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Streszczenie

Streszczenie

W IV kw. 2013 r. tempo ozywienia koniunktury w sektorze przedsigbiorstw mierzone dynamika sprze-
dazy nieco ostabito sie, niemniej sytuacja firm postrzegana przez pryzmat zmian odsetka podmiotow
rentownych nadal poprawiata sie. Przedsiebiorstwa nadal zwiekszaty przy tym naktady na srodki trwate
oraz poziom zatrudnienia. Oznacza to, ze bardziej pozytywnie ocenialy nie tylko biezaca koniunkture,
ale rowniez oczekiwany kierunek zmian sytuacji w najblizszych miesigcach.

Nizsza niz w poprzednim kwartale dynamika sprzedazy byla efektem wyraznego obnizenia tempa
wzrostu eksportu. Dynamika sprzedazy zagranicznej wahata sie znaczaco przez caty 2013 r., co jednak
nie bylo bezposrednio zwiazane ze zmianami kursu walutowego. Z drugiej strony dynamika sprzedazy
na kraj zwiekszyla sie tylko nieznacznie i pozostala niska, przez co jej poprawa nie bylta w stanie zapo-
biec spadkowi tempa wzrostu sprzedazy ogétem.

W IV kw. sektor przedsiebiorstw w dalszym ciagu utrzymywat dyscypline kosztowa polegajaca na wol-
niejszym wzroscie kosztéw niz przychodéw. Pogorszyta sie jednak relacja kosztéw sprzedazy do odpo-
wiadajacych im przychodéw, co moze wskazywac na wygasanie prostych metod optymalizacji kosztow.

Zanotowano silny wzrost wyniku finansowego netto w relacji rocznej. Byt one efektem poprawy wyniku
na dziatalnoSci pozostalej, powstatej na skutek mniejszych niz w 2012 r. strat ze sprzedazy aktywow
trwatych oraz nizszych strat z aktualizacji wyceny inwestycji. Jednoczesnie spadek wyniku na sprzedazy
obnizat wynik finansowy netto. To ostatnie zjawisko zwiazane bylo z wyzszymi temperaturami w ostat-
nim kwartale roku, co przetozylo sie na nizsze wyplywy z dziatalnosci operacyjnej w energetyce i w
efekcie rowniez na znaczaco nizszy wynik na sprzedazy tej sekgji i finalnie catego sektora. W élad za
zmianami wyniku finansowego zmieniata si¢ rowniez efektywnos¢ w sektorze przedsiebiorstw. Nastapit
wzrost rentownosci obrotu netto, przy jednoczesnie obnizajacej sie rentownosci sprzedazy.

W IV kw. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nieznacznie wzrosto w ujeciu kwartalnym i rocznym,
przy czym wzrost w relacji rocznej byt obserwowany po raz pierwszy, zas poprawa w poréwnaniu do
poprzedniego kwartalu miata miejsce trzeci kwartat z rzedu. Czesciej liczbe etatéw zwiekszaty duze
przedsiebiorstwa niz sektor MSP. Jesli chodzi o przekréj branzowy, to zatrudnienie rosto w dalszym
ciagu w branzach ustugowych i wzrost ten jeszcze przyspieszyl. Wysoka dynamike zatrudnienia widac
zwlaszcza w ustugach dla biznesu oraz ustugach nierynkowych, przy niewielkich wzrostach liczby eta-
téw w handlu i ich redukcji w transporcie. Ponadto, nieznacznie zwiekszy? sie popyt na prace w sekgji
Przetworstwo przemystowe, w tym gléwnie w firmach przetworczych specjalizujacych sie w sprzedazy
eksportowej. Tempo poprawy nadal hamowaly natomiast wyrazne redukcje zatrudnienia w budownic-
twie, cho¢ trzeba rowniez zauwazy¢, ze byly one mniejsze niz kwartat temu. Zatrudnienie zmniejszyto
sie ponadto w gornictwie i energetyce.

Nie wida¢ na razie wyrazniejszego odbicia jesli chodzi o koszty wynagrodzen — dynamika tej kategorii
nieznacznie obnizyta sie¢ wzgledem poprzedniego kwartatu, mimo wzrostu zatrudnienia. I cho¢ udziat
kosztéw pracy w kosztach operacyjnych minimalnie wzrdst w relacji do poprzedniego roku, to byto to
raczej efektem obnizenia udziatu kosztéw surowcéw i materiatéw wykorzystywanych do produkgji,
czemu sprzyjat spadek ich cen, niz skutkiem wzrostu ptac. Udzial kosztéw pracy w kosztach przedsie-
biorstw ksztaltuje si¢ w ciagu ostatnich lat na niskim, ale w miare stabilnym poziomie. Wzrosty tego
udziatu obserwowane sa w niektérych branzach ustugowych.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

[ ]



Streszczenie

Trzeci kwartal z rzedu sektor przedsigbiorstw zwigkszat naktady na $rodki trwate. Inwestycje rosty w
IV kw. juz w tempie dwucyfrowym. Najbardziej dynamicznie zwigkszane byty naktady na budynki i
budowle oraz zakupy maszyn i urzadzen. Nizsze, cho¢ nadal dodatnie, byto tempo wzrostu nakltadéw
na $rodki transportu. Poprawa aktywnosci inwestycyjnej widoczna byta w wigekszosci analizowanych
przekrojéw, w tym wyrazne ozywienie zanotowano réwniez w sektorze MSP. Jednoczesnie utrzymata
sie¢ jednak podwyzszona koncentracja inwestycji w grupie najwiekszych inwestoréw w populagji — po-
nad potowe naktadéw SP wytozyto 100 najwiekszych inwestorow.

W 2013 r. zdolno$¢ ptatnicza przedsigbiorstw pozostawata na bezpiecznym poziomie. Ptynnos¢ gotow-
kowa przedsigbiorstw, po obserwowanym spadku w okresie od poczatku 2011 do potowy 2012, utrzy-
matla sie¢ w tendengji rosnacej. Bylo to zwigzane zaréwno z wyraznym wzrostem inwestycji krétkotermi-
nowych, w tym gldwnie z dwucyfrowym wzrostem srodkéw pienieznych, jak i ze stabg dynamika zo-
bowigzan krétkoterminowych.

W $lad za wzrostem nakladow inwestycyjnych zwiekszyta sie rowniez nieznacznie dynamika kredytu
dtugoterminowego. Podobnie, wzrést réwniez odsetek kredytobiorcéw. Jednak ostatecznie dzwignia
finansowa w sektorze przedsigbiorstw obnizyla sie, co bylo efektem szybszego niz zobowiazania (w tym
zwlaszcza zobowigzania handlowe) wzrostu dynamiki kapitatéw wtasnych. Wzrost dynamiki kredytu
zanotowano przede wszystkim w ustugach. Wyrazne redukcje zadtuzenia z tego tytutu miaty za$ miej-
sce gtéwnie w energetyce.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.
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Rentownos¢ i jej determinanty
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Rentownos¢ i

1. Demografia przedsiebiorstw

W IV kw. 2013 1. liczebno$¢ populacji F-01/I-01
zmniejszyta sie 0 2% 1/r (por. Wykres 1), do czego w
gléwnej mierze przyczynit sie spadek liczebnosci
przedsiebiorstw budowlanych (o 11,2% 1/r)!. Po-
niewaz wystepuje pewne (ok. roczne) opoéznienie
pomiedzy faktycznym natozeniem lub zwolnieniem
z obowigzku sprawozdawczego a spelnianiem
przez przedsiebiorstwo formalnych wymagan okre-
Slajacych ten obowiazek, spadek liczebnosci popu-
lagji F-01/I-01 nalezaloby wiaza¢ z niewielkim
spadkiem zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
oraz wysoka dynamika liczby upadlosci przedsie-
biorstw w 2012 r. Wedtug danych Coface w 2012 r.
upadto o ok. 21% wiegcej przedsigbiorstw niz w 2011
r.2 Dane za IV kw. 2013 r. wskazuja natomiast na
pierwszy od ponad dwoéch lat spadek liczby upa-
dtosci o 23,2% w relagji rocznej (w catym roku 2013

r. upadto o 0,7% przedsiebiorstw wiecej niz 2012 r.).

jej determinanty

2. Przychody

W IV kw. 2013 r. przychody ogétem (dane nomi-
nalne, odnarastowione) wzrosty o 2,4% r/r (por.
Tabela 1 ). Za dodatni wynik odpowiadaty w gtow-
nej mierze przychody ze sprzedazy zagranicznej,
ktérych dynamika silnie wyhamowata do 4,6% oraz
wzrost dynamiki sprzedazy krajowej (do 1,6%).
Pozytywny wktad do wzrostu przychodéw ogdtem
wniosta réwniez dynamika pozostatych przycho-
doéw operacyjnych (10,2%); negatywny zas — ujemna

dynamika przychoddw finansowych (-6,2%).

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

B

sprawozdawczo$cia

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tabela 1 Nominalna dynamika przychoddéw (r/r)

dane kwartalne

przychody ogotem -4,0 0,6 2,3 2,4
- p.rzychody ze sprze- 2.7 06 2.9 2.3
dazy
— krajowej -5,5 -0,4 0,2 1,6
— zagranicznej 7,6 -1,0 12,6 4,6
- pozost.a’re przychody 182 42 77 10,2
operacyjne
—przychody finansowe -44,9 69,2 -446 -6,2
—dywidendy 21,1 262 393 676

_

Spadku tego nie zdotat skompensowac silny wzrost liczeb-
nosci przedsiebiorstw $wiadczacych ustugi nierynkowe (o
15,4%), a wiec tej kategorii przedsiebiorstw, ktéra od 2010 r.
notuje stabilna i relatywnie wysoka dynamike sprzedazy.

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

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

Odsetki przedsigbiorstw, ktére w relacji rocznej
odnotowaly wzrost sprzedazy krajowej (por. Wy-
kres 2 ) byly niZzsze niz w poprzednim kwartale o
0,8 pp., a w przypadku sprzedazy zagranicznej — o
2,1 pp. Biorac pod uwage silne wzrosty w poprzed-
nich dwoch kwartatach oraz relatywnie matq skale
spadkéw wyniki te moga by¢ interpretowane jako
nieznaczne spowolnienie tempa — obserwowanego
od kilku kwartaléw — ozywienia gospodarczego.
Bardziej szczegdlowa analiza ujawnia, Zze w przy-
padku sprzedazy krajowej spadki koncentrujg sie w

duzej mierze w budownictwie i w energetyced.

