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Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w III kw. 2011 r.

Material zostal przygotowany w oparciu o dane ze sprawozdan o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz
nakltadach na srodki trwate F-01/1-01.

W Il kw. br. sytuacja sektora przedsiebiorstw pozostata dobra, mimo zaobserwowanego
spadku wyniku finansowego. Istotne znaczenie dla wynikéw miata deprecjacja kursu
walutowego oraz nizsze wptywy z tytutu dywidend. Byly to zatem czynniki niezwiqzane z
fundamentami dziatalnosci sektora przedsiebiorstw. Jednoczesnie nadal wyraZnie rosty
wyniki na podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstw, podobnie w dalszym ciggu powiekszat
sie odsetek przedsiebiorstw generujqcych zyski. W lepszej kondycji nadal znajdowali sie
eksporterzy oraz duze przedsiebiorstwa. Drozszy import zwiekszyt koszty firm
importujqcych.

Odnotowano dalsze symptomy wzrostu aktywnosci inwestycyjnej, m.in. przyspieszenie
wzrostu naktadow, w tym zwtlaszcza wydatkéw na maszyny i urzqdzenia. Jednak skala
realizowanych inwestycji pozostaje nadal niewielka i nizsza niz w latach 2006-2008. Moze to
wskazywaé, zZe realizowane w przedsiebiorstwach procesy inwestycyjne majq gtownie
charakter odtworzeniowy (potwierdza to rosnqcy r/r udziat wydatkéw na modernizacje
istniejgcego majqtku w wartosci kosztorysowej rozpoczynanych projektow).

Plynnos¢ sektora przedsiebiorstw lekko spadta, ale wciqz ksztattuje sie na bardzo wysokim
poziomie. Zaobserwowano przyspieszenie tempa wzrostu zadtuzenia z tytutu kredytu oraz
spadek akumulacji srodkéw pienieznych, co tqczy sie w duzym stopniu z ozywieniem
dynamiki inwestycji. Struktura finansowania majqtku pozostaje stabilna, wskazujqgc na niskq
sktonnos¢ przedsiebiorstw do korzystania z dZwigni finansowe;j.




1. Rentownosé i jej determinanty
Przychody

Dynamika przychodéw ogétem w IIT kw.
br. utrzymata sie na wysokim poziomie z
poprzedniego kwartatu, podobnie jak dynamika
przychodéw ze sprzedazy (stanowig one ok.
97,8% przychodéw  ogotem). Pomimo
znaczacego ostabienia dynamiki pozostatych
przychodéw operacyjnych wzgledem II kw. br.
wcigz pozostaje ona wyraznie wyzsza niz
dynamika przychodéw ze sprzedazy. Bardzo
wysoki wzrost zanotowaty natomiast przychody
finansowe, czego gtéwng przyczyna byt wzrost
przychodéw z dodatnich réznic kursowych
wywotanych silnym ostabieniem ztotego w
ostatnim kwartale (por. Tab. 1).

Tab. 1 Nominalna dynamika przychodéw (r/r, dane
kwartalne)

1V 2010 12011 112011 1112011
Przychody
Dane kwartalne, nominalnie, dynamika roczna (r/r)
przychody ogétem 76 120 12.2 124
- przychody ze sprzedazy 85 13.1 11.9 12.0
- pozostate przy chody operacyjne 3.0 6.2 253 19.9
- przychody finansowe -34.6 -25.8 43.0 525

W ujeciu realnym (deflator PPI)
przychody ze sprzedazy utrzymaty
umiarkowang dynamike wzrostu z poprzedniego
kwartatu. Ztozylto sie na to nieznaczne
wyhamowanie tempa wzrostu sprzedazy
krajowej, jak rdwniez stosunkowo silny wzrost
dynamiki sprzedazy eksportowej (urealnionej
PPl eksportowym) spowodowany w duzej
mierze deprecjacja zlotego. Tym samym III kw.
br. przyniést pogtebienie réznic miedzy sytuacja
popytowa przedsiebiorstw skupionych na rynku
krajowym oraz wyspecjalizowanych
eksporterow oraz dalszy wzrost udziatu
eksportu w sprzedazy - do 21,6%.

Dane w podziale wg sekcji PKD
wskazuja na wysoka i stabilng dynamike
sprzedazy (dane nominalne) w handly,
przemysle oraz transporcie. Bardzo silnego
spadku tempa wzrostu sprzedazy w ostatnim
kwartale do$wiadczyto natomiast budownictwo.
W relatywnie najgorszej sytuacji znajduja sie
pozostale  przedsiebiorstwa  ustugowe -
nominalna dynamika sprzedazy jest od pétrocza

bliska zeru, co w ujeciu realnym oznacza, Ze
popyt na ustugi jest nizszy niz w pierwszej
potowie 2011 r.

Rys. 1 i Tab. 2 Realna dynamika przychodéw ze
sprzedazy eksportowej i krajowej (r/r, dane kwartalne,
deflator: odpowiednio: PPI, PPI Kkrajowy i PPI
eksportowy)

2007 2008 2009 2010 2011
——sprzedaz krajowa ——sprzedaz zagraniczna ——sprzedaz ogolem
1V 2010 12011 112011 1112011
Przychody ze sprzedazy
Dane kwartalne, realnie wg PPI, dynamika roczna (r/r)
przychody ze sprzedazy (PPI) 33 48 46 45
- sprzedaz krajowa (PP krajowy) 04 2.1 32 26
- eksport (PP eksportowy) 14.0 16.6 95 13.8

Rys. 2 i Tab. 3 Nominalna dynamika sprzedazy w
podziale na sektory (r/r, dane kwartalne)

30

2007 2008 2009 2010 201

~———Handel =——Przemyst =—— Budownictwo ——Transport ——Pozostale ustugi

1V 2010 12011 112011 111 2011
Przychody ze sprzedazy

Dane kwartalne, nominalnie, dy namika roczna (r/r)

Budownictwo 3.6 20.0 19.0 47
Handel 12.5 10.4 89 12.2
Przemyst 6.7 15.3 15.1 14.6
Transport 1.2 9.2 1.2 10.7
Ustugi 78 77 0.0 14

w podziale wedtug wielko$ci
zatrudnienia istotnie przyspieszyta dynamika

przychodéw ze sprzedazy przedsiebiorstw z
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sektora MSP!, podczas gdy dla przedsiebiorstw
duzych ulegta ona wyhamowaniu. W III kw. br.
dynamika przychodéw ze sprzedazy sektora
MSP byta wyzsza od sprzedazy duzych
przedsiebiorstw po raz pierwszy od ponad
dwéch lat.

Rys. 3 i Tab. 4 Nominalna dynamika sprzedazy w
podziale wg wielkosci zatrudnienia (r/r, dane
kwartalne)

A0 e - 10
2007 2008 2009 2010 2011
—duze —MSP
1V 2010 12011 11 2011 111 2011
Przychody ze sprzedazy

Dane kwartalne, nominalnie, dynamika roczna (r/r)

MSP -11 6.2 8.7 15.8

duze 13.6 16.3 13.4 10.3

Koszty

W 1II  kw. br. koszty sektora
przedsiebiorstw wzrosty nominalnie o 14,2%
r/r. Wzrost ten byl wyzszy niz wzrost
przychodéw (o 1,8 pp.). Dynamika kosztéw
wyraznie przyspieszyla (wzrost o 3,7 pp. w
relacji do poprzedniego kwartatu). Wysoki
wzrost dynamiki byt przede wszystkim efektem
wyraznego zwiekszenia kosztéw finansowych.

Wsréd gtéwnych sktadnikéw kosztow
rodzajowych (ktore wzrosty w III kw. o 13,1%
r/1, tj. 0,1 pp. wiecej niz w Il kw. br.) najbardziej
zwiekszyly sie koszty zuzycia materiatléw i
surowcéw wykorzystywanych do produkcji (o
20,1% r/r, wzrost dynamiki o 2,6 pp.). Byt to
jedyny sktadnik kosztéw, ktéry zwiekszyt r/r
swoj udziat w strukturze kosztéw rodzajowych
(o 2,6 pp). Wzrosty zwlaszcza koszty
materiatéw i surowcéw zakupionych za granicg

1 W niniejszej notatce przez sektor MSP oznaczono
przedsiebiorstwa  obecne w  populacji  F-01/1-01,
zatrudniajgce do 249 pracownikéw.

(0 23,3% r/r, wzrost dynamiki o 2,0 pp.), co byto
efektem zaréwno wzrostu cen surowcOéw na
rynkach sSwiatowych, jak i ostabienia kursu
ztotego. Koszty krajowych surowcéow (ktore
stanowig obecnie ok. 56% catych kosztéw
surowcow i materiatéw) zwiekszyly sie 0 17,6%
(wzrost dynamiki o 2,9 pp.). Wzrost dynamiki
kosztow zuzycia materiatdbw nastgpit w
przemysle (gtéwnie w gornictwie i energetyce),
w budownictwie dynamika spadta, zas§ w
ustugach (poza transportowymi) zmniejszyty sie
same koszty zuzycia materiatéw. Gteboki spadek
tych kosztéw odnotowaty branze z segmentu
produkcji konsumpcyjnej trwatej (o 19% r/r).
Koszty materiatéw i surowcow spadty réwniez
w przedsiebiorstwach dziatajacych wytacznie na
rynku krajowym

2007 2008 2009 2010 2011

= przychody koszty

Rys. 4 Realna dynamika przychodéw i dynamika
kosztow (r/r, dane kwartalne, deflator PPI)

Dynamika kosztéw wynagrodzen (wraz
z ubezpieczeniami spotecznymi) wyniosta 5,7%
r/r. (spadek o 2,9 pp.). Dynamika kosztéw pracy
pozostaje relatywnie niska i jej udziat w
strukturze kosztéw rodzajowych spadt kw/kw
(0 0,6 pp.) i r/r (0o 1,1 pp.). Malejaca dynamika
kosztow pracy byla przede wszystkim efektem
malejacej
przedsiebiorstw odnotowat réwniez mniejszy
wzrost zatrudnienia (o 0,4% r/r). Wyzsza od
przecietnej dynamike kosztéw wynagrodzen
odnotowano w goérnictwie, w dzialalnoSci
zwigzanej z dostarczeniem wody oraz w

dynamiki  ptac, cho¢ sektor

ustugach (poza handlem i transportem). W
przemystowym
kosztow wynagrodzenn byla na poziomie
zblizonym do przecietnego (5,1%, spadek o 4,4
pp.).

przetworstwie dynamika

Koszty zakupu ustug obcych wzrosty o
8,7% r/r. (spadek dynamiki o 0,8 pp.).
Relatywnie = wysokie  pozostajag one w
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przetworstwie przemystowym (10,3%, spadek o
1,7pp.).

