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Streszczenie

Streszczenie

W II kw. br. sytuacja sektora przedsiebiorstw poprawila si¢ nieznacznie i ksztattowata sie na
dobrym poziomie. Na podkreslenie zastuguje zaréwno wzrost dynamiki sprzedazy, jak i
zwiekszenie tempa zyskow oraz szybciej rosnace zatrudnienie, co stanowi potwierdzenie dobrej
kondycji badanych firm. Mimo lekkiej poprawy, wydatki inwestycyjne pozostaty jednak
nominalnie wyraznie ponizej ubiegtorocznych naktadéw, co jest czesciowo zwigzane ze spadkiem
inwestycji w branzach korzystajacych ze srodkéw pomocowych UE.

Pewne ozywienie popytu zanotowano zaréwno wsrdd eksporteroéw, jak i firm zorientowanych na
rynek krajowy. Przy czym wplywy z eksportu nadal rosly wyraznie szybciej od wptywow ze
sprzedazy krajowej. Korzystnie z punktu widzenia eksporteréw oddziatywat réwniez stabszy ztoty.
Finalnie, udzial eksportu w przychodach zwiekszy? sie i osiagnat historycznie najwyzszy poziom.
W ustugach, gdzie eksportuje nadal mniej firm i na mniejsza skale niz w sekcji Przetwdrstwo
przemystowe, eksport rosnie obecnie najszybcie;j.

Przedsigbiorstwom udato sie¢ ograniczy¢ wzrost kosztéw do poziomu nie przekraczajacego tempa
przychoddéw. Sprzyjaty temu utrzymujace sie niskie ceny surowcéw, w tym paliw. Relatywnie
wolno zwiekszaly sie tez koszty débr importowanych (ze wzgledu na ostabienie sie zlotego czes¢
firm mogta zastgpi¢ towary importowane krajowymi odpowiednikami). Z drugiej strony, rosnace
place i zatrudnienie w dalszym ciagu stanowity czynnik najsilniej zwigkszajacy koszty i negatywnie
oddziatywaty na efektywnosc¢ kosztowa firm (udziat kosztéow pracy, réwniez z uwzglednieniem
ustug obcych, w kosztach sprzedazy osiagnat najwyzszy poziom od czasu przystgpienia Polski do
UE). Dalsze podwyzki ptac w kolejnych kwartatach moga stanowi¢ czynnik sktaniajacy
przedsigbiorcdw do przerzucenia rosnacych kosztéw w ceny.

Na razie jednak skltonnos¢ przedsiebiorstw do podwyzszania cen pozostaje niska, co moze by¢
zwigzane ze wzrostem zyskow. Ich dynamika w II kw. podniosta si¢ i osiagneta poziom
dwucyfrowy. Duza cze$¢ poprawy wynikala ze zwiekszenia efektywnosci kosztowej, w mniejszym
stopniu za wyzsze zyski odpowiadaly rosnace przychody. Ten ostatni czynnik miat wigksze
znaczenie w przypadku eksporter6w. Ponadto, waznym elementem wzrostu wyniku finansowego
byly otrzymane dywidendy, ktére podwyzszyly wynik finansowy o ponad 10 mld zlotych.
Poprawe rentownosci zanotowano zarowno na poziomie zagregowanym, jak i jednostkowym, ale
sytuacja w poszczegdlnych branzach pozostata zréznicowana (potowe branz odnotowato poprawe,
polowe spadek wyniku finansowego).

Dzigki ozywieniu sprzedazy i dobrym wynikom finansowym przedsigbiorcy zwigkszali
zatrudnienie szybciej niz w poprzednich kwartalach (dynamika wzrosta do poziomdéw nie
notowanych od 2008 r.). Trzeba przy tym podkresli¢, ze od trzech lat niezmienne pozostajq sektory,
gdzie liczba etatow zwigksza sig¢, podobnie jak sektory, gdzie ulega ona sukcesywnej redukgji.
Wzrost nadal notujg ustugi (cho¢ w handlu wzrost liczby etatéw jest coraz wolniejszy) oraz
przetworstwo przemystowe, w tym zwtlaszcza eksporterzy. Zwolnienia majg zas nadal miejsce w
energetyce, gornictwie i budownictwie, a zatem w branzach, ktére w ostatnim okresie podlegaja
przeksztatceniom i restrukturyzagji.
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Streszczenie

Mimo sprzyjajacej zwiekszaniu inwestycji poprawie sytuacji biezacej, poziom naktadow nominalnie
byl w dalszym ciagu nizszy niz w II kw. 2015 r., cho¢ tempo spadku nieco ostabito sie. Tak jak na
poczatku br. za spadek ten odpowiedzialne byly gtownie trzy sekcje: energetyka, transport i
dostawa wody — przedsiebiorstwa, w ktorych poziom inwestycji rost w 2015 r. najszybciej, a ktore
w najwiekszym stopniu korzystaja ze srodkéw pomocowych UE. Oczekiwania, ze firmy te powrdca
do stanu wysokiej aktywnosci inwestycyjnej jeszcze w 2016 r. moga si¢ jednak nie zrealizowac.
Mimo, ze plany modernizacji firm nalezacych do tych sektoréw juz istnieja i od poczatku roku
rosnie skala noworozpoczynanych inwestygji, to przy tego rodzaju projektach efekt w rachunku
naktadéw moze by¢ roztozony w czasie. Wymagane przez KE wdrozenie dyrektyw unijnych oraz
koniecznos¢ weryfikacji i aktualizacji sektorowych planéw inwestycyjnych moze tez stanowic
powazna przeszkode w szybkim uruchomieniu funduszy z nowej perspektywy finansowej. W
pozostatych branzach, mniej zaleznych od dotacji z UE, gltéwnie z sekcji przetworstwo
przemystowe, ale tez w grupie firm ustugowych (poza handlem i transportem) aktywnosc¢
inwestycyjna pozostaje nadal dos¢ wysoka. Dynamicznie rosna rowniez inwestyce w
przedsiebiorstwach z kapitatem zagranicznym. Obserwowane redukcje naktadéw nie wydajq sie
zatem wywotane czynnikami koniunkturalnymi. Wyjatek stanowi tu budownictwo, gdzie spadki
naktadéw na rozwoéj poprzedzit spadek sprzedazy.

Tak jak w poprzednich kwartatach, sytuacja ptynnoSciowa sektora przedsiebiorstw ksztattowata sie
na dobrym, bezpiecznym poziomie, a ryzyko bankructwa, mierzone odsetkiem firm z wysokimi
zobowiazaniami w relacji do aktywdéw, pozostato niewielkie. Jednoczesnie, w II kw. nadal rosto
zadtuzenie przedsiebiorstw. Wzrost zadluzenia wynikal w wiekszej mierze z potrzeb
inwestycyjnych. Natomiast dynamika zobowigzan krétkoterminowych z tytutu kredytow i
pozyczek obnizyta si¢. Mimo rosngcego zadluzenia w calym sektorze przedsiebiorstw odsetek
kredytobiorcow kolejny raz ulegl zmniejszeniu, co moze oznacza¢, ze bedace w dyspozycji
przedsiebiorstw $rodki starczaja na biezace potrzeby inwestycyjne. Ponadto, obserwowane sg
spadki zadluzenia w sekcjach borykajacych si¢ z problemami, zwlaszcza w budownictwie i
gornictwie.
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Rentownos¢ i jej determinanty

Rentownosc i jej determinanty

1. Demografia przedsigebiorstw

W II kw. 2016 r. ogloszono mniej upadtosci niz w II
kw. 2015 r. (spadek liczby upadtosci o 28,8%!'), ale
faktyczna skala poprawy sytuacji jest trudna do
oceny ze wzgledu na zmiany w prawie
upadlosciowym, ktére przyczynily sie do zmian
organizacyjnych w sadach oraz zmiany kwalifikacji
przedsiebiorstw objetych postepowaniem upadto-
Sciowym i zastapienia go w niektérych przypadkach

postepowaniem restrukturyzacyjnym?.

Wykres 1 Dynamika (r/r) liczebnosci populacji
przedsiebiorstw objetych sprawozdawczoscia
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Miedzy
formalnych wymagan decydujacych o podleganiu

spelnieniem przez przedsigbiorstwo
obowigzkowi sprawozdawczemu a faktycznym
nalozeniem tego obowiazku lub zwolnieniem z
niego wystepuje opdznienie. Z tego wzgledu
biezacych danych na temat upadiosci nie nalezy
bezposrednio  laczy¢ @z zmiang  liczby
przedsiebiorstw objetych sprawozdaniem F-01/1-01
w II kw. 2016 r. (wzrost o 1,5% 1/r3). Wyzsza
liczebno$¢ populacji F-01/I-01 wynikata w gldwnej
liczebnosci

mierze z wzrostu przedsiebiorstw

! Dane nt. upadtosci firm pochodza z raportu Coface nt.
upadlosci i restrukturyzacji firm w Polsce w I kw. 2016 r.

2 Liczba upadloci i restrukturyzacji w I kw. 2016 r. byta o
3% nizsza niz liczba upadtosci w I kw. 2015 .

3 Sposrod przedsigbiorstw objetych sprawozdawczo$cig w
ITkw. 2015 1. 8,5% podmiotow nie byto nig objetych w Il kw.

przetworstwa przemystowego oraz firm
ustugowych (bez budownictwa) i handlowych,
ktéry zdotat skompensowac spadki liczebnosci w
gornictwie, energetyce i budownictwie.

Zmiany liczebnosci przedsiebiorstw nie maja
wiekszego wplywu na wiekszo$¢ analizowanych

wskaznikow i miar, z wyjatkiem zatrudnienia.

2. Przychody

W II kw. 2016 r.

przedsiebiorstw (mierzona dynamika przychodéw)

koniunktura w sektorze

poprawita sie. Poprawa ta wynikala =z
przyspieszenia dynamiki wszystkich najwazniej-
szych kategorii przychodow, gltéwnie w zakresie
sprzedazy zagranicznej oraz w mniejszym stopniu —
sprzedazy krajowej. O ile jednak w przypadku
sprzedazy zagranicznej przyspieszenie dynamiki
mialo gltéwnie charakter realny i przetozylo sie¢ na
silny wzrost odsetka firm, ktére odnotowaly wzrost
eksportu w relacji rocznej, o tyle w przypadku
sprzedazy krajowej wyzsza dynamike zanotowano
W ujeciu nominalnym, a wzrosty koncentrowaly sie
wérod tych firm, ktére juz wczesniej notowaty

dodatnia dynamike sprzedazy krajowej.

Silniejszy wzrost eksportu niz sprzedazy krajowej
jest tendencja, ktora — z przerwa w latach 2008/2009
— obserwuje sie od kilkunastu lat jako jeden z
przejawow rosnacej otwartosci polskiej gospodarki.
W konsekwencji tych proceséw rosnie udziat
sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogotem, a w II
kw. 2016 1. osiagnal on po raz pierwszy w historii

badania poziom 25% (po odsezonowaniu).

2016 r. Sposrod przedsiebiorstw objetych
sprawozdawczoscia w II kw. 2016 r. 9,9% podmiotéw nie
byto nig objetych w II kw. 2015 r. (nowo sprawozdajace sie
firmy).

Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w II kw. 2016 r.



Rentownos¢ i jej determinanty

Tabela 1 Nominalna dynamika przychoddw (r/r)

Przychody ogoétem 2,3 3,3 2,1 5,0
- przychody ze 37 36 22 40
sprzedazy
- krajowej 44 3,5 1,2 2,2
— zagranicznej 1,3 4,1 54 9,5
- pozost.ale przychody 442 28 44 326
operacyjne
- przychody finansowe -65,4 31,2 -11,7 40,3
— dywidendy -83,5 2456 935 21,0
— odsetki -17,0 -3,3 -3,2 4.8
—inwestycje 74,8 -8,5 73,2 3087

Wykres 4 Udzial eksportu w przychodach ze
sprzedazy ogdtem (dane kwartalne, odsezonowane)
26 -
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Wykres 2 Realna dynamika przychodéw ze
sprzedazy ogdtem, krajowej i zagranicznej (r/r, dane
kwartalne, wg odpowiadajacego PPI)

——sprzedaz krajowa ——sprzedaz zagraniczna sprzedaz ogotem
30
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20 -
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10 |
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Wykres 3 ktore
odnotowaly w relacji rocznej nominalny wzrost
sprzedazy* (dane kwartalne)

Odsetek  przedsiebiorstw,

—sprzedaz krajowa =———sprzedaz zagraniczna

75

sprzedaz ogoétem

70
65
60 +
55 4
50

45 -

40 T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

* W przypadku sprzedazy zagranicznej pod uwage wzieto
jedynie eksporterow.

Ujecie przekrojowe

Sposrod dziatéw PKD, ktérych udziat w agregacie
sprzedazy przekracza 1%, najwyzsza dynamike
sprzedazy krajowej odnotowano w magazynowaniu
i dziatalnosci ustugowej wspomagajacej transport
(30,5%), produkgji urzadzen elektrycznych (28,5%)
handlu i

samochodowych (20,8%); najnizsza za$ — w robotach

oraz naprawach pojazddéw
zwigzanych z budowa obiektéw inzynierii ladowej i
wodnej (-16,5%) oraz wytwarzaniu i przetwarzaniu
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (-12,2%°).

W  przypadku sprzedazy zagranicznej na tle

populacji pozytywnie
przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos$¢ zwigzana

wyrdznity sig

z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie
informatyki (56,3%), transport ladowy i rurociagowy
(41,3%)
transportowego (33,8%). Dominujacy wplyw na

oraz produkcja pozostatego sprzetu
przyspieszenie eksportu wywarli jednak producenci

komputerdéw, wyrobéw elektronicznych i
optycznych (20,9%) oraz producenci samochodoéw,
przyczep i naczep (20,1%), ktorzy w II kw. 2016 r.
25%

przedsiebiorstw z populacji F-01. Na tle populacji

odpowiadali tacznie za ok. eksportu
kolejny kwartat z rzedu negatywnie wyréznily sie
przedsiebiorstwa zajmujace sie wytwarzaniem i

przetwarzaniem koksu i produktéw rafinacji ropy

5 Spadek ten mial charakter nominalny — odpowiadajacy
wskaznik PPI obnizyt sie w tym czasie o 14,1%, a wiec
realnie odnotowano wzrost sprzedazy krajowe;j.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2016 r.



Rentownos¢ i jej determinanty

naftowej (-35,5%) oraz gornictwem rud metali (-
19,3%), gdzie silne spadki byly w duzej mierze
zwigzane ze spadkami cen (spadek wskaznika PPI

odpowiednio 0 9,8% oraz 12,7%).

3. Koszty

Wykres 5 Znaczenie najwazniejszych sktadowych
kosztéw w zmianach kosztéw ogétem [w mld zi]

45
4
35
3.
2,5 +-
P
15 -
1 4
0,5 -
0

-0,5 1
-1
2014 2015 2016
W surowce Hptace ¥ ustugi towary
= energia = amortyzacja " poz.oper. = finan. i poz.

W II kw. br. wraz z wyraznym przyspieszeniem
dynamiki przychodéw znaczaco podniosty sie
réwniez koszty z catoksztattu dziatalnosci (o 4,6%
r/r), niemniej nadal rosty one o 0,4 pp. wolniej niz
Wzrost
gléwnie ze wzrostu kosztow sprzedazy (o 3,7%), w
tym

stopniu ze zwiekszenia sie¢ kosztéw pozostatych

przychody. kosztow ogdétem wynikat

szczegoblnie wynagrodzen,, w mniejszym
(istotng jednorazowo pozycja w tym kwartale
okazaty sie koszty z tytulu ujemnych rdéznic
kursowych, zwiekszajac si¢ o niemal 3 mld zt).

Koszty sprzedazy

Wsrod skladowych kosztow sprzedazy najszybciej
rosly wynagrodzenia (7,7%) oraz koszty ustug
obcych (55%). Oba te czynniki podwyzszyty
dynamike kosztéw sprzedazy o 1,5 pp. Rosty one
najsilniej w ustugach, nieco wolniej w przetwdrstwie
przemystowym, a zatem tam gdzie rosto rowniez
zatrudnienie. W budownictwie i energetyce koszty
pracy takze zwiekszyly sie, cho¢ nieznacznie, za$
koszty ustug obcych obnizyly sie nominalnie
(szczegolnie silne spadki tych kosztéw zanotowano
w budownictwie obiektow inzynierii ladowej i
wodnej, gdzie réwniez najbardziej znaczaco zmalata
sprzedaz). W gornictwie, w tym zwlaszcza
weglowym, nastapity redukcje obu wymienionych
kategorii kosztéw, co zwigzane bylo z dalszym
pogarszaniem sie sytuacji w tej branzy.

Koszty towaréw zakupionych w celu odsprzedazy
rosty w Il kw. w tym samym tempie co w I kw., tj. o

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2016 r.
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1,9% 1/r. Wplyw na to miat z jednej strony spadek
importu towaréow (o 0,8% spadl import towaréw
ogotem, o 20,3% obnizyly sie zakupy towarow w
handlu detalicznym), z drugiej za$, wzrost zakupéw
towaréw krajowych (o 2,8%, w tym o 8,5% wzrosty
te zakupy zrealizowane przez handel detaliczny).
Warto zauwazy¢, ze spadek importu w branzy
handlowej nie byt efektem spadku wplywow ze
sprzedazy paliw na stacjach benzynowych.

Réwniez dynamika kosztow SUrowcow
przyspieszyta — koszty te zwigkszyly sie o 2,4%
(wobec spadku o 1,4% w I kw.). Wyrazne wzrosty
zanotowano glownie \ 4 przetworstwie
przemystowym (o 4,5%), co mozna wigzaé z
ozywieniem popytu (odnotowano zaréwno wzrost
dynamiki sprzedazy krajowej, jak i eksportu).
Wzrosty zanotowano tez w handlu i pozostatych
ustugach, zas$ spadki miaty miejsce w pozostatych
sekcjach, niewielkie — w transporcie, silne - w
budownictwie, energetyce oraz gérnictwie. Dalszy
znaczacy spadek kosztéw surowcow (o 20,5%), w
tym importowanych (o 15%), zanotowano w
przemysle paliwowym. Koszty surowcéw nadal
rosly znacznie ponizej tempa wzrostu przychoddéw.
Na poziomie medianowego przedsiebiorstwa koszty

te w dalszym ciagu spadaty, cho¢ stabiej niz w I kw.

Nadal dynamicznie zwiekszala sie amortyzacja (o
5,4%), co w dalszym ciagu bylo zwigzane z wysoka

aktywnoscia inwestycyjna poprzednich okreséw,
przektadajaca si¢ na wzrost majatku firm (w II kw.
aktywa trwate wzrosly o 4,7%).
zanotowaty:

Najsilniejsze

wzrosty amortyzacji energetyka,
transport oraz dostawa wody, a zatem sekcje, w
ktorych do 2015 r. naklady na inwestycje roslty

bardzo dynamicznie.

Wykres 6 Dynamika kosztow surowcoéw i materia-

16w (deflator PPI)
24
1
18 "\\",’ \“
\

2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016

&= = = surowce = surowce real.

W II kw. br. zwiekszyly sie réwniez koszty energii
(ich dynamika wyniosta 2,2%). Wzrost zanotowaty
4%) -
przetwdrstwo przemystowe oraz silny (o 15,4%) —

dwie sekcje: niewielki (o niespelna

energetyka. W pozostatych sekcjach koszty zuzycia
energii obnizyly sie.

Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w II kw. 2016 r.
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Ramka 1 MSP vs duze firmy (na podstawie danych F-01/1-01 za 2015 r. dla przedsiebiorstw zatrudniajacych
co najmniej 10 pracownikow)

Wielko$¢ zatrudnienia jest jednym z najwazniejszych kryteriow, wedtug ktorych klasyfikuje sie
przedsiebiorstwa. Wedlug licznych opracowan ¢ istnieje np. pozytywna zalezno$¢ miedzy wielkoscia
przedsiebiorstwa a jego innowacyjnoscia oraz miedzy odsetkiem duzych firm w populacji przedsigbiorstw
a poziomem innowacyjnosci i tempem wzrostu gospodarki. Liczba zatrudnionych pracownikdéw stanowi
rownoczesnie jedno z podstawowych kryteriow klasyfikujacych przedsiebiorstwa z perspektywy dostepu
do pomocy publicznej. W szczegoélnosci, jedna z najwazniejszych przestanek upowazniajacych do
korzystania ze szczegdlnych uprawnien w ramach pomocy publicznej jest zatrudnienie ponizej 250

pracownikow.

Celem niniejszej analizy jest poréwnanie wybranych wskaznikéw ekonomicznych za 2015 r. wsréd
przedsiebiorstw zatrudniajacych od 10 do 49 (mate), od 50 do 249 (Srednie) oraz co najmniej 250 (duze)
pracownikéw. Na potrzeby analizy oszacowano zestaw modeli ekonometrycznych, w ktérych zmiennymi

objasnianymi byty:

e rentownos¢ sprzedazy netto i brutto

¢ wynik finansowy netto i brutto w przeliczeniu na jednego zatrudnionego
e rentowno$¢ aktywdw netto i brutto

¢ nakfady na srodki trwate w przeliczeniu na jednego zatrudnionego

¢ naklady na wartosci niematerialne i prawne w przeliczeniu na jednego zatrudnionego

Poniewaz istnieje silna wspdtzaleznosc¢ miedzy wielkoscia przedsiebiorstwa a forma wtasnosci oraz forma
prawna prowadzenia dziatalnosci, ktdre maja istotny wplyw na podstawowe wskazniki ekonomiczne
przedsiebiorstwa, w regresjach uwzgledniono wytacznie przedsiebiorstwa bedace wtasnoscig krajowych
0sob fizycznych i dziatajace jako spdtki z ograniczona odpowiedzialnoscia?. Ponadto wsréd zmiennych
objasniajacych — oprocz wielkosSci przedsiebiorstwa —jako zmienne kontrolne uwzgledniono réwniez grupe
dziatalnosci (3 cyfry) wg schematu PKD 2007 oraz wojewo6dztwo, w ktérym miesci sie siedziba

przedsiebiorstwa.

W $wietle uzyskanych oszacowan (por. Tabela 1) wielko$¢ przedsiebiorstwa jest pozytywnie skorelowana z
rentownoscia sprzedazy, ale nie przeklada sie¢ w wyrazny sposéb na wynik finansowy na zatrudnionego
(wynik nieistotny statystycznie) ani na rentownos$¢ aktywow (wynik na granicy statystycznej istotnosci przy

nieliniowej zalezno$ci miedzy rentownoscia aktywdéw a wielkoscia przedsiebiorstwa).

Otrzymane wyniki sugeruja, Ze przedsiebiorstwa o réznej wielkosci dziataja w réznych segmentach rynku.
Przedsiebiorstwa duze konkuruja miedzy soba na rynkach masowych o strukturze oligopolistycznej, gdzie
moga wykorzysta¢ swoja przewage wynikajaca z korzysSci skali i silnej pozycji rynkowej. Mniejsze
przedsiebiorstwa skupiaja sie zas na pewnych geograficznych lub produktowych niszach rynkowych, na
ktorych obecno$¢ przedsiebiorstw najwiekszych jest mniej intensywna, a konkurencja ma charakter bardziej
otwarty. Hipoteze te potwierdza pozytywna zaleznos¢ miedzy wskaznikiem koncentracji Herfindahla-

Hirschmana dla rynku, na ktérym dziata przedsiebiorstwo, a wielkoscia samego przedsiebiorstwa®.

Specyfika duzych rynkéw o strukturze oligopolistycznej zapewniajacych wysoka rentownos¢ sprzedazy
wymaga silnej pozycji kapitalowej i ponoszenia duzych nakladéw inwestycyjnych, co znajduje
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odzwierciedlenie w pozytywnej zaleznosci pomiedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a wielkoscig naktadéw
na $rodki trwale w przeliczeniu na zatrudnionego. W konsekwencji, efektywnos¢ ekonomiczna dziatalnosci
w obu klasach wielkosci, mierzona wynikiem finansowym na zatrudnionego lub rentownoscia aktywdw,

jest podobna.

Co ciekawe, wspomniana pozytywna relacja pomiedzy wielkoscia przedsiebiorstwa a naktadami na srodki
trwale nie ma tak wyraznego charakteru w przypadku nakladéw na wartosci niematerialne i prawne —
uzyskane wyniki wskazuja, Ze firmy mate i duze, w przeliczeniu na zatrudnionego, inwestuja z podobna
intensywnoscia w wartosci niematerialne i prawne, a na ich tle pozytywnie wyrdzniaja sie przedsigbiorstwa
$redniej wielkosci. Cho¢ naktady na wartosci niematerialne i prawne nie mierza w sposéb precyzyjny
poziomu innowacyjnosci, zaobserwowana prawidlowos¢ sugeruje, ze opisywana w literaturze pozytywna
zaleznos$¢ miedzy wielkoscia przedsiebiorstwa a jego innowacyjnoscia ma bardziej skomplikowany —

nieliniowy — charakter.

Tabela 2 Wyniki oszacowan modeli ekonometrycznych (punkt odniesienia: przedsiebiorstwa zatrudniajace od
10 do 49 pracownikéw

rentown(:\sc wynik ﬁna.n sowyna rentownosc¢ aktywow naklady na naklady na wartosci

sprzedazy zatrudnionego . . X . .
srodki trwale na niematerialne i prawne
brutto brutto brutto zatrudnionego na zatrudnionego

50-249 0.037 0.037 0.105 0.738 -0.026 -0.024 2454 0.234
B [0.000] [0.000] [0.912] [0.447] [0.042] [0.046] [0.014] [0.005]
250+ 0.050 0.049 -3.444 -3.200 0.045 0.046 5.136 -0.391
[0.001] [0.001] [0.554] [0.577] [0.074] [0.061] [0.024] [0.169]

wskaznik koncentracji
Herfindahla-Hirschmana

wg dzialéw PKD wg grup PKD
4 0.001 0.001
50-249 [0.000] [0.000]
0.010 0.018
250+ [0.000] [0.000]

6 Zob. np. Potencjat innowacyjny gospodarki — Uwarunkowania,
determinanty, perspektywy
(http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/
aktualnosci/wiadomosci 2016/20160530 Raport innowacy
jnosc.html) oraz Bez narodowych czempionéw trudno o
dobrobyt
(http://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroeko
nomia/bez-narodowych-czempionow-trudno-o-

dobrobyt/).

7 Ograniczenie si¢ do mozliwie homogenicznej klasy

przedsiebiorstw wynika réwniez z réznic ksiegowych i

podatkowych pomiedzy przedsiebiorstwami bedacymi
wlasnoscig oséb fizycznych i prawnych, krajowych i
zagranicznych oraz przedsiebiorstwami dziatajagcymi jako
spotki osobowe i kapitalowe. Réznic tych nie udato sie
dostatecznie zniwelowac z wykorzystaniem formy prawnej
oraz formy wtlasnosci jako zmiennych kontrolnych.

8 Wskazniki koncentragji policzono dla pelnej populagji
przedsiebiorstw F-01/I-01, przyjmujac, Ze rynek stanowig
wszystkie przedsiebiorstwa zaklasyfikowane do tego
samego dziatu lub grupy PKD.
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4. Wynik finansowy i rentownos¢
Kondycja finansowa sektora przedsiebiorstw w II
kw. br. pozostata dobra - nadal zwiekszat sie odsetek
firm rentownych oraz mediana rozktadu wskaznika
rentownosci, za$ dynamika wyniku finansowego
netto wzrosta i ksztalttowala sie na dobrym
poziomie. Poprawa ta byla w nieco wigkszym
stopniu skutkiem zwiekszenia si¢ efektywnosci
kosztowej, niz efektem rosnacych przychodow.

Wykres 7 Nadwyzka finansowa (dane kwartalne, w
mld PLN, suma wyniku fin.netto i amortyzacji) oraz
wynik finansowy brutto z uwzglednieniem korekty
o najwieksze odpisy w latach 2014/15

nadwyzka fin. ====wynik fin.brutto =<«<-- wyn fin.brutto po korekcie
60
55
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dobra kondycje firm w 2015 r., choé¢ ponizej
maksimum z 2014 r.). O dobrej sytuacji sektora
przedsiebiorstw  najlepiej  jednak  Swiadczy
przyspieszenie wyniku na sprzedazy (z 3% do 8,8%).
Najwazniejszym czynnikiem poprawy tego wyniku
byt

przychodow, co bylo mozliwe dzigki relatywnie

nieco wolniejszy wzrost kosztéw niz
niskim wydatkom na surowce i materiaty, w tym na

paliwa. Ostatecznie, wynik finansowy brutto
wyniést w II kw. 40,4 mld zl, zas wynik netto
36,1 mld, tj. odpowiednio o 12,3% i 15,8% wiecej niz

rok wczesniej.

Wykres 8 Czynniki zmian wyniku finansowego

mamortyzacja ® przychody efektywnos¢

100%
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40% -
20% -+
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Badanie przyczynowe (metoda funkcyjna) wpltywu
zmian przychodow i kosztow (z wyodrebnieniem
amortyzacji) na zmiany wyniku finansowego

powiekszonego o amortyzacje

Wykres 9 Odsetek przedsiebiorstw rentownych oraz
odsetek przedsiebiorstw, w ktérych wskaznik
rentownosci obrotu netto przewyzsza 5% (dane
narastajace)

rentowne sa (lewa o0$)
rent.pow.5% sa

W II kw. br, tak jak kwartal wczedniej, nie

odnotowano  wigkszych pozycji korygujacych
wartos¢ aktywdéw czy wyniku finansowego w dot.
Byt to jednoczesnie kwartal, w ktérym zwyczajowo
wyplacane sa dywidendy, ktére w 2016 r. wzrosty

do 10,5 mld zt (byt to dobry wynik, potwierdzajacy

65 - 34
- 32
60
- 30
55 28
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Wykres 10 Mediany rozkladéow wskaznikéw

rentownosci obrotu netto w ujeciu narastajagcym
35
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----- ren.obr.netto

ren.obr.netto s.a.

Pozytywnym zjawiskiem jest ponadto poprawa
wyniku finansowego na poziomie przecietnego
przedsiebiorstwa, o czym $wiadczy dalszy wzrost
odsetka firm rentownych, ktéry na poczatku br.
osiagnat poziom 75,4% (wobec 75% w 2015rt.),
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podobnie jak dalsze zwigkszenie udzialu firm z
wysokim (ponad 5%) poziomem rentownosci — o
2 pp. w ciagu roku, do najwyzszego historycznie
poziomu 38,9%.

Podobnie,
przedsiebiorstwa

na poprawe kondycji przecietnego

wskazuje rowniez analiza
rozkladu wskaznikow rentownosci. W II kw. br.
wzrosty mediany rozkltadow wszystkich
analizowanych wskaznikéw (obrotu brutto i netto
oraz sprzedazy). Rentownosci osiagnety przy tym
poziomy  nieznacznie wyzsze od  swoich
historycznych maksiméw zanotowanych w 2007 r.
(w przypadku rentownosci sprzedazy mediana
wyniosta 3,3%, za$ mediana rozktadu rentownosci
obrotu netto wzrosta do 3,1%). Analiza zmian
poszczegodlnych sktadowych rachunku zysku i strat
sugeruje, ze medianowe przedsiebiorstwo uzyskato
poprawe swoich wynikdw finansowych dzieki
nizszym wydatkom na surowcow i

zakup

materiatéw oraz spadkowi kosztow energii
(mediana dynamiki kosztéw surowcéw wyniosta -
0,1%, za$ mediana dynamiki kosztow energii -1,8%).
Spadki zanotowano wszedzie, poza przetwdrstwem
przemystowym i pozostatymi ustugami, ale i tam
medianowa firma osiggala wyzszg dynamike
sprzedazy niz wynosito tempo wzrostu tych
kosztéw. We wszystkich sekcjach, poza energetyka,
koszty plac oraz ustug obcych rosty szybciej niz

sprzedaz.

Wykres 11 Wskaznik rentownosci obrotu netto i
rentownosci sprzedazy (dane kwartalne, s.a.)

B

2

T
2011 2012 2013 2014 2015 2016

=—wsk.rent.sprzed.s.a. =—wsk.rent.netto s.a.

Na poziomie zagregowanym wskazniki rentownosci
ksztattowaly sie powyzej wartosci zanotowanych
przed kwartalem i rok temu — wskaznik rentownosci

obrotu netto zwigkszyt sie¢ w ciagu roku o 0,5 pp. do
5,5%, zas wskaznik rentownosci sprzedazy — o 0,2
pp. do 5,1% (wskazniki s.a. wzrosty odpowiednio o
0,4 pp. do 4,6%1i00,2 pp. do 4,9%).

O wzrodcie zyskéw w II kw. br. zadecydowata w

duzej mierze ich poprawa w przetworstwie
przemystowym, w tym zwlaszcza w przemysle
spozywczym i chemicznym, w nieco mniejszym
stopniu za$ zwigkszenie sie wyniku finansowego
netto w budownictwie (dzieki wzrostowi zyskéw z
dziatalnosci poza sprzedaza w jednej ze spdtek), jak
tez handlu i pozostatych ustugach. Spadki zyskéw w
ujeciu rocznym zanotowata energetyka. Dalszy
spadek mial miejsce réwniez w goérnictwie, jednak w
réwniez te dwie

ujeciu  kwartalnym sekcje

zaobserwowaly nieznaczna poprawe wynikéw.

Istotny wzrost zyskéw zanotowano gléwnie w

przedsigbiorstwach  zorientowanych na rynki
zagraniczne, podczas gdy w firmach oferujacych
swoje produkty wytacznie w kraju odsetek jednostek
zyskownych spadl, za$§ zagregowany wynik
finansowy zwiekszyl sie nieznacznie. Glebokie
réznice na korzys¢ eksporteréw dotycza zaréwno

firm przetworczych, jak i ustug.

Warto podkresli¢, ze mimo redukcji naktadéw
inwestycyjnych nie zaobserwowano pogorszenia
wynikdw  finansowych w  przedsigbiorstwach
oferujacych produkty o charakterze inwestycyjnym
— firmy te zanotowaly w II kw. br. wyrazny
dwucyfrowy wzrost zyskdéw i poprawe rentownosci.
Duza cze$¢ produkcji tej grupy (ok. 65%) jest
sprzedawana poza granicami kraju, stad zapewne
odporno$¢ wynikdw na zmiany aktywnosci
inwestycyjnej w polskiej gospodarce. Inaczej jest w
branzy budowlanej, gdzie miat miejsce spadek
sprzedazy i pogorszenie wynikéw. Analiza
ekonometryczna sugeruje jednak brak silnego
zwigzku miedzy zachowaniem sie dynamiki
inwestycji w sektorze przedsiebiorstw i wielkoscig

sprzedazy budownictwa (patrz ramka ponizej).

Natomiast w grupie przedsiebiorstw oferujacych
produkty i ustugi o charakterze konsumpcyjnym
sytuacja uleglta poprawie, w czesci zapewne na
skutek $rodkow

zwiekszonych  transferow
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budzetowych do gospodarstw domowych w ramach
programu 500+ Najwiekszy wzrost zyskow ze
sprzedazy zanotowaly firmy oferujace dobra
konsumpcyjne trwate oraz producenci nietrwatych
dobr konsumpcyjnych. Nieco wolniej rosty zyski ze
sprzedazy w sektorze ustug konsumpcyjnych.
Wyrazny spadek dotyczyt za$§ zyskéow firm
oferujacych ustugi nierynkowe (znajduja sie tam
firmy z branzy opieka zdrowotna i edukacja).
Spadek ten nastapit mimo dalszego wzrostu
grupy, a
pogorszeniem sie efektywnosci kosztowe;j.

przychodow tej zwigzany byt z

Wykres 12 Wynik finansowy brutto w sekcjach PKD
(dane w mld PLN)

= budownictwo
= handel
= pozostate ustugi

menergetyka
= przetw.przem.
m dost.wody

u gérnictwo
= transport

Wykres 13 Wynik finansowy ze sprzedazy w
wybranych grupowaniach przemystu i ustug (dane
w mld PLN)

m prod.energet. m prod.inwestyc.

= prod.zaopatrzen.

18
15 +
12 +

® ® o w o ©

m prod.konsum.nietrwate
® prod.konsum.trwate

m ustugi konsum.
W ustugi nierynkowe

2014

2015 2016
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Ramka 2 Procesy dostosowawcze w branzy budowlanej

Mimo dobrych wynikéw calego sektora przedsiebiorstw, koniunktura w budownictwie pozostaje staba, a

malejaca liczba sprawozdajacych sie firm wskazuje na niezakoniczona faze konsolidacji branzy®.

Obserwowany w I pétroczu 2016 r. spadek nakltadéw inwestycyjnych w sektorze przedsiebiorstw (por.
rozdziat , Inwestycje”) stanowi jednak tylko jedng z przyczyn spadku sprzedazy branzy budowlanej (analiza
ekonometryczna sugeruje brak silnej dodatniej korelacji miedzy zmiennymi). Nizsza sprzedaz budownictwa
jest bowiem réwniez w duzym stopniu skutkiem mniejszych inwestycji krajowych i samorzadowych
jednostek, w tym zwtlaszcza projektéw finansowanych ze Srodkéw pomocowych UE (nieujetych w
sprawozdawczosci F-01). Z drugiej strony, wplyw na sytuacje budownictwa ma takze zachowanie sie
sprzedazy na rynku mieszkaniowym, ktéry w 2016 r. znalazt sie w fazie ozywienia. W efekcie, najsilniejszy
spadek przychodéw obserwuje sie¢ w branzy , Roboty zw. z budowa obiektéw inzynierii ladowe;j...” (0 22%
r/rwlkw.i015% w Il kw.), podczas gdy w dwdch pozostatych branzach nalezacych do sektora budowlanego
spadki w Il kw. byty znacznie ptytsze (wyniosty: 1,9% w branzy ,Roboty budowlane specjalistyczne” i 2,7%
w branzy ,Roboty budowlane zw. ze wznoszeniem budynkoéw”). Czynnikiem nadal negatywnie
oddzialujacym na kondycje branzy pozostaje silna konkurencja cenowa, ktdérej doswiadcza sektor

budowlany, a ktdrej sprzyja kryterium najnizszej ceny stosowane jako gtéwne w przetargach publicznych.

W I pétroczu 2016 r. sytuacja w sektorze budowlanym (mierzona zachowaniem sie sprzedazy, wynikéw na
sprzedazy i rentownosci) pogorszyta sie. I cho¢ w ciggu trzech ostatnich kwartaléw zanotowano silne
wahania zagregowanego wyniku finansowego netto, to jego wzrosty byty tylko efektem zapiséw ksiegowych,
niezwigzanych bezposrednio ze sprzedaza i realnymi przeptywami srodkéw pienieznych, i dotyczyly dwéch
spotek. Warto jednak podkresli¢, ze mimo spadku sprzedazy, ptynnos¢ sektora na poziomie zagregowanym
i jednostkowym pozostaje historycznie wysoka, zas zobowigzania nominalnie zmniejszaja si¢ (m.in. ze
wzgledu na pogorszenie si¢ dostepnosci do kredytéw dla firm z tej branzy). Wyzsza ptynnos¢ moze by¢ nie
tylko efektem nizszych zobowigzan i lepszego zarzadzania (firmy nie korzystajace z kredytu musza miec
wyzsza plynnosc), ale tez dowodem na malejace ryzyko bankructwa firm z tej branzy, co potwierdza

wyhamowujacy spadek liczby sprawozdajacych sie firm budowlanych.