3 Po wylaczeniu budownictwa dynamika sprzedazy krajowej
(dane nominalne, odnarastowione) wyniostaby 2,2%
kw/kw, a w przypadku energetyki 2,6%. Gdyby wytaczy¢

B



Rentownos¢ i jej determinanty

Utrzymujaca sie réznica (3,3 pp.) pomiedzy od-
setkami dla sprzedazy zagranicznej i krajowej
wskazuje natomiast na wcigz przecietnie lepsza
sytuacje eksporteréw niz przedsigbiorstw sku-

pionych wylacznie na rynku lokalnym.

dowych ograniczajacych popyt na energie, co jest
spojne z silnym spadkiem kosztéw wykorzysta-

nia energii.

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

——sprzedaz ogétem ——sprzedaz krajowa

75

sprzedaz zagraniczna

70
65 1N\
60 -
55 -

50

45 -

40

2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

Wykres 3 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale na sektory (r/r, dane kwartalne)

——nhandel
——pozostate ustugi

——budownictwo energetyka

——transport

-30 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Dane nominalne w podziale wg sekcji PKD
wskazuja na zblizone w stosunku do catej popu-
lacji zachowanie dynamiki przychodow ze
sprzedazy w analizowanych klasach przedsie-
biorstw za wyjatkiem sytuacji w budownictwie
oraz energetyce. O ile roczna dynamika sprzeda-
zy w pozostatych analizowanych sekcjach waha-
a sie od 2,5% (przetwdrstwo przemystowe) do
6,3% (transport), o tyle w budownictwie i energe-
tyce wyniosta ona odpowiednio -4,3% oraz -5,8%
(por. Wykres 3). W przypadku budownictwa po-
zytywoéw mozna upatrywacé w silnym wyhamo-
waniu dynamiki spadkéw (o 9,6 pp. kw/kw), a
takze w stopniowo wygasajacym problemie upa-
dlosci firm budowlanych*. Ujemna dynamika
przychoddw ze sprzedazy w energetyce wynika-

fa natomiast w duzej mierze z czynnikéw pogo-

zaréwno budownictwo, jak i energetyke, dynamika sprze-
dazy krajowej osiagnetaby 3,3%.

¢ W swietle Raportu Coface nt. upadtosci firm w Polsce w 2013 r.
liczba upadtosci przedsigbiorstw z branzy budowlanej spa-
dta w 2013 1. 0 2,3% r/r. Dane za IV kw. 2013 r. wskazuja
natomiast na spadek liczby upadtosci firm budowlanych o
ok. 41% w poréwnaniu z IV kw. 2012 .

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

W przekroju wg przeznaczenia produkcji (por.
Wykres 4) i ustug (por. Wykres 5) na tle populagji
szczegblna uwage zwraca wysoka (22,8% r/r) i rela-
tywnie stabilna dynamika sprzedazy wsréd pod-
miotdw $wiadczacych ustugi nierynkowe. Oscylu-
jaca wokot zera dynamika sprzedazy wsrod produ-
centéw trwatych débr konsumpcyjnych sugeruje, ze
ozywienie nie objeto dotad w pelni sektora gospo-
darstw domowych a popyt konsumpcyjny koncen-
truje si¢ na nietrwatych dobrach konsumpcyjnych.
Pozytywnym symptomem jest utrzymanie relatyw-
nie wysokiej dynamiki sprzedazy przez producen-

tow ddbr inwestycyjnych (7,5% r/r).

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

——dobra inwestycyjne ——dobra konsump. nietrwate

dobra konsump. trwate ——dobra zaopatrzeniowe
BO [

L
30 -
20
10 %
0 i
_10 il

-20 4
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[



Rentownos¢ i jej determinanty

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

——uslugi biznesowe =——ustugi konsumenckie ustugi nierynkowe

L T T
40 o
30 N

-20

2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

nej (z 13,6% r/r w III kw. 2013 r. do 5,8% r/r w IV
kw. 2013 r.). Nalezy przy tym zauwazy¢, ze od
przetomu lat 2010/2011 dynamika sprzedazy zagra-
nicznej cechuje sie¢ wysoka wariancja (po kwartalne
przyspieszenia dynamiki wzrostu nastepuje zwykle
jej obnizenie), ktérej nie tlumacza wahania kursu
EUR/PLN.

W ujeciu realnym (wg PPI) dynamika przychoddéw
ze sprzedazy ogdtem osiagnela zblizony, ale nieco
nizszy wynik niz przed kwartatem (3,7% r/r, spadek
o 0,3 pp. kw/kw), umiarkowane przyspieszenie
odnotowata natomiast sprzedaz krajowa (do 3,2%
r/r) (por. Wykres 6). Pomimo niewielkiej aprecjacji
ztotego wzgledem euro (od IV kw. 2012 r. do IV kw.
2013 r. zloty wzmocnil si¢ wzgledem euro o ok.

1,8%) silnie spadia dynamika sprzedazy zagranicz-

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

Wykres 6 Realna dynamika przychodéw ze sprze-
dazy ogétem, krajowej i zagranicznej (r/r, dane
kwartalne, wg odpowiadajacego PPI)

—sprzedaz krajowa ——sprzedaz zagraniczna

25

sprzedaz ogdtem

20 +-
15

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Rentownos¢ i jej determinanty

Ramka 1 Eksport
Aktywnos¢ eksportowa sektora przedsiebiorstw (dane roczne)

W 2013 r. przedsiebiorstwa aktywnie poszukiwaly nowych rynkéw zbytu, czego efektem byt m.in. wzrost
odsetka eksporterow. Jednoczesnie udziat eksportu w przychodach, silnie rosnacy na poczatku roku, zaczat
stopniowo obniza¢ sie pod jego koniec. Nie przeszkodzito to jednak w osiagnieciu przez sektor przedsie-
biorstw kolejnego maksimum - udziat eksportu za caty 2013 r. wynidst 23,4% i byt najwyzszy w catym
okresie potransformacyjnym. Niezerowy eksport wykazato 50% firm, i tylko w latach 2006-2007 odsetek ten
byl nieco wyzszy.

Wykres 7 Aktywnos¢ eksportowa (udziat eksportu w przychodach ze sprzedazy oraz odsetek eksporterow)
udziat eksportu w przychodach (L)
281 - odsetek eksporteréw (P) r 52

" odsetek eksporterow SA (P)

50

48

46

44

42

40

18

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Najbardziej zalezne od koniunktury miedzynarodowej (tj. z najwyzszym udziatem eksportu w przycho-
dach) pozostali: producenci samochoddw, pozostatego sprzetu transportowego, mebli, urzadzen elektrycz-
nych oraz wyrobow elektronicznych i optycznych. Branze te wydajq sie¢ mie¢ zréznicowany zbyt na swoje
produkty. Liczba zagranicznych odbiorcéw tych branz obejmuje znaczaco ponad 100 krajow i nadal rosnie.
Jednoczesnie branze te nadal wykazuja sie wyrazna zaleznoscia przede wszystkim od rynku niemieckiego,
ktorego dobra koniunktura powinna mie¢ nadal pozytywny wpltyw na polski eksport

Tabela 2 Najsilniejsze zmiany udziatu eksportu w przychodach (negatywne i pozytywne) - dane za 2013 r.

nazwa dziatu PKD udziat zmiana r/r
Transport wodny 28,4 -18,6
Naprawa i konserwacja komputeréw i artykutéw uzytku osobistego i domowego 42,8 -10,6
Dziatalnos¢ zw. z administracyjng obstugg biura i poz. dziatalnos¢... 28,0 -7,2
Dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie 26,5 -5,9
Pozostata produkcja wyrobow 53,4 -4,8
Transport lotniczy 54,9 -4,2
Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu) 13,3 4,7
Magazynowanie i dziatalno$é ustugowa wspomagajaca transport 17,4 5,2
Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem...w zakresie informatyki... 26,3 55
Badania naukowe i prace rozwojowe 47,2 7,2
Dziatalno$¢ prawnicza, rachunkowo-ksiegowa i doradztwo podatkowe 41,1 8,2
Pozostata dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 43,3 12,9

I~

Sytuacja finansowa sektora przedsigebiorstw w IV kw. 2013 r.



Rentownos¢ i jej determinanty

Tabela 3 Branze najbardziej zalezne od eksportu (udzial eksportu w przychodach ze sprzedazy branzy,
zmiana tego udzialu r/r w pp., udziat eksportu w eksporcie catego SP, liczba krajéw, do ktorych eksporto-
wane sa produkty typowe dla danej branzy i jej zmiana r/r oraz gtéwny rynek/kraj zbytu i udziat eksportu,
ktory trafia do tego kraju) — dane za 2013 r.

nazwa dziatu PKD udznj;d wsprze-  zmiana ud2|a+yv ekspo r- ||cz_l?a PANETEY
dazy bran zy r/r cie SP krajow r/r

65,9 2,2 3,6 ; ; .

gtéwny kraj

Produkcja komputeréw, wyrobéw

elektronicznych i optycznych
Przyrzady i aparatura, optyczne, : ) : . 0
fotograficzne, kinematograficzne L i ) 25

Produkcja urz adzen elektrycznych 66,4 3,3 59 - - -
Maszyny i urzgdzenia elektryczne ) ) ) . 0
oraz ich czesci 198 +8 Niemcy 21%

Produkcja mebli 67,2 2,0 3,1 - - -
Meble; posciel, materace, stelaze
pod materace

Produkcja pozostatego sprz etu

transportowego
Lokomotywy, tabor szynowy i je-
go czesci
Statki powietrzne, statki kosmicz-
ne
Statki, fodzie oraz konstrukcje
ptywajgce

