. Sugeruje to utrzymanie do-
brych perspektyw sprzedazowych. Nominalnie obnizyly sie zakupy srodkdw transportu, co po czesci
mozna ttumaczy¢ wysoka baza odniesienia z 2014 r. Szybciej zas zwiekszaty sie naktady na maszyny i
urzadzenia oraz budynki i budowle, co z kolei sugerowa¢ moze wzrost zainteresowania rozbudowa
potencjatu przedsiebiorstw i $wiadczy o optymistycznych oczekiwaniach w odniesieniu do przysziego
popytu. Najwyzsza aktywno$¢ inwestycyjna, mierzona dynamika nakladéw na srodki trwate, odznacza-
1y sie firmy energetyczne, gdzie w ubieglym roku ruszyly powazne projekty rozwojowe i modernizacyj-
ne, ktére beda kontynuowane jeszcze przez dluzszy czas, co z kolei powinno mie¢ dodatni wptyw na
poziom inwestycji calego sektora réwniez w kolejnych kwartatach. Wzrosty réwniez inwestycje w fir-
mach przetwoérczych i w budownictwie, natomiast mniej, niz w poprzednim roku, inwestowal sektor
ustugowy, w tym gtéwnie handel i transport. W tym ostatnim przypadku spadki wydatkéw inwestycyj-
nych mozna ttumaczy¢ wysoka baza odniesienia. Wyjasnienie to zdaje si¢ potwierdzac relatywnie wyso-
ka dynamika sprzedazy, a zatem dobre perspektywy sprzedazowe.

Dynamika kredytu w I kw. wyraznie przyspieszyta. Ztozy? sie¢ na to wzrost tempa zadluzenia z tytutu
kredytu krétkoterminowego oraz nizsza niz w IV kw. 2014 r., ale nadal dwucyfrowa dynamika kredytu
dlugoterminowego. Popyt na kredyt rdst gtéwnie w sektorze energetycznym, byt zatem skutkiem zwiek-
szonych potrzeb tej branzy na finansowanie powaznych inwestycji. Wzrostowi dynamiki kredytu towa-
rzyszyl jednak spadek odsetka kredytobiorcow, co oznacza wzrost koncentracji zadluzenia wobec ban-
kéw w firmach w najwiekszym stopniu korzystajacych z kredytu.

Mimo wzrostu zadtuzenia, sytuacja plynnosciowa sektora przedsigbiorstw pozostata dobra — wskazniki
ptynnosci II i IIT stopnia osiagnety swoje maksima, zas wskaznik ptynnosci gotéwkowej pozostat na
wysokim poziomie, cho¢ ponizej wartosci z IV kw. 2014 r. Poprawe wida¢ byto réwniez w przekroju
firm — do najwyzszego w historii poziomu wzrdst odsetek firm z ptynnoscia przewyzszajaca wartosc
uznana za bezpieczna. Prawdopodobienistwo bankructwa mierzone odsetkiem firm, w ktérych zobowia-
zania przekraczaja wartos¢ aktywow pozostato niskie.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.
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Rentownos¢ i jej determinanty

7 e

Rentownos¢ i

1. Demografia przedsiebiorstw

Pomimo ze w I kw. 2015 r. problem upadiosci byt
nieco bardziej dotkliwy niz w I kw. 2014 r. (wzrost
liczby upadtosci o 3,6% wg raportu Coface?), liczeb-
nos¢ populacji F-01 wzrosta w I kw. 2015 r. 0 0,6%
r/r. Z uwagi na wystepowanie opéznienia pomie-
dzy faktycznym nalozeniem lub zwolnieniem z
obowigzku sprawozdawczego a spetnianiem przez
przedsiebiorstwo wymagan okreslajacych ten obo-
wiazek, nieznaczny wzrost liczebnosci populacji  F-
01 w I kw. 2015 r. mozna wiazac¢ ze zlagodzeniem
problemu upadto$ci w pierwszych trzech kwarta-
fach 2014 r2.

Wykres 1 Dynamika (r/r) liczebnosci populagji
przedsiebiorstw
F-01/1-01

AL H-- L

objetych  sprawozdawczoscia
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Branze ICT i high tech

Rozwéj sektora ICT, podobnie jak rozwdj sektora wyso-
kich technologii (high tech) jest utozsamiany z poziomem

innowacyjnosci kraju.

W sektorze polskich przedsiebiorstw, zatrudniaja-
cych powyzej 49 osdb, firmy ICT stanowia obecnie

niespetna 3% populacji, w tym w przemysle jest

1 Raport Coface nt. upadtosci firm w Polsce w I kw. 2015 r.

2 Wspotczynnik korelacji pomiedzy opézniong o rok dynami-
ka liczebnosci populacji F-01/1-01, a dynamika liczby upa-
dtosci wg Coface wynosi -78% (dla danych rocznych).

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.

jej determinanty

1,4% takich firm, zas w uslugach (poza handlem)
nieco wiecej, bo 8,2%. Firmy high tech stanowia za$
2,3% sekcji Przetworstwo przemystowe. Niewielki
udziat tego typu przedsiebiorstw moze by¢ wiec
jednym z symptomdéw niskiego stopnia innowacyj-
nosci Polski. Trzeba rowniez zauwazyd, ze kryzys
finansowy dotknat przemyst ICT i przedsiebiorstwa
high tech silniej niz pozostale firmy przemystowe -
redukgje liczebnosci obu tych grup byty tam silniej-
sze niz w przypadku pozostalych podmiotéw
przemystowych. Spadki notowano jeszcze w 2014 r.
i dopiero poczatek br. przyniést ich wyhamowanie.
Takich problemdéw nie zanotowaly firmy oferujace

ustugi ICT, ktérych nieprzerwanie przybywa.

2. Przychody
Cata populacja

W I kw. 2015 r., z perspektywy przychodow, ko-
niunktura w sektorze przedsiebiorstw poprawita
sie. Tym samym nie zaobserwowano negatywnych
zjawisk zwigzanych z tzw. spiralg deflacyjna, kiedy
to ujemnej inflacji towarzyszy obnizanie sie nomi-

nalnych przychodéw przedsigbiorstw.

Tabela 1 Nominalna dynamika przychodéw (r/r)

dane kwartalne Il 11 \Y) |
2014 2014 2014 2015

przychody ogétem 2,3 1,8 1,6 4,6

- p.rzychody ze sprze- 2.9 0.1 2.0 4.2

dazy
— krajowej 1,8 0,6 1,6 4,0
— zagranicznej 6,9 -1,5 3,7 4,9

- pozost.ale przychody 3.0 149 135 44

operacyjne

—przychody finansowe -22,1  252,2 3,8 59,4
—dywidendy -9,6 606,2 -32,3 -257
— odsetki 1,1 -0,4 -4,5 -2,6
—inwestycje -53,9 149.9 -2,0 24,4
— réznice kursowe -92,4 -269.2 2232 386,6

4




Rentownos¢ i jej determinanty

Wykres 2 Realna dynamika przychodéw ze sprze-

dazy ogotem, krajowej i zagranicznej (r/r, dane

kwartalne, wg odpowiadajacego PPI)
——sprzedaz krajowa ——sprzedaz zagraniczna

30 -

sprzedaz ogétem

A5
005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres 3 Odsetek przedsiebiorstw, ktére odnoto-
waly w relacji rocznej nominalny wzrost sprzedazy
(dane kwartalne, w przypadku sprzedazy zagra-
nicznej pod uwage wzieto jedynie eksporterow)
—sprzedaz ogétem -——sprzedaz krajowa

75

sprzedaz zagraniczna

70 4+
65 |
60 |
55 |
50 3

45 -

40

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Do przyspieszenia dynamiki przychodéw ogodtem
(z1,6% r/r w IV kw. 2014 r. do 4,6% r/r w I kw. 2015
r.) przyczynita si¢ wyzsza dynamika sprzedazy
zarowno na rynku krajowym, jak i zagranicznym,
tak w ujeciu nominalnym, jak i po urealnieniu od-
powiadajacym wskaznikiem PPI. Czynnikiem po-
zytywnie wptywajacym na dynamike przychodéw
ogdtem byla réwniez wysoka dynamika przycho-
dow finansowych, przede wszystkim w obszarze

réznic kursowych oraz inwestycji finansowych.

Wyrazne wzrosty odsetkéw przedsiebiorstw, ktore
odnotowaly dodatnia dynamike sprzedazy tak
krajowej, jak i zagranicznej swiadcza o relatywnie
powszechnym charakterze poprawy koniunktury w
sektorze przedsiebiorstw niefinansowych (z per-

spektywy przychodéw). W przeciwienstwie do

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.

wynikow z poprzedniego kwartatu, przyspieszeniu
dynamiki przychodéw towarzyszylo wiec zmniej-

szenie polaryzacji sytuacji przedsiebiorstw.
Ujecie przekrojowe

Dane nominalne w podziale wedtug sekcji PKD
wskazujg na zblizone poziomy dynamik przycho-
doéw ze sprzedazy w handlu oraz przetworstwie
przemystowym (2,4% i 2,9% r/r ). Wyniki te sa réw-
noczesnie nizsze niz w budownictwie (9%), trans-
porcie (7,8%) i pozostatych ustugach (5,7%).

Bardziej wnikliwa analiza danych w przekroju wg
przeznaczenia produkcji wskazuje, Ze przyczyn
nizszej dynamiki przychodow w przetworstwie
przemystowym nie nalezy upatrywa¢ w konse-
kwengjach deflacji. Wprost przeciwnie — uzyskane
wyniki sugeruja, ze obnizajace sie ceny oddziatuja
dodatnio na konsumpcje dobr trwatego uzytku za
posrednictwem efektu dochodowego wzmacniane-
go przez dodatnia réznice pomiedzy elastycznoscia
dochodowa wydatkéw na dobra trwatego i nie-
trwalego uzytku®. Rownoczes$nie wysoka i rosnaca
dynamika przychodéw ze sprzedazy wéréd produ-
centow ddbr inwestycyjnych $wiadczy o pozytyw-

nych oczekiwaniach koniunktury.

Wykres 4 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale wg sekcji PKD (r/r, dane kwartalne)

——handel
——transport —— pozostate ustugi
B0

——budownictwo przetw. przem.

20

10 4

2010 2011 2012 2013 2014 2015

3 por. A. Urbaniec ,Wrazliwos¢ wydatkéw na zmiany w
dochodach gospodarstw domowych w Polsce”, Bank i Kre-
dyt, 42(4), 2011, 55-92.

[



Rentownos¢ i jej determinanty

Wykres 5 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale wg przeznaczenia produkdji (r/r, dane kwar-
talne)

—dobra inwestycyjne —dobra konsump. nietrwate

dobra konsump. trwate ——dobra zaopatrzeniowe

4

2010 2011 2012 2013 2014 2015

W przekroju wg przeznaczenia ustug uwage zwra-
ca wyrazne wyhamowanie dynamiki przychodéw
ze sprzedazy wsérod przedsiebiorstw $wiadczacych
ustugi nierynkowe, a wiec tej kategorii przedsie-
biorstw, ktéra na przestrzeni ostatnich kilku lat
notowata bardzo wysoki i relatywnie stabilny
wzrost przychodéw. Z drugiej za$ strony, po kilku
kwartatach bliskiej zeru dynamiki, wzrosty przy-
chody ze sprzedazy przedsiebiorstw $wiadczacych
ustugi konsumenckie, co réwniez mozna odczyty-

wac jako symptom poprawy koniunktury.

Wykres 6 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale wg przeznaczenia ustug (r/r, dane kwartalne)

——ustugi biznesowe =——ustugi konsumenckie ustugi nierynkowe

N ,,-----.-- . - :----:------P I H
0

20 S T

2010 2011 2012 2013 2014 2015

W bardziej szczegdétowym ujeciu, spoérdd dzialdw
PKD, ktdérych udzial w agregacie sprzedazy prze-
kracza 1%, najwyzsza dynamike sprzedazy krajo-
wej odnotowano wsérdd producentéw urzadzen
elektrycznych (25,2% r/r), producentéw i dostaw-
cOw energii, gazu i wody (15,8% r/r) oraz podmio-

téw prowadzacych roboty budowlane zwigzane ze

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.

wznoszeniem budynkoéow (15,1% r/r). W przypadku
sprzedazy zagranicznej na tle proby pozytywnie
wyrdznili sie producenci wyrobéw farmaceutycz-
nych (52,7% 1/r), producenci komputeréw oraz
wyrobow elektronicznych i optycznych (18,2% r/r)
oraz producenci samochodéw (12,2%). Sposrod
znaczacych dziatéw, najwyzsze spadki zaréwno
sprzedazy krajowej, jak i eksportu odnotowano w
produkgji koksu i produktéw rafinacji ropy nafto-
wej (odpowiednio -15,6% oraz -27,5% r/r), przy
czym w przypadku tego dziatu glebokie spadki
sprzedazy wynikaly z silnego spadku cen?.

Eksport a zawirowania na rynkach rosyjskim i
ukrairiskim

Bardziej wnikliwa analiza sekcji Przetwdrstwo

przemystowe pod katem kryzysu rosyjsko-
ukrainskiego ujawnia, ze podobnie jak w poprzed-
nich czterech kwartatach?®, jego ewentualny wptyw
na przychody przedsigbiorstw w I kw. 2015 r. byt
ograniczony i selektywny. Silny spadek eksportu
odnotowano jedynie w branzy mleczarskiej (-15,3%
r/r) oraz przetworstwie olejow i ttuszczéw (-60%
r/r). W pozostalych branzach, ktére zidentyfikowa-
no jako podatne na kryzys rosyjsko-ukrainski dy-
namika eksportu byla dodatnia, a w niektérych
przypadkach bardzo wysoka (tekstylia +13,4% r/r;
elektronika +18,4% 1/r) Stad przyczyn probleméw
branzy mleczarskiej i tluszczowej najprawdopo-
dobniej nie nalezy upatrywac¢ wylacznie w proble-

mach na rynkach wschodnich®.

4 Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu spadt dla
tego dzialu o 24,1%. Stad, pomimo Ze odnotowano blisko
20% spadek nominalnej sprzedazy; dynamika dla danych
urealnionych wg wskaznika cen wyniosta prawie 6%.

5 por. Ramka 1 w ,Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw”
zal, I, TITi IV kw. 2014 1.