Procesy dostosowawcze odbity si¢ niekorzystnie na warunkach zatrudnienia w branzy budowlanej. Redukcje
byty w tym sektorze najwigksze na tle pozostatych sekcji (trwaja nieprzerwanie od 2013 r. i objety ok. 90 tys.
0sob), a wykorzystanie ustug obcych, w tym podwykonawstwa, byly relatywnie wysokie (zwiekszyla sig
specjalizacja firm, ale tez cze$¢ pracownikow przeszta na samozatrudnienie lub podpisata umowy
cywilnoprawne). W ostatnich kwartatach sytuacja wydaje sie jednak poprawiaé, i cho¢ zatrudnienie w
budownictwie nadal zmniejsza sie, to dynamika tego spadku ostabta, a od dwéch kwartaléw zanotowano
niewielki wzrost kosztdw ptacowych. Zaobserwowane redukcje etatow i szersze wykorzystanie elastycznych
form zatrudnienia w budownictwie stanowity zapewne jedng z préb wyhamowania spadku zyskow (w
medianowej firmie ptace stanowia 25%, a ustugi obce 30%, a zatem gros kosztéw sprzedazy). Czynnikiem

poprawiajacym zyskownos¢ firm byt réwniez spadek cen surowcow.

Cho¢ procesy dostosowawcze w branzy najbardziej dotknety mate przedsiebiorstwa budowlane, to
ograniczenie inwestycji publicznych i kryzys finansowy (w tym spadek dostepnosci kredytu dla gospodarstw
domowych) odbily sie tez wyraznie na wynikach najwiekszych spodtek. I tak, w ciagu ostatnich 5 lat ze

sprawozdawczosci zniknetal® co trzecia spétka budowlana, w tym z grupy 100 najwiekszych podmiotow
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budowlanych przestato sie sprawozdawac co czwarte przedsigbiorstwo. Tymczasem w catej populacji

sprawozdan nie przysyla obecnie co czwarta firma sprawozdajaca sie 5 lat temu, a wsrdd setki najwiekszych

firm — 11% grupy. Zauwazono przy tym, ze wsrod najwiekszych firm budowlanych, ktére przetrwaty okres

ostatnich 5 lat, duze spadki sprzedazy (powyzej 20%) zanotowata ponad potowa grupy, a wzrost sprzedazy

udalo sie osiagnac tylko 29% firm, gdy w catej populaciji te relacje byly wyraznie bardziej korzystne (tj. wiecej

firm osiagneto wzrost sprzedazy). Dostosowania w branzy budowlanej dotknety zatem réwniez najwieksze

i najsilniejsze podmioty.

Wykres 14 Dynamika sprzedazy w dziatach
nalezacych do sekcji Budownictwo

roboty specjalist. wznoszenie budynkéw budow.obiekt.inzynierii
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Wykres 15 Zmiany sprzedazy w ciagu ostatnich 5 lat
w grupie najwiekszych 100 firm w 2011 r. i w calej
populacji (na osi pionowej odsetek firm; usunieto
nowe i nie sprawozdajace si¢ firmy)

mspadek pow.20% = wzrost do 20%

m spadek do 20% m wzrost pow.20%
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0

cala I-sza 100-ka

I-sza 100-ka

budownictwo
Zrédto: F-01/I-01, populaca
przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 os6b

populacja

sprawozdawczo$¢

Wykres 17 Mediana rozkladu  wskaznika
rentonwosci obrotu netto (dane narastajace; dane za I

polrocze oraz dane roczne)
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Wykres 18 Roczna dynamika liczby mieszkan
oddanych do uzytku oraz dynamika wydatkéow
budzetowych na wspoétfinansowanie projektéw z
udziatem $rodkéw UE

minwest.wspdifin. z udz.érodkéw UE mieszkania oddane

2014 2015 2016

Zrédlo: obliczenia wtasne na podst. Biuletynu
Statystycznego GUS

° Po natezeniu prac w zwiazku z organizacja EURO 2012
nastgpito wyrazne spowolnienie inwestycji krajowych, na
ktdre natozyt sie tez spadek popytu na mieszkania i nizsze
inwestycje samych przedsiebiorstw. W efekcie, stabsze
firmy budowlane, gléwnie z sektora MSP, wypadly z
rynku, a zjawisko to (cho¢ z coraz mniejsza silg)
obserwowane bylo réwniez w latach pdzniejszych, w tym
tez w okresie dynamicznego wzrostu nakladow
inwestycyjnych sektora przedsiebiorstw w latach 2014-
2015.

10 Brak sprawozdania F-01 moze oznacza¢ zaréwno
bankructwo firmy lub jej likwidadje, jak i zmiane formy
prawnej czy bardzo istotng redukcje zatrudnienia (ponizej
progu przy ktérym firma ma obowiazek sprawozdawczy).
Przeanalizowano zmiany przychodéw w relagji do 2011 r.,
tj. przed EURO2012. Badanie objelo firmy zatrudniajace
powyzej 9 pracownikéw (w 2016 r. byto 47 547 takich firm).
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Wykres 16 Wskaznik rentownosci obrotu netto i Wykres 19 Udzial firm 2z zobowigzaniami

wskaznik rentownosci sprzedazy (dane kwartalne) przekraczajacymi aktywa i stanowigcymi 60% i
wiecej aktywow oraz mediana rozkltadu wskaznika
" B ren.obrnetto eeeeee ren.sprzedazy ren.sprzedazy s.a. p}ynnos'ci I stopnia (dane dla budownictwa za II kW)
12 mmmm z0bow . >=aktywa s zobow.pow.60% ==med.wsk.pt.l st.
Ksiggowy wzrost zyskéw dwéch 50 20
10 duzych spétek budowlanych podbit
niki finansowe catej branz
s wy, j branzy 0
6 r 15
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Zatrudnienie, wynagrodzenia, wydajnos¢

1. Zatrudnienie
Utrzymujacy sie od blisko trzech lat systematyczny
wzrost zatrudnienia w II kw. 2016 r. przyspieszy? i

wynidst 3,3% 1/r.

Wykres 20 Dynamika zatrudnienia ogoélem (gorny
wykres) i w sekcjach PKD

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ogotem
——Handel

——— Budownictwo
——Przetw_przem

—slugi pozostate
Transport

Wykres 21 Zmiany zatrudnienia w podziale na
firmy sprawozdajace sie przez 2 kolejne lata oraz

,nowe” i ,znikajace” z F01/I01 (w tys. 0sob)
250

-250
2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mnowe-stare mistniejace

Chociaz liczebnos¢ sprawozdajacych sie firm rosta w
ostatnich kwartatach powoli, to nowe jednostki
mialy znaczacy wklad we wzrost zatrudnienia.
W II kw. 2016 r. zatrudnienie zwiekszylo sie jednak
takze wyraznie w grupie przedsiebiorstw
sprawozdajacych sie nieprzerwanie od co najmniej
Rola

,nowych” firm najwieksza jest w ustugach, poza

roku (dotyczy duzych przedsiebiorstw).

handlem, w ktérych saldo zatrudnienia dla firm
pojawiajacych sie i znikajacych z ewidencji F01/101
jest zatrudnienia w

wyzsze niz przyrost

przedsiebiorstwach istniejacych przez caty rok.

Wykres 22 Wplyw na zmiany zatrudnienia firm
,nowych” oraz istniejacych (przyrost zatrudnienia
w IL kw. 2016 r. wzgledem II kw. 2015 r.; w tys. 0s6b)

Handel

Przetworstwo
przemystowe pozostate

Ustugi Transport Budownictwo Przemyst

pozostaty

mnowe-stare mistniejace

Wzrost sprawozdawanego zatrudnienia moze by¢ w

dalszym ciagu w czesci efektem  zmian
organizacyjnych w przedsiebiorstwach, tj. zmian
uméw cywilno-prawnych na umowy o prace w
wyniku zmian regulacji dotyczacych rynku pracy i

zatrudnienia (np. minimalna stawka godzinowa czy

ujednolicenie zasad obcigzenia skladkami na
ubezpieczenia  spoleczne  wszystkich  form
zatrudnienia).

Wzrdst (i objat ponad potowe populacji) w II kw.
2016 r. odsetek przedsiebiorstw zwiekszajacych
zatrudnienie. Znaczacy (tj. co najmniej 10%) wzrost
odnotowata

zatrudnienia co piata firma, ¢t
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zdecydowanie czesciej niz redukcje w podobnym

wymiarze.

Wykres 23 Rozklad dynamik zatrudnienia (dane za
II kw. w kolejnych latach)
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W podziale branzowym najwiekszy udzial we

miaty

przemystowe (skupiajace ponad 40% pracownikéw

wzrodcie  zatrudnienia przetwdrstwo
w duzych przedsiebiorstwach) oraz ustugi, gdzie

dynamika zatrudnienia byta najwyzsza.

Tabela 3 Zatrudnienie: struktura, dynamika r/r
(wraz ze zmiang wskaznika kw/kw) oraz skala
wplywu zmian zatrudnienia na dynamike w
1T kw. 2016 1.

dynamika

struktura X skala
W% t/r (zmiana wolvwu
kw) Py
Ogotem 100 3,31 (+0,51) 3,31
Budownictwo 4,4 -3,4 (-0,7) -0,16
Przetwoérstwo 402 3.7 (+0,7) 147
przemystowe
Gonictwo i 3,0 78(01)  -026
kopalnictwo
Energetyka 2,6 -4,1 (+1,2) -0,12
D
ostawa wody, 22 36(06) 008
odpady
Handel i naprawy 17,9 3,0 (-0,3) 0,54
Transport 9,1 2,3 (+0,5) 0,21
Pozostate ustugi 20,4 7,9 (+1,3) 1,55
nieeksporter 37,8 0,2 (-3,5) 0,09
eksport do 50% 39,9 4,3 (+5,6) 1,70
eksport 50% i wigcej 22,3 7,0 (-1,5) 1,51
MSP 33,5 1,4 (-0,2) 047
duze 66,5 4,3 (+0,9) 2,84

Nadal spadek zatrudnienia obserwowany jest w
budownictwie, w energetyce oraz w gornictwie.
Najwyzsza dynamike zatrudnienia ws$rdd firm
ustugowych odnotowano w sekcji ,Informacja i

komunikacja”.

2. Koszty pracy, wynagrodzenia

Razem ze wzrostem zatrudnienia nastepowat wzrost
kosztébw wynagrodzen, jednoczesnie rosty tez
przecietne wynagrodzenia'' . Dynamika kosztéw
pracy (wraz z ubezpieczeniami spolecznymi) byla
wiec wyzsza niz dynamika zatrudnienia i w
II kw. 2016 r. wyniosta 7,7%.

Wysoka dynamika kosztéw pracy byta w wiekszym
stopniu zastuga wzrostu przecietnych ptac niz
wzrostu zatrudnienia (zwlaszcza w handlu czy w
budownictwie, gdzie zatrudnienie spadlo, a koszty
pracy wyraznie wzrosty). Najwyzsza dynamika
kosztéw pracy charakteryzowatl si¢ sektor ustug, ale
w tym przypadku decydujacy wptyw na nie miala

wysoka dynamika zatrudnienia.

Wykres 24 Nominalna dynamika kosztow pracy

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
QOgodtem ——Budownictwo ——Handel
——Przetw.przem. ——Ustugi

11 sektorze

przedsiebiorstw w okresie I-VI 2016 r. wyniost 4,0% r/r
(Biuletyn Statystyczny GUS).

Wozrost przecietnego wynagrodzenia w

Rozklad dynamiki przecietnych wynagrodzen.
(dane szacunkowe na podstawie danych F-01/I-01)
pokazuje, ze w II kw. 2016 r. zasieg wzrostu

wynagrodzen rozszerzyl sie nieznacznie.
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Wykres 25 Rozkitad dynamiki przecietnych
wynagrodzen (r/r, dane szacunkowe, narastajace za
II kw., nominalne)
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Y7105t - Spadek

Wzrost kosztow wynagrodzen odnotowano w
zdecydowanej wiekszosci przedsigbiorstw (w 70,9%,
tj. 0 2,5 pp. wiecej niz w poprzednim roku). Warto
doda¢, ze udziat firm zwiekszajacych realnie koszty
pracy pozostaje na jednym z wyzszych pozioméw
od poczatku badan (ij. 72,7%), na co wptyw ma
Wzrost

przecietnych ptac nastapil takze w przewazajacej

réwniez utrzymujaca sie  deflagja.
grupie przedsigbiorstw (nominalnie w 71,3%, realnie

w 74,8%).

Wykres przedsiebiorstw = wg
realnych kosztow wynagrodzen,
przecietnego wynagrodzenia oraz zatrudnienia (r/r,
dane narastajace za II kw.) — odsetek firm wg
odpowiedniego profilu.
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26 Klasyfikacja
zmian

mwzrost funduszu plac
wzrost wynagrodzenia
wzrost zatrudnienia

= wzrost funduszu plac
wzrost wynagrodzenia
spadek zatrudnienia

wzrost funduszu ptac
spadek wynagrodzenia
wzrost zatrudnienia

spadek funduszu ptac
wzrost wynagredzenia
spadek zatrudnienia

spadek funduszu ptac
spadek wynagrodzenia
wzrost zatrudnienia

8 85 88 2 - ¢ @ Fw o u spadek funduszu ptac

S S 8§ S E 888 8 8 8 8 spadek wynagrodzenia
spadek zatrudnienia

Proba ograniczona do podmiotéw istniejacych w obu

poréwnywanych za kazdym razem okresach. Odcienie
niebieskie oznaczaja udzial firm, w ktérych realnie wzrosty

koszty pracy, zielone - spadly. Dane dot. przecietnego
wynagrodzenia sa szacunkowe.
12 Mierzona wielko$cia przychodéw ze sprzedazy

przypadajacych na 1 zatrudnionego

Przyczyny wzrostu kosztdw pracy zmienily sie
nieznacznie. Najliczniejsza, cho¢ jednak nieco
mniejsza niz w rok wczesniej, grupa pozostaje grupa
przedsiebiorstw, w ktérych wzrost funduszu ptac
miat dwa Zrédta — zaréwno wzrost zatrudnienia, jak
i wzrost przecietnych wynagrodzen. Nastepnie
sytuuje sie klasa przedsiebiorstw, w ktérych wzrosty
koszty pracy, pomimo stabilnego badz spadajacego
zatrudnienia, a wigc przy jednoczesnym silniejszym
wzroscie $redniej ptacy. Ponownie zmniejszyt sie
nieco udzial przedsiebiorstw, w ktérych spadaty i

zatrudnienie, i ptace.

W latach 1999-2006 udzial kosztow pracy w
lacznych  kosztach dzialalnoSci operacyjnej
przedsiebiorstw spadat systematycznie — z 17,7% w
1999 r. do 11,4% w 2006 1. W latach 2007-2015 zmiany
byly wolniejsze i od 2012 r. udzial ten pozostaje w
umiarkowanej tendencji rosnacej (w II kw. 2016 r.

wyniost 12,5%).

3. Wydajnos¢ pracy

Koszty pracy w II kw. nadal miaty wyzsza dynamike
niz wydajnoé¢ pracy, przy czym przychody ze
sprzedazy rosly wolniej (nominalnie o 4,0%) niz
koszty wynagrodzen. Dynamika wydajnosci
pracy 2 jest wrazliwa na fluktuacje zaréwno
sprzedazy, jak i (bardziej stabilnego) zatrudnienia.
Po spadku dynamiki wydajnosci pracy w I kw. 2016
r, do czego przyczynila si¢ rosnaca dynamika
zatrudnienia, w II'kw. dynamika wydajnosci
wzrosta (do 0,7%), co wynikalo z nieco szybszego

wzrostu sprzedazy niz zatrudnienia.

Wskazniki zmian cen w ujeciu rocznym pozostawaty
w I kw. nadal ujemne w wiekszo$ci branz. Miato to
pozytywny wplyw na pomiar realnej wydajnosci
pracy w sektorze przedsiebiorstw, ktéra w II kw.
wzrosta 0 1,8% (tj. 0 0,9 pp. wiecej niz w poprzednim
sprzyjaty
realnemu wzrostowi wydajnosci pracy w wiekszosci

kwartale). Ujemne wskazniki cen
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sekcji. Wzrosta takze na ogol dynamika wydajnosci
w relacji do poprzedniego kwartatu. Wydajnos¢
spadta natomiast w ustugach (poza transportem i
handlem), co bylo skutkiem wysokiego wzrostu
zatrudnienia.

Wykres 27 Realna dynamika wydajnosci pracy
15+

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
OGOLEM

——Handel ——Przetw.przem. ——Ustugi

wzrost dynamiki wydajnosci wynikal z szybszego
wzrostu sprzedazy niz zatrudnienia, pozostawala
najliczniejsza (ok. 27,8%, tj. wiecej niz rok wczesniej).
Nie zmienit si¢ udziat firm w najgorszej sytuacji, tzn.
takich, w  ktérych

wydajnosci wynikato z szybszego spadku dynamiki

zmniejszenie

dynamiki

sprzedazy od dynamiki zatrudnienia.

Na poziomie przecietnego przedsiebiorstwa
utrzymaly sie pozytywne tendencje zmian
wydajnosci pracy. Wiekszos¢ (59,1%)

przedsiebiorstw nadal realnie podnosita swoja
wydajnos¢ pracy. W dalszym ciggu zdecydowanie
wiecej firm podnosito wydajnos¢ przez wzrost
sprzedazy niz redukcje zatrudnienia. Podobnie —
bylo

spowodowane spadkiem sprzedazy niz wzrostem

zmniejszenie wydajnosci czesciej

zatrudnienia. Grupa firm bedacych w

najkorzystniejszej sytuacji, tzn. takich, w ktérych

Wykres
realnych

28 Klasyfikacja przedsiebiorstw wg

zmian wydajnosci, przychodéw ze

sprzedazy oraz zatrudnienia (r/r, dane narastajace za
IT kw. kolejnych lat)
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mwzrost zatr.
a0 wzrost sprzed.
wzrost wydajn.
80 m spadek zatr.
70 wzrost sprzed.
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60 w spadek zatr.
50 - spadek sprzed.
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Préba ograniczona do podmiotéw istniejacych w obu
poréwnywanych za kazdym razem okresach. Odcienie
niebieskie oznaczajq udziat firm, w ktérych realnie wzrosta

wydajnos¢, zielone — spadta.
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Ramka 3 Ustugi obce — podwykonawstwo (przedsiebiorstwa o zatrudnieniu powyzej 9 0séb)

Z ustug obcych korzystaja praktycznie wszystkie przedsiebiorstwa objete badaniem F-01/I-01 (w II kw.
2016 r. 99,7% przedsiebiorstw). Ustugi obce obejmuja bowiem nie tylko przekazywane innym podmiotom
zadania wlasne, ale i caty szereg rozmaitych powszechnie wykorzystywanych ustug pomocniczych®. Koszty
ustug obcych stanowig ok. 15% kosztéw dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw, a zatem wiecej niz koszty
pracy (ok. 12%). Ponadto, udziat ten istotnie wzrést w ostatnich latach. Warto dodac¢, ze dane F-01/I-01 maja
charakter ksiegowy, a wiec w ustugach obcych mieszcza sie¢ takze ustugi zakupione w ramach grupy
kapitatowej. Kategoria ustug obcych jest wiec na tyle szeroka, ze trudno na podstawie ksztattowania sie jej
kosztéw wnioskowac¢ na temat kosztéw alternatyw dla zatrudnienia, np. wykorzystania dziatalnosci firm
jednoosobowych. Sktadnikiem ustug obcych, w ktérym bardziej widoczne moga by¢ takie koszty sa koszty
podwykonawstwa, ktére stanowia ok. 2,5% calosci kosztéw dziatalnosci operacyjnej, tj. ok. 17% kosztow
ustlug obcych. Z ustlug podwykonawstwa korzysta ok. 18% przedsiebiorstw. Trzeba podkresli¢, ze
korzystanie z podwykonawstwa nie wigze si¢ z ograniczaniem zatrudnienia — przedsiebiorstwa, ktore
intensyfikuja zatrudnienie czeSciej niz pozostale podmioty zwiekszaja takze koszty podwykonawstwa.
Mozna wiec przypuszczaé, ze podwykonawstwo jest bardziej efektem dazenia do specjalizagji
przedsiebiorstw niz ograniczania kosztéw, jak réwniez moze by¢ sposobem na obejscie trudnosci w
uzupelnianiu brakéw w zatrudnieniu.

