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Streszczenie

Streszczenie

W II kw. br. pojawily sie sygnaly swiadczace o stabnieciu tendencji wzrostowych w sektorze przedsie-
biorstw, jednoczesnie sektor pozostawal w dobrej kondycji: nadal rosty wyniki finansowe ze sprzedazy,
zwiekszat sie odsetek firm rentownych oraz poziom plynnosci.

Na ostabienie tendencji wzrostowych w sektorze przedsiebiorstw wskazuje tempo wzrostu przychodéw.
Dynamika sprzedazy w II kw. nieznacznie sie obnizyta. Ztozyly sie na to szybciej rosnace przychody ze
sprzedazy zagranicznej i nieco wolniejsze zwigekszenie sprzedazy na rynek krajowy. Dalszy wzrost eks-
portu zanotowata réwniez wiekszo$¢ branz zaangazowanych w eksport na rynek rosyjski; wyjatek sta-
nowilo przetworstwo owocowo-warzywne, w ktorym eksport byt nizszy niz roku temu (nie byt to jed-
nak bezposredni skutek rosyjskiego embarga, ktdre obowiazuje od 6 sierpnia).

Wynik finansowy ze sprzedazy (z podstawowej dziatalnosci) w dalszym ciagu zwiekszat sie, cho¢ nieco
wolniej niz kwartal temu. Dodatnia dynamika bylta efektem wolniejszego tempa wzrostu kosztow niz
przychodéw. Dobra sytuacje finansowa w sektorze przedsiebiorstw potwierdza tez wzrost odsetka firm
z dodatnim wynikiem finansowym. Mimo tych pozytywnych sygnatéow zagregowane wyniki finansowe
brutto i netto obnizyly sie znaczaco w poréwnaniu do II kw. ub.r. Bylo to zwigzane ze stratami na opera-
cjach finansowych, ktére powstaly w wyniku aktualizacji inwestycji w jednej z najwiekszych firm prze-
tworczych w kraju (gdyby nie ten odpis aktualizacyjny wynik finansowy réstby w tempie dwucyfro-
wym). Ujemnie na wyniki sektora przedsiebiorstw oddziatywaty ponadto poglebiajace sie straty gérnic-
twa weglowego. Spadki wyniku finansowego pociagnetly za soba obnizenie rentownosci obrotu brutto
i netto w calej populagji duzych przedsiebiorstw w relacji roczne;.

Tempo wzrostu zatrudnienia bylo zblizone do zaobserwowanego w I kw. br. W dalszym ciagu liczba
pracownikéow rosta wsréd eksporteréw, w tym wsrdd eksporteréw wyspecjalizowanych oraz w sektorze
ustugowym. Natomiast energetyka, gornictwo oraz budownictwo kontynuowaty redukgje liczby etatow.
Zatrudnienie zwiekszaly czesciej duze przedsiebiorstwa niz mniejsze podmioty.

Dynamika kosztow wynagrodzen nieco obnizyta si¢ w stosunku do I kw. br., ale nadal byta wyzsza niz
wzrost sprzedazy. Fundusz ptac zwiekszal sie przede wszystkim w tych grupach firm, w ktérych nasta-
pit wzrost zatrudnienia. Obserwowano jednoczesnie niewielki wzrost przecietnego wynagrodzenia.

W II kw. br. zanotowano nieco nizsza niz przed kwartalem dynamike inwestycji, obnizyta sie réwniez
warto$¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczetych. Trzeba jednak podkresli¢, Ze wydatki na zakup srodkéw
trwalych rosty w II kw. nadal w tempie dwucyfrowym, a spadek dynamiki w ujeciu kwartalnym wyni-
kal w duzym stopniu ze zgodnego z oczekiwaniami ograniczenia zakupéw srodkéw transportu
(zamkniecie tzw. okienka vatowskiego). Przyspieszyly zas naktady na inwestycje w budynki i budowle.
Ozywienie inwestycyjne w sektorze przedsiebiorstw jest zatem nadal do$¢ silne, a charakter obserwo-
wanych zmian moze sugerowac jego wzgledng trwatos¢. Warto jednak pamietaé, Ze mimo wysokich
dynamik wzrostu naktady ponoszone przez firmy pozostaja nadal niskie w relacji do ich majatku.
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Streszczenie

W dalszym ciagu zwieksza sie plynnos¢ firm. W II kw. poprawa widoczna byta zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w postaci wzrostu odsetka przedsiebiorstw z ,bezpiecznym” poziomem ptynnosci.
Wynikata ona ze spadku zobowigzan krétkoterminowych, przy nadal rosnacych (cho¢ wolniej niz na
poczatku roku) srodkach pienieznych. Analiza zmian wskaznikdéw plynnosci i dynamiki inwestycji krot-
koterminowych sugeruje jednak wyrazne stabniecie tendencji wzrostowych.

Na koniec I kw. przedsiebiorstwa informowaly o spadku zadtuzenia z tytutu kredytéw krétkotermino-
wych. Jednoczesnie zwiekszyly wartos¢ swoich zobowiazan z tytutu kredytéw na okres dtuzszy niz rok.
Dynamika kredytéw diugoterminowych przyspieszyta w II kw. do 10%, przy czym odsetek przedsie-
biorstw zadtuzonych z tytulu kredytu diugoterminowego zwiekszyt sie¢ minimalnie i nadal obejmowat
niespetna potowe populagji firm. Za silny wzrost zadtuzenia w ujeciu zagregowanym odpowiadata m.in.
rosnaca aktywno$¢ inwestycyjna firm i mniejsze mozliwosci samofinansowania nowych projektow.
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Rentownos¢ i jej determinanty

Rentownosc i jej determinanty

1. Populacja przedsiebiorstw

W II kw. 2014 r. liczebno$¢ populacji F-01/I-01
zmniejszyla sie o 1,4% r/r (por. Wykres 1), do czego
w gltéwnej mierze przyczynit sie spadek liczebnosci
przedsiebiorstw budowlanych (o 10,8% 1/r). Z uwa-
gi na wystepowanie op6znienia pomiedzy faktycz-
nym nalozeniem lub zwolnieniem z obowigzku
sprawozdawczego a spelnianiem przez przedsie-
biorstwo formalnych wymagan okreslajacych ten
obowiazek, spadek liczebnosci populacji F-01/I-01
nalezaloby wiaza¢ ze spadkiem zatrudnienia oraz
wysoka dynamika liczby upadtosci przedsigbiorstw
w pierwszych trzech kwartatach 2013 r.! Dane Co-
face za II kw. 2014 r. wskazuja na spadek liczby
upadtosci ogdétem o 8,2% r/r. Szczegélnie silne
ograniczenie liczby upadlosci odnotowano w prze-
twoérstwie przemystowym (-25%), handlu (-14,5%)
oraz budownictwie (-13,3%); bardzo wysoki wzrost
natomiast — w kategorii rezydualnej, po wylaczeniu
przemystu, handlu, budownictwa oraz transportu
(wzrost 0 50%).

2. Przychody

W II kw. 2014 r. przychody ogoétem (dane nominal-
ne, kwartalne) wzrosty o 2,3% 1/r tj. 0 0,4 pp. mniej
niz przed kwartatem (por. Tabela 1). Za ogranicze-
nie dynamiki przychodéw odpowiadato w gtéwnej
mierze wyhamowanie dynamiki sprzedazy krajo-
wej do 1,8% z 3,2% w ubieglym kwartale, ktérego to
wyhamowania nie zdotato w petni skompensowac
przyspieszenie dynamiki sprzedazy zagranicznej
do 6,9% (wzrost o 3,3 pp. kw/kw) oraz pozostatych
przychodow operacyjnych (3,0% r/r, wzrost dyna-
miki o 2,5 pp. kw/kw). Negatywny wkiad do dy-
namiki przychodéw ogdétem wniosta ujemna dy-
namika przychodow finansowych
(-22,1%) gtéwnie w obszarze rdéznic kursowych

(-92,4%) oraz inwestycji finansowych (-53,9%).

Wykres 1 Dynamika (r/r) liczebnosci populagji
przedsigbiorstw objetych sprawozdawczoscia F-
01/1-01

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Tabela 1 Nominalna dynamika przychoddéw (r/r)

dane kwartalne Il \% | 1]
2013 2013 2014 2014
przychody ogétem 2,3 24 2,7 2,3

— przychody ze sprze-
dazy
— krajowej 0,2 1,6 3,1 1,8
— zagranicznej 12,6 4,6 3,6 6,9
— pozostate przychody

2,9 2,3 3,2 2,9

7,7 10,2 0,5 3,0

1 Wspotczynnik korelacji pomiedzy op6zniona o rok dynami-
ka liczebnosci populacji F-01/1-01, a dynamika liczby upa-
dtosci wg Coface wynosi -78% (dla danych rocznych).
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operacyjne
—przychody finansowe -446 -6,2 -32,1 -22,1
—dywidendy 39,3 67,6 -39,7 -9,6
— odsetki -20,7 -246 -20,4 11
—inwestycje -52,0 325 61,3 -539
— réznice kursowe -108,9 -78,3 -425 -924
Odsetki przedsigbiorstw, ktore odnotowaly

wzrost sprzedazy w relacji rocznej (por. Wykres 2 )
byly nizsze niz w poprzednim kwartale o 0,7 pp.
w przypadku sprzedazy krajowej oraz o 4,9 pp.
w przypadku sprzedazy zagranicznej i wyniosty
odpowiednio 58,7% oraz 55,9%. Rozdzwiek pomie-
dzy przyspieszeniem dynamiki sprzedazy zagra-

nicznej a spadkiem odsetka przedsiebiorstw, ktdre
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Rentownos¢ i jej determinanty

w relacji rocznej odnotowalty wzrost eksportu
wskazuje na wzrost polaryzacji wérod eksporterdw.
Zjawisko to moze w pewnej mierze wynikac¢ z se-
lektywnego wptywu kryzysu ukrainsko-rosyjskiego

na sytuacje ekonomiczna eksporteréw.

Wykres 2 Odsetek przedsiebiorstw, ktore odnoto-
waly w relacji rocznej nominalny wzrost sprzedazy
(dane kwartalne, w przypadku sprzedazy zagra-
nicznej pod uwage wzieto jedynie eksporterow)

—sprzedaz ogotem ——sprzedaz krajowa

75

sprzedaz zagraniczna

70 -
65 -
60 -
55 -
50 -

45 -

L e L e L e LA o L e
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

wyzsze S$rednie temperatury w kwietniu 2014 r.

w porownaniu z kwietniem 2013 r.

W przekroju wg przeznaczenia produkcji (por.
Wykres 4) i ustug (Wykres 5) na tle populacji szcze-
gblna uwage zwraca silne wyhamowanie dynamiki
sprzedazy wsréd podmiotéw $wiadczacych ustugi
nierynkowe (z 21% do 11,3%), a wiec w tej klasie
przedsiebiorstw, ktéra poczawszy od 2011 r. noto-
wala wysoka, a zarazem stabilng dynamike sprze-
dazy. W pozostatych klasach przedsiebiorstw wy-
réznionych ze wzgledu na przeznaczenie produkgji
i ustug zréznicowanie dynamiki sprzedazy jest
stosunkowo niewielkie i waha sie od 0,9% (ustugi

konsumenckie) do 5% (dobra inwestycyjne).

Dane nominalne w podziale wedlug sekcji PKD
wskazuja na zblizone zachowanie dynamiki przy-
chodéw ze sprzedazy w analizowanych klasach
przedsigbiorstw za wyjatkiem sytuacji budownic-
twa oraz energetyki (por. W przypadku budownic-
twa odnotowano silny wzrost dynamiki przycho-
déw (do 14%), ktéry jednak w duzej mierze wyni-
kat z efektu
i trudnej sytuacji branzy budowlanej w 2013 r.

niskiej bazy
(w ujeciu kwartalnym dla danych odsezonowych
wzrost wyniost jedynie 0,4% kw/kw). Niewielki
spadek przychodéw (-2,7% r/r) odnotowata nato-
miast energetyka, na co pewien wplyw mogty miec
wyzsze $rednie temperatury w kwietniu 2014 r.

w porownaniu z kwietniem 2013 r.

W  przypadku budownictwa odnotowano silny
wzrost dynamiki przychodéw (do 14%), ktéry jed-
nak w duzej mierze wynikat z efektu niskiej bazy
i trudnej sytuacji branzy budowlanej w 2013 r.
(w ujeciu kwartalnym dla danych odsezonowych
wzrost wynidst jedynie 0,4% kw/kw). Niewielki
spadek przychodéw (-2,7% r/r) odnotowala nato-
miast energetyka, na co pewien wpltyw mogly miec¢
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Wykres 3 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale wg sekcji PKD (r/r, dane kwartalne)

——handel
——pozostate ustugi

——budownictwo energetyka

——transport

-20

-30

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Wykres 4 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale wg przeznaczenia produkdji (r/r, dane kwar-
talne)

——dobra inwestycyjne ——dobra konsump. nietrwate

dobra konsump. trwate ——dobra zaopatrzeniowe
BO [

4D
30 -
20 -
10
0 i
_10 il

20 |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

lon



Rentownos¢ i jej determinanty

Wykres 5 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale wg przeznaczenia ustug (1/r, dane kwartalne)

——uslugi biznesowe =——ustugi konsumenckie ustugi nierynkowe

I T
40 -
30
20

-20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

kw/kw). Przyspieszeniu dynamiki sprzedazy za-
granicznej towarzyszylo ostabienie zlotego wzgle-
dem euro o ok. 0,8% w relacji rocznej, podczas gdy
w poprzednim kwartale zloty umocnit sie wzgle-

dem euro o ok. 0,7%.

W ujeciu realnym (wg PPI) dynamika przychodéw
ze sprzedazy ogdlem osiggneta nieco nizszy wynik
niz przed kwartalem (4,5% r/r, spadek o 0,3 pp.
kw/kw) (por. Wykres 6), na co ztozylo sie ograni-
czenie dynamiki sprzedazy krajowej do 2,6% (z
4,3% w ubieglym kwartale), ktére nie zostalo w
pelni skompensowane przyspieszeniem dynamiki

sprzedazy zagranicznej do 8,9% (wzrost o 3,7 pp.