-10 import (prawa 0$) === kraj (prawa 0$) ¢ udziat importu (lewa 0$)
***************************************************** -15 Rys. 6 Nominalna dynamika zuZycia materialéw i
2007 2008 2009 2010 2011 p . . .
surowcoOw - krajowych oraz z importu oraz udziat
ustugi obce === wynagrodzenia+ubezp.spol. === zuzycie materiatow importu zaopatrzeniowego w kosztach materialow i
Rys. 5 Nominalna dynamika wybranych Kkosztéw surowcow

rodzajowych: zuzycia materialbw i surowcow,
wynagrodzen, ustug obcych

ROZNICE KURSOWE

W III kw. br. znaczacy wptyw na wyniki sektora przedsiebiorstw wywarty réznice kursowe
spowodowane deprecjacja ztotego. Niniejsza ramka po$wiecona jest probie odpowiedzi na pytanie, na ile
mozliwe jest wytlumaczenie zréznicowania wysokosci przychodéw i kosztéow z tytutu réznic kursowych
w III kw. br. na poziomie indywidualnym w oparciu o dane dostepne w formularzach F-01/1-01.
Poniewaz prosta analiza w podgrupach nie przyniosta satysfakcjonujacej odpowiedzi na to pytanie,
siegnieto po narzedzia ekonometryczne (badanie dotyczy tylko Il kw. 2011 r.).

Przyjeta strategia modelowania jest dwuetapowa i uwzglednia proces selekcji proby. W
pierwszym etapie oszacowano prawdopodobienstwo, Ze przedsiebiorstwo zanotuje niezerowe przychody
i koszty z tytutu rézni¢ kursowych, a w drugim etapie podjeto probe wyjasnienia, dlaczego przyjmujg one
konkretng (dodatnig) warto$¢. Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ materialu zaréwno opis kwestii
techniczno-metodycznych, jak i sama prezentacja oraz interpretacja wynikdw ma charakter skrécony.

Proces selekcji proby modelowano z wykorzystaniem modelu probitowego (zastosowanie
modelu logitowego dato gorsze wyniki). Zmiennymi objasnianymi byly prawdopodobienstwa, ze
przedsiebiorstwo zanotuje w III kw. br. niezerowe przychody i koszty z tytutu réznic kursowych. Wsréd
zmiennych objasniajacych uwzgledniono m.in. czynniki strukturalne (sekcja PKD, forma wtasnosci, forma
prawna, wielko$¢ zatrudnienia) oraz zmienne kodujace obecnos¢ przedsiebiorstwa na rynkach
miedzynarodowych (fakt eksportowania produktéw i towaréw lub materiatéw, fakt importowania
towar6ow i surowcow lub materiatéw) i jej intensywnos¢ (relacja eksportu do przychodéw ze sprzedazy
oraz do sumy aktywoéw, relacja importu do kosztéw wytworzenia sprzedanych produktéw i towaréw oraz
do sumy aktywo6w). Oszacowane modele pozwalaja z ok. 80% skutecznoscia poprawnie zakwalifikowac
przedsiebiorstwo, zaréwno w przypadku kosztéw, jak i przychodéw z tytutu réznic kursowych. W Tab. 5
przedstawiono uproszczone wyniki dla zmiennych, ktére okazaty sie statystycznie istotne na 10%
poziomie istotno$ci w co najmniej jednym z modeli.

Tab. 5 Kierunek wplywu zmiennych objasniajacych na prawdopodobienstwo zanotowania przez przedsiebiorstwo
dodatnich przychodéw lub kosztow z tytutu réznic kursowych (. oznacza brak mozliwosci wskazania kierunku wptywu).

przychody z tytulu | kKoszty z tytutu réznic
zmienna objasniajaca réznic kursowych kursowych

forma wtasnosci

sekcja PKD

forma prawna

fakt eksportowania produktow

fakt eksportowania towardw lub materiatéw

fakt importowania surowcéw lub materiatéw

fakt importowania towaréw

eksport produktéw / przychody ze sprzedazy

eksport towardw i materiatéw / przychody ze sprzedazy
import surowcéw / aktywa - +
import towarow / koszty sprzedazy - -

+ |+ ||+ |+ [+ |-

== =
HO\OCO\IO'\U'I»PWNH-F
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W drugim etapie, z wykorzystaniem standardowego estymatora MNK, modelowano wysokos$¢
przychodéw oraz kosztéw z tytutu réznic kursowych (standaryzowanych wielkoscig aktywow), ale tylko
wsérdd tych przedsiebiorstw, w ktérych one wystepujg. Wsérdéd zmiennych obja$niajacych wykorzystano
cze$¢ zmiennych z pierwszego etapu, implikowane prawdopodobienstwa wystapienia przychodéw i
kosztow z tytutu réznic kursowych, jak rowniez szereg dodatkowych zmiennych opisujacych strukture
wybranych aktywéw oraz zobowigzan przedsiebiorstwa (standaryzowanych wielkoscia aktywow).
Zadaniem tych zmiennych byto wychwycenie tych sktadnikéw majatku lub pasywdéw, ktérych wycena
moze by¢ szczegdlnie podatna na zmiany kursowe (min. naleznos$ci oraz zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug, naleznos$ci i zobowigzania wobec jednostek powiazanych, inwestycje krotkoterminowe, zapasy,
zobowigzania kredytowe itp.). W przypadku modelu dla przychoddw z tytutu réznic kursowych modelowi
udato sie wyjasni¢ ok. 20% wariancji zmiennej obja$nianej; w przypadku modelu dla kosztéw - ok. 50%.
W Tab. 6 przedstawiono uproszczone wyniki dla zmiennych, ktére okazaly sie statystycznie istotne na
10% poziomie istotno$ci w co najmniej jednym z modeli.

Tab. 6 Kierunek wplywu zmiennych objasniajacych na wysokos¢ przychodéw lub kosztow z tytutu réznic kursowych.

przychody z tytulu | Koszty z tytutu réznic
Lp. zmienna objasniajaca roznic kursowych kursowych
1 | forma wtasno$ci
2 | sekcja PKD
3 | forma prawna . .
4 | prawdopodobienstwo wystapienia przychodéw kurs. + 0
5 | prawdopodobienstwo wystgpienia kosztow kurs. + +
6 | eksport produktéw / aktywa + +
7 | eksport produktéw / przychody ze sprzedazy + 0
8 | eksport towardw i materiatéw / przychody ze sprzedazy + +
9 |import surowcow / akty@ 0 +
10 | import surowcéw / koszty sprzedazy 0 -
11 | import towardéw / aktywa + 0
12 | zapasy materiatéw / aktywa - 0
13 | produkcja w toku / aktywa - 0
14 | zapasy towaréw / aktywa - 0
nalezno$ci inne niz z tytutu dostaw i ustug od jednostek
15 : 0 +
powiazanych / aktywa
nalezno$ci inne niz z tytutu dostaw i ustug od jednostek
16 | . . + 0
niepowigzanych / aktywa
17 inwestycje krétkoterminowe w jednostkach powigzanych . 0
/ aktywa
18 zobowigzania krétkoterminowe z tytutu kredytéw i ) i
pozyczek oraz emisji papieréw dtuznych / aktywa
19 zobowigzania dtugoterminowe z tytutu kredytéw i 0 .
pozyczek oraz emisji papieréw dtuznych / aktywa
zobowiazania dtugoterminowe wobec jednostek
20 ) 0 +
powiazanych / aktywa
zobowiazania dtugoterminowe wobec jednostek
21 | 7. ; - +
niepowigzanych / akty@
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec jednostek
22 . 0 +
powiazanych / aktywa
23 zobowigzania krétkoterminowe inne niz z tytutu dostaw i 0 .
ustug wobec jednostek powigzanych / aktywa
24 zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec jednostek ) .
niepowigzanych / aktywa
25 zobowigzania krétkoterminowe inne niz z tytutu dostaw i . 0
ustug wobec jednostek niepowigzanych / aktywa
26 przychody finansowe inne niz z tytutu réznic kursowych / . .
aktywa
27 przychody finansowe inne niz z tytutu réznic kursowych / ) i
przychody ogllem
28 koszty finansowe inne niz z tytutu réznic kursowych / ) i
aktywa
29 koszty finansowe inne niz z tytutu réznic kursowych / . i
przychody ogétem
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Uzyskane wyniki pozwalajg na sformutowanie kilku ogélnych wnioskéw:

Na podstawie danych z formularzy F-01/1-01 mozna z do$¢ wysoka trafnoscia zidentyfikowac te
przedsiebiorstwa, ktére w III kw. br. zanotowaty niezerowe przychody lub koszty z tytutu réznic
kursowych. Po pierwsze, istotng role odgrywaja czynniki strukturalne, takie jak forma wtasnosci,
sekcja PKD, czy forma prawna. Po drugie, niezerowe przychody z tytutu réznic kursowych
zanotowali przede wszystkim eksporterzy, podczas gdy koszty - gtdwnie importerzy. Co istotne,
skuteczno$¢ poprawnej kwalifikacji przedsiebiorstwa jest podobna w obydwu przypadkach i
wynosi ok. 80%.