¢ Wéréd innych potengjalnych przyczyn probleméw branzy
mleczarskiej mozna wymieni¢ rosnaca konkurencje oraz
silny wzrost mocy produkcyjnych w reakcji na oczekiwane
zniesienie kwot mlecznych w 2015 r. oraz duze kary zwia-
zane z przekroczeniem tych kwot w 2014 r.
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Rentownos¢ i jej determinanty

3. Koszty

Koszty ogotem

Wykres 7 Réznica miedzy dynamika przychoddéw i
kosztéw (r/r, dane kwartalne)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

réznica m.dyn.przych.i koszt. réznica m.dyn.sprzed.i koszt.sp.

W I kw. 2015 r. koszty rosty wolniej niz przychody,
czemu sprzyjal wzrost sprzedazy, przy relatywnie
niskich cenach surowcéw oraz spadek dynamiki
kosztéw niezwiazanych z dziatalnoscia podstawo-

wa firm (korekta wysokich wzrostéw z IV kw.).

Koszty sprzedazy

Dalsza poprawa popytu (przekladajaca si¢ na szyb-
sze tempo przychoddéw) spowodowata wzrost dy-
namiki kosztéw operacyjnych (z 2% r/r w IV kw.
2014 do 3,8% w I kw. br.). R6znica miedzy obiema
dynamikami (sprzedazy i kosztéw sprzedazy) po-
zostala dodatnia, a przy tym wyzsza niz kwartat
wczedniej, czemu sprzyjal dalszy spadek cen PPL
Szybsze tempo wzrostu zanotowano w przypadku
niemal wszystkich wazniejszych sktadowych kosz-
tow sprzedazy, poza wynagrodzeniami oraz amor-
tyzacja, co jednak w obu przypadkach moze by¢
jedynie korekta silnych wzrostéw zanotowanych w
IV kw. 2014 1.

Najszybciej w I kw. rosty koszty ustug obcych (o
7,8%, tj. o 3,4 pp. wigcej niz w pop.kw.), co bylo
m.in. zwigzane z silnym wzrostem dynamiki ustug
podwykonawczych (wzrost dynamiki o 6,9 pp.

kw/kw do poziomu 3,6%). Znaczacy wzrost (o 16

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.

pp.) zanotowalo zwlaszcza budownictwo, ktére w
najwiekszym stopniu korzysta z ustug podwyko-
nawczych, a gdzie wida¢ bylo jednoczesnie wyraz-
ne ozywienie koniunktury, dodatkowo wspierane
przez mozliwos¢ kontynuowania niektdérych prac w

zwiazku z cieplq zima.

Mimo obnizenia dynamiki amortyzacji wzgledem
poprzedniego kwartatu (w wyniku redukgji tempa
wzrostu w gornictwie) skladowa ta rosta w dal-
szym ciagu dos¢ szybko (o 5,8% r/r), co zwigzane
byto z dalszym zwigkszaniem si¢ majatku wytwor-
czego przedsiebiorstw (w I kw. dynamika inwesty-

qji rosta kolejny kwartat w tempie dwucyfrowym).

Réwniez wolniej, niz w IV kw., rosty w I kw. wyna-
grodzenia (o 54%), o czym szerzej jest mowa w
rozdziale ,Zatrudnienie, wynagrodzenia, wydaj-

nosc”.

Ze wzgledu na dalszy spadek cen PPI oraz spadek
importu, koszty surowcoéw rosty w I kw. nadal w
tempie relatywnie niskim (o 3,4%, wobec 1,8% w IV
kw. 2014 r). Wzrosty te hamowat zwlaszcza prze-
myst paliwowy, w ktérym import surowcéw obni-
zyt sie¢ w I kw. 0 40% r/r, a koszty surowcow ogo-

fem spadly w sumie o 30%.

Wykres 8 Nominalna dynamika wybranych kosz-
téw rodzajowych (r/r, dane kwartalne)
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Wolno zwiekszaly sie¢ réwniez koszty towardw
przeznaczonych do dalszej odsprzedazy (wzrost o

1,7% wobec 0,1% wzrostu w IV kw.), co zwiazane

7
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byto z dalszym obnizaniem si¢ importu towardéw (o
1,8%), cho¢ nalezy tez zauwazy¢, ze skala tego
spadku byta nizsza niz w poprzednim kwartale

(wtedy spadek wynidst 14,5%).

W I kw. wzrosty réwniez wydatki na energie (o
2,6%), co nastapilo po pieciu kwartatach nieprze-

rwanego ich spadku.

Wykres 9 Nominalna dynamika kosztow surowcéw
importowanych oraz krajowych

= surowce krajowe SUrOWCe imp. === surowce 0g.
B0

20

10 +/

-10

D0 b
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Warto nieco bardziej szczegdtowo przyjrzed sie
zakupom przedsiebiorstw z importu. Kategoria ta
jest silnie zdeterminowana przez zmiany koniunk-
tury i cen na rynkach surowcowych, jak tez przez
przemyst motoryzacyjny. Poza wspomnianym juz
spadkiem zakupdéw surowcéw importowanych w
przemysle paliwowym, zanotowano tez dalszy
spadek importu towaréw w przemysle i handlu
pojazdami samochodowymi, jak tez spadek impor-
tu towardéw zywnosciowych. Spadek importu towa-
réow by¢ moze byt efektem umocnienia si¢ dolara
wzgledem zlotego, powodujacego wzrost ceny
zakupu towaréw rozliczanych w dolarach. Silne
wzrosty cen mogly powodowac¢ odktadanie w cza-
sie zakupéw, badz zmiane rynku zaopatrzenia (z
badann ankietowych prowadzonych przez NBP
wynika, ze ok. potowa importeréw moze zaopa-
trywac sie réwniez na rynku krajowym, ale warto
pamietad, ze wiele firm dziala w oparciu o termi-
nowe kontrakty, ktérych nagle zerwanie mogtoby
by¢ niekorzystne dla firmy).

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.

Tylko w przemysle paliwowym obserwowany spa-
dek importu wspolwystepowat ze spadkiem eks-
portu (nominalnie o 28%), ale réwniez tam spadek

wynikat z nizszych cen paliw.

Koszty pozostale

Koszty pozostate, tj. koszty poza sprzedaza wzrosty
w I kw. o ponad 24% r/r (spadek 0,3 pp. kw/kw), w
tym koszty finansowe o niemal 30%, za$ pozostate
koszty operacyjne - o ponad 17%. Poniewaz jedno-
czesnie wyraznie wzrosta dynamika przychodéw
poza sprzedaza (z minus 8,2% do 18,7%), ostatecz-
nie mozna méwic o poprawie relacji przebiegu tych
zmiennych, zwlaszcza w odniesieniu do dynamiki
kosztéw finansowych i tempa wzrostu przychodow

finansowych na poziomie zagregowanym.
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4. Wynik finansowy i rentownos¢

Gléwne czynniki zmian zyskow

Poprawa wyniku na operacjach finansowych i
wzrost dynamiki wyniku na sprzedazy, pozwolily
na wyrazny wzrost wyniku finansowego brutto i
netto w I kw. br. (odpowiednio 0 10,8% i 9,7% 1/r).

W I kw. ustapily jednorazowe czynniki obnizajace
wynik w poprzednim kwartale, w tym straty na
operagjach finansowych w przemysle paliwowym.
Ponadto, w I kw. kurs zlotego wzgledem euro
umocnit sig, i cho¢ wzgledem dolara w dalszym
ciagu sie ostabial, to finalnie pozwolito to importe-
rom (ale poza przemystem paliwowym) osiagnac
poprawe wyniku na réznicach kursowych wzgle-
dem IV kw. (w przemysle paliwowym potencjalne
znaczace straty z tytulu umocnienia dolara zostaty
czesciowo ograniczone poprzez obnizenie cen za-
kupu ropy naftowej). Ostatecznie wynik na dziatal-
nosci poza sprzedaza w sektorze przedsiebiorstw
wyraznie wzrdsl, do czego réwniez przyczynit sie
istotnie spadek strat na sprzedazy aktywow trwa-
lych (takie straty zwykle odnotowywane sg pod

koniec roku).

Wzrost sprzedazy, przy wolniej rosnacych kosztach
pozwolit na wyrazny wzrost dynamiki wyniku na
podstawowej dziatalnosci (do 13,8% z 4,3% w IV
kw.). Wzrosty zanotowano zwlaszcza w Przetwor-
stwie przemystowym, co bylo m.in. zwigzane ze

spadkiem strat w przemysle paliwowym.

W dalszym ciggu obserwowano wzrost odsetka
firm rentownych, ktéry w I kw. osiggnat poziom
68,7% (wobec 67,6% w analogicznym okresie
2014 r.), podobnie jak firm z wysokim poziomem
rentownosci (ponad 5%), co oznacza, ze kondycja
przecietnej firmy w probie poprawila sie, a wzrosty
zyskOdw nie byly skoncentrowane w grupie duzych

przedsiebiorstw.
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Wykres 10 Wynik finansowy brutto i jego gltéwne
skladowe (gérny panel) oraz réznice (r/r) gtéwnych
sktadowych wyniku (dane kwartalne, w mld PLN)
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Wykres 11 Gléwne skladowe wyniku na pozostatej

dziatalnosci (dane kwartalne, w mld PLN)
= pozostate dotacje
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W élad za wzrostem wyniku finansowego poprawi-
ta sie rowniez rentownos¢ z catoksztattu dziatalno-
$ci. Rentowno$ci obrotu netto i brutto wzrosty wy-
raznie powyzej swoich poziomoéow sprzed kwartatu
i nieznacznie powyzej pozioméw sprzed roku (wy-

niosty one odpowiednio 3,9% i 4,8%), osiagajac

)
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poziomy nieco wyzsze do swojej sredniej diugoo-
kresowej. Wzrosta réwniez rentownos¢ sprzedazy
(0 0,9 pp. kw/kw i o 0,3 pp. r/r), takze osiagajac
poziom nieznacznie wyzszy od swoich wartosci

przecietnych.

nosci sprzedazy osiagnela poziom nieznacznie niz-

szy niz to maksimum.

Wykres 12 Odsetek przedsigbiorstw rentownych
oraz odsetek przedsigbiorstw, w ktorych wskaznik
rentownosci obrotu netto przewyzsza 5% (dane

narastajace)
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Wykres 14 Mediany rozkltadéw wskaznikéw ren-

townosci obrotu netto oraz rentownosci sprzedazy
(I kwartaty)
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Wykres 13 Wskaznik rentownos$ci obrotu netto i
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Analiza rozkladu wskaznikéw rentownosci, po-
dobnie jak ocena zmian odsetka firm rentownych,
sugeruje poprawe rentownosci przecietnego przed-
siebiorstwa w I kw. br. — wzrosly mediany rozkfa-
dow wszystkich analizowanych wskaznikéw (obro-
tu brutto i netto oraz sprzedazy). Rentownosci ob-
rotu osiagnely przy tym poziomy wyzsze od swo-
ich historycznych maksimow zanotowanych w

2007 r., za$ mediana rozkladu wskaznika rentow-
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Zmiany rentownosci i wyniku finansowego w

wybranych klasach

Ze wzgledu na silng koncentracje zjawisk ekono-
micznych duze branze maja znaczacy wpltyw na
ksztaltowanie sie wyniku finansowego catej popu-
lacji polskich przedsigbiorstw, cho¢ obserwowane
tam zjawiska nie zawsze odzwierciedlajag zmiany
koniunktury krajowej, ze wzgledu na silniejsze ich
powiazania z rynkami zagranicznymi, w tym tez

silniejsza ekspozycje na ryzyko kursowe.

W I kw. 2015 r. najwigkszy udziat w przyroscie
zyskow populacji miata, tak jak i w poprzednich
latach, energetyka, a ponadto: ,Nadawanie pro-
gramow ogolnodostepnych i abonamentowych”,
handel hurtowy, budownictwo oraz przemyst pa-
liwowy. Wynik populacji firm najbardziej obnizaty
za$ po raz kolejny goérnictwo wegla kamiennego,
jak tez ,Dziatalnos¢ firm centralnych (head offices);
doradztwo zwigzane z zarzadzaniem”, handel deta-
liczny oraz producenci pozostatego sprzetu trans-

portowego.

Podobnie jak i w poprzednim roku, znaczaca wigk-
szo$¢ branz przynosila na poczatku 2015 r. zyski.

Ponadto, wzrosta rowniez liczba dziatow, w kté-
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rych rentowno$¢ obrotu netto zwiekszata sie — z
niespetna 38% w IV kw. 2014 r. do 52%.

Wykres 15 Odsetek branz rentownych oraz odsetek
branz odnotowujacych wzrost rentownosci r/r (od-
setki policzono na zagregowanych, narastajacych
wynikach przy dwucyfrowym PKD/NACE)
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Wykres 16 Wskaznik rentownosci sprzedazy oraz
wskaznik cen produkcji sprzedanej w branzy pali-

WOwWej

= NN A B

2T NN \

2NN\

2NV TN A 1,

i WV \ A _—

. |\ S A4 I |

5 N\ M\ ] o
0 B V. SRR

5 N A~ | 2

10 TN

15 }\J’\ L4

-20 '\

25 -6
2010 2011 2012 2013 2014 2015

—wsk.cen =—=rentownos$¢ (P o$)

ten dotknat zaréwno sprzedaz eksportowa (o 30%),
jak i krajowa (0 16% r/r).

W ujeciu realnym sprzedaz sektora nie zmniejszyta
sie (ceny w I kw. br. byty 0 24% nizsze niz w I kw.
2014 r.). Ostatecznie, wskaznik rentownosci obrotu
netto wynidst dla tej branzy 1,3% (wobec minus
6,3% w IV kw.) - byt wiec dodatni, cho¢ nadal rela-

tywnie niski.

Wzrost zyskow w przemysle paliwowym byt jed-
nym z gtéwnych zrdédet znaczacego wzrostu wyni-
ku finansowego w sekgji Przetwdrstwo przemysto-
we (w ciagu kwartalu wynik finansowy brutto
wzrdst w tej sekcji o 8,6 mld, do poziomu 14,4 mld,
w tym 3 mld wzrost wyniku zanotowano w prze-
mysle paliwowym, za$ 1,7 mld wzrost w przemysle
samochodowym). Jednoczesnie w sekgji tej poziom

cen obnizyt si¢ wzgledem 2014 r. 0 3,3%.