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

Wykres 6 Realna dynamika przychodéw ze sprze-
dazy ogoétem, krajowej i zagranicznej (r/r, dane
kwartalne, wg odpowiadajacego PPI)
—sprzedaz krajowa =——sprzedaz zagraniczna sprzedaz ogdtem
2B
20 13
15
10
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Rentownos¢ i jej determinanty

Ramka 1 Eksport a zawirowania na rynkach rosyjskim i ukrainskim

Wstepna informacja biezaca GUS Obroty handlu zagranicznego ogdtem i wedtug krajow I — VI 2014 r. oraz Wyni-
ki obrotéw handlu zagranicznego I - 111 2014 r. pozwalaja oszacowac, ze eksport do Rosji spadt w II kw. 2014 r.
o ok. 12,9% r/r, a udziat eksportu do Rosji w eksporcie ogétem obnizyt sie w tej samej relacji z ok. 5,3% do
4,4%. Analogiczne dane dla grupy krajow obejmujacej Albanie, Biatorus, Motdawie i Ukraine wynosza
odpowiednio -19,3%, 4,1% oraz 3,1%. Dla oceny konsekwencji rozwijajacego si¢ konfliktu na wschodzie dla
sektora przedsiebiorstw wyodrebniono grupe podmiotéw, ktére ze wzgledu na najwieksze zaangazowanie
w eksport na rynek rosyjski i ukrainiski sa potencjalnie najbardziej narazone na problemy finansowe. Do tej
grupy zaliczono: producentéw tekstyliow, odziezy, chemikaliow, komputeréw, elektroniki, optyki, maszyn
i urzadzen. W dalszej czesci opracowania odwotywac bedziemy sie do tego grupowania analizujac konse-

kwencje konfliktu na wschodzie w poszczegdlnych obszarach dziatalnosci przedsigbiorstw.

Dane ze sprawozdan finansowych przedsiebiorstw pokazuja, ze dynamika zagregowanego eksportu
w branzach najbardziej narazonych na skutki kryzysu wschodniego nie wykazata wyraznych oznak spad-
ku. Niemniej jednak sytuacja w poszczegoélnych branzach byta zréznicowana (w II kw. eksport wymienio-
nych branz zwigkszyt sie 0 6,6% r/r, a zatem tyle co w I kw. br., zas odsetek eksporteréw pozostal na nie-
zmienionym poziomie — 86,8%). Niewielki wzrost eksportu zanotowano w branzy tekstylnej (produkcja
odziezy — wzrost o 0,8%, produkgcja tekstyliow — wzrost o 2,9%) oraz w przemysle maszynowym (o 4,8%),
a znaczacy wzrost w przemysle elektronicznym (o 27%). Spadek eksportu odczut jedynie przemyst che-
miczny (o0 4,5%), w tym silny spadek producenci pestycydow i pozostalych srodkéw agrochemicznych
(eksport zmniejszyt sie tam o ponad polowe swojej wartosci, a sprzedaz na kraj o 30%), zas relatywnie nie-
wielki w branzach: Produkcja mydta i detergentéw, srodkdw myjacych i czyszczacych, wyrobé6w kosme-
tycznych i toaletowych (spadek eksportu o 9%) i Produkcja podstawowych chemikalidéw, nawozoéw
i zwigzkéw azotowych, tworzyw sztucznych i kauczuku syntetycznego w formach podstawowych (spadek

0 8%). W dwoch pozostatych branzach chemicznych eksport wzrdst.

Wykres 7 Dynamika eksportu w grupie firm z sekcji obecnych na rynkach rosyjskim lub ukrairiskim
(odziezowa, tekstylna, chemiczna, elektroniczna, maszynowa) oraz wojewodztw wschodnich

e Przetworstwo przemystowe == R-+U woj.wsch. R+U
50 -
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30 +---
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Wozrost sprzedazy zagranicznej odnotowano w przypadku regionu wschodniego, ktory ze wzgledu na
swoje polozenie mogt najbardziej odczu¢ skutki kryzysu (eksport wzrdst tam o 6,7%). W regionie wschod-
nim zaobserwowano réwniez wzrost odsetka eksporteréw (z 45,9% na 47%). Jesli natozymy obie klasyfika-

¢je i wyodrebnimy firmy z branz najbardziej zorientowanych na rynki rosyjski i ukrainski (o ktérych mowa

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.
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Rentownos¢ i jej determinanty

w poprzednim akapicie) dzialajace jednoczesnie w regionie wschodnim, to dynamika eksportu réwniez

pozostata dodatnia, cho¢ bardzo niska (1,5%), a odsetek eksporteréw nieco wyzszy niz rok temu (o 0,8 pp.).

Warto przyjrzec¢ sie réwniez branzy spozywczej, ktéra mimo wyraznej dominacji w jej sprzedazy rynku
krajowego (udziat eksportu w 2013 r. wynidst tam 24,2%), ponosi tez na razie najpowazniejsze konsekwen-
gje kryzysu (co prawda jeszcze nie w peini widoczne w analizowanych danych, bowiem embargo na import
produktéw rolno-spozywczych wprowadzono 6 sierpnia br.). Ale réwniez w branzy spozywczej nie byto w
II kwartale jeszcze wida¢ jednoznacznych negatywnych efektéw konfliktu rosyjsko-ukrainskiego — eksport
tej gatezi przemystu wzrdst w II kw. o 8,2% r/r. Bardziej szczegdtowa analiza sytuacji pokazata, ze dodatnig
dynamike eksportu zanotowaty m.in. branze: mleczarska (wzrost o 9,2%), miesna (wzrost o 12,7%) oraz
tluszczowa (wzrost o 23,1%). Wyrazny spadek eksportu nastapit zas w przetwoérstwie owocowo-
warzywnym (spadek eksportu o 15%). Trzeba w tym miejscu zaznaczy¢, ze ta ostatnia branza jest bardziej
zalezna od rynkéw zagranicznych niz pozostate branze przemystu spozywczego (w 2013 r. udziat eksportu
ogotem wynidst tam 39,7%, a odsetek eksporterow 84,5%), co sprawia, ze mniejsze wptywy ze sprzedazy
zagranicznej sa tam bardziej dotkliwe. Ostatecznie w II kw. przetwdrstwo owocOdw i warzyw zanotowato

10% spadek przychodow ze sprzedazy ogétem.

Wykres 8 Dynamika eksportu w branzach spozywczych: ogélem, miesnej oraz owocowo-warzywnej,
w catej Polsce i wojewodztwach wschodnich

— SPOZYWCZY e SPOZWCZY WOj.WSCh. e Drzetworstwo miesa = przetworstwo miesa woj.wsch.
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W zwiazku z konfliktem rosyjsko-ukrainskim potencjalne problemy moga si¢ pojawi¢ w branzy transpor-
towej. Jednak dane dla sektora duzych przedsiebiorstw na razie tego nie potwierdzaja. Dynamika eksportu

w klasie , Transport drogowy towaréw” byta w II kw. br. dodatnia i dwucyfrowa, i wyniosta 23,5%. Jesli

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.
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Rentownos¢ i jej determinanty

za$ chodzi o firmy transportowe z wojewodztw wschodnich tempo wzrostu byto co prawda tam nizsze, ale

réwniez dodatnie i dwucyfrowe (i wyniosto 12,2%).

Dane sugeruja zatem, ze — przynajmniej do II kw. 2014 r. — wptyw kryzysu rosyjsko-ukrainskiego na sytua-
cje przedsiebiorstw z populacji F-01/I-01 byt ograniczony i selektywny. Poza przemystem chemicznym
i przetworstwem owocowo-warzywnym duze przedsiebiorstwa nie doswiadczyty w I pétroczu br. wyraz-
nego ograniczenia eksportu, co wynika zar6wno z niskiego udziatu eksportu na rynki rosyjski i ukrainski,
jak i z nadal dynamicznego wzrostu sprzedazy na inne wazne rynki, w tym szczegolnie do Niemiec, gtow-
nego odbiorcy polskiego eksportu (eksport do Niemiec wzrdst w I pétroczu br. 0 9,9%). Zestawienie ze soba
danych nt. dynamiki sprzedazy ogdétem oraz sprzedazy zagranicznej pozwala réwniez zauwazy¢, ze wiek-
szo$¢ branz najbardziej narazonych na skutki kryzysu zdotata ztagodzi¢ spadek dynamiki eksportu przy-

spieszonym wzrostem sprzedazy krajowe;.

Wykres 9 Nominalna dynamika sprzedazy ogétem w grupie firm najbardziej narazonych na skutki kryzy-
su rosyjsko-ukrainskiego (r/r, dane kwartalne)

—tekstylia —odziez maszyny —przetw. migsa ——przetw. owocow i warzyw

—cglektronika ——chemikalia przetw. olejow i ttuszczow ——wyroby mleczarskie
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3. Koszty

Glowne sktadowe kosztow

Wykres 10 Dynamika kosztow ogdtem na tle dy-
namiki przychodoéw (r/r, dane kwartalne)
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koszty og. ™= koszty sprzedazy ====réznica m.dyn.przych.a dyn.kosztow

Po czterech kwartatach wolniejszego wzrostu kosz-
tow niz przychodéw sytuacja ulegta odwrdceniu
i w II kw. br. koszty z caloksztattu dziatalnosci
przewyzszyly tempo wzrostu przychodéw (2,9,%
wobec 2,3%). Bylo to efektem zwiekszenia kosztéw
z pozostalej dziatalnosci (o 7%), przy zachowaniu
dyscypliny kosztowej w odniesieniu do kosztow
sprzedazy (dynamika kosztow sprzedazy byta o 0,2

pp- nizsza niz dynamika sprzedazy).
Koszty sprzedazy

W dlad za spadkiem dynamiki sprzedazy wzgle-
dem poprzedniego kwartatu réwniez dynamika
odpowiadajacych jej kosztéw obnizyla sie — do

poziomu 2,7%.

Spadek ten wynikat przede wszystkim ze zmniej-
szenia dynamiki kosztéw towardéw zakupionych
w celu dalszej odsprzedazy (o 2 pp. do 1,1%),
w tym zwlaszcza towaréw od krajowych producen-
téw (do minus 3,6%), czemu z kolei sprzyjaty male-
jace ceny producenta (w II kw. 0 1,2%). W tym cza-
sie import towarow silnie wzrést (o 19,4%), na co
znaczacy wplyw miaty takie sekcje jak: handel po-
jazdami (import towardw zwigkszyt sie tam o 70%)

oraz produkcja wyrobéw z gumy.

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

Dalszy spadek zanotowano jesli chodzi o koszty
zakupu energii (o 2,8% r/r). Redukgje tych kosztéw
przeprowadzily wszystkie sekcje PKD, poza sama

energetyka oraz Informacjg i komunikacja.

Koszty sprzedazy najbardziej napedzaly zas koszty
surowcow i materiatéw, ktore w II kw. zwiekszyty
sie 0 4%. Wsrdd tych kosztéw silniej rosty koszty
surowcow importowanych niz krajowych (odpo-
wiednio o0 5,2% i 3,2%). Wsrdd branz, ktore zano-
towaty wzrost kosztow surowcéw importowanych,
a ktére miaty najsilniejszy wplyw na zachowanie sie
tej kategorii na uwage zastuguje przemyst paliwo-
wy (gdzie import surowcéw wzrdst tam po pieciu

kwartatach spadku).

W II kw. w dalszym ciagu rosta réwniez dynamika
kosztéw ustug obcych (o0 6,2%). Silne wzrosty kosz-
tow ustug obcych zanotowata branza budowlana
(0 19,5%) oraz firmy zajmujace sie dostarczaniem
wody i odprowadzaniem Sciekéw i odpadow

(wzrost o niemal 16%).

Wykres 11 Nominalna dynamika wybranych kosz-
téw rodzajowych (r/r, dane kwartalne)
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Wykres 12 Nominalna dynamika kosztéw surow-
cOw i towardw importowanych oraz krajowych

mmm surowce krajowe surowce imp. == surowce 0g.
B0 oo oooooooooooooooo
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Koszty wynagrodzen

Dynamika kosztéw wynagrodzen (wraz z ubezpie-
czeniami spofecznymi) w Il kw. 2014 r. wyniosta
4,4% r/r. (spadek 0 0,7 pp. kw/kw). Wzrostowi kosz-
tow pracy towarzyszyt stabilny, ale nizszy co do
skali wzrost zatrudnienia (o 2,1% 1/r), a wigc naste-

powat takze wzrost przecietnych wynagrodzen.

Realny wzrost kosztéw wynagrodzen odnotowano
w 64,9% populacji (wzrost o 14,7 pp. w relacji do
poprzedniego roku). W najwiekszym stopniu po-
wiekszyta sie klasa przedsigbiorstw, w ktorych
zwiekszenie funduszu plac byt efektem jednocze-
snych wzrostéw zatrudnienia i przecietnego wyna-
grodzenia. Najbardziej zmniejszyla sie liczebnos¢

grupy firm, w ktorych obie wielkosci jednoczesnie
spadly.

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

Wykres
realnych
przecietnego wynagrodzenia oraz zatrudnienia (r/r,
odsetek
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Préba ograniczona do podmiotdw istniejacych w obu
poréwnywanych za kazdym razem okresach. Kolory
niebieskie oznaczaja udzial firm, w ktérych realnie wzrosty
koszty pracy, zielone - spadly. Dane dot. przecietnego

wynagrodzenia sa szacunkowe.