0 ile stosunkowo tatwo zidentyfikowac przedsiebiorstwa, ktore zanotowaty niezerowe przychody
lub koszty z tytutu réznic kursowych, o tyle duzo trudniej wyjasni¢ konkretny ich poziom. Co
wiecej, sytuacja jest niesymetryczna, bowiem wariancje kosztéw udaje sie wyjasni¢ w ok. 50%,
natomiast wariancje przychodéw tylko w ok. 20%. Analiza kierunku wplywu istotnych
statystycznie zmiennych objasniajacych pozwala réwniez dostrzec, ze - wbrew oczekiwaniom -
w przypadku wiekszo$ci zmiennych znaki parametréw nie sa wcale przeciwne. Przyktadowo,
eksport zwiekszat zar6wno oczekiwang wielko$¢ przychodéw z tytutu réznic kursowych, jak i
kosztow. W przypadku modelowania prawdopodobienstwa taka sytuacja miata miejsce jedynie w
przypadku importu surowcéw (zmniejszenie obydwu prawdopodobienstw).

Prawdopodobng przyczyng obserwowanej asymetrii jest to, ze za przychody z tytutu réznic
kursowych odpowiadaty przede wszystkim zmienne z poziomu rachunku zyskéw i strat
(przychody z eksportu oraz przychody i koszty finansowe inne niz z tytutu réznic kursowych),
podczas gdy w przypadku kosztéw z tytutu réznic kursowych byty to przede wszystkim zmienne
bilansowe (szeroka kategoria zobowiagzan). Z pewna doza ostroznos$ci mozna wiec oczekiwacé, ze
przychody z tytutu réznic kursowych majg swoje 7Zrédto w aktywnej dziatalnosci
przedsiebiorstwa (sprzedaz na eksport), podczas gdy koszty z tytutu réznic kursowych wynikaja
w gltownej mierze z efektu ksiegowego, polegajacego na przeszacowaniu warto$ci zobowigzan w
walutach obcych. Bardziej szczegétowa analiza ujawnia, zZe najwieksze znaczenie dla wysokosci
kosztéw z tytutu réznic kursowych miaty zobowigzania dlugoterminowe wobec jednostek
niepowigzanych oraz zobowigzania kréotkoterminowe inne niz z tytulu dostaw i ustug wobec
jednostek powiagzanych, a wiec te kategorie zobowiagzan, ktore nie sg bezposrednio zwigzane z
importem, a moga by¢ powigzane ze strukturg finansowania dziatalnos$ci przedsiebiorstwa.

W Swietle powyzszej interpretacji, a takze biorac pod uwage fakt, ze taczny wynik finansowy z
tytutu réznic kursowych byt w III kw. 2011 r. silnie ujemny (koszty przewyzszylty przychody)
mozna przypuszczaé, ze przedsiebiorstwa wykazujg wieksza sktonnos$¢ do zabezpieczenia ryzyka
kursowego pozycji z rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywéw pienieznych niz pozycji
bilansowych.

Wynik finansowy i rentownos¢ utrzymanie dobrej sytuacji pozwolit dalszy

Po rekordowo dobrym pod wzgledem wzrost zyskéw na sprzedazy, czemu z kolei

sprzyjata nierosnaca, ale dodatnia dynamika

wysokosci wyniku finansowego oraz poziomu
rentownosci II kw. br. kolejny kwartat przyniost
pogorszenie wymienionych wskaznikow.
Pozostaly one jednak na relatywnie wysokich
poziomach, tak wiec réwniez kondycje

ekonomiczng firm nalezy oceni¢ jako dobra. Na

przychodéw ze sprzedazy oraz niski wzrost
kosztéw pracy. Spadek wyniku finansowego
brutto byt efektem obserwowanej w III kw.
silnej deprecjacji zlotego oraz nizszymi
wptatami z tytutu dywidend, co spowodowato
bardzo znaczacy spadek wyniku na operacjach
finansowych.
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2007 2008 2009 2010 2011

wynik na dziat.finan. === \vynik na poz.dz.operac.
= \vynik na sprzedazy = \vynik zdarzen nadzw.
— wynik fin.brutto

Rys. 7 Wynik finansowy brutto i jego gléwne skladowe
(dane kwartalne, w PLN)

Wyniki na operacjach finansowych

W 1III kw. br. deprecjacja ztotego
spowodowata powstanie ujemnych roéznic
kursowych. Straty skoncentrowane byly w
grupie importerow przedsiebiorstw
majacych  zobowigzania Warto
podKreslic, ze w polskich
przedsiebiorstw eksporterzy to najczesciej
réwniez  importerzy, jednak
odsetek firm wykorzystujacych naturalny
hedging jest bardzo niski (por. Rys. 8), a relacja
eksport-import na poziomie przedsiebiorstwa
rzadko jest bliska jedno$ci. Stabilizujaca rola
naturalnego hedgingu jest dobrze widoczna w
rozktadzie wynikéw na operacjach finansowych
przedstawionym na Rys. 9. Zagregowany wynik
na operacjach finansowych w
przedsiebiorstwach  stosujacych  naturalny
hedging oscyluje wokoét zera.
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Rys. 8 Rozklad przedsiebiorstw w zaleznosci od

wielkoSci relacji eksport-import (na podstawie danych
za okres I-Ill kw.br; na osi pionowej odsetek
przedsiebiorstw w danej klasie)

Warto przypomnie¢, Ze w pierwszej
fazie kryzysu finansowego, tj. na przetomie

30

20

10

2008/2009, kiedy to w zwigzku z deprecjacja
ztotego odnotowano nawet wyzsze straty na
operacjach finansowych niz obecnie, sytuacja
sektora przedsiebiorstw byta odmienna. Wtedy
powazne trudnosci odczuli przede wszystkim
eksporterzy, a mniejsze problemy - importerzy.
Wynikato to z innego wyjSciowego poziomu
kursu ztotego oraz z réznic w skali i sposobie
zabezpieczania sie firm przed wahaniami kursu
ztotego. Przed wybuchem kryzysu umacniajacy
sie ztoty sprawit, ze wielu eksporteréw siegneto
po instrumenty finansowe zabezpieczajace
przed ryzykiem kursowym. W sytuacji coraz
nizszej optacalnosci eksportu przedsiebiorstwa
godzily sie na ryzykowne operacje, pozwalajace
na obnizenie kosztéw zakupu instrumentow
pochodnych i realizacje dodatkowych
dochoddw. Silna deprecjacja zlotego
odnotowana w II pol. 2008 r. spowodowata
straty w firmach nieostroznie stosujacych te
instrumenty, jednoczes$nie zwiekszajac réwniez
koszty zakupu importu. Te perturbacje sprawity,
ze w latach  kolejnych  (2009-2011)
przedsiebiorstwa rzadziej siegaty po
instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem
kursowym?. To wtasnie najprawdopodobniej
badz
zabezpieczone transakcje spowodowaty czes¢

niezabezpieczone niedostatecznie

strat na réznicach kursowych w III kw. br.

Straty na operacjach finansowych nie
byty jednak wytacznie konsekwencjg ujemnych
réznic kursowych. W duzej cze$ci na tak
gwaltowny spadek wyniku na operacjach
finansowych (kw/kw) wplynely réwniez nizsze
wptywy z dywidend. W II kw. br. przychody z
dywidend wyniosty niemal 9 mld PLN i bytly
rekordowe w okresie potransformacyjnym
(wzrost przychodow z dywidend w II kw. jest
typowy dla tego okresu roku). W III kw. br.
wptywy te zmalaty do poziomu 1,7 mld PLN.
Miaty one zatem stale dodatni wptyw na poziom
wyniku na operacjach finansowych, niemniej ich
obnizenie o 7,3 mld PLN wzgledem II kw.
wyraznie odbilo sie na poziomie wyniku z
catoksztattu dziatalnos$ci, ktory w II kw. dos¢
silnie zwiekszyt sie, by w III kw. gwaltownie

2 7 badan ankietowych prowadzonych przez NBP wynika, ze
odsetek firm zabezpieczajacych sie przed ryzykiem
kursowym zmniejszyt sie z ok. 41% w latach 2006-2008 do
ok. 31% w latach 2009-2011 (analizie poddano wytacznie
grupe importeréw i eksporteréw). Zrédto danych: Szybki
Monitoring NBP.
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zmale¢. Trzeba dodatkowo zauwazy¢, ze w
poszczeg6élnych branzach oraz analizowanych
klasach udziat dochodéw z tytutu dywidend byt
bardzo zréznicowany (szerzej na ten temat
piszemy ponizej przy okazji omawiania zmian
wyniku finansowego w klasach).

2

roznice kursowe
1
0 I - 1 n —_— -
-1 —1
-2
3 B rynek krajowy H tylko import
eksp/imp <0,5 eksp/imp 0,5-0,9

® hedging = eksp/imp 1,1-1,5

4 eksp/imp >1,5 tylko ekspart
2007 2008 2009 2010 -- I kw. T kw. -1 kw.

operacje finansowe
5 1 |

L N e L Ak

B rynek krajowy = tylko import
8 eksp/imp <0,5 ksp/imp 0,5-0,9
® hedging = eksp/imp 1,1-1,5
10 eksp/imp >1,5 tylko eksport
2007 2008 2009 2010 -- 1 kw. T kw. -1 kw.