Wykres 29 Udziat kosztéw pracy oraz kosztéow Wrykres 30 Odsetek przedsiebiorstw
ustug obcych w kosztach dzialalnosci operacyjnej zwiekszajacych koszty podwykonawstwa w
(dane za czerwiec w kolejnych latach) klasach wzrostu i spadku zatrudnienia (dane za
czerwiec)
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e \VZrOSt zatr. spadek
Stosowanie podwykonawstwa jest czeSciej mozliwe i potrzebne w firmach duzych i $rednich niz w matych,
najrzadziej korzystaja z niego bowiem jednostki najmniejsze (10-49 zatrudnionych). Ale tez ta dysproporcja
zmniejsza si¢, poniewaz udzial najmniejszych firm stosujacych podwykonawstwo ma tendencje rosnaca,
podczas gdy odsetek duzych przedsiebiorstw utrzymuje sie na stabilnym poziomie. Warto zauwazy¢, ze
$rednie firmy (50-249 zatrudnionych) sa na ogél w najwiekszym stopniu sklonne korzysta¢ z
podwykonawstwa — sa one prawdopodobnie najbardziej zainteresowane specjalizacja.

13 M. in. spedycyjnych, transportowych, sktadowania, bankowych optat manipulacyjnych i prowizji (z wyjatkiem
remontowych, budowlano-montazowych, prowizji od kredytéw), najmu i dzierzawy lokali, sprzetu,
telekomunikacyjnych (w tym internetowych), pocztowych, terendéw, oplat za leasing operacyjny, ustug pralniczych,
poligraficznych, prowadzenia ksiag, badania sprawozdan utrzymanie czystosci czy wywozu $mieci.

finansowych, doradztwa, ekspertyz, ustug prawnych,
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Wykres 31 Odsetek przedsigbiorstw korzystajacych  Wykres 32 Udziat sektoréw gospodarki w kosztach
z podwykonawstwa w klasach zatrudnienia (dane podwykonawstwa, w sprzedazy i w liczbie firm

za czerwiec) populagji (dane za czerwiec)
B C
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Zjawisko podwykonawstwa jest bardzo zréznicowane branzowo. Jest ono bowiem gléwnie domeng
budownictwa, ktére ponosi ok. 43% catych kosztow podwykonawstwa, przy wielokrotnie mniejszym
udziale tej branzy w populacji (np. pod wzgledem przychodéw czy liczby firm). Z podwykonawstwa
korzysta ok. 47% przedsiebiorstw budowlanych. Warto doda¢, ze 10 lat wczesniej byto ich wiecej (ok. 55%).
Wzrést natomiast w tym czasie udzial kosztéw podwykonawstwa w kosztach dziatalnosci operacyjnej (do
28% w VI 2016 r.). W sektorze budowlanym utrzymuje sie¢ tez znaczne zréznicowanie w zaleznosci od
wielkosci przedsiebiorstwa. Wraz ze wzrostem wielkosci firmy rosnie prawdopodobienstwo korzystania z
podwykonawstwa. Nie ma natomiast wiekszych réznic wewnatrz klasy duzych firm (250 i wiecej
zatrudnionych).

Widoczng role podwykonawstwo petni réwniez w uslugach. Powoli rosnie odsetek przedsigbiorstw
korzystajacych z firm podwykonawczych w tym sektorze, rosnie on tez nieco wraz ze wzrostem wielkosci
firmy. Najwiecej firm w sektorze ustug ponoszacych koszty podwykonawstwa znajdujemy w transporcie
(27%), w ktérym tez wysoki pozostaje udziat tych kosztéw w kosztach dziatalnosci (12%). Najrzadziej z
podwykonawstwa korzystaja firmy handlowe (mniej niz 10%) i udziat takich kosztéw jest w tej branzy
znikomy (0,2%). W pozostatych ustugach podwykonawstwo jest relatywnie silne (18% firm korzystajacych,
5% udziatu w kosztach dziatalnosci operacyjnej). W najwiekszym stopniu podwykonawstwo ogrywa role w
nastepujacych dziatach: Pozostala indywidualna dziatalnos¢ ustugowa, Reklama, badanie rynku i opinii
publicznej, Dzialalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii, Dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska,
Dziatalnos¢ organizatoréw turystyki, Dzialalnos¢ ustugowa zwigzana z utrzymaniem porzadku w
budynkach i zagospodarowaniem terenéw zieleni, Naprawa i konserwacja komputerdw i artykutéw uzytku
osobistego i domowego, Edukacja (w tych dziatach udziat kosztéw podwykonawstwa w kosztach
dziatalnosci operacyjnej wynosi co najmniej 10%).

Przemyst korzysta z podwykonawstwa w niewielkim i stabilnym stopniu — korzysta ok. 14% firm z tego
sektora, a koszty stanowig ok. 0,5% kosztéw dziatalnosci operacyjnej — bez wiekszego zréznicowania
wzgledem wielkosci firm. Energetyka praktycznie nie wykorzystuje podwykonawstwa (ponizej 0,1%
kosztéw dziatalnosci).
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Zatrudnienie, wynagrodzenia, wydajnosc¢

Wykres 33 Odsetek przedsiebiorstw korzystajacych
z podwykonawstwa w sektorach gospodarki (dane
za czerwiec)
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Wykres 35 Odsetek przedsiebiorstw korzystajacych
z podwykonawstwa wedlug sektoréw gospodarki

w klasach zatrudnienia (VI 2016)
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Wykres 34 Udzial kosztow podwykonawstwa w
kosztach dziatalnosci operacyjnej w sektorach
gospodarki (dane za czerwiec)
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Wykres 36 Udzial kosztéw podwykonawstwa w
kosztach dziatalnosci operacyjnej w sekcjach (dane

za czerwiec)
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Aktywnos¢ inwestycyjna

1. Inwestycje ogolem

W II kw. odnotowano dalszy spadek nakladow
inwestycyjnych w skali calej gospodarki, w tym tez
w sektorze duzych i érednich przedsigbiorstwach
niefinansowych. Pelne dane dotyczace calej
gospodarki informuja o poglebieniu si¢ tendencgji
spadkowych (spadek o 4,9% po spadku o 1,8% w I
kw., r/r, c. state, dane kwartalne), natomiast w
sektorze przedsiebiorstw nastapilo ograniczenie
tempa spadku inwestycji w ciagu kwartatu (z 8,3%

do 5,3% w II kw., 1/r, c. state, dane kwartalne).

Wykres 37 Dynamika inwestycji

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
dynamika inwestycji (w %, c.state, r/r, d. kwartalne)
=—dynamika inwestycji (w %, c. state, r/r, d. narastajgce)
naktady brutto na $rodki trwate w GN (w %, c.state, r/r)

Obraz
Monitoringu NBP . W $wietle tych danych, po

ten jest spojny z wynikami Szybkiego

glebokim spadku optymizmu inwestorow w

poczatku roku aktywnosc¢ inwestycyjna pozostaje na

obnizonym poziomie wzgledem dwoch

poprzednich lat.

Mozna oceniaé, ze dynamika inwestycji

przedsiebiorstw w II kw. pozostawala pod

14 Szybki Monitoring NBP, Nr 03/16 lipiec 2016

15 Szybki Monitoring NBP, Nr 03/16 lipiec 2016. W II kw.
przedsigbiorstwa czekaly m.in. na szczegoéty dotyczace
funkcjonowania systemu uszczelniania wptywéw z VAT
(Jednolity Plik Kontrolny stopniowo wprowadzany od
lipca), nowelizacje ustawy podatkowej wprowadzajacej
klauzule obejscia prawa podatkowego (lipiec) oraz zmiany
w kodeksie karnym zaostrzajace kary za wyludzenia VAT
(projekt rzadowy przyjety we wrzesniu), nowelizacje
prawa zamoéwien publicznych (lipiec), czy ustawe o
podatku od sprzedazy detalicznej (wrzesien). Czes¢ kwestii
o istotnych konsekwencjach dla przedsiebiorczosci jest
nadal nierozwigzana (m.in. ustawa o obnizeniu wieku

23

wplywem podobnych czynnikéw, jak w

poprzednim  kwartale (poza  wygaszonym
negatywnym efektem bazy, ktéry w I kw. obnizyt
Klimat

inwestycyjny pogarsza m.in. nadal zwiekszona

dynamike inwestycji w  energetyce).

(choé, co istotne, juz nierosnaca w II kw.)

niepewnos$¢, z jaka przedsiebiorcy oceniaja

perspektywy swojego przedsiebiorstwa oraz jego
otoczenia'.

Ponadto, pomimo stopniowej poprawy

niezadowalajacy jest stan i tempo poprawy

wdrazania funduszy unijnych z nowej

perspektywy, co ogranicza pule dostepnych

$rodkéw  dla  finansowania inwestyci @ w

przedsiebiorstwach  oraz = zmniejsza  podaz
przetargdw ze strony sektora publicznego (gl
inwestyqji infrastrukturalnych). W potowie trzeciego
Polska

wykorzystala zaledwie 2% przyznanych przez KE

roku nowej perspektywy finansowej
$rodkéw's. Opdznienia we wdrazaniu funduszy w
wigkszosci programdéw operacyjnych siegajg roku, a
w przypadku inwestycji kolejowych — dwoch lat??.
Zastoj finansowania z funduszy UE
najprawdopodobniej w znacznej mierze przyczynit
sie do spowolnienia inwestycji przedsiebiorstw w
br., a jak sugeruja dane ze sprawozdan finansowych
w sektorze przedsiebiorstw publicznych wrecz do
ograniczenia wydatkdéw na inwestycje. Zapasc
dotkneta

przedsiebiorstwa samorzadowe. Na taki mozliwy

inwestycyjna szczegolnie

rozwdj akcji inwestycyjnej w tych sektorach
emerytalnego). = Wazna  bedzie ocena  wplywu
projektowanych rozwiazan na stan finanséw publicznych i
stabilno§¢  systemu finansowego. Deklaracje rzadu

dotyczace utrzymania stabilnych stawek podatkowych w
przysztym roku oraz uchwalanie
zapowiadanych aktéw prawnych powinny dziata¢ w
kierunku ograniczania niepewnosci i poprawy klimatu dla
inwestycji.

16 https://www.mr.gov.pl/media/23805/FE2014-

20 Polska na tle innych krajow.pdf
7http://www.polskieradio.pl/42/4265/Artykul/1662135,Wic
eminister-rozwoju-pierwsze-efekty-planu-poprawy-
wykorzystania-srodkow-z-UE-w-III-kw

precyzowanie i
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Aktywnos¢ inwestycyjna

wskazywatly réwniez dane z Szybkiego Monitoringu
(negatywne prognozy inwestycji firm publicznych,
zwlaszcza samorzadowych). W kontekscie formy
wlasnosci warto zwrdci¢ uwage na wysoka nadal
aktywnos¢ sektora przedsiebiorstw zagranicznych.
Przedsiebiorstwa zagraniczne w II kw. odnotowaty
przyspieszenie wzrostu

tempa inwestycji,

podnoszac dynamike inwestycji w  sektorze
przedsiebiorstw az o 5,9 pp. (przy juz ujemnej w II
kw. kontrybucji prywatnego sektora krajowego, jest
to pierwszy spadek inwestycji tego sektora od 2013

r.).

i silnie obnizyto dynamike inwestycji w catym
sektorze przedsiebiorstw w I i w II kw. br. Bardziej
szczegotowa analize aktywnosci inwestycyjnej w
Ramka 4.
Harmonizacji przepiséw niezbednej dla realizacji

ujeciu  branzowym  przedstawia
ptatnosci z UE wymagato (badz wymaga nadal, z
terminem do korica biezacego roku®): prawo wodne,
regulacje dotyczace gospodarowania odpadami,
ustawa o zamoéwieniach publicznych (przyjeta w
czerwcu br.), ustawa o odnawialnych zrodlach
energii.

Wykres 38 Wkitad sektorow wtasnosci w stope

wzrostu inwestydji (r/r, dane kwartalne, c. biezace)
25

20
15 +
10 +
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B Skarbu Panstwa
samorzadowa
= prywatna krajowa

panstwowych osob prawnych
B zagraniczna

Ministerstwo Rozwoju prowadzi prace nad
uproszczeniem systemu zarzadzania funduszami z
UE™ i zapowiada, ze w III kw. mozna oczekiwa¢
przyspieszenia

inwestycji  finansowanych  z

funduszy unijnych?®.

Problemy z pelnym uruchomieniem finansowania z
UE wynikaja m.in. z wymaganego przez KE
wdrozenia dyrektyw unijnych oraz koniecznosci
weryfikacji i aktualizacji sektorowych planéw
inwestycyjnych.

Przyjecie planow

zharmonizowanych z prawem unijnym jest
warunkiem dla uruchomienia platnosci w ramach
nowej perspektywy finansowej (okresla to Umowa
Partnerstwa). Jest to problemem w przypadku m.in.
sektora kolejowego oraz wodno-kanalizacyjnego, co

praktycznie wstrzymato inwestycje w tych sektorach

18 Obecnie okoto 100 instytucji zajmuje si¢ wdrazaniem
$rodkéw  unijnych. Ministerstwo Rozwoju planuje
powotanie rzecznika beneficjenta i stworzenie zespotu ds.
uproszczen w systemie zarzadzania funduszami Unii

Europejskiej (http://www.portalsamorzadowy.pl/prawo-i-

finanse/ministerstwo-rozwoju-planuje-powolanie-
instytugji-rzecznika-beneficjenta,83432.html )

24

Wykres 39 Wkiad sekcji PKD w stope wzrostu
inwestydji (r/r, dane kwartalne, c. biezace)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Woda B Ustugi ® Transport Przetw.przem.
® Handel Goémictwo B Energetyka B Budownictwo

Nalezy jednak oceniaé, Ze opisane powyzej
trudnosci odnosnie finansowania z UE generuja
przejSciowe bariery dla inwestycji i ich usuniecie
powinno przetozy¢ sie na przyspieszenie transferow
z UE i wzrost inwestycji. Jednak opdznienia w
planowaniu sektorowym i w dostosowaniach
regulacyjnych beda zwigksza¢ ryzyko nadmiernej
kumulacji inwestycji w niektérych sektorach w
kolejnych latach perspektywy. Przy ograniczonych
mozliwosciach wykonawczych moze sie to
przefozy¢ na mniejsza efektywnos¢ proceséw
inwestycyjnych oraz podobne problemy sektora
wykonawcow inwestycji, z jakimi borykato sie
budownictwo realizujac  wzmozone
przed EURO 2012.

inwestycje

19 http://biznes.pap.pl/pl/news/search/info/25124631,pod-
koniec-iii-kw--gospodarka-zacznie-od czuwac-wzrost-
inwestydji-publ--%E2%80%93-kwiecinski--mr

20 https://www.mr.gov.pl/strony/aktualnosci/po-pierwsze-

efektywnosc-inwestowanie-funduszy-ue-na-lata-2014-

2020/
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Tak
inwestycyjnej, jakie jest obserwowane w tym roku w

glebokie ograniczenie aktywnosci

sektorze przedsigbiorstw, mnie jest pochodna
biezacej sytuacji finansowej przedsiebiorstw, gdyz
ta pozostaje dobra (rekordowy poziom wyniku
finansowego, dobra sytuacja ptynnosciowa, co
jednak zapewne czeSciowo jest tez zwigzane z
nizszymi wydatkami inwestycyjnymi), a oceny
perspektyw firm pogarszaja sie¢ w niewielkim
stopniu. Pewne oslabienie wida¢ wprawdzie w
krétko- i $redniookresowych prognozach popytu,
ale biezace oceny popytu pozostaja wciaz

pozytywne, wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych jest stabilne i wysokie, a poziom
zapasOw - bliski odpowiedniemu?'. Abstrahujac od
transferéow z UE
takze

pozyskaniem

przejsciowego  ograniczenia
przedsiebiorstwa nie sygnalizuja
zwiekszonych  trudno$ci z
finansowania inwestycji z innych zrddet. Dobra
sytuacja finansowa przedsiebiorstw  ulatwia
finansowanie dziatalnosci rozwojowej ze srodkow
wlasnych oraz wspiera zdolnos$¢ kredytowa, a
koszty finansowania bankowego wcigz sg niskie.
Jednak w sytuacji podniesionej niepewnosci firmy
moga np. preferowac rozwaj przez wzrost poziomu
zatrudnienia wzgledem (nieodwracalnych)
inwestycji w srodki trwale. Taki obraz wynika tez z
Szybkiego Monitoringu NBP, gdzie do$¢ ostroznym
plany

planom  inwestycyjnym  towarzysza

zwigkszania zatrudnienia.

Obnizenie dynamiki inwestycji na poziomie danych

zagregowanych  potwierdzaja réwniez  dane
jednostkowe — zanotowano nizsze niz przed rokiem
mediany rozkladow dla danych za pierwsze
potrocze, najnizsza mediana i najwieksze jej
obnizenie - w branzy zwiazanej z doprowadzaniem
i oczyszczaniem wody. Przy tym zainteresowanie
rozwojem mierzone udziatem firm zwiekszajacych
naklady pozostato na relatywnie wysokim poziomie
(nieco powyzej Sredniej i przy niewielkim spadku w
relacji rocznej), zwlaszcza biorac pod uwage wysoki

juz przed rokiem poziom inwestycji. Glebsze

21 Szybki Monitoring NBP, Nr 03/16 lipiec 2016

22 Wnioski w tej czeSci raportu oparte sa na danych
dotyczacych wartosci kosztorysowej nowo rozpoczetych
inwestycji (por. Aneks — Stowniczek).

pogorszenie tego wskaznika nastapilo chocby w
2015 .

Wykres 40 Udzial przedsigbiorstw zwiekszajacych
inwestycje (r/r, dane narastajace, ceny biezace)

r T T T T T T T T 20
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

udziat przedsigbiorstw zwigkszajgcych naktady
$rednia

Wykres 41 Tempo odnawiania majatku. Relacja
inwestydcji (inwestycje kwartalne annualizowane) do
majatku trwatego (w %)

r T T T T T T T T T T T 12
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nizsze inwestycje w skali catego sektora przetozyty
sie na widoczne wyhamowanie rosnacego od
polowy 2013 r. tempa odnawiania majatku trwalego
widoczne  réwniez na  poziomie  danych
jednostkowych (ponownie najglebsze obnizenie
mediany rozkladu odnotowano w branzy zwigzanej
z doprowadzaniem i oczyszczaniem wody, a takze
w energetyce i budownictwie). Jest ono nadal

wyzsze na tle przecietnych wynikéw ostatniej

dekady, ale stabsze niz w okresie szczytu
koniunktury z lat 2007-2008.
Z kolei dobrg prognoza dla aktywnosci

inwestycyjnejjest nadal szybki, dwucyfrowy wzrost

wartosci  kosztorysowej noworozpoczynanych

inwestycji??, co powinno pozytywnie przelozy¢ sie

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2016 r.