W ujeciu branzowym dynamika kosztéw pracy
byta zréznicowana. W budownictwie nadal obser-
wowany jest wyrazny spadek kosztdw zatrudnienia
(przy wzroscie dynamiki do —1,8% r/r). Spadek ten
to efekt kontynuacji znacznej redukcji zatrudnienia
w tej sekcji (czesciowo spowodowanej spadkiem
liczby firm budowlanych, sktadajacych sprawozda-
nie F-01/I-01), a przecietne wynagrodzenie w bu-
downictwie w II kw. br. wzrosto. W przetworstwie
przemystowym koszty pracy zwiekszyly sie (przy
jednoczesnym  wzroScie  zatrudnienia,  cho¢
w mniejszej skali), roczna dynamika kosztéw pozo-
stala na poziomie zblizonym do poprzedniego
kwartatu (6,6%). Najszybszy wzrost kosztow pracy
nastapil w segmencie produktéw konsumpcyjnych
trwalych (wzrosto tam tez wyraznie zatrudnienie).
W handlu wzrost kosztéw pracy nieco przyspieszyt
(do 6,8%, wzrost o 0,8 pp.), przy jednoczesnym
wzroscie zatrudnienia. W transporcie dynamika
kosztéw pracy takze wzrosta (01,1 pp. do 5,0%),
przy
W pozostatych ustugach dynamika kosztéw pracy

zatrudnieniu pozostajagcym bez zmian.
pozostata wzglednie wysoka, cho¢ nieco sie zmniej-
szyta. Wzrost kosztéw pracy w branzach ustugo-
wych (poza handlem i transportem) byl efektem
wzrostu tych kosztéw w duzym stopniu w ustu-

gach nierynkowych (gdzie wzrosto tez wyraznie
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zatrudnienie). W sektorze ustug rynkowych nadal
szybciej rosty koszty pracy w ustugach dla biznesu
niz dla konsumentow. Koszty wynagrodzen zwiek-
szyly sie ponadto w sekcji Dostawa wody, odpady
(do 6,9%). Natomiast energetyka zmniejszyta koszty
pracy, w podobnym stopniu co zatrudnienie.
W goérnictwie koszty pracy spadaty zas szybciej niz

zatrudnienie.

przedsiebiorstw, ktére ograniczyly przecietne wy-

nagrodzenia.

Wykres 14 Nominalna dynamika kosztéw pracy
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Wykres 15 Rozklad dynamiki wynagrodzen (r/r,
dane szacunkowe za II kw.)
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Wzrost dynamiki kosztéw pracy nastapit w firmach
eksportujacych (o 2,2 pp. do 9,1%). Najszybciej
rosty one nadal w grupie eksporteréw wyspecjali-
zowanych (wzrost dynamiki o 1,2 pp. do 12,3%).
W przedsiebiorstwach dziatajacych wylacznie na
rynku krajowym koszty pracy spadly (spadek dy-
namiki o 6,5 pp. do —4,2%), pomimo utrzymywania

sie stabilnego zatrudnienia.

Dynamika kosztéow pracy w sektorze MSP ponow-
nie okazala sie nizsza od dynamiki w przedsigbior-
stwach duzych (MSP: 2,7%, firmy duze: 5,1%).

Przedsiebiorstwa publiczne redukowaly koszty
pracy (o 5,5%), podczas gdy firmy prywatne zwigk-
szyly je (o 6,5%), najbardziej jednostki prywatne
krajowe (0 7,8%).

Rozklad dynamiki wynagrodzen w II kw. 2014 r.
(dane szacunkowe na podstawie danych F-01/1-01)
pokazuje, ze zwigkszyl sie w pordwnaniu z rokiem
poprzednim udzial przedsigbiorstw, ktére podnio-
sty ptace przy jednoczesnym spadku odsetka

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

W latach 1999-2006 udziat kosztéw pracy w kosz-
tach dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstw spa-
dat systematycznie — z 17,7% w 1999 r. do 11,4%
w 2006 r. W latach 2007-2014 zmiany byly wolniej-
sze, a w II kw. 2014 r. udziat ten wyniost 11,7%

i pozostaje w niewielkiej tendencji rosnace;j.

Wykres 16 Udzial kosztow pracy w kosztach

dziatalnosci operacyjnej
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4. Wynik finansowy i rentownos¢

W II kw. br. wynik finansowy brutto SP wynidst
28,9 mld PLN, i byt o 8% (tj. o 2,5 mld) nizszy niz
przed rokiem. Wynik finansowy netto wynidst
24,9 mld (spadek o 10,6% r/r).

Wykres 17 Wynik finansowy brutto i jego gltéwne
sktadowe (dane kwartalne za okres I kw.2010-II kw.
2013, w mld PLN)
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w analogicznym okresie ub.r.), co bylo mozliwe
dzieki nadal rosnacym zyskom z podstawowej
dziatalnosci i koncentracji duzych strat w niewielu
firmach. Poniewaz jednak po odsezonowaniu da-
nych widoczny jest niewielki 0,5 pp. spadek odset-
ka firm rentownych w ujeciu kwartalnym, mozna
oczekiwaé wyhamowania tego wzrostu w kolejnych
kwartatach roku. Warto tez zauwazy¢, ze obecny
poziom wskaznika zblizyt sie do swoich historycz-

nych maksiméw z 2007 r. (por. Wykres 19).

Nieoczekiwany, wyrazny spadek wyniku finanso-
wego w relacji rocznej, ktory nastapit po czterech
kwartatach dwucyfrowego wzrostu tej kategorii,
byt $cisle zwigzany ze stratami z aktualizacji inwe-
stycji (straty na aktualizacji inwestycji wyniosty
w calej populacji duzych przedsigbiorstw 4,4 mld —
por. Wykres 18, na co ztozyly sie przede wszystkim
4,5 mld straty jednej z najwiekszych firm przetwor-
czych). Wynik na pozostatej dzialalnosci (osiagniety
poza sprzedaza) do$¢ wyraznie obnizyly ponadto
nizsze niz w 2013 r. otrzymane dywidendy (spadek
0 0,9 mld). Ostatecznie wynik na pozostatej dziatal-
nosci wyniost w II kw. br. 1,7 mld wobec 6 mld

wypracowanych w Il kw. ub.r.

W tym czasie wynik na sprzedazy w catej populacji
duzych przedsigebiorstw nadal rést, cho¢ nieco wol-
niej niz kwartal wczesniej (w Il kw. br. wzrost tej

kategorii wyniost 7,1% r/r, do poziomu 27,2 mld).
Mimo spadku wyniku finansowego brutto i netto

odsetek firm rentownych zwiekszyl sie po raz
kolejny i osiagnat poziom 73,9% (wobec 68,8%

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

Wykres 18 Gléwne skladowe wyniku na pozostalej

dziatalnosci (dane kwartalne, w mld PLN)
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Wykres 19 Odsetek przedsiebiorstw rentownych
oraz odsetek przedsigbiorstw, w ktérych wskaznik
rentownosci obrotu netto przewyzsza 5% (dane

narastajace)
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Wykres 20 Wskaznik rentownosci obrotu netto

(dane narastajace i kwartalne)
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Wykres 21 Wskaznik rentownosci sprzedazy (dane

narastajace i kwartalne)
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dobra, cho¢ zréznicowana (szerzej o tym w nastep-

nym podrozdziale).

Zmiany rentownosci i wyniku finansowego

w wybranych klasach

W II kw. br. wiekszoé¢ sposroéd analizowanych
branz i klas zanotowato poprawe sytuacji finanso-
wej, cho¢ takich branz byto juz mniej niz kwartat
wczedniej. Znaczace spadki zyskow miaty nadal
miejsce w gornictwie, a ponadto w przetwdrstwie
przemystowym (za sprawa strat na aktualizacji
inwestycji w jednej z najwiekszych firm przetwor-
czych). W dalszym ciaggu nie odnotowano silnych
konfliktu

ukrainiskiego w wynikach finansowych firm.

negatywnych  efektow rosyjsko-

W élad za poprawa wyniku na sprzedazy poprawi-
1a si¢ rdwniez nieznacznie rentownos¢ sprzedazy,
osiagajac poziom 4,7%, tj. o 0,2 pp. wiecej niz rok
wczesniej i réwniez o 0,2 pp. wiecej niz kwartat
wczesniej. Wskaznik ten nadal wykazuje lekka
tendencje rosnaca. Rentownosci obrotu netto
i brutto obnizyly sie, odpowiednio o 0,6 pp. r/r do
poziomu 4,1% i 0 0,5 pp. r/r do 4,8%. Trend wskaz-
nika rentownosci obrotu netto pozostal stabilny
i nierosnacy. I cho¢ cata gospodarka nadal funkcjo-
nuje ,w cieniu” kryzysu finansowego i konfliktu
rosyjsko-ukrainskiego, a poziom rentowno$ci
z caloksztattu dzialalnos$ci wyraznie odbiega od
swoich maksymalnych pozioméw z okresu boomu

gospodarczego, to sytuacje firm nalezy oceni¢ jako

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

Wykres 22 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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Nawarstwiaja sie trudnosci w kopalniach wegla
kamiennego. Branza weglowa odnotowata w II kw.
silny, ponad 20% spadek sprzedazy r/r, w tym za-
réwno z tytutu sprzedazy krajowej, jak i eksportu.
Mimo znaczacej redukgji kosztéw (o 11%), straty
poglebity sie. W efekcie rentownos¢ obrotu netto
obnizyla si¢ do minus 11,8%, a tylko 41% firm gor-
niczych osiagneto w II kw. br. zyski (w II kw. 2013
r. bylo 69% takich przedsigbiorstw). Na skutek tych
probleméw  zatrudnienie

branzy zmniejszono

o ponad 5% wzgledem analogicznego okresu ub.r.
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Gérnictwo weglowe obnizylo wynik finansowy
netto populacji duzych przedsiebiorstw o 0,65 mld
PLN. Ostatnio tak powazne problemy branza ta
przezywata w 2003 r.

Wykres 23 Wynik na sprzedazy (gorny panel) oraz

wynik na pozostalej dziatalnosci (dolny panel) w

sekcjach PKD (dane za lata 2012-2014, w mld PLN)
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townych (z 74,6% do 79,7%), 10% wzrost wyniku na

sprzedazy oraz 3,3% wzrost zatrudnienia.

Kluczowy dla kondycji sekcji przetworczej pozosta-
je eksport, ktéry ma obecnie 44% udziat w jej sprze-
dazy. Firmy eksportujace, zwlaszcza na duza ska-
le, przewyzszaja przedsiebiorstwa sprzedajace
wylacznie w kraju pod wzgledem lepszej kondycji
i wyzszego tempa rozwoju (odsetek firm rentow-
nych w grupie eksporteréw zwigkszyl sie o ponad 6
pp. i wynidst niemal 80%, wobec niespetna 74%
w grupie firm bez eksportu). Firmy eksportujace
wyrédznia przy tym wyzsza dynamika zatrudnienia
niz w grupie firm obecnych tylko na rynku krajo-
wym (co jest widoczne nie tylko w danych zagre-
gowanych, ale rdwniez w ich rozktadach). Takie
réznice dotycza nie tylko eksporteréw z sekcji Prze-
twérstwo przemystowe, ale rowniez eksporterow
z firm uslugowych. Réznice w poziomie rentowno-

$ci w catej populagji ilustruje Wykres 24.

Ostatecznie jednak wynik catej sekcji Gornictwo
i kopalnictwo byt w II kw. dodatni, cho¢ ze wzgle-
du na straty kopalni weglowych, o prawie 80%

nizszy niz w analogicznym okresie ub.r.

W II kw. wynik finansowy sekcji Przetworstwo
przemystowe ulegl obnizeniu (o 2,5 mld), co zwia-
zane bylo ze wspomniang wczesniej stratg (4,5 mld)
na aktualizacji inwestycji jednej z najwiekszych firm
nalezacych do tego sektora. Zmienito to zasadniczo
wyniki catej sekcji (gdyby nie aktualizacja inwesty-
¢i wzrost wyniku finansowego bylby dwucyfro-
wy). O wzglednie dobrej kondycji przetworstwa

$wiadczy m.in.: wyrazny wzrost odsetka firm ren-

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

Wykres 24 Réznica miedzy mediang rozktadu ren-
townosci w grupie eksporterow i w pozostaltych
przedsiebiorstwach w 71 branzach (wskazniki poli-

czono na narastajacych wynikach przy dwucyfro-
wym PKD/NACE)
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Wyniki dodatnie oznaczaja wyzsza rentowno$c eksporteréw w branzy. W popula-
¢ji zbadano tylko te branze, ktére sprzedawaty na eksport (z tego powodu pomi-
nigto 6 branz). W 53 branzach mediana wskaznika rentownosci byta wyzsza w

grupie eksporteréw, w 18 branzach eksporterzy mieli nizsza rentownos¢.

Ze wzgledu na dynamiczny wzrost nakladéw na
$rodki trwate oczekiwa¢ mozna bylo wyraznej po-
prawy sytuacji firm oferujacych produkty o charak-
terze inwestycyjnym. I tak, rentownos$¢ tej grupy
wyniosta w II kw. 5,6%, tj. 0 0,1 pp. wiecej niz rok
temu, co jednak nastapito po wyraznie wyzszych
wzrostach wskaznika obserwowanych w  trzech

poprzednich kwartatach. W efekcie wskaznik odse-
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zonowany zmniejszyl sie wzgledem trzech po-
przednich kwartaléw, pozostajac nieco powyzej

poziomu sprzed roku (o 0,2 pp.).

Wykres 25 Wskaznik rentownosci obrotu netto w

grupie eksporterdw i nieeksporterow
- nieeksporterzy trend
- cksporterzy wyspec.trend
= cksporterzy niewyspec.trend
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rentownosci spadt do 1,6% z 2,3% w 2013 r.). Trzeba
w tym miejscu tez zauwazy¢, ze populacja firm
budowlanych nadal si¢ zmniejsza (o ponad 10%
r/r), a za spadek ten odpowiedzialne sa nie tylko
procesy demograficzne i upadlosci firm, ale tez
redukcje zatrudnienia, powodujace wypadanie firm
ze sprawozdawczosci F-01/I-01 (taki obowiazek
/kwartalny/ maja firmy zatrudniajace ponad 49
0s0b). Analiza subpopulagji firm, ktére sprawoz-
dawaty sie zaréwno w 2014 r. jak i rok wczesdniej
pokazata wzrost rentownosci na poziomie przeciet-

nej firmy.

