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Streszczenie

Streszczenie

W III kw. br. pojawity si¢ dalsze sygnaty stabnacego tempa wzrostu w sektorze przedsiebiorstw. Jedno-
czesnie firmy pozostawaty w dobrej kondycji finansowej: wzrdst wynik finansowy, zwiekszyt sie odsetek
firm rentownych, wyzszy byl poziom ptynnosci i zgromadzone na rachunkach $rodki pieniezne, za$
dynamika inwestycji w majatek trwaty pozostata dwucyfrowa.

Relatywnie staby popyt wewnetrzny i stabnacy popyt zewnetrzny oraz wprowadzenie sankcji na import
zywnosci do Rosji przetozyly sie na spadek dynamiki przychodéw ze sprzedazy. Silniejsza redukcje
odnotowano w przypadku eksportu. Przychody te obnizyly sie w ujeciu nominalnym, za$ realnie mini-
malnie wzrosty. Wéréd branz zaleznych od sprzedazy na rynek wschodni spadki zanotowat przemyst
elektroniczny i odziezowy, a ze wzgledu na sankcje, rowniez przemyst spozywczy. Embargo na wywoz
zywnosci do Rosji przetozylo sie na poziom cen, co dodatkowo obnizyto wptywy ze sprzedazy firm z
branzy spozywczej. W niektérych branzach spadki eksportu byly czeSciowo rekompensowane przez
wzrost sprzedazy na rynek krajowy. Ponadto, silne wzrosty zanotowat zwlaszcza przemyst motoryza-
cyjny oraz elektroniczny.

Po stabym II kw. w kolejnych trzech miesigcach roku miat miejsce wzrost wyniku finansowego. Byt on
m.in. skutkiem ograniczenia poziomu kosztéw, m.in. materiatéw, na co wptyw miaty malejace ceny
produkgji sprzedanej przemystu. Waznym czynnikiem zwiekszajacym zyski byty ponadto przychody z
operacji finansowych. Jednak trafity one przede wszystkim do bardzo waskiego grona najwiekszych
przedsiebiorstw w populacji i mialy najprawdopodobniej charakter wylacznie , ksieggowy”. Ostatecznie
koncentracja srodkéw finansowych w populacji zmniejszyta sie, na co zlozyta sie zaréwno obnizona
zyskowno$¢ najwiekszych podmiotow, jak i stopniowo poprawiajaca sie sytuacja przedsiebiorstw $red-
niej wielko$ci. Mimo tych zmian duze podmioty pozostaty bardziej rentowne niz sektor MSP.

Czwarty kwartal z rzedu rosto zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw. Wzrost ten byt niewielki co do
skali, ale silniejszy niz wzrost sprzedazy. Liczbe etatéw powiekszyl ponownie sektor ustugowy oraz
Przetwérstwo przemystowe, w tym zwlaszcza firmy sprzedajace za granicg, a zatem grupy przedsie-
biorstw rozwijajace sie najszybciej, wzglednie osiagajace dobre wyniki finansowe. Fundusz plac rést w
III kw. bardziej dynamicznie niz poziom zatrudnienia, a wzrost ten byl najczesciej obserwowany wraz z
rosnaca liczba etatow. Przecietne wynagrodzenia rowniez nieznacznie zwigkszyly sig; najbardziej w
ustugach nierynkowych i ustugach zorientowanych na potrzeby biznesu (poza handlem i transportem).

Wzrost zyskéw i srodkdw pienieznych w sektorze przedsiebiorstw, jak tez niskie stopy procentowe two-
rzyly sprzyjajace warunki do inwestowania. Inwestycji nie wyhamowato malejace tempo przychodéw,
co moze oznaczac przejSciowy charakter tego spadku w odczuciu przedsiebiorstw. Poziom wydatkéw
na cele inwestycyjne rést w III kw. w tempie dwucyfrowym, a przy tym nieznacznie szybciej niz kwartat
wczesniej. Poprawa obserwowana byta m.in. w postaci rosnacego odsetka firm inwestujacych w wiek-
szej skali, nizZ w roku poprzednim. Mozna tez zauwazy¢, ze wydatki inwestycyjne staja si¢ coraz mniej
skoncentrowane w grupie najwiekszych przedsiebiorstw, a zatem inwestuje coraz wiecej mniejszych
podmiotéw. Kwota przecietnych naktadéw na srodki trwale odniesionych do wartosci majatku przed-
siebiorstwa nieznacznie wzrosta, niemniej pozostata wyraznie ponizej swoich maksymalnych wartosci z
lat odznaczajacych sie najwieksza aktywnoscia inwestycyjna. W III kw. przedsigbiorstwa wyraznie
zwiekszyly inwestycje w maszyny i urzadzenia, ale tez kontynuowaty inwestycje w budynki i budowle
oraz zakupy $rodkéw transportu. Przyspieszajace inwestycje w park maszynowy, a takze malejacy odse-
tek inwestycji modernizacyjnych sugeruja, Ze rosnie rola inwestycji majacych na celu rozbudowe zdol-
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Streszczenie

nosci produkcyjnych. Skala tych dziatan pozostata jednak relatywnie niewielka. W dalszym ciagu naj-
wieksza aktywnoscia inwestycyjna charakteryzuje sie przemyst (poza gérnictwem).

W III kw. br. sektor przedsiebiorstw nadal akumulowat srodki finansowe. Zwigkszyly sie wszystkie
gléwne miary ptynnosci, jak tez odsetek przedsiebiorstw, ktdre odznaczaja sie ,bezpiecznym” pozio-
mem ptynnosci. Oznacza to, ze sytuacja ptynnosciowa w sektorze przedsiebiorstw poprawia si¢ rdwniez
w grupie mniejszych podmiotdw, cho¢ trzeba tez zauwazy¢, ze poprawa w sektorze MSP charakteryzuje
sie niskim tempem poprawy.

Z punktu widzenia skali zadtuzenia, mozna nadal uzna¢, ze ryzyko upadtosci w sektorze przedsie-
biorstw pozostaje umiarkowane. Zobowigzania firm stanowia obecnie 48% pasywow sektora, co cho¢
oznacza lekki wzrost w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, to jednak pozostaje nadal relatywnie
niewielkie na tle zadtuzenia firm w innych krajach. Wzrost zadluzenia zanotowano m.in. w odniesieniu
do kredytéw dtugoterminowych, co byto najprawdopodobniej skutkiem zwiekszonego zapotrzebowania
na $rodki finansowe zwigzane z zakupem srodkéw trwatych. Natomiast dalszy spadek dotyczyl zobo-
wiazan z tytutu kredytow krétkoterminowych, co z kolei mozna powiazac ze zwigkszajacymi sie zyska-
mi i wysoka ptynnoscia firm. Podobnie rozbiezne kierunki zmian odnotowano w odniesieniu do emisji
papieréw wartosciowych — wyraznie wzrosta wartos¢ wyemitowanych papieréw diugoterminowych,
zmniejszyta sie zas emisja papierdw o krétszym terminie wykupu. Nadal z tej formy finansowania ko-
rzystato stosunkowo niewiele najwiekszych firm, w dalszym ciagu tez duza cze$¢ tej emisji przeznaczo-
na byta dla podmiotéw powiazanych.
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Rentownos¢ i jej determinanty

7 e

Rentownos¢ i

1. Populacja przedsiebiorstw

W II kw. 2014 r. liczebno$¢ populacji F-01/1-01
zmniejszyta si¢ o0 1,5% 1/r, do czego w gtéwnej mie-
rze przyczynil sie spadek liczebnosci przedsie-
biorstw budowlanych (o 10,9% r/r). Z uwagi na
wystepowanie opdznienia pomiedzy faktycznym
natozeniem lub zwolnieniem z obowigzku spra-
wozdawczego a spelnianiem przez przedsigbior-
stwo formalnych wymagan okreslajacych ten obo-
wiagzek, spadek liczebnosci populacji F-01/1-01 nale-
zatoby wiazac¢ ze spadkiem zatrudnienia oraz wy-
soka dynamika liczby upadtosdci przedsigbiorstw w
2013 r.! Dane Coface za III kw. 2014 r. wskazuja na
spadek liczby upadtosci ogdtem o 4% r/r. Szczegol-
nie silne ograniczenie liczby upadtosci odnotowano
w przetwoérstwie przemystowym (-17,2%) oraz w
budownictwie (-35,4%); bardzo wysoki wzrost na-
tomiast — w transporcie (116,7%) oraz kategorii
rezydualnej po wylaczeniu przemystu, handlu,

budownictwa oraz transportu (wzrost o 22%).

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1 Wspotczynnik korelacji pomiedzy op6zniona o rok dynami-
ka liczebnosci populacji F-01/1-01, a dynamika liczby upa-
dtosci wg Coface wynosi -78% (dla danych rocznych).
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2. Przychody

W III kw. 2014 r. przychody ogétem (dane nomi-
nalne, kwartalne) wzrosty o 1,8% r/r tj. o 0,5 pp.
mniej niz przed kwartalem. Za ograniczenie dyna-
miki przychodéw odpowiadal w gtéwnej mierze
silny spadek dynamiki sprzedazy zagranicznej do -
1,5% (spadek o 8,4 pp. w poréwnaniu z poprzed-
nim kwartalem), ktéremu towarzyszylo wyhamo-
wanie dynamiki sprzedazy krajowej do 0,6% (z
1,8% w ubieglym kwartale). Negatywny wklad do
dynamiki przychodéw ogdétem wniosta réwniez
dynamika pozostatych przychodéw operacyjnych (-
14,9%). Tym samym taczne przychody operacyjne
byty w III kw. 2014 r. mniejsze niz przed rokiem o
0,2% (wzrost 0 3,3% w II kw. 2014 r.), a czynnikiem
ktoéry ztagodzit spadek przychodéw operacyjnych i
utrzymat dynamike przychodéw ogétem na dodat-
nim poziomie byt bardzo silny wzrost dynamiki
przychodéw finansowych (252,2%) w obszarze
dywidend (606,2%) oraz inwestycji finansowych
(149,9%)2.

Tabela 1 Nominalna dynamika przychoddéw (r/r)

dane kwartalne \% | Il i
2013 2014 2014 2014
przychody ogétem 24 2,7 2,3 1,8
- p.rzychody ze sprze- 2.3 3.2 2.9 01
dazy
— krajowej 1,6 31 1,8 0,6
— zagranicznej 4,6 3,6 6,9 -1,5
- pozost.ale przychody 10.2 05 3.0 14,9
operacyjne
— przychody finansowe -6,2 -32,1 22,1 2522
— dywidendy 676  -39,7 -96 606,2
— odsetki -246  -20,4 11 -0,4
—inwestycje 32,5 -53,1 -53,9 1499
— réznice kursowe -78,3 425 -924 -269.2

2 Udzial przychodéw finansowych w przychodach ogdtem
wynosit ok. 1,7% w okresie od I kw. 2005 r. do III kw. 2014,
w tym ok. 0,5% przypadato na przychody z dywidend a
0,2% —na przychody z inwestycji finansowych.
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Rentownos¢ i jej determinanty

Odsetki ktore

wzrost sprzedazy w relacji rocznej byly nizsze niz

przedsiebiorstw, odnotowaly
w poprzednim kwartale o 6,0 pp. w przypadku
sprzedazy krajowej oraz o 3,7 pp. w przypadku
sprzedazy zagranicznej i wyniosty odpowiednio
52,7% oraz 52,2%. Uzyskane wyniki w polaczeniu z
bliskg zera dynamika sprzedazy wskazuja na wy-
razne pogorszenie koniunktury w sektorze przed-

sigbiorstw (pomimo stabilnej dynamiki PKB).

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

—sprzedaz ogotem ——sprzedaz krajowa

75

sprzedaz zagraniczna

70 -
65 -
60 -
55 +
50

45 4

40

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Dane nominalne w podziale wedlug sekcji PKD
wskazujg na zblizone poziomy dynamik przycho-
déw ze sprzedazy w analizowanych klasach przed-
siebiorstw za wyjatkiem energetyki, ktéra czwarty
kwartat z rzedu zanotowala ujemna dynamike
przychodow ze sprzedazy. Istotny wpltyw na wyni-
ki energetyki mogty mie¢ umiarkowane temperatu-
ry w okresie ostatnich 12 miesiecy, niz przed ro-
kiem. Na tle populacji duza wariancja dynamiki
przychodow odznacza sie budownictwo — przez
poprzednie cztery kwartaly obserwowano silnie
rosnaca dynamike przychoddw, ktéra w duzej mie-
rze wynikala z efektu niskiej bazy i trudnej sytuacji
branzy budowlanej w 2013 r.; w III kw. 2014 r. dy-
namika ta wyhamowata (ale pozostata dodatnia),
pomimo ze efekt niskiej bazy powinien sie wciaz

utrzymywac.
W przekroju wg przeznaczenia produkgji i ustug na

tle populacji szczegélng uwage zwraca poprawa

dynamiki sprzedazy wsréd podmiotéw swiadcza-

Narodowy Bank Polski

cych ustugi nierynkowe (z 11,3% do 19,3%), a wiec
w tej klasie przedsiebiorstw, ktéra poczawszy od
2011 r. notowata wysoka, a zarazem relatywnie
stabilng dynamike sprzedazy. W pozostatych kla-
sach przedsiebiorstw wyroznionych ze wzgledu na
przeznaczenie produkcji i ustug zréznicowanie
dynamiki sprzedazy jest stosunkowo niewielkie i
wabha si¢ od -2,2% (dobra konsumpcyjnie nietrwate)

do 5,4% (dobra konsumpcyjne trwate).

