Narodowy Bank Polski

Nr 04/15 (grudzien 2015 r.)

Sytuacja finansowa

sektora przedsi¢biorstw
w IIT kw. 2015 .

il

dhii iﬂ;‘m
'-'.,'1 -

BEA BIECIPOAFQLITA FOLIES BELCIRCEFOLITA FOLSER RERD

i .I ‘J’
Dilidiyilidii
]



Nr 04/15 (grudzien 2015 r.)

Sytuacja finansowa
sektora przedsi¢biorstw
w III kw. 2015 r.

Zofia Jankiewicz
Eukasz Postek
Katarzyna Puchalska
Agnieszka Sawicka
Izabela Tymoczko

Instytut Ekonomiczny
Warszawa, 2015 r.



Streszczenie

Rentownos¢ i jej determinanty
1. Demografia przedsiebiorstw
2. Przychody
3. Koszty

4. Wynik finansowy i rentownos¢

Zatrudnienie, wynagrodzenia, wydajnos¢

1. Zatrudnienie
2. Koszty pracy, wynagrodzenia
3. Wydajnos$¢ pracy
Aktywnos¢ inwestycyjna
1. Inwestycje ogdtem
2. Finansowanie
Zapasy
Pltynno$¢, finansowanie dziatalnosci
1. Ptynnos$¢
2. Zadluzenie
3. Wyplacalnos¢
Aneks

Spis tresci

[ TR T U OO )

15
15
16
19
21
21
25
27
29
29
32
35
40



Streszczenie

Streszczenie

Kondycja firm w III kw. br. pozostawata w dalszym ciagu dobra. Rosnacy popyt krajowy pozwolit na
utrzymanie tempa wzrostu przychoddéw ze sprzedazy na poziomie z poprzedniego kwartatu. Dynamika
eksportu pozostata dodatnia, ale nizsza trzy miesiace wczesniej. Deprecjacja zlotego wzgledem euro i
dolara pomogta utrzymac¢ dobre wyniki finansowe grupie eksporteréw.

Cho¢ wynik finansowy w sektorze przedsigbiorstw silnie sie obnizyl, to jednak bylo to skutkiem zwiek-
szenia odpiséw amortyzacyjnych przez jedna z najwiekszych krajowych spétek energetycznych. Po usu-
nieciu efektu ksiegowania zwiekszonej amortyzacji wynik finansowy sektora przedsiebiorstw, podobnie
jak rentowno$¢, nie ulegly znaczacym zmianom. Co nalezy podkresli¢, powigkszyta sie liczebnie grupa
firm zyskownych oraz wzrosta mediana rozkladu wskaznika rentownosci, co potwierdza utrzymanie sie
dobrej kondygji finansowej sektora realnego réwniez na poziomie pojedynczych przedsiebiorstw. Po-
prawie sytuadcji sprzyjaty niskie ceny surowcow i paliw. Natomiast koszty pracy oraz koszty ustug ob-
cych, w tym podwykonawstwa, rosty szybciej niz wpltywy ze sprzedazy juz siédmy kwartat z rzedu.

W sektorze duzych przedsiebiorstw utrzymat sie stabilny wzrost zatrudnienia o nieco ponad 2%. Wzrost
ten w duzym stopniu wynikal ze zmian liczebnosci populacji sprawozdajacych sie przedsigbiorstw, w
tym szczegoOlnie ze zwiekszenia si¢ liczby firm nalezacych do sektora ustugowego (poza handlem).
Zmiany demograficzne w obrebie firm przetozyly sie réwniez na dynamike kosztéw pracy, ktéra dodat-
kowo powiekszat wzrost przecietnych wynagrodzen. Warto przy tym zauwazy¢, ze sektor ustugowy
jako jedyny zanotowal wyzsza rentowno$¢, zaréwno w ujeciu zagregowanym, jak i na poziomie prze-
cietnego przedsiebiorstwa. Mimo, ze firmy ustugowe coraz bardziej otwieraja si¢ na rynek zagraniczny,
to zaobserwowane zmiany nalezy przypisac¢ rowniez rosngcemu popytowi na rynku krajowym.

O dobrej sytuacji ekonomicznej sektora przedsiebiorstw swiadczy tez rozmiar prowadzonych inwestycji.
Od konca 2013 r. dynamika naktadéw na srodki trwate pozostaje dwucyfrowa, a wskazniki odnowienia
majatku rosnace. Do duzych, przemystowych przedsiebiorstw, w tym energetyki, ktére juz od kilku lat
inwestuja na zwiekszona skale, dotaczajg obecnie réwniez mniejsze firmy, w tym sektor ustugowy oraz
branza budowlana. W budownictwie szczegélnie widoczne w III kw. byto wzmozone zainteresowanie
rozwojem i rozbudowa (duza cze$¢ srodkdéw zostata przeznaczona na nowe siedziby). Jedna z przyczyn
mogto by¢ ozywienie popytu na mieszkania.

Dobra kondycje firm potwierdza réwniez analiza plynnosci przedsiebiorstw. Poprawa w tym obszarze
obserwowana jest od kilku lat, cho¢ obecnie ma ona odmienne Zrdédlo niz w latach 2010-2012. Ostatnie
lata przyniosty bowiem spadek koncentracji srodkéw pienieznych, wynikajacy z pogorszenia kondycji
duzych przedsiebiorstw, gtéwnie pochodzacych z branz zajmujacych sie wydobywaniem i przetwarza-
niem surowcoéw, ktdre traca na spadku cen oferowanych przez siebie produktéw. Jednoczesnie popra-
wiata sie sytuacja w grupie mniejszych jednostek, ktére zyskuja dzieki nizszym kosztom produkcji i
ozywieniu na rynku krajowym.
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Streszczenie

Wielkos¢ zadtuzenia sektora przedsiebiorstw utrzymata sie na bezpiecznym poziomie, mimo wyraznego
wzrostu popytu na kredyt krétkoterminowy. Odnotowano bowiem dalszy spadek dynamiki kredytu
dtugoterminowego. Biorac pod uwage rosnace naklady na srodki trwate, spadek ten potwierdza wcze-
$niejsze obserwacje na temat relatywnie niewielkiego i nie zwigkszajacego si¢ znaczenia kredytu banko-
wego w finansowaniu inwestycji (cho¢ nie mozna wykluczy¢, ze czes¢ firm mogta wykorzysta¢ kredyt
krétkoterminowy do zakupu $rodkow trwatych). Przy finansowaniu rozwoju jeszcze mniejsza wage
maja inne zZrédia zewnetrzne, w tym emisja papierdw wartosciowych czy leasing. Zaledwie 2% populacji
najwiekszych podmiotéw (i jest to odsetek niezmieniajacy sie) w celu pozyskania dodatkowych srodkéw
wykorzystuje rynek kapitalowy. Natomiast leasing, cho¢ zdecydowanie bardziej popularny (i popular-
nos¢ ta wzrasta), stuzy najczesciej do zakupu majatku o relatywnie niewielkiej wartosci (sa to gléwnie
srodki transportu, cho¢ szybko rosnie rowniez zainteresowanie leasingiem maszyn czy budynkdéw).
Wiekszos$¢ wydatkdw na rozwdj przedsiebiorstwa pokrywaja z wilasnych pieniedzy (co potwierdzaja
rowniez wyniki Szybkiego Monitoringu NBP). W przypadku duzych zagranicznych firm sa to czesto po-
zyczki pochodzace od podmiotéw powigzanych. Zachowawcze podejscie do finansowania inwestycji ma
swoje konsekwencje w ich nieduzej skali i w efekcie tego przektada sie na niskie tempo rozwoju firm. Na
tle innych krajow udzial inwestycji w PKB ksztaltuje sie w Polsce na wyraznie nizszym poziomie.

3 Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w IIT kw. 2015 r.



Rentownos¢ i jej determinanty

Rentownos¢

1. Demografia przedsiebiorstw

W III kw. 2015 r. problem upadtosci byl mniej do-
tkliwy niz w IIT kw. 2014 r. (spadek liczby upadlosci
o 15,2%"). Problem upadfosci koncentrowat sie w
branzach produkcyjnych (wzrost kwartalnej liczby
upadtosci o 17% r/r), podczas gdy wyraznie mniej
upadiosci odnotowano w handlu (-32,2% r/r),
transporcie (-30,8% r/r) i budownictwie (-14,3% r/r).

Miedzy spelnieniem przez przedsiebiorstwo for-
malnych wymagan decydujacych o podleganiu
obowigzkowi sprawozdawczemu a faktycznym
nalozeniem tego obowigzku lub zwolnieniem z
niego wystepuje opoznienie. Z tego wzgledu bieza-
cych danych na temat upadfosci nie nalezy bezpo-
$rednio laczy¢ z wzrostem liczby przedsiebiorstw
objetych sprawozdaniem F-01/I-01 w III kw. 2015 r.
(0 1% 1/r). Wzrost ten, wynikajacy gltownie z wyz-
szej liczby przedsiebiorstw przetworstwa przemy-
stowego oraz firm ustugowych (z wylaczeniem
budownictwa, handlu i transportu), nalezy wiazac
ze zwigkszeniem zatrudnienia oraz spadkiem liczby
upadtosci przedsigbiorstw — gtéwnie budowlanych

i przetwoérstwa przemystowego — w 2014 r.

Wykres 1 Dynamika (r/r) liczebnosci populacji
przedsiebiorstw objetych sprawozdawczoscia
F-01/1-01
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i jej determinanty

2. Przychody
Cata populacja

W III kw. br. koniunktura w sektorze przedsie-
biorstw (mierzona dynamika przychodéw) popra-
wila sie. Przyspieszenie wzrostu sprzedazy krajo-
wej — tak w ujeciu nominalnym, jak i realnym — nie
wskazuje na wystepowanie potencjalnych efektow

tzw. spirali deflacyjne;j.

Dynamika nominalnych przychodéw ogdtem byta
w III kw. 20105 r. nieco nizsza niz przed kwartatem
(spadek o 0,3 pkt proc., do 2,3% r/r), ale spadek ten
wynikat ze zmian wtasnosciowych w ramach Gru-
py Kapitatowej PGE w III kw. 2014 r.2 — po wyla-
czeniu przychodow z dywidend dynamika przy-
chodéw wyniosta 4,1% r/r (t. o 1,5 pkt proc. wiecej
niz w poprzednim kwartale). W przeciwienstwie do
wynikdw z ostatnich trzech kwartatéw, w III kw.
2015 r. gtéwnym motorem wzrostu byla sprzedaz
krajowa (4,4% 1/r) a nie — zagraniczna (1,3% r/r). Po
urealnieniu przychodéw ze sprzedazy odpowiada-
jacym wskaznikiem PPI réznica pomiedzy dynami-
ka sprzedazy krajowej (7,3% r1/r) i zagranicznej

(3,2% 1/r) byta jeszcze wyzsza.

Tabela 1 Nominalna dynamika przychoddéw (r/r)
IV kw. I kw. ITkw. 11l kw.

2014 2015 2015 2015

Przychody ogétem 1,6 4,6 2,6 23
—Pprzychody ze 2,0 42 3,0 37
sprzedazy

— krajowej 1,6 4,0 2,6 4,4

— zagranicznej 3,7 4,9 4,4 1,3
~ pozostate przy- 135 44 95 445
chody operacyjne
— przychody finan- 3.8 50,4 73 654
sowe

—dywidendy -32,3 -25,7 3,8 -83,5

— odsetki -4,5 -2,6 -16,3 -17,0

—inwestycje -2,0 24,4 -56,7 74,8

1 Dane nt. upadlosci firm pochodza z raportu Coface.

2 por. Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w III kw. 2014 .
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Rentownos¢ i jej determinanty

Wykres 2 Realna dynamika przychodéw ze

sprzedazy ogétem, krajowej i zagranicznej (r/r, dane

kwartalne, wg odpowiadajacego PPI)
——sprzedaz krajowa ——sprzedaz zagraniczna
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Wykres 3 Odsetek przedsigbiorstw, ktore
odnotowaly w relacji rocznej nominalny wzrost
sprzedazy® (dane kwartalne)
——sprzedaz ogotem -——sprzedaz krajowa sprzedaz zagraniczna
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Ujecie przekrojowe

Na tle populacji relatywnie wysoka dynamika
przychodow ze sprzedazy wyrdznia si¢ energetyka,
transport oraz przedsiebiorstwa ustugowe z wyta-
czeniem handlu, transportu i budownictwa. O ile w
przypadku energetyki wysoka dynamika sprzedazy
wynika w duzej mierze z efektu niskiej bazy (silne
spadki sprzedazy w 2014 r.), o tyle wysoka dyna-
mika sprzedazy w transporcie i pozostatych ustu-
gach jest oznaka dobrej koniunktury. Na przeciwle-
glym biegunie znajduje si¢ sytuacja w gornictwie.
Strukturalne problemy tej branzy* znalazly od-
zwierciedlenie w silnie ujemnej dynamice sprzeda-
zy (-7,7% r/r).

Odsetek przedsiebiorstw, ktére odnotowaly wzrost
sprzedazy - tak krajowej, jak i zagranicznej — w
relacji rocznej utrzymaty sie na podobnych pozio-
mach jak przed kwartatem. Swiadczy to, ze za
wzrost zagregowanej dynamiki sprzedazy krajowej
odpowiadaly przede wszystkim te przedsiebior-
stwa, ktdre juz wczesniej znajdowaty sie w lepszej
sytuacji popytowej. W przypadku sprzedazy za-
granicznej z kolei — ze za wyhamowanie dynamiki
eksportu odpowiadaty przede wszystkim te przed-
siebiorstwa, ktdre juz wczesniej znajdowaly sie w
gorszej sytuacji popytowej. Ksztaltowanie si¢ anali-
zowanych odsetkdw wskazuje wiec na wzrost pola-
ryzacji sytuacji popytowej w sektorze przedsie-

biorstw.

3 W przypadku sprzedazy zagranicznej pod uwage wzieto
jedynie eksporterow

Wykres 4 Nominalna dynamika sprzedazy w
podziale wg sekgji PKD (r/r, dane kwartalne)

=——handel
———pozostate ustugi

= budownictwo energetyka

—transport

2010 2011 2012 2013 2014 2015

W przekroju wedlug przeznaczenia produkcji naj-
wyzsza dynamike sprzedazy zanotowali producen-
ci débr inwestycyjnych, co koresponduje z ozywie-

niem popytu inwestycyjnego.

Cho¢ w IIT kw. 2015 r. zaobserwowano réwnocze-
sne ostabienie dynamiki sprzedazy wséréd produ-
centow trwatych dobr konsumpcyjnych oraz przy-
spieszenie dynamiki sprzedazy wsréd producen-
tow nietrwatych dobr konsumpcyjnych, ksztatto-

wanie sie odpowiadajacych wskaznikéw PPI nie

4 Poczawszy od I kw. 2013 r., sposrod 11 kwartalnych odczy-
tow dynamiki sprzedazy tylko dwa — gtéwnie ze wzgledu
na efekt niskiej bazy — byly dodatnie

5 Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w IIT kw. 2015 r.



Rentownos¢ i jej determinanty

wskazuje, aby zaobserwowane zjawisko bylo efek-
tem spirali deflacyjnej. O ile bowiem w przypadku
producentéw nietrwatych doébr konsumpcyjnych
krajowa inflacja PPI jest ujemna (-2,2% r/r), o tyle w
przypadku producentéow trwatych débr konsump-
cyjnych — dodatnia (1,8%).

Wykres 5 Nominalna dynamika sprzedazy w
podziale wedlug przeznaczenia produkdji (r/r, dane
kwartalne)

——dobra inwestycyjne ——dobra konsump. nietrwate

dobra konsump. trwate

——dobra zaopatrzeniowe
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Wykres 6 Nominalna dynamika sprzedazy w

podziale wg przeznaczenia ustlug (r/r, dane
kwartalne)

—ustugi biznesowe =—ustugi konsumenckie ustugi nierynkowe
4O rmrere e
B0 fmrmrmmer e
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W bardziej szczegdétowym ujeciu, spoérdd dzialdw
PKD, ktérych udzial w agregacie sprzedazy prze-
kracza 1%, najwyzsza dynamike sprzedazy krajo-
wej odnotowano w naprawie, konserwagji i insta-
lowaniu maszyn i urzadzen (40,2%), produkgcji po-
jazdow samochodowych, przyczep i naczep z wyta-
czeniem motocykli (31,9%), handlu i naprawie po-
jazdéw samochodow (14,4% r/r); najnizsza zas — w

wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu i produktéw

[o |

rafinacji ropy naftowej® (-15,7%) oraz wéréd produ-
centéw metali (-7,2%). W przypadku sprzedazy
zagranicznej na tle populacji pozytywnie wyréznili
sie producenci komputeréw, wyrobéw elektronicz-
nych i optycznych (22,9%), producenci artykutéw
spozywczych (17,7%) oraz producenci urzadzen
elektrycznych (13%); negatywnie — wytwarzanie i
przetwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej® (-26,3%), handel detaliczny z wylacze-
niem handlu samochodami (-13,8%) oraz produkcja
wyrobow z drewna oraz korka z wylaczeniem me-

bli oraz produkcja wyrobéw ze stomy (-13,2%).

Spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach®,
jak réwniez silne spadki cen metali — w tym miedzi
i srebra” — moga rodzi¢ obawy o kondycje KGHM
Polska Miedz S.A. tj. jednego z najwiekszych pol-
skich przedsigbiorstw. Analiza skonsolidowanego
sprawozdania finansowego ujawnia, ze w III kw.
2015 r. przychody ze sprzedazy KGHM Polska
Miedz S.A. spadly o ok. 7,5% r/r, podczas gdy zysk
ze sprzedazy brutto zmniejszyt sie z ok. 1,26 do
0,87 mld zt. Silne spadki cen metali wydobywa-
nych przez KGHM Polska Miedz S.A. zostaty cze-
Sciowo skompensowane wyzszym wydobyciem
oraz obnizeniem kosztu jednostkowego (tzw. kosz-
tu CI).
finansowa KGHM Polska Miedz S.A. pozostaje
dobra i stabilna.

Tym samym sytuacja ekonomiczno-

5 Wskaznik cen produkgji sprzedanej przemystu spadt dla
tego dziatu o 23% (sprzedaz krajowa) i 29,4% (sprzedaz
zagraniczna). Stad, spadek sprzedazy miat charakter nomi-
nalny, realnie — odnotowano wzrost.

¢ W III kw. 2015 r. Chiny stanowity drugi (po Polsce, nie-
znacznie wyprzedzajac Niemcy) najwazniejszy rynek zbytu
dla KGHM Polska Miedz S.A. i odpowiadaty za ok. 13,5%
kwartalnych przychodow ze sprzedazy.

7 Wyceny kontraktéw futures na miedz i srebro spadty od III
kw. 2014 r. do IIT kw. 2015 r. 0 odpowiednio ok. 22% i 15%
(dane na podstawie kwotowan kontynuacyjnych syntety-
koéw za stooq.pl)

Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w IIT kw. 2015 r.
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3. Koszty

Mimo ze w III kw. br. ceny surowcéw na rynkach
Swiatowych nadal spadaty, co obnizato koszty
operacyjne, to dynamika kosztéw sektora przed-
siebiorstw wyraznie zwigkszyta sie i przewyzszyta
tempo wzrostu przychodéw. Powodem byly
zwiekszone odpisy amortyzacyjne w jednej z naj-
wiekszych spdtek energetycznych w kraju. Odpisy
te wynikaly ,,...z przeprowadzenia testdw na utra-
te wartosci aktywdéw...” (zgodnie z MSR 36), ktére
wskazaty ,...na utrate bilansowej wartosci rze-
czowych aktywow trwatych...w wysokosci ok. 8,8
mld zlotych...”8. Zabieg ten miat charakter wy-
Iacznie ksiegowy. W jego efekcie koszty spotki
wzrosly o dodatkowe 8,8 mld PLN. Wzrost ten
spowodowat istotne zwiekszenie dynamiki kosz-
tow operacyjnych catego sektora przedsigbiorstw.
Po usunigciu tego efektu dynamika przychodow
ze sprzedazy w sektorze przedsiebiorstw nadal
rostaby szybciej niz dynamika odpowiadajacych jej

kosztéw.

Wykres 7 Roznica miedzy dynamikg przychoddw
ze sprzedazy i dynamika kosztow sprzedazy (r/r,
dane kwartalne) wraz z pominieciem efektu wzro-
stu kosztow amortyzacji w energetyce

VA A Y=,
SN/ VT
\ / \
\J \

2010 2011 2012 2013 2014 2015

A

-1,5

=—r6znica m.dyn.sprzed.i koszt.sp. ——bez.efektu energetyki

8 http://www.gkpge.pl/relacje-inwestorskie/raporty-
biezace/raport/15-2015?type=pdf oraz
http://www.gkpge.pl/relacje-inwestorskie/raporty-
biezace/raport/23-20152type=pdf

Koszty sprzedazy

W III kw. br. koszty sprzedazy zwigkszyly sie o
5,1%, wobec 2,8% wzrostu w II kw. Najszybciej
rosta omdwiona juz powyzej amortyzacja — o 50,9%
r/r. Po usunigciu efektu wyceny majatku w jednej z
najwiekszych spétek energetycznych wzrost amor-
tyzacji w sektorze przedsigbiorstw bylby znacznie
nizszy i wynidstby 7,3%. Wynik ten bylby nadal
wysoki na tle pozostatych kosztéw, co wiaze sie z
stalym

wzrostem wartosci aktywow trwatych. Zgodnie z

ozywiong dziatalnoscia inwestycyjna i

zapowiedziami, mozna liczy¢ sie z tym, Zze inne
przedsiebiorstwa z branzy energetycznej réwniez
dokonaja podobnych odpiséw z tytulu utraty war-

tosci majatku w przysztosci.

W dalszym ciaggu dynamike kosztéw sprzedazy
zmniejszaly wolno rosnace koszty surowcow, kto-
rych ceny, w tym ceny ropy naftowej, ksztattowaty
sie na obnizonych poziomach. Koszty surowcéw i
potproduktéw wzrosty w III kw. br. o 0,9% (niskie
koszty z tego tytutu utrzymuja sie nieprzerwanie
od konca 2012 r.). O tak niskiej dynamice w III kw.
zadecydowal spadek importu surowcdéw - o 9,8%,
przy rosnacych zakupach surowcéw krajowych - o
9,7%. Gtéwnym czynnikiem wahan tych kosztow
byly zakupy ropy i paliw dokonane przez branze

paliwowa.

Waznym czynnikiem wzrostu kosztéw byly réw-
niez szybko rosnace koszty ustug obcych — o 6%.
Taki wzrost zanotowato wiekszos¢ sekcji PKD, w
tym zwlaszcza ustugi (poza handlem). W wielu
przypadkach wzrostowi temu towarzyszyl wzrost
kosztéw ustug podwykonawczych — w catej popu-
lacji zwigkszyt sie on z 8,7% w Il kw. br. do 9,7%.

Nadal relatywnie szybko, cho¢ stabiej niz w II kw.
zwigkszaly sie koszty pracy — o 4,8% r/r (patrz roz-

dziat ,, Zatrudnienie, wynagrodzenia, wydajnos¢”).

Przyspieszyly natomiast koszty zakupu towaréw

przeznaczonych do dalszej odsprzedazy -z 2,6% w

7 Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w IIT kw. 2015 r.
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IT kw. br. do 4%. Podobnie jak w przypadku surow-
cOdw, rowniez towary kupowano chetniej na rynku
krajowym, podczas gdy dynamika ich importu
obnizala si¢ — z 3,3% w II kw. br. spadia do 1,3% w
I kw. br. Takie efekty zanotowano m.in. w handlu,
dla ktérego zakupy towardéw stanowia najwazniej-
szy element kosztow. Mogly by¢ one zwiazane z
obserwowang deprecjacja zlotego wzgledem dolara
i euro oraz ,efektem substytucji”. Na zmiany dy-
namiki zakupéw towardéw silny wpltyw wywarta

réwniez branza paliwowa.

Wykres 8 Nominalna dynamika wybranych kosz-
tow rodzajowych (r/r, dane kwartalne)

amortyzacja =~ ===0éz====- surowce
towary energia
ustugi obce —— wynagrodzenia

2010 2011 2012 2013 2014 2015

4. Wynik finansowy i rentownos¢

Gléwne czynniki zmian zyskow

Kondycja finansowa sektora przedsiebiorstw po-
zostaje w dalszym ciggu dobra z lekka tendencja
wzrostowa, o czym swiadczy rosnacy odsetek firm
rentownych oraz mediana rozkltadu wskaznika
rentownosci. Tak optymistyczna ocena pozostaje w
pewnej sprzecznosci ze spadkiem wyniku finan-
sowego populacji przedsiebiorstw, ktéry obnizyt
sie o 1/3 r/r, powodujac tym samym obniZzenie
wskaznikow rentownosci. Jednak gros tych spad-
kéw wynika z efektow ksiegowych w firmie z
branzy energetycznej (por. rozdz. ,Koszty”). Dane
skorygowane o powyzszy czynnik wskazuja na
poprawe zyskownosci dziatalnosci podstawowej

przedsiebiorstw.

Koszty pozostale

Koszty pozostate, tj. koszty poza sprzedaza, spadty
w III kw. br. o ponad 15% r/r. Spadki te zaobser-
wowano gtéwnie w odniesieniu do kosztéw finan-
sowych (spadek o ponad 45%), podczas gdy pozo-
state koszty operacyjne zwigekszyly sie o nieco po-

nad polowe swojej wartosci z poprzedniego roku.

Wykres 9 Glowne skladowe wyniku finansowego
brutto (dane kwartalne, w mld PLN) wraz z pomi-
nieciem efektu wzrostu kosztow amortyzacji w
energetyce
Rt
30
25
20
15 fmmmm e e

2010 2011 2012 2013 2014 2015
——wynik na sprzedazy

——=wyn.na sprzed.bez efek.energet.

—=wynik na dziat.finansowej =—=wynik na poz.dziat.operac.

Silny wzrost amortyzacji przy utrzymaniu podob-
nej co w II kw. br. dynamiki sprzedazy spowodo-
wat spadek wyniku na sprzedazy - o 23,5% r/r.
Usuniecie , efektu wzrostu amortyzacji w energety-
ce” pozwolitoby na dalszy wzrost zyskéw z pod-
stawowej dziatalnosci (o 6,8% r/r). Wzrost ten byt
mozliwy gtownie dzieki niskiej dynamice kosztow

zakupu surowcow, w tym przede wszystkim paliw.

Spadek wyniku na sprzedazy (liczony wraz ze

zwiekszona amortyzacja) przelozyl sie na silny

8 Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w IIT kw. 2015 r.
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spadek wyniku finansowego brutto — o 33% do
poziomu 21,6 mld PLN. Spadek ten dodatkowo
pogtebit nizszy wynik na operacjach finansowych,
co z kolei wiazato sie¢ z mniejszymi niz w 2014 r.
przychodami z tytutu dywidend® (o 10,5 mld PLN).
W przypadku usuniecia , efektu wzrostu amortyza-
¢i w energetyce” wynik finansowy brutto zmniej-
szylby sie o ok. 5,9% 1/r, za$ wynik finansowy netto
bytby nizszy o ok. 9,5% (tymczasem w III kw. zano-
towano 34,6% spadek do poziomu 18,5 mld PLN).

przypadku rentownosci sprzedazy mediana wynio-
sta 3,3%, za$ mediana rozkladu rentownosci obrotu

netto wzrosta do 3,1%).

Wykres 10 Gléwne skladowe wyniku na pozostalej

dziatalnosci (dane kwartalne, w mld PLN)

dotacje
= \wynik na poz.odsetkach
= wynik na sprz.i aktual.inwest.
= dywidendy

= pozostate

= \wynik na sprzed.akt.trw.
== \wynik na odset.od kred.i poz.
mmm \wynik na réznic.kursowych

15 1

10

-10

15 L m e oo

Wykres 11 Odsetek przedsiebiorstw rentownych
oraz odsetek przedsigbiorstw, w ktdrych wskaznik
rentownosci obrotu netto przewyzsza 5% (dane

narastajace)
85 poomooommoooomiiii rentowne (lewaos) 7] r 46
44
80
42
75 40
38
70 1
36
65 34
32
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30
55 28

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wéréd pozytywnych danych opisujacych kondycje
finansowq sektora przedsiebiorstw nalezy wymie-
ni¢ dalszy wzrost odsetka firm rentownych, ktéry w
IIT kw. osiagnat poziom 77,9% (wobec 77% w ana-
logicznym okresie 2014r.), podobnie jak dalsze
zwiekszenie udziatu firm z wysokim (ponad 5%)

poziomem rentownosci — z 36,4% do 38%.

Poprawe kondycji przedsigbiorstw sugeruje row-
niez analiza rozkladu wskaznikow rentownosci.
W III kw. br. wzrosty mediany rozkladéw wszyst-
kich analizowanych wskaznikdw (obrotu brutto i
netto oraz sprzedazy). Rentownosci osiagnety przy
tym poziomy nieznacznie wyzsze od swoich histo-

rycznych maksiméw zanotowanych w 2007 r. (w

9 Byt to efekt czysto ksiegowy zwiazany z wysoka baza od-
niesienia - w III kw. 2014 r. jedno z duzych przedsiebiorstw
zaksiegowalo jako dywidende otrzymane od powiazanej
firmy akcje.

Wykres 12 Mediany rozkltadéw wskaznikéw ren-
townosci obrotu netto oraz rentownosci sprzedazy
W ujeciu narastajacym (w kazdym roku dane za
okres I-III kwartat)

35

R S
/)

=/

2,0 /

1,5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—ren.obr.netto —ren.sprzedazy

Tymczasem na poziomie zagregowanym wskazniki
rentownosci spadly bardzo znaczaco - z 4,8% w
I kw. 2014 r. do 3,6% w przypadku rentownosci
sprzedazy, i z 4,5% do 2,9% w przypadku rentow-
nosci obrotu netto. Po wyeliminowaniu calego sek-
tora energetycznego, gornictwa (dziaty PKD 05, 06 i
07) oraz usunieciu najwigkszych firm z sektora
paliwowego obserwowaliby$my niewielkie wzrosty
rentownosci sprzedazy wzgledem poprzedniego

kwartatu i analogicznego okresu ub.r.

9 Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w IIT kw. 2015 r.
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Wykres 13 Wskaznik rentownosci obrotu netto i

rentownosci sprzedazy (dane kwartalne)
55

5,0

4,5 1

4,0 1

35

3,0

25 +—F——7"—"T"—"—"F"—TTT—T—T—"—T—"T—T"—7T—7T—T"—T—7— T
2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

Wykres 14 Wskaznik rentownosci sprzedazy w
sektorze przedsigbiorstw po usunieciu energetyki,
gérnictwa (PKD 05, 06, 07) oraz najwigkszych firm
nalezacych do przemystu paliwowego

55

N v .'.

35 i LN

2010 2011 2012 2013 2014 2015
trend

-------- ren.sprzed. ren.sprzed.s.a.

Wykres 15 Odsetek branz rentownych oraz odsetek
branz odnotowujacych wzrost rentownosci r/r (od-
setki policzono na zagregowanych, narastajacych
wynikach przy dwucyfrowym PKD/NACE)

B \vzrost rentowno$ci === rentowne =---- rentowne SA
100 -
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60 1 54,67 54,6546
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Zmiany rentownosci i wyniku finansowego w

wybranych klasach

Ze wzgledu na silng koncentracje zjawisk ekonomicznych
duze branze majq znaczqcy wptyw na ksztattowanie sie
wyniku finansowego cafej populacji polskich przedsie-
biorstw. Obserwowane tam zjawiska nie zawsze jednak
odzwierciedlajqg zmiany koniunktury krajowej, ze wzgle-
du na silniejsze ich powigzania z rynkami zagraniczny-
mi, w tym tez silniejszq ekspozycje na ryzyko kursowe
oraz coraz wieksze kapitaty pozwalajgce na dokonywanie
inwestycji  finansowych. W Il kw. najwazniejszym
czynnikiem spadku zyskow byt wzrost odpiséw amorty-

zacyjnych w branzy energetycznej.

Wykres 16 Wynik finansowy netto w branzach
najbardziej i najmniej zyskownych (dane w mld
PLN)

u energetyka
prz.paliwowy

= gérnictwo wegl.

= transport Igd.
prz.samochod.

H prz.chemiczny

= prz.metalowy

= handel detal.

® prz.spozywczy
® handel hurt.