W II kw. br. branza energetyczna osiagnela dwu-
cyfrowy wskaznik rentownosci obrotu netto
(15,7%), mimo dalszego, cho¢ stabszego spadku
sprzedazy (o niespelna 3%). Relatywnie wysokie
temperatury w okresie zimowym, ktore przelozyty
sie na znaczacy spadek sprzedazy w IV kw. 2013 r.
i I kw. 2014 1., mialy juz niewielki wplyw na zaob-
serwowane zmiany. Nieznaczny spadek wskaznika
rentownosci w II kw. br. wzgledem analogicznego
okresu ub.r. wynikal gtéwnie z nizszych wptywéw
z tytulu otrzymanych dywidend (o 1,2 mld), pod-
czas gdy wynik na sprzedazy sekcji poprawit sie
(o 0,6 mld). W czotéwce firm z najwyzszymi zy-
skami w populacji znalazty sie gléwnie firmy z tego

sektora.

W II kw. br. sytuacja w budownictwie nadal sie
poprawiala. Firmy z tej branzy zwiekszyly przy-
chody ze sprzedazy (o 3 mld) oraz wynik finanso-
wy ze sprzedazy (o 0,2 mld) osiagnety tez dodatni
wynik finansowy netto. Udzial przedsiebiorstw
rentownych w dalszym ciagu sie zwiekszat (o 7 pp.)
i osiagnat niemal 61%. Straty na dziatalnosci pozo-
stalej sprawily jednak, ze zaré6wno wynik finanso-
wy netto, jak i rentownos¢ obrotu netto obnizyty sie

wzgledem analogicznego okresu ub.r. (wskaznik
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Wykres 26 Wskaznik rentownosci obrotu netto w
grupie przedsiebiorstw oferujacych produkty inwe-
stycyjne

inwestycyjne trend ====inwestycyjne

-2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Poprawa sytuacji miala takze miejsce w ustugach,
cho¢ nie we wszystkich branzach. Wzrost rentow-
nosci zanotowaty: handel, transport, hotelarstwo
i gastronomia, informacja i komunikacja oraz
ochrona zdrowia. Spadki mialy miejsce m.in. w:
obstudze nieruchomosci i dziatalnosci profesjonal-
nej, naukowej i technicznej, przy czym w obu bran-
zach rentownos¢ pozostala relatywnie dobra (po-
wyzej $redniej dla populacji). W grupowaniu wg
rodzaju klienta niewielkie spadki rentownosci za-
notowaty firmy uslugowe oferujace ustugi dla biz-
nesu, zas firmy zajmujace sie¢ uslugami nierynko-
wymi, podobnie jak przedsiebiorstwa swiadczace
ustugi dla konsumentéw osiagnety wyzsza rentow-

nos¢, niz rok wezesniej.
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Branze zaangazowane w eksport na rynek ro-
syjski i ukrainski

Ponizej dokonano analizy branz przetwoérczych
najbardziej zaangazowanych w eksport produktéw
na rynek rosyjski i ukrainski. Dodatkowo analiza
objeto przedsigbiorstwa z sektora spozywczego

oraz transport drogowy.

Spadek rentownosci mial miejsce w przemysle
chemicznym (o 1,3 pp. do 6%), spozywczym (o 0,2
pp- do 3,7%) oraz tekstylnym (o 0,1 pp. do 4,7% w
produkgji odziezy i o 0,1 pp. do 3,6% w produkgji
tekstyliow). W przemysle elektronicznym oraz
transporcie drogowym rentownos$¢ wzrosta (odpo-
wiednio o 0,9 pp. do 4,3% i o 0,5 pp. do 3,2%).
W kazdej z tych branz zanotowano wzrost odsetka

firm rentownych.

Pamietajac o zréznicowaniu nasilenia eksportu
w branzy spozywczej przyjrzano sie blizej wcho-
dzacym w jej sktad klasom. I tak, spadki rentowno-
$ci zanotowatl: przemyst mleczarski (o 1,6 pp. do
2,6%), przetworstwo owocowo-warzywne (o 0,9 pp.
do 4,4%) oraz przemyst tluszczowy (o 0,2 pp. do
0,8%). Poprawa rentownosci miata miejsce w prze-
mysle miesnym (o 0,6 pp. do 2,7%). Wzrostu odset-
ka firm rentownych nie zanotowano tylko w prze-
mysle mleczarskim (mial tam miejsce silny spadek,
o 30 pp. do 56%, przy czym pogorszenie mialo
miejsce nie tylko wérdd firm eksportujacych z tej

branzy, ale tez w grupie firm bez eksportu).

Podsumowujac, nieduzy udziat sprzedazy na rynki
rosyjski i ukrainski w eksporcie polskich firm
uchronily je od negatywnych skutkéw spadku

sprzedazy na te rynki, zwlaszcza, ze jednoczesnie
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rost eksport na inne rynki, w tym niemiecki. Ponie-
waz jednak czeé¢ z branz zaangazowanych na ryn-
ku wschodnim zanotowata spadek rentownosci
mozna przypuszczaé, ze konflikt mdgt by¢ jednym
z tego powoddw (przedsiebiorstwa szukajac zbytu
na innych rynkach uzyskaly tam nizsze marze).
Obserwowane spadki rentownosci byly jednak na

ogot relatywnie stabe.

Sektor MSP vs duze przedsiebiorstwa

W II kw. br. sytuacja duzych firm mierzona wskaz-
nikiem rentownosci nie odbiegata znaczaco od sy-
tuacji mniejszych przedsigbiorstw. Brak rdéznic
w poziomie rentownosci poprzedzit konsekwentny
wzrost zyskéw w grupie mniejszych podmiotéw,
obserwowany od korica 2012 r. i brak takiej popra-
wy w grupie duzych firm. Na ostatnie dane silny
negatywny wplyw mial spadek rentownosci
w energetyce, gérnictwie, a w II kw. wynik tej gru-
py dodatkowo ostabita strata na aktualizacji inwe-

styqji jednej z najwiekszych firm przetwodrczych.

Wykres 27 Wskaznik rentownosci obrotu netto
w sektorze MSP i wsrdd duzych przedsiebiorstw

——MSP trend

duze rend ——2000+ trend
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Aktywnos$¢ inwestycyjna

1. Inwestycje ogdlem

Inwestycje sektora przedsiebiorstw trzeci kolejny
kwartat wzrosty w dwucyfrowym tempie. W II kw.
dynamika wzrostu inwestycji byla juz jednak nieco
nizsza niz w pierwszych trzech miesigcach roku
(wzrost 0 13% wobec 15,8% w I kw. br., dane kwar-

talne, r/r, ceny state?, por. Wykres 28).

Spowolnienie dynamiki inwestycji mozna wigzac
m.in. z wygasnieciem jednorazowych czynnikow,
ktére sprzyjaly zwiekszonym wydatkom przedsie-
biorstw na $rodki transportu w I kw. (,,okienko
VAT”).

Wykres 28 Dynamika inwestycji

2007

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

. dynamika inwestycji (w %, c.state, r/r, d. kwartalne)
== dynamika inwestycji (w %, c. state, rr, d. narastajace)
dynamika inwestycji (w %, 2008=0 c.biez., r/r, d. narastajace)

Wirod czynnikow, ktore nadal pogarszaja nastroje
inwestoréw i moga negatywnie oddziatywa¢ na
aktywnos$¢ inwestycyjna w najblizszym czasie jest
rozwijajacy sie konflikt na wschodzie Ukrainy
i konsekwencje embarga w handlu z Rosja. Poza
ograniczeniami w handlu miedzynarodowym, czy
utrudnieniami w prowadzeniu dziatalnosci opera-
cyjnej na terenach objetych konfliktem problemem

dla inwestoréw moga by¢ obnizajace sie ceny

2 Dla urealniania zmian wykorzystywany jest wskaznik cen
naktadéw inwestycyjnych.
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w niektérych grupach produktow, ktére pogarszaja
rachunek ekonomiczny dla planowanych inwesty-

qji.

Dane indywidualne pokazuja, ze na zwiekszenie
inwestycji decyduje si¢ obecnie wiecej przedsie-
biorstw, niz w poprzednich latach. W pierwszym
potroczu naklady w relacji rocznej zwiekszyto
40,7% przedsigbiorstw (wzrost o 8,2 pp r/r), co jest
wynikiem nawet nieznacznie lepszym od histo-

rycznego maksimum z 2007 r., por. Wykres 29).

Wykres 29 Udziat przedsiebiorstw zwiekszajacych
inwestycje (dynamika realna, r/r, naktady za pierw-
sze potrocze z poszczegdlnych lat)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= (dziat przedsiebiorstw zwigkszajgcych naktady

----- $rednia

Jednoczesnie koncentracja inwestycji dokonanych
w pierwszym polroczu obnizyta sie w relacji rocz-
nej, co $wiadczy o zwiekszajacej sie powszechnosci
ozywienia aktywnosci inwestycyjnej. W szczegdl-
nosci zjawisko to obserwujemy w sektorze MSP.
Wspotczynnik koncentracji spadl w catym sektorze
przedsiebiorstw do 0,92 osiagajac poziom nie-
znacznie powyzej przecietnych odczytow w diugim
okresie (wskaznik koncentracji przyjmuje wartosci
z przedziatu od 0 do 100, z wartoscia maksymalna
w przypadku pelnego skoncentrowania cechy).
W II kw. br. w grupie 100 najwigekszych inwestoréw
koncentrowato sie 51,8% ogdtu naktadéw calego

sektora przedsigbiorstw.
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Inwestycje przedsiebiorstw sa jednak nadal rela-
tywnie nieduze w stosunku do posiadanego ma-
jatku. Relacja inwestycji do majatku obrazujaca
jednoczesnie tempo odnawiania majatku rzeczowe-
go, chociaz stopniowo rosnie od potowy ub.r., na-
dal pozostaje na niskim poziomie w stosunku do
wynikow z lat wczesdniejszych i ksztattuje sie poni-
zej $redniej dtugookresowej (por. Wykres 30). Sytu-
acja sektora przedsigbiorstw jest przy tym mocno
zroznicowana i na tle populacji wyrdznia sie grupa
MSP, gdzie tempo odnawiania majatku mocno
przyspieszylo w ciagu ostatniego roku cho¢ naj-
nowsze dane przynosza pewne wyhamowanie tej

pozytywnej tendencji w MSP (por. Wykres 36).

Wykres 30 Tempo odnawiania majatku. Relacja
inwestycji (inwestycje kwartalne annualizowane)
do majatku trwalego (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2. Wartos¢ kosztorysowa nowo rozpo-
czynanych inwestycji

Z zestawienia wartosci kosztorysowej nowo rozpo-
czynanych inwestycji ptyna sygnaty mogace zapo-
wiada¢ pewne ostabienie akci inwestycyjnej
w przedsiebiorstwach. Warto$¢ kosztorysowa in-
westycji rozpoczynanych w pierwszym polroczu
byla bowiem nizsza o 8,3% r/r (pierwszy spadek po
5 kwartatach wzrostu), co pokazuje, ze przedsie-
biorstwa w II kwartale rozpoczynalty mniejsze co do
skali inwestycje niz przed rokiem. Na to spowol-
nienie zlozylo sie dalsze zmniejszanie skali inwe-
stycji w instalowanie nowych skladnikéw majatku
trwatego (spadek o 6,8%) i pierwsze od pieciu
kwartatow obnizenie skali inwestycji zwiazanych

z modernizowaniem istniejacego majatku (spadek
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o 11,8%).

zmniejszyt si¢ w relacji rocznej i z wartoscia 37,2%

Udzial inwestycji modernizacyjnych

pozostaje powyzej srednich wartosci w diugim

okresie.

Wykres 31 Dynamika nowo rozpoczetych inwesty-
¢ji ogdétem oraz na ulepszenie (przebudowa, rozbu-
dowa, rekonstrukcja lub modernizacja srodka trwa-
fego) istniejacych srodkéw trwatych (w %, r/r)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= \warto$¢ kosztorysowa nowo rozpoczetych inwestycji ogétem (d. narastajgce)
w tym inwestycje na ulepszenie istn. $r. trw. (d. narastajace)

==\ tym inwestycje w nowe $rodki trwate (d. narastajace)
dynamika naktadow na s$rodki trwate (d. kwartalne, r/r)

Wykres 32 Udzial wartosci kosztorysowej nakla-
doéw na ulepszenie srodkéw trwatych (przebudowa,
rozbudowa, rekonstrukcja lub modernizacja $rodka
trwalego) w wartosci kosztorysowej inwestycji
nowo rozpoczetych w okresie sprawozdawczym
(dane narastajace, w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
I qziat naklad6w na modernizacjg $r. trwatych (%) $rednia

3. Srodki trwate z importu

Dynamika importu inwestycyjnego przedsiebiorstw
po glebokim spadku w pierwszym kwartale br.
nieznacznie przyspieszyla osiagajac w 1I kw. 3,4%
w skali rocznej (ceny biezace, dane kwartalne).
Zainteresowanie importowanymi sktadnikami ma-
jatku, tak jak i w poprzednim kwartale, jest znacz-
nie stabsze niz zakupami inwestycyjnymi na rynku

krajowym (dynamika zakupow od krajowych do-
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stawcow wyniosta 12,2% r/r, ceny biezace, dane

kwartalne).

Wykres 33 Naklady na $rodki trwate w podziale na
rynek nabycia (r/r, c. biezace, dane kwartalne)

-40
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
udziatimportowanych $rodkéw trwatych w naktadach ogétem (prawa o$)
=== naktady na importowane sr. trwate r/r
=== naktady na $r. trwale nabywane w kraju r/r
= naktady ogotem r/r
""""" udziat importowanych $rodkéw trwatych w naktadach ogétem srednia (prawa o$)

Przyspieszenie dynamiki importu inwestycyjnego
wynikato ze zwiekszonych zakupdéw importowa-
nych maszyn i urzadzen (wzrost o 8,2%), ktdre
stanowia gléwna sktadowq importu inwestycyjnego
(72% importowanych $rodkéw trwalych). Jednocze-
$nie negatywnie na dynamike importu oddziatywa-
ly zmniejszane wydatki na $rodki transportu (spa-
dek o0 18,2%).