W Dbardziej szczegdétowym podziale sekcji Prze-
twdrstwo przemystowe uwage zwraca silny wzrost
przychodow ze sprzedazy krajowej w branzy elek-
tronicznej oraz motoryzacyjnej (odpowiednio o
103% oraz 47% 1/r). Gtéwnie dzieki tej poprawie
dynamika przychodéw krajowych w catym sekto-
rze przedsigbiorstw nie obnizyta sie, choc trzeba tez
zauwazy¢, ze sprzedaz krajowa stanowi relatywnie
niewielka czeé¢ sprzedazy tych branz (34% - branza
elektroniczna i 22% - przemyst motoryzacyjny).
Réwnoczesnie jednak branze elektryczna oraz mo-
toryzacyjna odpowiadaly w najwiekszej mierze za
silny spadek dynamiki eksportu (spadek eksportu
odpowiednio o 12,7% oraz 11,1% r/r). Zblizona
dynamike eksportu zanotowala réwniez branza

spozywcza (-9,8% r/r).

Wykres 3 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale wg sekcji PKD (r/r, dane kwartalne)

——handel
——pozostate ustugi

——budownictwo energetyka

——transport
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Rentownos¢ i jej determinanty

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

——dobra inwestycyjne ——dobra konsump. nietrwate

dobra konsump. trwate ——dobra zaopatrzeniowe

-20

2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014

przed kwartalem (1,9% r/r, spadek o 2,3 pp.
kw/kw), na co zlozylo si¢ ograniczenie dynamiki
sprzedazy krajowej do 1,9% (z 2,6% w ubiegtym
kwartale) oraz silny spadek dynamiki sprzedazy
zagranicznej do 0,9% (z 8% w ubieglym kwartale).
Spadkowi dynamiki sprzedazy zagranicznej towa-
rzyszyto umocnienie zlotego wzgledem euro o ok.
1,7% w relacji rocznej, podczas gdy w poprzednim
kwartale zloty umocnit sie wzgledem euro o ok.
0,8%. Tym samym spadek dynamiki sprzedazy
tylko w niewielkim stopniu mozna tlumaczy¢

zmianami kursu zlotego.

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

——ustugi biznesowe =——ustugi konsumenckie ustugi nierynkowe
B0 oo
I I
30 N
20 +°
10 -

0 -
-10 -

20 |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

W ujeciu realnym (wg PPI) dynamika przychodéw

ze sprzedazy ogdlem osiagnela nizszy wynik niz

Narodowy Bank Polski

Wykres 6 Realna dynamika przychodéw ze sprze-
dazy ogotem, krajowej i zagranicznej (r/r, dane
kwartalne, wg odpowiadajacego PPI)
—sprzedaz krajowa =——sprzedaz zagraniczna sprzedaz ogotem
/o
20 -
15 -
10 -

A5 L
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Rentownosc i jej determinanty

Ramka 1 Eksport a zawirowania na rynkach rosyjskim i ukrainskim

Wstepna informacja biezaca GUS Obroty handlu zagranicznego ogétem i wedtug krajéw I — IX 2014 r. oraz Obro-
ty handlu zagranicznego ogétem i wedtug krajéw I — VI 2014 r. pozwalaja oszacowacd, ze eksport do Rosji spadt
w III kw. 2014 r. 0 ok. 17,3% 1/r, a eksport do grupy krajow obejmujacej Albanie, Biatorus, Motdawie i Ukra-
ine obnizyt sie 0 16,3% 1/r.

Dla oceny konsekwencji trwajacego konfliktu na wschodzie dla polskiego sektora przedsiebiorstw wyod-
rebniono grupe podmiotéw, ktére ze wzgledu na najwieksze zaangazowanie w eksport na rynek rosyjski i
ukrainski sa potencjalnie najbardziej narazone na problemy finansowe. Do tej grupy zaliczono: producen-
tow tekstyliéw, odziezy, chemikaliéw, komputeréw, elektroniki, optyki, maszyn i urzadzen; wybrane gru-
py przedsigbiorstw z branzy spozywczej: przetwdrstwo miesa, warzyw i owocow oraz wytworstwo wyro-

béw mleczarskich oraz przedsigbiorstwa zlokalizowane we wschodnim regionie Polski.

Dane ze sprawozdan finansowych wskazuja, ze dynamika sprzedazy w branzach najbardziej narazonych
na skutki kryzysu wschodniego nie wykazata oznak glebokich spadkéw. W III kw. wyrazny spadek dyna-
miki sprzedazy do wartosci ujemnych zanotowano jedynie w przetwdrstwie migsa oraz wytworstwie wy-
robéw mleczarskich (-6,7% oraz -4% r/r). Na poziomie zblizonym do wartosci sprzed kwartatu utrzymata
sie¢ natomiast ujemna dynamika sprzedazy w przetwdrstwie owocéw i warzyw (-7,8% w III kw. w porow-

naniu do -9,3% przed kwartatem).

Spadki dynamiki eksportu zanotowano jedynie wsérdéd producentéow odziezy, elektroniki oraz przetworcow
miesa, przy czym we wszystkich przypadkach dynamika eksportu cechowala si¢ na przestrzeni ostatnich
lat na tyle wysoka wariancja, ze sama skale spadkéw z III kw. 2014 trudno uznac za bezprecedensowa. W
przypadku przetworcéw miegsa sytuacja byla o tyle wyjatkowa, ze w analizowanym okresie nie zanotowa-
no tak silnie ujemnej dynamiki eksportu (-12,2% r/r). Uwage zwraca réwniez dynamika eksportu w prze-
tworstwie owocowo-warzywnym — w II kwartale odnotowano w tej grupie przedsigbiorstw glteboki spadek

eksportu (-15,1% r/r), natomiast w III kwartale — silne ograniczenie skali jego spadku (-5,3% r/r).

Dane sugeruja zatem, ze — przynajmniej do III kw. 2014 r. — wplyw kryzysu rosyjsko-ukrainskiego na sytu-
acje przedsiebiorstw z populacji F-01/I-01 byt ograniczony i selektywny. Poza przetwdrstwem owocowo-
warzywnym oraz mleczarstwem, przedsigbiorstwa zatrudniajace co najmniej 50 pracownikdéw nie do-
$wiadczyly wyraznego ograniczenia eksportu, co wynika zaréwno z relatywnie niskiego udziatu eksportu
na rynki rosyjski i ukrainski, jak i z nadal dynamicznego wzrostu sprzedazy na inne wazne rynki, w tym
szczegodlnie do krajow strefy euro (eksport do krajow strefy euro wzrdst w pierwszych trzech kwartatach
2014 r. 0 8,4%).
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Rentownos¢ i jej determinanty

Wykres 7 Nominalna dynamika sprzedazy ogétem w grupie firm najbardziej narazonych na skutki kryzy-
su rosyjsko-ukrainskiego (r/r, dane kwartalne)

—tekstylia —odziez ~——maszyny 6o . pEetwmiesa —przetw. owocw i warzyw

——elektronika ——chemikalia
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Wykres 8 Nominalna dynamika sprzedazy zagranicznej w grupie firm najbardziej narazonych na skutki
kryzysu rosyjsko-ukrainskiego (r/r, dane kwartalne)

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

Glowne sktadowe kosztow

Wykres 9 Dynamika kosztéw ogdtem na tle dyna-
miki przychodoéw (r/r, dane kwartalne)
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W III kw. br. przedsigbiorstwom udalo sie utrzy-
mac¢ dyscypline kosztowa (koszty z caloksztaltu
dziatalno$ci rosty wolniej od przychoddéw, odpo-
wiednio o 1,4,% r/r oraz 1,8%). Bylo to gtoéwnie
efektem obnizenia kosztéow sprzedazy (o 0,1% r/r),
przy utrzymaniu bardzo niskiej, ale dodatniej dy-
namiki przychodéw z podstawowej dziatalnosci

(wzrost 0 0,1%).

Koszty sprzedazy

Na nizsze koszty sprzedazy zlozylo sie przede
wszystkim zmniejszenie wydatkéw na towary za-
kupione w celu dalszej odsprzedazy (o 2,3%), w
tym zwlaszcza towary od krajowych producentow
(0 4,3%), czemu z kolei sprzyjaly malejace ceny
producenta (w IIl kw. 0 1,7%). W tym czasie import
towarow nadal rést (0 4,4%), cho¢ znacznie wolniej
niz w poprzednim kwartale. Nizsze koszty zakupu
towaréw krajowych zanotowal zaréwno handel
hurtowy, jak i detaliczny, a ponadto energetyka,
przemyst spozywczy, samochodowy i paliwowy,
przy czym w tym ostatnim réwniez import towa-

row byt nizszy niz rok wczesdniej.

Drugim waznym czynnikiem spadku kosztéw
sprzedazy byly surowce i materialy wykorzysty-

Narodowy Bank Polski

wane do produkdji (spadek o 1,5%). Rowniez w tym
wypadku redukca kosztéw byla mozliwa dzieki
nizszym wydatkom na surowce i materialy zaku-
pione w kraju (o 6,3%), przy dalszym wzroscie
surowcow importowanych (o 4,9%). Nizsze koszty
surowcow wykazato Przetwoérstwo przemystowe,
budownictwo i gérnictwo. W uslugach wydatki te
nadal rosty.

Dalszy spadek zanotowano jesli chodzi o koszty
zakupu energii (spadek o 4%). Redukcja tych kosz-
tow dotyczyla wiekszosci sekcji PKD, poza Prze-
tworstwem przemystowym, gdzie koszty te byty
zblizone do ubieglorocznych wydatkdw oraz han-
dlem, gdzie koszty energii znaczaco wzrosty (o
9,3%).

Wykres 10 Nominalna dynamika wybranych kosz-

téw rodzajowych (r/r, dane kwartalne)
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Wykres 11 Nominalna dynamika kosztow surow-
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Koszty najbardziej napedzaly rosnace wynagro-
dzenia (szerzej na ten temat w nastepnym podroz-
dziale), a takze koszty ustug obcych (wzrost o
4,2%). Koszty ustug obcych zwiekszyly sie w wigk-

szosci sekgji, poza gérnictwem i energetyka.

Koszty wynagrodzen

Dynamika kosztéw wynagrodzen (wraz z ubezpie-
czeniami spotecznymi) w III kw. 2014 r. wyniosta
4,5% 1/r. (wzrost o 0,2 pp. kw/kw). Wzrostowi kosz-
tow pracy towarzyszyt stabilny, ale nizszy co do
skali wzrost zatrudnienia (o 2% r/r), nastepowat

takze wzrost przecigtnych wynagrodzen.

Rozklad dynamiki wynagrodzen w III kw. 2014 r.
(dane szacunkowe na podstawie danych F-01/1-01)
pokazuje, ze po dwoch latach spadku przewagi
odsetka firm podnoszacych przecietne ptace (nad
redukujacymi je) nastapita zmiana — zwigkszyl sie
w poréwnaniu z rokiem poprzednim udziat przed-
sigbiorstw, ktore podniosty ptace przy jednocze-

snym spadku odsetka przedsiebiorstw, ktére je
ograniczyly.

ma dwa zrodta — zardwno wzrost zatrudnienia, jak i
wzrost przecigtnych wynagrodzen. Natomiast wy-
razne zmniejszenie liczebnosci firm redukujacych
koszty wynagrodzen bylo w gtéwnej mierze skut-
kiem spadku udziatu przedsigebiorstw jednoczesnie

ograniczajacych zatrudnienie jak i place.

Wykres
realnych
przecietnego wynagrodzenia oraz zatrudnienia (r/r,
dane za wrzesien) - odsetek
odpowiedniego profilu.

100 s -
mwzrost funduszu ptac
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Préba ograniczona do podmiotdw istniejacych w obu
poréwnywanych za kazdym razem okresach. Kolory
niebieskie oznaczaja udzial firm, w ktorych realnie wzrosty
koszty pracy, zielone — spadly. Dane dot. przecietnego
wynagrodzenia sa szacunkowe.