Produkcja pojazdéw samochod o-

wych,..., z wyt acz. motocykli
Pojazdy nieszynowe oraz ich
czesci i akcesoria

166 +2 Niemcy 37%
69,7 3,4 1,9 - - -
R - - 75 +1 Niemcy 25%
- - - 77 +12 USA 38%
R - - 109 +9 Norwegia 34%
78,4 1,0 16,9 = - -

- - 168 +13 Niemcy 30%

Zrédto: dane F-01/1-01 oraz Baza Danych Handlu Zagranicznego GUS

Tabela 4 Branze o najwiekszym udziale w eksporcie catego sektora przedsiebiorstw — dane za 2013 r. (patrz
opis w Tabeli 3)

udziat w ek s- zmiana udziat wsprze- liczba zmiana
porcie SP rir dazy bran zy krajow rir

51 0,01 48,8 = - B}

nazwa dziatu PKD gtéwny kraj

Produkcja metalowych wyrobéw go -
towych, z wyt gcz. maszyn i urz gdzen
Narzedzia, przybory, noze, tyzki, wi-
delce i pozostate sztucce z metali
Produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw
sztucznych
Kauczuk i artykuty z kauczuku - - - 165 +5 Niemcy 27%

Produkcja urz adzen elektrycznych 59 0,3 66,4 - - -
Maszyny i urzgdzenia elektryczne
oraz ich czesci

Handel hurtowy, z wyt gczeniem ha n-

dlu pojazdami samochodowymi 6.5 0.5 86 ) ) )

Produkcja artykutéw spo  zywczych 7.4 0,2 24,2 - = =

Mieso i podroby jadalne - - - 97 +5 Niemcy 14%
Produkty mleczarskie; jaja ptasie; ) ) : } . o
midd naturalny 3 3 N5 200
Tluszcze i oleje pochodzenia zwie-
rzecego

Produkcja pojazdéw samochod o-

wych,..., z wyt gczeniem motocykli
Pojazdy nieszynowe oraz ich czesci i ) ) ) . o
akeesoria 168 +13 Niemcy 30%

Zrédto: dane F-01/I-01 oraz Baza Danych Handlu Zagranicznego GUS

- - - 149 +2 Rosja 17%

5,7 0,5 52,0 - - .

- = - 198 +8 Niemcy 21%

- = - 70 -7 Niemcy 27%

16,9 0,5 78,4 - - -

Silne wzrosty udziatu eksportu w przychodach w 2013 r. zanotowaty jednak przede wszystkim ,z natury”
mniej aktywne na rynkach zagranicznych branze ustugowe, a takze gérnictwo wegla kamiennego. We
wszystkich szeéciu branzach (z najwiekszym wzrostem udziatu eksportu w przychodach) przedstawionych

Sytuacja finansowa sektora przedsigebiorstw w IV kw. 2013 r. 8
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w Tabeli 2 miaty miejsce znaczace dwucyfrowe wzrosty eksportu wzgledem 2012 r. Trzeba jednak zauwa-
zy¢, ze wpltyw ustug na eksport populagji firm nie jest duzy — wktad tej sekcji do eksportu sektora przedsie-
biorstw wynidst w 2013 r. 15,5%.

Analizujac zmiany udzialu eksportu we wszystkich 77 branzach w populacji okazato sie, ze eksport wyka-
zywato w 2013 r. 71 branz (72 w 2012 r.), z czego wzrost znaczenia (udziatu) eksportu odnotowato 51 z
nich, a wzrost wartosci eksportu 49. Najwieksze spadki udzialu eksportu réwniez dotknety branze ustu-
gowe, w tym szczegdlnie silnie odczut je transport wodny, gdzie zmalat nie tylko sam udziat, ale i silnie
nominalnie zmniejszyla sie wartos¢ przychodéw ze sprzedazy zagranicznej (o 60% 1/r).

Eksport sektora polskich przedsiebiorstw na rynek rosyjski i ukrainski (dane roczne)

Udziaty eksportu na rynki: rosyjski i ukrainski wyniosty w 2013 r. odpowiednio 5,3% i 2,8% i ksztaltowaty
sie wyraznie ponizej poziomoéw z 1997 r.°> (wtedy uzyskano odpowiednio 8,4% i 4,7%). Zmiany nastapily
réwniez w zakresie struktury eksportu na te rynki. W 1997 r. sektor polskich przedsiebiorstw sprzedawat
do Rosji przede wszystkim Zywnos¢ i zwierzeta zywe (41,1% polskiego eksportu na rynek rosyjski), nato-
miast w 2013 r. najwiekszy udziat mialy maszyny i urzadzenia mechaniczne (15%), maszyny i urzadzenia
elektryczne (11%), pojazdy nieszynowe (10%) oraz zywnos¢ i zwierzeta zywe (w sumie 14%). Na Ukraine w
2013 r. eksportowano zas najczesciej paliwa i oleje mineralne (11%), maszyny i urzadzenia mechaniczne
(10%), maszyny i urzadzenia elektryczne (9%), pojazdy nieszynowe (7%) oraz zywnos$¢ i zwierzeta zywe
(9,4%), podczas gdy w 1997 r. byly to gtéwnie produkty chemiczne i mineralne.

Ze wzgledu na to, ze na rynki rosyjski i ukrainski trafia w sumie 7,7% eksportu firm produkujacych maszy-
ny i urzadzenia oraz $rodki transportu oraz 8,1% eksportu towaréw przemystowych ryzyko gwattownego
obnizenia sprzedazy zagranicznej jest w tej grupie relatywnie nieduze. Przed nieco wiekszym problem
moga stana¢ branze przemystowe oferujace oleje, ttuszcze i woski zwierzece i roslinne, ktére lokuja na obu
tych rynkach 14,3% swojego eksportu, jak tez producenci chemikaliéw z 13% udziatem oraz producenci
zywnosci z 9,6% udziatem, przy czym w tej ostatniej grupie zaréwno odsetek eksporteréw, jak i udziat
eksportu w sumie przychodéw ogdtem jest stosunkowo niski (wsréd producentéw artykutéw zywnoscio-
wych 61% wykazuje eksport, gdy w calym Przetwoérstwie przemystowym jest to ponad 80%, a udziat eks-
portu w sprzedazy branzy spozywczej wynosi 24%, wobec 44% w catym Przetworstwie przemystowym).

W 1997 r. zaangazowanie w handel z Rosja byto znacznie wieksze. I tak, w przypadku zywnosci i zwierzat
zywych do Rosji trafiato w 1997 r. 29,3% eksportu tych produktéw, zas jesli chodzi o oleje, thuszcze i woski
-26,2%.

Kryzys rosyjski z 1998 r. spowodowat obnizenie dynamiki eksportu z pozioméw dwucyfrowych do jedno-
cyfrowych, z minimum w I kw. 1999 r., ktére wyniosto plus 0,6% 1/r. Spadki rozpoczety sie w II kw. 1998 r.
i trwaty az do I kw. 1999 1., po czym nastapito odwrdcenie tendencji spadkowej (w III kw. 1999 r. dynamika
eksportu ponownie stata sie dwucyfrowa). Przemyst spozywczy, ktéry lokowat najwiecej swoich towarow
na rynku rosyjskim, notowat ujemna dynamike eksportu przez pie¢ kwartatéw, z minimum na poziomie
minus 26% w IV kw. 1998 r. Wéréd firm z branzy spozywczej, najwieksze spadki odczuli producenci migsa
(w 1999 r. spadek eksportu wyniost tam 37%, co spowodowalto spadek przychoddéw ogoélem i ujemny wy-
nik finansowy). Dwucyfrowy spadek wptywoéw z eksportu zanotowali ponadto producenci olejow i ttusz-
czéw, producenci skrobi oraz producenci pozostatych produktéw spozywczych. We wszystkich tych bran-
zach skutkiem probleméw ze sprzedaza na rynku rosyjskim byty straty na dziatalnosci gospodarczej.

5 A zatem rok przed wybuchem tzw. kryzysu rosyjskiego.

||
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Warto zauwazy¢, ze w ostatnich latach obserwuje sie¢ wyrazny wzrost liczby rynkéw (krajéw), na ktére
trafiaja produkty wytwarzane w Polsce, co w przypadku ograniczenia eksportu (np. ze wzgledu na em-
bargo miesa wieprzowego) powinno by¢ czynnikiem ograniczajacym potencjalne spadki.

Sytuacja finansowa sektora przedsigebiorstw w IV kw. 2013 r. 10
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3. Koszty

Glowne sktadowe kosztow

Wykres 8 Dynamika przychoddéw i kosztow ogodtem
(r/r, dane kwartalne)

P — réznica ===nom.dyn.przychodéw _===nom.dyn.kosztow

15 +

10

R R L L L L L L LT
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

o wigkszo$¢ sekcji, poza budownictwem (gdzie
koszty te wzrosty, jako efekt kontynuacji prac, ktére
ze wzgledu na niskie temperatury zazwyczaj nie
wykonuje sie w tym okresie roku) oraz handlem,
gdzie co prawda dynamika tych kosztéw byta na-

dal ujemna, ale spadek byt stabszy niz w III kw.

Trzeci kwartat z rzedu przedsiebiorstwom udato sie
utrzymac wyzszg dynamike przychodéw niz kosz-
tow — roznica wyniosta 1,1 pp. W IV kw. br. koszty
z catoksztaltu dziatalno$ci wzrosty o 1,3% wobec
1,7% wzrostu kwartat wczesniej. Nieco szybciej niz
w poprzednim kwartale rosty koszty sprzedazy (o
2,7% r/r), przy nadal obnizajacych sie kosztach ope-
racji finansowych (o 32%) oraz malejacych pozosta-
lych kosztach operacyjnych (spadek o 21,1%).