Lacznie na zakup srodkéw trwatych od zagranicz-
nych dostawcow i producentéw przedsiebiorstwa
przeznaczyly w II kw. 13,6% ogdtu nakladow, czyli
0 2,5 pp wiecej niz we wczesniejszym kwartale, co
zblizyto wynik do przecigtnych odczytéw z ostat-
nich lat. Z zagranicy przedsiebiorstwa sprowadzaja
dwukrotnie czeSciej maszyny i urzadzenia niz
$rodki transportu. Od 2006 r. $rednio 26% wartosci
maszyn i urzadzan pochodzila z importu, wobec

13% w przypadku srodkéw transportu.

4. Inwestycje w ukladzie rodzajowym

W II kw. br., podobnie jak w poprzednich trzech
kwartatach, przedsiebiorstwa zwigkszaly (w ujeciu
rocznym) naktady we wszystkich grupach rodza-
jowych inwestycji. Nie zmienia si¢ réwniez gtowny
motor wzrostu inwestycji, ktéorym nadal sa zwiek-
szone inwestycje w budynki i budowle (wzrost
o 14,3% r/r, ceny state, dane kwartalne, wobec
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13,3% w I kw.). Znaczacy wptyw na stope wzrostu
inwestycji majg rdwniez rosnace zakupy maszyn i
urzadzen (wzrost o 7,7%, wobec 85% w I kw.).
Natomiast zgodnie z oczekiwaniami znacznie stab-
szy niz w poprzednim kwartale byt wptyw zaku-
pow srodkéw transportu. Silny woéwczas wzrost
nakladéw na $rodki transportu byl zwiazany gtow-
nie z czasowym przywrdceniem mozliwosci petne-
go odpisu VAT od zakupéw samochodéw z homo-
logacja ciezarowa. W ciagu kwartatu dynamika tej
kategorii zmniejszyta sie do 4,7% (po wzroscie
043,6% w I kw. 2014 r.).

Wykres 34 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
i wkiad sktadowych do stopy wzrostu nakladow
(w %, r/r, c.biez., dane kwartalne)

2007

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

pozostate mmm $rodki transportu
— grunty
ogotem

= maszyny i urzadzenia oraz narzedzia

budynki i budowle

Inwestycje w podstawowych przekrojach

W podziale wedlug rodzaju prowadzonej dzialal-
nosci spowolnienie dynamiki wzrostu inwestycji
w II kw. br. odnotowano w przedsiebiorstwach
ustugowych (nieco stabszy spadek w handlu, gleb-
szy za$ w transporcie i pozostatych firmach ustu-
gowych). Jest to pierwsze odchylenie od tendencji
wzrostowej, jaka byla widoczna w tej grupie od
poczatku ub.r. Obnizenie dynamiki wzrostu inwe-
stycji jest w znacznej mierze rezultatem jednorazo-
wych zwiekszonych zakupéw $rodkéw transportu

w I kw. w przedsiebiorstwach transportowych.

Wyrazne przyspieszenie wzrostu inwestycji w po-
rownaniu do I kw. obserwujemy natomiast w bu-

downictwie. W budownictwie po niemal trzyletnim
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cyklu redukcji inwestycji jako pierwsze ruszyty
inwestycje w nieruchomosci, przy czym dodatnia
dynamika nakltadéw na budynki i budowle byta
widoczna juz w I kw. Rozwojowi w budownictwie
sprzyjaly w tym okresie m.in. korzystne warunki
atmosferyczne (tfagodna zima), ale przyspieszenie
inwestycji bylo rowniez wsparte efektem staty-
stycznym zwigzanym z niska baza. Niemniej jednak
rowniez w tej branzy nowo rozpoczynane zadania
inwestycyjne w II kw. byly mniejsze niz przed ro-
kiem. Budownictwo ma wciaz najwiecej do odro-
bienia sposréd branz w stosunku do sytuacji sprzed
kryzysu. Inwestycje budownictwa sg znacznie niz-
sze niz w przelomowym 2008 r., podczas gdy w
przemysle i ustugach ozywienie inwestycji zre-
kompensowato spadek nakladéw zwiazany z kry-

Zysem.

Wykres 35 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
wg PKD (w %, r/r, c. biez., dane kwartalne)

2007

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

=budownictwo = przemyst ustugi

Z kolei w przemysle akcja inwestycyjna rozwija sie
w ostatnich trzech kwartatach na wzglednie wyso-
kim i stabilnym poziomie. W II kw. nastapilo w tej
grupie tylko niewielkie przyspieszenie dynamiki
inwestycji, do poziomu 11,4%. Gtéwnym kierun-
kiem rozwoju pozostaly inwestycje zwigzane
z zakupem maszyn. Jednoczeénie jednak juz drugi
kolejny kwartal utrzymata sie ujemna dynamika
warto$ci  kosztorysowej rozpoczynanych zadan
inwestycyjnych, zwtaszcza w obszarze instalowania
nowego majatku trwalego. Moze to wskazywac na
zwigkszenie sie ostroznos$ci przedsiebiorstw prze-

mystowych w podejmowaniu nowych dziatan roz-

Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w II kw. 2014 r.

wojowych. W grupie przedsiebiorstw przemysto-
wych wzrost inwestycji w II kw. odnotowaly
wszystkie sekcje poza gdrnictwem, przy czym
energetyka oraz przedsiebiorstwa zajmujace sie
dostawa wody i oczyszczaniem $ciekéw poprawity

tempo wzrostu inwestycji wobec I kw.

Wykres 36 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
wg wielko$ci zatrudnienia (w %, 1/r, c. biez., d.
kwartalne)

2007

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

o MSP duze @ ===-- w tym 2000+

Dalsze przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji
obserwujemy w grupie duzych przedsiebiorstw
(do 14,5%, 1/r, c. biezace, d. kwartalne), w tym
zwlaszcza w segmencie najwiekszych podmiotéw
2000+ (do 24,6%). Przyspieszenie to nastapito mimo
silnego efektu ,okienka” VAT, ktéry wywindowat
dynamike inwestycji ogdtem w I kw. Glownym
komponentem wzrostu inwestycji duzych firm
pozostaja naktady na nieruchomosci, niemniej jed-
nak warto podkresli¢, ze wobec poprzedniego
kwartalu zwiekszyt sie wktad wydatkéw na ma-
szyny i urzadzenia. Naklady na maszyny i urza-
dzenia wzrosly szczegélnie w najwiekszych przed-
sigbiorstwach (2000+).

Natomiast w grupie MSP dynamika inwestygji
hamuje drugi kwartat z kolei i w II kw. wydatki
inwestycyjne tego sektora pozostaly na poziomie
ubiegtego roku (po wzroscie o 14,6% w I kw.). W II
kw. mate i srednie firmy nadal wprawdzie zwiek-
szaly w relacji rocznej zakupy srodkéw transportu,
ale niemal o tyle samo zmniejszone zostaly naktady

na maszyny i urzadzenia.



Aktywnosc¢ inwestycyjna

W podziale wedlug stopnia zaangazowania
w sprzedaz zagraniczna po pierwsze zwraca uwa-
ge silny spadek nakladéw na inwestycje wsrod
przedsiebiorstw osiagajacych wiecej niz polowe
przychodéw ze sprzedazy eksportowej. Jest to naj-
glebsze ograniczenie wydatkéw na inwestycje od
2010 r. i objeto naklady we wszystkich grupach
rodzajowych, zwlaszcza za$ wydatki na sSrodki
transportu. Na razie jednak firmy te nie ograniczaja
skali nowo rozpoczynanych przedsiewzie¢. Wyzsza
aktywnos¢ inwestycyjna utrzymuja = pozostate
przedsiebiorstwa w klasyfikacji wg eksportu, gdzie

inwestycje w II kw. rosty w dwucyfrowym tempie.

Wykres 37 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
wg eksportu (w %, 1/r, ceny biezace, dane kwartal-
ne)

2007

2008

2009 2010 2011
nieeksporter
= eksporter niewyspecijalizowany

—ceksporter wyspecjalizowany

2012 2013 2014

Dane nie pokazuja natomiast na razie wyraznego
negatywnego wplywu konfliktu na wschodzie na
inwestycje przedsiebiorstw. Aktywnos¢ inwesty-
cyjna eksporterdw dziatajacych w branzach najbar-
dziej eksponowanych na mozliwe skutki tego kon-
fliktu® w II kwartale br. ulegla dalszemu przyspie-
szeniu. Utrzymujacy sie w tej grupie optymizm
potwierdza réwniez nadal wysoka dynamika nowo
rozpoczynanych przedsiewzie¢. Wyniki te moga
sugerowal, ze przedsigbiorstwa kontynuuja do-
tychczasowa ekspansywna polityke inwestycyjna.
Negatywny wplyw wydarzen na wschodzie moze

jednak by¢ odroczony i widoczny dopiero w kolej-

3 Wiecej informacji na temat identyfikacji przedsiebiorstw
eksponowanych na skutki konfliktu wschodniego - str. 6.
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nych kwartatach, poniewaz dziatani inwestycyjnych
czesto nie da si¢ przerwac natychmiast, zwlaszcza
w przypadku duzych przedsiewzieé. Z sytuacja
eksporteréw z branz zorientowanych na sprzedaz
na rynki wschodnie kontrastuje znacznie stabszy
rozwdj aktywnosci inwestycyjnej w pozostatej gru-
pie eksporterow, gdzie po silniejszym impulsie
wzrostowym w I kw. obserwujemy stagnacje wy-

datkéw na rozwd;.

Wykres 38 Dynamika naktadéw na $rodki trwate
a ekspozycja na skutki kryzysu wschodniego* (w %,
r/r, ceny biezace, dane kwartalne)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
= eksporterzy wyeksponowani na skutki kryzysu wschodniego
== nozostali eksporterz
przedsiebiorstwa nieeksportuiace

Wykres 39 Dynamika nakltadéw na srodki trwate
wg formy wiasnosci, sektor prywatny (w %, r/r,
ceny biezace, dane kwartalne)
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= prywatna krajowa zagraniczna

Podzial ze wzgledu na sektor wlasnosci ujawnia
gleboka roznice tempa wzrostu inwestycji pomie-
dzy zagranicznymi i krajowymi firmami sektora
prywatnego. W przypadku sektora krajowego
przyspieszenie inwestygji

jest porownywalne

4 Por. przyp. nr 3.
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z wynikami sprzed ostatniego kryzysu (w II kw.
30,6% r/r). Jednoczesnie w firmach z kapitalem
zagranicznym od dwdch kwartaléw obserwujemy
spadek tempa inwestycji a w II kw. br. nastapit ich

nominalny spadek.

5. Finansowanie

Wskazniki odnoszace wydatki na inwestycje do
dostepnych zrédet finansowania obnizyly sie
w stosunku do sytuacji sprzed roku. Wzrost inwe-
stycji byt w I pétroczu kw. silniejszy niz dynamika
przyrostu zaréwno wlasnych $rodkéw przedsie-
biorstw (w II kw. odnotowano nominalny spadek
wyniku finansowego), jak i kredytéw i pozyczek
dtugoterminowych. Mozliwosci samofinansowania
dziatalnosci inwestycji stopniowo pogarszaja sie od
2011 r. i wskaznik pokrycia utrzymuje sie ponizej
$redniej w dlugim okresie. Zasoby $rodkow finan-
sowych jednak nadal znacznie przekraczajg zreali-
zowane inwestycje. Wypracowany w I pdtroczu br.
w firmach cash flow byt ponad czterokrotnie wyz-
szy niz poniesione w tym samym okresie wydatki
na inwestycje®.

Podobnie obnizylo sie zadiuzenie kredytowe
w relagji do nakladéw, w tym takze zadluzenie
kredytowe ujmowane jako przyrosty zadiuzenia,
ktére moga by¢ pewnym przyblizeniem nowo za-
cigganych kredytow (zadluzenie kredytowe w
sprawozdaniu finansowym przedstawia stan za-
dtuzenia na koniec okresu sprawozdawczego, bez
informacji o kredytach nowo zaciagnietych i spta-

conych w danym okresie).

5 Na podstawie danych F01 dysponujemy tylko rozbiciem ze
wzgledu na termin wymagalnosci kredytu, kredyt inwesty-
cyjny jest tylko czescia dtugoterminowego zadtuzenia kredy-
towego. Dodatkowo kredyty i pozyczki dlugoterminowe w
nowym ujeciu od 2012 r. zawieraja takze pozyczki od pod-
miotéw powiazanych. Z tego wzgledu tez dysponujemy
krotkim szeregiem dynamiki kredytéw w relacji rocznej.
Nieciagly jest rowniez szereg dla pokrycia inwestycji z kredy-
tow diugoterminowych i dane przed i po zmianie z 2012 r. sa
nieporéwnywalne.
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Wykres 40 Inwestycje i mozliwosci ich finansowa-
nia (dane dla pierwszego pdtrocza kazdego roku)
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Wykres 41 Znaczenie leasingu finansowego w fi-

nansowaniu zakupéw srodkéw trwatych (dane

narastajace, leasing wykazywany przez leasingo-

biorcéw)
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Z leasingu finansowego® skorzystato w I poétroczu
br. okolo 8% przedsiebiorstw?, ale ta forma finan-
sowania stopniowo zyskuje na popularnosci jako
zrodlo finansowania sktadnikéw majatku trwatego,

zwlaszcza jesdli chodzi o zakupy $rodkow transpor-

¢ 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 na-
ktadow i nie skutkuja przyrostem wartosci majatku przed-
siebiorstwa.

7 Statystyki obejmuja te przedsiebiorstwa, ktére w analizowa-
nym okresie przyjely majatek trwaty droga leasingu finan-
sowego (nie dysponujemy informacja o zobowiazaniach z
tytulu umoéw leasingowych).
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tu. Droga leasingu finansowego przedsiebiorstwa przy czym widoczny jest spadek tego udzialu
sfinansowaly 14,5% wartosci nakladéw poniesio- w ostatnich kwartatach.

nych na zakup $rodkéw transportu w pierwszym

potroczu br. tj. dwukrotnie wiecej niz 7 lat temu

(pierwsze dostepne dane). Srodki transportu sta-

nowily 54% wyleasingowanych $rodkow trwatych,
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Zapasy

W II kw. br. odnotowano dalsze, czwarte juz z ko-
lei, przyspieszenie dynamiki zapaséw (do 2,7% 1/r).
Glownym czynnikiem wzrostu zapaséw od trzech
kwartatow pozostaje wzrost zapaséw towarow, a w
II kw. byt on wspierany takze przez wzrost zapa-

sow produktéow gotowych.