Po trzech kwartatach silnych spadkéw wyniku
finansowego przemyst paliwowy odnotowat jego
poprawe w I kw. br. Byla ona skutkiem wzrostu
wyniku na sprzedazy, przy jednak nadal ujemnym
wyniku na pozostalej dziatalnosci (cho¢ i tu widac
zmiane na lepsze, w tym zwlaszcza w odniesieniu
do wyniku na operacjach finansowych). Z kolei
wzrost wyniku na sprzedazy byt efektem redukgji
kosztéw, w tym kosztow zakupdw surowcow im-
portowanych. Co wazne, ze wzgledu na spadek cen
paliw, przemyst paliwowy zanotowat silny nomi-

nalny spadek sprzedazy w I kw. (o 20%), a spadek
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Wykres 17 Wynik na sprzedazy (gorny panel) oraz

wynik na pozostatej dziatalnosci (dolny panel) w

sekcjach PKD (dane za lata 2012-2014, w mld PLN)
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W 6 branzach najsilniej powigzanych z rynkami
rosyjskim lub ukrainiskim (tj. w branzy: chemicznej,
odziezowej, tekstylnej, elektronicznej i maszynowej,
a takze spozywczej) sytuacja byta zréznicowana,
cho¢ trzeba tez zauwazy¢, ze wszystkie branze
zanotowaty dodatni wynik finansowy. Niemniej w
trzech z nich (chemicznej, maszynowej i odziezo-
wej) zyskownos¢ zagregowana zmniejszyla sie,
przy czym eksport zmniejszyl sie¢ tylko w branzy
odziezowej (o niemal 6% r/r). W pozostalych bran-
zach eksport wzrdst, najsilniej w branzy elektro-
nicznej i tekstylnej (odpowiednio o ponad 18% i
ponad 13%), najstabiej w branzy spozywczej (o
0,3%). Rowniez na poziomie jednostkowym zmiany
sytuacji w poszczegolnych branzach byly réznokie-
runkowe — w trzech branzach (spozywczej, odzie-
zowej i chemicznej) zanotowano spadek mediany
rozkladu wskaznika rentownosci obrotu netto, w

pozostatych - wzrost.

kw. 2014 r.). Spadki wyniku na sprzedazy byty zas
zwigzane z dalszym obnizaniem sie sprzedazy
branzy (6smy kolejny kwartal), co pogtebiaty male-
jace ceny wegla, przy nie do$¢ mocno redukowa-
nych kosztach (sprzedaz w I kw. spadia o niemal
6% nominalnie, ceny w gdrnictwie obnizyly sie o
2,8%, za$ koszty sprzedazy spadly tylko o 0,3%,
mimo dos$¢ wyraznego, 8,5% spadku kosztow pra-
cy). Warto podkresli¢, ze rentownos¢ gérnictwa jest
wyjatkowo silnie powigzana ze zmianami cen, co
pokazuje rysunek ponizej. W branzy gorniczej zyski
generowato w I kw. tylko 30% firm, w tym zadna ze

$laskich kopaln zatrudniajacych powyzej 500 osob.

Wykres 18 Wskaznik rentownosci obrotu netto w

branzach zorientowanych na rosyjski

rynek
e DI ZEM.SPOZWCZY === przem.chemiczny
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Wykres 19 Wskaznik rentownosci sprzedazy oraz
wskaznik cen produkcji sprzedanej w gornictwie
weglowym
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Kolejny kwartal gornictwo wegla kamiennego no-
towalo powazne straty na dziatalno$ci. Rentowno$¢
obrotu netto spadta tam do minus 11,5% - najniz-
szego poziomu w ciggu ostatnich 10 lat (gorszy
wynik gérnictwo osiagnelo jedynie w 2003 r.). Stra-
ty branzy wyniosty w I kw. 2015 r. 686 mln PLN,
wobec 1,5 mld strat, jakie poniosto goérnictwo w
catym 2014 r. Na pogtebienie sie strat (kw/kw) zto-
zyt sie¢ zaréwno kolejny juz kwartat spadku wyniku
na sprzedazy, jak i spadek wyniku na pozostatej

dziatalnosci (cho¢ ten ostatni nie tak silny jak w IV
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Wykres 20 Wskaznik rentownosci sprzedazy w
budownictwie oraz wskaznik cen produkcji budow-

lano-montazowej
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W I kw. 2015 r. kondycja budownictwa w dalszym
ciagu sie poprawiata, cho¢ jednoczesnie liczebnos¢
branzy nadal malata (nastapit spadek liczby pod-

miotdw w ujeciu rocznym o 400, do poziomu 1303).
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Tym samym réwniez poziom zatrudnienia tej gru-
py zmniejszal sie. Pozostate wskazniki w ujeciu
zagregowanym rosly, w tym zwigkszyla si¢ ren-
townos$¢ obrotu netto (z minus 0,8% do 2%), dyna-
mika sprzedazy (przede wszystkim krajowej), war-
tos¢ srodkéw pienieznych oraz ptynnosé. W ujeciu
jednostkowym réwniez nastgpita poprawa (wzrosta
mediana rozkladu wskaznika rentownosci oraz
odsetek firm zyskownych). Branza budowlana
,oczyszcza sie” z firm, ktére nie potrafia dostoso-
wac sie do nizszych cen ustug budowlanych i ro-
snacej konkurengji. Jednoczesnie, przedsiebiorstwa,
ktore potrafily sie¢ w nowych warunkach odnalez¢ -
przejmuja rynek, rozwijajac sie coraz bardziej dy-

namicznie.

Niewielka poprawe zanotowano réwniez w branzy
handlowej. Po pierwsze, po dwoéch latach spadku
wzrosta liczba sprawozdajacych sie firm handlo-
wych (o0 0,1%) - byty to gtéwnie hurtownie. Po dru-
gie, nastgpit wzrost dynamiki sprzedazy, w tym
zaréwno eksportowej (poza handlem detalicznym),
jak i krajowej (tu gtéwnie poprawe zanotowat wia-
$nie handel detaliczny). Po trzecie, zwiekszyly sie
miary rentownosci (poza handlem detalicznym,
gdzie jednak zwiekszyl sie odsetek podmiotéw
rentownych), zaré6wno w przypadku miar zagre-
gowanych, jak i w postaci wzrostu mediany rozkta-
du wskaznikéw. Sektor handlowy w dalszym ciagu
raportowal dynamiczny wzrost zatrudnienia (naj-
wyzszy w handlu detalicznym, mimo zmniejszenia
liczby sprawozdajacych sie firm), przy nadal ni-
skich przecietnych kosztach pracy (najnizsze, cho¢

powoli rosnace w handlu detalicznym).

O dalszym rozwoju i poprawie kondycji mozemy
moéwi¢ réwniez w przypadku pozostalych ustug.
Liczebno$¢ branzy wzrosta kolejny kwartat z rzedu
(poza ustugami dla konsumentéw), zwigkszyla sie
rowniez dynamika sprzedazy i rentownos¢ (poza
ustugami nierynkowymi, ktére wygenerowalty w
I'kw. straty), jak tez poziom $rodkéw pienieznych i

ptynnos¢ (réwniez poza ustugami nierynkowymi).
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Nastapit tez dalszy wzrost zatrudnienia (najsilniej-

szy w ustugach dla biznesu).

Eksporterzy

Na poczatku 2015 r. firmy sprzedajace wytacznie w
kraju osiagnety wyrazny wzrost zyskow, przy nie-
zbyt znaczacych jego zmianach w grupie eksporte-
réw. Wyniki finansowe eksporterow obnizaly z
jednej strony niekorzystne zmiany kursu euro
wzgledem zlotego (zmniejszajace optacalnosé
sprzedazy), z drugiej zas relatywnie wysokie straty
na operacjach finansowych. W efekcie zaobserwo-
wanych zmian, réznice w poziomie rentownosci
miedzy obiema grupami nieco zmniejszyty sie, cho¢
nadal eksporterzy pozostali grupa bardziej rentow-
na i szybciej sie rozwijajaca niz firmy nie eksportu-
jace (nastagpil kolejny juz wzrost liczebnosci grupy,
jak tez dalszy wzrost zatrudnienia). Pokazuje to
réwniez Wykres 21 — wyrazna przewaga branz, w
ktorych eksporterzy sa bardziej rentowni potwier-
dza dotychczasowe obserwacje, méwiace o wiekszej
zyskownosci sprzedazy zagranicznej niz krajowej,
mimo widocznej réwniez w tym ujeciu poprawy w

grupie firm obecnych tylko na rynku krajowym.

Wykres 21 Odsetek branz, w ktérych réznica mie-
dzy mediang rozkltadu rentownosci w grupie eks-
porteréw i w pozostalych przedsigbiorstwach jest
na korzys¢ eksporterow (I kwartat)
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Wykres 22 Wskaznik rentownosci obrotu netto w

grupie eksporteréw i nieeksporterow
= nieeksporterzy trend
- eksporterzy wyspec.trend
= eksporterzy niewyspec.trend
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Srednie vs duze przedsiebiorstwa

Wykres 23 Wskaznik rentownosci obrotu netto w
sektorze MSP i wérod duzych przedsigbiorstw
——MSP trend

duze trend ——2000+ trend
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Sektor MSP zanotowat w I kw. 2015 r. dos¢ wyraz-
na poprawe rentownosci. Widoczne byto to zaréw-
no na poziomie zagregowanym, jak i jednostko-
wym. W grupie duzych przedsiebiorstw, mimo
wyzszej dynamiki przychodéw, skala poprawy
rentownosci byta nieco nizsza, by¢ moze ze wzgle-
du na wzrost zatrudnienia i wyzsze koszty rozbu-
dowy potencjatu w tych przedsiebiorstwach. Istot-
ny wplyw na wolumen zyskow duzych firm maja
nadal borykajace si¢ z problemami gornictwo i
sektor paliwowy, cho¢ zauwazono réwniez, ze w
grupie najwiekszych firm (2000+) rentownos¢ wzro-

sta.



Zatrudnienie, wynagrodzenia, wydajnos¢

Zatrudnienie, wynagrodzenia, wydajnos¢

1. Zatrudnienie

Od ponad roku utrzymuje si¢ niewielki, ale syste-
matyczny i stabilny wzrost zatrudnienia (w Ikw.
2015 r. wrosto ono 0 2,2% r/r).

Wykres 24 Dynamika zatrudnienia w sekcjach PKD
15
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Ogdtem = Budownictwo
——Handel ——Przetw_przem

2012 2013 2014 2015

—Uslugi pozostate
Transport

W podziale branzowym najwiekszy udziat we
wzroscie zatrudnienia miaty przetwdrstwo prze-
mystowe (ktore skupia blisko 40% pracownikéw w
calym sektorze przedsiebiorstw) oraz ustugi (wraz
z handlem). W tych sekcjach odnotowano takze
najwyzsza dynamike zatrudnienia. Wérdd branz
ustugowych wzrost zatrudnienia zaobserwowano
gtownie w sektorze ustug dla biznesu, a takze w

sekcji Edukagja.

Zatrudnienie w populacji wzrastato, przy niewiel-
kim zwigkszeniu sie liczebnosci sprawozdajacych
sie firm. Rdst przede wszystkim jednak zasieg tego
wzrostu - objat ponad polowe populacji (w I kw.
byto to 52,7% firm). Wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw miat tez swoje zrédlo w rosnacej
powoli skali wzrostéw zatrudnienia oraz malejacej
skali redukcji zatrudnienia. Znaczacy (tj. co naj-
mniej 10%) wzrost zatrudnienia odnotowato dwu-
krotnie wiecej przedsiebiorstw niz redukcje w po-

dobnym wymiarze.

Tabela 2 Zatrudnienie: struktura, dynamika r/r
(wraz ze zmiana od kw. pop.) oraz skala wplywu

zmian zatrudnienia na dynamike w I kw. 2015 r.
struktura dynamika skala
w % rir wplywu

Ogotem 100 2,20 (-0,03) 2,20
Budownictwo 4,6 -5,3 (+2,2) -0,26
Przetworstwo przemy- 401 33(-03) 132
stowe

Gornictwo i kopalnictwo 3,5 -6,6 (-1,5) -0,25
Wytw.. i zaopatr. w 2.9 -5,0 (+0,7) -0,16
energie

Dostawa wody, odpady 2,2 1,2 (-0,7) 0,03
Handel i naprawy 17,9 4,0 (+1,0) 0,70
Transport 9,3 1,3 (+1,2) 0,12
Pozostate ustugi 19,5 3,6 (-1,6) 0,70
nieeksporter 40,0 -3,3(+0,9) -1,39
eksport do 50% 38,8 7,3 (+0,4) 2,69
eksport 50% i wigcej 21,2 4,4 (-1,8) 0,91
MSP 34,0 0,5 (+1,0) 0,16
duze 66,0 3,1 (-0,6) 2,04

Wykres 25 Rozklad dynamik zatrudnienia (dane za
marzec w kolejnych latach)
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Natomiast w budownictwie, w energetyce oraz w
gornictwie nadal obserwujemy wyrazny spadek
zatrudnienia. Pomimo utrzymujacej sie redukgji
zatrudnienia, mozemy moéwic o czesciowej popra-
wie sytuacji w budownictwie. Zatrudnienie w tej
sekgji spada coraz wolniej - zmniejszyto sie tempo
spadku liczebnosci przedsiebiorstw budowlanych
objetych sprawozdawczoscig F-01/1-01 oraz wolniej
spadato zatrudnienie w grupie przedsigebiorstw
budowlanych sprawozdajacych si¢ od co najmniej
roku (0 3,3%).
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Wzrost zatrudnienia byt w I kw. 2015 r. obserwo-
wany glownie w grupie firm eksportujacych. Tym-
czasem przedsiebiorstwa dziatajace wytacznie na
rynku krajowym nadal zmniejszaly stan zatrudnie-
nia (przy coraz slabszym spadku). Wzrost zatrud-
nienia w grupie eksporteréw byt w mniejszym
stopniu efektem zwigkszenia liczebnosci tej grupy,
a bardziej wzrostu przecietnego zatrudnienia. Naj-
szybciej zatrudnienie rosto w grupie eksporteréw
niewyspecjalizowanych. W Kklasie eksporteréw
wyspegjalizowanych dynamika ostabita sie, cho¢

pozostawala relatywnie wysoka.

sie korekta wysokiego wzrostu z poprzedniego
kwartatu (dynamika pozostaje na poziomie $redniej
z 2014 r.).