Rys. 9 Wyniki na réznicach kursowych (gérny panel)
oraz wyniki na operacjach finansowych (dolny panel) w
klasach skonstruowanych w oparciu o import i eksport
(dane roczne za lata 2007-2010 oraz dane narastajace za
pierwsze trzy kwartaly 2011 r.; na osi pionowej laczna
suma wynikéw na réznicach kursowych i operacjach
finansowych w danej klasie w mld PLN)

2007 2008 2009 2010 2011

Rys. 10 Przychody z tytutu dywidend (dane kwartalne, w
mld PLN)

Wzrost kosztéw odsetkowych (o 26%
r/r), wynikajacy zaréwno ze zwiekszenia
zadtuzenia z tytutu kredytu, jak i z rosnacych na
skutek deprecjacji ztotego odsetek od zadtuzenia
w walutach obcych dodatkowo, cho¢ juz w

znacznie mniejszym stopniu niz réznice kursowe
i mniejsze wptywy z tytutu dywidend, obnizyt
wynik finansowy brutto. Natomiast zyski z
aktualizacji oraz zbycia inwestycji nieznacznie
wynik podwyzszyty.

0 T T T T T T T T —

2007 2008 2009 2010 2011
rentowno$¢ obrotu netto rentowno$c¢ sprzedazy
—ROA —ROE

Rys. 11 Wskazniki rentownos$ci (dane kwartalne)

Wyniki na sprzedaziy
dziatalnosci operacyjnej

i pozostalej

Pozytywnym zjawiskiem zanotowanym
w III kw. br.
finansowego na

byt dalszy wzrost wyniku
sprzedazy. Sektor
przedsiebiorstw odnotowat taki wzrost zaréwno
wzgledem poprzedniego kwartatu, jak i III kw.
ub. r. (odpowiednio 0 6,2% i 11,7%); wynik na
podstawowej dziatalno$ci wyniést 31,3 mld PLN
i stanowit prawie 120% wyniku finansowego
brutto. Pozycja obnizajgca wynik brutto byly
opisane juz straty na operacjach finansowych,
ktére wyniosty prawie minus 6,5 mld PLN, tj. o
13,1 mld PLN mniej niz w poprzednim kwartale.
Dodatni,
zanotowano  na

cho¢ nizszy niz w II kw. wynik
pozostatej
operacyjnej; przedsiebiorstwa wypracowaty na
tych operacjach 1,3 mld PLN wobec 3,2 PLN w
poprzednim kwartale.

dziatalnosci

Rentownosé

ktéra
zwiekszyta sie w ujeciu kw/kw, pozostate

Poza rentownoscia sprzedazy,

analizowane miary zyskownos$ci sektora
przedsiebiorstw pogorszyty sie w ujeciu
rocznym (niewiele) i kwartalnym (istotnie ze
wzgledu na rekordowy II kw. - por. Rys. 11).
Wskaznik rentownosci obrotu netto spadt w
ciagu kwartatu z 6,1% do 3,7%, ROE zmniejszyt

sie z 3,7% do 2,3%, ROA obnizyt sie z 2% do

8/20



1,2%. Wszystkie trzy wskaZniki (rentownosci
obrotu, ROE i ROA) pozostaty blisko
przecietnych pozioméw z trzech ostatnich lat.
Natomiast rentowno$c¢ sprzedazy zwiekszyta sie
z 5,5% w Il kw. br. do 5,6%, przyjmujac taki sam
poziom co w III kw. ub.r.

85

80

75

70

53 T e e

60 : — — — —

2007 2008 2009 2010 2011
rentowne (L 0$) — rentowne sa (L 0$)
""""" rent. pow.5% (P 0$) — rent.pow.5% sa (P 0$)

Rys. 12 Odsetek przedsiebiorstw rentownych oraz

odsetek  przedsiebiorstw, w ktéorych wskaznik
rentownos$ci obrotu netto przewyisza 5% (dane
narastajace)

Mimo strat na operacjach finansowych
analiza danych jednostkowych pokazata dalszg,
cho¢ poprawe odsetka firm
wykazujgcych zyski. Udziat firm zyskownych
zwiekszyt sie piaty kolejny kwartatl z rzedu - z
72,6% w III kw. ub.r. do 72,8%. Jednocze$nie
jednak dalszemu obnizeniu (o 0,9 pp.) ulegt
udziat firm z wysoka rentownoscia (powyzej

niewielka

5%). Odsetek takich podmiotéw wykazuje od
2008 r. wyrazng tendencje spadkowa.

2007 2008 2009 2010 2011
eksporter — eksporter_importer
~—importer ~— rynek_krajowy

Rys. 13 Wskazniki rentownos$ci obrotu netto w klasach
wg rynku sprzedazy i rynku zaopatrzenia (dane
narastajace)

Rentownosé w analizowanych klasach

Spadek rentowno$ci zanotowaty niemal
wszystkie  analizowane branze i Kklasy
przedsiebiorstw, poza  przedsiebiorstwami
zajmujgcymi sie dostawa wody.

20

15

g ro--TT nieksporterzy_ ________ ..
eksporterzy
7 4---sTEE eksporterzy niewyspecjalizowany - - - - L _

——eksporterzy wyspecjalizowany

2008 2009

Rys. 14 Wskazniki rentownosci obrotu netto w klasach
eksporteréow (w tym wyspecjalizowanych i
niewyspecjalizowanych) oraz nieeksporteréw (dane
narastajace)

W klasyfikacji wg rynku sprzedazy i
rynku  zaopatrzenia najsilniejszy = spadek
rentownosci (kw/kw) zanotowali eksporterzy
zaopatrujacy sie wyltgcznie w kraju. Firmy te
zaobserwowaty zaréwno spadek rentownosci
sprzedazy (kw/kw), m.in. ze wzgledu na spadek
przychoddw ze sprzedazy (mimo wysokiej
optacalnosci eksportu), jak i spadek wyniku na
operacjach bedacy efektem
obnizenia wpltywéw z tytutu dywidend. W

finansowych,

analizowanej klasyfikacji poprawe rentownosci
sprzedazy, przy dwucyfrowym  wzroScie
sprzedazy, wypracowali eksporterzy
importujagcy. Mimo tej poprawy, ze wzgledu na
znaczace straty na operacjach finansowych,
wynikajgce zaréwno z powstania ujemnych
réznic kursowych, jak i spadku wplywoéw z
dywidend, grupa spadek
rentownosci obrotu. Taki spadek mial miejsce
réwniez w grupie importeréw sprzedajacych w
kraju, gdzie obnizeniu ulegla sprzedaz oraz

ta zanotowala

rentowno$¢ sprzedazy, jak tez nizszy byt wynik
na operacjach finansowych. Ten ostatni spadt
przede wszystkim z powodu strat na réznicach
kursowych. Wreszcie, klasa firm zaopatrujacych
sie i1 sprzedajgcych wylacznie
zanotowata spadek rentownos$ci na sprzedazy,

w  kraju

mimo utrzymania relatywnie wysokiego tempa
sprzedazy, a straty na operacjach
finansowych, zwiazane z nizszymi dywidendami
i ujemnymi réznicami kursowymi. Najbardziej
rentowna w okresie I-1II kw. br. pozostata grupa
eksportujacych i
importujacych; relatywnie wysoka rentownos$¢
utrzymali eksporterzy bez importu; natomiast
importerzy zaopatrujacy sie w kraju oraz firmy
obecne wytacznie na rynku krajowym uzyskaty

takze

firm jednoczesnie
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wyniki wyraznie ponizej przecietnej dla sektora
przedsiebiorstw.

Wsréd eksporteréw, mimo pogorszenia
sytuacji, najbardziej rentowne nadal byly
jednostki wyspecjalizowane w eksporcie. W
grupie tej straty na operacjach finansowych byty
relatywnie niskie i wynikaly przede wszystkim z
mniejszych  wptywéw z  dywidend, za$
rentowno$¢ sprzedazy, mimo niewielkiego
spadku kw/kw, pozostata wysoka.

W III kw. br. znacznie silniejszy spadek
rentownosci zanotowaly duze firmy, a tylko
nieznacznie pogorszyta sie sytuacja w sektorze
MSP. Przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej
249 o0s6b zanotowaly niewielki spadek
rentowno$ci sprzedazy oraz bardzo znaczace
straty na operacjach finansowych (spadek z plus
6,8 mld w II kw. br. do minus 4,9 mld w III kw.
br.). Spadek wyniku na operacjach finansowych
byl w tej grupie niemal w réwnym stopniu
efektem pojawienia sie wujemnych réznic
kursowych, jak i obnizenia sie wptywdéw z tytutu
dywidend. W sektorze MSP w §lad za wzrostem
dynamiki sprzedazy nieznacznie wzrosta
rowniez rentowno$¢ na tej dziatalnos$ci, i
dlatego, mimo wzrostu strat na operacjach
finansowych (do minus 1,6 mld PLN), wskaznik
rentownosci obrotu w III kw. obnizyt sie tam
tylko nieznacznie. Dane narastajace za okres I
kw.-III kw. br. pokazaly niewielki wzrost
rentownosci obrotu w sektorze MSP oraz jej
do$¢ wyrazny spadek w grupie duzych
przedsiebiorstw. Mimo to duze przedsiebiorstwa
utrzymaly swojg przewage i znacznie wyzszy
poziom rentownos$ci niz mate i S$rednie
podmioty.

2007 2008 2009 2010 2011
MSP

duze

Rys. 15 Wskazniki rentownosci obrotu netto w klasie
duzych przedsiebiorstw i MSP (dane narastajace)

W klasyfikacji branzowej utrzymaty sie
znaczace dysproporcje w poziomie rentownosci
obrotu. Goérnictwo, energetyka oraz sekcja
Dostawa wody utrzymaly wysoka rentownos¢;
branze ustugowe (poza handlem i transportem)
osiggnely przecietny poziom rentownosci,
natomiast pozostate sekcje uzyskaty niskie
warto$ci wskaznikéw, w tym kolejny kwartat z
rzedu najnizsza rentownos$cig obrotu odznaczat
sie handel.