Kluczowe pozostaje pytanie o charakter zmian
poziomu zapaséw. Czy wzrost zapaséw odzwier-
ciedla optymistyczne zatozenia, co do mozliwosci
zwiekszenia przyszlej sprzedazy, czy tez jest rezul-
tatem odkfadania si¢ w magazynach niesprzeda-
nych produktéw i towardw w zwiazku z przesza-
cowanym popytem. Jednak po pierwsze, jak poka-
zuja ostatnie wyniki Szybkiego Monitoringu®, na
razie nie ma niepokojacych sygnatow wskazujacych
na nasilanie si¢ problemu nadmiernych zapaséw.
Po drugie, badania w obszarze cyklicznosci zapa-
sow wskazujg’, ze zmiany zapaséow w sektorze
polskich przedsiebiorstw maja charakter wyprze-
dzajacy wzgledem przychodow ze sprzedazy pro-
duktéw i towaréw. Jak stwierdza autor tego bada-
nia, pozwala to zaktadad, ze wielkos¢ zapaséw w
znacznym stopniu zalezy od oczekiwan przedsie-
biorcéw i budowanych na ich podstawie plandéw
produkcyjnych. Po trzecie z danych FO1 wynika, ze
zapasy rosty w grupie przedsiebiorstw, ktére w
relacji rocznej zwigkszyly poziom sprzedazy pro-
duktéw i towaréw, przy spadku zapaséw w pozo-

stalej czesci badanych firm.

Od poczatku 2012 r. za wzrost zapaséw towardéw
odpowiedzialne sa nadal niemal wylacznie sekcje
handlowe (hurt i detal). W poprzednim kwartale

wzrost zapasow towaréw wygenerowala gltéownie

8, Szybki Monitoring NBP, Nr 03/14 lipiec 2014,
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport 3 kw 20
14.pdf

9 Postek Lukasz, ,Cykliczne ksztattowanie sie inwestycji w
zapasy - teoria a stylizowane fakty dotyczace Polski”, Bank
i Kredyt 41 (3), 2010, 83-110
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branza samochodowa, natomiast w II kw. najwiek-
szy wktad we wzrost zapaséw towaréw mialy fir-
my prowadzace sprzedaz hurtowa towaréw innych
niz samochody. W kontekécie wprowadzonych
przez Rosje ograniczen w handlu artykutami spo-
zywczymi warto tu uzupetnié, ze w II kw. odnoto-
wano 18% r/r spadek zapaséw towardw w branzy
artykutow

pierwszy spadek zapasdw towaréw wsrod tych

produkcyjnej spozywczych. Jest to
przedsiebiorstw od 2010 r. i najglebszy spadek od
2006 r. (pierwsze dostepne dane w nowym uktadzie
PKD). Byt to jeden z dwoéch dzialéw o najsilniej-
szym ujemnym wplywie na dynamike zapasow

towarow.

Wykres 42 Struktura rodzajowa wzrostu zapasow
ogolem r/r

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— reszta
== zapasy prod. gotowych
zapasy surowcow i materiatow

m— 7zapasy towarow
= zapasy produkcji w toku
e Zzapasy ogotem r/r

Powracajac do analizy rodzajowej na wzrost zapa-
sow ogdtem w sektorze przedsigbiorstw ztozyl sie
(poza wzrostem zapasow towardéw) takze wzrost
pozostatych zapasdéw oraz wzrost zapaséw produk-
tow gotowych. Ujemnie na dynamike zapaséw
oddziatywat natomiast spadek zapaséw produktéw
w toku (spadek skoncentrowany w przedsigbior-
stwach prowadzacych roboty budowlane oraz dzia-
falno$¢ zwiagzang z rynkiem nieruchomosci) oraz
niewielki spadek zapaséw materiatéw i surowcéw
(duzy udziat branzy paliwowej, gdzie spadek kon-
tynuowany jest od potowy 2012 r.).

W 1II kw. br. cykl zapaséw po odsezonowaniu nie-

znacznie sie¢ skrdcit w stosunku do poprzedniego


http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_3_kw_2014.pdf
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_3_kw_2014.pdf

kwartatu (o 0,4 dnia) i pozostaje na wysokim po-

ziomie (powyzej diugookresowej Sredniej).

Wykres 43 Cykl rotacji zapasow® ogolem s.a. (w
dniach) i dynamika kwartalnych przychoddéw ze
sprzedazy produktéw gotowych i towaréw oraz
zapasOw ogolem (1/r, c. biezace)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mmmm— przychody ze sprzedazy produktow gotowych i towaréow r/r (wk)

zapasy ogotem r/r (w%)

cykl rotacji zapaséw ogétem sa (w dniach, prawa o$)
cykl rotacji zapasow ogétem (w dniach, prawa o)
cykl rotacji zapaséw ogotem sa - $rednia (prawa o$)

W Kklasyfikacji wedlug rodzaju dziatalnosci cykl
rotacji zapasdw po odsezonowaniu skrdcit sie w
przemysle. Do spowolnienia obrotu zapaséw do-
szlo natomiast w ustugach (transport i handel) oraz
w budownictwie. W budownictwie rotacja (odsezo-
nowany wskaznik rotacji zapaséw) wydluzyla sie
po czterech kolejnych kwartatach poprawy. Przy-
spieszenie dynamiki wzrostu przychodéw ze
sprzedazy w budownictwie (dodatnia dynamika od
poczatku roku) pozwala oczekiwac¢ poprawy sytua-

¢ji w zakresie tempa obrotu zapasow.

10 Cykl rotacji zapasow liczony jest jako relacja zapasow
ogdtem do kwartalnych przychodow ze sprzedazy produk-
tow gotowych i towaréw, wyrazony w dniach.
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1. Zatrudnienie

W 2014 r. po raz pierwszy od 2008 r. ponad polowa
firm zwiekszyla liczbe pracownikéw - w II kw.
2014 1. w 52,2% firm zatrudnienie wzrosto w relagji
rocznej (w 39,7% rok wczesniej, w 50,4% w po-
przednim kwartale). Znaczacy, co najmniej 10%,
wzrost zatrudnienia zaobserwowany byt w 19,9%
przedsiebiorstw (wzrost odsetka o 6,7 pp. r/r), re-
dukcja o podobnej skali — w 13,3% firm (spadek
odsetka 0 7,6 pp. r/r).

Wykres 44 Rozklad dynamik zatrudnienia (dane za
czerwiec w kolejnych latach)
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Zatrudnienie w catej populacji wzrosto w II kw.
20141. o 2,1%r/r (podobnie jak w poprzednim
kwartale). Trzeci kwartal z rzedu zatrudnienie
zwiekszalo sie wzgledem analogicznego kwartatu

poprzedniego roku.

W podziale branzowym zdecydowanie najwiekszy
udzial we wzroscie zatrudnienia mialy przetwor-
stwo przemystowe (ktére skupia blisko 40% pra-
cownikow w calym sektorze przedsiebiorstw), han-
del oraz pozostate ustugi. W przemysle przetwor-
czym zatrudnienie wzrosto o 3,3% 1/r; w handlu
wzrost zatrudnienia wynidst 3,5%, zas w pozosta-
tych ustugach 5,3%. W transporcie zatrudnienie nie
uleglo zmianie. Wérdd branz ustlugowych wzrost
zatrudnienia odnotowano gtéwnie w sektorze

ustug dla biznesu oraz ustug nierynkowych, w tym
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przede wszystkim w sekcjach: Edukacja, Dziatal-
nos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna oraz

Ochrona zdrowia i pomoc spoleczna.

W sekcji Dostawa wody, odpady wzrost zatrudnie-
nia nieco przyspieszyt (do 3,0%), natomiast w ener-
getyce i w gornictwie zatrudnienie spadto. Budow-
nictwo nadal wyraznie obnizato zatrudnienie (o
8,6%), choc¢ tempo tej redukgcji nieco sie zmniejszyto.
Spadek zatrudnienia w tej sekcji wywolany byt
m.in. wyraznym zmniejszaniem sie liczebnosci
przedsiebiorstw budowlanych, objetych sprawoz-
dawczoscig F-01/I-01. Zatrudnienie spadato réw-
niez w grupie przedsiebiorstw budowlanych, spra-
wozdajacych sie od co najmniej roku, jednak wol-
niej niz w reszcie branzy (o 5,2%). Mediana dyna-

miki zatrudnienia wyniosta —1,7%.

Wykres 45 Dynamika zatrudnienia w sekcjach PKD
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Ogotem
=—Handel
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=== Uslugi pozostate
Transport

Budownictwo
= Przetw_przem

Poziom zatrudnienia nieznacznie spadt w sektorze
MSP (spadek o 0,6%), przedsiebiorstwa duze odno-

towaty za$ wzrost zatrudnienia (o 3,6%).

Dynamika zatrudnienia byla zrdéznicowana ze
wzgledu na zaangazowanie w eksport. Przedsie-
biorstwa dzialajace wylacznie na rynku krajowym
ponownie zmniejszyly stan zatrudnienia (o 4,6%).
Natomiast grupa eksporteréw zanotowata dalsze
wzrosty. Eksporterzy, ktérych dziatalnos¢ skiero-
wana jest giownie na rynek krajowy, zwiekszyli

liczbe pracownikdéw o 6,4% (wyrazny wzrost dy-
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namiki). Jeszcze szybciej rosto zatrudnienie w klasie
eksporteréw wyspecjalizowanych (wzrost o 8,4%,

wzrost dynamiki).

Tabela 2 Struktura, dynamika r/r (wraz ze zmiana
od kw. pop.) wplywu
zatrudnienia na dynamike zatrudnienia w II kw.
2014 r.

oraz skala zmian

struktura dynamika  skala

2. Wydajnos¢ pracy

W II kw. 2014 r. wzrost kosztéw wynagrodzen nie-
co zwolnit (do 4,4% r/r), ale nadal byl wyzszy niz
wzrost przychoddw ze sprzedazy (2,9%), co ozna-
cza nizsza dynamike wydajnosci pracy niz pflac.
Dynamika wydajnosci pracy wyniosta nominalnie
0,8% (spadta o0 0,3 pp. kw/kw io 0,2 pp. 1/1).

w % r/r (zmiana) wplywu
Ogoétem 100 2,15 (-0,02) 2,15
Budownictwo 51 -8,6 (1,0) -0,48
Przetworstwo przemy-
slowe 39,8 3,3(0,4) 1,3
Gornictwo i kopalnictwo 3,8 -4,9 (-0,7) -0,20
Wytw.. i zaopatr. w 3 4,3 (1.2) -0,14
energie
Dostawa wody, odpady 2,2 3(1,1) 0,06
Handel i naprawy 17,6 3,5(0,2) 0,62
Transport 9,3 0(0,3) 0
Pozostate ustugi 19,2 5,3 (-1,5) 0,99
nieeksporter 39,3 -4,6 (-3,6) -1,94
eksport do 50% 39,6 6,4 (3,0) 2,43
eksport 50% i wigcej 211 8,4 (1,4) 1,66
MSP 34,5 -0,6 (-0,5) -0,2
duze 65,5 3,6 (0,2) 2,35

Wykres 46 Dynamika zatrudnienia w klasach wg

2007

=—nieeksporterzy ==eksportdo 50%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

== eksport 50% i wiecej

Sektor publiczny w dalszym ciggu zmniejszat za-
trudnienie (o 4,3%), natomiast prywatny konty-

nuowat wzrost (0 3,4%).
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Wykres 47 Klasyfikacja przedsigbiorstw wg real-
nych zmian wydajnosci, przychodéw ze sprzedazy
oraz zatrudnienia (r/r, dane za czerwiec kolejnych
lat) — odsetek firm wg odpowiedniego profilu; pro-
ba ograniczona do podmiotéw istniejacych w obu
poréwnywanych za kazdym razem okresach. Kolo-
ry niebieskie oznaczajg udziat firm, w ktérych real-
nie wzrosta wydajnos¢, zielone — spadia
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spadek sprzed.
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wzrost wydajn.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

W II kw. 2014 r. udzial przedsiebiorstw zwiekszaja-
cych realnie wydajno$¢ pracy zwiekszyt sie w relacji
rocznej (do 59,9%, tj. o 7,9 pp. wiecej r/r). Wzrdst
wyraznie odsetek firm bedacych w najkorzystniej-
szej sytuacji, tzn. takich, w ktérych wzrost wydaj-
nosci wynika z szybszego wzrostu sprzedazy niz
zatrudnienia. W 51,1% catej populacji F-01/1-01
wzrost wydajnosci byt (przynajmniej po czesci)
efektem wzrostu sprzedazy (wzrost w relacji rocz-
nej o 11,2 pp.). Spadt (o0 9,9 pp. do 16,3%) odsetek
firm w najgorszej sytuacji, tzn. takich, w ktérych
zmniejszenie dynamiki wydajnosci wynikato z
szybszego spadku dynamiki sprzedazy niz zatrud-

nienia.

Wzrost dynamiki wydajnosci pracy nastapil w sek-
torze MSP (w przedsigbiorstwach miedzy 50 a 249
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0s6b do 3,8%). W duzych firmach wydajnos¢ pracy
spadta (do -0,4%).

Wykres 48 Dynamika wydajnosci pracy, nominal-
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o MSP

2014
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Wskazniki cen w II kw. 2014 r. pozostawaty nadal
niskie, a dla przetwdrstwa przemyslowego oraz

budownictwa - ujemne. Miato to wplyw na pod-

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w Il kw. 2014 r.

wyzszenie wskaznikéw realnej dynamiki wydaj-
nosci pracy, ktéora w II kw. 2014 r. w sektorze

przedsiebiorstw wyniosta 2%.