Wykres 26 Dynamika zatrudnienia w klasach wg
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Wykres 27 Rozklad dynamiki wynagrodzen (r/r,
dane szacunkowe za I kw., nominalne)
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Poziom zatrudnienia nieznacznie wzrdst w sekto-
rze MSP (o 0,5%), przedsigbiorstwa duze odnoto-
waly za$ ponownie znacznie bardziej dynamiczny

wzrost (0 3,1%).

2. Koszty pracy, wynagrodzenia

Razem ze wzrostem zatrudnienia nastepowal w
I kw. 2015 r. wzrost kosztéw wynagrodzen, jedno-
czednie rosty tez przecietne ptace’. Dynamika kosz-
tow wynagrodzen (wraz z ubezpieczeniami spo-
lecznymi) byla wiec zdecydowanie wyzsza niz
dynamika zatrudnienia (54% r/r.). Dynamika ta

jednak obnizyla sie (o 2,5 pp. kw/kw.), co wydaje

7 W sektorze przedsiebiorstw wzrost przecietnego wynagro-
dzenia w I kw. 2015 r. wynidst 3,9% (dane z Biuletynu Sta-
tystycznego GUS).
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Rozklad dynamiki wynagrodzen. (dane szacun-
kowe na podstawie danych F-01/I-01) pokazuje, ze
rozszerza sie zasieg wzrostu wynagrodzen. W I kw.
2015 r zwigkszyt sie w poréwnaniu z rokiem po-
przednim udziat przedsigbiorstw, ktére podniosty
ptace oraz spadt odsetek przedsiebiorstw, ktdre je

ograniczyly (podobnie jak rok wczesniej).

Wykres 28 Klasyfikacja przedsiebiorstw wg
realnych kosztéw
przecietnego wynagrodzenia oraz zatrudnienia (r/r,
dane za I kw.) — odsetek firm wg odpowiedniego
profilu.
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Préba ograniczona do podmiotdéw istniejacych w obu
poréwnywanych za kazdym razem okresach. Kolory
niebieskie oznaczaja udzial firm, w ktorych realnie wzrosty
koszty pracy, zielone - spadly. Dane dot. przecietnego
wynagrodzenia sa szacunkowe.
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Wzrost kosztdw wynagrodzen odnotowano w zde-
cydowanej wiekszosci przedsiebiorstw (w 68,3%, tj.
0 3,9 pp. wiecej niz w poprzednim roku). Warto
doda¢, ze wskutek utrzymujacej sie deflacji udziat
firm o zwigkszajacych sie realnie kosztach pracy
wzrdst do jednego z wyzszych poziomoéw od po-
czatku badan (. do 73,6%). Wzrost przecigtnych
ptac nastapit réwniez w przewazajacej grupie
przedsiebiorstw (nominalnie w 69%, realnie w
75%). Najbardziej zwigkszyla si¢ grupa przedsie-
biorstw, w ktérych wzrost funduszu ptac miat dwa
zrodta — zaréwno wzrost zatrudnienia, jak i wzrost
przecietnych wynagrodzen (do 36,7%). Natomiast
wyrazne zmniejszenie liczebnosci firm redukuja-
cych koszty wynagrodzen bylo w gltéwnej mierze
skutkiem spadku udziatu przedsiebiorstw jedno-

czesnie ograniczajacych zatrudnienie i ptace.

W ujeciu branzowym dynamika kosztéw pracy
pozostawata na ogdt dodatnia. Jednoczesnie byta
tez ona we wszystkich sekcjach (poza gornictwem)
wyzsza niz dynamika zatrudnienia, co jest potwier-
dzeniem rosnacych przecietnych wynagrodzen w
prawie wszystkich branzach. Koszty pracy spadty
jedynie w gornictwie (przy stabilnej przecietej pta-
cy) oraz energetyce, przy czym spadek zatrudnienia
w energetyce byl glebszy niz spadek kosztéw pra-
¢y, co $wiadczy o wyraznym wzroscie przecigtnych
ptac. Energetyka i gornictwo, pomimo nizszej od
przecietnej dynamiki ptac, pozostaja sekcjami o
najwyzszych poziomach wynagrodzen. W budow-
nictwie wzrosly przecietne wynagrodzenia (dyna-
mika najwyzsza spo$rdd wszystkich sekcji) i, po-
mimo wyraznego spadku zatrudnienia, koszty
pracy nie zmniejszyly sie (wzrost o 0,3%). W prze-
tworstwie przemystowym koszty pracy takze rosty
(7,3%) szybciej niz zatrudnienie. W sekdji tej, po-
mimo utrzymywania si¢ éredniej ptacy tylko nieco
ponizej poziomu $redniego w calym sektorze

przedsiebiorstw, w pewnych dziatach wynagro-

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.

dzenia sg jedne z najnizszych®. Najszybszy wzrost
kosztéw pracy nastapit w segmencie wytwarzania
produktéow konsumpcyjnych trwatych oraz inwe-
stycyjnych. W branzach uslugowych jedynie w
Edukacji wzrost kosztéw pracy nie nadazat za
wzrostem zatrudnienia (a co za tym idzie spadata
przecietna ptaca). W handlu wzrost kosztow pracy
nieco przyspieszyl (do 8,7%), przy czym wzrost
zatrudnienia mial mniejsza skale. Handel oraz
Transport pozostaja sekcjami o najnizszych pozio-
mach przecigtnych ptac (po sekcjach Hotele i re-
stauracje oraz Ustugi administrowania i dziatalnos¢
wspierajaca). W pozostatych ustugach dynamika
kosztéw pracy pozostata wysoka. W sektorze ustug
rynkowych nadal koszty pracy szybciej rosty w
ustugach dla biznesu niz dla konsumentéw (po-
dobnie jak i zatrudnienie). Koszty wynagrodzen
ponadto rosty w sekcji Dostawa wody, odpady,

przy niewielkim wzroscie zatrudnienia.

Wykres 29 Nominalna dynamika kosztéw pracy

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ogodtem - Budownictwo —Handel
—Przetw.przem. Ustugi

Wzglednie wysoka dynamike kosztéw pracy osia-
gnely firmy eksportujace (8,2%), przy nieco niz-
szym wzro$cie zatrudnienia. Wzrost funduszu ptac
w grupie eksporteréw wyspecjalizowanych wyni-
kal w podobnym stopniu ze wzrostu zatrudnienia,
jak i wzrostu przecietnego wynagrodzenia. Nato-
miast w grupie eksporteréw niewyspecjalizowa-
nych koszty wynagrodzen rosty glownie dzieki
wzrastajagcemu zatrudnieniu, bowiem wzrost prze-

cietnej ptacy byt niewielki. W przedsiebiorstwach

8 Np. Produkcja odziezy, Produkcja skér i wyrobéw ze skory,
Produkcja wyrobéw tekstylnych, Produkcja wyrobéw z
drewna, Produkcja mebli
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dziatajacych wytacznie na rynku krajowym koszty
pracy pozostaly dos¢ stabilne (wzrost o 0,7%), po-
mimo wyraznego spadku zatrudnienia. Nastapit
wiec relatywnie wysoki wzrost przecietnego wyna-

grodzenia.

Dynamika kosztéw pracy w sektorze MSP przy-
spieszyla, ale ponownie okazata si¢ nizsza od dy-
namiki w przedsiebiorstwach duzych (i wyniosta
odpowiednio 4,8% i 5,7%). W obu grupach dynami-
ki te wyprzedzaty wzrost zatrudnienia, a wigc na-
stepowat réwniez wzrost przecietnych ptac. Wzrost
plac byt wyzszy w sektorze MSP (w ktérym jednak

place pozostaja nizsze).

Przedsigbiorstwa publiczne nieco zredukowaty
koszty pracy (o 0,8%), przy szybciej malejacym
zatrudnieniu), podczas gdy firmy prywatne zwigk-
szyly je bardzo wyraznie (o 6,7%, przy wolniej ro-
snacym zatrudnieniu). Koszty pracy szybciej rosty
w firmach z kapitalem zagranicznym niz w przed-

sigbiorstwach krajowych.

W latach 1999-2006 udzial kosztéw pracy w lacz-
nych kosztach dzialalnosci operacyjnej przedsie-
biorstw spadatl systematycznie — z 17,2% w 1999 r.
do 11,4% w 2006 r. W latach 2007-2015 zmiany byly
wolniejsze i od 2012 r. udziat ten pozostaje w lekkiej

tendengji rosnacej (w I kw. 2015 r. wynidst 12%).

3. Wydajnos¢ pracy

Rosnace koszty ptac miaty w I kw. 2015 r. nadal
wyzsza dynamike niz wydajnos¢ pracy. Koszty
wynagrodzen rosty bowiem szybciej niz przychody
ze sprzedazy (nominalnie o 4,2%). Dynamika wy-
dajnosci pracy? jest wrazliwa na fluktuacje zaréwno
sprzedazy, jak i zatrudnienia (ktére jest jednak bar-
dziej stabilne). Po spadku wydajnosci pracy w
2014 r., nastapit jej wzrost w I kw. br., ktéry wyni-
kal z wyzszej dynamiki sprzedazy od dynamiki
zatrudnienia — nominalnie dynamika wydajnosci

pracy wyniosta 2,0%.

Wzrost dynamiki wydajnosci miat nieco wyzsza
skale w duzych firmach (1,9%; po okresie spadku
wydajnosci) niz w sektorze MSP (1,7%). Taka sytu-
acja, pomimo nizszej dynamiki zatrudnienia w
MSP, byta efektem szybszego wzrostu sprzedazy w
duzych przedsigbiorstwach.

Wykres 30 Udziat kosztéw pracy w kosztach

dziatalnosci operacyjnej (dane odsezonowane)
18 -

Wykres 31 Dynamika wydajnosci pracy, nominal-
nie, w MSP i w duzych przedsigbiorstwach
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Wskazniki cen w I kw. 2015 r. pozostawaty nadal
ujemne w wiekszosci branz. Mialo to pozytywny
wplyw na dynamike realnej wydajnosci pracy w
sektorze przedsigbiorstw, ktéra w I kw. br. wynio-
sta 4,8%.

Utrzymuja sie pozytywne tendencje zmian wydaj-
nosci pracy. Podobnie jak rok wczesniej, ponad

polowa przedsiebiorstw realnie podnosita swoja

 Mierzona wielkoscia przychoddéw ze sprzedazy przypadaja-
cych na 1 zatrudnionego
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wydajnos¢ pracy (59,5%). W dalszym ciagu wiecej
firm podnosito wydajnos¢ przez wzrost sprzedazy
niz redukcje zatrudnienia. Podobnie — zmniejszenie
wydajnosci czesciej bylo spowodowane spadkiem
sprzedazy niz wzrostem zatrudnienia. Wzrést nieco
(do 28%) odsetek firm bedacych w najkorzystniej-
szej sytuacji, tzn. takich, w ktérych wzrost wydaj-
nosci wynikat z szybszego wzrostu sprzedazy niz
zatrudnienia. Ponadto, zmniejszyt sie (do 16%)
odsetek firm w najgorszej sytuacji, tzn. takich, w
ktorych zmniejszenie dynamiki wydajnosci wynika-
lo z szybszego spadku dynamiki sprzedazy niz

zatrudnienia.

Wykres 32 Klasyfikacja przedsiebiorstw wg real-
nych zmian wydajnosci, przychodéw ze sprzedazy
oraz zatrudnienia (r/r, dane kwartalne za I kw.
kolejnych lat) — odsetek firm wg odpowiedniego
profilu

100 | mwzrost zatr.
90 | wzrost sprzed.
wzrost wydajn.
80 - mspadek zatr.
70 | wzrost sprzed.
wzrost wydajn.
60 - 3 . W spadek zatr.
spadek sprzed.
S0 ] ] - wzrost wydajn.
40 L1 I | | ] . wzrost zatr.
wzrost sprzed.
30 spadek wydajn.
= wzrost zatr.
20 spadek sprzed.
10 I spadek wydajn.
m spadek zatr.
0 spadek sprzed.
8 8 5 8 83 2 ¢ & ¢ F @2 spadek wydajn.
&8 R 8 &8 8 R R 8 ]} | 8
Préba ograniczona do podmiotdw istniejacych w  obu

porownywanych za kazdym razem okresach. Kolory niebieskie
oznaczaja udzial firm, w ktorych realnie wzrosta wydajnos¢, zielone
— spadta.
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Wzrostowi realnych dynamik wydajnosci pracy w
ujeciu branzowym sprzyjaty ujemne wskazniki cen
w wielu z nich. W budownictwie odnotowano wy-
soka realng dynamike wydajnosci (15,5%), czemu
sprzyjal wysoki wzrost sprzedazy oraz spadajace
zatrudnienie. W branzy przetwdrczej nastapit
wzrost wydajnosci (2,9%), przy czym obnizanie sie
cen w przemysle wzmacnialo ten wzrost, a rosnace
zatrudnienie — ostabialo. Dodatnig realng dynamike
wydajnosci pracy utrzymat tez transport (4,0%),
pomimo dodatniego wskaznika cen i wzrostu za-
trudnienia. W handlu realna dynamika wydajnosci
pozostata stabilna, przy wzglednie wysokim wzro-
$cie zatrudnienia. W gornictwie nastgpil wzrost
wydajnosci (o 4,2%), pomimo spadku sprzedazy
(ktéremu towarzyszyly nadal wyrazny spadek
wskaznika cen i redukcga zatrudnienia). Realny
wzrost dynamiki wydajnosci pracy odnotowano
ponadto w energetyce oraz — w mniejszej skali — w
sekcji Dostawa wody, odpady, przy dodatnich

wskaznikach cen w obu sekgcjach.
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Aktywnos$¢ inwestycyjna

1. Inwestycje ogotem

W sektorze przedsiebiorstw obserwujemy dalsze

ozywienie aktywnosci inwestycyjnej. Wysokie,
dwucyfrowe tempo wzrostu nakltadéw na srodki
trwale!® utrzymato sie (szosty kolejny kwartat) mi-
mo wysokiej bazy odniesienia, ktdra przed rokiem
wywindowaty gléwnie czynniki o charakterze jed-
norazowym (przepisy VAT wptynely wowczas na

przyspieszenie zakupow $rodkéw transportu).

wojowych. W kolejnych kwartalach aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw moze sprzyja¢ m.in.
otwarcie nowej perspektywy finansowej w ramach
funduszy unijnych (najwiekszy budzet do rozdy-
sponowania w ramach programu POIR, ktory
wspiera rozw¢dj innowacyjnosci przedsiebiorstw).
Ponadto dynamika inwestycji podtrzymywana
bedzie takze dzigki kontynuacji duzych inwestycji

rozpoczetych w 2014 r. (energetyka, koleje).