Wykres 12 Rozklad dynamiki wynagrodzen (r/r,
dane szacunkowe za I 11T kw nommalne
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Realny wzrost kosztéw wynagrodzen odnotowano
w zdecydowanej wiekszosci przedsigbiorstw (w
66,7%, wzrost o 14,8 pp. w relacji do poprzedniego
roku). Jest to jednak nadal mniej nizZ w rekordo-
wych latach 2007 — 2008, kiedy ok. ¥ firm zwieksza-
o koszty pracy. Najbardziej zwigkszyla sie grupa

przedsiebiorstw, w ktérych wzrost funduszu ptac

Narodowy Bank Polski

W ujeciu branzowym dynamika kosztéw pracy
byla zréznicowana. W budownictwie nadal obser-
wowany byt wyrazny spadek kosztéw zatrudnienia
(przy spadku dynamiki do -4,3% r/r). Spadek ten to
efekt kontynuacji znacznej redukgji zatrudnienia w
tej sekgji (cze$ciowo spowodowanej spadkiem licz-
by firm budowlanych, skladajacych sprawozdanie
F-01/I-01), natomiast przecietne wynagrodzenie w
budownictwie w III kw. br. wzrosto. W przetwor-
stwie przemystowym koszty pracy zwiekszyly sie,
przy jednoczesnym sltabszym wzroscie zatrudnie-
nia; roczna dynamika kosztow pozostata na pozio-
mie nieco nizszym od poprzedniego kwartalu
(6,1%). Najszybszy wzrost kosztéw pracy nastapit
w segmencie wytwarzania produktéw konsump-
cyjnych trwatych oraz inwestycyjnych (wyraznie
wzrosto tam rowniez zatrudnienie). W handlu

wzrost kosztéw pracy nadal byl wyrazny, choc
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nieco zwolnit (do 5,9%), przy czym wzrost zatrud-
nienia mial mniejsza skale. W transporcie dynamika
kosztéw pracy byla dodatnia, ale ostabita sie (do
1,5%), przy stabilnym zatrudnieniu. W pozostatych
ustugach dynamika kosztéw pracy pozostata wyso-
ka. Wzrost kosztéw pracy w branzach ustugowych
(poza handlem i transportem) byt efektem wzrostu
tych kosztow w duzym stopniu w ustugach nieryn-
kowych (gdzie wzroslo tez wyraznie zatrudnienie).
W sektorze ustug rynkowych nadal koszty pracy
szybciej rosty w ustugach dla biznesu niz dla kon-
sumentéw (podobnie jak i zatrudnienie). Koszty
wynagrodzen zwiekszyly sie ponadto w sekcji Do-
stawa wody, odpady (o 5,2%). Natomiast energety-
ka zmniejszyla koszty pracy, w podobnym stopniu
co zatrudnienie. W gdrnictwie koszty pracy spadaty

za$ szybciej niz zatrudnienie.

Przedsiebiorstwa publiczne nieco zredukowaly
koszty pracy (o 0,8%), podczas gdy firmy prywatne
zwiekszyly je (o 5,6%), nieco bardziej jednostki

prywatne krajowe niz zagraniczne.

W latach 1999-2006 udzial kosztow pracy w kosz-
tach dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstw spa-
dat systematycznie — z 17,7% w 1999 r. do 11,4% w
2006 r. W latach 2007-2014 zmiany byty wolniejsze a
od 2012 1. udziat ten pozostaje w tendencji rosnacej
(w III kw. 2014 r. wynidst 11,6%).

Wykres 14 Nominalna dynamika kosztéw pracy
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Ogdtem ——Budownictwo ——Handel
— Przetw.przem. Ustugi

Wykres 15 Udziat kosztéw pracy w kosztach

dziatalnosci operacyjnej (dane odsezonowane)
18 -

Wysoka dynamike kosztéw pracy osiagnety firmy
eksportujace (8,3%). Najszybciej rosty one nadal w
grupie eksporterow wyspecjalizowanych (10,2%).
W przedsiebiorstwach dziatajacych wylacznie na
rynku krajowym koszty pracy spadly (-2,3%), przy

jeszcze glebszym spadku zatrudnienia.

Dynamika kosztéw pracy w sektorze MSP ponow-
nie okazala sie nizsza od dynamiki w przedsigbior-
stwach duzych (MSP: 2,4%, firmy duze: 5,5%). Jed-
nak w firmach najwiekszych (2000 i wiecej osob)
wzrost kosztéw pracy ksztattowal sie ponizej prze-
cietnego, mimo najsilniejszego wzrostu zatrudnie-

nia w tej grupie.

Narodowy Bank Polski
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4. Wynik finansowy i rentownos¢

Po wyraznych redukcjach w II kw. br., IIl kw. przy-
nioést wzrost wyniku finansowego brutto (o 9,8%
r/r) do poziomu 32,4 mld PLN. Wynik finansowy
netto wyniost 28,4 mld (wzrost o 14,1% r/r), co wy-
nikato z obnizenia kwoty podatku dochodowego (o
13,9% r/1).

Wykres 16 Wynik finansowy brutto i jego gtéwne
sktadowe (dane kwartalne za okres I kw.2010-1I kw.
2013, w mld PLN)
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nych maksiméw z 2007 r. Poniewaz jednak po od-
sezonowaniu danych widoczny jest juz kolejny
niewielki (0,3 pp.) spadek odsetka firm rentownych
w ujeciu kwartalnym, mozna oczekiwa¢ wyhamo-
wania tego wzrostu w kolejnych kwartatach roku,
na co wskazuje réwniez malejaca dynamika wyniku
finansowego na sprzedazy (spadek z 7,1% w II kw.
br. do 4,6%).

Na wzrost zyskéw wzgledem poprzedniego roku
ztozyly sie: dyscyplina kosztowa, spadek cen su-
rowcow oraz przesuniecie terminu wyptaty dywi-
dend. Poprawa wzgledem II kw. br. byta dodatko-
wo skutkiem dokonania w tamtym okresie przez
jedna z najwiekszych firm w kraju odpisu z tytutu
strat na inwestycjach. Dzieki dyscyplinie kosztowej
wynik na sprzedazy w catej populacji duzych
przedsiebiorstw wzroést o 4,6% (tj. o 1,3 mld), mimo
nierosnacych wplywéw ze sprzedazy. Wynik na
pozostatej dziatalnosci zwigkszyt sie wzgledem
2013 1. 0 1,6 mld i wyniost 3,4 mld, w tym wzrost
wplywow z tytutu otrzymanych dywidend wynidst
az 10,8 mld (zjawisko to opisano szerzej w po-

przednim rozdziale dotyczacym przychodow).

W dalszym ciaggu obserwowano wzrost odsetka
firm rentownych, ktéry w III kw. osiggnat poziom
77% (wobec 73,4% w analogicznym okresie ub.r.).
Obecny poziom tego wskaznika znajduje sie na

poziomie niewiele nizszym od swoich historycz-
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Wykres 17 Gléwne skladowe wyniku na pozostatej
dziatalnosci (dane kwartalne za lata 2012-2013, w
mld PLN)
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W $élad za poprawa wyniku finansowego poprawity
sie rdwniez wszystkie miary rentownosci. Rentow-
nos¢ sprzedazy zwiekszyla sie do 4,8%, tj. 0 0,2 pp.
r/rio 0,1 pp. kw/kw, osiagajac poziom réwny swo-
jej éredniej za lata 2001-2014. Wskaznik ten wykazu-
je lekka tendencje rosnaca. Rentownosci obrotu
netto i brutto wzrosty nieco silniej, w obu przypad-
kach o 0,4 pp. r/r do poziomu odpowiednio 4,5% i
5,2%. Wskazniki te podlegaja dos¢ silnym waha-
niom, m.in. ze wzgledu na zmienno$¢ wyniku na
operacjach finansowych, na co z kolei majg wptyw
zaréwno zmiany kursu walutowego, jak i wahliwe
inwestycje finansowe. Poziom rentownosci ksztat-
tuje sie wyraznie powyzej $redniej dtugookresowej,
cho¢ sytuacja w poszczegdlnych klasach i branzach
jest wciaz silnie zréznicowana (szerzej o tym w

nastepnym podrozdziale).
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Wykres 18 Odsetek przedsigbiorstw rentownych
oraz odsetek przedsiebiorstw, w ktérych wskaznik
rentownosci obrotu netto przewyzsza 5% (dane
narastajace)
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Wykres 19 Wskaznik rentownosci obrotu netto
(dane narastajace i kwartalne)
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Zmiany rentownosci i wyniku finansowego w

wybranych klasach

W III kw. br. odnotowano dalszy spadek koncen-
tracji wynikéw finansowych w sektorze przedsie-
biorstw. Spadek ten byl efektem gorszych wynikéw
najwiekszych firm w populacji, przy jednoczesnej
poprawie kondycji jednostek pozostatych. Wiek-
szos¢ sposrdd analizowanych branz zanotowata
zyski, cho¢ liczba branz, w ktdérych zyski wzrosty
byta juz tylko minimalnie wigksza niz liczba branz,
w ktérych zyski obnizyly sie. W przemysle spo-
zywczym pojawily sie pierwsze wyrazniejsze nega-
tywne skutki wprowadzenia sankcji na import

zywnosci do Rosji.

Wykres 20 Wskaznik rentownosci sprzedazy (dane

narastajace i kwartalne)
=== wsk.rent.sprzed.
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Wykres 21 Odsetek branz rentownych oraz odsetek
branz odnotowujacych wzrost rentownosci r/r (od-
setki policzono na zagregowanych, narastajacych
wynikach przy dwucyfrowym PKD/NACE)
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Spadek zyskéw zanotowato Przetworstwo przemy-
slowe. Sytuacja w tej sekcji byla jednak zrdéznico-
wana, o czym $wiadczy m.in. dalszy wzrost odsetka
firm rentownych (z 78% do 81%). Spadki rentowno-
$ci miaty miejsce w firmach oferujacych produkty
zaopatrzeniowe, inwestycyjne oraz konsumpcyjne
nietrwate. Wzrost rentownosci nastapit w przedsie-
biorstwach dostarczajacych trwalych doébr kon-
sumpcyjnych. We wszystkich tych grupowaniach

mial miejsce wzrost odsetka firm rentownych.
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Wisréd branz przetwdrczych, ktére sa najsilniej
zorientowane na rynek rosyjski spadki zyskéw
zanotowaly: przemyst spozywczy i chemiczny (od-
powiednio o 0,4 pp. i 0,8 pp.). Przy czym tylko w
tym pierwszym przypadku spadki zwigzane byly
ze znaczaca redukcja przychodéw z eksportu (o
10% r/r). W obu branzach nieznacznie zmniejszyt
sie odsetek firm rentownych (odpowiednio o0 0,5 pp.
io 07 pp.). W przemysle odziezowym i elektro-
nicznym, mimo spadku eksportu, udato sie osia-
gna¢ wzrost zyskow i odsetka firm rentownych.
Natomiast w przemysle maszynowym i tekstylnym
miaty miejsce zarowno wzrost eksportu, jak i zy-
skdw oraz udziatu firm z dodatnim wynikiem fi-

hansowym.

Na przemyst spozywczy, ktéry zostat bezposrednio
dotkniety przez sankcje rosyjskie, warto spojrze¢
réwniez z punktu widzenia wzrostu zagrozenia
bankructwem. W III kw. w branzy tej zanotowano
wzrost odsetka firm nierentownych, jednak nie
spowodowato to wzrostu zadluzenie sektora -
udziat zobowiazan w pasywach branzy obnizyt sie
do 45,1%, w tym nieznacznie spadio zadluzenie
wobec bankéw. Mozna przypuszczaé, ze czesé
zwlaszcza najwigkszych podmiotéw zrezygnowata
z finansowania bankowego na rzecz emisji obligacji.
Trzykrotnie (wzgledem poprzedniego roku) po-
wiekszyly sie bowiem zobowigzania z tytutu emisji
papieréw wartosciowych. Poniewaz jednak wzrost
ten nastapit pod koniec 2013 r., a wiec przed eskala-
ja konfliktu, to powodem byly tu inne czynniki niz
sankcje. Jak na razie warto$¢ zobowiazan z tego
tytutu nadal nie jest przy tym duza - stanowi 2,4%

zobowiazan branzy.

Spadek wyniku finansowego zanotowaly niektére
branze ustugowe, w tym: uslugi nierynkowe i fir-
my oferujace ustugi dla oséb fizycznych. W tym
pierwszym przypadku problem lezal po stronie
silnie rosnacych kosztéw, zas w przypadku ustug
dla osob fizycznych gltéwna przyczyna trudnosci
byly malejace przychody z podstawowej dziatalno-
$ci. Przedsiebiorstwa oferujace ustugi dla biznesu
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zanotowaly natomiast poprawe sytuacji, czemu
sprzyjal wzrost eksportu. Spadek odsetka firm ren-
townych odnotowaly wylacznie przedsiebiorstwa

oferujace ustugi nierynkowe.