10 o == mm s osooooososoooooooooooo-

2007 2008 2009 2010 2011
przetwérstwo przem. przetwoérstwo przem. SA
budownictwo === budownictwo SA
handel --*== handel SA
ustugi ---*--— ustugi SA

Rys. 16 Wskazniki rentownosci obrotu netto w
wybranych sekcjach PKD (dane narastajace)

Spadki rentownosci w III  kw.
zanotowaly wszystkie sekcje, poza Dostawg
wody, w ktorej rentowno$¢ nieznacznie
podniosta  sie, m.in. dzieki wzrostowi
rentownosci sprzedazy oraz matym stratom na
operacjach finansowych. Najsilniejszy spadek
rentownosci zanotowata energetyka oraz branze
ustugowe. W obu przypadkach spadki zwigzane
byty z obnizeniem wyniku na operacjach
finansowych, powstatym na skutek zmniejszenia
wplywow z tytutu dywidend, przy czym w
branzach ustugowych wynik na operacjach
finansowych obnizaly dodatkowo straty na
réznicach kursowych. W sekcjach przetwérstwo
przemystowe, handel oraz transport nastapita
poprawa  rentownoSci  sprzedazy, ktorej
sprzyjata dwucyfrowa dynamika przychodéw z
tej dziatalnosci. W kazdej z tych sekcji
zanotowano réwniez znaczace straty na
operacjach  finansowych, bedace przede
wszystkim skutkiem ujemnych réznic
kursowych. W budownictwie zanotowano
niewielki spadek rentownos$ci sprzedazy, na co
ztozyt sie spadek dynamiki sprzedazy oraz
relatywnie niewielkie straty na operacjach
finansowych. W efekcie tych korekt rentownos¢
obrotu netto w budownictwie zmniejszyta sie
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kw/kw  réwniez nieznacznie.  Gérnictwo
uzyskato najwyzsza dwucyfrowa rentownos$é
obrotu wsrod sekcji, na co ztozyly sie bardzo
wysokie, mimo spadku, wskazniki rentownosci
sprzedazy oraz wzrost zyskow z operacji
finansowych. Te ostatnie byty efektem dodatnich
réznic kursowych. Warto zauwazy¢, ze udziat
eksportu w sprzedazy w gérnictwie rosnie w
ostatnich latach bardzo szybko (podwoit sie w
ciggu dekady) i na koniec III kw. br. wynidst
30,5%.

2. Aktywnosé inwestycyjna3

W III kw. odnotowano wzrost
aktywnosci  inwestycyjnej  przedsiebiorstw.
Dynamika inwestycji wzrosta do 15,6% z 13,2%
(r/r, c. state, Rys. 17) w poprzednim kwartale. Co
istotne, przyspieszenie dynamiki inwestycji,
odmiennie niz we wczes$niejszych kwartatach,
przebiegato juz przy rosnacej bazie odniesienia z
poprzedniego roku (w III kw. wygast efekt
statystyczny niskiej bazy, zwiazany z gtebokimi
spadkami inwestycji na przetomie 2009 i
2010 r.). Ponadto utrzymuje sie wysokie tempo
wzrostu inwestycji w relacji kwartalnej, jednak
byto ono po odsezonowaniu nieco nizsze niz w
poprzednim kwartale.

2007 2008 2009 2010 2011

N dynamika inwestycji (w %, realnie, r/r, d. kwartalne)
dynamika inwestycji (w %, realnie, r/r, d. narastajace)
e clynamika inwestycji sa (w %, c.biez., kw/kw, d. kwartalne)
Rys. 17 Dynamika inwestycji

Obserwowana w sektorze
przedsiebiorstw
inwestycyjnej poza  wzrostem  wielkoSci
nakladéw przejawia sie réwniez tym, ze

inwestycje

odbudowa aktywno$ci

realizuje coraz wiecej

3 Termin inwestycje odnosi sie w tym rozdziale do naktadéw
na nowe Srodki trwate.

przedsiebiorstw (Rys. 18). Udzial inwestorow
ro$nie niemal nieprzerwanie od poczatku
2010r. (z wyjatkiem pierwszego kwartatu br.) i
na tle wczes$niejszych danych udziat ten mozna
obecnie ocenia¢ jako wysoki (jest on wyzszy niz
byt w 2008 r.).

2007 2008 2009 2010 2011

= SALDO SA

Rys. 18 Udzial przedsiebiorstw realnie zwiekszajacych
inwestycje (naklady narastajaco)

Zaréwno przyspieszenie dynamiki inwestycji jak
i fakt, ze na zwiekszenie naktadéw decyduje sie
stosunkowo duza cze$¢ inwestoréw wskazujg na
wzrost zainteresowania inwestycjami
przedsiebiorstw. = Niemniej jednak  skala
realizowanych inwestycji jest obecnie niewielka.
Inwestycje sa wcigz znacznie nizsze niz w latach
2006-2008 np. w relacji do aktywdw ogoétem
(chociaz pozytywnie nalezy oceni¢ fakt, ze w
2010 r. relacja ta przestata sie obniza¢, Rys. 19).

T [l
7.0
6,5
6.0

55

50 T T T T
2007 2008 2009 2010 2011

Rys. 19 Relacja inwestycji (inwestycje Kkwartalne
annualizowane) do aktywow ogéltem (w %)

Mozna przypuszczaé, ze wiekszo$¢ procesow
inwestycyjnych w  przedsiebiorstwach ma
gtoéwnie charakter odtworzeniowy. Wskazuja na
to réwniez dane nt. nowo rozpoczynanych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, z  ktérych
wynika, Ze na modernizacje istniejacych
$rodkéw trwatych przypadato 45,4% wartosci

11/20



kosztorysowej inwestycji rozpoczetych (wobec
29% przed rokiem).

Zachodza natomiast wyrazne zamiany w
strukturze rodzajowej inwestycji Swiadczace o
przedsiebiorstw ~ w
rozbudowy potencjalu produkcyjnego. Wzrost
inwestycji w  coraz  wiekszym  stopniu
generowany jest bowiem przez zakupy maszyn i
urzadzen i w III kw. ta kategoria zakup6éw byta
juz gléwna pozycja nakltadéw na inwestycje
(naktady na maszyny i urzadzenia wzrosty o
18,3% r/r, Rys. 20, Tab. 7). Przedsiebiorstwa
znaczaco zwiekszyty rowniez naktady na Srodki
transportu i dynamika wzrostu tej kategorii
powrdcita do dwucyfrowego poziomu (wzrost o
58,5% r/r).

dziataniach obszarze

55
45

2007 2008 2009 2010 2011

pozostate

srodki transportu

maszyny i urzadzenia oraz narzedzia
= grunty
mmm njeruchomosci
e—0gltem

Rys. 20 Dynamika nakladow na $rodki trwate i wkiad
skladowych do stopy wzrostu nakladow (w %, r/r ,
c.biez., d.kwartalne)

Tab. 7 Dynamika nakladéw na nowe S$rodki trwale w
podziale rodzajowym (w%, r/r, c.biez., d.kwartalne)

maszyny i
urzadzenia
nieru- oraz Srodki
ogotem chomosci narzedzia  transportu
2009Q4 -19,2 -13,5 -21,1 -19,4
2010Q1  -23,6 -18,3 -28,1 -8,5
2010Q2 -188 -22,9 -25,2 43,3
2010Q3 2,7 -0,1 1,3 10,0
2010Q4 12,3 16,9 1,4 44,5
2011Q1 2,9 -9,0 6,6 26,5
2011Q2 13,1 16,7 129 8,6
2011Q3 16,0 2,0 18,3 58,5
w podziale wedtug rodzaju
prowadzonej dziatalnosci po czterech

kwartatach wzrostu inwestycji w grupie
przedsiebiorstw budowlanych odnotowano tam
silny spadek wydatkéw na rozwdj (spadek o
13,8 r/r, Rys. 21). Jeszcze wyrazniej maleje
warto$¢ kosztorysowa nowo rozpoczynanych

przedsiewzie¢ w tym sektorze. Spadek
aktywno$ci sektorze
budowlanym moze  by¢ zwigzany  z
wyhamowaniem m.in. publicznych inwestycji
infrastrukturalnych (liczba przetargéw

publicznych na prace budowlane zmniejsza sie

inwestycyjnej w

od poczatku br.) oraz stabilizujacym sie popytem
na rynku mieszkaniowym.

Z kolei szybciej niz w poprzednim
kwartale zwiekszatly inwestycje
przedsiebiorstwa ustugowe i przemystowe
(wzrost odpowiednio 0 29,8% i 10,8% r/r). Silny
wptyw na  ksztaltowanie sie inwestycji
przedsiebiorstw miaty wydatki przedsiebiorstw
(transport ladowy  oraz
transport rurociggowy), ktéore w III kw.
inwestowaty gtéwnie w $rodki transportu (1/3
rocznego przyrostu inwestycji kwartalnych
zwigzana byta Z inwestycjami w
przedsiebiorstwach transportowych). w
transporcie rozpoczynane s3 coraz wieksze

przedsiewziecia o czym $wiadczy wcigz bardzo

transportowych

szybko rosnaca warto$¢ kosztorysowa nowo
rozpoczynanych inwestycji przy stosunkowo
niewielkim wzroscie liczby rozpoczynanych
zadan. Chociaz dynamika zakupéw wzrosta
bardzo wyraZznie zaré6wno w prywatnych jak i
publicznych
transportowych to w segmencie publicznym

przedsiebiorstwach

sektora transportowego realizowane s3 jednak
znacznie wieksze inwestycje. Zakupy $rodkow
transportu publicznych firm transportowych
stanowity niemal 3 nakltadéw catego sektora
transportowego przeznaczonych na S$rodki
transportu przy znacznie nizszym udziale
liczebnym (ok. % firm transportowych nalezy do
sektora publicznego). Poza transportem coraz
wiecej inwestuja takze przedsiebiorstwa
ustugowe a takze firmy w przetwoérstwie
przemystowym. Natomiast w energetyce tempo
wzrostu inwestycji w ostatnich kwartatach
wyraznie ostabto, cho¢ nadal pozostaje dodatnie.
Inwestycje ~w  tej branzy  komplikuje
nieuporzagdkowane otoczenie prawne i brak
stabilno$ci regulacji. Tymczasem branza ta w
najblizszych  latach  wymaga  olbrzymich
naktadéw niezbednych dla zabezpieczenia
podazy energii elektrycznej w przysztosci*.