Aktywnos¢ inwestycyjna

na dynamike inwestycji w kolejnych kwartatach.
Trzeba tu jednak pamietaé, ze przy projektach
wieloletnich efekt w rachunku naktadéw bedzie
stopniowy i roztozony na petny cykl inwestycyjny,
zgodnie ze specyfika inwestycji w poszczegdlnych
przedsiebiorstwach. Dane kosztorysowe wskazuja,
ze przedsiebiorstwa wyraznie koncentruja sie na
inwestycjach  polegajacych na instalowaniu
nowych skladnikéw majatku (nominalny wzrost o
31,7%, r/r, dane narastajace), obnizajac jednoczesnie
inwestycje o charakterze modernizacyjnym
(spadek 0 15,6%). Na przyspieszenie tego wskaznika
silnie wptynely
rozpoczynane w telekomunikacji (prawdopodobnie

w  poczatku roku inwestycje
inwestycje zwigzane z LTE) oraz w energetyce
(obydwie te grupy mialy niemal 40% udzial w
warto$ci  nowo

rozpoczynanych  inwestycji).

Zwiekszong aktywno$¢ w zakresie nowych
inwestycji obserwujemy w uslugach (ale tych
skierowanych do konsumentéw) i handlu. W
przemysle istotny wzrost skali nowych inwestycji
odnotowalo jedynie goérnictwo (caly przemyst na
niewielkim minusie). Przelomu nie widaé w
transporcie i budownictwie, gdzie rozpoczynane

inwestycje sa nadal coraz mniejsze.

nastapit nominalny spadek o 18,3% r/r, po spadku o
11% r/r w T kw.).

Wykres 43 Wkiad sktadowych do stopy wzrostu
naktadéw (w %, r/r, c. biezace)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmm— pozostate mmmmm Srodki transportu
maszyny, urzadzenia, narzedzia grunty
budynkiibudowle ~ eeeee ogdtem

Wykres 42  Warto$¢  kosztorysowa
rozpoczetych inwestycji (w %, r/r, ceny biezace, dane
narastajace)

nowo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
warto$¢ nowo rozpoczetych inwestycji ogotem, w tym inwestycje na:
—e—nowo instalowane sktadniki majatku
ulepszenie istniejgcego majgtku

W ukladzie rodzajowym spadek inwestycji jest
nadal w gléwnej mierze efektem znaczacego
obnizenia sie inwestycji w budynki i budowle,
jakkolwiek
ubieglorocznych objeto w tym okresie wszystkie

spowolnienie wzgledem wynikéw
rodzaje inwestycji. Przedsiebiorstwa wstrzymaty
wzrost nakladéw na budowle i budynki w konicéwce
ubieglego roku, za$ w tym roku juz coraz silniej
redukujg skale inwestycji budowlanych (w II kw.

Pozostate sktadowe inwestycji w II kw. miaty
natomiast niewielki, ale pozytywny wptyw na
dynamike inwestycji. Po stabszych wynikach w
poczatku roku przyspieszyly zaré6wno inwestycje
na maszyny i urzadzenia, ktdre najsilniej wsparly
dynamike inwestycji w biezacym kwartale (wzrost o
5,1% po podobnym co do wielkosci spadku w pop.
kw.), jak i inwestycje w $rodki transportu (wzrost o
10,1% po wzroscie 0 5,1% w I kw.).

Czes¢ zakupdw inwestycyjnych, w tym szczegodlnie
maszyn i urzadzen, przedsigebiorstwa realizujg na
rynkach zagranicznych. W II kw. przedsiebiorstwa
znacznie szybciej zwiekszaly inwestycje w srodki
trwale z importu (wzrost o 15,7 %, r/r, ceny biezace,
dane kwartalne) niz w $rodki nabywane na rynku
krajowym (wzrost o 4,8%, po wylaczeniu inwestycji
w grunty i budowle, ktdre, z natury rzeczy w catosci
dokonywane sa na rynku krajowym). W rezultacie
udzial importu w naktadach innych niz budowlane
zwiekszyt sie do 22,3%, zblizajac sie do $redniej
wieloletniej. Rola importu ro$nie w przypadku
zakup6éw maszyn i urzadzen. Odwrotna tendencja
wystepuje za$ w przypadku nakltadéw na $rodki
transportu. Przedsiebiorstwa

mocno redukuja

zagraniczne  zakupy  srodkéw  transportu,
jednoczednie znaczaco zwigkszaly inwestycje w
$rodki

dostawcow.

transportu nabywane od krajowych
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Wykres 44 Naktady na srodki trwate w podziale na
rynki nabycia (r/1, c. biezace)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

udziat importowanych $r. trw. (import do naktadéw ogétem bez gruntéw i budowli, lewa 0$)
naktady na importowane $rodki trwate r/r

== naktady na $rodki trwate nabywane w kraju r/r (bez gruntéw i budowli)

------ naktady ogétem r/r (fgcznie z gruntami i budowlami)

finansowania  kredytowego sa  czynnikami
ulatwiajacymi podjecie inwestycji na szersza skale w

kolejnych kwartatach.

Obserwowane wielkosci majg jednak charakter
nominalny i czes¢ zjawiska jest efektem wahania
kurséw walut (w II kw. nastepowala dalsza
deprecjacja ztotego wzgledem euro). Ocena petnego
wplywu zmian kurséw walut nie jest mozliwa ze
wzgledu na brak danych o strukturze walutowej

importu?.
2. Finansowanie

Aktywnos$¢ inwestycyjna  przedsiebiorstw = w
pierwszej potowie roku obnizyla si¢ mimo dobrej
sytuacji finansowej sektora (ktéra jednoczesnie

poprawia mozliwosci finansowania dziatalnosci).

Przy malejacej skali inwestycji rosly zaréwno
przeptywy pieniezne firm (wzrost o 9,5%, r/r), jak i
stan zadiuzenia z tytutlu kredytéw i pozyczek
(wzrost 0 8,9%). Zmiany te przetozyly sie na wzrost
pokrycia wydatkéw inwestycyjnych zaréwno przez
cash flow, jak i kredyt. Poprawiajace si¢ wyniki
doptyw

finansowe przedsigbiorstw oraz

23 Warto$¢ importu jest ujmowana w sprawozdaniu F01/101
w zlotych. Poniewaz jednak nie ma informagji o strukturze
walutowej tych zakupow, w efekcie nie jest mozliwa ocena
zmian realnych w imporcie. GUS przeprowadzit badanie
szacujace  strukture  walutowa importu  ogoétem
przedsiebiorstw w2014 r. Przedstawiala sie ona
nastepujaco: EUR - 31,3%, PLN - 30,4% i USD - 16,7%
(, Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinansowych
w 2014 roku”, GUS, 2015)

2 Na podstawie danych F-01/I-01 mozliwe jest tylko
rozbicie ze wzgledu na termin wymagalnosci kredytu,
kredyt inwestycyjny jest tylko czescia dtugoterminowego
zadluzenia kredytowego. Dodatkowo kredyty i pozyczki
dtugoterminowe w nowym ujeciu od 2012 r. zawieraja
takze pozyczki od podmiotéw powiazanych. Z tego
wzgledu tez dysponujemy szeregiem dynamiki kredytow

Wykres 45 Inwestycje i mozliwosci ich finansowania
(dane narastajace wg stanu na koniec I poéirocza
kazdego roku)

3,0
2,5
2,0
15
1,0

0,5

0,0

2005 2007 2009 2011 2013 2015

(*)od 2012 kredyty ipozyczkiw raz z pozyczkamiod podmiotéw pow igzanych
= nokrycie inwestycji z cash flow
pokrycie inwestycji z kredytéw i pozyczek dtugoterminowych (*)
""""" pokrycie inwestycji z cash flow - $rednia
inwestycije do aktywow (lewa o$)

Relatywnie

przedsiebiorstwa nabywaja nadal droga leasingu

niewielkg czesé majatku
finansowego » (wyleasingowany w I poéiroczu br.
majatek stanowit kw. 4,2% ogétu wydatkéw na
inwestycje). Przedsiebiorstwa po leasing siegaja
przy
(wyleasingowane $rodki transportu stanowity 17,2%

najczesciej zakupie $rodkéw transportu

ogolu nakladéw na srodki transportu). Znaczenie
leasingu finansowego wsérdd zrédet finansowania
majatku stopniowo jednak sie zwieksza. Ros$nie
zarowno udzial przedsigbiorstw wykorzystujacych
leasing (w II kw. érodki trwate w drodze leasingu
przyjeto 9,1% firm, wzrost o 1,4 pp. r/r), jak i wartos¢
majatku nabywanego dzieki leasingowi (wzrost o
17,6%, t/r, c. biezace).

w relacji rocznej dopiero od 2012 r. Nieciagly jest réwniez
szereg  dla  pokrycia inwestyci z  kredytow
dtugoterminowych i dane przed i po zmianie z 2012 r. sa
nieporéwnywalne.

B W tej czesci omawiany jest wylacznie leasing finansowy
(wykazywany przez leasingobiorcéw), z pominieciem
leasingu operacyjnego, poniewaz w sensie ekonomicznym
charakter leasingu operacyjnego zblizony jest do wynajmu.
Wydatki zwiazane z leasingiem operacyjnym ujmowane sa
w kosztach prowadzenia dzialalnosci, a nie w rachunku
naktadéw, i nie skutkuja przyrostem wartosci majatku
przedsiebiorstwa. Statystyki w zakresie leasingu obejmuja
te przedsiebiorstwa, ktére w analizowanym okresie
przyjely majatek trwaly droga leasingu finansowego. Nie
dysponujemy informacja o zobowigzaniach z tytutu uméw
leasingowych.
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Wykres 46 Znaczenie leasingu finansowego w
finansowaniu zakupéw S$rodkéw trwatych (dane
narastajace)

r T T T T T T T T T 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
leasing finansowy na zakup $rodkéw transportu (w % naktadéw na

$rodki transportu, d. narastajabce, prawa o$)
—=|easing finansowy ogétem (w % naktadéw ogétem, d. narastajgce)
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Ramka 4 Co wplyneto na gwaltowny spadek inwestycji w biezacym roku?2

Cho¢ spowolnienie inwestycji w I potowie br. zaobserwowano w wiekszosci grup przedsiebiorstw, to jest
ono jednak wyraznie skoncentrowane, co pozwala wskaza¢ na mozliwe przyczyny tego zjawiska.
Glebokie spadki widoczne sa w branzy transportowej (obnizyty one dynamike inwestycji w sektorze
przedsiebiorstw o 4,2 pp., r/r, dane kwartalne, ceny biezace) oraz w przedsigbiorstwach zajmujacych sie
dostawa wody, gospodarowaniem sciekami i odpadami (o 2,2 pp.) i branze te najsilniej obnizyly dynamike
inwestycji w sektorze przedsigbiorstw. Impet stracily tez inwestycje w energetyce (o 0,7 pp.). W bardziej
szczegotowej klasyfikacji spadek naktadéw w II kw. br. odnotowano w prawie polowie sposréd 75-ciu
dziatéw PKD. To gorszy wynik, niz w poprzednich dwdch latach, kiedy udziat ten oscylowat na poziomie
ok. 40%. Zas w uktadzie wlasnosciowym zatamanie inwestycji w br. odczut za$ sektor panstwowy, w tym
zwlaszcza firmy nalezace do samorzadéw. Wsrédd mozliwych przyczyn spadku inwestycji mozna
wymieni¢ m.in.:

e Skumulowanie wydatkéw inwestycyjnych w 2015 r. w zwigzku z zakonczeniem starej
perspektywy finansowej (zwtaszcza w transporcie).

e Zakonczenie finansowania z funduszy unijnych z poprzedniej perspektywy i staba absorpcja
funduszy z perspektywy 2014-2020. W polowie trzeciego roku nowej perspektywy finansowej
Polska wykorzystata zaledwie 2% przyznanych przez KE srodkow.

e Zwiekszona (cho¢ nierosnaca juz) niepewnos¢ w otoczeniu przedsiebiorstw, ktéra sktaniata
przedsiebiorcow do odktadania inwestycji (czynnik oddziatujacy we wszystkich sekcjach).

e Aktualizacja i weryfikacja sektorowych planéw inwestycyjnych (Krajowy Program Kolejowy -
inwestycje kolejowe, Krajowy Program Oczyszczania Sciekéw Komunalnych — inwestycje w
sektorze wodno-kanalizacyjnym).

¢ Uwarunkowania prawne i problemy zwigzane z wdrozeniem dyrektyw unijnych. Wprowadzenie
harmonizacji z prawem unijnym jest warunkiem koniecznym dla uruchomienia ptatnosci w
ramach nowej perspektywy finansowe;j.

¢ Wyhamowanie wzrostu inwestycji w energetyce.

Spowolnienie inwestycji w transporcie jest gtownie zwigzane z sytuacja w transporcie kolejowym, gdzie
realizowane sa wieloletnie i wysokonaktadowe programy inwestycyjne wspdfinansowane z funduszy
unijnych (spadek inwestycji w transporcie objat jedynie sektor publiczny, cze$¢ prywatna pozostata na
niewielkim plusie). Poprzednia perspektywa finansowa zakoniczyla sie niepozadanym dla obu stron
kontraktéw spietrzeniem zamoéwien w koncdwcee ubiegtego roku (ryzyko karnych odsetek umownych -
dla jednej strony, ryzyko utraty finansowania z UE - dla drugiej). Zakup pojazdéw dla komunikacji
miejskiej i przewoznikow regionalnych byt zreszty efektem przesuniecia do spoétek samorzadowych
funduszy przyznanych PKP PLK, a niewykorzystanych przez te spotke. Ostatecznie, w poprzedniej
perspektywie zainwestowano 4,1 mld euro z poczatkowo przyznanych 4,9 mld euro zt programu na
inwestycje kolejowe, przy czym udziat Srodkéw przeznaczonych na modernizacje linii kolejowych zmalat
z planowanych 91% do 81%. W kolejnej perspektywie, czyli do 2023 r. inwestycje w sektorze kolejowym
maja siegac 67 mld z. Wcigz jednak nie ma ostatecznego ksztattu planu inwestycji, ktory dla tego sektora
okreslany jest w Krajowym Programie Kolejowym (KPK). Projekt KPK zostat przedtozony do konsultacji
spotecznych i ma trafi¢ pod obrady rzadu pod koniec wrzesnia, za$ ostateczna aktualizacja zapowiadana
jest na druga polowe roku. Tymczasem opracowanie projektu, wydanie decyzji srodowiskowych i
pozwolenn na budowe zajmuje przecietnie trzy lata, a prace budowlane — kolejne dwa lata. Procesy
inwestycyjne w sektorze kolejowym ma ulatwi¢ ponadto przyjeta w sierpniu nowelizacja ustawy o
transporcie kolejowym. Zmiany w ustawie maja na celu przyspieszenie prac zwigzanych z
przygotowaniem i wykonywaniem kolejowych inwestycji infrastrukturalnych oraz harmonizuja polskie
przepisy z prawem unijnym. Brak powodzenia w tych dziataniach niesie ryzyko opdznien (obecnie w
realizacji sa inwestycje planowane na 2016 r., ale sa to gtdwnie niezakoniczone i przesuniete zadania ze
starej perspektywy, zas plany na rok 2017 na razie nie s ustalone) i przestojow w inwestycjach kolejowych,
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a w konsekwengji niebezpieczna kumulacje inwestycji w koncowych latach perspektywy, co bedzie miato
wplyw na sytuacje wykonawcéw, jak i na wyniki calej gospodarki.

Dynamike inwestycji sektora przedsigbiorstw w II kw. br. obnizata takze branza przedsiebiorstw
zajmujacych sie dostawa wody, w ktérej dominuje wtasnosé¢ samorzadowa. Inwestycje w tym sektorze
hamowalo niezharmonizowane z przepisami unijnymi prawo zamoéwien publicznych (nowelizacja
ustawy o zamoéwieniach publicznych powinna byta zosta¢ wprowadzona przed 18 kwietnia br., a przyjeto
ja w czerwcu) oraz prawo wodne (dyrektywy unijne w prawie wodnym maja by¢ wdrozone do konca br.,
projekt ma trafi¢ do RM w III kw.). Te problemy skutkuja opdznieniem we wdrazaniu projektéw
finansowanych w ramach nowej perspektywy finansowej, a w branzy wodno-kanalizacyjnej znaczna czes¢
inwestycji finansowana jest z udziatem funduszy unijnych (na inwestycje w zakresie gospodarki wodno-
$ciekowej wyznaczono nastepujace alokacje: z POIiS 2014-2020 - 6,5 mld zt, RPO 2014-2020 — 3,3 mld z}).
Brak spéjnosci przepisow moze sktoni¢ Komisje Europejska do wstrzymania finansowania projektow w
niezgodnych obszarach, a nawet do odebrania juz wydanych dotacji. Kolejng istotng dla sektora wod.-kan.
kwestig jest wprowadzenie do ustawy o zamdwieniach publicznych mozliwosci bezposredniego
udzielanie zamoéwien podleglym podmiotom w trybie in-house, tzn. z pominieciem procedury przetargdw.
Takie rozwigzanie sprzyja przedsiebiorstwom samorzadowym, ktére stanowia glowna czes¢ tego dziatu
w zbiorowosci firm zatrudniajacych powyzej 49 oséb (i sprawozdajacych sie do GUS). Jednoczesnie budzi
obawy sektora prywatnego, zwlaszcza w segmencie gospodarowania odpadami, ktéry dokonat
znaczacych inwestycji w poprzednich latach. Byly one wéwczas wymuszone zmianami przepiséw, ktore
od 2013 r. wprowadzily przetargi na swiadczenie ustug komunalnych na odbidr i zagospodarowanie
odpaddw. Przepisy natozyly wodwczas jednoczesnie wymagania co do wyposazenia w sprzet
specjalistyczny podmiotéw startujacych w przetargach. Gleboki spadek nakladéw w I kw. br. moze
$wiadczy¢ o niepewnosci podmiotdw sektora co do ostatecznych rozstrzygnie¢ prawnych (dyskusja wokot
trybu in-house trwata wiele miesiecy, regulacje dotyczace zamdwien in-house wchodzg w zycie z
poczatkiem 2017 r.).

Sektor wodno-kanalizacyjny nadal ma duze potrzeby inwestycyjne, co wynika m.in. z koniecznosci
spelnienia warunkéw Traktatu Akcesyjnego i wdrozenia dyrektyw unijnych (dyrektywa wodna i
$ciekowa). Plany te sg okreslone w Krajowym Programie Oczyszczania Sciekéw Komunalnych (KPOSK).
Zgodnie z KPOSK przyjetym w kwietniu b.r. na lata 2015-2021 planuje si¢ realizacje inwestycji w
wysokosci 29,9 mld zt. (wobec 55,9 mld zl zrealizowanych w latach 2003 — 2014). Przewiduje sie, ze
glownymi zrédtami finansowania tych inwestycji maja by¢ m.in. $rodki unijne w ramach programéw
operacyjnych — POIiS i RPO.