-10

2014Q3  2014Q4  2015Q1  2015Q2  2015Q3

Podobnie jak w poprzednich okresach, znaczaca
wigkszo$¢ branz (86%) przynosita w III kw. br.
zyski. Najpowazniejsze straty (cho¢ o charakterze
ksiegowym) poniosta energetyka (4,9 mld PLN).
Ujemny wynik finansowy zanotowato w sumie 11 z
77 branz, w tym tez przemyst paliwowy i gérnictwo
weglowe. Zwiekszyla si¢ natomiast liczba dziatow,
w ktorych rentownos¢ obrotu netto rosta — z 44% w
II kw. br. do 55%.

W III kw. br.,, mimo strat (o charakterze ksiego-
wym), sytuacja ekonomiczna branzy energetycznej
pozostawala dobra. Parametry rozkladu wskazni-
kéw rentownosci w ujeciu narastajacym ksztattowa-

1y sie na wyzszych poziomach niz dla catej popula-

10 Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w III kw. 2015 r.
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qji (dla rentownosci obrotu netto wynosity: 0,6% - I
kwartyl, 4,1% - mediana, 9% - III kwartyl). Na bar-
dzo wysokich poziomach ksztattowaty sie wskazni-
ki ptynnosci, a niskie pozostaty wskazniki ogdlnego
zadtuzenia. Wysoka pozostala réwniez dynamika
nakladéw inwestycyjnych, a zatem przedsigbior-
stwa te pozytywnie ocenialy swoje perspektywy
rozwoju i znajdowaly przy tym finansowanie na
realizacje swoich planéw. To wszystko $wiadczy o
dobrej kondycji spotek z branzy energetycznej, w
tym réwniez opisanej juz spdtki, ktéra dokonata
zwigkszonego odpisu amortyzacyjnego w zwigzku
z nizsza wycena majatku (po zdjeciu efektu zwiek-
szonej amortyzacji wynik finansowy spétki bylby
dodatni). Warto podkresli¢, Ze mimo suszy branza

energetyczna nie odnotowata spadku przychodow.

W III kw. 2015 r. branza paliwowa zanotowata nie-
mal 0,5 mld straty. Straty te powstaly mimo utrzy-
mania sie niskich cen ropy naftowej i co za tym
idzie dalszego znacznego spadku wydatkéow na
zakup surowcdw. Analiza dynamiki kosztéw suge-
ruje, ze przyczyna strat byt z jednej strony wysoki
wzrost kosztéw zakupu energii obnizajacy wynik

na sprzedazy (ktdry jednak pozostat ostatecznie

dodatni), z drugiej zas strony - straty na pozostalej
dziatalnosci, w tym zwtlaszcza straty finansowe ze

sprzedazy i aktualizacji inwestyji.

Mimo obnizenia poziomu strat z 0,8 mld w II kw.
br. do 0,2 mld PLN w III kw. sytuacja branzy gor-
nictwa weglowego nadal pozostata bardzo zta, w
tym odnotowano spadek sprzedazy, zwlaszcza
zagranicznej. Z 20 sprawozdajacych sie spétek az w
5 zobowigzania przekroczyly warto$¢ aktywow.
Kazde z tych przedsigbiorstw, a w sumie potowa
firm nalezacych do branzy weglowej, poniosto stra-
ty w III kw. Warto jednak zauwazy¢, ze spotki gor-
nicze kontynuuja dziatania restrukturyzacyjne,
ktére w III kw. widoczne byly m.in. w postaci 14%
spadku zatrudnienia i w jego konsekwencji 16%
spadku kosztéw pracy (redukgje tych kosztéw mia-
ly miejsce nawet jesli do kosztéw pracy wliczymy
réwniez koszty ustug obcych - takie obnizki prze-
prowadzilo w sumie 11 firm gérniczych). W efekcie
tych dziatan udziat kosztéw pracy w kosztach ogo-
fem zmniejszyt sie z ok. 43% w latach 2010-2012 (byt
to okres wysokich zyskéw gornictwa) do nieco
ponad 30%.

W III kw. zainteresowanie mediéw i ekonomistéw zwrécity doniesienia na temat koncernu Volkswagena,
ze wzgledu na stosowane tam oprogramowanie fatszujace odczyty przy analizie emisji spalin. Zaistniala
realna obawa obnizenia popytu na produkty tej firmy, ktéra rowniez w Polsce ma swoje fabryki. Jedna z
obserwowanych konsekwengji tej afery jest wstrzymanie przez Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

udzielenia kredytu na budowe kolejnej fabryki Volkswagena w Polsce (chodzi o fabryke pod Wrzesnia).

Branza samochodowa (PKD 29) w Polsce liczy obecnie ponad 430 przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej
9 0s6b, w tym ok. 320 zatrudniajacych powyzej 49 oséb. Wsrdd tych firm sg zaréwno producenci samocho-
dow osobowych i ciezarowych, jak i autobuséw, silnikéw, nadwozi oraz innych czesci samochodowych.
Jest to jedna z najwiekszych pod wzgledem przychodéw branz (5% wkiad w przychody sektora duzych
przedsiebiorstw). Ale przede wszystkim jest to branza najwieksza pod wzgledem wpltywoéw z tytulu sprze-
dazy zagranicznej (16,5% udziat w eksporcie sektora) i tylko 1/4 jej produktéw trafia do polskich klientow.
Przemyst motoryzacyjny ma rowniez bardzo duzy wkitad importowy (generalnie, firmy eksportujace sa
najczesciej rowniez importerami, cho¢ istnieja duze réznice miedzy wartoscia eksportu i importu). Poten-
gjalny spadek sprzedazy samochodéw marki Volkswagen, jako jednego z najwiekszych przedsiebiorstw

tego typu w kraju, mégtby przede wszystkim by¢ widoczny po stronie nizszych przychodéw z tytulu eks-

10 Zrédto: http://www.reuters.com/article/us-volkswagen-poland-idUSKBNOTY28U20151215

11 Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w IIT kw. 2015 r.
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portu, jednak ze wzgledu na obecno$¢ innych duzych firm samochodowych, nawet w przypadku silnego

spadku popytu, efekty nie bylyby znaczne. Obecnie jest jeszcze zbyt wczesnie Zeby zaobserwowac jakie-

kolwiek negatywne skutki opisanych praktyk - eksport branzy samochodowej nadal rést w III kw.

Wykres 17 Eksport i import w branzach o najwiek-
szym udziale w sprzedazy zagranicznej (dane w
mld PLN, za okres I-III kw. br.)

produkcja samochodéw
handel detaliczny i hurtowy
przemyst spozywczy
przemyst paliwowy
prod.urz.elektrycznych
produkcja wyr.z gumy
produkcja metal.wyr.got.
prod komputeréw, optyki
przemyst chemiczny

przemyst meblowy

0 20 40 60 80

100 120

Analiza rentownosci sektora przedsigbiorstw w
bardziej zdezagregowanym ujeciu sugeruje, ze w
IT polowie br. wyhamowaty tendencje wzrostowe w
budownictwie, wyraznie obnizyt sie stabilny do tej
pory wskaznik rentownosci obrotu netto w prze-
mysle (niewielki spadek utrzymal sie nawet po
usunieciu efektu zwigekszonych odpiséw amortyza-
cyjnych w energetyce, a spadek zanotowato réw-
niez gdérnictwo oraz przetworstwo przemystowe),
natomiast dalsza poprawe obserwowano w ustu-
gach. Sprzyjata jej rosnaca dynamika przychodow
ze sprzedazy krajowe;j.

Przygladajac sie blizej sektorowi ustug, o wyraznej
poprawie sytuacji mozemy moéwié zardwno w
przypadku ustug dla biznesu, jak i dla konsumen-
tow, poza jednak ustugami o charakterze nieryn-
kowym (edukacja, ochrona zdrowia), gdzie ren-
townos¢ spadta. Na poziomie branz zauwazamy
wzrosty rentownosci zwlaszcza: w handlu, trans-
porcie, jak i w ustugach opartych na bardziej zaa-

wansowanych technologiach, w tym w ustugach

Sytuacja producentéw samochodéw w III kw. br.
ksztattowata sie nastepujaco. Odnotowano wyrazny
wzrost przychodow ze sprzedazy, w tym niewielki
wzrost eksportu. Tempo wzrostu przychodow przy-
spieszyto zatem ze wzgledu na silny wzrost sprze-
dazy krajowej. Rentownos¢ branzy obnizyta sie, na
co wpltyw miat zaréwno wzrost kosztow zakupdéw
surowcow i materiatéw krajowych (w czesci prze-
znaczony na odbudowanie stanu zapaséw), jak i
straty na dziatalnosci poza sprzedaza. Na poziomie
jednostkowym (z punktu widzenia przecietnej fir-
my) nie daje si¢ zauwazy¢ jednak istotnych zmian
parametréw rozkltadu rentownosci, jak tez zmian
odsetka firm rentownych, nie odnotowano jak dotad
réwniez innych niepokojacych sygnaléw sugeruja-
cych pogorszenie kondygji tej branzy, w tym pogor-

szenia ptynnosci.

ICT, a przy tym w tej ostatniej grupie wzrost ren-
townosci jest wyrazniejszy niz w pozostatych bran-

zach ustugowych.

Wykres 18 Wskaznik rentownosci obrotu netto (s.a.
oraz trend) w podziale na sektory

e e
2010 2011 2012 2013 2014 2015
————— budownictwo s.a. budownictwo
----- przemyst s.a. przemyst

----- ustugi s.a. ustugi

Wyrazne spadki zyskowno$ci, poza wymienionymi
juz ustugami nierynkowymi, zanotowano w takich
branzach jak: ,Wynajem i dzierzawa” (sa tu m.in.

firmy zajmujace si¢ leasingiem), , Dziatalno$¢ zwia-
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zana z zatrudnieniem” (w tym agencje pracy) czy
administracyjna obstuga biura i dziatalnos¢ wspo-
magajaca biznes (ktore skupiaja m.in. firmy call
center, jak tez zajmujace si¢ pakowaniem). Warto
zauwazy¢, ze we wszystkich trzech branzach, po-
dobnie jak w zaliczanych do ustug nierynkowych
dziatach edukacja oraz ochrona zdrowia miat miej-
sce w ostatnich latach znaczny wzrost konkurencji
(rozumiany jako dynamiczny wzrost liczebnosci

firm).

Wykres 19 Wskaznik rentownosci obrotu netto (s.a.

oraz trend) w wybranych branzach ustugowych
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Wykres 20 Wskaznik rentownosci obrotu netto (s.a.
oraz trend) w ustugach ICT i pozostatych ustugach

(z wylaczeniem handlu)
14 e oo
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2014 2015
ustugi ICT

2011 2012 2013
----- ustugi ICT s.a.

----- ustugi poz.s.a.

ustugi poz.

wazy¢, ze eksporterzy nadal osiagajg lepsze wyniki
niz pozostale przedsigbiorstwa, czemu sprzyja m.in.
deprecjonujacy sie kurs zlotego wzgledem euro i
dolara. Z taka sytuacja (wyzsza rentownos¢ w gru-
pie eksporteréw) mamy obecnie do czynienia w
wigkszo$ci branz przetwdrczych, cho¢ nie jest to
regula. I tak np. w przemysle spozywczym nie ob-
serwuje si¢ obecnie istotnych réznic w rentownosci
miedzy firmami sprzedajacymi poza Polska i tymi,
ktére dostarczaja swoje towary wytacznie do skle-

pOw na terenie kraju.

Wykres 21 Wskaznik rentownosci obrotu netto
(s.a.) w grupie eksporteréw i nieeksporterow

—— eksporterzy

——nieeksporterzy

Dane zagregowane!' oraz zmiany odsetka firm
zyskownych sugeruja, ze w przedsiebiorstwach
zorientowanych na eksport sytuacja zaczyna sie
pogarszac. Analiza rozkladu wskaznika rentowno-

$ci tego nie potwierdza. W jej Swietle mozna zau-

11 Spotka, ktéra wykazata wzrost amortyzacji w III kw. nalezy
do grupy eksporteréw

Wykres 22 Mediana rozktadu wskaznika rentowno-
$ci obrotu netto w Przetworstwie przemystowym
(PP) oraz dodatkowo w przemysle spozywczym

2010 2011 2012 2013 2014 2015

=== nieeksporterzy PP === eksporterzy PP
=== nieeksporter 20
=== nieeksporter 10

e eksporter 20
e eksporter 10

Jeszcze mniej optacalny wydaje sie obecnie eksport
z punktu widzenia branzy chemicznej (ale trzeba

tez zauwazy¢, ze obie branze wigcej sprzedaja na

13 Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w IIT kw. 2015 r.
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rynku krajowym niz zagranicznym - udziat ekspor-
tu w przychodach wynosi tam odpowiednio 25% i
40%).

Nieco mniejsze réznice w poziomie rentownosci
miedzy eksporterami i nie eksporterami wystepuja
w branzach ustlugowych, ale réwniez tutaj, w tym
w dwoéch najwiekszych sekcjach, tj. w handlu i
transporcie, przedsiebiorstwom czesciej optaca sie
sprzedawa¢ za granica, niz pozyskiwac klientow

tylko na rynku krajowym.

Wykres 23 Mediana rozkltadu wskaznika rentowno-
$ci obrotu netto w ustugach oraz dodatkowo w

handlu i transporcie
35 -

2,5 4

1,5

0,5 T T T T . )
2010 2011 2012 2013 2014 2015
=== nieeksporterzy PP === eksporterzy PP

=== nieeksporter trans == eksporter trans

=== nieeksporter han eksporter han
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Zatrudnienie, wynagrodzenia, wydajnos¢

1. Zatrudnienie

Od blisko dwoch lat utrzymuje sie systematyczny i
stabilny wzrost zatrudnienia (w III kw. 2015 r. wro-

sto ono 0 2,1% r/r).

2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

———Uslugi pozostate
Transport

——Budownictwo
——Przetw.przem.

Ogdtem
—Handel

Zatrudnienie w populacji wzrastato, przy dalszym
zwigkszaniu si¢ liczebnosci sprawozdajacych sig
firm. I to wilasnie zmiany demograficzne w popula-
qji firm przyczynily si¢ w duzym stopniu do zwiek-
szenia zatrudnienia. W grupie przedsiebiorstw
sprawozdajacych sie nieprzerwanie od co najmniej
roku wzrost zatrudnienia mial bowiem mniejsza

skale — wynidst 0,3%.

byla utrzymujaca sie przewaga wzrostéw nad re-
dukgami - znaczacy (tj. co najmniej 10%) wzrost
zatrudnienia odnotowalo zdecydowanie wiecej
przedsiebiorstw niz redukcje o podobnym wymia-

rze.

W podziale branzowym najwiekszy udzial we
wzroécie zatrudnienia mialy ustugi (wraz z han-
dlem) oraz sekcja Przetwoérstwo przemystowe (kto-
re skupia ponad 40% pracownikéw w calym sekto-
rze przedsigbiorstw). W uslugach odnotowano
najwyzsza dynamike zatrudnienia, zwlaszcza w
sekcji Edukacja, Pozostate ustugi (a w nich szcze-
golnie w dziale Naprawa i konserwacja). W bran-
zach handlowych wyzsza dynamika charakteryzo-
watl si¢ handel detaliczny niz hurtowy. Wzrost za-
trudnienia byt szybszy w sektorze ustug dla bizne-

su niz dla konsumentow.

Wykres 25 Rozklad dynamik zatrudnienia (dane za
wrzesienn w kolejnych latach)

100 . ] =30% i wisce
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Tabela 2 Zatrudnienie: struktura, dynamika r/r
(wraz ze zmiang kw/kw) oraz skala wptywu zmian

zatrudnienia na dynamike w III kw. 2015 r.

struktura dynamika skala

w % r/r (zmiana) wptywu
Ogoétem 100 2,14 (-0,08) 2,14
Budownictwo 4,7 -5,6 (-0,8) -0,28
Przetwdrstwo przemystowe 40,1 2,8 (-0,2) 1,10
Gornictwo i kopalnictwo 3,3 -7,7 (-0,5) -0,28
Energetyka 2,8 -4,8 (+0,3) -0,14
Dostawa wody, odpady 2,2 1,0 (+0,1) 0,02
Handel i naprawy 18,0 3,9 (-0,4) 0,70
Transport 9,2 1,3(-0,1) 0,12
Pozostate ustugi 19,8 4,7 (+0,5) 0,91
nieeksporter 39,0 3,1 (+1,8) 1,21
eksport do 50% 39,5 1,2 (-0,8) 0,46
eksport 50% i wigcej 21,5 2,2 (-2,1) 0,47
MSP 34,1 1,7 (+0,5) 0,557
duze 65,9 2,4 (-0,4) 1,57

Na zwiekszenie zatrudnienia zdecydowata sie nieco
ponad polowa firm, podobnie jak w poprzednim

kwartale. Waznym zrédtem wzrostu zatrudnienia

Natomiast w budownictwie, w energetyce oraz w
gornictwie nadal obserwujemy wyrazne redukcje
liczby pracownikéw. W energetyce systematyczny

spadek zatrudnienia utrzymuje sie od ponad 4 lat.
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W budownictwie wyhamowata przy tym obserwo-
wana w poprzednich kwartatach poprawa dynami-

ki zatrudnienia.