* JFinansowanie inwestycji energetycznych w Polsce” Maj
2011, PWCING
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== Budownictwo Przemyst = Ustugi

Rys. 21 Dynamika nakladoéw na Srodki trwate wg PKD (w
%, r/r, c.biez., d. kwartalne)

Od trzech kwartaléw  dynamika
inwestycji ksztaltuje sie podobnie w grupie
duzych przedsiebiorstw i w sektorze MSP. W
obu tych sektorach inwestycje rosng w
zblizonym tempie, ponadto w obu grupach
nastgpilo przyspieszenie dynamiki wzrostu
naktadéw (Rys. 15). Wysokie tempo wzrostu
inwestycji utrzymuja najwieksze
przedsiebiorstwa (zatrudniajagce ponad 2000
pracownikow). Ta niewielka grupa liczaca okoto
180 podmiotéw generuje 1/3 naktadéw na
inwestycje calego sektora przedsiebiorstw.
Pewne spowolnienie dynamiki naktadow w Il
kw. w grupie najwiekszych przedsiebiorstw to
czesciowo efekt statystyczny (rok temu po raz
pierwszy po dwoch latach spadku zanotowano
wzrost inwestycji w tej grupie podmiotéw).

B0 ymm-mmmmmmm e e eeeeeeeee
BO -\ --mm e e
40 -
30 +-
20 -

2007 2008 2009 2010 2011
MSP duze

w tym zatrud. ponad 1999 pracown.

Rys. 22 Dynamika nakladéw na S$rodki trwale wg
wielko$ci zatrudnienia (w %, r/r, c.biez., d kwartalne)

W podziale wedtug udziatu przychodéw
z eksportu w przychodach zwraca przede
wszystkim uwage fakt, Ze wcigz nie ma
inwestycji w grupie przedsiebiorstw (rozwazmy
tu przetworstwo przemystowe), dla ktérych

eksport jest zrodtem nie wiecej niz potowy
przychodéw z dziatalnosci (od potowy 2009 r.
roku inwestycje tej grupy firm nominalnie
malejg). W pozostaltych podmiotach widoczny
jest wzrost inwestycji, przy czym najszybszg i
rosngca dynamike nakladéw odnotowano w
grupie firm, dla ktérych sprzedaz eksportowa
jest podstawowym Zrédiem przychodow. W
przedsiebiorstwach prowadzacych sprzedaz
wylacznie na rynku krajowym tempo wzrostu
naktadow obnizyto sie w pordwnaniu z
poprzednimi wynikami, ale nadal jest wysokie.

1B o= =

100 === f-m-b o

50

-50 -

S0 Lo
2007 2008 2009 2010 2011

brak eksportu 1-49 == 50-100

Rys. 23 Dynamika naklad6éw na $rodki trwate w klasach
wydzielonych na podstawie udzialu przychodéw z
eksportu w przychodach ogétem (w %, r/r, c.biez,
d.kwartalne). Przetworstwo przemystowe

3. Plynnosé, wyptacalnosé, kredyt

Plynnos¢

W III kw. br. plynno$¢ sektora
przedsiebiorstw lekko spadta. Wszystkie
wskazniki ptynnosci osiggnety nizsze od tych
obserwowanych w poprzednim kwartale, ale
wcigz wysokie, poziomy.

0,4 T mmmmmmmmm e 1,6

2007 2008 2009 2010 2011

s.a. wsk. ptynnosci szybkiej (Il st)-prawa o$

s.a. wsk. ptynnosci finansowej (Il st)-prawa o$

s.a. wsk. ptynnosci gotowkowej (I st)-lewa 0§

(http://www.pwe.pl/pl PL/pl/publikacje/ING-
finansowanie-inwest.pdf)

Rys. 24 Plynnos$¢ finansowa (III stopnia), plynnosé
szybka (II stopnia) i ptynnos¢ gotéwkowa (I stopnia)
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Nalezy podkresli¢, ze spadek ptynnosci
zaobserwowano na danych zagregowanych,
natomiast na poziomie jednostkowym widoczna
byta poprawa sytuacji ptynnosciowej firm.>
Odsetek przedsiebiorstw posiadajgcych
ptynnos¢ Illst. powyzej 1,2 pozostat na
relatywnie wysokim poziomie niemal 65%.
Odsetek  przedsiebiorstw z  wskaznikiem
ptynnosci [st. rownym badz wyzszym od 0,2
wyniést 43,5% badanej populacji (wzrést o
0,8pp. kw/kw), a 50,8% populacji miato
wskaznik ptynnoéci I st. powyzej lub réwny 1,0
(wzrost 0 0,1 pp. kw/kw).

52 4
50 4
48
46 -

44 =

42

64

2007 2008 2009 2010 2011
—— ptynnosé got. powyzej 0,2 (s.a.) - lewa o$
—— ptynnos¢ szybka powyzej 1,0 (s.a.)- lewa o$
—— ptynnosc¢ finans. powyzej 1,2 (s.a.) - prawa o$

Rys. 25 Odsetek przedsiebiorstw ze wskaznikami
plynnosci przekraczajacymi referencyjne poziomy

W III kw. br., po raz kolejny, firmy
budowlane  odnotowaty  istotny  spadek
ptynnosci, ktéremu  towarzyszyl spadek
akumulacji $rodkéw pienieznych (spadek o
11,6% r/r) i 24,7% wzrost kredytu ogoétem (r/r).
Nalezy to taczy¢ z trwajaca akcja inwestycyjng w
tej grupie przedsiebiorstwé. Spadek plynnosci
widoczny byt réwniez wsréd firm ustugowych,
czemu jednak towarzyszyl wzrost akumulacji
Srodkéw pienieznych i kredytu ogétem. W
przemysle plynno$¢ pozostata na poziomie
sprzed kwartatu. Najbardziej ptynne pozostaty
przedsiebiorstwa energetyczne, gérnictwo oraz
firmy zajmujace sie dostawa wody.

> Rénice wynikajg z przyrostu odsetka przedsigbiorstw z
ptynnoscia  przekraczajaca wysoko$¢ referencyjng i
ograniczenia ptynnosci wéréd przedsiebiorstw, ktére miaty
ptynno$¢ bardzo wysoka. W efekcie, wigcej przedsigbiorstw
jest ptynnych, przy czym mniej jest ptynnych nadmiernie.

¢ Obserwowane silne zmiany poziomu plynnosci gotéwkowej
w latach 2009-2010 wynikaly z duzo silniejszych zmian
zobowigzan krétkoterminowych niz inwestycji
krétkoterminowych.

10,3

2007 2008 2009 2010 2011

Budownictwo (I st)- s.a. Przemyst (I st)- s.a. Ustugi (I st)- s.a.

Rys. 26 Wskaznik plynnosci gotowkowej (Ist.)
przedsiebiorstw wg sekcji PKD

Ptynnosé finansowa (I st.)
przedsiebiorstw z sektora MSP obnizyta sie,
zblizajac sie do $redniej obserwowanej w catej
populacji. Pozostate dwa wskazniki ptynnosci
réwniez uleglty obnizeniu, pozostajac jednak
ponizej S$redniej dla populacji. Za spadek
ptynnosci sektora MSP odpowiada szybszy
przyrost zobowigzan krotkoterminowych w
relacji do inwestycji krdotkoterminowych i
naleznosci krotkoterminowych. Duze
przedsiebiorstwa (w tym najwieksze,
zatrudniajagce ponad 1999 os6b) posiadaty
wysokie, w miare stabilne wskazniki ptynnosci.
W sektorze duzych przedsiebiorstw, tylko firmy
zatrudniajagce miedzy 500 a 1999 oséb
zmniejszyly posiadane $rodki pieniezne (spadek
0 1,2% r/r). Z kolei firmy najwieksze, najbardziej
zwiekszyly posiadane $rodki pieniezne (o 15%

r/r).

0,48

044 -

2007 2008 2009 2010 2011

B przyrost Srodkéw pien. - MSP (1/r), prawa 08
przyrost srodkéw pien. - duze (r/r), prawa o$

= wsk. ptynnosci got. - duze przeds. (s.a.)

== wsk. ptynnosci got. - MSP (s.a.)

= = = plynnos$¢ got. - zatr. powyzej 2000 0sob (s.a.)