Wykres 33 Dynamika inwestycji
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dynamika inwestycji (w %, c.state, r/r, d. kwartalne)
—dynamika inwestycji (w %, c. state, r/r, d. narastajgce)
dynamika inwestycji (w %, 2008=0, c.state, d. narastajace)

Aktywnos¢ inwestycyjng wspiera przede wszyst-
kim silna konsumpcja krajowa i korzystne progno-
zy popytu. Zaspokojenie zwigkszonego popytu
przy wysokim obecnie stopniu wykorzystania
zdolno$ci wytwoérczych uzasadnia potrzebe rozbu-
dowy potencjatu produkcyjnego. Zwiekszone moz-
liwosci wytwoércze moga by¢ réwniez niezbedne
dla odtworzenia poziomu zapasow (dynamika
zapasOw byla nizsza niz przychoddéw, przy czym
zapasy produktéw gotowych nominalnie obnizaty
sig, co jednak w duzej mierze zostalo spowodowane
spadkiem cen surowcédw). Jednoczesnie, dzieki
stabilnej sytuacji finansowej przedsigbiorstw oraz
historycznie niskim stopom procentowym i wyso-
kiej dostepnosci kredytéw bankowych, utrzymuja

sie dobre warunki do finansowania projektow roz-

10 Naktady na nowe i importowane srodki trwate.
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Wykres 34 Udzial przedsigbiorstw zwigkszajacych
inwestycje (dynamika realna, r/r, dane dla pierw-
szego kwartatu kazdego roku)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

udziat przedsigbiorstw zwiekszajgcych naktady

$rednia

Tempo wzrostu inwestycji obnizylo sie jednak w
relacji do wynikéw z ostatniego kwartatu ubiegtego
roku (wzrost o 15,4%, po wzroscie o 20,5% w pop.
kw., 1/r, c. stale!!, dane kwartalne). Ma to swoje
odbicie takze w danych indywidualnych, gdzie
obserwujemy spadek udziatu inwestoréw zwiek-
szajacych nakltady na inwestycje (z 37,2% do 33,5%).
W relacji rocznej ubytek wydaje sie dotkliwy, nie-
mniej ostatni wynik jest ostatecznie lepszy niz éred-

nie odczyty w diugim okresie.

Podobnie, uwzglednienie statej bazy referencyjnej,
czyli np. poziomu nakladéw z 2008 r., czy tez wiel-

kosci majatku trwatego firm, pozwala ocenia¢, ze

11 Dla urealniania zmian wykorzystywany jest wskaznik cen
naktadow inwestycyjnych.
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ozywienie inwestycji wprawdzie zmniejszyto swoja
dynamike, ale skala tego spowolnienia w takim

ukladzie odniesienia jest nieco ptytsza.

Wykres 35 Tempo odnawiania majatku. Relacja
inwestycji (inwestycje kwartalne annualizowane)
do majatku trwatego (w %)

r T T T T T T T T T — 12
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres 36 Dynamika wartosci kosztorysowej nowo
rozpoczetych inwestycji. Inwestycje na ulepszenie
(przebudowa, rozbudowa, rekonstrukcja lub mo-
dernizacja $rodka trwatego) istniejacych srodkéw
trwatych oraz w nowo instalowane sktadniki ma-
jatku trwatego (w %, r/r, ceny biezace, b.d. za I kw.
201112012 r. zastgpiono $redniq)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

wartos¢ kosztorysowa nowo ch ji ogotem (d. nar
—&— w tym: inwestycje w nowo instalowane sktadniki majatku trwatego (d. narastajace)
h ér. trw. (d. narastajgce)

ir ycje na ulepszenie

Pierwszy kwartat roku jest specyficzny ze wzgledu
na fakt, ze ma on najnizszy wktad w wyniki catego
roku, tak wiec ,straty” z tego okresu sa relatywnie
latwiejsze do nadrobienia w kolejnych kwartatach.
Z drugiej strony nalezy takze mie¢ na uwadze, ze
pozytywny trend inwestycji w sektorze przedsie-
biorstw podtrzymywany jest w duzym stopniu
dzieki realizowanemu programowi powaznych
inwestycji w wysokonakladowych sektorach go-
spodarki (energetyka). Zwiekszone inwestycje w
tych sektorach zwigkszajg jednoczesnie pule prze-
targow i moga mie¢ pozytywne przelozenie na
rozwoj przedsiebiorstw, zwlaszcza w budownic-
twie przemyslowym. Istotne znaczenie ma w tej
sytuacji otoczenie dla przetargéw. W latach ubie-
glych zwiekszona konkurencja po stronie oferentéw
doprowadzita bowiem do upadku wiele firm bu-
dowlanych zaangazowanych w realizacje przetar-

géw na zbyt wysrubowanych warunkach.

Aktywnos¢ przedsiebiorstw w obszarze nowo po-
dejmowanych inwestycji pozostaje jednak nadal
umiarkowana. Skala rozpoczynanych projektéw
wediug ich wartosci kosztorysowej wprawdzie
roé$nie, ale znacznie wolniej niz ogét nakladéw na
inwestycje (w I kw. b.r. warto$¢ kosztorysowa no-
worozpoczynanych inwestycji wzrosty zaledwie o
2,8% 1/r).
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Wykres 37 Udzial wartosci kosztorysowej nakta-
déw na nowo instalowane skladniki majatku w
wartosci kosztorysowej inwestycji nowo rozpocze-
tych w okresie sprawozdawczym (dane narastajace,
w %)

777777777777777777 -~ 65
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2010 2011 2012 2013 2014 2015

udziat naktadéw na nowo instalowane sktadniki majatku (%)
Srednia

Ponadto, I kwartal przyniést widoczny spadek
zainteresowania projektami, ktdrych celem jest
instalowanie nowych sktadnikéw majatku trwatego
i jednoczesnie intensyfikacje dziatan o charakterze
modernizacyjnym. W rezultacie udzial inwestycji w
nowo instalowane skladniki majatku trwatego w
ogolnej wartosci kosztorysowej rozpoczynanych
inwestycji zmniejszyl sie (do 61,1% wobec 65,1% w
IV kw. pop. r.) i pozostaje ponizej Sredniej wielolet-

niej.

Struktura rodzajowa nakltadow pokazuje, ze mimo
pewnej korekty tempa wzrostu inwestycji na po-
ziomie calego sektora firmy nadal intensywnie

rozwijaja i modernizuja swdj park maszynowy,
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przeznaczajac z roku na rok coraz wiecej srodkow
na zakup maszyn i urzadzen. Rosnace naktady w tej
grupie rodzajowej sg obecnie podstawg dodatniej

dynamiki inwestycji.

Wykres 38 Dynamika nakladéw na $rodki trwale i
wkiad sktadowych do stopy wzrostu nakladéw

(w %, 1/r, c. biezace)

20
15
10

2010 2011 2012 2013 2014 2015
== pozostate mmm $rodki transportu

maszyny i urzgdzenia oraz narzedzia == grunty

budynki i budowle ——ogdtem

W I kw. naklady na maszyny i urzadzenia wzrosty
0 22,1% (po wzroscie o 19,1% w IV kw., ceny bieza-
ce, dane kwartalne, r/r). Drugim motorem wzrostu
inwestycji pozostaja naktady na budynki i budowle
(wzrost 0 15,4%). Jednoczesnie, mniejsze niz przed
rokiem byly zakupy s$rodkéw transportu. Mozna
oceniaé, ze slabsze obecnie zainteresowanie tego
rodzaju $rodkami trwalymi to gléwnie efekt nasy-

cenia potrzeb w ubieglym roku.

Stosunkowo niewielka czes¢ Srodkow trwatych
firmy sprowadzaja z zagranicy (w I kw. 13,3% ogo-
tu naktadéw, tj. ponizej wieloletniej Sredniej). W 1
kw. 2015 r. odnotowano wprawdzie wzrost warto-
$ci $rodkéw trwatych nabywanych od zagranicz-
nych dostawcoéw i producentéw (wzrost o 38,6%,
r/r, c. biezace, d. kwartalne), ale wzrost tej kategorii
jest pod silnym wplywem deprecjacji ztotego wobec
dolara jaka miala miejsce w tym okresie. Na wzrost
importu inwestycyjnego w I kw. zlozyl sie gtéwnie
wzrost inwestycji na importowane maszyny i urza-
dzenia, przy niewielkim wktadzie pozostatych
sktadnikéw rodzajowych importu. Zakupy inwe-
stycyjne na rynku krajowym réwniez roslty szybko
w I kw. (20,9%), cho¢ wolniej niz import.
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Wykres 39 Naklady na $rodki trwate w podziale na

2010 2011 2012 2013 2014 2015
udziat importowanych srodkow trwatych w naktadach ogotem (lewa o$)
naktady na importowane $r. trwate r/r

naklady na $r. trwale naby w kraju r/r

~=naktady ogétem r/r

Inwestycje w podstawowych przekrojach

Przyspieszenie dynamiki inwestycji w sektorze
przedsiebiorstw jest rezultatem gléwnie ozywienia
aktywnosci w przemysle oraz w mniejszym stopniu
w budownictwie, przy stabnacej dynamice rozwoju
w ustugach. W przemysle inwestycje rosna najszyb-
ciej od 2007 r., a w I kw. dynamika wzrostu prze-
kroczyta 28% w skali roku. Wysokie inwestycje w
przemysle pozwalaja na dalsze przyspieszenie
tempa odnawiania majatku. Przedsiebiorstwa
przemystowe réwnie dynamicznie zwiekszaja na-
ktady na maszyny i urzadzenia, jak i inwestycje w
budynki i budowle. Przyspieszenie inwestycji w
przemysle jest jednak gléwnie efektem wiekszych
inwestycji modernizacyjnych przy stabilnym, ale
umiarkowanym wzro$cie skali inwestycji polegaja-
cych na zainstalowaniu nowych sktadnikéw majat-

ku trwatego.

Od potowy 2014 r. silny dodatni wptyw na staty-
styke nakltadéw nie tylko przemystu, ale i catego
sektora przedsiebiorstw, majg inwestycje w energe-
tyce. Jest to rezultatem rozpoczecia w tym okresie w
branzy energetycznej szeregu kluczowych, i anga-
zujacych wielomiliardowe kwoty, przedsiewzieé
(rozbudowa i modernizacja starych blokéow i bu-
dowa nowych blokéw energetycznych). Inwestycje
realizowane w tym sektorze podbitly dynamike

inwestycji catego sektora przedsiebiorstw az o 9,8

pp-
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Wykres 40 Dynamika nakladow na $rodki trwate
wg PKD (w %, /1, c. biezace, dane kwartalne)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

=== przemyst ustugi === budownictwo (lewa 0$)

Wykres 41 Wkiad sekcji PKD we wzrost inwestycji
(W %, roczna stopa wzrostu, c. biezace, dane kwar-

talne)
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moze oznacza¢ zwiekszenie si¢ podazy prac bu-

dowlanych.

Wysokie, dwucyfrowe tempo wzrostu inwestycji,
aczkolwiek nieco nizsze niz w IV kw. ub.r., utrzy-
maly duze przedsiebiorstwa. Gtéwnym komponen-
tem wzrostu inwestycji w tej grupie firm byty, po-
dobnie jak we wczesniejszym kwartale, naktady na
maszyny i urzadzenia. Przedsigbiorstwa te nadal
tez mocno inwestuja w budynki i budowle. Inwe-
stycje duzych przedsiebiorstw sg coraz wigksze w
relacji do majatku trwatego, co przektada sie na

przyspieszenie tempa jego odnawiania.

Spadla natomiast dynamika inwestycji w ustugach,
co bylo pochodna redukgji inwestycji w $rodki
transportu i budynki. Dynamike inwestycji w sek-
torze ustugowym ciagnat w dét handel, gdzie od
trzech kwartatéw naktady na inwestycje sq nadal
obnizane, a takze transport, w ktérym po dwéch
latach szybkiego wzrostu w I kw. dynamika inwe-
stycji réwniez spadfa ponizej zera. W transporcie
nowym czynnikiem ryzyka modgl by¢ niepokdj od-
no$nie wprowadzonych z poczatkiem roku w
Niemczech instrumentéw polityki ochronnej (nieja-
sne zasady uznawania ptac minimalnych w przy-

padku pracownikdéw w transporcie).

W budownictwie utrzymany zostat wzrost inwesty-
¢ji. Poza naktadami na nieruchomosci budownictwo
od dwdch kwartatow zwieksza rowniez (malejace
przez okres wczesniejszych 3 lat) naklady na ma-
szyny i urzadzenia. Wzrost ten, wraz z otwierajaca

sie nowa perspektywe finansowa na lata 2014-2020,
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Wykres 42 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
wg wielkosci zatrudnienia (w %, r/r, c. biezace,
dane kwartalne)

2014 2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

MSP ——duze = ===-- w tym 2000+

Wyrazne przyspieszenie wzrostu inwestycji nasta-
pito natomiast w MSP, zwtaszcza biorac pod uwage
wysoki poziom bazowy przed rokiem. Tempo od-
nawiania majatku w MSP od poczatku 2014 r. wciaz
sie¢ jednak obniza (wskaznik kumuluje efekty z
czterech kolejnych kwartatéw). Jednoczesnie osta-
bta aktywnos$¢ MSP, jesdli chodzi o podejmowanie
nowych inwestycji, a dodatnia dynamike wzrostu
utrzymano tylko odnosnie wartosci kosztorysowej
rozpoczynanych przedsiewzie¢ o charakterze mo-

dernizacyjnym.

Spowolnienie wzrostu inwestycji objefo w I kw.
wszystkie grupy firm, niezaleznie od stopnia zaan-
gazowania w sprzedaz zagraniczng i ostatecznie

inwestycje rosty we wszystkich klasach w bardzo
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zblizonym tempie. Relatywnie silniejsze hamowa-
nie dynamiki odnotowano w przypadku eksporte-
réow uzyskujacych z dziatalnosci eksportowej wiek-

sz0s¢ swoich przychoddéw.