Nadal zatrudnienie szybciej rosto w przedsiebior-
stwach duzych niz w sektorze MSP, aczkolwiek w
sektorze MSP wzrost zatrudnienia przyspieszyt (do
1,7%), za$ przedsiebiorstwa duze odnotowaty osta-
bienie wzrostu (do 2,4%). Najszybciej zatrudnienie
rosto w firmach najwiekszych (tj. 2000 i wiecej pra-

cownikéw — wzrost 0 3,6%).

2. Koszty pracy, wynagrodzenia

Razem ze wzrostem zatrudnienia w III kw. br. na-
stepowal wzrost kosztéw wynagrodzen, jednocze-
$nie rosty tez przecietne ptace’?. Dynamika kosztow
wynagrodzen (wraz z ubezpieczeniami spoleczny-
mi) byla wiec wyzsza niz dynamika zatrudnienia,
ale nieco nizsza niz w poprzednim kwartale (spa-
dek 0 0,9 pp. do 4,8% 1/r.).

Wykres 26 Dynamika zatrudnienia w klasach wg
eksportu

2010 2011 2012 2013 2014 2015

= nieeksporter export do 50% =—export 50% i wigcej

Wzrost zatrudnienia byt w III kw. 2015 r. obserwo-
wany zaréwno w grupie firm eksportujacych, jak i
wérdd nieeksporterow. Nieco szybciej zatrudnienie
rosto w grupie przedsiebiorstw dzialajacych wy-
Iacznie na rynku krajowym, w ktérych zatrudnienie
wzrasta od dwoch kwartatéw, przy niewielkim
wzroscie liczebnosci tej grupy przedsiebiorstw (r/r;
po raz pierwszy od ponad 5 lat). W klasie eksporte-
réow, zwlaszcza niewyspecjalizowanych, dynamika
ostabita sie wyraznie, pomimo nieznacznego zwiek-
szenia liczebnodci tej grupy. W ostatnich kilku
kwartatach nastgpita zasadnicza zmiana sytuacji
zatrudnieniowej tych grup przedsiebiorstw — w
ostatnich kilku latach wzrosty zatrudnienia reali-
zowany byl w zasadzie przez firmy eksportujace,
przy spadajacym zatrudnieniu w firmach nieeks-
portujacych. Ostatnie kwartaty przyniosty wyrazna

zmiane tych tendenciji.

Wykres 27 Rozkltad dynamiki
wynagrodzen (r/r, dane szacunkowe, narastajace za
III kw., nominalne)

: II llII ll
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Rozklad dynamiki przecietnych wynagrodzen.
(dane szacunkowe na podstawie danych F-01/1-01)
pokazuje, ze nadal rozszerza si¢ zasieg wzrostu
wynagrodzen. W IIl kw. br. nieco zwiekszyt sie w
poréwnaniu z rokiem poprzednim udziat przedsie-
biorstw, ktére podniosty place oraz spadt odsetek
przedsiebiorstw, ktdre je ograniczyly (podobnie jak

rok wczesdniej).

Wzrost kosztéw wynagrodzen odnotowano w zde-
cydowanej wiekszosci przedsiebiorstw (w 68,7%, tj.
o 1,6 pp. wiecej niz w poprzednim roku). Warto
doda¢, ze wskutek utrzymujacej sie deflacji udziat
firm zwigkszajacych realnie koszty pracy wzroést do
jednego z wyzszych pozioméw od poczatku badan
(. do 72,9%). Wzrost przecietnych ptac nastapit
rowniez w przewazajacej grupie przedsiebiorstw

(nominalnie w 70%, realnie w 74%). Najliczniejsza

12 W sektorze przedsiebiorstw wzrost r/r przecietnego wyna-
grodzenia w I-IIT kw. 2015 r. wynidst 3,6% (Biuletyn Staty-
styczny GUS).
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jest grupa przedsiebiorstw, w ktorych wzrost fun-
duszu ptac miat dwa Zrédia — zaréwno wzrost za-
trudnienia, jak i wzrost przecietnych wynagrodzen
(wzrost o 3,0 pp. do 33,3%). Jednoczesnie nastapito
wyrazne zmniejszenie liczebnosci firm redukuja-
cych koszty wynagrodzen, co byto w gtéwnej mie-
rze skutkiem spadku udzialu przedsiebiorstw jed-

noczesnie ograniczajacych zatrudnienie i ptace.

Wykres 28 Klasyfikacja przedsiebiorstw wg
realnych kosztow wynagrodzen,
przecietnego wynagrodzenia oraz zatrudnienia (r/r,
dane narastajace za III kw.) — odsetek firm wg

odpowiedniego profilu.
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Préba ograniczona

do podmiotéw istniejacych w obu
poréwnywanych za kazdym razem okresach. Kolory
niebieskie oznaczaja udzial firm, w ktérych realnie wzrosty
koszty pracy, zielone - spadly. Dane dot. przecietnego

wynagrodzenia s szacunkowe.

przedsiebiorstw byla efektem nieco wiekszego od
przecietnego wzrostu zatrudnienia oraz nieco wyz-
szej dynamiki $rednich wynagrodzen. W sekciji tej,
pomimo utrzymywania sie $redniej ptacy tylko
nieco ponizej sredniej w catym sektorze przedsie-
biorstw, w pewnych dziatach wynagrodzenia nale-
za do najnizszych®. Najszybszy wzrost kosztow
pracy nastapil w segmencie wytwarzania pdtpro-
duktéw, dobr inwestycyjnych oraz produktow
konsumpcyjnych trwatych (w tej ostatniej grupie
nastapil jednoczesnie wysoki wzrost zatrudnienia).
W ustugach dynamika kosztéw pracy byla relatyw-
nie wysoka (7,9%). W branzach ustugowych jedynie
w Edukacji wzrost kosztéw pracy nie nadazat za
szybkim wzrostem zatrudnienia (a co za tym idzie
spadala przecietna ptaca). W handlu wzrost kosz-
tow pracy obnizyt sie, ale pozostawat wysoki
(6,4%), przy czym wzrost zatrudnienia mial mniej-
sza skale. Handel oraz transport pozostajg sekcjami
o najnizszych poziomach przecietnych ptac (po
sekcjach Hotele i restauracje oraz Ustugi admini-

strowania i dziatalno$¢ wspierajaca).

W ujeciu branzowym dynamika kosztéw pracy
pozostawala na ogét dodatnia. Jednoczesnie byla
tez ona w prawie wszystkich sekcjach wyzsza niz
dynamika zatrudnienia, co jest potwierdzeniem
rosnacych przecietnych wynagrodzen w zdecydo-
wanej wiekszosci branz. Koszty pracy spadty jedy-
nie w gornictwie, w energetyce oraz w sekcji Kultu-
ra, rozrywka, rekreacja. W sekcjach tych nie wzro-
sty réwniez przecietne wynagrodzenia. Energetyka
i gérnictwo pozostaja jednak sekcjami o najwyz-
szych poziomach wynagrodzen. W budownictwie,
pomimo niewielkiego wzrostu kosztéw wynagro-
dzen, wzrost przecietnych plac byl relatywnie wy-
soki, czemu sprzyjat zdecydowany spadek zatrud-
nienia. W Przetworstwie przemyslowym wyzsza

dynamika kosztéw pracy niz w calym sektorze

Wykres 29 Nominalna dynamika kosztow pracy

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

Warto dodac¢, ze wzrost przecietnych ptac w handlu
w duzych firmach (500 i wiecej zatrudnionych) byt
w 2015 r. w wiekszym stopniu zasluga wzrostu
wynagrodzen w handlu detalicznym niz w handlu
hurtowym (w handlu detalicznym wynagrodzenia

sa zdecydowanie nizsze niz w handlu hurtowym).

13 Np. Produkcja odziezy, Produkcja skor i wyrobow ze skor,
Produkcja wyrobéw tekstylnych, Produkcja mebli, Produk-
Gja wyrobow z drewna.
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W pozostatych ustugach dynamika kosztéw pracy

pozostata wysoka.

W sektorze ustug rynkowych dynamika kosztéw
pracy w ustugach dla konsumentéw wzrosta i
przekroczyta malejacg dynamike tych kosztéow w
ustugach dla biznesu (inaczej niz dynamika zatrud-
nienia, ktdra stale nizsza jest w sektorze ustug dla
biznesu niz dla konsumentéw), co wskazuje na
wyzszy wzrost przecietnych wynagrodzen w sekto-

rze ustug konsumenckich.

miki te wyprzedzaly wzrost zatrudnienia, a wiec
nastepowal roéwniez wzrost przecietnych plac
(gtownie jednak w firmach MSP). Zmniejszyla sie
roznica poziomow plac pomiedzy klasa firm wiek-

szych a sektorem MSP.

Wykres 30 Nominalna dynamika kosztéw pracy w
ustugach  rynkowych dla

konsumentéw
15 -

biznesu i dla

2010 2011 2012 2013 2014 2015

——biznes ——konsumenci

Wykres 31 Nominalna dynamika kosztéw pracy w

sektorze MSP oraz przedsigbiorstwach duzych
I ,—,————

Spadta dynamika kosztéw pracy w firmach ekspor-
tujacych (do 1,4%), przy zblizonej dynamice za-
trudnienia. W grupie eksporterow wyspecjalizowa-
nych koszty pracy nieco spadly, pomimo umiarko-
wanego wzrostu zatrudnienia (co implikuje tez
spadek $rednich ptac). Natomiast w grupie ekspor-
teréow niewyspecjalizowanych koszty wynagrodzen
wrosly, w podobnej mierze dzieki wzrastajagcemu
zatrudnieniu, co wzrostowi przecietnej ptacy. W
przedsiebiorstwach dziatajacych wylacznie na ryn-
ku krajowym dynamika kosztéw pracy wyraznie
przyspieszyta (do 11,6%, przy spadku tych kosztow
rok wczedniej), pomimo wzglednie niewielkiego
wzrostu zatrudnienia. Nastapit tam wiec relatywnie

wysoki wzrost przecietnego wynagrodzenia.

Dynamika kosztow pracy w sektorze MSP wzrosta
i okazata sie w III kw. br. wyzsza niz w przedsie-
biorstwach duzych (odpowiednio 6,6% i 3,9%), w
ktorych ma miejsce spadek. W obu grupach dyna-

Przedsigbiorstwa publiczne nieco zwigkszyty kosz-
ty pracy (o 1,0%, przy malejacym zatrudnieniu),
podczas gdy firmy prywatne zwigkszyly je wyraz-
nie (o 5,5%, przy wolniej rosnagcym zatrudnieniu).
Koszty pracy szybciej rosty w firmach z kapitatem
zagranicznym niz w przedsiebiorstwach krajowych,

podobnie jak i przecietna ptaca oraz zatrudnienie.

O ile w przekrojach branzowych trudno nadal
moéwi¢ o powszechnym zjawisku , doganiania”
poziomdOw wynagrodzen przez branze o niskich
przecietnych placach (cho¢ nieco czesciej branze o
nizszych przecietnych wynagrodzeniach maja
rowniez wigksza od sredniej dynamike ptac), to w
niektorych przekrojach taki proces jest w III kw.
widoczny. Mowa tu np. o sektorze MSP, o ustu-

gach dla konsumentéw, o nieeksporterach.

W latach 1999-2006 udzial kosztéw pracy w lacz-
nych kosztach dzialalnosci operacyjnej przedsie-
biorstw spadat systematycznie — z 17,2% w 1999 r.
do 11,4% w 2006 r. W latach 2007-2015 zmiany bytly
wolniejsze i od 2012 r. udziat ten pozostaje w lekkiej
tendengji rosnacej (w IIL kw. 2015 r. wynidst 11,9%).
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Wykres 32 Udziat kosztéw pracy w kosztach

dziatalnosci operacyjnej (dane odsezonowane)
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3. Wydajnos¢ pracy

Rosnace koszty ptac miaty w III kw. 2015 r. nadal
wyzsza dynamike niz wydajno$¢ pracy. Koszty
wynagrodzen rosty bowiem szybciej niz przychody
ze sprzedazy (nominalnie o 3,7%). Dynamika wy-
dajnosci pracy jest wrazliwa na fluktuacje zaréwno
sprzedazy, jak i zatrudnienia (ktére jest bardziej
stabilne). Po spadku dynamiki wydajnosci pracy'
w 2014 r., nastapit jej niewielki wzrost w 2015 r.
(wynikajacy z nieco szybszego wzrostu sprzedazy
niz zatrudnienia) i w III kw. dynamika wydajnosci
pracy wyniosta nominalnie 1,5% (wzrost o 0,7 pp.
kw/kw).

Wzrost dynamiki wydajnosci nastapit w sektorze
MSP (do 9,8%), natomiast w duzych firmach wy-
dajnos¢ spadta (-2,0%; po polrocznym okresie
wzrostu). Taka roznica byla efektem przede
wszystkim wysokiej dynamiki sprzedazy w przed-
siebiorstwach z sektora MSP, ale tez nieco nizszej,

niz w duzych firmach, dynamiki zatrudnienia.

Wskazniki cen w III kw. 2015 r. pozostawaty nadal
ujemne w wiekszosci branz. Mialo to pozytywny
wplyw na dynamike realnej wydajnosci pracy w
sektorze przedsiebiorstw, ktéra w III kw. br. wzro-
sta do 4,0%.

Wykres 33 Dynamika wydajnosci pracy, nominal-
nie, w MSP i w duzych przedsigbiorstwach

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ogotem —duze —MSP

Wykres 34 Klasyfikacja przedsiebiorstw wg real-
nych zmian wydajnosci, przychoddéw ze sprzedazy
oraz zatrudnienia (r/r, dane narastajace za III kw.
kolejnych lat) — odsetek firm wg odpowiedniego

profilu
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Proba ograniczona do podmiotéw istniejacych w  obu
porownywanych za kazdym razem okresach. Kolory niebieskie
oznaczajg udziat firm, w ktorych realnie wzrosta wydajnos¢, zielone
— spadta.

14 Mierzona wielkoscia przychodow ze sprzedazy przypada-
jacych na 1 zatrudnionego

Pozytywne tendencje zmian wydajnosci pracy
utrzymuja sie réwniez na poziomie jednostkowym.
Podobnie jak rok wczesniej, wiekszos$¢ przedsie-
biorstw realnie podnosila swoja wydajnos¢ pracy
(60,3%). W dalszym ciagu wiecej firm podnosito
wydajno$¢ przez wzrost sprzedazy niz redukcje
zatrudnienia. Podobnie — zmniejszenie wydajnosci
cze$ciej bylo spowodowane spadkiem sprzedazy
niz wzrostem zatrudnienia. Grupa firm bedacych w
najkorzystniejszej sytuacji, tzn. takich, w ktorych
wzrost dynamiki wydajnosci wynikat z szybszego

wzrostu sprzedazy niz zatrudnienia, pozostawala
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najliczniejsza (ok. 26%). Ponadto, nieco zmniejszyt
sie odsetek firm w najgorszej sytuacji, tzn. takich, w
ktérych zmniejszenie dynamiki wydajnosci wynika-
lo z szybszego spadku dynamiki sprzedazy od
spadku zatrudnienia (do 15%).