Silny wptyw na spowolnienie inwestycji w sektorze przedsiebiorstw ma energetyka (w 60% bedaca
wlasnoscia publiczng). Sektor ten, podobnie jak i transport publiczny, realizuje szeroko zakrojone
programy inwestycyjne (w realizacji sa wieloletnie projekty warte ponad 45 mld zt, a dodatkowo podjeto
decyzje o wznowieniu realizacji projektu budowy nowego bloku w Ostrotece, wartos¢ tej inwestycji
szacowana jest na minimum 5,5 mld zi, budowa powinna ruszy¢ w ciagu 1,5 roku). Jednak wzrost
inwestycji w energetyce, ktéry w ostatnich dwoch latach napedzat inwestycje sektora przedsiebiorstw,
zatamal si¢ w poczatku tego roku, co réwniez pociagneto za soba spadki inwestycji w branzach
powiazanych. W I kw. spadek ten miat w duzej mierze charakter statystyczny, zwigzany z rekordowo
wysokimi nakltadami energetyki sprzed roku (w I kw. ub.r. energetyka podbita dynamike inwestycji
sektora przedsiebiorstw az o ponad 10 pp.).

Dla planéw inwestycyjnych energetyki moze mie¢ znaczenie m.in. kapitalowe zaangazowanie sie w
restrukturyzacje gornictwa. Zgodnie z zawarta w kwietniu b.r. umowa okreslajaca warunki dotyczace
inwestycji finansowej w PGG, spétki nalezace do PGE, Energa i PGNiG obejma docelowo udzialy w PGG

26 Odwotania do zrddet informacji znajduja si¢ w Aneksie
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o wartosci po 0,5 mld zt (po 17,1 proc.). Zaangazowanie to wymagato przesuniecia srodkdéw
przeznaczonych przez te spétki na inwestycje. Umowa nie przewiduje dalszego finansowania PGG.

W spétkach obecnie prowadzacych inwestycje (Opole, Jaworzno, Kozienice) mozliwosci finansowania
nowych inwestycji sa ograniczone. Najwieksze wyzwanie stoi przed Energa, ktéra wznowila program
budowy nowych blokéw wytwarzania w Ostrotece (wartos¢ inwestycji przekracza wartos¢ koncernu,
ktory szuka wspdtinwestora). Niektére spotki dopuszczaja ewentualna sprzedaz czesci udzialdw w
projektach budowy nowych elektrowni, co miatoby pomdc unikna¢ zwiekszonego zadtuzenia. Poza tym
mozliwosci sfinansowania dalszych inwestycji ograniczaja spadajace obecnie ceny energii. Dlatego dla
sektora istotna jest perspektywa i ksztatt planowanego wprowadzenia tzw. rynku mocy, czyli systemu,
ktéry ma zagwarantowac rentownos¢ inwestycji w energetyce i zapewnic¢ im finansowanie, zas finalnie
utrzymac bezpieczenstwo dostaw energii energetycznej dla odbiorcow (oni tez zostang obcigzeni kosztami
utrzymania tego rynku). Producenci energii w tym systemie majg by¢ optacani nie tylko za wytworzona i
sprzedana energie, ale i za samo utrzymywanie gotowosci do jej produkcji. Moce miatyby by¢
kontraktowane z gory co cztery lata, co ma zacheca¢ do utrzymywania istniejacych mocy wytwoérczych i
ulatwi¢ decyzje o budowie nowych blokdw. Wstepne zatozenia projektu rynku mocy zostaty
przedstawione przez Ministerstwo Energii w lipcu, projekt ustawy ma by¢ gotowy do korica tego roku.
ME zaklada, ze przepisy o rynku mocy wejda w zycie od 2017 r.

Wykres 47 Wkiad sekcji PKD w stope wzrostu Wykres 48 Wkiad transportu publicznego w stope
inwestydji (r/r, dane kwartalne, c. biezace) wzrostu inwestydji (r/r, dane kwartalne, c. biezace)
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Dynamika inwestycji Dynamika inwestycji
(2010=100, w%, dane kwartalne, c. biezace) (2010=100, w%, dane kwartalne, c. biezace)
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Zapasy

Zapasy

Przedsiebiorstwa nadal zwigekszaja poziom
zapasow, ale od czterech kwartaléw tempo tego
wzrostu stabnie (wzrost o 3,3% po wzroscie o 5% w
I kw.,, 1/r, ceny biezace). Struktura rodzajowa
wzrostu zapaséw jest przy tym zblizona jak we
wczedniejszych kwartatach (malato tempo wzrostu
wszystkich skladowych). Gléwnym czynnikiem
wzrostu zapasOw pozostaja zapasy towardw (wzrost
0 6,6%) oraz materiatow i surowcdéw (wzrost o 5,5%)
i w mniejszym stopniu zapasy produkcji w toku
(wzrost o 4,3%). Poziom zapaséw materialow i
surowcow czwarty kolejny kwartat silnie obnizajg
malejace zapasy w sektorze energetycznym. Spadek
zapasOw w energetyce moze mie¢ zwiazek m.in. z
malejaca energochtonnosdcia gospodarki (zuzycie
energii elektrycznej w ub.r. rosto ponad dwukrotnie
wolniej niz tempo wzrostu PKB), cieplymi sezonami
zimowymi, a takze ze spadkiem cen surowcéw
energetycznych. Nadpodaz wegla w Polsce
powoduje, Ze ceny tego surowca spadaja, mimo
odbudowania wzrostéw tych cen na rynkach
Swiatowych. Dato to mozliwos¢ wynegocjowania
przez energetyke nizszych niz w ub.r. cen wegla.
Czes¢ sektora energetycznego (np. GK PGE) bazuje
ponadto na surowcu pochodzacym z wiasnych
kopalni, co pozwala na pelna kontrole kosztéw
wydobycia?”. Z badan Urzedu Regulacji Energetyki
wynika, ze zapasy wegla kamiennego w
przedsigbiorstwach energetycznych sa nadmierne
wzgledem poziomu wynikajacego ze zuzycia
(ostatnie dostepne wyniki badani dotyczylo danych
w ub.r.).

7 dziatalnoéci

,Sprawozdanie Zarzadu z Grupy
Kapitatlowej PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. za okres
6 miesiecy. Zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku”,
http://www.gkpge.pl/media/pdf/7 PGE GK HY 2016 Spr
awozdanie Zarzadu z dzialalnosci.pdf

28 Skonsolidowane wyniki finansowe PKN ORLEN 2

kwartat 2016r.”

2 Nowelizacja ustawy o zapasach ropy naftowej,

produktéw naftowych i gazu ziemnego oraz zasadach

Wykres 51 Struktura rodzajowa wzrostu zapasow
ogolem (/1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
. pozostate zapasy . z3pasy towaréw
zapasy prod. gotowych zapasy produkcji w toku
mm— zapasy surowcow i materiatow zapasy ogotem r/r
-------- zapasy ogotem bez energetyki

Natomiast nadal lekko ujemnie na dynamike
zapasow oddzialuja malejace zapasy produktow
gotowych (spadek nieznacznie przyspieszyt w II
kw.).
pozostaje pod silnym wplywem sytuacji w branzy

Poziom zapaséw produktéw gotowych

paliwowej, gdzie utrzymuje sie gleboki spadek
wartosci nominalnej zapaséw. Do I kw. br. sytuacja
ta byta pochodna spadku cen ropy i paliw na
rynkach $wiatowych (spdtki przeszacowaty wartosé
zapasow w I kw.). W II kw. ceny zaczely rosnad, ale
przy rekordowo wysokich zapasach swiatowych
trwalo$¢ tego wzrostu nie jest pewna. Ponadto, w

przedsiebiorstwach  paliwowych trwa proces
obnizania rezerw obowigzkowych 2 2.
Na obnizenie wartosci nominalnej poziomu

zapaséw produktow gotowych miala réwniez
branza metalowa i kryzys na rynku stali (zast6j w
inwestycjach, nieuczciwa konkurencja na rynku stali
i dumpingowe ceny chinskiej konkurengji). Silny
spadek zapasow produktéw gotowych w produkgji
metali notowany jest od trzech kwartalow.

postepowania w sytuacjach zagrozenia bezpieczenstwa
paliwowego panstwa i zaklécen na rynku naftowym
utrzymaniu wprowadzita stopniowe skrécenie wielkosci
zapasOw z poczatkowych 76 dni (przed nowelizacja
ustawy), do 68 dni od 1 stycznia 2015 i ostatecznie do 53 dni
od 31 grudnia 2017 r. Docelowo zapasy obowiazkowe
powinny wiec zosta¢ obnizone o 30%.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2016 r.
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Zapasy

Wykres 52 Wplyw sektora
dynamike zapaséw produktéw gotowych (r/r)

paliwowego na

25
20
15

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

wktad sektora paliwowego N pozostate przedsigbiorstwa

e dynamika zapaséw produktow

Dtugos$¢ cyklu rotacji zapaséw (po odsezonowaniu)
pozostaje w br. na stabilnym, ale zwiekszonym
wobec wynikéw z ostatniej dekady poziomie. W II
kw. tempa wzrostu zapaséw i przychodéw byty
niemal identyczne (w kwartalach wczesniejszych
zapasy rosty wyraznie szybciej niz przychody).

Wykres 53 Cykl rotacji zapaséw® ogdtem (w dniach)
i dynamika przychodow (r/r, dane kwartalne, ceny
biezace)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

rotacja zapasow s.a. (lewa 0$)

rotacja zapasow (lewa o$)

rotacja zapaséw - $rednia (lewa 0$)

Obnizenie dynamiki zapaséw w scenariuszu

pozytywnym moze swiadczy¢ o wiekszej niz

oczekiwana sprzedazy, albo w scenariuszu

negatywnym - o stabnacych perspektywach

popytowych. Trudno na razie przesadza¢ o

przyczynach spowolnienia wzrostu zapaséw,

poniewaz z sektora przedsiebiorstw ptyna niespdjne
informacje. Z jednej strony bowiem wyniki badania
NBP 3 zapowiadaly

koniunktury spadek

30 Cykl rotacji zapaséw liczony jest jako relacja zapasow
ogélem do kwartalnych przychodow ze sprzedazy
produktéw gotowych i towardw, wyrazona w dniach.

zapotrzebowania na produkty przedsiebiorstw w
horyzoncie kwartalnym i rocznym. Jednoczesnie
zapasy w przedsiebiorstwach byly oceniane jako
odpowiednie, a w szczegolnosci nie byto sygnatéw o
zbyt szybkim wyczerpywaniu si¢ zapasow. Te
obserwacje moglyby przemawia¢ za scenariuszem
negatywnym. Z  drugiej strony  stopien
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych jest wysoki
i niemalejacy (najwyzszy od czasu kryzysu 2008/9),
a przedsigbiorstwa utrzymuja plany wzrostu
zatrudnienia. Planom rozwojowym przedsiebiorstw
sprzyja wysoka i stabilna konsumpcja krajowa, cho¢
brak oczekiwanego przyspieszenia w II kw. moze
uzasadnia¢ pewna ostroznos¢ przedsiebiorstw w

ocenie perspektyw.

31 Szybki Monitoring NBP, Nr 3/16
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Ptynnos¢, finansowanie dziatalnosci

Plynnos¢, finansowanie dziatalnosci

1. Plynnos¢

Korzystnie ksztattujaca sie sytuacja ekonomiczno —
finansowa sektora przedsiebiorstw i nieco lepsze

wyniki niz w analogicznym okresie roku ubieglego

pozwolity zachowac plynnos¢ sektora
przedsiebiorstw na  bezpiecznym,  wysokim
poziomie. Ewentualne zmiany wskaznikéw

ptynnosci w relacji do analogicznego okresu

byty

odzwierciedlaly zblizone do siebie zmiany tempa

poprzedniego  roku symboliczne i

wzrostu ich sktadowych.

Wykres 55 Zmiany roczne sktadowych wskaznikéow

ptynnosci
2B omm oo oooooooooieeeeeoooooooooe

18 +
13 +

=12 4
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
——2zmiana inwestycji krotkoterm.(r/r)  ——zmiana zobowiazan krétkoterm. (r/r)

zmiana naleznosci krotkoterm. (r/r)  ——zmiana aktywdw obrotowych (r/r)

Wykres 54 Plynnos¢ finansowa (III stopnia),

ptynnos¢ szybka (Il stopnia) i ptynnos¢ gotéwkowa
(I stopnia)

0,40
0,38 -
0,36 -
0,34

0,32

0,30
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== plynno$¢ finansowa (11l st)
plynno$é szybka (1l st)
= plynnos¢ gotowkowa (I st)- (lewa 03)

== == plynno$¢ finansowa (Il st) -s.a.
=== plynnos¢ szybka (Il st) -s.a.
= = plynnos¢ gotowkowa (I st) -s.a. (lewa 0$)

Wykres 56 Zmiany inwestycji krétkoterminowych i
dynamika ich gtéwnych sktadowych (r/r)

150
100

50

50

-100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mm pozostate inwestycje krétkoterm.
mmm $rodki pienigzne

= papiery wartosciowe
—inwestycje krétkoterm (prawa o$)

W II kwartale br. odnotowano wzrost wielkoSci
zaréwno aktywdéw obrotowych pozostajacych w
dyspozycji
krétkoterminowych. Na

przedsiebiorstw, jak i zobowiazan

przyspieszenie tempa
wzrostu inwestycji krotkoterminowych 2 wpltyw
mial wyzszy niz w poprzednim kwartale wzrost
$rodkow pienieznych (11,1 % r/r) oraz przyrost

wartosci papieréw wartosciowych (2,8% r/r).

32 W sktad inwestydji krotkoterminowych wchodza $rodki
pieniezne, papiery wartosciowe (w tym réwniez udzialy,
pozyczki) i pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe.
Srodki pieniezne i papiery warto$ciowe stanowia okoto

Wzglednej stabilizacji $redniego poziomu ptynnosci
w badanej populacji towarzyszyto ustabilizowanie
sie  odsetka

przedsiebiorstw  utrzymujacych

bezpieczny poziom plynnosci gotéowkowej na

historycznie ~ wysokim  poziomie  (wartosci
referencyjne por. Aneks). W drugim kwartale br.
pltynnosé¢ gotéwkowa przekraczajaca poziom 0,2
mialo ok. 50% badanych firm, a ptynnos¢ szybka
powyzej 1,0 miato ponad 56% populagji. Za gtéwna
przyczyne
spowolnienia przyrostu odsetka firm plynnych w

widocznego  ostatnio = wyraznego

badanej probie nalezy uzna¢ wyhamowanie procesu

dekoncentracji inwestycji i naleznosci

98%-99%  inwestycji  krotkoterminowych.  Pozostate
krotkoterminowe aktywa finansowe, mimo duzych zmian
rocznych, nie wywieraja istotnego wplywu na pozycje
zagregowana z uwagi na swoj niewielki w nich udziat.
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Ptynnos¢, finansowanie dziatalnosci

krétkoterminowych  (jak  réwniez  srodkow

pienieznych) - wskazniki koncentracji naleznosci
takze

krétkoterminowych, a inwestycji

krétkoterminowych — pozostaja obecnie  blisko

najnizszego poziomu od 2007 r.

wskaznikow rentownosci obrotéw obserwuje sie
wéréd przedsiebiorstw drugiego i trzeciego
kwartyla, a zatem wsrod firm, ktére charakteryzuje
najmniejsza  zmienno$¢

tempa  akumulagji

najbardziej ptynnych aktywow finansowych.

Wykres 57
wskaznikami

Odsetek
ptynnosci
referencyjne poziomy

przedsiebiorstw  ze
przekraczajacymi

50 oo oooooooooooooooooee g
48
46
44
42

40 -+

38

L i o S S B L o S S i e B 46
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
== plynnosc¢ got. powyzej0,2 (s.a.) - lewa 0§

== plynnosc¢ szybka powyzej 1,0 (s.a.)- prawa o$

Wykres 58 Zmiany roczne $rodkow pienieznych
przedsiebiorstw ujetych wg wielkosci obrotow
2

15

15 '
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=1 kwartyl obrotéw =2 kwarty| obrotéw
3kwartylobrotow e 4 kwartyl obrotow

Plynnos¢ przedsiebiorstw o najwiekszych obrotach
(4 kwartyl) z uwagi na wciaz wiekszosciowy udziat
$rodkéw  pienieznych pozostajacych w ich
dyspozyciji (jest to obecnie 78% srodkéw pienieznych
pozostajacych w  posiadaniu catego sektora)
determinuje ptynnoé¢ calej proby przedsigbiorstw.
Przyspieszenie akumulacji najbardziej ptynnych
aktywoéw finansowych wida¢ wséréd firm o
mniejszych obrotach, co przektada sie na powolna
poprawe sytuacji finansowej tych firm. Firmy
drugiego i trzeciego kwartyla obrotéw odnotowaty
ptynnych
obrotowych (inwestycji krétkoterminowych, w tym

najmniejszy ~ przyrost aktywow

$rodkow pienieznych), co jednak w niewielki sposob
wptynelo na $redni poziom (jak réwniez mediane)

ptynnosci gotéwkowej tych grup przedsiebiorstw.

Wolnemu  wzrostowi  wartosci  medianowej

ptynnosci gotdwkowej we wszystkich kwartylach
przedsiebiorstw sklasyfikowanych pod wzgledem

obrotéw  towarzyszyta  powolna  poprawa

rentownoséci  obrotéw.  Najwyzsze  mediany

3 Do konca 2011r obliczony na podstawie pozycji:
”Kredyty i pozyczki od jednostek pozostatych”, od 2012 r.

Wykres 59 Mediana ptynnosci gotéwkowej (s.a.)
przedsiebiorstw ujetych wg wielkosci obrotow

0,26
0,24
0,22

02
0,18
0,16

0,14
0,12

01
0,08

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=1 kwartyl obrotow=====2 kwartyl obrotow

3 kwartyl obrotéw====4 kwartyl obrotow

2. Zadluzenie

Zadluzenie przedsiebiorstw z tytutu kredytéw i
pozyczek ogdtem rosnie w tempie umiarkowanym.®
W II kw. 2016 r. wzrost ten osiagnatl nieco ponad
7,5% r/r i utrzymat sie¢ na poziomie z poprzedniego
kwartalu. Kontynuacja przyrostu zadluzenia
kredytowego ogdtem nastapita za sprawa szybszego
przyrostu i/lub

kredytow pozyczek

pozycja kredyty i pozyczki obejmuje rowniez pozyczki od
jednostek powiazanych.
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diugoterminowych, oraz nizszego przyrostu

kredytow i/lub pozyczek krétkoterminowych.