Wykres 43 Dynamika nakladow na $rodki trwate
wg eksportu (w %, 1/r, ceny biezace, dane kwartal-

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= nieeksporter
eksporter niewyspecjalizowany
= eksporter wyspecjalizowany

Mimo stopniowego spadku pokrycia inwestycji z
cash flow zasoby s$rodkéw finansowych catego
sektora przedsiebiorstw znacznie przekraczajg po-
niesione nakltady na inwestycje (obydwie te katego-
rie ekonomiczne sg silnie skoncentrowane). W I kw.
wypracowany w firmach cash flow byl niemal

dwukrotnie wigkszy niz inwestycje.

2. Finansowanie

Od poczatku ubieglego roku akcja inwestycyjna
przedsiebiorstw jest rozwijana szybciej, niz popra-
wialy si¢ wewnetrzne mozliwosci finansowania
(dynamika inwestycji jest wyzsza niz dynamika
wyniku finansowego). Przetozyto sie to na dalszy
spadek pokrycia inwestycji z cash flow, co wpisuje
si¢ w obserwowany od czterech lat trend spadkowy
tej kategorii. Inwestycje wigksze niz przed rokiem,
ale takze wigksze w relacji do posiadanych akty-
wow, musialy zosta¢ sfinansowane zatem przy
relatywnie stabszej zdolnos$ci do generowania srod-
kéw finansowych. Z tego tez powodu przyspieszyt
w ostatnich kwartatach doptyw kredytéw i pozy-
czek dlugoterminowych (dynamika kredytéw do-
gonila tempo wzrostu inwestycji i ostatecznie
wskaznik pokrycia nakladéw z kredytow i pozy-

czek nie zmienit sie w ujeciu rocznym??).

12 Na podstawie danych F-01/I-01 dysponujemy tylko rozbi-
ciem ze wzgledu na termin wymagalnosci kredytu, kredyt
inwestycyjny jest tylko czescia dtugoterminowego zadtuze-
nia kredytowego. Dodatkowo kredyty i pozyczki dlugoter-
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Wykres 44 Inwestycje i mozliwosci ich finansowa-
nia (dane narastajacych wedlug stanu na koniec
kazdego roku)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112012(*)2013 2014 2015

(*) od 2012 kredyty ipozyczkiw raz z pozyczkamiod podmiotéw pow igzanych
= nokrycie inwestycji z cash flow

pokrycie inwestycji z kredytow i pozyczek dtugoterminowych (*)
""""" pokrycie inwestycji z cash flow - $rednia

inwestyciie do aktywéw (lewa 0$)

Jesli chodzi o finansowanie z innych zZrédet®, to
zauwazono, ze przedsiebiorstwa coraz czesciej
siegaja po leasing finansowy (w I kw. br. $rodki
trwate w drodze leasingu przyjeto 4,7% firm, w
catym ubiegltym roku 11,9%), natomiast nie rosnie
skala tych transakgji i przecietna warto$¢ nabywa-
nego dzieki leasingowi majatku. Maleje réwniez
relacja leasingu do ogétu nakladéw (od potowy
2013 r.). Za poglebienie spadkowej tendengji finan-

sowania leasingowego w I kw. b.r. w czesci odpo-

minowe w nowym ujeciu od 2012 r. zawierajq takze po-
zyczki od podmiotéw powiazanych. Z tego wzgledu tez
dysponujemy krotkim szeregiem dynamiki kredytow w
relacji rocznej. Nieciagly jest réwniez szereg dla pokrycia
inwestycji z kredytéw diugoterminowych i dane przed i po
zmianie z 2012 r. sa nieporéwnywalne.

13 Omawiamy tu wylacznie leasing finansowy, zas pomijamy
leasing operacyjny, poniewaz w sensie ekonomicznym cha-
rakter leasingu operacyjnego zblizony jest do wynajmu.
Wydatki zwigzane z leasingiem operacyjnym ujmowane sa
w kosztach prowadzenia dziatalnosci, a nie w rachunku
naktadow i nie skutkuja przyrostem wartosci majatku
przedsiebiorstwa. Statystyki w zakresie leasingu obejmuja
te przedsiebiorstwa, ktére w analizowanym okresie przyjety
majatek trwaly droga leasingu finansowego. Nie dysponu-
jemy informacja o zobowigzaniach z tytutu umoéw leasin-
gowych.
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wiada wysoki poziom odniesienia przed rokiem.
Od 2010 r. droga leasingu przedsiebiorstwa pozy-
skuja gtownie $rodki transportu (na koniec I kw.
stanowily one 57% wyleasingowanych $rodkéw
trwalych).

Wykres 45 Znaczenie leasingu finansowego w fi-
nansowaniu zakupéw srodkéow trwatych (dane
narastajace, leasing wykazywany przez leasingo-

biorcéw)
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leasing finansowy na zakup $rodkdw transportu (w % naktadéw na

$rodki transportu, d. n,arastajabce, prawa o$) .
= |easing finansowy ogdtem (w % naktadoéw ogétem, d. narastajgce)
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Na tle préby wyrdznia sie budownictwo, gdzie
leasing zawsze byt relatywnie waznym zrédlem
finansowania majatku, niz to obserwowano w
przemysle czy ustugach. Znaczenie leasingu w
budownictwie ponadto zwigksza sie i warto$¢ wy-
leasingowanych srodkéw trwatych, w tym takze w

relacji do nakltadéw na $rodki trwate, rosnie.

Wzrost popularnosci leasingu obserwujemy w
przedsiebiorstwach MSP. Niemniej jednak z tego
instrumentu korzysta nadal w sumie niewielka
czes¢ tego sektora i znacznie mniejsza niz w grupie
duzych firm. W I kw. 4% firm MSP pozyskato ma-
jatek droga leasingu, czyli ponad dwa razy mniej
niz wéréd duzych podmiotéw. Natomiast wsrdd
duzych przedsigbiorstw w ostatnich czterech latach

zainteresowanie tg formga finansowania nie wzrosto.
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Zapasy

Dynamika wzrostu zapasow w przedsiebiorstwach
utrzymata sie na poziomie z poprzedniego kwarta-
tu (2,5%, r/r, ceny biezace), dzieki przyspieszeniu
zapasOw towarow (wzrost o 7%, r/r, ceny biezace),
ktore zrekompensowalo ubytek wywotany spad-
kiem zapasow surowcoéw oraz zapaséw produktow
gotowych (spadek odpowiednio o 2,4% i 2,9%). Do
wzrostu zapaséw towardw przyczynily sie gtéwnie

sektory handlowe.

szyla zapasy szybciej niz przychody ze sprzedazy

produktow (ponizej Sredniej wieloletniej).

Wykres 46 Struktura rodzajowa wzrostu zapaséw
ogolem r/r

2010 2011 2012 2013 2014 2015
—— reszta
zapasy prod. gotowych
m— zapasy surowcow i materiatow
""" zapasy og. bez sekt. paliw.

. zapasy towaréw
zapasy produkcji w toku
zapasy ogétem r/r

Wykres 47 Udzial przedsiebiorstw osiagajacych
dynamike zapasow produktéw gotowych i towa-
row wyzsza niz dynamike przychodéw ze sprzeda-
zy produktow gotowych i towardw (w %)
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Spadek zapasow surowcdw moze by¢ zjawiskiem
pozytywnym lub przejawem klopotow. Wydaje sie,
ze wobec wysokiego obecnie wykorzystania poten-
galu produkcyjnego spadek poziomu zapasow
produktéw gotowych nalezy raczej wpisa¢ w pozy-
tywny scenariusz i wigza¢ go z wyzszym niz ocze-
kiwano zapotrzebowaniem rynkowym na produkty
przedsiebiorstw, niz z obawami o przyszty popyt.
Ograniczone mozliwosci zwigkszenia produkcji
powoduja bowiem, ze dla zwiekszenia sprzedazy
konieczne jest rozwiazanie czesci zapasow. Utrzy-
mujace sie korzystne prognozy popytu (por. ,In-
formacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze
szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
I kw. 2015 r. oraz prognoz na II kw. 2015 r.”) po-
winny skloni¢ zatem przedsiebiorstwa do odbudo-
wy poziomu zapasow, co pozwolitoby oczekiwac
przyspieszenia wzrostu zapasow w kolejnych mie-

sigcach roku. Na razie tylko co trzecia firma zwiek-
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Wsréd potengjalnych przyczyn spadku zapaséw
surowcow nie mnozna pomina¢ czynnika deflacyj-
nego. Obserwowany spadek cen moze zacheci¢
przedsiebiorcow do przyspieszenia zakupéw. Ale
oczekiwania dalszego spadku cen sklania juz raczej
do odkladania zakupdéw, tak aby obnizy¢ koszty
zakupdw i warto$¢ potrzebnych nakitadow finan-
sowych. Do wstrzymywania inwestycji w majatek
obrotowy moze takze prowadzi¢ spodziewany
spadek cen wlasnych, ktory pogarsza rachunek
ekonomiczny takich inwestycji. Wyniki Szybkiego
..") po-
twierdzaja, ze dla do$¢ znacznej czesci przedsie-

Monitoringu (por. “Informacja o kondycji

biorstw zjawiska deflacyjne miaty kluczowe zna-
czenie dla decyzji o odlozeniu decyzji zakupowych
(byto tak w co trzecim przypadku, w ktérym

wstrzymano zakupy).

Z drugiej strony spadek cen powoduje, ze czes¢
zjawiska ma charakter nominalny. Taka sytuacja
miata miejsce szczegdlnie w przypadku zapasow
sektora paliwowego, co ma dalsze silne przelozenie
na ksztaltowanie sie zagregowanego poziomu za-

pasow w przedsigbiorstwach. W firmach paliwo-



wych kontynuowany jest silny spadek nominalnej
warto$ci zapaséw materiatéw i surowcow, co moz-
na wigza¢ ze spadkami cen na rynkach surowcéw
energetycznych (tendencja spadkowa cen w I kw.
zaczela sie juz ostabiad). Po wylaczeniu przedsie-
biorstw prowadzacych dziatalnos¢ w przemysle
paliwowym dynamika zapaséw ogdétem zachowuje
trend rosnacy (przyspieszenie do 5,7% w I kw. b.r.)
i utrzymana jest dodatnia dynamika zapaséw mate-
riatéw i surowcédw. Taka korekta pokazuje, ze tem-
po wzrostu zapaséw przedsiebiorstw podaza za

tempem poprawy sytuacji w gospodarce.

Wykres 48 Wptyw sektora paliwowego na dynami-
ke zapasow produktow gotowych oraz materiatéw
i surowcéw

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2011 2012 2013 2014 2015

zapasy prod. gotowych
be7 sekcii "Wvtwarzania koksti. produktéw

zapasy materiatéw i surowcow
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Wykres 49 Cykl rotacji zapasow® ogéltem s.a. (w
dniach) i dynamika kwartalnych przychodéw ze
sprzedazy produktéw gotowych i towaréw oraz
zapasOw ogolem (1/r, c. biezace)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

przychody ze sprzedazy produktéw gotowych i towaréw r/r (W%)
zapasy r/r (w %)

rotacja zapasow s.a. (lewa 0$)

rotacja zapasow (lewa 0$)

rotacja zapasow - $rednia (lewa o$)

Z kolei nadmierne zapasy surowcoéw, w tym wegla,
utrzymuje energetyka (wniosek z badania Urzedu
Regulacji Energetyki). Poziom zapaséw w duzych
firmach energetycznych od wielu miesiecy przekra-
cza wymagany poziom zapasow obowiazkowych, a
w listopadzie 2014 r. przekroczenie to bylo ponad
dwukrotne. W rezultacie obserwujemy wydtuzenie
sie cyklu obrotéw zapaséw w energetyce i wedtug
danych ze sprawozdan finansowych ma ono juz

dtugoterminowy charakter.
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Szybszy wzrost przychoddw niz zapaséw przetozyt
sie na skrdcenie cyklu rotacji zapasow, ale dtugos¢
cyklu jest nadal nieco wyzsza od dlugookresowej

$redniej.

14 Cykl rotacji zapaséw liczony jest jako relacja zapasow
ogdtem do kwartalnych przychodéw ze sprzedazy produk-
tow gotowych i towaréw, wyrazony w dniach.
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Plynnos¢, finansowanie dzialalnosci

1. Ptynnos¢

Sytuacja plynnosSciowa sektora przedsiebiorstw
wcigz sie umacnia. Wszystkie wskazniki plynnosci
znajduja si¢ w trendzie rosnacym. Najsilniej w
ostatnim okresie wzrosta plynnos¢ gotéwkowa
(aczkolwiek dane surowe wskazuja na niewielki
spadek wskaznika w relacji kwartalnej). Obserwo-
wane wskazniki plynnosci, za wyjatkiem plynnosci

gotdéwkowej osiggnety historyczne maksima.