Wykres 22 Wynik na sprzedazy (goérny panel) oraz

wynik na pozostalej dziatalnosci (dolny panel) w

sekcjach PKD (dane za lata 2012-2014, w mld PLN)
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Zwiekszyt sie wynik finansowy w gérnictwie, w
tym takze w gornictwie weglowym. W tej ostatniej
branzy wzrost mial jednak najprawdopodobniej
charakter wylacznie ,ksiegowy”. Mogl on by¢
zwigzany z nieodptatnym przejeciem srodkéw
trwalych lub warto$ci niematerialnych i prawnych.
Co istotne, wzrostowi temu towarzyszyt dalszy
spadek przychodéw ze sprzedazy krajowej i eks-
portowej oraz wyniku na sprzedazy. W efekcie tego
zmniejszyt sie¢ réwniez odsetek firm rentownych w
branzy (z 60% w 2013 r. do 50%), jak tez nastapila
dalsza redukcja zatrudnienia (w III kw. spadek
wyniost 2,5% wzgledem poprzedniego kwartatu i

7,2% w relacji do poprzedniego roku). Zadluzenie
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gornictwa weglowego siega obecnie 68% aktywow
branzy (wzrost o 5 pp. r/r). Coraz wieksza czes¢
tego dlugu stanowig zobowigzania z tytutu emisji
papieréw wartosciowych — w ciagu roku wartosc¢
tych zobowiazan zwiekszyta sie 10-krotnie i osia-
gnela poziom 4,6 mld PLN (miesieczna sprzedaz
branzy weglowej wynosi ok. 2 mld PLN), gdy tym-
czasem zobowigzania z tytutu kredytu wykazuja

tendencje malejaca.

W 1III kw. br. branza energetyczna osiagneta wy-
razny wzrost zyskow, jednak poprawa ta byla
gléwnie zwiazana z wigkszymi wptywami z tytutu
dywidend, gdy tymczasem wynik na sprzedazy
obnizyt sie, co z kolei spowodowane zostato niz-
szymi wplywami ze sprzedazy. Odsetek firm ren-

townych w branzy zmniejszyt sie z 82% do 72%.

W III kw. br. zdecydowang poprawe kondycji eko-
nomicznej zanotowalo budownictwo. Co prawda
populacja sprawozdajacych sie¢ firm budowlanych
nadal pozostaje wyraznie mniejsza niz w poprzed-
nich latach, a dynamika przychodéw ze sprzedazy
obnizyla sie wzgledem poprzedniego kwartatu (do
5%), jednak znaczace cigcia kosztéw pozwolity
przedsiebiorstwom z tej branzy osiagna¢ niemal 4
punktowy wzrost rentownosci r/r — do 4,7%. Odse-
tek firm rentownych zwigkszyl sie w tej sekcji o 9
punktéw do 69%. Mimo tych jednoznacznie pozy-
tywnych sygnatéw sektor budowlany nadal ograni-

czal zatrudnienie.

Sektor MSP vs duze przedsiebiorstwa

W III kw. br. rentownos¢ najwiekszych przedsie-
biorstw w populacji (500+) pogorszyla sie wzgle-
dem poprzedniego roku. Takie spadki pojawily sie
z wigkszosci sekcji PKD, poza budownictwem.
Spadki zyskéw w grupie najwiekszych firm wyni-
kaly czesciej z relatywnie szybciej rosnacych kosz-
tow, w tym kosztéw placowych, niz nizszych
wplywow ze sprzedazy, do$¢ wysoka dynamika
sprzedazy utrzymata si¢ zwlaszcza na rynku kra-

jowym. Na spadek zyskéw w grupie najwiekszych
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przedsiebiorstw spory negatywny wplyw miaty
rowniez ujemne réznice kursowe (nie mozna jednak
ustali¢, czy byly to realne straty z tytutu zrealizo-
wanych réznic kursowych, czy wylacznie zapis

ksiegowy).

Zdecydowana poprawe wynikéw finansowych
zanotowaly firmy zatrudniajace miedzy 250 a 500
0sOb. Grupa tych firm, podobnie jak przedsigbior-
stwa najwieksze w populacji odnotowata wyrazny
wzrost przychoddw ze sprzedazy krajowej. Kolej-
nym waznym czynnikiem wzrostu zyskéw (o cha-
rakterze ksiegowym) byly wspomniane juz wptywy
z tytutu dywidend.

Wykres 23 Wskaznik rentownosci obrotu netto w
sektorze MSP i wéréd duzych przedsiebiorstw
——MSP trend

duze trend ——2000+ trend

2014 |

2007
2008 |
2009
2010
2011
2012 |
2013

O niewielkiej poprawie mozna mowic¢ w przypadku
firm najmniejszych w populacji (do 249 zatrud-
nionych), cho¢ w tej ostatniej grupie wzrostowi
wyniku finansowego towarzyszyt spadek przycho-

dow i zatrudnienia.

Mimo odnotowanych zmian, poziom rentownosci
dla przecietnej duzej firmy byt nadal wyzszy niz
dla przecietnego mniejszego podmiotu. Wykres 24
pokazuje, ze poza 2007 r. (szczyt koniunktury) zy-
skownos$¢ duzych przedsigbiorstw zwykle byla
wyzsza niz mniejszych jednostek. W 2014 r. zauwa-

zalny jest jednak spadek tej przewagi.
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Wykres 24 Odsetek branz, w ktérych réznica mie-  Wykres 25 Odsetek branz, w ktdérych réznica mie-
dzy mediang rozkladu rentownosci w grupie du- dzy mediang rozkladu rentownosci w grupie eks-
zych przedsiebiorstw i mniejszych jednostek jest na  porteréw i w pozostatych przedsigbiorstwach jest
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Eksporterzy Wykres 26 Wskaznik rentownosci obrotu netto w
grupie eksporterdw i nieeksporterow

= nieeksporterzy trend

- eksporterzy wyspec.trend
eksport, ktory stanowi obecnie 24% sprzedazy po- —eksporterzy niewyspec.trend

Kluczowy dla kondycji przedsiebiorstw pozostaje

pulacji. Firmy eksportujace, zwlaszcza na duza
skale, przewyzszaja przedsiebiorstwa sprzedajace
wylacznie w kraju pod wzgledem lepszej kondycji,
wyzszego tempa rozwoju i dodatniej dynamiki
zatrudnienia. Znaczaca przewaga eksporterow
utrzymuje si¢ nieprzerwanie od 2011 r. Réznice w

poziomie rentownosci w calej populacji ilustruje

Wykres 25. Sankcje na import zywnosci do Rosji i 0

LI S S S S B S S S S S S S S S e S e e

ogdlne ostabienie popytu zewnetrznego w III kw., 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ktore przetozylo sie na silny spadek dynamiki eks-
portu nie mialy jak na razie widocznego wptywu na

ostabienie tej przewagi.
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Zatrudnienie, wydajnos¢ pracy

1. Zatrudnienie

Zatrudnienie w calej populacji F-01/1-01 wzrosto
w III kw. 2014 r. 0 2,0% r/r (nieco mnie niz w po-
przednim kwartale). Zwigksza si¢ ono 4 kwartat z

rzedu.

Wykres 27 Dynamika zatrudnienia w sekcjach PKD

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ogodtem = Budownictwo ——Uslugi pozostate
—Handel —Przetw_przem Transport

W 2014 1. po raz pierwszy od 2009 r. ponad potowa
firm zwiekszyla liczbe pracownikéw (w III kw. byto
to 51,3% firm). Znaczacy (co najmniej 10%) wzrost
zatrudnienia zaobserwowany byt w 19,3% przed-
siebiorstw, redukcja o podobnej skali — w 14,6%

firm.

Wykres 28 Rozklad dynamik zatrudnienia (dane za
wrzesient w kolejnych latach
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W podziale branzowym najwiekszy udzial we
wzroscie zatrudnienia mialy przetwoérstwo prze-

mystowe (ktére skupia blisko 40% pracownikéw w
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calym sektorze przedsiebiorstw), handel oraz pozo-
state ustugi. W tych sekcjach byla tez najwyzsza
dynamika zatrudnienia, cho¢ ostabita sie nieco od
poprzedniego kwartatu. W transporcie nastapit
niewielki wzrost zatrudnienia. Wéréd pozostatych
branz ustugowych wzrost zatrudnienia odnotowa-
no gléwnie w sektorze wuslug nierynkowych
(zwlaszcza w sekcji Edukacja, a takze Ochrona
zdrowia i pomoc spoteczna). W ustugach rynko-
wych wzrost zatrudnienia odnotowaly gtéwnie
ustugi dla biznesu, w tym przede wszystkim w
sekcji Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i tech-

niczna.

Tabela 2 Struktura, dynamika r/r (wraz ze zmiana
od kw. pop.) wplywu  zmian
zatrudnienia na dynamike zatrudnienia w III kw.
2014 1.

oraz skala

struktura dynamika skala

w % r/r (zmiana) wptywu
Ogotem 100 1,96 (-0,19) 1,96
Budownictwo 51 -7,4 (1,2) -0,41
;Zv‘j;WérStm ATy 39,9 32(01) 1,28
Gornictwo i kopalnictwo 3,6 -5,9 (-1,0) -0,23
‘e’m"'g'i; zaopatr. w 30  -51(07) -016
Dostawa wody, odpady 2,2 2,0 (-1,0) 0,04
Handel i naprawy 17,7 3,4 (-0,2) 0,59
Transport 9,3 0,2 (0,2) 0,02
Pozostate ustugi 19,4 4,4 (-0,9) 0,83
nieeksporter 38,7 -4,8 (-0,2) -1,99
eksport do 50% 39,9 6,3 (-0,1) 2,42
eksport 50% i wiecej 21,4 7,5 (-0,8) 1,53
MSP 34,3 -1,0 (-0,4) -0,35
duze 65,7 3,6 (-0,1) 2,31

W sekgji Dostawa wody, odpady wzrost zatrudnie-
nia nieco ostabil si¢, natomiast w energetyce i w
gornictwie zatrudnienie spadto. Budownictwo na-
dal wyraznie obnizalo liczbe pracownikow, cho¢
tempo tej redukcji nieco si¢ zmniejszylo. Spadek
zatrudnienia w tej sekcji wywotany byt m. in. wy-

raznym zmniejszaniem si¢ liczebnosci przedsie-
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biorstw budowlanych objetych sprawozdawczoscia
F-01/I-01. Zatrudnienie spadalo réwniez w grupie
przedsiebiorstw budowlanych sprawozdajacych sig
od co najmniej roku, jednak wolniej niz w calej
branzy (o 4,5%).

Dynamika zatrudnienia byla zréznicowana ze
wzgledu na zaangazowanie w eksport. Przedsie-
biorstwa dziatajace wylacznie na rynku krajowym
ponownie zmniejszyly stan zatrudnienia (o 4,8%).
Natomiast grupa eksporterdw zanotowata dalsze
wzrosty (o 6,7%). Najszybciej rosto zatrudnienie w

klasie eksporteréw wyspecjalizowanych (o 7,5%).

waly spadek wskaznika wydajnosci pracy — w III
kw. br. nominalnie dynamika wydajnosci pracy

wyniosta -1,8%.

Spadek dynamiki wydajnosci pracy nastapit
zwlaszcza w sektorze MSP (-4,9%). W duzych fir-
mach spadek wydajnosci pracy miat mniejsza skale
(-0,8%). Zas w przedsiebiorstwach najwiekszych
(2000 i wiecej zatrudnionych) wydajnos¢ pracy

wzrosta (4,6%), pomimo wzrostu zatrudnienia.

Wykres 29 Dynamika zatrudnienia w klasach wg

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ksporter xport do 50% === export 50% i wigcej

Wykres 30 Dynamika wydajnosci pracy, nominal-
nie, w MSP i duzych przedsiebiorstwach

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ogdtem —duze —MSP

Poziom zatrudnienia spadl w sektorze MSP (o
1,0%), przedsiebiorstwa duze odnotowaty zas po-
nownie wzrost (o 3,6%). Najwyrazniejszy wzrost
zatrudnienia odnotowano w firmach najwigkszych

(2000 i wiecej pracownikow; wzrost o 4,3%).