Z uwagi na podobne tempo przyrostu zobowigzan
kredytowych wzgledem zobowigzan ogdtem udziat
catkowitego zadluzenia z tytutu kredytow i
pozyczek pozostal na poziomie ok. 30% sumy
zobowiagzan sektora. Warto$¢ kredytéw i pozyczek
krétkoterminowych stanowi obecnie nieco ponad
36% catkowitego zadiuzenia przedsiebiorstw z
tytutu kredytow i pozyczek i okoto 22% zobowiazan
krétkoterminowych. Z kolei udziatl zadtuzenia z
tytutu kredytow i pozyczek dlugoterminowych w
zadluzeniu

catkowitym dtugoterminowo

zaangazowanym  w  finansowanie  sektora

przedsiebiorstw pozostaje nieco powyzej 64,5%.

krétko-, jak i finansowanie

bankowe i/lub pozyczkowe. %

diugoterminowe

Mimo ze od 2012 r. odsetek kredytobiorcow i/lub
pozyczkobiorcow kredytow kroétkoterminowych
systematycznie spada, to wciaz pozostaje wyzszy niz
odsetek firm zadluzajacych si¢ na dlugie terminy.
Charakter zapotrzebowania przedsigbiorstw na

kredyty i/lub pozyczki odpowiada ich aktywnosci

Wykres 60 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek®
35
27 +
19 4

11 A

-13

-21 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= kredyt/pozyczka krotkoterm. == kredyt/pozyczka dtugotermin.

kredyt/pozyczka ogotem

gospodarczej - regularnie wystepujace
zapotrzebowanie na finansowanie dziatalnosci
operacyjnej i pojawiajace sie stad czestsze
zapotrzebowanie na  kredyty i  pozyczki
krétkoterminowe.
Wykres 61 Odsetek kredytobiorcow i /lub
pozyczkobiorcow
61
60
59
58
57
56
v v 55
0 e e 54

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

odsetek kredytobiorcow_kredyt krétkoterm (s.a.) - prawa o$
odsetek kredytobiorcow_kredyt krétkoterm - prawa o$
odsetek kredytobiorcéw_kredyt dlugoterm (s.a.) - lewa o$
odsetek kredytobiorcow_kredyt dtugoterm - lewa 0$

Udziat
jakiejkolwiek (pod wzgledem terminéw) formy

przedsiebiorstw korzystajacych z
kredytu i/lub pozyczki bardzo powoli spada i w II
kw. br. wyniést niecale 66% proby. Populacja
przedsiebiorstw korzystajacych z
kredytow/pozyczek z obu segmentdw pozostaje
natomiast niemal niezmienna i od 2012 r. okoto 36%

przedsiebiorstw wykazuje state zapotrzebowanie na

34 Zmiana metodologii ujmowania kredytéw i pozyczek po
2011 r. spowodowata jednoroczny brak poréwnywalnosci
danych

% Zmiana metodologii ujmowania kredytéw i pozyczek
przyczynila sie do przesuniecia krzywej informujacej o
odsetku kredytobiorcéw o ok. 3 pkt. proc. w relacji do
okresu bezposrednio przed zmiana.

zmian w zainteresowaniu

Szczegolnych
przedsiebiorstw finansowaniem dzialalnosci za

posrednictwem  rynku  kapitalowego  nie

odnotowano. Popyt na tego typu instrumenty
pozostaje raczej niski. Zobowiazania z tytutu emisji
dtugoterminowych papieréw wartosciowych w
sumie zobowigzan dtugoterminowych stanowity
okoto 21%.% Z kolei zadluzenie z tytulu emisji

krétkoterminowych dtuznych papieréw

warto$ciowych, stanowito ok. 2,5% wartosci

3% Zmiana metodologii zbierania danych nt. zadluzenia
przedsiebiorstw  z  tytulu = dluznych  papierow
warto$ciowych wprowadzona przez GUS od 2012r.
wplyneta na wzrost relacji. Obecnie w zobowiazaniach
uwidocznione sg zobowiazania zaréwno wobec jednostek
pozostatych, jak i powiazanych.
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krétkoterminowych zobowiazan. W II kw. 2016 r.
zadluzenia sektora
tytutu

warto$ciowych byly efektem wiekszego przyrostu

zmiany kwartalne

przedsiebiorstw =z emisji ~ papierdéw
warto$ci emisji papierdw dlugoterminowych niz

papieréw krétkoterminowych. Réwnoczesnie udziat

przedsiebiorstw  korzystajacych z tej formy
finansowania - odsetek przedsiebiorstw
posiadajacych zobowiazania zZ tytutu

wyemitowanych papieréw wartosciowych — nieco

wzrdst, ale wcigz nie przekracza 2%.

Wykres 62 Udziat zobowiazan z tytulu dluznych
papieréw wartosciowych w zobowigzaniach ogétem
oraz odsetek przedsiebiorstw emitujacych papiery

dtuzne
- 25

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmm (zobow. z tyt. pap. wart./zobowiazania ogétem)*100 - lewa 0$

—udziat przdsieb. posiadajgcych pap. wart. (s.a.)

W II kw. br. udziat zadluzenia przedsiebiorstw z
tytutu leasingu w zobowigzaniach ogoétem byl nieco
wyzszy niz kwartat wczeéniej i bliski poziomowi z
analogicznego okresu ubiegltego roku - nie
przekroczyt jednak 0,3% catkowitych zobowiazan.
Udziat

relatywnie stabilny. W II kw. 2016 r. z leasingu

leasingobiorcow w  prébie pozostaje
korzystato okoto 26% firm, przy czym odsetek firm
korzystajacych z leasingu finansowego wynidst ok.

9,5%, a z leasingu operacyjnego nieco ponad 15%.

37http://leasing.org.pl/files/uploaded/ZPL._Polski%?20leasin
2%20w%20najwie%CC%A8kszym %20stopniu%20w %20E
urope%20przyczynia%?20sie%CC%82%20d0%20tworzenia
%20PKB 27.07.2016.pdf

% Norma Euro 6 polega na obniZeniu emisji spalin w

statych,

postaci  czastek sadzy i tlenkéw azotu.

Wedtug Zwiazku Polskiego Leasingu w pierwszych
dwoch kwartatach 2016r.

sfinansowanych przez polskich leasingodawcéw w

warto$¢  inwestycji
wyniosta nieco ponad 28 mld zi, tempo wzrostu
rynku leasingu w ujeciu rocznym siegnelo przy tym
17,7%. Dynamiczny rozwdj rynku leasingu zdaniem
ZPL jest pochodna zwiekszonej aktywnosci mikro i
matych przedsiebiorstw. W strukturze finansowania
leasingiem ponad 40% stanowia pojazdy lekkie,
okolo 32% to transport ciezki i dalej maszyny i
urzadzenia wraz ze sprzetem IT, ktére stanowia
nieco ponad 25% sumy finansowania leasingiem.
Zakup nieruchomosci stanowi nieco ponad 1,2%
facznego finansowania udzielanego przez firmy
leasingowe. ¥ ZPL szacuje, ze w 2016r. branza
leasingowa przyczyni sie do sfinansowania ponad
43% naktadow inwestycyjnych przedsigbiorstw w
aktywa ruchome. Z danych za I pétrocze wynika, ze
najwigkszy  przyrost zakupdw leasingowych
odnotowano w relacji do pojazdéw ciezarowych (w
tym do 3,5 tony), gtéwnie ze wzgledu na wymiane
uzywanego dotad taboru na nowe pojazdy z norma
Euro 6 (pojazdy, ktorych silniki spelniaja te norme,
w transporcie miedzynarodowym korzystaja z
nizszych optat drogowych) oraz samochodéw
osobowych. Dynamika roczna finansowania
leasingiem pozostalych rodzajéw maszyn i urzadzen
(MiU) wskazuje na spadek wartosci oddanych w
leasing srodkow. ® Wedtug danych ZPL spadek
wartosci maszyn rolniczych objetych leasingiem
drugi kwartat z rzedu jest wynikiem przerwy w
wydawaniu  $rodkéw  unijnych  kolejnych
perspektyw finansowych. Zwiekszyla sie natomiast
objeta leasingiem sprzedaz maszyn dla przemystu
spozywczego oraz maszyn do produkgi tworzyw

sztucznych, a takze maszyn do obrdbki metalu.®

Rozporzadzenie 2007/715/EC[13] dla ciezkich pojazdow
samochodowych

39 Zwiazek Polskiego Leasingu, ,,Finansowanie rynku po I
potowie 2016r.”

40 http://leasing.org.pl/files/uploaded/ZPL. Wyniki%20bran
2%CC%87y %20leasingowej%20za%201%20H%202016 27.0
7.2016.pdf
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Wykres 63 Udziat zadluzenia z tytulu leasingu w
zadluzeniu ogdétem oraz odsetki przedsiebiorstw
korzystajacych z leasingu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= ydziat leasingu w zobowigzaniach ogétem - prawa 0$
——udziat leasingobiorcéw (leasing finansowy) (s.a.)

——udziat leasingobiorcéw (leasing operacyjny) (s.a.)

w kwartale poprzednim. Kapitaly wlasne natomiast,
po raz drugi z rzedu, powigkszyly sie w stopniu
nizszym niz suma bilansowa (2,7% r/r wobec 5%), co
przetozylo sie na obnizenie wskaznikéw:
samofinansowania i trwatosci finansowania. Z kolei
niewielkie = przyspieszenie  tempa  wzrostu
zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek, jak
rowniez zobowiazan z tytulu dostaw i uslug
spowodowalo, ze wklad tej formy finansowania we
wzrost pasywnej strony bilansu catego sektora lekko

wzrost.

3. Wyplacalnos¢

W II kw. 20l6r.
przedsigbiorstw powiekszyta sie o kolejne 5% w

suma bilansowa sektora
ujeciu rocznym. Za wzrost sumy bilansowej (po
stronie aktywnej) mozna uznaé¢ przyspieszenie
akumulacji inwestydji krétkoterminowych,
naleznosci krétkoterminowych i, w podobnym
stopniu, jak miato to miejsce w ubiegtym kwartale,

zapasow i aktywow trwatych.

Zmiany struktury pasywoéw, pozostajacych w
dyspozycji sektora przedsigbiorstw, wciaz mozna
ocenia¢ jako bezpieczne, aczkolwiek przyrost
kapitatéw wtasnych nie jest juz zasadniczym

zroédltem wzrostu pasywow.

Wykres 65 Dynamika zmian pasywnej strony
bilansu sektora przedsigbiorstw i struktura wptywu

mmm pozostate zobowigzania
mmm kredyty i pozyczki
—==suma bilansowa

zobow. z tytutu dostaw i ustug
mmm kapitaty wtasne

Wykres 64 Dynamika zmian aktywnej strony sumy

bilansowej i struktura wplywu jej gtownych
sktadowych (1/r)
83

63

43

23

3

-17
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

N 7apasy I naleznosci krétkoterm
= inwestycje krétkoterminowe mmm pozostate aktywa obr.
m aktywa trwate ——suma bilansowa (prawa 0$)

Gléwnym zrdédlem zmian struktury pasywow byty

pozostale zobowigzania — ich wzrost byl wyzszy niz

Udziat kapitatéw obcych w sumie bilansowej powoli

roénie, towarzyszy temu wzrost rezerw na

zobowiazania i rozliczen miedzyokresowych
kosztéw (RMK), co nie pozostaje bez wptywu na
zmiany wskaznikéw struktury finansowania. Sama
struktura  terminowa  zadluZenia  pozostaje
wzglednie stabilna — zobowiazania dlugoterminowe
15%

zobowiazania krétkoterminowe nie przekraczaja

nie przekraczaja sumy Dbilansowej, a
25% pasywow (wzrost udzialu obu sktadnikéw w
ostatnim roku nie przekroczyt 1 pkt. proc), udziat
rezerw na zobowiazania i RMK wzrdst natomiast w
relacji do analogicznego okresu ubieglego roku o
nieco ponad 0,5 pkt. proc. W konsekwencji wskaznik

informujacy o stabilnosci finansowania majatku,

tzw. wskaznik trwatosci finansowania (czyli
zaangazowanie kapitatéw obcych
dltugoterminowych oraz wlasnych) lekko sie
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obnizyl, ale pozostal jeszcze powyzej swojej

dtugookresowej sredniej.

Wykres 66 Wskaznik samofinansowania i udziatu

rezerw w zobowigzaniach
T —————————N—N AL 54

9,5

8,5 - 51
T T T — T ——+ 50
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—wsk.rezerw na zobowigzania i RMK (s.a.)
—wsk. samofinansowania (s.a.) - prawa o0$
Wykres 67 Wskaznik trwatosci finansowania
———————————————————————————————————————————————————————————————— 72
71
70
69
68
e e L LA e e s s e s s s s e B B a B Y 4

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

wsk. trwatosci finansowania (s.a.)

------- wsk. trwatosci finansowania

Na 6% wzrost wartosci zobowiazan i rezerw na
zobowigzania zlozyl sie przede wszystkim przyrost
RMK (o 18% r/r) i wzrost
krétkoterminowych. Wkiad

dtugookresowych we wzrost kapitatow obcych byt

zobowiazan

zobowiazan

natomiast podobny do obserwowanego w ubiegltym

kwartale.

Srednie wykorzystanie dzwigni finansowej w
50%.

Réwnoczesnie u zaledwie 5% populacji wartosé

badanej populacji wzrosto do niemal
zobowiazan i rezerw na zobowiazania przekracza

warto$¢ aktywow przedsiebiorstwa - jest to
najnizszy wynik biorac pod uwage caly okres
poddany badaniu. Potwierdza to tym samym
wysokie i rosnace zainteresowanie przedsiebiorstw
utrzymywaniem  wysokiego  bezpieczenstwa
finansowego (przy ostroznym wzroscie udziatlu
kapitaléw obcych w sumie pasywéw wsrdd
drugiego i trzeciego kwartyla przedsiebiorstw
sklasyfikowanych wielkosci

pod wzgledem

zadtuzenia).

Wykres 69 Wskazniki struktury finansowania
50 4

49 -
48 -
47 -

46 -

45 79

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—wsk. zaangazowania kapitatu wlasnego (s.a.) -prawa o$

——wskaznik ogdlnego zadtuzenia (s.a.)-lewa 0$

Wykres 68 Dynamika zmian zobowigzan i rezerw na
zobowigzania i dynamika ich gtéwnych sktadowych

(r/r)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

RMK
mmm zobowigzania diugoterm

—rezerwy
mmm zobowiazani krétkoterm
——zobowigz i rezerwy (prawa o$)

40

Z uwagi na, z jednej strony, obserwowany
umiarkowany przyrost zadluzenia, a z drugiej na
wciaz rosnace kapitaly wlasne przedsiebiorstw,
poziom bezpieczenstwa kapitatlowego pozostaje
dobry. Udziat kapitatu wlasnego zaangazowanego
w finansowanie aktywdw trwatych wciaz znajduje
sie na wysokim poziomie, mimo Ze w ostatnim
okresie lekko sie obnizyt. Zdecydowat o tym nieco
nizszy przyrost kapitalu wlasnego niz aktywow
trwatych. Niemniej, odsetek przedsiebiorstw, ktdre
finansuja w calo$ci aktywa trwate kapitalem
wlasnym rosnie — w II kw. br. bylo to ponad 57%
badanych firm. O

finansowym przedsigbiorstw $wiadczy rowniez

rosnagcym  bezpieczenistwie

rosnacy odsetek przedsiebiorstw przeznaczajacych
kapitaly trwale zaangazowane w przedsigbiorstwo
(kapitaty obce dlugoterminowe oraz wtasne) na

zaspokojenie zapotrzebowania na srodki niezbedne
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do zapewnienia biezacej dzialalnosci, tzw. kapitat
pracujacy. Nadwyzke kapitatéw statych ponad
aktywa trwate posiadato juz ponad 72% badanych
firm. Analizujac poziom zadluzenia przedsiebiorstw
mozna zauwazy¢, ze przedsiebiorstwa korzystajace
w najwiekszym stopniu z kapitaldéw obcych (4
kwartyl pod wzgledem =zadluzenia) najbardziej
zwiekszyly swoje obroty w calym analizowanym
okresie, ale jednoczesnie trwale charakteryzuja sie
obrotéw i  plynnoscia

nizsza rentownoscig

gotowkowa.

wartosci rat kapitalowych oraz spadek kosztow

odsetkowych (oprocentowanie kredytow
bankowych jest na jednym z nizszych pozioméw w
historii) oraz wzrost wyniku finansowego netto.
Tym samym zdolno$¢ sektora przedsiebiorstw do
splaty obciazen z tytutu zadluzenia kredytowego z

wypracowanego wyniku ulegta poprawie.

Wykres 70 Odsetek przedsiebiorstw, u ktorych
kapitat wlasny przekracza aktywow
trwalych oraz odsetek przedsiebiorstw, u ktorych

zadtuzenie ogdlem nie przekracza sumy aktywd
B o ool 9%

wartosc

57 4 - 95

56 -

r 94

55 /A - 03

54 92

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
——wsk. zaangazowania kapitalu wtasnego (s.a.) >100% - lewa o$

—wsk. zadluzenia ogdlnego (s.a.) <100% - prawa 0$

Wykres 71 Wskazniki
nadwyzki finansowej*

obstugi zadluzenia z

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—wsk. obstugi zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek z
nadwyzki finansowej (s.a.)

W II kw. br. zdolno$¢ badanych przedsiebiorstw do
obstugi zadtuzenia z tytulu kredytéw i pozyczek z
nadwyzki finansowej ulegta lekkiemu pogorszeniu
w relacji do analogicznego okresu poprzedniego
roku.*! Na zmiany wskaznika obstugi zadluzenia w

ujeciu kwartalnym miat natomiast wplyw spadek

41 Obserwowano silne obnizenie wskaznika poczawszy od
przetomu 2011/2012 po czesci wynika ze zmiany
metodologii ujmowania przez GUS zobowiazan z tytulu
kredytow i pozyczek i wynikajacych z tego zobowigzan z
tytulu splaty rat kapitatowych.

4 Wskaznik obstugi zadluzenia z tytutu rat kredytéw i
pozyczek z nadwyzki finansowej stanowi relacje nadwyzki
finansowej wraz z odsetkami do rat kapitalowych i odsetek
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Ramka 5 Sytuagja firm turystycznych jest obecnie silnie uzalezniona od bezpieczenstwa geopolitycznego

Sytuacja w branzy , Dzialalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikdéw i agentow turystycznych oraz
pozostata dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rezerwagji i dziatalnosci z nig zwiazane” (dalej turystyka) w II
kw. br. nieco si¢ oslabila w ujeciu rocznym. Na sytuacje branzy silny wplyw maja pojawiajace sie
niesprzyjajace uwarunkowania zewnetrzne, takie jak niestabilna sytuacja polityczna w krajach, ktére do
tej pory byly gtéwnym kierunkiem wyjazdéw zagranicznych.

Narastajace zjawisko terroryzmu, potezne ruchy migracyjne z krajow zagrozonych terroryzmem do
turystycznie atrakcyjnych krajow Europy to dwa zjawiska, ktére spowodowaly, Ze czes¢ Polakéw
planujacych wyjazdy zagraniczne albo zmienita kierunek podroézy, albo w ogodle zrezygnowata z wyjazdu.
Dla branzy turystycznej ma to o tyle duze znaczenie, ze wciaz zaledwie okoto 16% Polakéw w wieku 15 i
wiecej lat (w 2015 r. bylo to 17%)* uczestniczy w jakimkolwiek zagranicznym wyjezdzie turystycznym®,
z czego niecate 50% korzysta z pomocy biur podrézy przy organizacji wyjazdu.® Z kolei w strukturze
organizowanych przez biura podrdézy wyjazdéw, te zagraniczne stanowia ok. 98%, pozostale to wyjazdy
krajowe.* Rezygnacja z wyjazdu zagranicznego moze oznaczac spadek popytu na oferowane ustugi przez
biura podrdzy (silne spadki dotyczyly takich krajow jak: Egipt, Turcja, Tunezja, Maroko, a ze wzgledu na
zamachy terrorystyczne réwniez Francja®). Drugim czynnikiem, ktéry moze by¢ zagrozeniem dla
wynikow biur podrézy jest rosnacy odsetek wyjezdzajacych Polakéow, ktérzy samodzielnie organizuja
wyjazdy lub korzystaja z oferty koncernéw (np. Expedia czy Priceline). Korzystanie z oferty w/w
internetowych biur podrézy pozwala na tworzenie tzw. dynamicznych pakietéw turystycznych,
charakteryzujacych sie wieksza elastycznoscia i dopasowaniem do potrzeb klienta, przy jednoczesnym
zachowaniu poréwnywalnosci cen z produktami touroperatoréw*. W koncu, alternatywa dla wyjazdow
zagranicznych — obnizajacych obroty biur podrézy — moga by¢ wyjazdy krajowe, najczesciej organizowane
samodzielnie, bez posrednictwa touroperatoréw. Symptomem wzrostu zainteresowania Polakow
krajowymi wyjazdami turystycznymi moga by¢ dynamicznie rosnace przychody ze sprzedazy
podmiotéw z sekcji ,Dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi” i
pozostajaca tu w trendzie wzrostowym relacja przychodéw do kosztéw ze sprzedazy.