Koszty sprzedazy

Dynamika kosztow sprzedazy przewyzszyla dy-
namike przychodéw z tej dziatalnosci (o 0,4 pp.).
Wozrost dynamiki kosztéw sprzedazy wynikat
przede wszystkim ze wzrostu tempa zakupéw
surowcow i materiatow wykorzystywanych do
produkcji (wzrost o 2,9%) oraz kosztéw ustug ob-
cych (wzrost o 3,7% po czterech kwartatach ujem-
nych lub zerowych dynamik). Ujemnie na dynami-
ke kosztow oddziatywal spadek dynamiki kosztow
towaréw przeznaczonych do dalszej sprzedazy (do
1,5%), a ponadto spadek dynamiki wynagrodzen
(do 2,8%) i amortyzadji (do 1,6%), jak tez nominalny

spadek kosztéw zakupu energii (o 8,7% r/r).
Spadek kosztéw wykorzystania energii mdgt by¢

efektem znacznie cieplejszej koncéwki roku (niz w

2012 r.). Ujemng dynamike tych kosztéw zanotowa-

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

Wykres 9 Nominalna dynamika wybranych kosz-
téw rodzajowych (r/r, dane kwartalne)

———energia ====surowce
25

wynagrodzenia === towary === ustugi obce

20 +
15 +
10

1B b
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Import

Czwarty kwartat z rzedu, a wiec konsekwentnie
przez caly 2013 r. przedsigbiorstwa raportowaty
spadek wydatkéw z tytutu importu. Udzial impor-
tu w kosztach sprzedazy zmniejszyl sie w ciagu

roku 0 0,7 pp. i wynidst 23,3%.

Spadek importu istotnie obnizat koszty sprzedazy,
cho¢ wydaje sie jednoczesnie, ze w niektérych
przedsiebiorstwach towary importowane mogty
zostac zastapione przez krajowe. Takie zjawisko (tj.
ujemna korelacja miedzy zachowaniem sie dynami-
ki importu surowcow i towardéw a zachowaniem sie
dynamiki kosztéw surowcow i towaréw krajowych
pojawito sie w potowie 2012 r. (poprzedzily je lata
wyraznie dodatniej zaleznosci miedzy zmiennymi).
Jednoczesnie znacznie zwiekszyly sie wtedy waha-
nia obu dynamik, co nie wynikalo jednak ze zwiek-
szonych wahan kursu zlotego. Opisane zjawisko
mialo miejsce przede wszystkim w transporcie i w
przetworstwie przemystowym i byto m.in. zwiaza-
ne ze wzrostem wahan dynamiki zakupéw ropy

naftowe;j.
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Wykres 10 Nominalna dynamika kosztéw surow-
cOw i towardw importowanych oraz krajowych

e SUTOWCE Krajowe e====surowce 0g. surowce imp.
B0 oo oeeoooooooooooooooooooooo
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Wykres
realnych
przecietnego wynagrodzenia oraz zatrudnienia (r/r,
grudzient) - odsetek firm wg
odpowiedniego profilu.

100
= wzrost funduszu ptac
90 wzrost wynagrodzenia
wzrost zatrudnienia
80 = wzrost funduszu ptac
5 i 70 wzrost wynagrodzenia
spadek zatrudnienia
10 1 H 60

11 Klasyfikacja przedsiebiorstw wg

zmian kosztéw wynagrodzen,

dane =za

wzrost funduszu ptac
50 spadek wynagrodzenia
wzrost zatrudnienia

spadek funduszu ptac
wzrost wynagrodzenia
spadek zatrudnienia

spadek funduszu pfac
10 spadek wynagrodzenia
wzrost zatrudnienia

™ spadek funduszu ptac
spadek wynagrodzenia
spadek zatrudnienia

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Préba
poréwnywanych za kazdym

ograniczona do podmiotéw istniejacych w obu
razem okresach. Kolory
fioletowe oznaczajg udziat firm, w ktorych realnie wzrosty
koszty pracy, zielone - spadly. Dane dot. przecietnego

wynagrodzenia sg szacunkowe

Koszty wynagrodzen

Dynamika kosztéw wynagrodzen (wraz z ubezpie-
czeniami spolecznymi) w IV kw. 2013 r. wyniosta
2,8% 1/r. (spadek o 0,7 pp. kw/kw). Spadek dyna-
miki kosztéw pracy towarzyszyl wzrostowi dyna-
miki zatrudnienia (do 0,8% r/r), byt wiec efektem
spadku dynamiki przecietnych wynagrodzen oraz
wynikiem nizszych niz w innych sektorach ptac w
ustugach, w ktérych zatrudnienie wzrosto najbar-

dziej.

Realny wzrost kosztéow wynagrodzen odnotowano
w 53,9% populagji (wzrost o 11,1 pp. w relacji do
poprzedniego roku). Zmniejszyla si¢ liczebnos¢
grupy firm, w ktdérych spadek funduszu ptac byt
efektem jednoczesnych redukcji zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia, powiekszyta sie na-
tomiast klasa przedsiebiorstw, w ktorych obie wiel-

ko$ci jednoczesénie wzrosty.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

W budownictwie nadal obserwowany jest wyrazny
spadek kosztéw zatrudnienia (pomimo znacznej
poprawy dynamiki, tzn. do -5,3% r/r, wzrost o 6,0
pp.)- Spadek ten to efekt kontynuacji znacznej re-
dukgji zatrudnienia w tej sekcji, bowiem przecietne

wynagrodzenie w budownictwie w IV kw. wzrosto.

Wykres 12 Nominalna dynamika kosztéw pracy

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Budownictwo Handel Przetw.przem. Ustugi

W  przetworstwie przemyslowym koszty pracy
zwiekszyly sie (przy jedynie niewielkim wzroscie
zatrudnienia), ale spadfa nieco roczna dynamika w
ujeciu kwartalnym (4,8%, spadek o0 0,2 pp.). W han-
dlu wzrost kosztow pracy przyspieszyt (5,3%,
wzrost 0 3,1 pp.), przy niewielkim wzroscie zatrud-
nienia. W transporcie koszty pracy spadly (o 3,8%,
spadek 09,1 pp.), przy mniejszym spadku zatrud-
nienia. W pozostalych ustugach koszty pracy wzro-
sty (0 7,5%, spadek o 2,9 pp.), podobnie jak w sekcji
Dostawa wody, odpady (o 4,0%). Energetyka i gor-
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nictwo zmniejszyly koszty pracy (jak rowniez za-
trudnienie). Wzrost kosztéw pracy w branzach
ustugowych (poza handlem i transportem) byt efek-
tem wzrostu tych kosztéw przede wszystkim w

ustugach nierynkowych.

Wzrost dynamiki kosztéw pracy nastapil w firmach
dziatajacych wylacznie na rynku krajowym (o 3,3
pp- do 6,2%). W przedsiebiorstwach eksportujacych
dynamika kosztow pracy spadta i po raz pierwszy
od ponad 2 lat jest nizsza niz u eksporterow (1,1%,
spadek o 2,7 pp.). Sytuacja ta miata miejsce, mimo
ze najbardziej podniesli koszty pracy wyspecjali-
zowani eksporterzy (17,1%). Firmy eksportujace,
ktérych gtéwnym odbiorca jest jednak rynek krajo-
wy, zmniejszyly koszty pracy (spadek dynamiki o
3,14 pp. do -5,1%).

Dynamika kosztéw pracy w sektorze MSP dogonita
te dynamike w przedsigbiorstwach duzych (2,8%;
MSP - wzrost o 1,2 pp., firmy duze - spadek o
1,6 pp.).

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

Rozktad dynamiki wynagrodzen w 2013 r. (dane
szacunkowe) pokazuje, Ze zmniejszyt sie w porow-
naniu z rokiem poprzednim wudzial przedsie-
biorstw, ktére podniosty place, wzrost zas odsetek
przedsiebiorstw, ktére ograniczyly przecietne wy-

nagrodzenia.

Wykres 13 Rozklad dynamiki wynagrodzen (r/r,
dane szacunkowe za I-XII)
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Ramka 2 Udziat kosztéw wynagrodzen w kosztach

W latach 1999-2005 udziat kosztow pracy w kosztach dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstw® spadat
systematycznie — z 17,7% w 1999 r. do 11,8% w 2005 r. W latach 2005-2013 spadek byt juz niewielki — o

0,5 pp.

Wykres 14 Udziat kosztéw pracy w kosztach Bardziej szczegdtowe dane pokazuja, ze udziat ten
dziatalnosci operacyjnej jest bardzo zréznicowany w branzach, udzial ten
13' '''''''''''''''''''''''''' wrecz w niektérych sekcjach w latach 2005-2013
16 - wzrdst. Najwiekszy wzrost w tym okresie odno-
15 towano w sekcji Informacja i komunikacja (o 3,7
14 | pp.) oraz w sekgji Dziatalnos$¢ profesjonalna, nau-
13 kowa i techniczna (o 3,1 pp.). Udzial kosztéw
12 1 pracy zwiekszyt sie takze w Handlu (o 0,3 pp. do
1 5,4%), ale niezmiennie pozostaje tu na najnizszym
1 poziomie sposréd wszystkich sekcji. W Przetwor-
stwie przemystowym udziat kosztéw pracy jest
relatywnie niski i spadl w ostatnich 8 latach (o 1,2

pp- do 9,7%).
Najglebszy spadek udziatu kosztéw pracy w kosztach operacyjnych nastapit w sekcjach Gérnictwo i
wydobywanie oraz Ustugi administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca, ale nadal w tych branzach udziat

2010
2011
2012
2013

ten pozostaje wzglednie wysoki. Udzial kosztéw pracy w kosztach dzialalnosci spadt tez w sekcjach:
Edukacja, Ustugi administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca oraz Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna
(pozostat jednak najwyzszy), pomimo znacznego wzrostu zatrudnienia. Wysoki wzrost zatrudnienia
bowiem na ogo6t nie wiaze sie ze zwiekszeniem udzialu kosztéw pracy w kosztach dziatalnosci operacyj-
nej. W sekcjach o najwyzszym (ponad dwukrotnym) wzroscie zatrudnienia w latach 2005-2013, tj.
Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna oraz Edukacja, udziat kosztow pracy w kosztach dziatalnosci spadt.