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

nuowat wzrost (0 3,1%).
2. Wydajnos¢ pracy

W III kw. 2014 r. wzrost kosztow wynagrodzen
nieco przyspieszyt (do 4,5% r/r) i byt zdecydowanie
wyzszy niz wzrost przychodow ze sprzedazy
(0,1%). Oznacza to, ze dynamika wydajnosci pracy
byta zdecydowanie nizsza niz dynamika ptac. Nie-
wielka dynamika sprzedazy oraz zdecydowanie

wyzsza od niej dynamika zatrudnienia spowodo-

Narodowy Bank Polski

Nadal ponad polowa przedsiebiorstw podnosi
swoja wydajnos¢ pracy - udzial przedsiebiorstw
realnie jg zwigkszajacych spadt jednak w III kw. br.
(0 6,3 pp. do 53,7%). W dalszym ciagu wigcej firm
podnosi wydajnos¢ przez wzrost sprzedazy niz
redukcje zatrudnienia. Podobnie — zmniejszenie
wydajnosci czeéciej jest spowodowane spadkiem
sprzedazy niz wzrostem zatrudnienia. Pozytywna
obserwacja jest fakt, Ze odsetek firm bedacych w
najkorzystniejszej sytuacji, tzn. takich, w ktorych
wzrost wydajnoéci wynikat z szybszego wzrostu
sprzedazy niz zatrudnienia wzrést w III kw. Jedno-
cze$nie spadl udzial przedsiebiorstw, w ktérych
wzrostowi wydajnosci towarzyszyta redukcja za-
trudnienia. Ponadto, zmniejszyt sie (do 19,4%) odse-
tek firm w najgorszej sytuacji, tzn. takich, w ktérych
zmniejszenie dynamiki wydajno$ci wynikato z
szybszego spadku dynamiki sprzedazy niz zatrud-
nienia. Jednocze$nie wzrést udziat przedsiebiorstw,
w ktorych spadek wydajnosci szedt w parze ze

wzrostem zatrudnienia.



Wykres 31 Klasyfikacja przedsigbiorstw wg real-
nych zmian wydajnosci, przychodéw ze sprzedazy
oraz zatrudnienia (r/r, dane kwartalne za III kw.
kolejnych lat) — odsetek firm wg odpowiedniego
profilu; préba ograniczona do podmiotdw istnieja-
cych w obu poréwnywanych za kazdym razem
okresach. Kolory niebieskie oznaczaja udziat firm,
w ktérych realnie wzrosta wydajnosé, zielone —
spadta
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Wskazniki cen w III kw. 2014 r. pozostawaty nadal
ujemne w wiekszosci branz, réwniez w przetwor-
stwie przemystowym oraz budownictwie. Mialo to
pozytywny wplyw na dynamike realnej wydajno-

$ci pracy w sektorze przedsiebiorstw, ktora w III
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kw. 2014 r. obnizyla si¢ w znacznie mniejszym
stopniu niz nominalna wydajnos¢ pracy i wynio-
sta -0,4%.

W ujeciu branzowym wysoki wskaznik realnej
wydajnosci odnotowano w budownictwie (14,8%,
czemu sprzyjalo stale spadajace zatrudnienie). W
branzy przetworczej spadek wydajnosci byt wyraz-
ny (-2,2%), przy czym obnizanie si¢ cen w przemy-
$le ostabialo ten spadek, a wzrost zatrudnienia —
poglebiat. Wzglednie wysoka realng dynamike
wydajnosci pracy osiagnal transport (2,4%), przy
dodatnim wskazniku cen i do$¢ stabilnym zatrud-
nieniu. Spadek realnej dynamiki wydajnosci zareje-
strowano w handlu (-3,3%), przy wzglednie wyso-
kim wzroscie zatrudnienia. W goérnictwie nastapit
wzrost wydajnosci (6,5%), ktéremu towarzyszyt
nadal wyrazny spadek wskaznika cen i redukcja
zatrudnienia. Realny spadek dynamiki wydajnosci
pracy odnotowano ponadto w energetyce oraz w
sekcji Dostawa wody, odpady, przy dodatnich
wskaznikach cen w tych sekcjach.
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Aktywnos$¢ inwestycyjna

1. Inwestycje ogotem

Czwarty kolejny kwartal sektor przedsiebiorstw
utrzymat wysoka, dwucyfrowa dynamike wzrostu
naktadéw inwestycyjnych. W III kw. dynamika
inwestycji przyspieszyla wobec wynikéw z po-
przedniego kwartatu (wzrost o 15,7%, wobec 13% w

II kw., /1, ceny state3).

pierwszych trzech kwartatach naklady w relacji
rocznej zwiegkszylo ok. 41% przedsiebiorstw (po-
dobnie wysoki rezultat odnotowano jedynie w
2007 r.).

Wykres 32 Dynamika inwestycji

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
dynamika inwestyciji (w %, c.state, r/r, d. kwartalne)
= dynamika inwestycji (w %, c. state, rr, d. narastajgce)
dynamika inwestycji (w %, 2008=0 c.biez., r/r, d. narastajace)

Wykres 33 Udzial przedsigbiorstw zwiekszajacych
inwestycje (dynamika realna, r/r, naklady za pierw-
sze trzy kwartaly w poszczegélnych latach)
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Przyspieszajace tempo wzrostu inwestycji Swiadczy
o tym, ze przedsiebiorstwa z wiekszym optymi-
zmem patrza w przysztos¢ mimo utrzymujacych sie
nadal czynnikéw ryzyka (staba koniunktura w
Europie, kryzys wschodni). Lepsze perspektywy
dla inwestycji buduje m.in. stosunkowo silna kon-
sumpcja i rekordowo niskie stopy procentowe.
Wspomagaja one decyzje o rozbudowie majatku
produkcyjnego przedsiebiorstw, ktéry w zasadzie
od zalamania z przefomu 2008/2009 byt niedoinwe-

stowany i podlegat co najwyzej modernizacji.

Wzrost aktywno$ci inwestycyjnej obserwowany jest
na poziomie danych jednostkowych, ktére pokazu-
ja, ze na zwiekszenie inwestycji zdecydowalo sie
obecnie wyjatkowo duzo przedsiebiorstw. W

3 Dla urealniania zmian wykorzystywany jest wskaznik cen
naktadéw inwestycyjnych.
4 Szybki Monitoring NBP, Nr 01/14 (styczen 2014 r.)
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Jednoczesnie koncentracja inwestycji dokonanych
w pierwszych trzech kwartatach obnizyta sie w
relacji rocznej, co swiadczy o zwiekszajacej sie po-
wszechnosci ozywienia aktywnosci inwestycyjne;j.
W szczegdlnosci zjawisko to obserwujemy w sekto-
rze MSP. Niemniej koncentracja nakltadéw pozosta-
je nadal wysoka (od 2009 r. powyzej Sredniej wielo-
letniej). W III kw. br. w grupie 100 najwiekszych
inwestorow koncentrowalo si¢ ponad 51% ogoétu

nakladdéw catego sektora przedsiebiorstw.

Wieksze inwestycje oznaczaja szybsze tempo
odnawiania i unowoczes$niania majatku. Wskaznik
odnawiania majatku rzeczowego, mierzony relacja
nakladéw do posiadanego majatku, stopniowo
rosnie od 2013 r. Mimo odnotowanego przyspie-
szenia inwestycje przedsiebiorstw sa nadal rela-
tywnie nieduze w stosunku do pozostajacego w ich
dyspozycji majatku (poziom wskaznika odnowienia
majatku utrzymuje sie ponizej sredniej diugookre-

sowej).
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Wykres 34 Tempo odnawiania majatku. Relacja
inwestycji (inwestycje kwartalne annualizowane)
do majatku trwatego (w %)
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2. Wartos¢ kosztorysowa nowo rozpo-
czynanych inwestycji

Ozywienie akcji inwestycyjnej w przedsigbior-
stwach nie oznacza na razie wyraznego zwieksze-
nia skali nowo rozpoczynanych inwestycji. Wedtug
danych za pierwsze trzy kwartaly tego roku war-
tos¢ kosztorysowa ogoélem nowo rozpoczynanych
przedsiewziec¢ byla nizsza niz w podobnym okresie
poprzedniego roku (o 2,3%, 1/r, c. biezace), do czego
przyczynit sie silny spadek wartosci inwestycji o
charakterze modernizacyjnym® (o 9,4%). Pozytyw-
nym natomiast sygnatem jest dodatnia, aczkolwiek
na razie niewielka, dynamika wartosci inwestycji w
nowo instalowane sktadniki majatku. Zwiekszanie
skali wydatkéw w tym obszarze oznacza intensyfi-
kacje dzialan w kierunku rozbudowy zdolnosci
produkcyjnych. Udziat inwestycji w nowe skladni-
ki majatku, ktére sa gldéwna skladowa agregatu
wartosci kosztorysowej zwiekszyl sie w relagji
rocznej, niemniej pozostaje nadal ponizej srednich

warto$ci w dlugim okresie.

5 Pod tym pojeciem mieszcza sie nastepujace dzialania: prze-
budowa, rozbudowa, rekonstrukcja lub modernizacja srod-
ka trwatego.
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Wykres 35 Dynamika wartos$ci kosztorysowej nowo
rozpoczetych inwestycji. Inwestycje na ulepszenie
(przebudowa, rozbudowa, rekonstrukcja lub mo-
dernizacja $rodka trwatego) istniejacych srodkéw
trwatych oraz w nowo instalowane sktadniki ma-
jatku trwatego (w %, r/r, ceny biezace, b.d. za I kw.
201112012 r. zastgpiono $redniq)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
wartos¢ kosztorysowa nowo rozpoczetych inwestycji ogdtem (d. narastajace)
—8— w tym: inwestycje w nowo instalowane sktadniki majatku trwatego (d. narastajace)
inwestycje na ulepszenie istniejgcych $r. trw. (d. narastajace)

Wykres 36 Udzial wartosci kosztorysowej nakla-
déw na nowo instalowane skladniki majatku w
wartosci kosztorysowej inwestycji nowo rozpocze-
tych w okresie sprawozdawczym (dane narastajace,
w %)
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3. Srodki trwate z importu

Dynamika wydatkéw zwigzanych z zakupem im-
portowanych érodkéw trwatych od poczatku bieza-
cego roku oscyluje wokét zera. W III kw. inwesto-
rzy zaspokajali swoj popyt inwestycyjny poprzez
zwigkszone zakupy na rynku krajowym (dynamika
naktadéw na $rodki trwate od krajowych dostaw-
cOw wyniosta 16,3% r/r, ceny biezace, dane kwar-

talne).
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Wykres 37 Naklady na $rodki trwate w podziale na
rynki nabycia (r/r, c. biezace, dane kwartalne)
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udziat importowanych $rodkéw trwatych w naktadach ogétem
(prawa 0$)

naktady na importowane $r. trwate r/r

naktady na $r. trwate nabywane w kraju r/r

naktady ogdtem rir

Struktura rodzajowa importu pokazuje, ze dodatnio
na stope wzrostu importu inwestycyjnego w III kw.
przetozyl sie wzrost zakupéw Srodkéw transportu
przy ujemnym wkladzie maszyn i urzadzen. Obie

te zmiany przyniosty neutralny efekt taczny.

W III kw. na zakup $rodkéw trwalych od zagra-
nicznych dostawcéw i producentdw przedsigbior-
stwa przeznaczyly w sumie 12,3% ogdtu naktadéw i
mozna mowi¢ o lagodnym trendzie spadkowym
tego udziatu. Ten spadek uwidacznia sie gtéwnie
w grupie zakupow maszyn i urzadzen. Poniewaz
import jest jednym z kanatéw naplywu nowocze-
snych rozwigzan technologicznych zjawisko to
moze mie¢ niekorzystny wpltyw dla potencjatu i

konkurencyjnosci naszej gospodarki.

4. Inwestycje w ukladzie rodzajowym

Piaty kolejny kwartal przedsiebiorstwa zwiekszaty
(w ujeciu rocznym) naktady we wszystkich grupach
rodzajowych inwestycji, ale po raz pierwszy od
2012 r. gtdownym motorem wzrostu nakladow byly
inwestycje w maszyny i urzadzenia, ktérych
wzrost mocno przyspieszyl w ciggu kwartatu
(wzrost o 15,1% wobec 7,7% w II kw., ceny biezace,
dane kwartalne, r/r). Dodatni i silny wklad we
wzrost inwestycji nadal maja réwniez naklady na
budynki i budowle (wzrost o 12,5% wobec 14,3% w

Narodowy Bank Polski

IT kw.). Nadal do$¢ silnie zwiekszane sa naktady na
$rodki transportu (o 10,8%). Jednak ze wzgledu na
ich niski udziat w ogole naktadéw oraz prawdopo-
dobne skoncentrowanie zakupdéw $rodkow trans-
portu w I kw. tego roku ich rola w generowaniu

wzrostu inwestycji byta w III kw. niewielka.