Rys. 27 Wskaznik plynnosci gotowkowej (Ist.)
przedsiebiorstw sklasyfikowanych wg zatrudnienia i
zmiana akumulacji Srodkéw pienig¢znych (r/r)

Tak jak w poprzednich kwartatach firmy
eksportujagce mialy nizsza ptynnos$¢ niz

przedsiebiorstwa nieeksportujace. Firmy
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eksportujace po raz kolejny lekko poprawity
wskazniki ptynnosci, przy utrzymujacej sie
jednoczesnie wysokiej akumulacji $rodkéow
pienieznych (wzrost 0 11,2% r/r). Z kolei firmy
ze sprzedaza krajowa, odnotowaty obnizenie
wszystkich plynnosci.
Obserwowanemu spadkowi akumulacji $srodkéw
pienieznych wsréd firm ze sprzedaza krajowa
(spadek ) 1,8% r/r) towarzyszyto
przyspieszenie tempa naktadéw inwestycyjnych.

wskaznikéw

eksporterzy - Srodki pienigzne
—o—eksporterzy- ptynnos¢ szybka

mm sprzedaz krajowa- $rodki pienigzne
— sprzedaz krajowa- ptynnos¢ szybka

Rys. 28 Przyrost Srodkéw pienieznych (r/r) i wskaznik
plynnosci szybkiej (IIst) wsSréd eksporteréow i
nieeksporteréow

Kredyt i srodki pieniezne

W III kw. br. zadluzenie z tytutu kredytu
wzrosto o 7,5% (r/r), czemu towarzyszyto
stabngce tempo wzrostu akumulacji $rodkow
pienieznych (wzrost o0 4,9% r/r).

2007 2008 2009 2010 2011
— przyrost kredytu ogotem (r/r)
przyrost srodkéw pienieznych (r/r)

Rys. 29 Dynamika kredytu ogoélem oraz Srodkéw
pienieznych (r/r)

W III kw. br. przyrost kredytu ogétem
byt najwiekszy w klasach przedsiebiorstw, gdzie
inwestycje wzrosty w relacji do analogicznego
kwartalu poprzedniego roku o ponad 10%.
Natomiast $redni przyrost srodkéw pienieznych
byt najwiekszy wsrdd firm, ktérych inwestycje
spadly w relacji do analogicznego okresu
poprzedniego roku.

Koncentracja kredytu ogétem od
potowy 2009r. =znajduje sie w trendzie
spadkowym. Mimo to, odsetek przedsiebiorstw
korzystajacych z przynajmniej jednego rodzaju
kredytu bankowego pozostal na jednym z
nizszych pozioméw. W III kw. br. 63,7%
badanych przedsiebiorstw korzystato z kredytu
dtugo- badz krétkoterminowego. Zaledwie
33,6% firm korzystato z obu rodzajéw kredytu
jednocze$nie. Odwrotnie wyglada sytuacja ze
$rodkami pienieznymi, ktérych koncentracja
znajduje sie w dlugookresowym trendzie
wzrostowym.

91 1
90 1 66

64
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60
2007 2008 2009 2010 2011
B redytobiorcy min. jedn. rodz. kredytu (s.a.)- prawa o$
=== koncentracja srodkéw pienieznych
e koncentracja kredytu ogétem

Rys. 30 Koncentracja kredytu ogoétem i Srodkéw
pienieznych oraz odsetek kredytobiorcow przynajmniej
jednego rodzaju kredytu bankowego (dane kwartalne)

Udziat zobowigzan z tytulu kredytu
bankowego w sumie zobowigzan i rezerw na
zobowigzania byt najnizszy od poczatku
analizowanego okresu (wyniést 19,7%),
podobnie jak w sumie bilansowej jego udziat
pozostaje na jednym z nizszych poziomow
(nieco ponizej 9,5%).” Obserwuje sie wysoka
korelacje jednoczesnych zmian zobowigzan i
rezerw na zobowiagzania ze zmianami kredytu
ogo6tem.8 Zobowiazania z tytutu emisji dtuznych
papieréw warto$ciowych po raz kolejny wzrosty,
a ich udziat w sumie zobowigzan, mimo Ze niski,
to osiaggnat jeden z wyzszych pozioméw w
analizowanym okresie (2,1%). O wzroScie
zainteresowania emisjg dtuznych papieréw
wartosciowych $wiadczy¢ moze rosnacy odsetek
podmiotéw posiadajacych zobowigzania z tytutu
papierow wartos$ciowych (1,5%).

! Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania w ujeciu
rocznym, wzrosty o 12,6%, czyli bardziej niz kredyt
ogotem, co tlumaczy spadek wudzialu kredytu w
zobowiazaniach.

8 Wspotczynnik korelacji wyniost 91%
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B kredyty ogotem zmiana r/r

B rozrach. z dost. - zmiana r/r

W pap. wart. - zmiana r/r ——zobow. i rezerwy - zmiana r/r

Rys. 31 Przyrost zobowigzan ogétem oraz wybranych ich
glownych sktadowych (r/r)

Dynamika kredytu ogétem i jego udziatu
w pasywach jest zréznicowana miedzy klasami
przedsiebiorstw. Najwyzsza dynamike kredytu
ogbltem odnotowaty przedsiebiorstwa
budowlane (24,7% r/r). Sa to jednoczes$nie
firmy, ktérych wudziat kredytu w sumie
bilansowej jest najwyzszy i w III kw. br. siegnat
12,5%. Z kolei, niski przyrost kredytu ogoétem
charakteryzowat firmy przemystowe (7,8% r/r),
co przetozylo sie na niski udzial kredytu w
sumie pasywoéw (kredyt stanowit tu zaledwie
8,5%).

BN rzyrost kredytu og. - MSP

przyrost kredytu og. - duze przeds.
zatr. od 250do 499

zatr. pow. 2000 oséb
zatr. od 500 do 1999

Rys. 32 Przyrost kredytu ogoétem wg wielkosci
zatrudnienia (w %, r/r)

Wzrost kredytu ogétem  nastgpit
zar6wno w sektorze MSP, jak i wsréd duzych
przedsiebiorstw. Najwiekszy przyrost kredytu
odnotowaty firmy najwieksze, zatrudniajace
powyzej 1999 os6b (11% r/r).

W sektorze MSP kredyt ogétem stanowit
13,1% sumy pasywow, podczas gdy tradycyjnie
juz najnizszym udziatem kredytu ogoétem w
sumie pasywow  charakteryzowaty  sie
najwieksze przedsiebiorstwa. Kredyt ogoétem
stanowit tu niecate 6% sumy bilansowej.

Wyptacalnosé¢

W III kw. br. odnotowano wzrost
wskaznika zadtuzenia ogélnego przedsiebiorstw.
Struktura finansowania majatku
przedsiebiorstw jest relatywnie niezmienna w
czasie 1 potwierdza niskie wykorzystanie
dzwigni finansowej na poziomie catej badanej
populacji. Wskaznik finansowania aktywow
trwatych kapitatem wtasnym wyniést 86%.

Odsezonowany  wskaznik  og6lnego
zadtuzenia w populacji wynioést 48,2% (wzrost o
0,7 pp. kw/kw). Okoto 6,7% populacji miato
wskaznik ogélnego zadtuzenia przekraczajgcy
100% (wzrost o 0,3 pp. kw/kw).

Wskaznik  zaangazowania  kapitatu
wlasnego w finansowanie aktywéw trwatych,
mimo, ze nieco spadt w relacji kwartalnej, to
wcigz pozostaje na wysokim poziomie (w III kw.
br. wyni6ést 86,4%). Ponad 55% badanych
przedsiebiorstw finansowato réwniez aktywa
obrotowe kapitatem wtasnym.
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Rys. 33 Wskazniki obciazenia kapitaléw wlasnych (dane
kwartalne)

Zdolno$¢ przedsiebiorstw do obstugi
dtugoterminowych pozyczek pozostata wysoka,
mimo obserwowanego spadku (tzw. wskaznik
pokrycia odsetek zyskiem niemal dwukrotnie
przekraczat warto$¢ referencyjng). Na obnizenie
sie wskaznika pokrycia odsetek ztozyt sie nizszy
niz w poprzednim kwartale wzrost zysku brutto
i utrzymanie sie tempa wzrostu zobowigzan z
tytutu odsetek na poziomie z poprzedniego
kwartatu.
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wskaznik pokrycia odsetek (s.a.)

Rys. 34 Wskaznik pokrycia odsetek zaliczonych do
kosztow finansowych (dane kwartalne)

Odsezonowany wskaznik pokrycia kapitatow
obcych nadwyzka finansowag utrzymuje sie w
tendencji rosnacej od pieciu kwartatow. W III
kw. br. przedsiebiorstwa moglyby sptacic
$rednio nieco ponad 11% zadtuZzenia ogétem
zyskiem netto powiekszonym o amortyzacje.

W strukturze finansowania widoczne
byty réznice miedzy klasami przedsiebiorstw.
Najwyzsze wskazniki ogdlnego zadtuzenia miato
budownictwo  (okolo  65,4%), najnizsze
odnotowano w przemysle (okoto 44%). Wsrod
firm przemystowych, podobnie jak byto w
poprzednich kwartatach, firmy energetyczne i
gbérnicze mialy najnizsze zaangazowanie
kapitatbw obcych w finansowanie majatku
ogotem, kolejno 27,2% i 41,6%.

2007 2008 2009 2010 2011

wsk. pokrycia kapitatow obcych nadwyzkg fin. (s.a.)

Rys. 35 Wskazniki pokrycia kapitaléw obcych nadwyzka
finansowa (dane kwartalne)

W I kw. br. najwyzszy wskaznik
zadluzenia ogblnego miaty firmy z sektora MSP
(47,4%), a najnizszy wskaznik miaty firmy
zatrudniajagce od 250 do 500 os6b (41,1%, i
spadt o 3,5 pp. kw/kw). W sektorze MSP udziat
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w sumie
bilansowej, po odsezonowaniu, wyniést 17,6%,
podczas gdy w sektorze duzych przedsiebiorstw
byto to 13,4%.