Tabela 5 Udziat kosztow pracy w kosztach dziatalnosci operacyjnej wg sekcji pkd2007 wraz ze zmiang w
latach 2005 — 2013 (wielkos¢ sekcji mierzona udziatem liczby przedsiebiorstw w populacji; wydajnos¢
pracy — warto$¢ nominalna)

udziat kosztow pracy zmiana 2005 wielkos¢ dyn. zatrudnie

w k. dziat. operacyjnej - 2013 sekcji 2013  nia 2005-2013
Ogoétem 11,3 -0,54 100,0 112,2
Budownictwo 16,9 -0,17 9,1 96,2
Dostawa wody, $cieki odpady, rekultywacja 23,9 -4,18 3,5 125,3
Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 29,3 3,07 3,2 158,6
Edukacja 44,8 -1,56 0,3 239,9
Gornictwo i wydobywanie 34,7 -8,24 0,9 87,3
Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéw 54 0,35 19,3 131,0
Hotele i restauracje 28,2 -0,26 1,7 129,3
Informacja i komunikacja 20,4 3,69 2,7 140,5
Kultura, rozrywka, rekreacja 7,0 0,82 0,3 144,4
Obstuga nieruchomosci 18,4 0,22 2,7 92,3
Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna 38,2 -5,16 2,6 284,1
Pozostata dziatalno$¢ ustugowa 23,4 -3,73 0,4 123,8
Przetworstwo przemystowe 9,7 -1,21 41,8 103,0
Transport, gospodarka magazynowa 24,6 -3,81 55 100,8
Ustugi administrowania i dziatalno$¢ wspierajgca 43,3 -6,68 4,5 145,3
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, gaz 8,0 -0,34 14 90,8

¢ Wskaznik analogiczny do udziatu wynagrodzenia czynnika pracy w produkcie (labour share), uwzglednione jednak tez zosta-
1y koszty zuzycia posredniego

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r. 14
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4. Wynik finansowy i rentownos¢

W IV kw. 2013 r. wynik finansowy brutto wynidst
25,3 mld PLN, i byt o0 39,6% (tj. 0 7,2 mld) wyzszy
niz przed rokiem, cho¢ jednoczesnie o 14,1% nizszy
niz przed trzema miesigcami. Wynik finansowy
netto wyniost 21,8 mld (wzrdst o 46,5% r/r i byt o
12,3% nizszy kw/kw).

Wykres 15 Wynik finansowy brutto i jego gtéwne
sktadowe (dane kwartalne za okres I kw.2010-1I kw.
2013, w mld PLN)
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Wykres 16 Gléwne skladowe wyniku na pozostatej
dziatalnosci (dane kwartalne za lata 2012-2013, w
mld PLN)
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Spadek wyniku w relacji kwartalnej mial cze$ciowo
charakter sezonowy. Natomiast na jego silny wzrost
w relacji rocznej w najwigkszym stopniu zlozyla sig
poprawa wyniku na dziatalnosci pozostatej (wzrost
0 8,8 mld do plus 1,8 mld PLN), powstata na skutek
mniejszych niz w 2012 r. strat ze sprzedazy akty-
wow trwalych oraz analogicznie nizszych strat z
aktualizacji wyceny inwestycji. Spadek wyniku na
sprzedazy (o 1,5 mld do 23,5 mld) dziatal w od-
wrotnym kierunku, tj. obnizat wynik finansowy
brutto i netto, co z kolei bylo zwigzane przede
wszystkim z pogorszeniem wyniku na sprzedazy w

energetyce.

Poprawie wyniku finansowego w ujeciu rocznym
towarzyszyt dalszy wzrost odsetka firm rentow-
nych -0 2,8 pp. r/r do 79,6%. Zwiekszyt sie rowniez
odsetek przedsiebiorstw z rentownoscia przekra-

czajaca 5% — 0 2,9 pp. r/r do 31,5%.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

Wykres 17 Odsetek przedsigbiorstw rentownych
oraz odsetek przedsigbiorstw, w ktérych wskaznik
rentownosci obrotu netto przewyzsza 5% (dane

narastajace)
8 T i itentowne (lewa 08)  —— rentowne sa (lewa o8) *©
--r-rent. pow.5% rent.pow.5% sa - 44

80 .

r 42
75 4 F 40

r 38
70 +

r 36
65 F 34

32
60

r 30
55 28

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

W élad za spadkiem wyniku na sprzedazy i wzro-
stem wyniku finansowego netto w ujeciu rocznym
poprawila sie rentownos$¢ obrotu netto oraz obnizy-
ta rentowno$¢ na sprzedazy. Rentownos¢ sprzedazy
spadta do jego z najnizszych pozioméw w ciagu
ostatnich szesciu lat i wyniosta 3,8%, podczas gdy
wskaznik rentownosci obrotu netto pozostal na
relatywnie dobrym poziomie, tj. powyzej swojej
dtugoletniej sredniej, i wynidst 3,4%.
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Wykres 18 Wskaznik rentownosci obrotu netto

(dane narastajace i kwartalne)
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falnosci operacyjnej sekcji (o 3,6 mld PLN) oraz
konsekwentnie wynik finansowy netto (o 2,3 mld).
W efekcie, pod koniec roku energetyka zanotowata
bardzo silny spadek rentownosci — z 5,4% rok
wcezesniej i 7,5% w III kw. 2013 r. do 1% w IV kw.
2013 1.

Wykres 19 Wskaznik rentownosci sprzedazy (dane

narastajace i kwartalne)

wsk.rent.sprzed.
----- $rednia 1995-2013

7, — min,max.1995-2013
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......... $rednia 2001-2013
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Wykres 20 Odsetek branz rentownych oraz odsetek
branz odnotowujacych wzrost rentownosci r/r (od-
setki policzono na zagregowanych, narastajacych
wynikach przy dwucyfrowym PKD/NACE)

 Wzrost rentownosci

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zmiany rentownosci i wyniku finansowego w

wybranych klasach

W IV kw. br. wiele sposréd analizowanych branz i
klas zanotowalo poprawe sytuacji finansowej i
wzrost odsetka firm rentownych. Znaczace spadki
rentownosci miaty miejsce we wspomnianej juz
energetyce, cho¢ réwniez tam udzial przedsie-

biorstw zyskownych zwiekszyt sie wzgledem ub.r.

Sytuacja w branzy energetycznej pogorszyla sie
przede wszystkim na skutek wyraznego wzrostu
temperatur. W IV kw. 2013 r. przecietna temperatu-
ra zmierzona przez 11 stacji meteorologicznych
(dane GUS) podniosta sie wzgledem IV kw. 2012 r.
0 2,3°C i wyniosta 6,1°C. Doprowadzito to do spad-
ku przychoddw ze sprzedazy tych firm (o 2,9 mld
PLN) i finalnie obnizyto wynik finansowy na dzia-

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

Spadki rentownosci wzgledem tego samego okresu
poprzedniego roku zaobserwowalo rowniez wiek-
szo$¢ branz ustugowych: Kultura (o 0,4 pp. do
0,6%), Hotele i restauracje (o 0,4 pp. do 4,6%), Dzia-
falno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna (o 0,5
pp. do 9,4%), Obstuga nieruchomosci (o 1,9 pp. do
3,3%), Edukacja (o 6,8 pp. do minus 3,1%) oraz Po-
zostata dziatalnos¢ ustugowa (o 7,3 pp. do minus
4,7%). Wiekszo$¢ z tych branz poza Dziatalnosciag
profesjonalna, naukowsq i techniczng zanotowata

réwniez spadek odsetka firm rentownych.

Wzrost rentownosci mial miejsce w pozostatych
sekcjach PKD: w Budownictwie (o 1,1 pp. do 2%),w
sekgji Dostawa wody, odpady (o 12,7 pp. do 14,6%),
w Gornictwie i kopalnictwie (o 3,9 pp. do 8,3%), w
handlu (o 1,1 pp. do 2,9%), w Informagji i komuni-
kacji (o0 3,4 pp. do 9,8%), w Ochronie zdrowia (o 0,5
pp. do 1,7%), w Przetwoérstwie przemystowym (o
1,2 pp. do 3,3%), w transporcie (o 4,1 pp. do 1,3%)
oraz w Uslugach administrowania (o 2 pp. do
2,9%).
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Warto podkresli¢, ze poprawa sytuacji w gérnictwie
byta, co prawda, zwigzana réwniez z poprawa
wynikow gornictwa weglowego. Nie byto to jednak
skutkiem ozywienia koniunktury i wzrostu sprze-
dazy (ktéra minimalnie spadta), ale efektem zwigk-
szenia wyniku na pozostatej dziatalnosci, a zatem

efektem po czesci o charakterze ksiggowym.

wskaznikach rentownosci u producentéw dobr
konsumpcyjnych oraz wyraznym spadku rentow-
nosci wérdd firm oferujacych dobra energetyczne

(w grupie tej jest rowniez energetyka).

Wykres 21 Wynik na sprzedazy (gorny panel) oraz
wynik na pozostatej dziatalnosci (dolny panel) w

sekcjach PKD (dane za lata 2012-2013, w mld PLN)
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Wykres 22 Wskaznik rentownosci obrotu netto w

grupie eksporterdw i nieeksporterow

- nieeksporterzy trend - eksporterzy wyspec.trend

- eksporterzy niewyspec.trend
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W IV kw. 2013 r. rentownos¢ w grupie eksporterow
zwigkszyla sie i pozostala powyzej wartosci wskaz-
nika dla firm nieeksportujacych, ktéra lekko spadta.
O poprawie sytuacji eksporterow zadecydowat
silny wzrost wyniku na pozostatej dziatalnosci,
przy nizszym wyniku na sprzedazy. Natomiast
pogorszenie rentownosci w grupie nieeksporteréw
byto efektem pogorszenia wyniku na pozostatej
dziatalnosci, ktérego nie zrekompensowat niewielki

wzrost wyniku na sprzedazy.

W grupie firm przemystowych wyrazne odbicie
zanotowano wsrdd firm oferujacych dobra inwesty-
cyjne i zaopatrzeniowe, przy stabilnych i lekko
znizkujacych (wzgledem poprzedniego kwartatu)

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

W IV kw. nieznacznie powigkszyta si¢ réznica mie-
dzy rentownoscia duzych firm i sektora MSP. Byto
to mozliwe dzigki silnym wzrostom wyniku na
pozostalej dziatalnosci w grupie najwiekszych firm,
co zrekompensowalo obserwowany tam jednocze-
$nie spadek wyniku na sprzedazy i pozwolito na
wzrost rentownosci. Natomiast sektor MSP odno-
towal w tym czasie poprawe wyniku na sprzedazy i
niewielkie pogorszenie wyniku na pozostatej dzia-

talnosci.