Wykres 50 Ptynno$¢ finansowa (III stopnia), ptyn-
no$¢ szybka (Il stopnia) i ptynnos$¢ gotdwkowa
(I stopnia)
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Wykres 51 Zmiany roczne skladowych wskazni-
kéw ptynnosci
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Utrzymujacy sie wyraznie szybszy wzrost wielkos$ci
ptynnych aktywdw pozostajacych w dyspozycji
przedsiebiorstw i wolniejszy przyrost zobowigzan
krotkoterminowych sktada si¢ na wzrost miar
ptynnosci (zaréwno r/r i kw/kw). Dynamicznie
rosnaca pltynnos¢ gotéwkowa sektora ma swoje
zrodlo w utrzymujacym sie wysokim tempie wzro-
stu inwestycji krotkoterminowych, ktérych zasadni-
czym skladnikiem pozostaja wciaz zwiekszajace sie
$rodki pieniezne (wzrost siegnat 13,5% 1/r). Pozy-
tywny wktad do wzrostu inwestycji krétkotermi-
nowych mialy réwniez papiery wartosciowe (dy-
namika roczna siegneta 24%), jednak ich udziat

wecigz nie przekracza 25% agregatu. 15

15 W sklad inwestycji krotkoterminowych wchodza $rodki
pieniezne, papiery wartosciowe (w tym réwniez udzialy,
pozyczki) i pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe.
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Wykres 52 Zmiany inwestycji krétkoterminowych i
dynamika ich gtéwnych sktadowych (r/r)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

pozostate inwestycje krétkoterm. =S papiery warto$ciowe

mmm Srodki pieniezne =—=inwestycje krétkoterm (prawa o$)

W przypadku inwestycji i naleznosci krétkotermi-
nowych przyhamowana zostala tendencja ku po-
wolnemu rozpraszaniu, koncentracja jest nizsza niz
byta w latach 2011-2012. Obecnie najwieksze pod
wzgledem obrotéw przedsiebiorstwa dalej, inten-
sywnie akumulujg najbardziej ptynne aktywa fi-
nansowa, ale robia to réwniez przedsigbiorstwa
mniejsze (w tym réwniez firmy z pierwszego kwar-
tyla). Stad z jednej strony dekoncentracja agregatow
przyhamowala, a z drugiej obserwowany jest kolej-

ny przyrost odsetka przedsiebiorstw utrzymujacych

Srodki pienigzne i papiery wartosciowe stanowig okoto
98%-99% inwestycji krotkoterminowych. Pozostate krétko-
terminowe aktywa finansowe, mimo duzych zmian rocz-
nych, nie wywieraja istotnego wptywu na pozycje zagrego-
wanga, z uwagi na swoj niewielki w nich udziat.
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bezpieczne poziomy ptynnosci. Odsetki przedsie-
biorstw ze wskaznikami ptynnosci na poziomach
uznanych za bezpieczne, po raz kolejny osiggnely
kolejne historyczne maksima (wartosci referencyjne
por. Aneks). Plynno$¢ gotowkowa przekraczajaca
poziom 0,2 miato 47,6%, a ptynnos¢ szybka powyzej
1,0 miato 55% badanych firm.

Wykres 53 Odsetek przedsiebiorstw ze wskazni-
kami ptynnosci przekraczajacymi referencyjne po-
ziomy

48
54

46
52
44

50
42

40 +- 48

38

I e L o e o o o e o e o B N NLJLEE B e 46
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
==plynnos¢ got. powyzej 0,2 (s.a.) - lewa 0$

= plynnos¢ szybka powyzej 1,0 (s.a.)- prawa os$

Wykres 54 Zmiany roczne srodkéw pienigznych
przedsiebiorstw ujetych wg wielkosci obrotéw
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Wzrost akumulacji $rodkéw pienieznych odnoto-
wano we wszystkich kwartylach przedsiebiorstw
sklasyfikowanych wedtug wielkosci obrotéw, przy
czym najwigkszy przyrost odnotowano w pierw-
szym i czwartym kwartalu obrotéw. Z uwagi jed-
nak na zaledwie 3,5% udziat srodkéw pienieznych
pozostajacych w dyspozycji pierwszego kwartyla
przedsiebiorstw, tak duzy wzrost w niewielki stop-
niu wplynal na zachowanie catkowitych $rodkéw
pienieznych w catlym sektorze przedsiebiorstw. O
zmianach agregatu w niemal 80% stanowia decyzje
przedsiebiorstw o najwiekszych obrotach, t. firmy z
czwartego kwartyla, i to te przedsiebiorstwa wy-

znaczaja kierunek zmian agregatu.
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Plynnos¢ w wybranych klasach

Wyrazna poprawa nastapita w sektorze MSP, za$
tylko symboliczna - wérdd duzych przedsiebiorstw.
Sektor duzych przedsiebiorstw charakteryzuje sie
jednak ptynnoscig znacznie przekraczajaca $rednia
ptynnos¢ w catej probie. Obserwowana nawet nie-
wielka poprawa oznacza zatem z jednej strony
osiagganie przez kolejne firmy wyzszych, bezpiecz-
niejszych pozioméw plynnosci, ale takze dalszy
przyrost odsetka nadplynnych podmiotéow. Odse-
tek firm duzych z ptynnoscia gotdwkowaq mieszcza-
ca sie w przedziale 0,1- 0,2 wyraznie rosnie i zna-
czaco przewyzsza dlugookresowa krzywa (jest to
niemal 62% duzych przedsigbiorstw). W podobnym
kierunku zmienia sie populacja duzych przedsie-
biorstw o najwyzszej plynnosci gotéwkowej prze-
kraczajacej poziom 0,2 (warto$¢ referencyjna). Tu
przyrost odsetka nastepuje w znacznie wigkszym
tempie. Z kolei w sektorze MSP réwniez widoczny
jest przyrost przedsigbiorstw ptynnych, jednak
szybciej zwieksza sie populacja przedsiebiorstw z
ptynnoscia miedzy 0,1 a 0,2, niz tych ze wskazni-

kiem przekraczajacym wartos¢ referencyjna.
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Wykres 55 Wskaznik plynnosci gotdéwkowej (I st.)
oraz zmiany roczne srodkéw pienieznych w sekto-

rach wielkosci
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$ci. Sytuacja sekgji nie jest jednak jednorodna, spa-
dek przychoddéw i pogorszenie wyniku finansowe-
go odnotowano tylko w sekcjach wydobywczych
(w dziale Wydobycie wegla kamiennego i brunat-
nego, oraz Pozostale goérnictwo i wydobywanie). Z
uwagi na duzy udzial obu dzialow w catej sekcji
(zarowno pod wzgledem aktywoéw, jak i zadtuze-

nia) ich wyniki determinujgq wyniki calej sekgji.

Wzrost plynnosci odnotowuje sie réwniez w wigk-
szosci obserwowanych sekcji. Po raz kolejny po-
prawila sie sytuacja przedsiebiorstw budowlanych.
Firmy te w wigkszym stopniu zwiekszyty inwesty-
cje krotkoterminowe, co odpowiadajace im termi-
nowo zobowigzania (stad wzrost wskaznika), a
ponadto o 1/3 w relacji do ubieglego roku, powiek-
szyly érodki pieniezne. Wolno zachodzace, pozy-
tywne zmiany plynnosciowe wsrdd firm budowla-
nych $wiadczg o stopniowym odbudowywaniu
sytuacji finansowej tej sekcji. Utrzymujace sie wy-
sokie tempo akumulagji $srodkéw pienieznych po-
winno ufatwi¢ im udzial w przetargach, w tym
m.in. na realizacje inwestycji infrastrukturalnych
planowanych w nowej perspektywie unijnej. Moz-
na oczekiwaé, ze gromadzone obecnie $rodki pie-
niezne beda stanowily albo przyszty wkitad witasny
w procesie ubiegania si¢ o przyznanie wykonaw-
stwa, albo postuza jako wadia w procedurze prze-

targowe;j.

Utrzymuje sie¢ tendencja spadkowa ptynnosci go-
tdwkowej i srodkéw pienieznych pozostajacych w
dyspozycji firm gorniczych. W calym gornictwie po
raz kolejny zaobserwowano dynamiczny wzrost
zobowiazan (rowniez z tytutu dostaw i ustug) i
spadek nalezno$ci (w tym naleznosci z tytutu do-

staw i ustug), co skutkowalo pogorszeniem ptynno-
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Wykres 56 Wskaznik plynnosci gotowkowej s.a.
(I st.) przedsiebiorstw wg sekcji PKD
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2. Zadluzenie

Utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe, stano-
wigce podstawe kosztu kredytéw i pozyczek sta-
nowia zachete dla przedsigbiorstw poszukujacych
kapitatu zewnetrznego. Zadluzenie przedsigbiorstw
z tytulu kredytdw i pozyczek ogéltem!® wyraznie
roénie. Gtéwnym czynnikiem wzrostu zadtuzenia
pozostawal kredyt dlugoterminowy, aczkolwiek w
relacji kwartalnej jego tempo wzrostu nieco spadto.
Po czterech kwartalach ograniczania przez sektor
przedsiebiorstw kroétkoterminowego zadtuzenia z
tytutu kredytow i pozyczek, w I kw. br. odnotowa-
no jego ponad 5% wzrost w ujeciu rocznym. Z
uwagi na spadek odsetka kredytobiorcow, widac,
ze wzrost zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek
krétkoterminowych byt wynikiem duzych, pod

wzgledem wartosci, nowo udzielonych kredytéw.

16 Do konca 2011 r obliczony na podstawie pozycji: “Kredyty i
pozyczki od jednostek pozostatych”, od 2012 r. pozycja kre-
dyty i pozyczki obejmuje réwniez pozyczki od jednostek
powiazanych.
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Catkowite zadluzenie z tytulu kredytow i pozyczek
stanowi ok. 30% sumy zobowigzan sektora. Stan ten

pozostaje stabilny.

Udzial przedsigbiorstw korzystajacych z jakiejkol-
wiek (pod wzgledem terminow) formy kredytu lub
pozyczki wynidst 67% populacji. Mimo ze przed-
siebiorstwa czeSciej siegaly po krétkoterminowe
kredyty i pozyczki na finansowanie biezacej dzia-
alnosci, to odsetek tego rodzaju kredytobiorcéw od
kilku kwartatow systematycznie spada. Rosnie
natomiast populacja firm siegajacych po kredyty
dtugoterminowe. W I kw. br. warto$¢ kredytow i
pozyczek krotkoterminowych stanowita okoto 36%
catkowitego zadluzenia przedsiebiorstw z tytutu
kredytow i pozyczek, pozostajac tym samym na
jednym z nizszych poziomdéw w calym badanym

okresie.

Wykres 57 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek?
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Wykres 58 Odsetek kredytobiorcéw
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Udzial zadluzenia z tytulu emisji diugotermino-
wych papieréw wartosciowych w sumie zobowig-
zan dtugoterminowych stanowit okoto 22%. Z kolei
zadluzenie z tytulu emisji krotkoterminowych
dtuznych papieréw warto$ciowych, stanowito 2,5%
wartosci krétkoterminowych zobowiazan. W I kw.
br. po raz kolejny odnotowano niewielki wzrost
zobowiazan z tytutu dlugoterminowych papierow
warto$ciowych, przy jednoczesnym ograniczeniu
zadluzenia z tytutu krotkoterminowych papieréw
wartosciowych, co w rezultacie przetozyto sie na
symboliczny wzrost udziatu zobowigzan z tytutu
emisji papierow wartosciowych w sumie zobowia-
zan. Odsetek przedsiebiorstw posiadajacych zobo-
wigzania z tytulu wyemitowanych papieréw war-

tosciowych nie przekracza obecnie 2% populacji.

Podobnie niewielka pozycja w zrddtach finansowa-
nia pozostaje leasing. W I kw. br. odnotowano nie-
wielki spadek odsetka przedsiebiorstw korzystaja-
cych z leasingu, aczkolwiek jest to forma finanso-
wania zdecydowanie czesciej wybierana niz emisja
papieréw dtuznych. Z leasingu korzysta obecnie ok
22% badanych firm, a jego wartos¢ nie przekracza
0,2% catkowitych zobowiazan sektora. Leasing
stanowi uzupelniajaca forme finansowania wzgle-
dem kredytéw bankowych, pozwalajac firmom na
dokonywanie relatywnie niewielkich kwotowo

operacji.

17 Zmiana metodologii ujmowania kredytéw i pozyczek po
2011 . spowodowata jednoroczny brak poréwnywalnosci
danych
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Wykres 59 Udziat zobowigzan z tytutu dtuznych
papieréw wartosciowych w zobowigzaniach ogo-
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Wykres 60 Udzial zadluzenia sektora z tytutu lea-
singu oraz odsetki przedsiebiorstw korzystajacych z
leasingu
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Zadluzenie w wybranych klasach

Po raz kolejny kredyt ogétem wzrdst we wszystkich
klasach wielkosci przedsiebiorstw. We wszystkich
klasach zwiekszyt sie kredyt krétkoterminowy,
i tylko wéréd przedsiebiorstw sektora MSP odno-
towano przyspieszenie tempa wzrostu kredytu
dtugoterminowego. Zwigkszone zapotrzebowanie
na finansowanie zewnetrzne jest podyktowane
koniecznoscig finansowania nakladow inwestycyj-
nych, ktére rosna obecnie we wszystkich klasach

wielkosci.

Wykres 61 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w

klasach wg wielkosci zatrudnienia
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rosnacy, ale nie przekraczajacy obecnie 8% udziat
sektora energetycznego w calkowitym zadluzeniu
bankowym przedsigbiorstw zmiany te miaty jednak
ograniczony wplyw na zachowanie agregatu. O
wzroscie catkowitego zadtuzenia kredytowego w
sektorze przedsiebiorstw zdecydowal obserwowa-
ny wzrost zadluzenia przetwodrstwa przemystowe-
go oraz ustug (ktérych sumaryczny udziat zadtuze-
nia z tytulu kredytéw i pozyczek stanowi 63%
agregatu). W obu sekcjach odnotowano wzrost
zadluzenia dlugoterminowego (siegajacy odpo-
wiednio 7,4% i 17,5%), co nalezy ttumaczy¢ rosna-
cym popytem tych sekcji na finansowanie dyna-
micznie rosnacych inwestycji.

Ograniczenie zadluzenia kredytowego ogolem
wcigz jest obserwowane wsrdd przedsiebiorstw
budowlanych, aczkolwiek tempo tego ograniczenia
spada za sprawa rosnacego popytu na finansowanie
krétkoterminowe. Przedsiebiorstwa budowlane po
raz pierwszy od ponad roku zwiegkszyly swoje za-
dtuzenie z tytutu kredytéw i pozyczek kroétkoter-
minowych o nieco ponad 2%. Tempo zmian jest
niewielkie, ale kierunek tych zmian mozna odczy-
tywac jako zapowiadajacy rozwojowe tendencje w

sektorze budowlanym.

Kontynuacje silnego wzrostu zadtuzenia kredyto-
wego wida¢ wsrdd firm energetycznych, co wynika
z utrzymujacej sie ich bardzo wysokiej aktywnosci
inwestycyjnej (dynamika zadtuzenie dlugo-, jak i
kroétkoterminowego w pierwszym kwartale roku

przekraczatla, kolejno 65% i 86% r/r). Z uwagi na
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Wykres 62 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w
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3. Wyplacalnos¢

Kolejny kwartat z rzedu odnotowano wzrost sumy
bilansowej sektora przedsiebiorstw w okresie ostat-
niego roku. Za wzrost aktywow odpowiadato

gléwnie zwiekszenie inwestycji krotkoterminowych
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i aktywow trwatych. Pozostate aktywa obrotowe
miatly symbolicznie ujemny wkiad w ksztattowanie

sie¢ sumy bilansowej (Wykres 63).