W III  kw. br. przedsiebiorstwa
budowlane w catosci finansowaty kapitatem
wlasnym aktywa trwate i czeSciowo aktywa

obrotowe (wskaznik zaangazowania kapitatow
wilasnych  wynidést 104%). Utrzymuje sie
tendencja firm ustugowych do finansowania
kapitatem wiasnym niewielkiej czes$ci aktywow
trwatych. W III kw. br. wskaznik zaangazowania
kapitatow wiasnych wyniost tu 78,6%.

Przedsiebiorstwa zatrudniajgce miedzy
50 i 249 os6b w 99,8% finansowaly aktywa
trwate kapitatami witasnymi. Z kolei, klasa
przedsiebiorstw o zatrudnieniu powyzej 1999
0s6b finansowata aktywa trwate w ponad 22%
kapitatem obcym.

Zatrudnienie, wydajnos¢ pracy

W potowie firm odnotowano w korcu
III kw. br. wyzsze zatrudnienie niz rok wczesniej
(podobna sytuacja miata miejsce w III kw. ub.r.).
Znaczacy (co najmniej 10-procentowy) wzrost
mial miejsce w 17,5% przedsiebiorstw, spadek o
podobnej skali - w 18,9% firm.
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Rys. 36 Rozklad dynamik zatrudnienia (dane na koniec Il
kw. w kolejnych latach)

W efekcie, zatrudnienie w catej populacji firm
wzrosto r/r w niewielkim stopniu (o 0,4%, co
oznacza spadek dynamiki o 0,8 pp.). Najwiekszy
udzial w tym wzroscie mialy ustugi (poza
handlem i transportem) oraz przetwoérstwo
przemystowe (nie tylko ze wzgledu na swoja
skale - skupia blisko 40% catego zatrudnienia w
probie FO1 - ale i wyzsza od ogélnej dynamike:
0,7%). Przedsiebiorstwa dziatajace na rynku
krajowym (cato$¢ badz wiekszo$¢ obrotow)
zmniejszyly stan zatrudnienia, wzrést on
natomiast wyraznie ws$réd  eksporterow
wyspecjalizowanych (wzrost o0 9,2%, tj. o 2,5 pp.
wiecej niz w kw. pop.).
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2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ogodtem Budownictwo == Uslugi pozostate
Handel = Przetw_przem Transport

Rys. 37 Dynamika zatrudnienia w sekcjach PKD

nieeksporterzy eksport do 50% = eksport 50% i wigcej
Rys. 38 Dynamika zatrudnienia w klasach wg eksportu

Tab. 8 Struktura, dynamika r/r oraz skala wplywu zmian
zatrudnienia na dynamike zatrudnienia w ITI kw. 2011 r.

struktura dvnamika skala
w % Y wptywu

Ogotem 100 100,4 0,38
Budownictwo 6,8 101,0 0,07
Przetworstwo
przemyst. 39,2 100,7 0,26
Gornictwo i
kopalnictwo 4,0 99,7 -0,01
Wytw. i zaopatr. w
energie 3,6 99,7 -0,10
Dostawa wody,
odpady 2,1 103,3 0,07
Handel i naprawy 17,2 98,8 -0,21
Transport 9,5 98,4 -0,16
Pozostate ustugi 17,6 102,7 0,46
nieeksporter 44,0 98,1 -0,83
export do 50% 37,9 99,2 -0,32
export 50% i wigcej 18,1 109,2 1,53
MSP 35,8 98,9 -0,41
duze 64,2 101,2 0,78

Zatrudnienie zmniejszaja gtoéwnie firmy
nierentowne, za$ firmy rentowne zwiekszajg
liczbe pracownikéw (jedynie w 2009 r.
zatrudnienie spadto we wszystkich klasach wg
rentowno$ci firm). W III kw. br. zatrudnienie
nieco rosto, nawet przy w przedsiebiorstwach
uzyskujacych niewielka (2%) rentownos¢.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

rent<0% <5% — <10% = 0 NAMniej 10%

Rys. 39 Dynamika zatrudnienia w klasach rentownosci (dane
za wrzes$nie kolejnych lat)

Od ponad dwdch lat  koszty
wynagrodzen rosng wolniej niz przychody ze
sprzedazy (wzrost w III kw. odp. 0 5,7% i 11,8%
r/r), co wskazuje na wyzsza dynamike
wydajnos$ci pracy niz ptac. W III kw. br.
wydajno$c¢ pracy (mierzona warto$cig sprzedazy
na jednego zatrudnionego) wzrosta nominalnie
0 11,4%, tj. realnie o 7%. Udzial przedsiebiorstw
zwiekszajacych wydajno$¢ pracy wzrasta od
dwoch lat, po wyraznym spadku w 2009 .

100
u wzrost zatr
90  wzrost przych
wzrost wydajn
= spadek zatr
wazrost przych
wzrost wydajn

60 = spadek zatr
spadek przych
- 50  wazrost wydajn

40 " wzrost zatr
wazrost przych
30 spadek wydajn
B wzrost zatr
20 spadek przych
spadek wydajn

® spadek zatr

0 spadek przych

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 spadek wydajn
Rys. 40 Klasyfikacja przedsi¢biorstw wg realnych zmian
wydajnosci, przychodéw ze sprzedazy oraz zatrudnienia (r/r,
dane za wrzeSnie kolejnych lat) — odsetek firm wg
odpowiedniego profilu; proba ograniczona do podmiotow
istniejacych w obu porownywanych za kazdym razem okresach.
Kolory niebieskie oznaczaja udziat firm, w ktorych realnie
wzrosta wydajnos¢, zielone — spadta

Wydajno$¢ ro$nie przede wszystkim w
sektorze MSP. W III kw. br. dynamika
wydajno$ci pracy spadia w przedsiebiorstwach
duzych, w tym najbardziej w jednostkach
najwiekszych (2000 i wiecej pracownikow) i
znalazta sie ponizej wartosci dla sektora MSP.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ogotem = duze = MSP
Rys. 41 Dynamika wydajnos$ci pracy, nominalnie, w MSP i
duzych przedsi¢biorstwach

W  podziale branzowym relatywnie
wysoka realng dynamike wydajnosci pracy
odnotowano w przemysle, zwlaszcza w
energetyce i gornictwie, ale takze w
przetworstwie przemystowym. W  branzy
przetworczej wydajno$¢ wzrosta w
przedsiebiorstwach bedacych eksporterami, w
firmach dziatajacych jedynie na rynku krajowym
- spadta. Niewielki spadek wydajnosci miat
miejsce w ustugach. Glebszy spadek zanotowany
zostat w firmach wytwarzajacych dobra
konsumpcyjne trwate.

Aneks

Uwagi metodologiczne:

Notatka powstata w oparciu o dane F-01/1-01, tj.
sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o naktadach na Srodki trwate.
Sq to sprawozdania, ktére przedsiebiorstwa
przesytajqg do GUS na koniec kazdego kwartatu.
Obowigzek  sprawozdawczy  spoczywa  na
przedsiebiorstwach zatrudniajgcych na koniec
roku poprzedzajqcego sprawozdanie ponad 49
0s6b. Dostepne sprawozdania obejmujq wszystkie
sekcje PKD, poza sektorem finansowym,
rolnictwem, lesnictwem i rybotéwstwem.

Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem na
koniec wrzesnia 2011 r. wyniosta 17173.

Stowniczek:

Wskaznik rentownosci obrotu netto -
relacia wyniku finansowego netto do
przychodéw ogétem *100

Wskaznik rentownosci sprzedazy -
relacja wyniku na sprzedazy do przychoddéw ze
sprzedazy *100

ROE - relacja wyniku finansowego netto
do kapitalu wiasnego *100

ROA - relacja wyniku finansowego netto
do sumy aktywdéw ogo6tem *100

Plynnos¢ finansowa (Illst.) - relacja
aktywow obrotowych do zobowigzan
krotkoterminowych, przyjeta w notatce wartos¢
referencyjna wynosi 1,2. (Warto$¢ wymieniana
przez roznych autoréw, jako $rednia dla catej
populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w
zaleznosci od wielko$ci przedsiebiorstwa i jej
klasyfikacji PKD).

Plynnos¢  szybka (lIst) - relacja
inwestycji  krétkoterminowych i naleznosci
krotkoterminowe do zobowigzan

kréotkoterminowych, przyjeta w notatce wartos$¢
referencyjna wynosi 1,0 (Warto$¢ wymieniana
przez roznych autoréw, jako $rednia dla catej
populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w
zalezno$ci od wielko$ci przedsiebiorstwa i jej
klasyfikacji PKD).

Plynnos¢ gotéwkowa (Ist) - relacja
inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce wartos¢
referencyjna wynosi 0,2. (Warto$¢ wymieniana
przez roznych autoréw, jako $rednia dla catej
populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w
zalezno$ci od wielko$ci przedsiebiorstwa i jej
klasyfikacji PKD).

19/20



Wskaznik ogdlnego zadtuzenia - relacja
zobowigzan i rezerw na zobowigzania do sumy
aktywow wyrazona w procentach

Wskaznik  zaangazowania  kapitatu
wtasnego - relacja kapitatlu wtasnego do
aktywoéw trwatych wyrazona w procentach

Wskaznik pokrycia odsetek - relacja
zysku brutto i kosztéw odsetkowych do kosztéow
odsetkowych, przyjeta w notatce warto$¢
referencyjna wynosi 4-5. (Warto$¢ wymieniana
przez roznych autoréw, jako Srednia dla catej
populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w
zalezno$ci od wielkosci przedsiebiorstwa i jej
klasyfikacji PKD).

Wskaznik pokrycia kapitatéw obcych
nadwyzkq finansowqg - relacja zysku netto i
amortyzacji do przecietnego stanu zobowigzan
ogbétem. Pozytywna tendencjg jest wzrost tego
wskaznika, oznaczajacy skrécenie czasu, w jakim
przedsiebiorstwo mogtoby sptaci¢ zadtuzenie.
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