Z drugiej strony, na korzys¢ touroperatorow w ostatnim czasie dziataly silne spadki cen ropy, pozwalajace
zredukowa¢ koszty transportu i ograniczy¢ straty wynikle z ostabienia kursu zlotego i zmniejszenia
zainteresowania zagranicznymi wyjazdami turystycznymi. Z danych ujetych w Raporcie* w 2015 r.
wyzsze obroty osiagali touroperatorzy sprzedajacy pakiety wypoczynkowe niz wycieczki objazdowe,
przy czym najbardziej rentowne okazaly sie biura organizujace wycieczki objazdowe oraz stluzbowe
wyjazdy motywacyjne typu incentive. Bardzo dobra strategia poszerzania grona klientow i zwiekszania
przychodéw okazata sie duza dywersyfikacja rodzajow i kierunkéw wyjazddw, a takze duza aktywnosc i
wydatki poniesione na akcje promocyjne w latach wczesniejszych. Wedtug ostatniego Rankingu szanse na
poszerzanie grona klientéw i udziatu w rynku maja biura elastycznie dostosowujace oferte do popytu i
panujacych méd oraz potrafigcy taczy¢ profile dziatalnosci.

Wazna zmiang zaréwno dla touroperatorow, jak i dla klientéw biur jest wejScie w zycie w drugiej potowie
2016 r. nowelizacji ustawy o ustugach turystycznych %, ktérej gldwnym celem jest stworzenie
Turystycznego Funduszu Gwarancyjnego jako uzupelienia Ubezpieczeniowego Funduszu
Gwarancyjnego. Fundusz ma poprawi¢ zabezpieczenie klientéw na wypadek niewyplacalnosci
organizatoréw turystyki. Fundusz ma stuzy¢ zagwarantowaniu wyptat klientom w sytuacji upadku biura
przed impreza turystyczna, jak réwniez sprowadzeniu klientéw do kraju w sytuacji, gdy biuro upadnie w
trakcie trwania imprezy. Nowela zaktada konieczno$¢ odprowadzania przez biura podrézy sktadki w
wysokosci do 30 zt na fundusz od kazdego klienta. Zaostrzenie wymogoéw gwarancyjnych
najprawdopodobniej spowoduje wzrost kosztéw imprez organizowanych przez touroperatoréw o kwote
naleznej sktadki, chyba ze silna konkurencja miedzy biurami podrézy wymusi przynajmniej na czesci z
nich samodzielne poniesienie tego kosztu, np. w celu uatrakcyjnienia swojej oferty o te wilasnie pozycje
wzgledem konkurentow.
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Wyniki dziatalno$ci touroperatoréw sa silnie sezonowe i straty realizowane w dwodch pierwszych
kwartatach sg zazwyczaj odrabiane w drugiej potowie roku (relacja tempa zmian przychodéw do kosztéw
ze sprzedazy jest wowczas korzystniejsza). Szczyt sezonu turystycznego w Polsce przypada na lipiec i
sierpien i wowczas biura podrozy odnotowuja najwiekszy wzrost przychodéw. Z danych MerlinX5!
wynika, Ze sprzedaz ustug przez biura turystyczne w pierwszych miesigcach 2016 r. byta nieco nizsza niz
w 2015 1., a jej przyspieszenie widoczne byto dopiero w drugim tygodniu lipca. Skumulowana, tegoroczna
sprzedaz rezerwagji (po 36 tygodniach roku) pozostaje nieco nizsza niz ta odnotowana w 2015 r. Wieksze
tegoroczne trudnosci w realizowaniu zatozonych celéw sprzedazowych potwierdzaja dane F-01.%
Przychody ze sprzedazy w II kw. br. byly nizsze niz rok wczesniej, podobnie zreszta jak koszty na
sprzedazy. Nizsza byla réwniez wartos¢ pobranych zaliczek na dostawy * oraz wartos¢ zaliczek
zaptaconych przez touroperatorow na poczet przysztych ustug (w ramach krétkoterminowych rozliczen
miedzyokresowych). Wyrazna korelacja> zmian wartosci RMK i przychodéw ze sprzedazy moze
sugerowac trudnosci w osiagnieciu w kolejnych kwartatach sprzedazy wyzszej niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Zgodnie ze statystykami rezerwacji w systemie MerlinX, po sierpniu nastepuje
tradycyjnie spadek aktywnosci turystycznej Polakéw i liczby rejestrowanych rezerwacji — potwierdzaja to
rowniez rokroczne spadki w trzecim i czwartym kwartale (kw/kw) wielkosci zaliczek pobranych od
klientéw. W II kw. br. w catej branzy odnotowano straty na sprzedazy, co bylo efektem nizszych
przychodoéw niz kosztéw na sprzedazy (przychody ogdétem w turystyce spadly w tym czasie o0 2% r/r.).

Na koniec II kw. br. w turystyce odsetek firm rentownych przekraczat 76%, a rentownos¢ obrotu netto
przekraczajaca 5% wykazato nieco ponad 10% z nich. Na tle catej proby firmy turystyczne charakteryzuje
wysoki poziom ptynnosci gotdwkowej — ptynnos¢ powyzej wartosci referencyjnej® posiadato ok. 36%
touroperatoréw. Mimo spadku akumulacji $srodkéw pienieznych w II kw. br. ich udziat w sumie
bilansowej pozostal bardzo wysoki (18,3% wobec ok 9% dla catej populacji). Srodki pienigzne (pobrane
przedptaty, zaliczki) biur podrézy sa wykorzystywane jako depozyty przy pozyskiwaniu gwarancji
touroperatorskich, co przekiada sie na ich stale wysoki udziat w aktywach firm. W ostatnich kwartatach
odnotowuje sie wydluzenie cyklu naleznosci (znaczaco ponad ditugos¢ cyklu zobowiazan) i w
konsekwencji wydluzenie cyklu konwersji gotdwki. Gtéwnym czynnikiem zmian wydluzenie cyklu
naleznosci moze by¢ wydtuzenie terminéw ptatnosci dla klientéw jako efekt rosnacej konkurencji wsrod
touroperatoréw (lub pobieranie nizszych zaliczek, zadatkéw).

Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli

43 Ministerstwo Sportu i Turystyki, ,Charakterystyka
krajowych i zagranicznych podrozy mieszkarnicéw Polski w
20150ku, lipiec 2016 r.
http://www.msport.gov.pl/statystyka-turystyka

4 Wyjazd turystyczny rozumiany jest jako pobyt poza
miejscem zamieszkania min. dwa dni i z jednym noclegiem
45 Wakagje Polakéw - wyjezdzamy chetniej, wydajemy
wiecej www.turystyka.wp.pl, 15-06-2016

46 Raport touroperatorzy 2016. Ranking”, wydanie
specjalne Wiadomosci Turystycznych, sierpien 2016,

47 Polski Zwiazek Organizatoréw Turystyki Weekly report
32/2016, 16.08.2016
http://www.pzot.pl/index.php?module=cms/files&group=
Raporty%20PZOT

4 Raport touroperatorzy 2016. Ranking”, wydanie
specjalne Wiadomosci Turystycznych, sierpien 2016,

49 49 Raport touroperatorzy 2016. Ranking”, wydanie
specjalne Wiadomosci Turystycznych, sierpien 2016

50 Ustawa z dnia 22 lipca 2016 r. o zmianie ustawy o
ustugach turystycznych oraz o zmianie ustawy o
ubezpieczeniach obowiazkowych, Ubezpieczeniowym

Komunikacyjnych (Dz. U. z dnia 25 sierpnia 2016 r poz.
1334)

51 MerlinX jest systemem rezerwacyjnym dla biur podrozy,
dane zebrane poprzez ten system sa o czestotliwosci
tygodniowej

52 Populacja firm turystycznych objetych
sprawozdawczoscig F-01 jest niska (waha sie miedzy 23 a
30 firmami), mimo ze liczba zarejestrowanych
touroperatorow w Polsce siega nieco ponad 4 tys.
Najczesdciej sa to jednak firmy zatrudniajace do 9 osdéb
rejestrowane przez pilotéw wycieczek i przewodnikow
turystycznych, przez co nie podlegaja obowigzkowi
sprawozdawczemu.

5 Moga to by¢ przedplaty, zadatki, raty

5  Wspdtezynnik Pearsona przy jedno-kwartalnym
opdznieniu przychoddw ze sprzedazy wzgledem rozliczen
miedzyokresowych przychodéw wynosi 42%, przy dwu-
kwartalnym 34%.

% Szersza informacje o warto$ciach referencyjnych mozna
znalez¢ w Aneksie
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Ptynnos¢, finansowanie dziatalnosci

Wykorzystanie dzwigni finansowej w turystyce jest znacznie wyzsze niz w cale probie, ale najnizsze od
2009 r. Z kolei wskaznik informujacy o stabilnosci finansowania majatku, tzw. wskaznik trwatosci
finansowania, jest znacznie nizszy niz w calej populacji, ale w ostatnim okresie zwigkszyt sie i obecnie
siega 50%. W finansowaniu dziatalnosci duza role odgrywa kapitat krétkoterminowy (zobowiazania
krétkoterminowe w zobowigzaniach ogétem przekraczaja 40%) oraz rozliczenia miedzyokresowe (ok. 45%
zobowiagzan ogoétem). Wysoki udziat rozliczen jest charakterystyczny dla branzy turystycznej - w miare
realizowania zobowigzan rozliczenia miedzyokresowe przechodza stopniowo na konto przychoddéw.

Wykres 72 Dynamika roczna przychoddw i relacja

przychodoéw do kosztéw ze sprzedazy

190 -
170 -

150 -

130 -
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50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmm relacja przychodéw ze sprzedazy do kosztow ze sprzedazy
= przychody ze sprzedazy (r/r) - lewa 0$

Wykres 74 Odsetek przedsigbiorstw, ze wsk.
rentownosci obrotu netto powyzej 5% oraz ze
wsk. plynnosci gotéwkowej przekraczajacym 0,2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— [TURYSTYKA] rentownos$¢ obrotu netto powyzej 5%
44444444 [RAZEM] rentownos¢ obrotu netto powyzej 5%
— [TURYSTYKA] plynnos¢ gotowkowa powyzej 0,1
--------- [RAZEM] plynnos¢ gotowkowa powyzej 0,1

zaliczek

Wykres 73
otrzymanych i rozliczen miedzyokresowych

kosztéw czynnych
B0 ~---m ool

Dynamika  roczna

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

——zaliczki otrzymane na dostawy (r/r)- lewa o$
krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe (r/r)

Wykres 75 Wskazniki struktury finansowania

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

——wsk. zadluzenia krétkoterminowego (s.a.)
——wsk. zadluzenia dlugoterminowego (s.a.)
wsk. samofinansowania (s.a.) - prawa o$

44

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2016 r.



Aneks

Aneks

Uwagi metodologiczne:

Notatka powstala w oparciu o dane F-01/I-01, tj.
sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o nakltadach na srodki trwate. Sa to
sprawozdania, ktore przedsiebiorstwa zobowiazane
sa przesyta¢ do GUS na koniec kazdego kwartatu.
Obowiazek  sprawozdawczy  spoczywa  na
przedsiebiorstwach zatrudniajacych na koniec roku
poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 o0séb.
Dostepne sprawozdania obejmuja wszystkie sekcje
PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem,

lesnictwem i rybotéwstwem.

Liczba przedsigbiorstw objetych badaniem na koniec
czerwca 2016 r. wyniosta 17 121.

W notatce przyjeto nastepujace klasyfikacje:

1) Podziat ze wzgledu na wielko$¢ zatrudnienia
a. Mate (10-49 zatrudnionych)
b. Srednie (50-249 zatrudnionych)
c. Duze (250 i wiecej zatrudnionych)

2) Podzial na
zagranicznego

firmy z

przewaga kapitatu
oraz pozostate
przedsiebiorstwa, tj. firmy z przewaga kapitatu
krajowego.

3) Podziat na eksporteréw (przedsiebiorstwa z

niezerowymi przychodami =z eksportu i
nieeksporteréw  (zerowe  przychody z
eksportu).

4) Podzial na sekcje PKD, gdzie do klasy
»pozostate ustugi” zostaly zaliczone wszystkie
sekcje PKD, poza handlem i transportem.

Slowniczek:

Wskaznik rentownosci obrotu netto — relacja
wyniku finansowego netto do przychodow ogoétem
*100

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

Plynnos¢ finansowa (IIIst.) - relacja aktywéw
obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych,

przyjeta w notatce wartos¢ referencyjna wynosi 1,2.
(Warto$¢ wymieniana przez réznych autoréw jako
$rednia dla calej populacji przedsiebiorstw. Moze

by¢ rézna w  zaleznosci od  wielkoSci
przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).
Plynnos¢ szybka (IIst.) - relacja inwestycji

krétkoterminowych i naleznosci krétkoterminowe
do zobowigzan kroétkoterminowych, przyjeta w
notatce wartos¢ referencyjna wynosi 1,0 (Wartos¢
wymieniana przez roznych autoréw, jako srednia
dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna
w zaleznosci od wielkosci przedsiebiorstwa i jej
klasyfikacji PKD).

Plynnos¢ gotowkowa (Ist) - relacja inwestycji
krétkoterminowych do zobowiazan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce wartos¢
referencyjna wynosi 0,2. (Wartos¢ wymieniana przez
roznych autoréw, jako $rednia dla catej populacji
przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od

wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Wskaznik zadluzenia -

zobowigzan i rezerw na zobowigzania do sumy

ogolnego relacja

aktywow wyrazona w procentach

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu - relacja zysku
brutto i catkowitych odsetek do wydatkéw na sptate
calkowitego zadluzenia (raty kapitatowe i odsetki).

Wskaznik samofinansowania - relacja kapitatu

wlasnego do sumy bilansowej wyrazona w

procentach

Wskaznik zaangazowania kapitaléw wlasnych -
relacja kapitatow wtasnych do aktywow trwatych
wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia kréotkoterminowego - relacja

zobowigzann  krétkoterminowych  do  sumy

bilansowej wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego - relacja
zobowiazan diugoterminowych do sumy bilansowej
wyrazona w procentach
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Warto$¢  kosztorysowa nowo rozpoczetych
inwestycji — Informacja o charakterze szacunkowym
(czes¢ 1II, dziat 1 F-01/1-01) o wartosci $rodkow
trwalych w budowie, obejmujaca nowo rozpoczete
w danym okresie sprawozdawczym
przedsiewziecia, niezaleznie od przewidywanego
czasu ich zakonczenia. Rachunek ten nie jest
weryfikowany przez przedsiebiorstwa w kolejnych
okresach. Wyodrebnia sie¢ inwestycje na ulepszenie
(przebudowa, rozbudowa, rekonstrukcja lub
modernizacja $rodka trwalego) istniejacych srodkow
trwatych oraz w nowo instalowane skladniki

majatku trwalego.

Zewnetrzne zrodla danych wykorzystane w
Ramce 4:

e Szybki Monitoring NBP

e  https://www.mr.gov.pl/strony/aktualnosci/po-pierwsze-
efektywnosc-inwestowanie-funduszy-ue-na-lata-2014-
2020/

e  https://www.mr.gov.pl/media/23805/FE2014-
20 Polska na tle innych krajow.pdf

e Sprawozdanie z posiedzenia Komisji Infrastruktury w
dniu 27.04.2016 r., Kancelaria Sejmu, Biuro Komisji
Sejmowych,
http://orka.sejm.gov.pl/zapisy8.nsf/0/B569B15DISD AFBD
FC1257FAE00456792/%24File/0054508.pdf

e Uchwata nr 162/2015 Rady Ministréw z dnia 15 wrzeénia
2015 r. w sprawie ustanowienia Krajowego Programu

Kolejowego do 2023 roku
e  http://www.rynekinfrastruktury.pl/mobile/bedzie-

specustawa-kolejowa--53210.html

o ,Krajowy Program Kolejowy do 2023 roku”, projekt,

Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa,

http://mib.bip.gov.pl/transport/strategie-i-programy.html

e http://pzpb.com.pl/pzpb 0 programie kolejowym 2016
2023/

e  https://www.uzp.gov.pl/aktualnosci/prezydent-podpisal-
ustawe-z-dnia-22-czerwca-2016-r.-o-zmianie-ustawy-

APROBOWAL

Michat Gradzewicz

prawo-zamowien-publicznych-oraz-niektorych-innych-

ustaw
https://bip .kprm.gov.pl/kpr/bip-rady-ministrow/prace-
legislacyjne-rm-i/prace-legislacyjne-rady/wykaz-prac-

legislacyjny/r2041,Projekt-ustawy-Prawo-wodne.html
Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko
Regionalne Programy Operacyjne
http://portalkomunalny.pl/mariusz-gajda-prawo-wodne-
332324/

,Aktualizacja Krajowego Programu Oczyszczania
Sciekéw Komunalnych 2015” kwieciern 2016, Krajowy
Zarzad Gospodarki
http://www.kzgw.gov.pl/pl/Wiadomosci/IVAKPOSK-
przyjeta-przez-Rade-Ministrow.html

Ustawa z dnia 7 czerwca 2001 r. o zbiorowym
zaopatrzeniu w wode i zbiorowym odprowadzaniu
Sciekéw, Dz. U. z 2015 r. poz. 139, 1893.

,Biuletyn partnerstwa publiczno-prywatnego” PARP
2013, str. 24

http://www.eulerhermes.pl/euler-hermes-w-
polsce/centrum-p
rasowe/wiadomosci/Lists/NewsDocuments/EH upadlosc
i Czerwiec 2016.pdf

Szacunek na podstawie danych Centrum Informagji o
Rynku  Energii CIRE  http://www.rynek-energii-
elektrycznej.cire.pl/ st,33,335,tr,145,0,0,0,0,0,budowane-i-
planowane-elektrownie.html

http://www.rynek-energii-
elektrycznej.cire.pl/st,33,335,tr,145,0,0,0,0,0,budowane-i-
planowane-elektrownie.html#ostroleka

http://energetyka.wnp.pl/tchorzewski-za-1-5-roku-ruszy-

budowa-bloku-w-elektrowni-

ostroleka, 276915 1 0 0.html
http://biznes.onet.pl/wiadomosci/energetyka/miliardy-i-
megawaty-jaki-jest-stan-polskiej-energetyki/y11cv8 ss
http://www.gkpge.pl/relacje-inwestorskie/raporty-
biezace/raport/27-2016
http://biznes.pap.pl/pl/news/all/info/1613606,20-proc--
obligadji-partycypacyjnych-w-programie-obligadji-pgg---
tchorzewski

http://www.rp.pl/Energianews/306159869-Powstanie-

zalozen-do-projektu-ustawy-o-tzw-rynku-mocy-ma-dac-

impuls-inwestycyjny-dla-energetyki.html
http://www.cire.pl/item,130705,1,0,0,0,0,0,tchorzewski-
projekt-ustawy-o-rynku-mocy-moze-byc-gotowy-po-
wakacjach.html

ZATWIERDZIL

Jarostaw T. Jakubik
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