Wykres 23 Wskaznik rentownosci obrotu netto w
sekgji Przetworstwo przemystowe (dane kwartalne,
sa)

s energetyczne
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Wykres 24 Wskaznik rentownosci obrotu netto w
sektorze MSP i wérdd duzych przedsiebiorstw

——MSP trend ——duze trend ——2000+ trend

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.
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Zatrudnienie, wydajnos¢ pracy

1. Zatrudnienie

W 2013 r. zwiekszyt sie w relacji do 2012 r. udziat
przedsiebiorstw, ktére zwiekszyly zatrudnienie,
nadal jednak ponad potowa firm zmniejszata
liczbe pracownikéw W 43,8% firmach zatrudnie-
nie wzrosto w relacji rocznej (w 38,3% rok wcze-
$niej). Znaczacy, co najmniej 10%, wzrost zatrud-
nienia zaobserwowany byl w 15,7% przedsie-
biorstw (wzrost o 3,1 pp. r/r), redukcja o podob-
nej skali — w 18,9% firm (spadek o 4,1 pp. 1/1).

Wykres 25 Rozklad dynamik zatrudnienia (dane
za wrzesien w kolejnych latach)
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W efekcie, zatrudnienie w populacji po raz
pierwszy od ponad roku wzrosto w IV kw. 2013
r. 0 0,8% 1/r (co oznacza kwartalny wzrost dyna-
miki rocznej o 1,1 pp.). Trzeci kwartat z rzedu
zatrudnienie zwiekszato si¢ wzgledem poprzed-

niego kwartatu.

Zdecydowanie najwiekszy udzial we wzroscie
zatrudnienia mialy przetwdrstwo przemystowe
(ktdére skupia blisko 40% pracownikéw w catym
sektorze przedsiebiorstw), handel oraz pozostate
ustugi. W przemysle przetwdrczym zatrudnienie
wzrosto o 0,9%. W ustugach odnotowany zostat
wzrost zatrudnienia: w handlu o 1,1%, w pozo-
statych ustugach o 7,3%, w transporcie zatrud-
nienie spadfo o 1,7%. Wzrost zatrudnienia odno-

towano gtéwnie w sektorze ustug dla biznesu

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

oraz ustug nierynkowych, tj. w sekcji Opieka
zdrowotna i pomoc spoleczna, Dziatalnos¢ w
zakresie ustug administrowania i dzialalnos¢
wspierajaca, Edukacja oraz Dziatalno$¢ profesjo-

nalna, naukowa i techniczna.

W sekcji Dostawa wody, odpady zatrudnienie
wzrosto (o 3,2%), natomiast w energetyce i w
gornictwie spadlo. Budownictwo nadal mocno
redukowato zatrudnienie, cho¢ tempo redukgji
obnizyto sie. Spadek zatrudnienia w tej sekcji
wywotany byl m.in. zmniejszeniem w 2013 r.
liczebnosci przedsiebiorstw budowlanych, obje-

tych sprawozdawczos$cig F-01/I-01.

Poziom zatrudnienia nieznacznie ograniczono w
sektorze MSP (spadek o 0,8%), przedsigbiorstwa
duze odnotowaly wzrost zatrudnienia (o 1,8%, t;.

01,1 pp. wiecej niz w poprzednim kwartale).

Wykres 26 Dynamika zatrudnienia w sekcjach
PKD

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ogédtem =Budownictwo === Uslugi pozostate
=—Handel =—Przetw przem Transport

Przedsiebiorstwa dziatajace wylacznie na rynku
krajowym ponownie zmniejszyly stan zatrudnie-
nia (o 2,2%, przy rosnacej jednak dynamice).
Grupa eksporteréw, ktérych dziatalnos¢ skiero-
wana jest gtéwnie na rynek krajowy, nieznacznie
zwigkszyla liczbe pracownikow (o 0,3%). Coraz
szybciej ros$nie za$ zatrudnienie w klasie ekspor-

teréw wyspecjalizowanych (wzrost o 8,7%).
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Tabela 6 Struktura, dynamika r/r oraz skala
wplywu zmian zatrudnienia na dynamike

zatrudnienia w IV kw. 2013 r.
struktura dynamika skala

w % r/r wplywu
Ogoétem 100 0,83 0,83
Budownictwo 53 -10,7 -0,64
Przetwérstwo prze-
mystowe 39,4 0,9 0,37
Gornictwo i kopalnic- 3.9 3.6 015
two
Wytw.‘ i zaopatr. w 3.1 43 -0,14
energie
Dostawa wody, od-
pady 2,2 3,2 0,07
Handel i naprawy 17,8 11 0,20
Transport 9,4 -1,7 -0,16
Pozostate ustugi 18,9 7,3 1,29
nieeksporter 41 -2,2 -0,93
eksport do 50% 38,6 0,3 0,12
eksport 50% i wigcej 20,5 8,7 1,64
MSP 35,2 -0,8 -0,30
duze 64,8 1,8 1,13

Wykres 27 Dynamika zatrudnienia w klasach wg
eksportu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—nieeksporterzy =—eksportdo 50% =—=eksport50% iwigcej

W 2013 r. spadek zatrudnienia odnotowany zo-
stat w grupie przedsigbiorstw nierentownych
(przy czym odsetek takich firm spadt). Spotki o
najwyzszej rentownosci zarejestrowaty bardzo

wyrazny wzrost zatrudnienia.
2. Wydajnos¢ pracy

W 2013 r. koszty wynagrodzeni wrosty nominal-
nie 02,1% r/r, a przychody ze sprzedazy zwigk-
szyly sie o 0,6%, co oznacza nizsza dynamike
wydajnosci pracy niz ptac. W IV kw. 2013 r. kosz-
ty wynagrodzen nadal nieco szybciej rosty (2,8%
r/r) niz przychody ze sprzedazy (2,3%). Dynami-
ka wydajnosci pracy wyniosta nominalnie 1,5%

Sytuagja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

(spadia o0 1,7 pp. kw/kw i wzrosta o0 2,7 pp. 1/r), a

w ujeciu realnym wydajnos¢ wzrosta o 2,9% r/r.

W 2013 r. udziat przedsigbiorstw zwigkszajacych
realnie wydajnos¢ pracy zwiekszyl! sie w relacji
do 2012 r. (do 56,3%, tj. o 6,4 pp. wiecej 1/r). Po-
prawie ulegto kilka zrédel wzrostu wydajnosci.
Wzrést odsetek firm bedacych w najkorzystniej-
szej sytuacji, tzn. takich, w ktérych wzrost wy-
dajnosci wynika z szybszego wzrostu sprzedazy
niz zatrudnienia. W 43,1% catej populacji przed-
siebiorstw F-01/I-01 wzrost wydajnosci byt
(przynajmniej po czesci) efektem wzrostu sprze-
dazy (wzrost w relacji rocznej o 9,6 pp.). Spadt
(do 20,4%) odsetek firm, w ktérych zmniejszenie
dynamiki wydajnosci wynikato z szybszego

spadku dynamiki sprzedazy niz zatrudnienia.

Wykres 28 Klasyfikacja przedsiebiorstw wg real-
nych zmian wydajnosci, przychodéw ze sprze-
dazy oraz zatrudnienia (r/r, dane za czerwiec
kolejnych lat) — odsetek firm wg odpowiedniego
profilu; préba ograniczona do podmiotéw istnie-
jacych w obu poréwnywanych za kazdym razem
okresach. Kolory fioletowe oznaczaja udziat firm,
w ktoérych realnie wzrosta wydajnosé, zielone —
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Wzrost dynamiki wydajnosci pracy nastapit w
sektorze MSP (w przedsiebiorstwach miedzy 50 a
249 os6b o 2,4 pp. do 8,8%). W duzych firmach
wydajnos¢ pracy lekko spadla (o 2,6 pp.
do -0,2%).

Wskazniki cen w 2013 r. byly niskie, a dla prze-
mystu oraz budownictwa — ujemne. Miato to

wplyw na poprawe wskaznikéw realnej dynami-
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ki wydajnosci pracy, ktéra w IV kw. 2013 r. wy-
niosta 2,9%.

Wykres 29 Dynamika wydajnosci pracy, nomi-
nalnie, w MSP i duzych przedsigbiorstwach

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ogotem o duze o MSP

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

Wysoki wskaznik realnej wydajnosci odnotowa-
no w budownictwie (9,1%). W branzy przetwor-
czej wzrost wydajnosci byt umiarkowany (2,7%).
Wzglednie wysoka realng dynamike wydajnosci
pracy osiagnal transport (realnie 4,8%, przy wy-
sokim wskazniku cen). W gornictwie wysoka
realna dynamika wydajnosci (4,7%) byla wyni-
kiem glebokiego (dwucyfrowego) spadku cen.
Nizsze realne wartosci zarejestrowano w handlu
(2,4%). Realny spadek dynamiki wydajnosci
pracy odnotowano w pozostatych ustugach, na-

tomiast wzrost w sekcji Dostawa wody, odpady.
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Aktywnos$¢ inwestycyjna

1. Inwestycje ogdlem

Po spadku inwestycji w 2012 r. (0 1,5%, 1/, C.
state”) kolejny rok byl dla przedsiebiorstw okre-
sem stopniowego ozywienia aktywnosci inwesty-
cyjnej. Dane w ukladzie kwartalnym pokazuja, ze
tempo wzrostu inwestycji® przyspieszalo w ub.r. z
kwartatu na kwartal osiagajac w ostatnich trzech
miesigcach 13,5% w skali rocznej (c. state). Przy-
spieszenie dynamiki inwestycji w ostatnim kwarta-
le ub.r. jest czesciowo efektem statystycznym zwia-
zanym z glebokim spadkiem inwestycji przed ro-
kiem. Catoroczny budzet przeznaczony na inwesty-
¢je w 2013 r. zamknat sie w rezultacie kwota 104,1
mld. zi, tj. realnie® 0 5,9% wyzsza w poréwnaniu
z nakladami na inwestycje poniesionymi w roku

poprzednim.

przedsiebiorstw i odsetek ten jest wyzszy niz przed
rokiem, a takze nieco wyzszy od przecietnej zano-
towanej w diugim okresie. To znaczaca poprawa
wobec wynikéw w III kw., ktéore byly jednymi z

najstabszych w historii.