Przyspieszajace inwestycje w maszyny i urzadze-
nia, a takze widoczna zmiana charakteru rozpoczy-
nanych inwestycji potwierdzaja, Ze nie czekajac na
oznaki silniejszego ozywienia przedsigbiorstwa
istotnie zwiekszyly dzialania w kierunku rozbu-
dowy zdolnosci produkcyjnych. Jest to zgodne z
wynikami badania przeprowadzonego w NBP,
ktére pokazuja, ze inaczej niz w poprzednich cy-
klach koniunkturalnych inwestycje sa obecnie
wyprzedzajace wzgledem PKB a ich stosunkowo
wczedniej rozpoczety wzrost wynika m.in. z faktu
glebokich redukcji naktadéw na inwestycje w po-

przednim cyklu.

Wykres 38 Dynamika nakladéw na srodki trwale i
wkiad sktadowych do stopy wzrostu nakladow

(w %, 1/r, c. biezace, dane kwartalne)
55

45
35
25

15

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Inwestycje w podstawowych przekrojach

W III kw. najwyzsze dynamiki inwestycji zanoto-
wano w przemysle (poza goérnictwem). W przed-
siebiorstwach przemystowych inwestycje rosna
obecnie najszybciej od 2007 r. Gtéwnym kierunkiem
rozwoju w tej grupie firm pozostaja inwestycje
zwigzane z zakupem maszyn i urzadzen, ale przy-
spieszyly réwniez inwestycje budowlane. Ozywie-

nie inwestycyjne w przemysle przebiega na razie
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bez widocznego przyspieszenia skali nowo rozpo-
czynanych inwestycji, poniewaz dynamika inwe-
stycji modernizacyjnych wyhamowatla, a nie ruszy-
1y jeszcze inwestycje w nowo instalowane sktadniki
majatku (wg danych narastajacych). Trzeba tu jed-
nak uzupetni¢, ze jesli chodzi o skale nowo rozpo-
czynanych przedsiewzieé, wyniki w dét ciagnie
energetyka i gornictwo, przy wzrostach w prze-

tworstwie przemystowym.

Wykres 39 Dynamika nakltadéw na srodki trwate
wg PKD (w %, 1/r, c. biezace, dane kwartalne)
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Wykres 40 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
wg wielkosci zatrudnienia (w %, r/r, c. biezace,
dane kwartalne)
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= MSP duze @ ==--- w tym 2000+

Umiarkowane tempo inwestycji utrzymuje sektor
ustugowy, ale z wytaczeniem firm handlowych, w
ktérych w III kw. doszlo do spadku nakladéw na
inwestycje. W przedsiebiorstwach ustugowych
obserwujemy m.in. zwiekszajaca sie¢ aktywnos¢ w
obszarze nowych inwestycji zwigzanych z instalo-
waniem nowego majatku. Ten trend umacnia sie od
potowy 2012 r., co pozytywnie wyrdznia sektor

ustugowy na tle pozostatych przedsigbiorstw.

W budownictwie przyspieszenie dynamiki inwe-
stycji w II kw. okazatlo sie przejSciowe i ponownie
notujemy spadki nakltadéw. W branzy tej realizo-
wane sa jednak przy tym dos¢ intensywnie inwe-
stycje modernizacyjne. Wydaja si¢ one niezbedne,
biorac pod uwage trwajacq regresje inwestycji w
budownictwie, wywotang zapascia tego sektora w
okresie 2012-2013. Ze wzgledu na otwierajaca sig
nowa perspektywe finansowa na lata 2014-2020,
mozna jednak oczekiwac¢ zwiekszenia si¢ duzych
projektow budowlanych przy wspoétudziale s$rod-
kéw z UE.

Narodowy Bank Polski

Dalsze przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji
obserwujemy w grupie duzych przedsiebiorstw.
W III kw. gléwnym komponentem wzrostu inwe-
stycji duzych firm byly, po raz pierwszy od 2012 r.,
naktady na maszyny i urzadzenia. Przedsigbiorstwa
te nadal tez mocno inwestuja w budynki i budowle.
Inwestycje duzych przedsiebiorstw sg coraz wiek-
sze w relacji do majatku trwatego, co przetozyto sie
na przyspieszenie tempa jego odnawiania. Nato-
miast w grupie MSP dynamika inwestycji wyha-
mowata w II kw. i obecnie pozostaje tylko lekko
dodania. Tempo odnawiania majatku w MSP od
poczatku tego roku obniza sie. Jednoczesnie dyna-
micznie ros$nie skala nowo rozpoczynanych projek-
tow w sektorze MSP, w tym zaréwno projektéw
zwiazanych z modernizacja istniejacego majatku,
jak i z instalacja nowych sktadnikéw. Brak dodat-
niego przelozenia wysokiej dynamiki wartoSci
kosztorysowej nowo rozpoczynanych projektow w
MSP na agregat nakladéw moze wynika¢ np. z
korekty planow w trakcie realizowania inwestycji
(w sprawozdaniu F-01/I-01 nie ujmuje sie korekt w
przypadku rewizji planoéw). W przypadku MSP
takze znacznie nizsza jest relacja wartosci kosztory-
sowej do faktycznych naktadéw poniesionych w

danym okresie na inwestygje.

W III kw. dodatnia dynamike inwestycji odnoto-
wano we wszystkich grupach, niezaleznie od
stopnia zaangazowania w sprzedaz zagraniczna, w

tym takze wsrdd przedsigbiorstw osiagajacych
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wiecej niz polowe przychoddw ze sprzedazy eks-
portowej. Ta grupa przedsiebiorstw po spowolnie-
niu inwestycji w II kw. przyspieszyta tempo rozwo-
ju, m.in. zwiekszajac wyraznie skale nowo rozpo-
czynanych inwestycji na nowo instalowane sklad-

niki majatku.

Wykres 41 Dynamika nakladow na $rodki trwate
wg eksportu (w %, 1/r, ceny biezace, dane kwartal-
ne)
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nieeksporter
= ceksporter niewyspecjalizowany
= cksporter wyspecjalizowany

wac, ze przedsigbiorstwa kontynuuja dotychczaso-

wa ekspansywna polityke inwestycyjna.

5. Finansowanie

W pierwszych trzech kwartatach 2014 r. akcja inwe-
stycyjna przedsiebiorstw byla rozwijana szybciej,
niz poprawialy sie wewnetrzne mozliwosci finan-
sowania. Te relatywnie stabsze zdolnosci do samo-
finansowania mogt zrekompensowac szybszy do-
plyw kredytéw i pozyczek dlugoterminowych, jaki

mial miejsce w tym okresie.

Wykres 42 Dynamika naktadéw na $rodki trwale a
ekspozycja na skutki kryzysu wschodniego (w %,
r/r, ceny biezace, dane kwartalne)
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——-ceksporterzy wyeksponowani na skutki kryzysu wschodniego
=—pozostali eksporterzy

przedsigbiorstwa nieeksportujace

Wykres 43 Inwestycje i mozliwosci ich finansowa-
nia (dane dla pierwszych trzech kwartatéw kazde-
go roku)

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

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

Dostepne dane nie pokazuja wyraznego wpltywu
konfliktu na wschodzie na dzialalno$¢ inwesty-
cyjna. Wprawdzie dynamika inwestycji eksporte-
row dzialajacych w branzach najbardziej ekspono-
wanych na mozliwe skutki tego konfliktu® obnizyta
sie wobec II kw., ale nadal pozostaje bardzo wyso-
ka. Silnie ros$nie w tej grupie takze skala noworoz-

poczynanych inwestycji. Wyniki te moga sugero-

¢ Wiecej informacji na temat identyfikacji przedsiebiorstw
eksponowanych na skutki konfliktu wschodniego - str. 6.
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Wykres 44 Znaczenie leasingu finansowego w fi-
nansowaniu zakupéw Srodkéw trwatych (dane
narastajace, leasing wykazywany przez leasingo-

biorcow)
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leasing finansowy na zakup $rodkéw transportu (w % naktadéw na

$rodki transportu, d. narastajgce, prawa os) .
leasing finansowy ogdtem (W % naktadéw ogdtem, d. narastajgce)

----- $r. ruch.

Mimo pewnego pogorszenia wskaznikéw pokrycia
inwestycji z cash flow, zasoby $rodkéw finanso-

wych w catym SP nadal znacznie przekraczaja zrea-
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lizowane inwestycje (obydwie te kategorie ekono-
miczne sg silnie skoncentrowane w sektorze przed-
sigbiorstw). Wypracowany w firmach w pierwszych
trzech kwartatach tego roku cash flow byt o 78%
wiekszy niz poniesione w tym samym okresie wy-
datki na inwestycje’, ale jest to poziom nieco wyz-
szy niz w okresie ostatniego ozywienia inwestycyj-

nego.

Rosnacy udzial przedsiebiorstw korzystajacych z
leasingu finansowego® $wiadczy o coraz wiekszej
popularnosci tego sposobu finansowania majatku
trwatego, zwlaszcza przy finansowaniu zakupéw
$rodkéw transportu® (10% firm w ciagu pierwszych
trzech kwartaléw tego roku przyjelo srodki trwale
w drodze leasingu). Réwniez struktura rodzajowa
wyleasingowanego majatku pokazuje, ze od 2010 r.
droga leasingu przedsigbiorstwa pozyskuja gtéwnie
$rodki transportu (w I-III kw. 2014 r. stanowity one
55% wyleasingowanych $rodkéw trwatych). Wzro-
stowi odsetka firm korzystajacych z leasingu finan-
sowego w ostatnim roku towarzyszyl jednak spa-
dek wartosci $rodkéw trwatych nabytych dzieki
leasingowi w relacji do poniesionych nakltadéw na
$rodki trwate (przed 2011 r. ta relacja dynamicznie
rosta, agregat jest pod silnym wptywem duzych
jednostkowych transakgji).

7 Na podstawie danych F-01/I-01 dysponujemy tylko rozbi-
ciem ze wzgledu na termin wymagalnosci kredytu, kredyt
inwestycyjny jest tylko czescia dtugoterminowego zadtuze-
nia kredytowego. Dodatkowo kredyty i pozyczki dlugoter-
minowe w nowym ujeciu od 2012 r. zawieraja takze po-
zyczki od podmiotéw powiazanych. Z tego wzgledu tez
dysponujemy krétkim szeregiem dynamiki kredytow w
relacji rocznej. Nieciagly jest rowniez szereg dla pokrycia
inwestycji z kredytéw dlugoterminowych i dane przed i po
zmianie z 2012 r. s3 nieporéwnywalne.

Omawiamy tu wylacznie leasing finansowy, za$ pomijamy

®

leasing operacyjny, poniewaz w sensie ekonomicznym cha-
rakter leasingu operacyjnego zblizony jest do wynajmu.
Wydatki zwigzane z leasingiem operacyjnym ujmowane sa
w kosztach prowadzenia dziatalnosci, a nie w rachunku
naktadéw i nie skutkuja przyrostem wartosci majatku
przedsiebiorstwa.

Statystyki obejmuja te przedsiebiorstwa, ktére w analizowa-
nym okresie przyjely majatek trwaty droga leasingu finan-
sowego (nie dysponujemy informacja o zobowiazaniach z
tytulu uméw leasingowych).

©
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Zapasy

Od pieciu kwartatéw przyspiesza wzrost zapasow
w przedsiebiorstwach. W III kw. zapasy wzrosty o
3,3% r/r. Gtéwnym czynnikiem wzrostu zapaséw
od czterech kwartatow pozostaje wzrost zapasow
towaréw (wzrost o 7,7% 1/r), coraz silniej wspierany
takze przez wzrost zapasow produktéw gotowych

(wzrost 0 3%, 1/r).

Wykres 45 Struktura rodzajowa wzrostu zapaséw
ogolem r/r

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
. reszta B 7 apasy towarow
= zapasy prod. gotowych B 7apasy produkcji w toku
zapasy surowcow i materiatéw ~ ==zapasy ogdtem r/r

ma jednak znikomy wplyw na wzrost zapasow
towarow w skali calego sektora przedsiebiorstw. W
nieco wiekszym stopniu producenci artykutow
spozywczych przyczynili sie do wzrostu zapasow
produktow gotowych generujac prawie 1/3 wzrostu
zapasu produktow gotowych. W grupie zapaséw
materialéw i surowcdéw producenci artykutéw spo-

zywczych w IIT kw. odnotowali za$ spadek.

W III kw. br. cykl zapaséw po korekcie sezonowej
nieznacznie si¢ wydtuzyt w stosunku do poprzed-
niego kwartatu (o 0,3 dnia) i pozostaje na wysokim

poziomie (powyzej dlugookresowej $redniej).

Od poczatku 2012 r. za wzrost zapaséw towarow
odpowiedzialne sa niemal wytacznie sekcje han-
dlowe (hurt i detal). W ostatnich kwartatach moze
mie¢ to zwigzek z pogorszeniem sie dynamiki
sprzedazy w handlu, ktéra w III kw. wyhamowala
niemal do zera. Podobnie jak i w poprzednim kwar-
tale wzrost zapaséw towaréw wygenerowaty
gldwnie firmy prowadzace sprzedaz hurtowa towa-
réw innych niz samochody. Z drugiej strony, ujem-
nie na dynamike zapaséw ogdétem w sektorze
przedsiebiorstw juz trzeci kolejny kwartat oddziatu-
je spadek zapasow produktéw w toku (w III kw.
spadek 0 4,7%, r/r).