Wzrostowi realnych dynamik wydajnosci pracy w
wiekszo$ci branz sprzyjaly na ogol ujemne wskaz-
niki cen. W budownictwie dynamika wydajnosci
byta wysoka (8,4%), na co wplyw mial wyrazny
spadek zatrudnienia. W branzy przetworczej nasta-
pil realny wzrost wydajnosci (2,6%), przy czym
obnizanie si¢ cen w przemysle wzmacniato ten
wzrost, przychody ze sprzedazy rosty bowiem w
zblizonym tempie co zatrudnienie. W energetyce
utrzymuje sie wysoka dynamika wydajnosci pracy
(11,2%), na co ztozyly sie zaréwno wzrost sprzeda-
zy, jak i spadek zatrudnienia (ceny w energetyce

wzrosly, ale w nieznacznym stopniu).

Wykres 35 Realna dynamika wydajnosci pracy w
sekcjach PKD
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W gérnictwie wydajnos$¢ pracy realnie zwiekszyta
sie, do czego przyczynit sie glownie spadek cen,
poniewaz zatrudnienie i sprzedaz spadaly w zbli-
zonym tempie. W handlu wydajno$¢ wzrosta, przy
przychodach ze sprzedazy rosnacych nieco szybciej
niz zatrudnienie oraz ujemnym wskazniku CPI. W
transporcie nastapit niewielki wzrost realnej dyna-
miki wydajnosci (pomimo zdecydowanego wzrostu
nominalnie; wskaznik cen transportu pozostaje
jednak dodatni i w III kw. br. wynidst 3,2%). W
pozostatych ustugach wzrost dynamiki wydajnosci
pracy byt relatywnie wysoki (przy wyraznym
wprawdzie wzrodcie zatrudnienia, ale jeszcze wyz-

szym wzroscie sprzedazy).
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Aktywnos$¢ inwestycyjna

1. Inwestycje ogotem

W sektorze przedsiebiorstw utrwala sie obserwo-
wana od ponad dwoéch lat wzrostowa tendencja
inwestycji. Dynamika naktadéw przedsiebiorstw po
dwoch kwartatach ponownie przyspieszyta i po-
wrocila na wysoki dwucyfrowy poziom. W III kw.
firmy zwiekszyly naklady na inwestycje o 14,5% po
wzroscie o 7,7% w poprzednim kwartale (r/r, ceny

state!5, dane kwartalne).

Wykres 36 Dynamika inwestycji

2010 2011 2012 2013 2014 2015
dynamika inwestycji (w %, c.state, r/r, d. kwartalne)
= dynamika inwestycji (w %, c. state, r/r, d. narastajgce)
dynamika inwestycji (w %, 2008=0, c.state, d. narastajace)

Towarzyszacy rosnacej dynamice zakupow inwe-
stycyjnych wzrost cen nakladéw (wskaznik cen
obejmuje zaréwno dobra produkcji krajowej, jak i
importowane) sugeruje, ze warunki cenowe na tych
rynkach w coraz wigkszym stopniu dyktuja produ-
cenci dobr inwestycyjnych (ceny naktadéw wzrosty

we wrzesniu o 2,8% 1/1).

Ze wzgledu na permanentnie wysoka koncentracje
naktadéw na srodki trwate kluczowy wplyw na
dynamike tej kategorii ma aktywno$¢ inwestycyjna
najwigkszych przedsigbiorstw (okolo potowe na-
ktadéw ponosi zaledwie 100 najwigkszych inwesto-

row).

Aktywnos¢

wspierana przez stabilng konsumpcje krajowa i

inwestycyjna  przedsigbiorstw jest
wysoki (najwyzszy od czasu kryzysu 2008/2009'°)
stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. Z
kolei dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstwa i
niskie oprocentowanie kredytow utatwiaja realiza-
cje przedsiewzie¢ rozwojowych od strony finanso-

wej.

Jednoczesnie nastroje inwestor6w moze psu¢ nie-
pewnos¢ odnosnie do prawno-podatkowych wa-
runkow gospodarowania i wptywu polityki fiskal-
nej na przyszla sytuacje firm (m.in. przyszte obcia-
zenia podatkowe firm, wptyw podatku bankowego

na dostepnos¢ kredytow).

15 Dla urealniania zmian wykorzystywany jest wskaznik cen
naktadéw inwestycyjnych.
16 Szybki Monitoring NBP, Nr 04/15

Wykres 37 Kontynuacja najwiekszych inwestyciji.
Udziat firm obecnych w kolejnych dwdch latach w

grupie 100 o najwiekszych nakladach na inwestycje.
————————————————————————————————————————————————————————————————— 75

v 50

2007 2009 2011 2013 2015

2005

Rekordowo duza cze$¢ najwiekszych inwestoréw
pozostaje dtuzej w fazie zwigkszonej aktywnosci. 72
najwiekszych inwestoréw z 2014 r. nadal realizuje
powazne i utrzymalo pozycje w grupie 100 naj-
wigkszych inwestorow. Jest to najwyzszy odsetek w
historii. W pewnej cze$ci wynika to z kontynuowa-
nia duzych przedsiewzie¢ rozpoczetych w po-

przednich kwartatach'”. W tej grupie najwiekszych

17 W sprawozdaniach finansowych F-01/I-01 naktady na
inwestycje ujmowane sa na poziomie przedsiebiorstwa jako
taczne wydatki ma inwestycje poniesione w danym okresie.
Stanowia sume naktadéw na nowo rozpoczete zadania oraz
naktadow wynikajacych z kontynuacji zadan rozpoczetych
w poprzednich okresach. Teza o kontynuacji inwestydji jest
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inwestoréw przewazaja przedsiebiorstwa prywat-
ne, zwlaszcza zagraniczne, z sektora energetyczne-
go, przetworstwa, gornictwa i uslug (wynajem,
transport, telekomunikagja). Inwestycje realizowane
w takich branzach moga mie¢ charakter dzialan
diugookresowych, co powinno pozytywnie wply-
wac na dynamike inwestycji w sektorze przedsie-

biorstw w kolejnych okresach.

Wykres 39 Tempo odnawiania majatku. Relacja
inwestycji (inwestycje kwartalne annualizowane)
do majatku trwatego (w %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres 38 Udzial przedsigbiorstw zwiekszajacych
inwestycje (dynamika realna, r/r, dane dla pierw-
szych trzech kwartatléw kazdego roku)
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udziat przedsiebiorstw zwiekszajgcych naktady Srednia

Przyspieszeniu wzrostu zagregowanych nakladow
w sektorze przedsiebiorstw nie towarzyszy ozy-
wienie zainteresowania zwigkszaniem inwestycji na
poziomie poszczegdlnych firm. Sklonnos¢ do
zwiekszania inwestydji jest nizsza niz w ubiegtym
roku, a na tle wynikéw z ostatniej dekady mozna
ocenia¢ ja jako umiarkowang (37,8% inwestorow
zwiekszylo naktady r/r tj. nieco powyzej sredniej
wieloletniej). Obraz jest korzystniejszy jesli
uwzglednié, ze jest to juz kolejny rok wyraznego
wzrostu inwestycji (wystepuje zatem negatywny
efekt bazy zwiazany z duzymi inwestycjami w

poprzednim roku).

Inwestycje w skali calego sektora sa jednocze$nie
coraz wieksze w odniesieniu do posiadanego ma-
jatku trwatego. Przeklada sie to na przyspieszenie
tempa odnawiania majatku, ktére po raz pierwszy
od wybuchu kryzysu przekroczylo poziom wielo-

letniej sredniej.

pewnym uproszczeniem wynikajacym z dostepnosci da-
nych.

Wykres 40 Dynamika wartosci kosztorysowej nowo
rozpoczetych inwestycji. Inwestycje na ulepszenie'
istniejacych srodkéw trwalych oraz w nowo insta-
lowane skfadniki majatku trwatego (w %, 1/r, ceny
biezace, dane narastajace, brak danych w I kw. 2011
i 2012 r. zastapiono $rednia)

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

Nie zaobserwowano natomiast poprawy zaintere-
sowania przedsigbiorstwa nowo rozpoczynanymi
inwestycjami (mowa tu o wartosci kosztorysowej
nowo rozpoczynanych inwestycji’®). Aktywnosc
przedsiebiorstw w obszarze nowo rozpoczyna-
nych inwestycji, mimo pewnych, ale jak sie okaza-
o nietrwalych, sygnatéw poprawy w pierwszej
potowie roku, nadal pozostaje staba. Wedtug da-
nych kwartalnych w III kw. odnotowano gleboki
spadek wartosci kosztorysowej nowo rozpoczyna-
nych inwestycji, gltebszy w przypadku przedsie-

wzie¢ o charakterze modernizacyjnym (w III kw.

18 Ulepszenie, czyli przebudowa, rozbudowa, rekonstrukcja
lub modernizacja $rodka trwatego.

19 Wnioski w tej czesci raportu oparte sa na danych dotycza-
cych wartosci kosztorysowej nowo rozpoczynanych inwe-
stycji. Ma ona charakter szacunkowy i obejmuje rozpoczy-
nane w danym okresie sprawozdawczym przedsiewziecia,
niezaleznie od przewidywanego czasu ich zakonczenia.
Rachunek ten nie jest weryfikowanego przez przedsiebior-
stwa w kolejnych okresach.
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b.r. wartoé¢ kosztorysowa noworozpoczynanych
inwestyqji spadta o 21,9%, po wzroscie o0 20,7 % w

I kw., ceny biezace, dane kwartale, r/r).

Gléwnym celem nowo rozpoczynanych inwestycji
jest nadal instalowanie nowych sktadnikow majat-
ku, ale udziat inwestydji tego typu w ogdlnej war-
tosci kosztorysowej rozpoczynanych inwestyciji jest

znacznie nizszy niz w ubiegtych latach.

Wykres 41 Udzial wartosci kosztorysowej nakta-
déw na nowo instalowane sktadniki majatku w
warto$ci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych w
okresie sprawozdawczym (dane narastajace, w %)

777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 85

2010 2011 2012 2013 2014 2015

udziat naktadéw na nowo instalowane sktadniki majatku (%)
$rednia

Wykres 42 Dynamika nakladéw na $rodki trwate i
wkiad sktadowych do stopy wzrostu nakladow

(w %, 1/r, c. biezace)
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mm— pozostate
maszyny, urzadzenia, narzedzia
budynki i budowle

mmmm Srodki transportu
m— grunty
...... ogdtem

Zainteresowanie inwestordw decydujacych sie na
sprowadzenie $rodkéw trwatych z zagranicy w
ciaggu ostatniego roku wyraznie przesunefo sie w
kierunku maszyn i urzadzen. Sa one gtéwna i coraz
wazniejsza czescia importowanych srodkow trwa-
tych (87,3% w IIl kw.). Ogolnie jednak przedsiebior-
stwa kieruja stosunkowo niewielka czes¢ nakladow
na zakupy poza granicami kraju (w III kw. 12,4%

ogotu naktadéw, tj. ponizej wieloletniej sredniej).

Przedsiebiorstwa zwigkszaty naklady we wszyst-
kich grupach rodzajowych nakladéw. Dominuja-
cym kierunkiem inwestycji, po krdétkookresowym
wyhamowaniu w II kw., ponownie byly zakupy
maszyn i urzadzen (dynamika przyspieszyla z 8%
w II kw. do 20,6%, r/r, ceny biezace, dane kwartal-
ne). Zwiekszone naktady firmy kieruja nadal na
inwestycje w budynki i budowle (w III kw. wzrost o
12,7%). Ta kategoria naktadow ma znaczny i, od
konca 2013 r., stabilny wktad w stope wzrostu in-

westycji.

Wraz z przyspieszeniem akgji inwestycyjnej przed-
siebiorstwa réwnolegle zwigkszaly swoje zakupy
inwestycyjne od zagranicznych dostawcow i pro-
ducentow (wahania dynamiki zakupow z importu

sa wprawdzie spore z kwartatu na kwartal, ale jej

trend jest dodatni).

Wykres 43 Naklady na srodki trwate w podziale na

rynki nabycia (r/r, c. biezace)
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udziat importowanych $rodkéw trwatych w naktadach ogétem (lewa o0$)
naktady na importowane $rodki trwate r/r

naktady na $rodki trwate nabywane w kraju r/r

----- naktady ogoétem rir

W III kw. import inwestycyjny wzrdst o 17,5% (r/r,
ceny biezace, dane kwartalne). Dynamika tej kate-
goril jest znieksztalcona przez wahania kursow
walut, w tym dalszej deprecjacji zlotego wzgledem

euro. Nie mozna jednak oceni¢ petnego wptywu
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zmian kurséw walut ze wzgledu na brak danych o

strukturze walutowej importu®.

Na wzrost importu inwestycyjnego w III kw. zlozyt
sie wzrost warto$ci zakupéw sprowadzanych z
zagranicy maszyn i urzadzen. Dynamike importu
inwestycyjnego obnizaly za$ zmniejszone drugi

kolejny kwartat wydatki na érodki transportu.

Inwestycje w podstawowych przekrojach

Przyspieszenie dynamiki inwestycji w III kw. odno-

towano w przemysle, ustugach i budownictwie.

czynanych inwestycji). Jednoczesnie pewnemu
ostabieniu uleglo bardzo wysokie we wczesniej-
szych kwartatach tempo wzrostu inwestycji w bu-
dynki i budowle. Sytuacja sektora energetycznego i
jego plany inwestycyjne moga zaleze¢ m.in. od
efektow mozliwej konsolidacji tego sektora z gor-
nictwem. W gornictwie kontynuowane sa z kolei

redukcje nakladow.

Wykres 44 Dynamika nakladéw na $rodki trwate

wg PKD (w %, /1, c. biezace, dane kwartalne)
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Wykres 45 Wkiad sekcji PKD we wzrost inwestycji
(w %, roczna stopa wzrostu, c. biezace, dane kwar-

talne)
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W przemysle dziatalnos$¢ inwestycyjng dynamicznie
rozwijaja przedsiebiorstwa przetwdrstwa przemy-
stowego oraz energetyka. W obu tych grupach dy-
namika nakladéw po ostabieniu w II kw. przyspie-
szyta do 23% (r/r, ceny biezace, dane kwartalne). W
przetworstwie silnie rosng zwlaszcza naklady na
maszyny i urzadzenia, a rozpoczynane inwestycje
sa coraz wigksze (dwucyfrowa juz piaty kolejny

kwartat dynamika wartosci kosztorysowej rozpo-

20 Wartos¢ importu jest uyjmowana w sprawozdaniu F01/101 w
ztotych. Poniewaz jednak nie ma informacji o strukturze
walutowej tych zakupdw, w efekcie nie jest mozliwa ocena
zmian realnych w imporcie. GUS przeprowadzil badanie
szacujace strukture walutowa importu ogétem przedsie-
biorstw w 2014 r. Przedstawiata si¢ ona nastepujaco: EUR —
31,3%, PLN -30,4% i USD - 16,7% (,,Instrumenty finansowe
przedsiebiorstw niefinansowych w 2014 roku”, GUS, 2015)

Coraz szybciej rosng inwestycje firm budowlanych.
Po raz pierwszy od kryzysu 2008/2009 budownic-
two znaczaco wsparto dynamike inwestycji sektora
przedsiebiorstw (dotozylo 2,1 pkt. proc. do stopy
wzrostu inwestycji). Zmiany obserwowane w bu-
downictwie w III kw. mialy charakter bardzo gwat-
towny a dynamika skoczyla do 134%, poziomu
ostatnio notowanego przed kryzysem 2008/2009.
Jest to przejaw duzej wariancji dynamiki inwestycji
w budownictwie, ze wzgledu na silny wptyw jed-
nostkowych danych na wyniki catego sektora bu-
dowlanego. Do skokowego przyrostu inwestycji w
budownictwie przyczynily sie gtéwnie zwiekszone
wydatki na budynki i budowle, przy takze wiek-
szych niz w poprzednich kwartatach naktadach na
maszyny i urzadzenia. Budownictwo rozpoczyna
coraz wieksze przedsiewziecia (dwucyfrowy
wzrost wartosci kosztorysowej nowych inwestycji),
ale tylko te zmierzajace do instalowania nowych
sktadnikéw majatku trwatego. Spada za$ zaintere-
sowanie w budownictwie inwestycjami moderniza-

cyjnymi.
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Pierwsze wyrazne sygnaly przyspieszenia inwesty-
¢i odnotowano w ustugach, gdzie zwigkszane sa
juz wszystkie wydatki we wszystkich kategoriach
rodzajowych nakladéw. Ozywienie inwestycji w
ustugach w III kw. nastapilo dzieki zdecydowanej
poprawie w transporcie i handlu, ktére zaczely

zwiekszac¢ naktady na $rodki trwate.