Wykres 63 Zmiany aktywnej strony sumy bilanso-
wej i dynamika jej gléwnych sktadowych (r/r)
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=suma bilansowa (prawa 0$)

W 7apasy
= inwestycje krotkoterminowe
m— aktywa trwate

Wykres 64 Wskazniki struktury finansowania
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Poziom i struktura finansowania majatku w bada-
nej probie ulegaja nieznacznym zmianom, w dal-
szym ciagu jednak swiadcza o relatywnie duzym
zaangazowaniu kapitatu wlasnego w finansowanie
dziatalnodci firm. Gléwnym zrédiem zmian struk-
tury pasywow pozostaje rosnace zainteresowanie
przedsiebiorstw kredytem. Wydaje sie, ze niski
koszt kapitatu bankowego stal sie czynnikiem za-
checajacym firmy do siegania po ten sposéb finan-
sowania dziatalnosci. Z racji tego, wskaznik samo-
finansowania czyli $redni udzial kapitatéw wta-
snych w sumie bilansowej po raz kolejny lekko
spadl. Z uwagi na wyrazna koncentracje kredytow i
pozyczek, wcigz polowa przedsigbiorstw w catosci
finansowata aktywa trwate kapitalem wiasnym.
Natomiast wskaznik informujacy o stabilnosci fi-
nansowania majatku w dlugim okresie (tj. trwatosci
finansowania) znajduje si¢ w trendzie rosnacym,
cho¢ w I kw. br. lekko sie obnizyt (Wykres 64).

Kapitaly wtasne w catym okresie stanowily o wzro-
$cie sumy bilansowej sektora przedsiebiorstw. Po
raz kolejny kapitaly wlasne wzrosty (odnotowano
5% wzrost w ujeciu rocznym), przyczyniajac sie¢ do
7% wzrostu sumy pasywow. W I kw. br. odnoto-
wany takze wyrazny przyrost zadtuzenia przedsie-
biorstw z tytutu kredytéw i pozyczek, co réwniez
przyczynito sie do dynamiczniejszego wzrostu

sumy bilansowej.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.

Wykres 65 Zmiany pasywnej strony bilansu sektora
przedsiebiorstw i dynamika ich gtéwnych sktado-
wych (r/r)

= pozostate zobowigzania
= kredyty i pozyczki

e===suma bilansowa

zobow. z tytutu dostaw i ustug
K apitaty wiasne

Na wzrost wartosci zobowiazan i rezerw na zobo-
wigzania zlozyl sie utrzymujacy sie¢ wzrost zobo-
wigzan dtugoterminowych (w tym gtéwnie kredy-
tow i pozyczek dlugoterminowych) oraz przyrost

miedzyokresowych rozliczen kosztéw. (Wykres 66)

Wykres 66 Zmiany zobowiazan i rezerw na zobo-
wigzania i dynamika ich gtéwnych sktadowych (r/r)
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—=z0bowigz i rezerwy (prawa o$)
33
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Wykorzystanie dzwigni finansowej na poziomie
calej badanej populacji wzrosto w niewielkim stop-
niu, za sprawa wiekszego wzrostu zadtuzenia diu-
goterminowego, niz kapitatéw wiasnych. Wskaznik
zadiuzenia ogdlnego przedsiebiorstw po odsezo-
nowaniu wynidst 48,7%. Udzial kapitatu wlasnego
zaangazowanego w finansowanie aktywdéw trwa-
lych ulegl niewielkiej korekcie w goére, za co odpo-
wiadalo przyspieszenie tempa wzrostu kapitalu
wlasnego. Poziom bezpieczenstwa kapitalowego z
uwagi na obserwowany przyrost nie tylko zadluze-
nia, ale i finansowania wlasnego, pozostaje dobry
(Wykres 67). Odsetek przedsiebiorstw, u ktérych
warto$¢ zobowigzan i rezerw na zobowigzania
przekroczyta warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa
po odsezonowaniu wynidst 5% populacji. Ponad
56% badanych firm w pelni finansowato aktywa
trwate kapitalem wiasnym, utrzymujac wysoka

niezaleznos¢ finansowa.

W catej populacji odsezonowany wskaznik obstugi
zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek z nad-
wyzki finansowej wzrést w relacji do ubieglego
roku, jak réwniez w relacji kwartalnej'®. Na obecne
zmiany wskaznika obstugi zadtuzenia z tytutu kre-
dytéw i pozyczek z nadwyzki finansowej wptyw
mial z jednej strony wzrost wyniku finansowego
netto, a z drugiej spadek obciazen z tytutu rat kapi-
talowych i odsetek. Ograniczenie kosztu obstugi
zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek jest naj-
prawdopodobniej pochodna przyrostu zadluzenia
kredytowego przedsiebiorstw obarczonego niz-
szymi kosztami odsetkowymi z uwagi na najnizsze
w historii badania poziomy stép procentowych.
Wysoki wskaznik informuje o rosnacych mozliwo-
$ciach sektora przedsiebiorstw do sptaty obcigzen z
tytutu zadluzenia kredytowego z wypracowanego

wyniku.

Wykres 67 Wskazniki struktury finansowania (dane

kwartalne)
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Wykres 69 Wskazniki obstugi zadluzenia z nad-
wyzki finansowej (dane kwartalne) (nadwyzka
finansowa plus odsetki w relacji do rat kapitato-
wych i odsetek)

! r r r r T 1,0
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== wsk. obstugi zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek z nadwyzki
finansowej (s.a.)

Wykres 68 Struktura finansowania (odsetek przed-
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Wyplacalnos¢ w wybranych klasach

Przedsiebiorstwa ze sprzedaza zorientowang na
rynek krajowy od poczatku 2010 r. systematycznie
zwiekszaja udziat kapitaléw obcych w finansowa-

niu majatku. W I kw. br. wskaznik zadluzenia

18 Obserwowany silne obnizenie wskaznika poczawszy od
przetomu 2011/2012 po czesci wynika ze zmiany metodolo-
gii uyjmowania przez GUS zobowiazan z tytutu kredytéw i
pozyczek i wynikajacych z tego zobowiazan z tytutu sptaty
rat kapitatlowych.
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ogoélnego firm nieeksportujacych przekroczyt po-
ziom 50%. Firmy nieeksportujace nieprzerwanie od
2010 r. zwiekszaja udziat kredytéw i pozyczek (w
tym glownie kredytéw dlugoterminowych) w
strukturze finansowania, przeznaczajac te srodki,
miedzy innymi, na powiekszanie wartosci aktywow
trwalych (aktywa trwate rosna w tempie wigkszymi
niz kapitaty wlasne powodujac utrzymanie trendu
spadkowego wskaznika finansowania majatku
trwalego z funduszy wiasnych). Zdolnos$¢ nieeks-
porteréw do obstugi zadluzenia z nadwyzki finan-
sowej w I kw. br. znaczaco si¢ poprawita, zaréwno
z uwagi na wzrost zyskow, jak i spadek obcigzen z
tytulu obstugi kredytéw i pozyczek. Z kolei wsréd
firm eksportujacych odnotowuje si¢ bardzo powol-
ne ograniczanie udzialu zadluZenia w strukturze
kapitatéw (biorac pod uwage udziat sprzedazy na
eksport w catkowitej sprzedazy, to ograniczenie
wida¢ w grupie eksporteréw wyspecjalizowanych i
stabilizacje wskaznika wsrdd firm czesciowo zaan-
gazowanych na rynkach zagranicznych), przy jed-
noczesnej poprawie zdolnosci obstugi zadtuzenia z

nadwyzki finansowe;j.

przetozylo si¢ na zwiekszenie kosztéw obstugi
zaciagnietych kredytow i pozyczek. W catym bada-
nym okresie wskaznik obstugi zadluzenia firm
przetworstwa przemystowego pozostawat stabilny,
nieco powyzej Srednich wartosci dla catej proby.
Obecnie zdolno$¢ obstugi zadluzenia jeszcze sie
poprawila. Wypracowany przez te przedsigbior-
stwa wynik finansowy netto byl wyzszy, niz w
roku ubieglym, a obciazenie z tytutu kosztéw od-

setkowych nieco spadto.

Wykres 71 Wskazniki obstugi zadluzenia z nad-
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Wykres 70 Wskaznik ogoélnego zadluzenia w trzech
sektorach przedsigbiorstw sklasyfikowanych pod
wzgledem zaangazowania w eksport
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Pogorszenie zdolnosci do obstugi zadluzenia z
tytulu kredytéw i pozyczek odnotowano jedynie w
energetyce. Mozliwosci obstugi pozostaja jednak na
wcigz wysokim poziomie — bliskim $redniej zdolno-
$ci w catej populacji. Na spadek wskaznika wptyw
mial kolejny bardzo wyrazny wzrost zadluzenia
tego sektora (znacznie przekraczajacy sredni przy-

rost zadluzenia obserwowany w calej prébie), to

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.

Zadluzenie ogodlne duzych firm pozostaje nieco
nizsze, niz przedsiebiorstw sektora MSP. W obu
sektorach zmniejszyla si¢ w ujeciu rocznym warto$¢
samofinansowania aktywow trwatych z uwagi na
wigkszy przyrost aktywoéw niz kapitatéw wtasnych.
W obu sektorach sg to zmiany niewielkie, jednak
utrzymujace wskaznik samofinansowania aktywow
trwatych w tendencji spadkowej. Jednoczesnie, w
obu sektorach trwalos¢ finansowania — czyli zaan-
gazowanie dtugoterminowych kapitaléw (wtasnych
i obcych) w finansowanie catkowitych aktywow —
pozostaje w tendencji rosnacej. Wzrost ogdlnego
zadtuzenia firm w obu sektorach nie spowodowat
pogorszenia obstugi zadluzenia. Utrzymujace sig
niskie stopy procentowe, ktdre bezposrednio wy-
pltywaja na poziom obcigzen z tytutu obstugi zadtu-
zenia kredytowego, pozwolity na poprawe obstugi
zadluzenia z nadwyzki finansowej. Struktura finan-
sowania majatku w obu sektorach ulega delikatnej
modyfikacji, bez oznak zagrozen dla bezpieczen-

stwa finansowego tych firm.
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Wykres 72 Wskazniki ogélnego zadluzenia (dane

kwartalne)
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Aneks

Aneks

Uwagi metodologiczne:

Notatka powstata w oparciu o dane F-01/I-01, .
sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o naktadach na $rodki trwate. S
to sprawozdania, ktore przedsigbiorstwa zobowia-
zane sg przesyla¢ do GUS na koniec kazdego kwar-
talu. Obowiazek sprawozdawczy spoczywa na
przedsiebiorstwach zatrudniajacych na koniec roku
poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 o0sdb.
Dostepne sprawozdania obejmuja wszystkie sekcje
PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem,

le$nictwem i rybotowstwem.

Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem na ko-

niec marca 2015 r. wyniosta 16 475.
W notatce przyjeto nastepujace klasyfikacje:

1) Podziat ze wzgledu na wielko$¢ zatrudnienia
a. Mikro (0-9 zatrudnionych)
b. Male (10-49 zatrudnionych)
c. Srednie (50-249 zatrudnionych)
d. Duze (250 i wiecej zatrudnionych)
2) Podziat na sektor ICT (Information and Commu-
nication Technologies) oraz pozostate firmy
a. W sktad ICT wchodza firmy o nastepuja-
cych kodach PKD/NACE (3 znaki): 261-264,
268, 465, 582, 611-631, 951
b. W obrebie sektora ICT wyrdzni¢ mozna
przemyst ICT, handel hurtowy ICT oraz
pozostate ustugi ICT
c. Do sektora high tech zaliczono dzialy:
,Produkcja podstawowych substancji far-
maceutycznych oraz lekéw...”, ,Produkcja
komputeréw, wyrobow elektronicznych i
optycznych” oraz ,Produkcja statkow po-
wietrznych, statkéw kosmicznych i podob-

nych maszyn”.
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3) Podziat na eksporteréow (przedsiebiorstwa z
niezerowymi przychodami z eksportu i nie-

eksporteréw (zerowe przychody z eksportu).

Slowniczek:

Wskaznik rentownosci obrotu netto — relacja wy-
niku finansowego netto do przychodéw ogétem
*100

Wskaznik rentownosci sprzedazy — relacja wyniku
na sprzedazy do przychoddw ze sprzedazy *100

Plynnos¢ finansowa (III st.) - relacja aktywdow ob-
rotowych do zobowigzan krétkoterminowych,
przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 1,2.
(Warto$¢ wymieniana przez roznych autordw, jako
$rednia dla catej populacji przedsigbiorstw. Moze
by¢ rézna w zaleznosci od wielkosci przedsiebior-
stwa i jej klasyfikacji PKD).

Plynnos¢ szybka (Il st.) - relacja inwestyqji kroétko-
terminowych i naleznosci kroétkoterminowe do
zobowiazan krétkoterminowych, przyjeta w notatce
warto$¢ referencyjna wynosi 1,0 (Warto$¢ wymie-
niana przez roznych autoréw, jako $rednia dla calej
populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w za-
leznosci od wielkosci przedsigbiorstwa i jej klasyfi-
kacji PKD).

Plynnos¢ gotowkowa (Ist) - relacja inwestygji
krétkoterminowych do zobowigzan krotkotermi-
nowych, przyjeta w notatce wartos¢ referencyjna
wynosi 0,2. (Warto§¢ wymieniana przez roznych
autordw, jako srednia dla catej populacji przedsie-
biorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od wielkosci

przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).
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Wskaznik ogélnego zadluzenia - relacja zobowig-
zan i rezerw na zobowigzania do sumy aktywow

wyrazona w procentach

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu - relacja zysku
brutto i catkowitych odsetek do wydatkéw na spta-
te catkowitego zadluzenia (raty kapitatowe i odset-
Ki).

Wskaznik samofinansowania - relacja kapitalu
wlasnego do sumy bilansowej wyrazona w procen-
tach

Wskaznik zaangazowania kapitalow wlasnych -
relacja kapitatéw wlasnych do aktywow trwatych

wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego - relacja
zobowiazan krotkoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego - relacja
zobowigzan diugoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach

APROBOWAL

Michat Gradzewicz

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r.

ZATWIERDZIL

Jarostaw T. Jakubik



w
ww.nbp.pl

i J“J .WM |

ih""|l

it ]I oL
.-,1_“”“'“ A j
i T ;mr’lw 3)