Wykres 31 Udziat przedsiebiorstw zwiekszajacych
inwestycje (dynamika realna, r/r, nakltady w pierw-
szych dwdch kwartatach poszczegélnych lat)
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mmmmm dziat przedsigbiorstw zwiekszajgcych naktady
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Wykres 30 Dynamika inwestycji

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= dynamika inwestycji (w %, c.state, r/r, d. kwartalne)
= dynamika inwestycji (w %, c. state, 1/r, d. narastajace)
dynamika inwestycji (w %, 2008=0 c.biez., r/r, d. narastajace)

Przyspieszenie dynamiki inwestycji widoczne jest
na poziomie danych jednostkowych. Na zwieksze-
nie inwestycji w 2013 r. zdecydowato sie 36,3%

7 Dla urealniania zmian wykorzystywany jest wskaznik cen
naktadéw inwestycyjnych.

8 Termin inwestycje odnosi sie w tym rozdziale do naktadow
na nowe srodki trwate.

9 Deflator — wskaznik cen naktadow inwestycyjnych.
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Nadal ros$nie natomiast i tak wysoka koncentracja
nakladéw inwestycyjnych w sektorze przedsie-
biorstw. Wspoétczynnik koncentracji osiagnat war-
tos¢ 0,91, przy wartosci granicznej 1, i ksztattuje sie
powyzej przecietnych odczytow w diugim okresie.
W koncu ub.r. w grupie 100 najwiekszych inwesto-
row koncentrowato sie 51,6% ogodtu naktadow cate-
go sektora przedsigbiorstw. Zjawisko rosnacej kon-
centracji nakladéw widoczne jest zaréwno w sekto-

rze MSP, jak i w grupie duzych przedsigbiorstw.

Na poziomie danych zagregowanych obserwujemy
pierwsze od 2011 r. wyrazne przyspieszenie tempa
odnawiania majatku rzeczowego!?, poniewaz tem-

po wzrostu inwestycji bylo szybsze niz dynamika

10 Tempo odnawiania majatku jest definiowane jako relacja
inwestycji przedsiebiorstw do ich majatku rzeczowego i
obrazuje jednoczesnie rowniez skale realizowanych inwe-
stycji.
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przyrostu majatku trwatego przedsigebiorstw. Nie-
mniej jednak wartos¢ wskaznika pozostata niska na
tle wczesniejszych danych. Poprawa tempa odna-
wiania majatku nastapita w MSP, jak i w firmach
duzych (po raz pierwszy po pieciu kwartatach
spadku).

Wykres 32 Tempo odnawiania majatku. Relacja
inwestycji (inwestycje kwartalne annualizowane)
do majatku trwatego (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Wykres 33 Dynamika nowo rozpoczetych inwesty-
¢ji ogdétem oraz na ulepszenie (przebudowa, rozbu-
dowa, rekonstrukcja lub modernizacja srodka trwa-
fego) istniejacych srodkéw trwatych (w %, r/r)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

= \varto$¢ kosztorysowa nowo rozpoczetych inwestycji ogotem (d. narastajace)
w tym inwestycje na ulepszenie istn. $r. trw. (d. narastajgce)
=dynamika naktadéw na $rodki trwate (d. kwartalne, r/r)

2. Wartos¢ kosztorysowa nowo rozpo-
czynanych inwestycji

W dwucyfrowym tempie, cho¢ nieco wolniej niz w
III kw. rosta wartos¢ kosztorysowa nowo rozpoczy-
nanych inwestycji. Nowo rozpoczete inwestycje
byty wedtug wartosci kosztorysowej o 13% wyzsze
w 2013 r. niz inwestycje rozpoczete w 2012 r. Dy-
namika wartosci kosztorysowej pozostaje jeszcze
jednak pod wplywem niskiej bazy poprzedniego
roku, kiedy mialy miejsce dwucyfrowe spadki ana-
lizowanych wartosci. W 2013 r. przedsigbiorstwa
zwiekszyly zwlaszcza skale rozpoczynanych inwe-
stycji polegajacych na ulepszaniu juz zainstalowa-
nego majatku (o 25,4%). Inwestycje w nowe skifad-
niki majatku rosty za$ wolniej niz w poprzednim
kwartale (5,8% wobec 14,2%). W rezultacie udziat
inwestycji modernizacyjnych ponownie wzrdst i z
wartoscia 41% pozostaje powyzej Srednich warto$ci

w dtugim okresie.
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Wykres 34 Udzial wartosci kosztorysowej nakta-
déw na ulepszenie srodkéw trwatych (przebudowa,
rozbudowa, rekonstrukcja lub modernizacja srodka
trwatego) w wartosci kosztorysowej inwestycji
nowo rozpoczetych w okresie sprawozdawczym
(dane narastajace, w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B \ziat nakladow na modernizacie $r. trwalych (%) $rednia

W wigkszosci badanych grup przedsiebiorstw roz-
poczynane inwestycje byly wieksze niz przed ro-
kiem. Szybszy wzrost wartosci kosztorysowej nowo
rozpoczynanych inwestycji w ujeciu rocznym odno-
towano w sektorze duzych przedsiebiorstw, wéréd
eksporteréw, ktorzy uzyskuja z eksportu nie wiecej
niz potowe swoich przychodéw, w transporcie i w
przemysle. Przedsiebiorstwa transportowe oraz
energetyka rozpoczynaja przy tym coraz wieksze
inwestycje polegajace na instalowaniu nowego
majatku  trwalego. Niemniej przedsiebiorstwa
transportowe koncentruja sie nadal na inwestycjach
polegajacych na ulepszeniu istniejacego majatku
(stanowily one 85% wartosci kosztorysowej rozpo-
czynanych inwestycji).
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Spadek skali rozpoczynanych inwestycji odnoto-
wano w sektorze MSP, w budownictwie i handlu.
Przedsiebiorstwa budowlane nadal silnie obnizaja
zaréwno inwestycje modernizacyjne, jak i inwesty-
¢je w nowe skladniki majatku. Na ujemny wynik w
sektorze MSP zlozyl sie gldwnie spadek wartosci
kosztorysowej rozpoczynanych zadan inwestycyj-
nych nie zwigzanych z modernizacjg istniejacego

majatku.

3. Srodki trwate z importu

Wiekszo$¢ wydatkéw inwestycyjnych firmy prze-
znaczaja na zakup srodkéw trwatych od krajowych
dostawcédw i producentéw (ok. 87%). W ostatnim
kwartale ubieglego roku przedsiebiorstwa zwiek-
szyly dynamike zakupéw srodkéw trwatych naby-
wanych na rynku krajowym (do 11,8%, c. biezace,
dane kwartalne), ale jednoczesnie obnizyly szybko
rosnagce we wczesniejszych kwartalach tempo
wzrostu zakupow z importu (do 11,1%). W rezulta-
cie obydwie kategorie zakupdw rosty w zblizonym
tempie niezaleznie od rynku nabycia. Udzial nakta-
dow na importowane s$rodki trwate w naktadach
ogdtem spadt o 1,7 pp. do 12,2%, czyli ponizej po-

ziomu dlugookresowej sredniej.

$rodki

transportu. W relacji rocznej w IV. nastapit wpraw-

jednoczes$nie naklady na importowane
dzie spadek tych nakladéw, ale to ze wzgledu na

bardzo wysokie wydatki w okresie bazowym.

4. Inwestycje w ukladzie rodzajowym

Drugi kolejny kwartat przedsiebiorstwa zwigkszaly
naktady we wszystkich grupach rodzajowych na-
ktadow. Na wzrost inwestycji w IV kw. ub.r. ztozy-
ly sie gtéwnie zwigkszone inwestycje w budynki i
budowle (wzrost o 15,3% r/r, c. biez, dane kwart.,
wklad do stopy wzrostu inwestycji 6,5 pp) oraz
zakupy maszyn i urzadzen, ktérych dynamika
przyspieszyta do 10,3% (po wzroscie o 0,8 %, wktad
do stopy wzrostu inwestycji 4,7 pp). Dynamika obu
tych kategorii pozostaje pod wptywem efektu ni-
skiej bazy. Stabszy niz w poprzednich kwartatach
byt juz natomiast wzrost inwestycji w $rodki trans-

portu (dynamika spowolnita do 6,3% 1/r).

Wykres 35 Naklady na $rodki trwate w podziale na
rynek nabycia (r/r, c. biezace, dane kwartalne)

-40
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
udziat importowanych $rodkéw trwatych w naktadach ogétem (prawa o$)
== naktady na importowane $r. trwate r/r
== naktady na $r. trwate nabywane w kraju r/r
e naktady ogdtem r/r
""""" udziat importowanych srodkéw trwatych w naktadach ogétem srednia (prawa os)

Wykres 36 Dynamika nakltadéw na $rodki trwate i
wklad sktadowych do stopy wzrostu naktadéw
(W %, r/r, c.biez., dane kwartalne)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
pozostate mmm $rodki transportu

mmm= maszyny i urzadzenia oraz narzedzia ™= grunty
budynki i budowle ogétem

Wsroéd nabywanych za granica skladnikéw domi-
nuja maszyny i urzadzenia - stanowia one 77%
importowanych $rodkéw trwatych. W IV kw.
przedsiebiorstwa po raz pierwszy od pieciu kwarta-
16w silnie zwiekszyty zakupy maszyn i urzadzen z

importu (wzrost o 26%). Historycznie wysokie sa
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5. Inwestycje w podstawowych prze-
krojach

Przyspieszenie dynamiki inwestycji w IV kw. ub.r.
nastapito zaréwno w przemysle (do 11%, 1/r, c.
biezace, dane kwartalne), ustugach (do 14,6%), jak i
w budownictwie. W budownictwie, mimo kolejnej
poprawy, nadal notowany jest spadek inwestycji (o
-15,9%). Glebokie redukcje inwestycji trwaja w tej

grupie podmiotéw niemal nieprzerwanie od III kw.
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2008 r., mocno obnizane sa takze wcigz naktady na

nowo rozpoczynane przedsiewziecia.