Wykres 46 Dynamika nakladow na $rodki trwate
wg wielkosci zatrudnienia (w %, r/r, c. biezace,
dane kwartalne)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

MSP ——duze = ====- w tym 2000+

W III kw. wzglednie zblizony i szybki wzrost inwe-
stycji odnotowano we wszystkich grupach w po-
dziale wedlug stopnia zaangazowania w sprzedaz

zagraniczna.

2. Finansowanie

W III kw. br. aktywnos¢ inwestycyjna przedsie-
biorstw rosta szybciej niz potencjalne mozliwosci

finansowania.

W III kw. inwestycje rosty w podobnym, wysokim
tempie w firmach duzych oraz w sektorze MSP.
Wieksze inwestycje w relacji do posiadanego ma-
jatku realizuja firmy duze, ale w obydwu grupach
podmiotéw nastgpita poprawa i dalsze przyspie-
szenie tempa odnowy majatku (najlepsze wyniki po
kryzysie). W firmach duzych warto jeszcze zwrdcié
uwage na odbudowe ostabionej w II kw. dynamiki

inwestycji w maszyny i urzadzenia.

Wykres 48 Inwestycje i mozliwosci ich finansowa-
nia (dane narastajacych wedtug stanu na koniec III
kwartatu kazdego roku)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(*)od 2012 kredyty ipozyczkiw raz z pozyczkamiod podmiotéw pow igzanych
mmmm pokrycie inwestycji z cash flow
pokrycie inwestycji z kredytow i pozyczek dtugoterminowych (*)
"""""" pokrycie inwestycji z cash flow - $rednia
inwestycie do aktywéw (lewa 0$)

Wykres 47 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
wg eksportu (w %, 1/r, ceny biezace, dane kwartal-

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
~—nieeksporter

eksporter niewyspecjalizowany —====eksporter wyspecjalizowany

W 2015 r. dynamika wzrostu zadtuzenia przedsie-
biorstw z tytulu kredytow?! (i pozyczek) diugoter-
minowych stabta (do 5,1% 1/r). Réwniez dane staty-
styk monetarnej potwierdzaja, ze rozwdj akcji kre-
dytowej jest stabszy niz przyspieszajace obecnie
tempo wzrostu inwestycji firm (dynamika kredy-
tow inwestycyjnych udzielonych przedsiebior-

stwom w III kw. nie przekraczata 10% w skali ro-

21 Dostepne dane statystyczne pozwalaja jedynie na rozbicie
kredytu ze wzgledu na termin wymagalnosci kredytu, kre-
dyt inwestycyjny jest tylko czescig dtugoterminowego za-
dtuzenia kredytowego. Dodatkowo kredyty i pozyczki dtu-
goterminowe w nowym ujeciu od 2012 r. zawieraja takze
pozyczki od podmiotéw powiazanych. Z tego wzgledu tez
dysponujemy szeregiem dynamiki kredytéw w relacji rocz-
nej dopiero od 2012 r. Nieciagty jest réwniez szereg dla po-
krycia inwestydji z kredytéw dtugoterminowych i dane
przed i po zmianie z 2012 r. s nieporéwnywalne.
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ku). Zmiany te przelozyly sie na obnizenie pokrycia

wydatkéw inwestycyjnych z kredytéw i pozyczek.

Wobec szybko rosnacych wydatkéw na inwestycje
relatywnie zmniejszyly sie¢ réwniez mozliwosci
rosty

szybciej niz wypracowany w firmach cash flow).

finansowania wewnetrznego (inwestycje
Jest to kontynuacja procesu, ktdry obserwujemy w
sektorze przedsigbiorstw niemal nieprzerwanie od

poczatku 2012 r.

Relatywnie niewielkq cze$¢ inwestycji przedsiebior-
stwa finansuja droga leasingu finansowego? (wyle-
asingowany majatek stanowit w III kw. 3,5% ogdétu
wydatkéw na inwestycje). Wieksza popularnoscia
cieszy sie leasing w przypadku finansowania zaku-
péw $rodkdéw transportu (15% ogoétu nakltadéw na
$rodki transportu).

Znaczenie leasingu finansowego wéréd zrodet fi-
nansowania majatku stopniowo jednak sie zwigk-
sza. Rosnie zaréwno udzial przedsigbiorstw siega-
jacych po leasing (w III kw. br. $rodki trwale w
drodze leasingu przyjeta co dziesigta firma), jak i
warto$¢ nabywanego dzieki leasingowi majatku

(wzrost 0 16,4%, 1/1, c. biezace, dane narastajace).

Wykorzystanie leasingu szczegdlnie dynamicznie
roénie w budownictwie, co jest zwiazane z ozywie-
niem inwestycyjnym w tej grupie przedsigbiorstw.
W 2015 r. warto$¢ wyleasingowanego przez bu-
downictwo majatku trwatego wzrosta nawet szyb-
ciej niz ogdt nakltadéw na inwestycje (62,4% wobec
50,3%, r/r, ceny biezace, dane narastajace). W bu-

downictwie leasing ma wieksze znaczenie w finan-

2 W tej czesci omawiany jest wylacznie leasing finansowy, z
pominieciem leasingu operacyjnego, poniewaz w sensie
ekonomicznym charakter leasingu operacyjnego zblizony
jest do wynajmu. Wydatki zwigzane z leasingiem operacyj-
nym ujmowane sa w kosztach prowadzenia dziatalnosci, a
nie w rachunku nakltad6w i nie skutkujg przyrostem warto-
$ci majatku przedsiebiorstwa. Statystyki w zakresie leasingu
obejmuja te przedsiebiorstwa, ktére w analizowanym okre-
sie przyjely majatek trwaty droga leasingu finansowego.
Nie dysponujemy informacja o zobowiazaniach z tytutu
umoéw leasingowych.

sowaniu majatku trwatego niz pozostatych przed-
siebiorstwach, w tym zwlaszcza w przypadku za-

kupow srodkéw transportu.

Wykres 49 Znaczenie leasingu finansowego w fi-
nansowaniu zakupéw Srodkéow trwatych (dane
narastajace, leasing wykazywany przez leasingo-

biorcéw)
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leasing finansowy na zakup $rodkéw transportu (w % naktadéw na $rodki
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leasing finansowy ogotem (w % naktadéw ogétem, d. narastajgce)
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Zapasy

Przedsiebiorstwa coraz szybciej zwigkszaja zapasy.
W III kw. zapasy wzrosty o 7,1% (po wzroscie o
54% w Il kw., 1/r, ceny biezace). Zlozyly sie na to
glownie wigksze zapasy towardw (wzrost o 8%)
oraz materialéw i surowcéw (wzrost o 6,9%), a w

mniejszym stopniu zapasy produkcji w toku.

namika przychodéw ze sprzedazy, czyli rzadziej

niz w poprzednich latach.

Wykres 50 Struktura rodzajowa wzrostu zapaséw
ogotem (r/r)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
mm pozostate zapasy
zapasy prod. gotowych
B zapasy surowcow i materiatow
""" zapasy ogotem bez sekt. paliw.

N zgpasy towarow
zapasy produkcji w toku
zapasy ogoétem r/r

Dynamike zapaséw obnizajg natomiast nadal male-
jace zapasy produktéow gotowych (spadek o 0,9%).
Obserwowany juz od roku spadek poziomu zapa-
sow produktéw gotowych stopniowo jednak stab-
nie. Na ksztaltowanie sie zapaséw produktow go-
towych silny wptyw miata sytuacja w branzy pali-
wowej, ktéra obnizata dynamike tej kategorii w
sektorze przedsiebiorstw (zwlaszcza na przetomie
2014/2015, spadek wartosci nominalnej zapaséw w
zwiazku z przecena na rynkach ropy i paliw). Poza
branza paliwowa zapasy produktow gotowych

zwigkszaly sie.

Dane zagregowane pokazuja, ze dynamika zapa-
sOw rosnie coraz szybciej i takze szybciej niz tempo
poprawy przychodéw ze sprzedazy, co przetozylo
sie na wydtuzenie cyklu rotacji zapaséw. Zapasy sa
obecnie najwyzsze w relacji do przychodéw na tle
wynikéw ostatniej dekady (historyczne maksimum
cyklu rotacji zapasow). Z analizy danych na pozio-
mie przedsiebiorstw wynika natomiast, Ze w co

trzeciej firmie wzrost zapaséw byl szybszy niz dy-

Wykres 51 Cykl rotacji zapaséwz ogdtem (w
dniach) i dynamika przychodéw (r/r, dane kwartal-
ne, ceny biezace)
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rotacja zapasow s.a. (lewa os)

rotacja zapasow (lewa o0$)

rotacja zapaséw - $rednia (lewa os$)

Wydtuzajacy sie cykl rotacji moze by¢ zapowiedzia
rosnagcych obrotéw lub wynikiem trudnosci ze
sprzedaza produktéw. W $wietle wynikdéw badania
koniunktury mozna podtrzymywacé, ze wzrost za-
pasow obserwowany w sektorze przedsigbior-
stwach ma nadal planowy charakter (por. , Szybki
Monitoring NBP”, Nr 04/15). Swiadczy o tym prze-
de wszystkim wysoki i stabilny poziom wykorzy-
stania zdolno$ci produkcyjnych oraz wysoka samo-
ocena dopasowania zapasow w badanych przed-
siebiorstwach. Potrzebe zwigkszania zapaséw uza-

sadniaja ponadto korzystne perspektywy sprzedazy

2 CyKkl rotacji zapasdw liczony jest jako relacja zapasow
ogodtem do kwartalnych przychodéow ze sprzedazy produk-
tow gotowych i towaréw, wyrazony w dniach.

— Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w III kw. 2015 r.
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(por. ,,Szybki Monitoring NBP”, Nr 04/15). Dosto-
sowania poziomu zapaséw ulatwia dobra sytuacja
finansowa firm, ktéra poprawia mozliwosci finan-
sowania dziatalnosci za $rodkéw wiasnych i ula-
twia dostep do finansowania za pomoca kredytow
bankowych. Dostepnos¢ tych ostatnich, ze wzgledu
takze na fagodzenie polityki kredytowej bankéw w
IIT kw. 2* i niskie stopy procentowe, pozostaje wy-

soka.

2 Sytuacja na rynku kredytowym wyniki ankiety do prze-
wodniczacych komitetow kredytowych IV kwartat 2015 r.”,
NBP, 2015
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Ptynnos¢, finansowanie dziatalnosci

Plynnos¢, finansowanie dzialalnosci

1. Ptynnos¢

Sytuacja plynnosSciowa sektora przedsiebiorstw
pozostaje dobra. Obserwowane wskazniki ptynno-
$ci, znajduja sie blisko historycznych maksiméw. W
I kw. br, po raz kolejny wszystkie wskazniki
ptynnosci wzrosty. Obserwowane od poczatku
2015 r. zmiany plynnosci s pochodna wyzszego
tempa wzrostu aktywow obrotowych, niz zobowia-
zan krétkoterminowych Nalezy konstatowad, ze
plynnosc¢ sektora pozostaje na wysokim, bezpiecz-
nym poziomie w wyniku trwajacego powigkszania

si¢ bilanséw przedsigbiorstw.

$rodkéw pienieznych, tu wzrost siegnat 10,2% r/r

wobec 9,3% r/r w poprzednim kwartale).

Wykres 53 Zmiany roczne skladowych wskazni-
kéw ptynnosci
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Wykres 52 Ptynno$¢ finansowa (III stopnia), ptyn-
no$¢ szybka (Il stopnia) i ptynnosé¢ gotdwkowa
(I stopnia)
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Obserwowany wzrost wskaznikéw plynnosci jest
efektem szybszego wzrostu plynnych aktywow
pozostajacych w dyspozycji przedsiebiorstw niz
zobowiazan krétkoterminowych — za dynamicznym
wzrostem ptynnosci gotéwkowej kryje sie silny

wzrost inwestycji krotkoterminowych? (w  tym

2525 W skiad inwestycji krotkoterminowych wchodza srodki
pieniezne, papiery wartoSciowe (w tym réwniez udzialy,
pozyczki) i pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe.
Srodki pienigzne i papiery wartosciowe stanowia okoto
98%-99% inwestycji krétkoterminowych. Pozostate krétko-
terminowe aktywa finansowe, mimo duzych zmian rocz-
nych, nie wywierajq istotnego wplywu na pozycje zagrego-
wang, z uwagi na swdj niewielki w nich udziat.

29

Wykres 54 Zmiany inwestycji krotkoterminowych i
dynamika ich gtéwnych sktadowych (r/r)
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Odnotowano kolejny przyrost odsetka przedsie-
biorstw utrzymujacych bezpieczne poziomy ptyn-
nosci — po raz kolejny ustanowione zostaly histo-
ryczne maksima (wartosci referencyjne por. Aneks).
Ptynnos¢ gotéwkowa przekraczajaca poziom 0,2
miato 48%, a ptynnosé¢ szybka powyzej 1,0 miato
ponad 55% badanych firm. W przypadku inwestycji
i naleznosci krétkoterminowych obserwuje sie po-
wolne rozpraszanie zmiennej, wskazniki koncentra-

¢ji zmiennych sa obecnie najnizsze od 2007 .
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Wykres 55 Odsetek przedsiebiorstw ze wskazni-
kami ptynnosci przekraczajacymi referencyjne po-
ziomy
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= plynnosc¢ got. powyzej 0,2 (s.a.) - lewa o$

——— plynnosé szybka powyzej 1,0 (s.a.)- prawa o$

O coraz réwnomierniej rozktadajacej sie w popula-
Gi przedsiebiorstw poprawie plynnosci swiadcza
réwniez zmiany obserwowane wsrdd podmiotéw
sklasyfikowanych pod wzgledem obrotéw. Prze-
prowadzona analiza wskazuje bowiem, Ze obecnie
kazdy kwartyl przedsiebiorstw akumuluje najbar-
dziej ptynne aktywa finansowa, przy czym firmy
$redniej wielkosci robig to najintensywniej. Naj-
wiekszy przyrost srodkow pienieznych odnotowa-
no w drugim i trzecim kwartylu obrotéw. Z uwagi
jednak na wigkszosciowy udzial srodkéw pieniez-
nych pozostajacych w dyspozycji czwartego kwar-
tyla przedsigbiorstw, to wtasnie one decyduja o
kierunku zmian agregatu (udzial srodkach pienigz-
nych pozostajacych w dyspozydji firm z czwartego
kwartyla oscyluje wokdt 77% Srodkéw pienigznych

pozostajacych w posiadaniu calego sektora).

Cykle rozliczeniowe

W III kw. br. cykl $ciagania naleznosci pozostat
blisko poziomu 43 dni. Mialo to swoje zrédto w
zblizonych zmianach naleznosci z tytutu dostaw
i ustlug oraz przychodow ze sprzedazy. Cykl
zapasow ulegt lekkiemu wydtuzeniu w relagji do
ubiegltego roku, z uwagi na wiekszy wzrost za-
pasow ogodtem niz przychodéw. Z kolei cykl
regulowania zobowiazan z tytulu dostaw i ustug
pozostal w tendencji spadkowej, i skrocit sie do
39,5 dnia.

Wykres 57 Cykl rozliczeniowy naleznosci i zobo-
wigzan z tytutu dostaw i uslug oraz zapaséw
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Wykres 56 Zmiany roczne srodkow pienieznych
przedsiebiorstw ujetych wg wielkosci obrotéw

W efekcie powyzszych zmian, konwersja gotéw-
ki przecietnej firmy wydtuzyla sie do niemal 37
dni, co oznacza, ze potrzeba byta srednio 2 dni
wiecej niz w analogicznym okresie ubieglego
roku, aby zainwestowane s$rodki wrocity do

przedsigbiorstwa.
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Wykres 58 Cykl konwersji gotéwki
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Plynnos$¢ w wybranych klasach

Ptynnos¢ gotdéwkowa poprawila sie we wszystkich
klasach zatrudnienia. Blisko 48% firm z sektora
MSP posiadato ptynnosé gotdéwkowa przekraczaja-
ca warto$¢ referencyjng uznawana za bezpieczna.
Odmiennie ksztaltuje sie sytuacja w sektorze du-
zych firm. Tu plynno$¢ gotéwkowa zawsze byla
znacznie wyzsza niz w sektorze MSP, a po dwu-
kwartalnym spadku, ponownie zaobserwowano jej

wzrost.