W kontekscie wprowadzonych przez Rosje ograni-
czenn w handlu artykutami spozywczymi komenta-
rza wymaga sytuacja w dziale produkgji artykutéw
spozywczych, ktory w III kw. zanotowal dawno nie
widziany w tej grupie spadek przychodéw ze
sprzedazy. Gorsze wyniki sprzedazowe mogty by¢
jedna z przyczyn obserwowanego przyrostu sta-

noéw magazynowych. Problem branzy spozywczej
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Wykres 46 Cykl rotacji zapaséw?® ogdtem s.a. (w
dniach) i dynamika kwartalnych przychodéw ze
sprzedazy produktéw gotowych i towaréw oraz
zapasow ogolem (1/r, c. biezace)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

przychody ze sprzedazy produktéw gotowych i towaréw r/r (w%)
zapasy 1/t (w %)

rotacja zapasoéw s.a. (lewa o$)

rotacja zapasow (lewa 0s)

rotacja zapaséw s.a. (lewa os)

Cykl rotacji zapaséw wydluzyt sie najsilniej w
przemysle (po korekcie sezonowej), ktory w III kw.
odnotowal jednoczes$nie spadek przychodow ze
sprzedazy produktéw i towaréw. Spowolnienie
rotacji nastapito takze w budownictwie i ustugach.
Pogorszenie w ustugach jest wynikiem wydtuzenia
cyklu obrotu zapaséw w handlu, przy poprawiaja-
cej sie sytuacji w transporcie i pozostatych ustu-
gach.

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

1. Ptynnos¢

W IIT kw. br. odnotowano kolejna poprawe sytua-
cji plynnosciowej sektora przedsiebiorstw, zarow-
no w ujeciu rocznym, jak i kwartalnym. Wszystkie
wskazniki plynnosci znajduja si¢ w trendzie rosna-
cym. Wyraznie rosnie zwlaszcza plynnosé¢ gotow-

kowa.

pieniezne, z udzialem siegajacym 78% agregatu.!!
Jednoczesnie, pozostale sktadniki inwestycji krétko-
terminowych zwiekszyty sie w niewielkim stopniu

(papiery wartosciowe).

Wykres 47 Plynnos$¢ finansowa sa (III stopnia),
plynnos¢ szybka sa (Il stopnia) i plynnos¢ gotow-

kowa sa (I stopnia)
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Wykres 49 Zmiany inwestycji krétkoterminowych i
dynamika ich gtéwnych sktadowych (r/r)

150 -

100 -

50 4

0

50 |-

SL00 T L .15
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

pozostate inwestycje krétkoterm. === papiery wartosciowe

= $rodki pienigzne =—inwestycje krétkoterm (prawa 0$)

O zmianach wskaznikéw plynnosci w ujeciu rocz-
nym zdecydowal spadek zobowiazan kroétkotermi-
nowych, wobec niewielkiego przyrostu wartosci
aktywoéw obrotowych, w tym jednak wyraznego

wzrostu inwestycji krotkoterminowych.

Wykres 48 Zmiany roczne skladowych wskazni-
kéw ptynnosci
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zmiana naleznosci krotkoterm. (r/r) ====zmiana aktywow obrotowych (r/r)

Poszukujac zrodet wzrostu srodkéw pienieznych
mozna zauwazy¢ ich zwiekszenie we wszystkich
kwartylach przedsiebiorstw sklasyfikowanych we-
dtug wielkosci obrotéw. Zmiany $rodkéw w pierw-
szych trzech kwartylach byty powolne i niewielkie
co do skali, za§ wyrazny wzrost odnotowano w
odniesieniu do przedsigbiorstw najwiekszych, two-

rzacych ponad 78% agregatu.

Na tak wyrazny wzrost inwestycji krétkotermino-
wych zlozyt sie¢ natomiast wzrost (o 9,5% 1/r) za-

sadniczego skladnika inwestyqji, jakim sa Srodki
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W sklad inwestycji krotkoterminowych wchodza $rodki
pieniezne, papiery wartosciowe (w tym réwniez udzialy,
pozyczki) i pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe.
Srodki pienigzne i papiery wartosciowe stanowia okoto
98%-99% inwestycji krotkoterminowych. Pozostate krétko-
terminowe aktywa finansowe, mimo duzych zmian rocz-
nych, nie wywieraja istotnego wptywu na pozycje zagrego-
wanga, z uwagi na swoj niewielki w nich udzial.
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Wykres 50 Zmiany roczne srodkéw pienieznych
przedsiebiorstw ujetych wg wielkosci obrotéw
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$rednim (oraz wysoka mediang) zadluzeniem ogol-
nym, co sprawia, ze poprawa ptynnosci jest w tej
grupie przedsiebiorstw wyraznie trudniejsza niz w

pozostatych kwartylach.

Z analizy wskaznikéw koncentracji inwestycji i
naleznos$ci kroétkoterminowych wynika, ze od po-
fowy 2012 r. obie zmienne wykazuja tendencje ku
powolnemu rozpraszaniu. Skala spadku koncentra-
qji jest niewielka, ale systematyczna. To sugeruje, ze
zwieksza sie nie tylko $rednia plynnos¢ sektora,
ale ros$nie rowniez liczba przedsiebiorstw utrzy-
mujacych bezpieczne poziomy plynnosci. W III
kw. odsetek przedsiebiorstw ze wskaznikami ptyn-
nosci na poziomach uznanych za bezpieczne, po raz
kolejny wzrdst (wartosci referencyjne por. Aneks).
Plynnos¢ gotowkowsq przekraczajaca poziom 0,2
miato 46,2%, a ptynnos¢ szybka powyzej 1,0 miato
54% badanych firm.

Wykres 52 Srednia wskaznika plynnosci gotéwko-
wej (I st.) wérod przedsigbiorstw ujetych w kwarty-
lach wskaznika ptynnosci
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Wykres 51 Odsetek przedsiebiorstw ze wskazni-
kami ptynnosci przekraczajacymi referencyjne po-
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Wykres 53 Mediana wskaznika ptynnosci gotow-
kowej (I st.) wérdd przedsiebiorstw ujetych w kwar-
tylach wskaznika ptynnosci
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Zwigkszaja sie réwniez srednie, jak i mediany
wskaznika ptynnosci gotowkowej we wszystkich
kwartylach przedsigbiorstw sklasyfikowanych pod
wzgledem wysokosci pltynnosci (za wyjatkiem
pierwszego kwartyla). Pierwszy kwartyl przedsie-

biorstw charakteryzuje si¢ jednak trwale wysokim

Narodowy Bank Polski

Poprawe plynnosci gotdéwkowej (zaréwno w relagji
do poprzedniego kwartatu, jak i analogicznego
okresu poprzedniego roku) odnotowano réwniez
wsérédd  przedsiebiorstw  sklasyfikowanych pod
wzgledem wielko$ci zatrudnienia — w sektorze

MSP, jak i wéréd duzych przedsiebiorstw.

Na wzrost ptynnosci obserwowanej w catej prébie
ztozyt sie niejednorodny wzrost ptynnosci w sek-
cjach. Na koniec III kw. br. w wiekszosci sekcji
wskazniki ptynnosci gotéwkowej pozostaty bliskie
poziomom sprzed kwartalu lub sie poprawity.
Najwieksze zwigkszenie plynnosci gotowkowej

wida¢ bylo wérdd przedsiebiorstw zajmujacych sie
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dostarczaniem wody i odprowadzaniem Sciekdw,
firm energetycznych i wsréd firm ustugowych.
Poprawila sie réwniez sytuacja przedsiebiorstw
budowlanych. Kolejny z rzedu wzrost ptynnosci w
tej sekcji, spowodowal odchylenie sie biezacego
wskaznika in plus od jego diugookresowej Sred-

niej'2.

Wykres 54 Wskaznik plynnosci gotéowkowej s.a.
(Ist.) oraz zmiany roczne srodkéw pienieznych w

sektorach wielkosci
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2. Zadluzenie

Zadluzenie przedsiebiorstw z tytulu kredytow i
pozyczek ogolem' rosnie, cho¢ stosunkowo wolno
i za sprawq wzrostu zadluzenia diugoterminowego.
Natomiast po raz kolejny, z uwagi m.in. na znacza-
ce srodki wtlasne, przedsiebiorstwa ograniczyly
Stabe

tempo przyrostu kredytéw mozna réwniez wigzacd

krétkoterminowe zadtuzenie kredytowe.
z opoznieniem w uruchomieniu $rodkow unijnych
z perspektywy 2014-2020. Z drugiej strony mozna
oczekiwaé, ze wiasnie uruchomienie tychze $rod-
kéw zwiekszy zapotrzebowanie na finansowanie
bankowe w nadchodzacych kwartalach wsrdd

przedsiebiorstw matych i $rednich.

Wiérdd firm zajmujacych sie dostarczaniem wody i
odprowadzaniem $ciekéw, a takze wéréd firm prze-
twérstwa przemystowego tempo akumulagji $rod-
kéw pienieznych w ujeciu rocznym bylo bardzo
wysokie (nieco ponad 12% r/r). Z kolei wérod firm
gorniczych odnotowano wyrazne przyspieszenie
akumulacji $rodkéw pienieznych w przeciagu
kwartatu - 0 22,6%.

Wykres 56 Zmiany roczne kredytow i pozyczek
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Narodowy Bank Polski

Udziat przedsiebiorstw korzystajacych z jakiejkol-
wiek (pod wzgledem terminéw) formy kredytu lub
pozyczki wynidst 67,4% proby. Nadal czesciej
przedsiebiorstwa siegaty po kredyty i pozyczki
krétkoterminowe na finansowanie biezacej dziatal-
nosci, niz po kredyty i pozyczki dtugoterminowe.
Wartos¢ kredytéw i pozyczek krotkoterminowych
stanowita okoto 36% catkowitego zadluzenia przed-
siebiorstw z tytutu kredytéw i pozyczek, przy czym
odsetek firm korzystajacych z tej formy finansowa-
nia dziatalno$ci zmniejszyt sie. Oznacza to, ze przy-

rost wielkos¢ kredytoéw i pozyczek pozostajacych w

13 Do korica 2011 r obliczony na podstawie pozycji: “Kredyty i
pozyczki od jednostek pozostatych”, od 2012 r. pozycja kre-
dyty i pozyczki obejmuje réwniez pozyczki od jednostek
powiazanych.

14 Zmiana metodologii ujmowania kredytéw i pozyczek po
2011 . spowodowata jednoroczny brak poréwnywalnosci
danych
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dyspozycji przedsigbiorstw pochodzil z umoéw
zawieranych na wieksze kwoty, a nie z przyrostu

odsetka kredytobiorcow.

Wykres 57 Odsetek kredytobiorcéw
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Najwyzsza roczna dynamike kredytu ogétem od-
notowaly po raz kolejny przedsiebiorstwa, ktdre
charakteryzuja si¢ wysoka dynamika nakladéw
inwestycyjnych, a ponadto firmy duze i bardzo
duze. W tych klasach wielkosci za wzrostem catko-
witego zadluzenia kredytowego kryje sie bardzo
silny wzrost zadtuzenia dlugoterminowego i niski
wzrost (spadek w przypadku firm o zatr. 250-499

0s6b) zadtuzenia krotkoterminowego.

tywy unijnej). Z kolei najwiekszy przyrost kredy-
téw i pozyczek odnotowano w przedsiebiorstwach
gorniczych (jednak poza gdérnictwem weglowym) i
energetyce. Za obserwowane w catej probie zmiany
kredytow i pozyczek w ujeciu rocznym odpowiada-
1y jednak zmiany wielkosci kredytow i pozyczek w
przetworstwie przemystowym i ustugach. Sa to
sekcje, ktére mimo ze zadluzenie kredytowe zwiek-
szyty odpowiednio o 2% i 6%, to ich faczny udziat
w calkowitym kredycie siega 65%, a samo prze-
twoérstwo przemystowe posiada 40%-owy udziat w
kredycie calego sektora przedsigbiorstw. W pozo-
stalych sekcjach zmiany zadluzenia z tytutu kredy-
tu i pozyczek byly niewielkie.