W ujeciu branzowym wysoki wskaznik realnej
wydajnosci odnotowano w budownictwie (26,6%,
po wyraznym spadku rok wczesniej). W branzy
przetworczej wzrost wydajnosci byt umiarkowany
(2,3%). Wzglednie wysoka realna dynamike wydaj-
nosci pracy osiagnal transport (realnie 2,9%, przy
relatywnie wysokim wskazniku cen). Spadek real-
nej dynamiki wydajnosci zarejestrowano w handlu
(-2,1%). W gérnictwie spadkowi wydajnosci (-0,9%)
towarzyszyt nadal wyrazny spadek wskaznika cen.
Realny niewielki wzrost dynamiki wydajnosci pra-
cy odnotowano takze w energetyce oraz w sekgji
Dostawa wody, odpady, przy niewysokich wskaz-

nikach cen w tych sekgjach.
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Plynnos¢, finansowanie dziatalnosci

1. Plynnos¢

Drugi kwartat 2014 r. przynidst kolejna poprawe
sytuacji ptynnosciowej sektora przedsigbiorstw,
widoczna zaréwno w ujeciu rocznym, jak i kwar-
talnym. Wszystkie wskazniki ptynnosci (dane odse-
zonowane) znajduja sie¢ w trendzie rosnacym.
Wséréd analizowanych wskaznikéw wyraznie ro-

$nie ptynnos¢ gotdéwkowa.

Wykres 49 Plynnos¢ finansowa s.a. (III stopnia),
plynnos¢ szybka s.a. (I stopnia) i ptynnos¢ gotow-
kowa s.a. (I stopnia)
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O zmianach wskaznikdéw ptynnosci w ujeciu rocz-
nym zdecydowat spadek zobowigzan kroétkotermi-
nowych (spadek o 1,8% r/r, ale wzrost o 3,7%
kw/kw) wobec niewielkiego przyrostu wartosci
aktywéw obrotowych (wzrost o 0,9% r/r i 2,7%
kw/kw), w tym wzrostu inwestycji krotkotermino-
wych (wzrost o 3,3% 1/r i 6,5% kw/kw) i spadku
naleznosci krotkoterminowych (spadek o 1% r/r, ale

wzrost 0 3% kw/kw).

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

Wykres 50 Zmiany roczne skiadowych wskazni-
kéw ptynnosci
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Zasadniczym skladnikiem inwestycji krotkotermi-
nowych pozostaly $rodki pieniezne, z udziatem
siegajacym 76%.1" Srodki pienigzne sektora przed-
siebiorstw wzrosty o 2,3% 1/r, oraz o 5,7% kw/kw.
Jednoczesnie, odnotowano zwiekszenie wartosci
drugiego co do wagi sktadnika inwestycji krétko-
terminowych tj. papierow wartosciowych (wzrost o
7,2 % r/r, oraz 10,4 % kw/kw).

Wykres 51 Zmiany inwestycji kroétkoterminowych i
dynamika ich gtownych skladowych (r/r)
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W II kw. 2014 r. odsetek przedsiebiorstw ze wskaz-
nikami ptynnosci na poziomach uznanych za bez-

pieczne po raz kolejny wzrést (wartosci referencyj-

W skiad inwestycji krétkoterminowych wchodza srodki
pieniezne, papiery wartosciowe (w tym réwniez udzialy,
pozyczki) i pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe.
Srodki pienigzne i papiery wartosciowe stanowia okoto
98%-99% inwestycji krotkoterminowych. Pozostate krétko-
terminowe aktywa finansowe, mimo duzych zmian rocz-
nych, nie wywieraja istotnego wplywu na pozycje zagrego-
wang, z uwagi na swoj niewielki w nich udzial.
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ne por. Aneks). Ptynnos¢ gotdéwkowaq przekraczaja-
ca poziom 0,2 miato 46,2%, a ptynnos¢ szybka po-
wyzej 1,0 mialo 54% badanych firm. Od potowy
2012 r. zmniejsza si¢ nadmierna ptynnosé¢ bardzo
duzych przedsigbiorstw, a poprawia sie ptynnos¢
tych firm, ktdre posiadaly nizsze wskazniki ptynno-
Sci - wskazniki koncentracji inwestycji i naleznosci
krétkoterminowych  potwierdzaja ten kierunek

zmian.

Wykres 52 Odsetek przedsiebiorstw ze wskazni-
kami ptynnosci przekraczajacymi referencyjne po-
ziomy
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W wiekszosci analizowanych przekrojow odnoto-
wano niewielkie zmiany plynnosci, a w przewaza-
jacej czesci klas dalsza poprawe sytuacji plynno-

Sciowe;j.

W sektorze MSP wskaznik ptynnosci Ist. (s.a.)
poprawil sie zaréwno w relacji do poprzedniego
kwartatu, jak i analogicznego okresu poprzedniego
roku. Réwniez w sektorze duzych przedsiebiorstw
(zatrudniajacych powyzej 250 osdb) odnotowano
dalsza poprawe odsezonowanego wskaznika ptyn-
nosci gotdwkowej w relacji do analogicznego okre-
su ubiegtego roku. Sektor duzych przedsiebiorstw
jest niejednorodny. Wyrazna poprawa plynnosci
nastgpita wsérod przedsiebiorstw zatrudniajacych
do 1999 oséb, a plynnos¢ gotéwkowa firm najwiek-
szych (zatrudnieniu powyzej 2000 oséb) pozostata

na poziomie sprzed roku.

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

Wykres 53 Wskaznik ptynnosci gotéwkowej s.a.
(I'st.) oraz zmiany roczne $rodkéw pienieznych w
sektorach wielkosci
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W ujeciu branzowym na koniec II kw. 2014 r. w
wigkszosci sekcji wskazniki ptynnosci gotowkowej
(po odsezonowaniu) pozostaly bliskie poziomom
sprzed kwartatu lub sie poprawily. Niewielki spa-
dek plynnosci I'st. w ujeciu kwartalnym zaobser-
wowano w gornictwie oraz budownictwie. Naj-
wigksze przyspieszenie tempa akumulacji srodkéw
pienieznych w ujeciu rocznym wida¢ byto wsrod
przedsiebiorstw zajmujacych sie dostarczaniem
wody i odprowadzaniem sciekdw oraz firm budow-
lanych i przetworstwa przemystowego. Wsrdd firm
zajmujacych sie dostarczaniem wody i odprowa-
dzaniem Sciekéw tempo akumulacji srodkéw pie-
nieznych siegneto 12%. Réwniez w budownictwie
odnotowano przyrost zgromadzonych srodkow
pienieznych (17,2% 1/r) jednak w $wietle 22% przy-
rostu zobowigzan krétkoterminowych nie pozwoli-
to to zauwazalnie poprawi¢ ptynnosci. Z kolei firmy
gornicze i energetyczne wyrazne ograniczyly po-
siadane srodki pieniezne (kolejno o 30% i 14% r/r).
Ptynnos¢ gotéwkowa przedsiebiorstw zajmujacych
sie produkgja artykuldw spozywczych utrzymuje
sie blisko, ale nieco ponizej $redniej ptynnosci I st.
dla catej proby. Z kolei w transporcie, mimo ze
plynnos¢ nieco si¢ pogorszyla, to w dalszym ciagu
pozostaje dobra, a wskazniki ksztattuja sie powyzej
$rednich wskaznikéw dla calego sektora. Wptyw
mial na to wiekszy przyrost zobowigzan krotko-
terminowych, niz sktadnikéw aktywow obroto-

wych.
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Wykres 54 Wskaznik ptynnosci gotéowkowej s.a.

(I st.) przedsiebiorstw wg sekcji PKD
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Wsérod dzialow przedsiebiorstw zaangazowanych
w sprzedaz eksportowa na wschéd odnotowano
lekkie obnizenie wskaznikéw ptynnosci. Na ksztatt
wskaznikdw wplyw miato ksztaltowanie sie zobo-
wigzan krotkoterminowych i sktadnikéw aktywow
obrotowych. Analizujac wynik biezacej dziatalnosci
widaé, ze naleznosci i zobowiazania z tytutu do-
staw i ustug utrzymuja sie w tendencji rosnacej w
branzy zajmujacej sie produkcjg chemikaliéw, ma-
szyn i urzadzen oraz wyrobdw tekstylnych, z kolei
w pozostatych dwoéch (z pieciu) branzach widacd
delikatne ograniczenie wolumenu naleznosci i zo-
bowigzan handlowych. Plynnos$¢ wszystkich pieciu
branz relatywnie silnie zaangazowanych na ryn-
kach wschodnich, w $wietle biezacych wynikow
handlowych, mozna zatem uzna¢ za wcigz bez-
pieczna. W catej branzy zajmujacej si¢ produkcja
artykuldw spozywczych sytuacja ptynnosciowa
wcigz pozostaje dobra i stabilna. Na przestrzeni
pierwszego poétrocza br. nie odnotowano negatyw-

nych zmian we wskaznikach ptynnosci.

Wykres 55 Wskaznik ptynnosci finansowej s.a.
(III st.) w dziatach przedsiebiorstw najbardziej wy-
eksponowanych na skutki kryzysu wschodniego
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Srodki pienigzne przedsigbiorstw najmniejszych wg
wielko$ci przychodéw (1 kwartyl) spadly o ok. 10%
r/r (i o 5,7% kw/kw). Z uwagi jednak na ich nie-
wielkg wage w calym agregacie nie miato to wiek-
szego wplywu na zachowanie si¢ srodkéw pieniez-
nych na poziomie badanej populacji. W pozostatych
przedsiebiorstwach, reprezentujacych kolejne 3
kwartyle pod wzgledem obrotow srodki pieniezne
wzrosty, ale byl to wzrost nizszy niz w ubieglym
kwartale. Ostatecznie o zmianach $rodkéw pieniez-
nych w probie zdecydowaly zmiany s$rodkéw
utrzymywanych przez przedsigbiorstwa najwiek-
sze. W tej klasie przedsigbiorstw dysponujacych
78,5% agregatu odnotowano wzrost srodkéw pie-
nieznych 0 2,2% r/r (i 0 7,1% kw/kw).

Wykres 56 Zmiany roczne srodkéw pienieznych
przedsiebiorstw ujetych wg wielkosci obrotow
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2. Kredyty i pozyczki

Na koniec II kw. 2014 r. tempo przyrostu kredytow
i pozyczek ogotem'? dla sektora przedsiebiorstw
wyniosto 4,9% r/r. Odnotowano wzrost kredytu
dtugoterminowego (10,1% r/r) i spadek o 3% r/r
wielkosci kredytu krotkoterminowego pozostajace-

go w dyspozycji sektora przedsiebiorstw.

12 Do konica 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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Wykres 57 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek®
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Udziat przedsigbiorstw korzystajacych z jakiejkol-
wiek (pod wzgledem terminéw) formy kredytu lub
pozyczki pozostat stabilny i wynidst 67,4%. Czesciej
przedsiebiorstwa siegaly po kredyty i pozyczki
krétkoterminowe (ok. 58,5% populacji), gtéwnie na
finansowanie biezacej dziatalnos$ci, niz po kredyty i
pozyczki dfugoterminowe (ok. 45,5% catej populagji
F01). Wartos¢ kredytéw i pozyczek krétkotermino-
wych stanowita niecate 37% catkowitego zadtuzenia
przedsiebiorstw z tytulu kredytéw i pozyczek.
Oznacza to, ze przyrost wielkos¢ kredytéw i pozy-
czek pozostajacych w dyspozycji przedsiebiorstw
pochodzit z umoéw zawieranych na wigksze kwoty,

niz z przyrostu odsetka kredytobiorcéw.

Wykres 58 Odsetek kredytobiorcéw
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Najwyzsza roczng dynamike kredytu ogétem odno-
towaly po raz kolejny przedsiebiorstwa zatrudnia-
jace od 250 do 499 os6éb (18% r/r), za co odpowiadat
bardzo silny wzrost zadtuzenia dtugoterminowego
(0 30% r/r), i znacznie nizszy wzrost zadtuzenia
krétkoterminowego (o 4% r/r). Tylko wérod przed-
siebiorstw zatrudniajacych od 500 do 1999 osdb
odnotowano kontynuacje zmniejszania catkowitego

zadtuzenia kredytowego. Przedsigbiorstwa te po

13 Zmiana metodologii ujmowania kredytéw i pozyczek po
2011 . spowodowata jednoroczny brak poréwnywalnodci
danych

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

raz kolejny ograniczyly zadtuzenie krétkotermino-
we (spadek o 11,8 % 1/r), ale zwigekszyty zadluzenie

dtugoterminowe o 4% r/r.

Wykres 59 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w
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Drugi kwartat z rzedu duzego ograniczenia zadtu-
zenia dokonaty firmy budowlane (spadek o 9,5%
r/r). Z kolei najwiekszy przyrost kredytow i pozy-
czek odnotowano w przedsiebiorstwach gérniczych
(26% 1/1, ale w gérnictwie wegla kamiennego miaty
miejsce spadki) i w transporcie (24%1/r). Za obser-
wowane laczne zmiany kredytéw i pozyczek w
ujeciu rocznym odpowiadaly jednak gtowne zmia-
ny wielkosci kredytéw i pozyczek w przetwdrstwie
przemystowym, ustugach i handlu. Sa to branze,
ktérych taczny udzial kredytéw w calkowitym
kredycie siega 80,5%, a samo przetwdrstwo prze-
myslowe posiada 40%-owy udzial w kredycie cate-
go sektora. I tak, wyraznego ograniczenia wielkosci
kredytéw i pozyczek dokonaly firmy przetworstwa
przemystowego (spadek o 1,1% 1/r), pozostate dwie
sekcje, ktérych taczny udziat w catkowitym zadtu-
zeniu sektora siega 40,5% zwiekszyly swoje zadtu-
zenie kredytowe o 4,5% w handlu i 9% w pozosta-
lych ustlugach. W pozostalych branzach zmiany
zadluzenia z tytutu kredytu i pozyczek byly nie-

wielkie.
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Wykres 60 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w
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3. Wyplacalnos¢

W II kw. 2014 r. odnotowano niewielki wzrost su-
my bilansowej sektora przedsiebiorstw (4,2% r/r).
Za wzrost aktywdéw odpowiadalo gléwnie zwigk-
szenie aktywoéw trwatych (wzrost o 6,0% r/r) i in-
westycji krotkoterminowych (3,3% r/r). Za wyjat-
kiem pozostatych aktywdéw obrotowych, ktére
zmniejszyly sie (o 2,7% r/r), inne skladowe akty-
wow sektora przedsigbiorstw zmienily sie w nie-

wielkim stopniu.