Wykres 59 Wskaznik plynnosci gotdéwkowej (I st.)

w klasach wielkosci
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strukturalnych wspétfinansowanych ze $rodkéow
unijnych. Z kolei w gornictwie nastgpito dalsze
pogarszanie, juz bardzo niskiej, ptynnosci. Sytuacja
sekcji nie jest jednolita, pogorszenie dotyczy wy-
branych dziatéw. Po raz kolejny zaobserwowano tu
zaréwno spadek plynnosci, jak i ujemny wynik
finansowy.?” Dzieje sie to za sprawq sytuacji dziatu
Wydobycie wegla kamiennego i brunatnego i jego
duzej wagi w sekgcji. W III kw. br. ptynnos¢ dziatu
Wydobycie wegla kamiennego i brunatnego po raz
kolejny wyraznie si¢ obnizyta, co miato swoje zré-
dto w spadku skladowych aktywdéw obrotowych,
przy czym silny spadek nastapit w naleznosciach z
tytutu dostaw i ustug. Z kolei zobowigzania krot-
kookresowe, w tym zobowiazania z tytutu dostaw i
ustug, wzroslty (r/r i tylko nieznacznie spadly
kw/kw), przyczyniajac si¢ do pogorszenia sytuacji
finansowej. W rezultacie ujemny cykl konwersji
gotowki potwierdza rosngce trudnosci dziatlu do

sptacania swoich zobowiazan na czas.

Wzrost ptynnosci odnotowuje sie w wiekszosci
obserwowanych sekcji. Wyrazna poprawa nastepu-
je w budownictwie. Firmy te w wiekszym stopniu
zwiekszyly inwestycje (w tym $rodki pieniezne),
niz zobowiazania krétkoterminowe (stad wzrost
wskaznika). Na poprawe sytuacji ptynnosciowej
budownictwa wyrazny wptyw ma skracanie sie
cyklu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, jak réw-
niez skrdcenie cyklu zapasoéw, szybszy obroét go-
towki daje efekty w postaci poprawy wskaznikow
finansowych. Firmy budowlane systematycznie
odbudowuja swoja sytuacje i przygotowuja sie do
umacniania swojej pozycji, réwniez miedzynaro-

dowej,** m.in. poprzez realizacje inwestycji infra-

26 W grudniu br. powstat pierwszy w Polsce Klaster Eksporte-
réow Budowlanych, zrzeszajacy 16 duzych krajowych firm
budowlanych. Celem klastra jest ekspansja polskich firm na
rynki zagraniczne. Z uwagi jednak na silng konkurengje i
duzy potencjal firm tam juz dziatajacych jest to mozliwe
jedynie dziatajac na duza skale i z szerokim wachlarzem

Wykres 60 Wskaznik ptynnosci gotdwkowej s.a.
(I st.) przedsigbiorstw wg sekcji PKD
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ustug. Takie mozliwosci daje stawanie do konkurséw jako
konsorcjum. Szerzej o celach i organizagji klastra:
http://unibep.pl/Aktualnosci/Aktualnosci

27 Chwilowa poprawe ptynnosci moze przynies¢ goérnictwu
zapowiadane przez Rzad wykupienie czesci zapaséw wegla
znajdujacych sie na zwatach kopalnianych przez Agencje
Rezerw Materialowych. Szerzej: komunikat 04.12.2015
http://centrumprasowe.pap.pl/cp/pl/news/info/44044,1,cir.
Obecnie ARM przechowuje zapasy zywnosciowe, medycz-
ne, techniczne oraz produkty naftowe i gazu ziemnego na
wypadek zagrozenia bezpieczenstwa paliwowego panstwa
i w ramach zagwarantowania panistwu rezerw strategicz-

nych Szerzej www.arm.gov.pl
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Analizujac sektor przedsiebiorstw pod wzgledem
zaangazowania w sprzedaz eksportowa mozna
mowic o bardzo dobrej sytuacji ptynnosciowej firm
ze sprzedaza krajowa. Cykle konwersji naleznosci i
zobowigzan z tytutu dostaw i uslug pozostajq sta-
bilne. Dodatkowo, cykl rotacji zapasdéw stabilizuje
sie na niskim poziomie (biorac pod uwage zaréwno
wczesniejsza dlugoscia cyklu wsérdod samych nie
eksporteréw, jak i poréwnujac z eksporterami), co
w konsekwencji przeklada si¢ na przyspieszenie
tempa obrotu gotdwka i przyspieszenie jej akumu-
lacji. Trudniejsza sytuacje maja eksporterzy, ktérych
cykl zapaséw wydtuza sie przyczyniajac sie¢ do
wydluzenia cyklu obrotu gotdwki i wolniejszej
akumulagji $rodkéw pienieznych. Nalezy jednak
podkresli¢, ze mimo pogorszenia pltynnos¢ firm

eksportujacych w dalszym ciagu jest dobra.

czek krotkoterminowych byt wynikiem m.in. wzro-
stu odsetka kredytobiorcdw zadluzajacych sie na
krétki termin. Z kolei zadtuzenie z tytulu kredytow
i pozyczek diugoterminowych po raz kolejny rosto
stabiej niz kwartal wcze$niej. Catkowite zadtuzenie
z tytutu kredytow i pozyczek pozostaje stabilne i
stanowi ok. 31% sumy zobowigzan sektora. Udziat
przedsiebiorstw korzystajacych z jakiejkolwiek
(pod wzgledem termindéw) formy kredytu lub po-
zyczki wynioést 67% proby. Zaledwie 37% przedsie-
biorstw wykazuje zadluzenie z tytutu kredytéw
krétko-, jak i dtugoterminowych. Zainteresowanie
przedsiebiorstw finansowaniem dziatalnosci kredy-

tami pozostaje wzglednie stabilne.

Wykres 61 Cykl konwersji gotéwki w dniach (s.a.)
wg stopnia zaangazowania przedsigbiorstw w
sprzedaz eksportowa
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Wykres 62 Zmiany roczne kredytow i pozyczek?

35
27
19 +

11 4

-13

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

= kredyt krotkoterm  ===kredyt dlugotermin kredyt ogotem

2. Zadluzenie

Zadluzenie przedsiebiorstw z tytutu kredytow i
pozyczek ogétem?® rosnie, w III kw. br. wzrost ten
osiagnat nieco ponad 8,5% r/r. Czynnikiem wzrostu
zadtuzenia byly kredyty i pozyczki krétkotermino-
we. Wzrost zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozy-

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

Przedsigbiorstwa czesciej korzystaja z krotkotermi-
nowych kredytéw i pozyczek w celu finansowania
biezacej dziatalnosci, niz z kredytéw i pozyczek na
duze inwestycje. W III kw. br. odsetek kredytobior-
cow kredytéw krétkoterminowych po raz pierwszy
od poczatku 2013 r. wzrést w ujeciu kwartalnym,
natomiast odsetek firm zadtuzajacych sie na dtugie
terminy wykazuje slabg tendencje wzrostowa nie-
przerwanie od 2012 r. W III kw. br. warto$¢ kredy-
tow i pozyczek krétkoterminowych stanowita nieco
ponad 38% catkowitego zadluzenia przedsiebiorstw
z tytutu kredytow i pozyczek. Udzial zadluzenia z
tytutu kredytéow i pozyczek dlugoterminowych w

catkowitym zadtuzeniu sektora przedsiebiorstw

2 Zmiana metodologii ujmowania kredytéw i pozyczek po
2011 r. spowodowata jednoroczny brak poréwnywalnosci
danych
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pozostaje relatywnie stabilny i od 2012 r. oscyluje
wokot 64%.

Wykres 63 Odsetek kredytobiorcéw
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45
44
43
4
41

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

odsetek kredytobiorcow_kredyt krotkoterm (s.a.) - prawa o$
- odsetek kredytobiorcow_kredyt krotkoterm - prawa o$
odsetek kredytobiorcow_kredyt dtugoterm (s.a.) -lewa os
- odsetek kredytobiorcow_kredyt dtugoterm - lewa o$

Udziat zadluzenia z tytulu emisji dtugotermino-
wych papieréw wartosciowych w sumie zobowia-
zan dlugoterminowych stanowit okoto 22%. Z kolei
zadluzenie z tytulu emisji krotkoterminowych
dtuznych papieréw warto$ciowych, stanowito 2,8%
wartosci krétkoterminowych zobowigzan. W III kw.
br. odnotowano niewielki wzrost zobowigzan z
tytulu krotkoterminowych papieréw wartoscio-
wych, przy symbolicznym wzroscie zadtuzenia z
tytulu dlugoterminowych papieréw wartoscio-
wych, co ostatecznie przelozylo sie na wzrost
udziatu zobowiazan z tytutu emisji papierow war-
tosciowych w sumie zobowiazan. Wzrost zadluze-
nia przedsigbiorstw w wyniku nowych emisji nie
oznacza zwiekszenia populacji przedsiebiorstw
korzystajacych z tej formy finansowania - odsetek
przedsiebiorstw posiadajacych zobowigzania z
tytutlu wyemitowanych papieréw wartosciowych
nie przekracza 2%. Z uwagi na kosztownos¢ proce-
su pozyskiwania funduszy za posrednictwem emi-
sji papierdw dtuznych jest to wciaz rzadkie zrodio
finansowania sektora i czesciej sa to emisje rzadkie i

na duze kwoty.

Odmiennie ksztaltuje sie popyt na leasing. Tu, z
uwagi na wysoka unifikacje procedury pozyskiwa-
nia finansowania (a zatem i znaczaco nizszych
kosztéw) firmy czesciej dokonuja niewielkich kwo-
towo operacji. W III kw. br. odnotowano wzrost

zadluzenia przedsiebiorstw w wyniku uméw lea-

singowych. Udzial leasingu w zobowiazaniach
ogolem wzrdst z okoto 0,4% do 0,6% w ostatnim
kwartale. Ten wzrost pochodzi z wigkszej, niz w
poprzednich kwartatach, ilosci umoéw leasingu
finansowego oraz wzrostu warto$ci uméw zaréwno
leasingu finansowego, jak i operacyjnego (aczkol-
wiek ten ostatni wzrdst w zdecydowanie mniej-
szym stopniu niz warto$¢ umoéw leasingu finanso-
wego). Mimo Ze leasing jest powszechniejszg meto-
da finansowania zewnetrznego niz emisja papieréw
dtuznych to wciaz stanowi znikome zrédlo finan-
sowania. Z leasingu korzysta obecnie jednak wiele
firm (25%).

Wykres 64 Udziat zobowigzan z tytulu dtuznych
papieréw wartosciowych w zobowigzaniach ogoé-
fem oraz odsetek przedsiebiorstw emitujacych pa-
piery dluzne

10 +

2010 2011 2012 2013 2014 2015
. (zobow. z tyt. pap. wart./zobowiazania ogétem)*100 - lewa 0$

= udziat przdsigb. posiadajgcych pap. wart. (s.a.)

Wykres 65 Udziat zadluzenia sektora z tytutu lea-
singu oraz odsetki przedsigbiorstw korzystajacych z

leasingu
07
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02
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6
2010 2011 2012 2013 2014 2015

== (leasing / zobowigzania ogéfem)* 100 - prawa 0$
=——=udziat leasingobiorcow (leasing finansowy) (s.a.)

=——=udziat leasingobiorcéw (leasing operacyjny) (s.a.)
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Zadluzenie w wybranych klasach

We wszystkich klasach wielkosci przedsiebiorstw,
za wyjatkiem firm zatrudniajacych miedzy 500 a
1999 o0s6b, zadluzenie z tytutu kredytéw i pozyczek
wzrosto w tempie mniejszym niz w kwartale ubie-
glym. O ponad 10- procentowym wzroscie (w uje-
ciu rocznym) zadluzenia firm zatrudniajacych od
500 do 1999 os6b, zdecydowat rosnacy popyt tej
Kklasy firm na kredyty dlugoterminowe. Wiaze sie to
z utrzymujaca sie tu wysoka dynamika nakladow
inwestycyjnych. O duzym zapotrzebowaniu tej
klasy na finansowanie procesow rozwojowych
$wiadczy réwniez, najwiekszy wsrdd analizowa-
nych klas, spadek tempa akumulacji $rodkéw pie-
nieznych. W pozostatych klasach za ograniczeniem
tempa wzrostu kredytéw i pozyczek ogdtem kryje
si¢ mniejszy niz w kwartale ubieglym popyt na
kredyty dlugoterminowe, mimo Ze i tam roénie

aktywnos¢ inwestycyjna.

Wykres 66 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w

klasach wg wielkosci zatrudnienia
35 4
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Na ograniczenie tempa wzrostu zadtuzenia z tytutu
kredytéw i pozyczek obserwowanego na poziomie
catej badanej populacji wplyw miato réwniez réz-
nokierunkowe ksztattowanie sie zmian popytu w
sekcjach. Kontynuacje silnego wzrost zadluzenia
kredytowego odnotowano wsrod firm gérniczych,
ale gléwnie w przedsigbiorstwach z dziatu Pozosta-
le gornictwo i wydobycie oraz Goérnictwo rud meta-
li. Wzrostowi dlugoterminowego zadtuzenia kredy-

towego towarzyszyla wysoka dynamika nakladow

inwestycyjnych.®® Odmiennie sytuacja wyglada
wéréd przedsiebiorstw z dzialu Wydobywanie
wegla kamiennego i brunatnego, tu po raz kolejny
zmniejszyto sie zadluzenie kredytowe, zaréwno
krétko- jak i diugoterminowe. Ograniczenie zadtu-
zenia kredytowego przemystu weglowego w naj-
blizszych latach moze by¢ efektem (obok braku
zdolnosci kredytowej tej sekcji i braku perspektyw
na szybka poprawe sytuacji ekonomicznej) ograni-
czania podazy kapitatu dla tego sektora z uwagi na
rosnace zainteresowanie ograniczaniem emisji dwu-
tlenku wegla do atmosfery przez instytucje finan-
sowe i zapowiadane przez nie wycofywanie si¢ z
finansowania branzy weglowej.! Ograniczenie
inwestowania w aktywa weglowe zapowiadaja
miedzynarodowe instytucje finansowe m.in. takie
jak EBOIR, EBI oraz kolejne banki komercyjne i
fundusze inwestycyjne.?> Natomiast wzrost zadtu-
zenia kredytowego ogdétem po raz pierwszy od
konica 2013 r odnotowano wsrod przedsiebiorstw
budowlanych, za sprawa rosnacego popytu na
kredyty krétkoterminowe. Tempo zmian jest jeszcze
niewielkie, ale doptyw finansowania pozwala na
rozwijanie dziatan rozwojowych firm budowla-
nych. Wzrost dostepnosci kredytéw bankowych dla
przedsiebiorstw budowlanych potwierdza poprawe

sytuacji ekonomicznej i finansowej tej sekcji.

3 Dane niepublikowane

31 21. Sesja Konferengji Stron Ramowej konwencji Narodow
Zjednoczonych w Paryzu jest poswiecona dekarbonizacji
przemystu i radykalnego ograniczenia emisji dwutlenku
wegla.

32 Szerzej: http://www.cire.pl/item,121539,1,0,0,0,0,0,cop21-
instytucje-finansowe-chca-ograniczyc-weglowe-

portfolia.html
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Wykres 67 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w
sekcjach
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3. Wyplacalnos¢

W III kw. br. suma bilansowa sektora przedsie-
biorstw wzrosta o0 6,8% r/r i byla to zmiana tylko o
0,1 pkt. proc. wyzsza od tego, zaobserwowanego w
ubiegtym kwartale. Pozytywny, rosnacy wkiad do
wzrostu sumy bilansowej (po stronie aktywnej)
odnotowano w relacji do inwestycji i naleznosci
krétkoterminowych. W mniejszym stopniu przylto-
zyl sie do tego wzrost aktywow trwatych. Pozostate
aktywa obrotowe miaty symboliczny wkiad w

ksztaltowanie si¢ sumy bilansowe;j.

struktury pasywow byly rosnace kapitaly wiasne,
pozostate zobowiazania (w tym rezerwy na zobo-
wiazania), a takze wolno rosnace zadtuzenie z tytu-
Iu kredytéw. Z uwagi na nizsze tempo wzrostu
zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek, wynikaja-
ce z ograniczonego zainteresowania przedsie-
biorstw jego pozyskiwaniem, wkiad tej formy fi-
nansowania we wzrost pasywnej strony bilansu
catego sektora byt nieco nizszy niz w kwartale
ubieglym. Wskaznik informujacy o stabilnosci fi-
nansowania majatku, tzw. wskaznik trwalosdci fi-
nansowania (czyli zaangazowanie kapitatéw ob-
cych dlugoterminowych oraz wilasnych) mimo ze
wciaz jest wysoki, to w III kw. br. delikatnie sie
obnizyl. Wktad kapitaléw wtasnych w finansowa-
nie dziatalnosci firm przekracza 50% sumy pasy-
wow, od poczatku 2015 r. utrzymuje si¢ na jednym

z nizszych poziomow.