Wykres 58 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w

klasach wg wielkosci zatrudnienia
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Wykres 59 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w
sekcjach
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Kolejnego, duzego ograniczenia zadtuzenia doko-
naly firmy budowlane, co nalezy wigza¢ ze spad-
kiem ich aktywnosci inwestycyjnej (mozna jednak
oczekiwa¢ zwigkszenia inwestycji i kredytow w

momencie uruchomienia srodkéw z nowej perspek-

Narodowy Bank Polski

Wedtug danych ze sprawozdan F-01/I-01 odsetek
przedsiebiorstw posiadajacych zobowiazania z
tytulu wyemitowanych papieré6w wartosciowych
nie przekracza 2%. Udziat dtugoterminowych pa-
pieréw wartosciowych w sumie zobowigzan dtugo-
terminowych stanowi zas nieco ponad 21%. Krétko-
terminowe dluzne papiery wartosciowe, mimo, ze
ich udziat rosnie, stanowily 2,4% wartosci krotko-
terminowych zobowiazan. Warto podkresli¢, ze
duza cze$¢ emisji przeznaczona jest dla podmiotow

powiazanych.

W ostatnim kwartale odnotowano 15% wzrost zo-
bowigzan z tytulu dlugoterminowych papieréw
wartosciowych, przy jednoczesnym 9,5% ograni-
czeniu zadluzenia z tytulu krdtkoterminowych

papieréw warto$ciowych. Takich zmian w termi-
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nowej strukturze diuznych papieréw wartoscio-
wych dokonato kilkanascie przedsigbiorstw w ba-
danej probie. Zmiany te nie zmienily znaczaco

struktury pasywow sektora przedsiebiorstw.

Wykres 60 Udziat zobowigzan z tytutu dtuznych
papieréw warto$ciowych w zobowiazaniach ogo-
fem oraz odsetek przedsigbiorstw emitujacych pa-
piery diuzne

10 -
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=== (zobow. z tyt. pap. wart./zobowiazania og6tem)*100

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

kapitaléw wilasnych w sumie bilansowej lekko
spadl, pozostajac jednak na wciaz wysokim pozio-
mie. Przecietne przedsigbiorstwo w niemal 71%
finansowalo catkowite aktywa kapitalem trwatym
(kapitalem wtasnym i zobowiazaniami dtugotermi-
nowymi). Od poczatku 2012 r. wskaznik trwatosci
finansowania sektora przedsiebiorstw znajduje sie
w trendzie rosnacym za sprawa systematycznego

wzrostu kapitatéw wiasnych.

3. Wyplacalnos¢

Kolejny kwartal z rzedu odnotowano niewielki
wzrost sumy bilansowej sektora przedsiebiorstw.
Za wzrost aktywéw odpowiadalo gléwnie zwiek-
szenie inwestycji krotkoterminowych i aktywow
trwalych. Naleznosci krotkoterminowe i pozostate
aktywa obrotowe mialy delikatnie ujemny wklad w

ksztaltowanie si¢ sumy bilansowej.

Wykres 62 Wskazniki struktury finansowania (s.a.)
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Kapitaly wlasne w calym okresie stanowily za-
sadnicza cze$¢ sumy bilansowej sektora przedsie-
biorstw. W catlym analizowanym okresie kapitaty
wlasne rosly m.in. w wyniku przeznaczania przez
firmy czesci zyskéw (w postaci tzw. zyskéw za-

trzymanych) na swoje dokapitalizowanie.

Wykres 61 Zmiany aktywnej strony sumy bilanso-
wej i dynamika jej gtéwnych sktadowych (r/r)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= naleznosci krotkoterm
= pozostate aktywa obr.
==suma bilansowa (prawa o$)

m— 7apasy
mw inwestycije krotkoterminowe
= aktywa trwate

Poziom i struktura finansowania majatku w bada-
nej probie swiadczg o duzym zaangazowaniu kapi-
talu wiasnego w finansowanie dziatalnosci firm.

Wskaznik samofinansowania czyli $redni udziat

Narodowy Bank Polski

Wykres 63 Zmiany pasywnej strony bilansu sektora
przedsiebiorstw i dynamika ich gtéwnych sktado-
wych (1/r) z uwzglednieniem ich udzialu w pasy-
wach
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Na wzrost wartoséci zobowigzan i rezerw na zobo-
wigzania ztozyl sie wzrost zobowiazan dlugotermi-
nowych (gtownie kredytéw dilugoterminowych)
oraz przyrost miedzyokresowych rozliczen kosz-

tow.

finansowej, wyrazony 100%-owym pokryciem ak-
tywow trwatych kapitatem wiasnym, posiadato

56% badanych przedsiebiorstw.

Wykres 64 Zmiany zobowiazan i rezerw na zobo-
wigzania i dynamika ich gtéwnych sktadowych (r/r)
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Wykorzystanie dzwigni finansowej na poziomie
calej badanej populacji lekko wzrosto. Wskaznik
zadtuzenia ogdlnego przedsiebiorstw po odsezo-
nowaniu wynidst 48%. Udzial kapitalu wlasnego
zaangazowanego w finansowanie aktywéw trwa-
lych lekko sie obnizyl, za co odpowiadat wigkszy
wzrost wartoéci aktywow trwatych niz kapitatu
wlasnego. Poziom bezpieczenstwa kapitalowego z
uwagi na dominujacy udziat finansowania wtasne-

g0 pozostaje wysoki.

Wykres 66 Struktura finansowania (odsetek przed-
siebiorstw)
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Wykres 65 Wskazniki struktury finansowania (s.a.)
(dane kwartalne)
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Z kolei odsetek przedsiebiorstw, u ktérych wartosc¢
zobowiazan i rezerw na zobowiazania przekroczyta
wartos¢ aktywdw przedsiebiorstwa po raz kolejny
zmniejszyt sie — po odsezonowaniu wynidst 5,8%

populacji. Z kolei wysoki stopien niezaleznosci

Narodowy Bank Polski

Réznice w strukturze finansowania byly widoczne

miedzy klasami przedsiebiorstw. Najwyzszy
wskaznik ogdlnego zadluzenia mialo budownic-
two, a najnizsze przedsiebiorstwa przemystowe
(w tym firmy energetyczne). Budownictwo, z uwagi
na niewielki udzial majatku trwatego w aktywach,
posiadato 95%-owe pokrycie aktywoéw trwatych
kapitatem wlasnym. Drugim czynnikiem, ktéry
przyczynit sie do zwiekszenia wskaznika byl nie-
wielki wzrost wielkosci kapitatu wlasnego firm
budowlanych. Trwale wysokim wskaznikiem za-
dluzenia charakteryzuja sie firmy transportowe i
handlowe. W obu sektorach catkowite zadluzenie
stanowi niemal 60% sumy bilansowej. Sa to jedno-
czednie firmy o najnizszym stopniu samofinanso-

wania aktywow trwatych.

Odsezonowany wskaznik ogdlnego zadluzenia w

przedsiebiorstwach  sklasyfikowanych  wedlug
stopnia zaangazowania w sprzedaz zorientowana
na rynki zagraniczne wskazuje, ze obciazenie ma-
jatku dlugiem w klasach jest obecnie poréwnywal-
ne. We wszystkich klasach zwieksza sie udziat ka-
pitatow dlugoterminowo zaangazowanych w dzia-
alno$¢ przedsiebiorstwa w catkowitych kapitatach
firm - wskazniki trwalosci finansowania pozostaja

w tendencji rosnacej.
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Wykres 67 Wskaznik ogoélnego zadluzenia (s.a.) w
trzech sektorach
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== Przemyst wskaznik ogdlnego zadtuzenia (sa)
Ustugi wskaznik ogélnego zadtuzenia (sa)

roku (spadt w relacji kwartalnej).’> Wysokosc¢
wskaznika informuje o utrzymaniu przez sektor
przedsiebiorstw mozliwosci splaty obciazen z tytu-
tu zadluzenia kredytowego z wypracowanego wy-

niku.

Zadluzenie ogdlne duzych firm pozostaje nieco
nizsze niz przedsiebiorstw sektora MSP. W obu
sektorach zmniejszyla sie¢ przecietna wartos¢ samo-
finansowania aktywow trwatych z uwagi na wiek-
szy przyrost aktywdéw niz kapitatéw wiasnych. W
obu sektorach sg to zmiany niewielkie, jednak
utrzymujace wskaznik samofinansowania aktywow
trwatych w tendencji spadkowej. Jednoczesnie w
obu sektorach trwatos¢ finansowania — czyli zaan-
gazowanie dtugoterminowych kapitatéw (wlasnych
i obcych) w finansowanie catkowitych aktywow —
pozostaje w tendencji rosnacej. Tym samym struk-
tura finansowania majatku w obu sektorach pozo-

staje bezpieczna.

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

Na obecne zmiany wskaznika obstugi zadluzenia z
tytutu kredytéw i pozyczek z nadwyzki finansowej
w ujeciu kwartalnym wptyw mial wzrost wyniku
finansowego netto (w relacji do ubieglego kwartatu)
oraz spadku obcigzen z tytutu rat kapitalowych i
odsetek, czemu sprzyja ograniczenie wysokosci

stop procentowych.

Wykres 68 Wskazniki ogodlnego zadluzenia (s.a.)
(dane kwartalne)
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Wykres 70 Wynik finansowy netto i obstuga zadtu-
zenia z tyt. kredytow i pozyczek (dane kwartalne)
w mld PLN
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W calej populacji odsezonowany wskaznik obstugi
zadluzenia z tytulu kredytéw i pozyczek z nad-

wyzki finansowej wzrést w relacji do ubieglego

Narodowy Bank Polski

15 Obserwowany silne obnizenie wskaznika poczawszy od
przetomu 2011/2012 po czesci wynika ze zmiany metodolo-
gii uyjmowania przez GUS zobowiazan z tytulu kredytow i
pozyczek i wynikajacych z tego zobowiazan z tytutu splaty
rat kapitatlowych.
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Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan z tyt. kredytéw i
pozyczek firm budowlanych oraz ustlugowych jest
znacznie ponizej sredniej zdolnosci w catej probie.
Najwyzsza zdolnos¢ obstugi zadiuzenia utrzymaty
przedsiebiorstwa z branzy transportowej i energe-
tycznej oraz firmy zajmujace sie¢ dostawa wody i
oczyszczaniem S$ciekéw. Wypracowany przez te
przedsiebiorstwa wysoki zysk netto, w potaczeniu z
relatywnie niskim zadluzeniem obcigzonym kosz-
tami odsetkowymi przyczynil sie do osiggania
przez przedsiebiorstwa z tych sektoréw wysokich

poziomdéw wskaznika obstugi dtugu.

Narodowy Bank Polski

Wykres 71 Wskazniki obstugi zadtuzenia z nad-

wyzki finansowej (s.a.) (dane kwartalne)
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Budownictwo Energetyka

Handel Przetw.przem.
Transport Ustugi

Woda ~  eeeees Goémictwo - prawa 0$




Aneks

Aneks

Uwagi metodologiczne:

Notatka powstata w oparciu o dane F-01/I-01, .
sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o naktadach na $rodki trwate. S
to sprawozdania, ktére przedsiebiorstwa przesytaja
do GUS na koniec kazdego kwartalu. Obowigzek
sprawozdawczy spoczywa na przedsigbiorstwach
zatrudniajacych na koniec roku poprzedzajacego
sprawozdanie ponad 49 oséb. Dostepne sprawoz-
dania obejmujg wszystkie sekcje PKD, poza sekto-
rem finansowym, rolnictwem, le$nictwem i rybo-

Iowstwem.

Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem na ko-

niec wrzesnia 2014 r. wyniosta 16863.

Slowniczek:

Wskaznik rentownos$ci obrotu netto — relacja wy-
niku finansowego netto do przychodéw ogotem
*100

Wskaznik rentownosci sprzedazy — relacja wyniku

na sprzedazy do przychoddw ze sprzedazy *100

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

Plynnos¢ szybka (II st.) - relacja inwestycji krotko-
terminowych i naleznosci krétkoterminowe do
zobowiazan krétkoterminowych, przyjeta w notatce
warto$¢ referencyjna wynosi 1,0 (Wartos¢ wymie-
niana przez roznych autoréw, jako $rednia dla calej

populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w za-

Narodowy Bank Polski

leznosci od wielkosci przedsigbiorstwa i jej klasyfi-
kacji PKD).

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

przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Wskaznik ogoélnego zadluzenia - relacja zobowia-
zan i rezerw na zobowigzania do sumy aktywoéw

wyrazona w procentach

Wskaznik pokrycia obstugi dlugu - relacja zysku
brutto i catkowitych odsetek do wydatkéw na spta-
te calkowitego zadtuzenia (raty kapitalowe i odset-
ki).

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

Wskaznik zaangazowania kapitalow wlasnych -
relacja kapitatow wiasnych do aktywow trwatych

wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego - relacja
zobowiazan kroétkoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego - relacja
zobowigzan dtugoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach



APROBOWAL ZATWIERDZIL

Michat Gradzewicz Jarostaw T. Jakubik
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