Wykres 61 Zmiany aktywnej strony sumy bilanso-
wej i dynamika jej gtéwnych sktadowych (r/r)
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Poziom i struktura finansowania majatku w bada-
nej probie swiadczg o duzym zaangazowaniu kapi-
tatu wlasnego w finansowanie dziatalnosci firm. W
badanej populagji roénie udzial kapitatéw wtasnych
w  strukturze finansowania przedsiebiorstw.
Wskaznik samofinansowania czyli $redni udziat
kapitatéw wlasnych w sumie bilansowej pozostaje
w tendengji rosnacej, i na koniec II kw. br. wynidst
52,5%. Przecietne przedsigbiorstwo w 71% finan-
sowato calkowite aktywa kapitalem trwatym (kapi-

tatem wlasnym i zobowiazaniami dlugotermino-

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2014 r.

wymi). Od poczatku 2012 r. wskaznik trwatosci
finansowania znajduje si¢ w trendzie rosnacym za
sprawa wyraznego, systematycznego wzrostu kapi-

talow wiasnych przedsigbiorstw.

Wykres 62 Wskazniki struktury finansowania (s.a.)
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Na niewielki wzrost wartosci zobowigzan i rezerw
na zobowiazania w ujeciu rocznym (wzrost o 2,5%)
ztozyt sie szeScioprocentowy wzrost zobowigzan
(gtéwnie dltugoterminowych) oraz 5,4% przyrost

miedzyokresowych rozliczen kosztow.

Wykres 63 Zmiany zobowiazan i rezerw na zobo-

wigzania i dynamika ich gtéwnych sktadowych (r/r)
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Wykorzystanie dzwigni finansowej na poziomie
catej badanej populacji po raz kolejny lekko spadto.
Wskaznik zadtuzenia ogdlnego przedsiebiorstw po
odsezonowaniu wynidst 47,6%. Udzial kapitatu
wlasnego zaangazowanego w finansowanie akty-
woéw trwatych po odsezonowaniu obnizyl sie i
wyniost 82%. Odpowiadaly za to wigkszy wzrost
wartosci aktywow trwatych, niz kapitalu wtasnego.
Przedsiebiorstwa, bazujac w gldwnej mierze na
wlasnym finansowaniu, utrzymuja wysoki poziom

bezpieczenistwa kapitalowego.
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Wykres 64 Wskazniki struktury finansowania (s.a.)

(dane kwartalne)
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= wsk. zaangazowania kapitatu wtasnego (sa) -prawa o$

= wskaznik ogdlnego zadtuzenia (sa)-lewa o$

Odsetek przedsigbiorstw, u ktérych wartos¢ zobo-
wigzan i rezerw na zobowigzania przekroczyla
wartos¢ aktywow przedsiebiorstwa po raz kolejny
zmniejszyt sie — po odsezonowaniu wynioést 5,9%
populacji (spadek o 0,2 pp. kw/kw). Z kolei 100%
pokrycie aktywdéw trwatych kapitalem wtasnym
(wysoki stopien niezaleznosci finansowej) posiada-

o 56% badanych przedsigbiorstw.

Wykres 65 Struktura finansowania (odsetek przed-

siebiorstw)

95 oo 60
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= wsk. zadtuzenia ogdlnego <100% - lewa 0$

=—wsk. zaangazowania kapitatu wtasnego >100% - prawa 0$

Roéznice w strukturze finansowania byly widocz-
ne miedzy branzami. Po odsezonowaniu najwyz-
szy wskaznik ogdlnego zadluzenia miato budow-
nictwo (okoto 67,5%), a najnizsze przedsiebiorstwa
przemystowe 42,5% (w tym firmy energetyczne,
gdzie Sredni poziom zadluzenia wyniost 31%).
Budownictwo z uwagi na niewielki udziat majatku
trwatego w aktywach posiadato 90%-owe pokrycie
aktywow trwatych kapitalem wilasnym. Trwale
wysokim wskaznikiem zadluzenia charakteryzuja
sie firmy transportowe, w ich przypadku catkowite
zadluzenie stanowi niemal 60% sumy bilansowe;.

Sa to jednoczeénie firmy o najnizszym stopniu sa-
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mofinansowania aktywow trwatych. Z kolei przed-
siebiorstwa zajmujace si¢ produkcja artykutow
spozywczych utrzymuja w miare stabilny poziom
zadluzenia ogdlnego (ok. 46%) oraz charakteryzuja
sie wysokim, 100% pokryciem aktywoéw trwatych
kapitatem wlasnym. Kolejny kwartal z rzedu
przedsiebiorstwa branzy spozywczej zwiekszyly
rowniez wskaznik trwatosci finansowania. Z jednej
strony dzialo sie to za sprawq zwigkszania kapita-
16w wiasnych, prawdopodobnie poprzez reinwe-
stowanie zyskéw, z drugiej transformacji zadluze-
nia z tytutu kredytéw i pozyczek z krétko- na diu-

goterminowe.

Wykres 66 Wskaznik ogdlnego zadluzenia (s.a.) w

trzech sektorach
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Budownictwo wskaznik ogélnego zadtuzenia (sa)
= Przemyst wskaznik ogélnego zadtuzenia (sa)

Ustugi wskaznik ogélnego zadtuzenia (sa)

Wskaznik ogodlnego zadluzenia (s.a.) sektora du-
zych przedsiebiorstw pozostal na poziomie sprzed
kwartatu, tj. 47%. Z kolei w sektorze MSP wskaznik
ogoélnego zadtuzenia nieznacznie spadl, do pozio-
mu ponizej 50%. Przecietne przedsigbiorstwo sekto-
ra MSP finansowato aktywa trwate w 92% kapita-
fami wlasnym. W sektorze duzych firm wskaznik
finansowania aktywow trwatych kapitalem wta-
snym wynidst ok. 79%. Struktura finansowania

majatku w obu sektorach pozostaje bezpieczna.
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Wykres 67 Wskazniki ogodlnego zadluzenia (s.a.)
(dane kwartalne)
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duze wskaznik ogdlnego zadtuzenia (sa)

Odsezonowany wskaznik ogdlnego zadluzenia w
przedsiebiorstwach sklasyfikowanych wedlug
stopnia zaangazowania w sprzedaz zorientowana
na rynki zagraniczne wskazuje, Zze obcigzenie ma-
jatku dlugiem w poszczegdlnych klasach jest obec-
nie porownywalne. We wszystkich klasach zwiek-
sza si¢ udzial kapitaléw dtugoterminowo zaanga-
zowanych w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa w cat-
kowitych kapitatach firm - wskaznik trwatosci fi-
nansowania pozostaje w tendencji rosnacej. W
przypadku firm ze sprzedaza zorientowana na
rynek krajowy dzieje sie to za sprawg zmiany struk-
tury terminowej zadluzenia, przy relatywnie nie-
wielkich zmianach udziatu kapitalu wlasnego w
sumie bilansowej. Z kolei wérdéd eksporterow (za-
réowno niewyspecjalizowanych, jak i wyspecjalizo-
wanych) wida¢ zaréwno wyrazny wzrost udziatu
kapitatu wlasnego w sumie bilansowej, jak réwniez
niewielkie przesuniecia w obrebie zadluzenia
(wzrost udziatu zadluzenia dlugoterminowego i

ograniczenie zadluzenia krétkoterminowego).
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Wykres 68 Wskaznik ogélnego zadluzenia (s.a.) w
przedsiebiorstwach sklasyfikowanych pod wzgle-

dem zaangazowania w sprzedaz eksportowa
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W catej populacji odsezonowany wskaznik obstugi
zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek z nad-
wyzki finansowej wzrést w relacji do ubieglego
roku (spadt w relacji kwartalnej).”* Wysokos¢
wskaznika informuje o utrzymaniu przez sektor
przedsiebiorstw mozliwosci splaty obciazen z tytu-
tu zadluzenia kredytowego z wypracowanego wy-

niku finansowego.

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

r T T T T 1,0
2010 2011 2012 2013 2014

== sk. obstugi zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek z nadwyzki
finansowej (s.a.)

Na niewielkie pogorszenie w II kw. br. wskaznika
obstugi zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek z
nadwyzki finansowej w ujeciu kwartalnym wptyw
mial nizszy wzrost wyniku finansowego netto (w
relacji do ubieglego kwartalu) wobec wiekszego
wzrostu obcigzen z tytutu rat kapitalowych i odse-
tek.

14 Obserwowany silne obnizenie wskaznika poczawszy od
przetomu 2011/2012 po czesci wynika ze zmiany metodolo-
gii ujmowania przez GUS zobowiazan z tytutu kredytow i
pozyczek i wynikajacych z tego zobowiazan z tytutu sptaty
rat kapitalowych.
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Wykres 70 Wynik finansowy netto i obstuga zadtu-
zenia z tyt. kredytéw i pozyczek (dane kwartalne)

w mld PLN
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=—wynik netto  ====raty kapitalowe i odsetki

Niewielkie pogorszenie potencjalnej zdolnosci do
obstugi zobowigzan z tyt. kredytéw i pozyczek w
ujeciu kwartalnym (tylko na danych odsezonowa-
nych) odnotowaly firmy budowlane. Mimo ze
wskaznik obstugi zadluzenia w budownictwie od
kilku kwartatéw sie poprawia, to wciaz jest on
znacznie ponizej sredniej dla proby. W ujeciu rocz-
nym natomiast zdolnos¢ do obstugi zadluzenia
kredytowego z nadwyzki finansowej nieznacznie
sie pogorszyla wsrdd firm ustugowych. Wptynat na
to wzrost obcigzen z tytutu obstugi zadtuzenia przy
jednoczesnym pogorszeniu wyniku finansowego
netto. Najwyzsza zdolnos¢ obstugi utrzymaty
przedsigbiorstwa z branzy transportowej i energe-
tycznej oraz firmy zajmujace si¢ dostawa wody i

oczyszczaniem Sciekow.

Wykres 71 Wskazniki obslugi zadtuzenia z nad-

wyzki finansowej (s.a.) (dane kwartalne)
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W II kw. br. wérdd dzialéw przedsiebiorstw zaan-

gazowanych w sprzedaz eksportowa na wschéd
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zdolnos¢ do obstugi zobowiazan z tyt. kredytéw i
pozyczek pozostawala wysoka, wskazniki ksztat-
towaly sie powyzej Sredniej zdolnosci do obstugi
zobowiazann w badanej populacji. Sa to firmy o
relatywnie niewielkim zadluzeniu kredytowym, a
zatem obcigzenia z tytulu tego rodzaju zadluzenia
sa relatywnie niskie. W ujeciu kwartalnym wskaz-
niki obstugi zadluzenia wyraznie pogorszyly sie w
dwoch z pieciu analizowanych dzialéw, co spowo-
dowane bylo wiekszym wzrostem obciazen z tytutu
obstugi zadluzenia, niz pogorszeniem wyniku fi-
nansowego netto. W ujeciu rocznym poprawa ob-
stugi nastapita jedynie wsrdd przedsigbiorstw zaj-
mujacych sie produkcja odziezy, z uwagi na duze
ograniczenie obcigzen z tytutu obstugi zadluzenia
wsérod tych przedsiebiorstw. W pozostatych czte-
rech dziatach miato miejsce szybsze zwigkszenie sie
obcigzen z tytulu zadluzenia niz wyniku finanso-

wego netto.

Wykres 72 Wskazniki obstugi zadluzenia z nad-
wyzki finansowej (s.a.) w dziatach przedsiebiorstw
najbardziej wyeksponowanych na konflikt wschod-
ni (dane kwartalne)
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Produkcja chemikaliéw Produkcja komputeréw

Produkcja maszyn i urzadzen Produkcja odziezy

ukcja wyrobow tekstylnych — seeeee sektor przedsigbiorstw




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, ktére przedsiebiorstwa przesytaja
do GUS na koniec kazdego kwartalu. Obowigzek
sprawozdawczy spoczywa na przedsigbiorstwach
zatrudniajacych na koniec roku poprzedzajacego
sprawozdanie ponad 49 osob. Dlatego, ilekro¢ w
opracowaniu jest mowa o sektorze matych i $red-
nich przedsiebiorstw (MSP), chodzi o firmy zatrud-
niajace miedzy 50 a 249 pracownikéw. Dostepne
sprawozdania obejmuja wszystkie sekcje PKD, poza
sektorem finansowym, rolnictwem, le$nictwem i

rybotéwstwem.

Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem na ko-

niec czerwca 2014 r. wyniosta 16714.

Slowniczek:

Wskaznik rentownos$ci obrotu netto — relacja wy-
niku finansowego netto do przychoddéw ogodtem
*100

Wskaznik rentownosci sprzedazy — relacja wyniku

na sprzedazy do przychoddéw ze sprzedazy *100

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

Plynnos¢ szybka (II st.) - relacja inwestycji krotko-
terminowych i naleznosci krétkoterminowe do
zobowiazan krétkoterminowych, przyjeta w notatce

wartos¢ referencyjna wynosi 1,0 (Warto$¢ wymie-
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niana przez roznych autoréw, jako $rednia dla calej
populacji przedsigbiorstw. Moze by¢ rézna w za-
leznosci od wielkosci przedsigbiorstwa i jej klasyfi-
kacji PKD).

Plynnos¢ gotéwkowa (Ist) - relacja inwestycji
krétkoterminowych do zobowiazan krétkotermi-
nowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna
wynosi 0,2. (Warto§¢ wymieniana przez roznych
autordw, jako srednia dla calej populacji przedsie-
biorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od wielkosci

przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Wskazniki obstugi zadluzenia z nadwyzki finan-
sowej - nadwyzka finansowa plus odsetki w relacji

do rat kapitalowych i odsetek

Wskaznik ogoélnego zadluzenia - relacja zobowia-
zan i rezerw na zobowiazania do sumy aktywow

wyrazona w procentach

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

Wskaznik zaangazowania kapitaléw wlasnych -
relacja kapitaléw wtasnych do aktywow trwalych

wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia kréotkoterminowego - relacja
zobowigzan krétkoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego - relacja
zobowigzan dlugoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach
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