Wykres 68 Zmiany aktywnej strony sumy bilanso-
wej i struktura wptywu jej gtéwnych sktadowych
(r/r)
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Wykres 69 Wskazniki struktury finansowania
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wsk. zadtuzenia dlugoterminowego (s.a.)
= wsk. zadluzenia krotkoterminowego (s.a.)

= wsk. samofinansowania (s.a.) - prawa o$

Poziom i struktura finansowania majatku przedsie-
biorstw pozostaty relatywnie stabilne. Oznaki bar-
dzo powolnych, niewielkich zmian struktury i po-
wigkszania si¢ zasobu pasywow pozostajacych w
dyspozycji sektora przedsiebiorstw nalezy oceniac

wciaz jak bezpieczne. Gléwnym zrédlem zmian

Kapitaty wlasne w caltym okresie stanowity o wzro-
$cie sumy bilansowej sektora przedsiebiorstw. W III
kw. br. kapitaty wlasne powigkszyty sie o 5,4% 1/r,
ale ich wzrost byt nizszy niz wzrost sumy bilanso-
wej, to spowodowato spadek wskaznika samofi-
nansowania i niewielkie pogorszenie trwatosci

finansowania.
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Wykres 70 Zmiany pasywnej strony bilansu sektora
przedsiebiorstw i struktura wplywu jej gtéwnych

=== pozostale zobowigzania

Zobow. z tytutu dostaw i ustug

= kredyty | pozyczki == kapitaly wiasne

====suma bilansowa

waniu przedsiebiorstw utrzymywaniu bezpieczen-
stwa finansowego. Udziat kapitatu wlasnego zaan-
gazowanego w finansowanie aktywow trwatych
pozostat na wysokim poziomie, a za sprawg mniej-
szego przyrostu aktywow trwatych niz finansujace-
go je kapitatu wlasnego delikatnie wzrdst w relacji
do ubiegtego kwartatu. Ponad 57% badanych firm
finansowalo w catosci aktywa trwate kapitatem
wlasnym, utrzymujac wysoka niezaleznos$¢ finan-

sowa.

Na wzrost wartosci zobowigzan i rezerw na zobo-
wiazania zlozyl sie przede wszystkim przyrost
miedzyokresowych rozliczent kosztéw oraz nizszy
niz w poprzednich kwartatach wzrost zobowigzan
ditugoterminowych. Nieco wiekszy niz w poprzed-
nich kwartatach, rosnacy wktad we wzrost kapita-
16w obcych mialy rowniez zobowigzania kroétkoo-
kresowe, w tym krétkoterminowe kredyty i po-

zyczKki.

Wykres 72 Wskazniki struktury finansowania (dane
kwartalne)
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= wsk. zaangazowania kapitatu wlasnego (s.a.) -prawa o$

== wskaznik ogolnego zadluzenia (s.a.)-lewa o$

Wykres 71 Zmiany zobowiazan i rezerw na zobo-
wigzania i dynamika ich gléwnych sktadowych (r/r)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

=== zobowigzania dtugoterm == zobowiazani krétkoterm
RMK — rezerwy
zobowigz i rezerwy (prawa o$)

Wykorzystanie dZwigni finansowej w badanej po-
pulagji pozostato bliskie poziomowi sprzed kwarta-
lu. Poziom bezpieczenstwa kapitatowego z uwagi
na obserwowany umiarkowany przyrost zadtuze-
nia, ale i rosnacy udziat kapitatow witasnych finan-
sujacych dzialalno$¢ przedsiebiorstw, pozostaje
wysoki. Odsetek przedsiebiorstw, u ktérych war-
to$¢ zobowigzan i rezerw na zobowiazania przekro-
czyta wartos¢ aktywdédw przedsiebiorstwa wynidst

5,6% populacji, co $wiadczy o wysokim zaintereso-

Wykres 73 Struktura finansowania (odsetek przed-
siebiorstw)
- - 95

57 4
F 94
56

- o3
55 f--

54 92
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

——=wsk. zaangazowania kapitatu wtasnego (s.a.) >100% - lewa o$

—wsk. zadtuzenia ogdlnego (s.a.) <100% - prawa o$

Zdolnos¢ badanych przedsiebiorstw do obstugi
zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek z nad-
wyzki finansowej poprawita sie (wyrazna poprawa
r/r).>® Na obecne zmiany wskaznika obstugi zadtu-

zenia wpltyw miat wiekszy spadek wyniku finan-

3 Obserwowany silne obnizenie wskaznika poczawszy od
przetomu 2011/2012 po czesci wynika ze zmiany metodolo-
gii uyjmowania przez GUS zobowiazan z tytutu kredytow i
pozyczek i wynikajacych z tego zobowiazan z tytutu sptaty
rat kapitatlowych.
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sowego netto, niz obcigzen z tytutu rat kapitato-
wych i odsetek. Wysoki wskaznik informuje o moz-
liwosciach sektora przedsiebiorstw do sptaty obcia-
zen z tytutlu zadluzenia kredytowego z wypraco-

wanego wyniku.

Wykres 74 Wskazniki obstugi zadluzenia z nad-
wyzki finansowej (dane kwartalne)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

Wykres 75 Wskaznik ogolnego zadluzenia (s.a.)
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Wyplacalnos¢ w wybranych klasach

Sytuacja firm nie korzystajacych z kredytéw i /lub
pozyczek jest bardzo dobra. Zapotrzebowanie na
kapitat rosnie, przy czym tylko cze$ciowo jest za-
spakajane wzrostem zaangazowania kapitatow
wlasnych. Daje sie zauwazy¢, ze obecnie struktura
finansowania dziatalnosci w wiekszym stopniu, niz
miato to miejsce jeszcze kilka lat temu, opiera si¢ na
pozakredytowych formach finansowania. Wskaznik
ogodlnego zadluzenie w klasie przedsiebiorstw nie
wykazujacych zadluzenia kredytowego od 2012 r.
przejawia delikatng tendencje ku wzrostowi. Dzieje
sie¢ to za sprawgq systematycznie powiekszajacego
si¢ zadluzenia krétkoterminowego tej grupy firm.
Te tendencje potwierdzaja zmiany wskaznika trwa-
losci finansowania tj. kapitatow wilasnych i obcych

dtugoterminowych w relacji do sumy bilansowe;j.

Przedsiebiorstwa nie korzystajace z kredytow w
ostatnich latach systematycznie powiekszaty udziat
zobowiazan krotkoterminowych w swoich pasy-
wach. Przyczynito sie to do spadku wskaznika
samofinansowania, ktéry wcigz jest wysoki i w

ostatnim kwartale wyniost ok 60%.

Wykres 76 Udzial zobowiazan z tytulu dostaw i
ustug w sumie bilansowej (s.a.)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

bez kredytu kredytobiorcy

Analiza réznic w strukturze finansowania majatku
w sektorze MSP, jak i w sektorze duzych przedsie-
biorstw wskazuje, ze podlega ona cigglym zmia-
nom, bez oznak zagrozen dla bezpieczenstwa fi-
nansowego tych firm. W obu sektorach wskaznik
bliski

sprzed kwartatu, przy czym w sektorze MSP odno-

samofinansowania pozostat poziomom
towano niewielki wzrost. Poziom dzwigni finanso-
wej duzych firm pozostaje w delikatnym trendzie
wzrostowym, aczkolwiek jest wciaz jeszcze nieco
nizszy niz przedsigbiorstw z sektora MSP (tu z kolei
obserwuje sie tendencje ku ograniczaniu udziatu
kapitatéw obcych). Wzrost kosztéw obstugi z tytutu
obcigzen odsetkowych z uwagi na wzrost ogolnego
zadtuzenia duzych firm przetozyt sie na niewielkie
pogorszenie obstugi zadluzenia z nadwyzki finan-
sowej. Z kolei niewielki spadek wskaznika ogdlne-
go zadluzenia w sektorze MSP pozwolit utrzymac
zdolnos¢ tego sektora przedsigbiorstw do obstugi
zadluzenia na bardzo wysokim poziomie. Sektor
matych i $rednich przedsiebiorstw kontynuuje

zwigkszanie zardwno kapitatow zaangazowanych

Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w IIT kw. 2015 r.



Plynnos¢, finansowanie dziatalnosci

na diugi termin (wtasnych i obcych), jak réwniez

skale samofinansowania aktywow trwatych.

Wykres 77 Wskazniki ogdlnego zadluzenia (dane
kwartalne)
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——MSP wskaznik ogélnego zadtuzenia (s.a.)

=—=duze wskaznik ogdlnego zadtuzenia (s.a.)

liwosci obstugi zadluzenia z nadwyzki finansowe;j.
Zadluzenie firm budowlanych z tytutu kredytéw i
pozyczek wzrosto o 1,6% (r/r), ale suma bilansowa
catej sekcji wzrosta w tym samym czasie o ok. 5%

(r/1).

Analizujac sytuacje w wybranych sekcjach nalezy
podkresli¢ dobra, i wcigz poprawiajaca sie sytuacje
przedsiebiorstw  przetworstwa przemystowego.
Firmy te systematycznie zwiekszaja mozliwosci
obstugi zadluzenia, mimo ze w calym analizowa-
nym okresie pozostawatly one bardzo dobre. Obec-
na poprawa zdolnosci obstugi zadluzenia jest po-
chodna ograniczenia obcigzen z tytutlu kosztéw
odsetkowych, czesciowo wynikajaca z systema-
tycznego zwiekszania roli samofinansowania, i
tylko niewielkiego zwigkszenia udziatu zadtuzenia

z tytutu kredytdw i pozyczek w sumie bilansowe;j.

Firmy budowlane kontynuuja pozytywne zmiany
w strukturze pasywow. Aczkolwiek poziom samo-
finansowania jest tam wciaz na najnizszym pozio-
mie (poréwnujac z innymi sekcjami), to od pieciu
kwartatow powoli ros$nie. W strukturze terminowej
zadtuzenia daje sie zauwazy¢ tylko niewielki trend
ku zwiekszaniu udziatu kapitaléw zaangazowa-
nych na dlugi termin w finansowanie dziatalnosci
firm budowlanych wzgledem kapitatéw krétkoter-
minowych. W III kw. br. wskaznik trwatosci finan-
sowania przekroczyt 52%, co oznacza, ze ponad
polowa aktywow jest juz finansowana kapitatami
dtugoterminowymi (wlasnymi i obcymi). Za spra-
wa ograniczania udzialu w sumie pasywéw zadtu-
zenia obarczonego kosztami finansowymi, firmy

budowlane systematycznie zwigkszaja swoje moz-

Wykres 78 Wskazniki obstugi zadiuzenia z nad-

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

5 12

F 10

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Budownictwo Energetyka

Przetw.przem. Transport

""" Gornictwo - prawa 0$

Przedsiebiorstwa ze sprzedaza zorientowana na
rynek krajowy zwigkszaja sume bilansowg zmienia-
jac strukture pasywdéw. Wzrasta udziat kapitatéw
obcych, co jednak nie stanowi zagrozenia dla bez-
pieczenstwa finansowego tej klasy przedsigbiorstw.
Firmy nieeksportujace od poczatku 2010 r. systema-
tycznie zwiekszajq udziat kapitatow obcych w fi-
nansowaniu majatku, co znajduje odzwierciedlenie
we wzroscie wskaznika zadluzenia ogolnego do

najwyzszego poziomu od 2005 r.

Wykres 79 Wskaznik ogolnego zadluzenia (s.a.) w
trzech sektorach przedsigbiorstw sklasyfikowanych
pod wzgledem zaangazowania w eksport

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

porter porter niewyspec. eksporter wyspec.

Wyrazny wzrost zobowigzan wynikat m.in. z po-

wigkszania udziatu kredytow i pozyczek w struktu-
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Plynnos¢, finansowanie dziatalnosci

rze finansowania. Symboliczny wzrost kapitatow
wlasnych oraz dwucyfrowy wzrost zadluzenia
dtugoterminowego przy okoto 5%-towym wzroscie
warto$ci aktywow trwatych przelozyl sie na dalszy
spadek wskaznika informujacego o pokryciu kapi-
tatami wlasnymi aktywow trwatych. Z drugiej stro-
ny przetozyl sie na utrzymanie sie wskaznika trwa-
losci finansowania aktywoéw na poziomie 70% (nie-
co powyzej éredniej dla proby). Zdolnos$¢ obstugi
zadtuzenia z nadwyzki finansowej firm ze sprzeda-
73 zorientowana na rynek krajowy pozostaje powy-
zej sredniej dla catej badanej populacji przedsie-

biorstw.
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Aneks

Aneks

Uwagi metodologiczne:

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

le$nictwem i rybotowstwem.

Liczba przedsigbiorstw objetych badaniem na ko-

niec wrzesnia 2015 r. wyniosta 17 035.
W notatce przyjeto nastepujace klasyfikacje:

1) Podziat ze wzgledu na wielko$¢ zatrudnienia
a. Mate (10-49 zatrudnionych)
b. Srednie (50-249 zatrudnionych)
c. Duze (250 i wiecej zatrudnionych)
2) Podziat na sektor ICT (Information and Commu-
nication Technologies) oraz pozostate firmy
a. W sklad ICT wchodza firmy o nastepuja-
cych kodach PKD/NACE (3 znaki): 261-264,
268, 465, 582, 611-631, 951
b. W obrebie sektora ICT wyrdzni¢ mozna
przemyst ICT, handel hurtowy ICT oraz
pozostate ustugi ICT
3) Podzial na eksporteréw (przedsigbiorstwa z
niezerowymi przychodami z eksportu i nie-

eksporteréw (zerowe przychody z eksportu).

Stowniczek:

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

Wskaznik rentownosci sprzedazy — relacja wyniku

na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy *100

Plynnos¢ finansowa (III st.) - relacja aktywow ob-
rotowych do zobowigzan krétkoterminowych,
przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 1,2.
(Warto$¢ 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 inwestyqji krétko-
terminowych i naleznosci kroétkoterminowe do
zobowigzan krétkoterminowych, przyjeta w notatce
wartos¢ referencyjna wynosi 1,0 (Wartos¢ wymie-
niana przez roznych autoréw, jako $rednia dla catej
populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w za-
leznosci od wielkosci przedsigbiorstwa i jej klasyfi-
kacji PKD).

Plynnos¢ gotéowkowa (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).

Cykl naleznosci to relacja naleznosci z tytutu do-
staw i uslug na koniec kw. do przychodéw ze

sprzedazy w kw. razy liczba dni w okresie

Cykl zobowiazan to relacja zobowiazan z tytulu
dostaw i ustug na koniec kw. do kosztéw ogoétem w

kw. razy liczba dni w okresie
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Aneks

Cykl zapasow to relacja zapaséw na koniec kw. do
przychodoéw ze sprzedazy w kw. razy liczba dni w

okresie

Cykl konwersji gotowki obliczono jako sume cyklu
naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz cyklu zapa-
sow pomniejszona o cykl zobowiazani z tytutu

dostaw i ustug

Wskaznik ogdlnego zadluzenia - relacja zobowia-
zan i rezerw na zobowigzania do sumy aktywow

wyrazona w procentach

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

Wskaznik obstugi zadluzenia z tytulu rat kredy-
tow i pozyczek z nadwyzki finansowej stanowi
relacje nadwyzki finansowej wraz z odsetkami do

rat kapitatowych i odsetek

APROBOWAL

Michat Gradzewicz

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

Wskaznik zaangazowania kapitaléow wlasnych -
relacja kapitaléw wtasnych do aktywoéw trwalych

wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego - relacja
zobowiazan krotkoterminowych do sumy bilanso-
wej wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego - relacja

zobowiazan dilugoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach

ZATWIERDZIL

Jarostaw T. Jakubik
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