Wykres 37 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
wg PKD (w %, r/r, c. biez., dane kwartalne)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

== hudownictwo = przemyst ustugi

nia majatku w MSP. Podobnie jak w poprzednich
dwoch kwartatach przedsiebiorstwa MSP zdecy-
dowanie zwigkszaly naklady na maszyny i urza-
dzenia (0 29,7%), ale nie byto to juz wyltaczne Zrédto
wzrostu naktadow. W IV kw. firmy MSP inwesto-
waly takze w budynki i budowle i w nieco mniej-
szym stopniu w $rodki transportu. Z zestawienia
wartosci kosztorysowej wynika jednak, ze przed-
siebiorstwa MSP nadal zmniejszaja skale rozpoczy-
nanych inwestycji, zwlaszcza tych w instalowanie

nowego majatku.

W obrebie sekcji ustugowej wzrost inwestycji widac
w firmach handlowych, ustugowych oraz w trans-
porcie. W przedsigbiorstwach handlowych od czte-
rech kwartatéw trwa proces szybkiego modernizo-
wania istniejacego majatku, o czym swiadczy wy-
soka dynamika wzrostu wartosci kosztorysowej
nowo rozpoczynanych zadan zwigzanych z moder-
nizacja. Przebiega on réwnolegle ze zmniejszaniem
nowo rozpoczynanych zadan zwigzanych z insta-
lowaniem nowych skladnikéw majatkowych (ale
udzial inwestycji modernizacyjnych w handlu wy-
nidst ok. 27% i nie jest wyzszy niz w innych sek-
cjach). Takze w transporcie utrzymuje sie wysoka
dynamika nowo rozpoczynanych inwestycji (po
spadku w 2012 r.), ale transport prowadzi dziatania
inwestycyjne polegajace gléwnie na modernizacji
posiadanego juz majatku (85% wartosci nowych
inwestycji zostalo przeznaczone na ulepszenie ma-
jatku).

W grupie przedsiebiorstw przemystowych wzrost
inwestycji w IV kw. odnotowaty podmioty w prze-

tworstwie przemystowym i energetyce.

Silne ozywienie inwestycji obserwujemy w sektorze
MSP, gdzie dynamika nakltadéow w IV kw. przy-
spieszyla do 26,7% (r/r, c. biezace, dane kwartalne).

Przetozylo sie to na dalszy wzrost tempa odnowie-
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Wykres 38 Dynamika nakltadéw na srodki trwate
wg wielkosci zatrudnienia (w %, r/r, cbiez,
d.kwartalne)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

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

Kontynuacje pozytywnych tendencji i przyspiesze-
nie dynamiki wzrostu inwestycji obserwujemy
réwniez w sektorze duzych przedsiebiorstw. Nadal
szybko rosnie w tej grupie podmiotéw skala nowo
rozpoczynanych inwestycji (wartos¢ kosztorysowa
rozpoczetych w 2013 r. inwestycji byla o 28,5%
wyzsza r/r). Na wzrost inwestycji duzych przedsie-
biorstw zlozyly sie gléwnie zwiekszone naktady na
budynki budowle i srodki transportu, oraz po raz
pierwszy od roku takze wydatki na maszyny i
urzadzenia, przy lekko ujemnym juz wkiadzie in-

westycji w Srodki transportu.

Wyrazne przyspieszenie i silny wzrost inwestycji
nastapit w IV kw. ub.r. wérdd eksporterow wyspe-
gjalizowanych oraz wsrod przedsiebiorstw sprzeda-
jacych swoje produkty i ustugi wylacznie na rynku
krajowym (wzrost inwestycji przekroczyt w tych
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grupach 27% r/r). W pozostatych firmach, dla kto-
rych eksport nie jest gtownym zZrédltem przycho-

dow wydatki na inwestycje nadal sa ograniczane.

Wykres 39 Dynamika nakltadéw na srodki trwate
wg eksportu (w %, r/r, c.biez., dane kwartalne)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
nieeksporter
= eksporter niewyspecjalizowany
= eksporter wyspecjalizowany

Wykres 40 Inwestycje i mozliwosci ich finansowa-
nia (dane dla pierwszego pétrocza kazdego roku)
150
100

50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[ pokrycie inwestycji z cash flow
pokrycie inwestycji z kredytéw i pozyczek diugoterminowych (*)
e inwestycjje do aktywow (lewa o$)
(*) od 2012 kredyty ipozyczkiw raz z pozyczkamiod podmiotéw pow igzanych

6. Finansowanie

Sytuacja w zakresie finansowania dziatalnosci in-
westycyjnej w 2013 r. nie zmienita si¢ wzgledem
poprzedniego roku. Nieco szybsze tempo przyrostu
zrodet finansowania wzgledem dynamiki inwesty-
qji nieznacznie poniosto wskazniki pokrycia wydat-
kéw inwestycyjnych (zaréwno ze zrédet wiasnych,
jak z kredytow bankowych). Wtasne zasoby s$rod-
kéw finansowych nadal znacznie przekraczajg zrea-
lizowane inwestycje. Wypracowany w 2013 r. w
firmach cash flow byt o 63% wyzszy niz poniesione

w tym samym okresie wydatki na inwestycje!l.

11 Na podstawie danych F01 dysponujemy tylko rozbiciem ze
wzgledu na termin wymagalnosci kredytu, kredyt inwesty-
cyjny jest tylko czescia dtugoterminowego zadtuzenia kredy-
towego. Dodatkowo kredyty i pozyczki dlugoterminowe w
nowym ujeciu od 2012 r. zawieraja takze pozyczki od pod-
miotéw powiazanych. Z tego wzgledu tez dysponujemy
dopiero pierwsza obserwacja odnosnie dynamiki kredytow w
relacji rocznej. Nieciagly jest réwniez szereg dla pokrycia
inwestycji z kredytow dlugoterminowych i dane przed i po
zmianie z 2012 r. s3 nieporéwnywalne.
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Zapasy

Po dwéch kwartatach skracania cyklu rotacji zapa-
sow ogolem w IV kw. ub.r. cykl zapasow po odse-
zonowaniu silnie wydtuzyt sie (poziom wskaznika

surowego spadt).

Wykres 41 Cykl rotacji zapasow? ogdtem sa (w
dniach) i dynamika kwartalnych przychodéw ze
sprzedazy produktéw gotowych i towaréw oraz
zapasOw ogolem (r/r, c. biezace)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mmmm przychody ze sprzedazy produktow gotowych i towarow r/r (wi)
em— z3Pasy ogotem r/r (W)

cykl rotacji zapasow ogotem sa (w dniach, prawa o$)
cykl rotacji zapasow ogétem (w dniach, prawa o0$)

samochodéw. Ujemnie na dynamike zapaséw w
sektorze przedsiebiorstw oddziatywal natomiast
dalszy (piaty kolejny kwartal) spadek zapasow
materialéw i surowcow. Ujemny wkiad materialéw
i surowcow w dynamike zapaséw z kwartatu na

kwartat jednak stabnie.

Wykres 42 Struktura rodzajowa wzrostu zapasow
ogolem r/r

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m— reszta
= zapasy prod. gotowych
zapasy surowcow i materiatow

m— 73pasy towarow
zapasy produkcji w toku
e zapasy ogotem r/r

Cykl rotacji zapaséw wydtuzyt sie (po odsezono-
waniu) we wszystkich sekcjach ustugowych, w tym
zwlaszcza w handlu, a wéréd przedsiebiorstw
przemystowych w energetyce i przetworstwie. W
gornictwie oraz w grupie przedsiebiorstw zajmuja-
cych sie dostawa wody i odpadami nastapito nato-
miast przyspieszenie cyklu obrotu zapaséw. W
gornictwie byt to pierwszy silny spadek wskaznika
odnotowany od potowy 2011 r.

W drugiej potowie ubiegltego roku odnotowano
przyspieszenie dynamiki zapaséw (do 1,6% w IV
kw. 1/r). Niemal wylacznym zrédtem wzrostu zapa-
sow w IV kw. byl wzrost zapaséw towaréw przy
niewielkim wkladzie wzrostu zapaséw produktow
w toku. Za wzrost zapaséw towardw odpowie-
dzialne s sekcje handlowe (gtéwnie handel hurto-

wy), prowadzace sprzedaz towaréw z wytaczeniem

12 Cykl rotacji zapaséw liczony jako relacja zapaséw ogdtem
do kwartalnych przychodéw ze sprzedazy produktéow go-
towych i towaréw, wyrazony w dniach.
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Podobnie jak poprzednich kwartatach, silny wptyw
na tempo wzrostu zapasow materiatow i surowcow
miala sekcja ,, Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej”. Gleboki dwu-
cyfrowy spadek zapaséw materialéw trwajacy juz
piaty kolejny kwartat jest w tej grupie zwiazany ze
spadkiem cen na rynku paliw, ale jest takze efektem
statystycznym wiekszych zakupow w 2011 r. (efekt

wygasza sig).

Wykres 43 Wplyw zapaséw materiatéw dziatu
~Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej” na dynamike agregatu
zapasOw materiatow

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= ktad "Wytw arzania koksu, produktéw rafinacjiropy..." w dynamike zapaséw materiatow r/r

Bwkiad pozostalych przedsigbiorstw
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Plynnos¢, finansowanie dziatalnosci

1. Plynnos¢

W 2013 r. zdolnos¢ ptatnicza przedsiebiorstw pozo-
stawala na bezpiecznym poziomie. Ptynnos¢ go-
towkowa przedsiebiorstw, po obserwowanym
spadku w okresie od poczatku 2011 r. do potowy
2012 r., ponownie rosnie. Na koniec 2013 r. wskaz-
nik ptynnosci I st. znajdowat si¢ na poziomie nieco
wyzszym niz przed wybuchem kryzysu z 2008 r.
(wskaznik surowy wzrést z poziomu 0,33 do 0,35

kw/kw).

Wykres 45 Zmiany roczne naleznosci i inwestycji
krétkoterminowych oraz zobowiazan kroétkotermi-

nowych

2008 2009 2010 2011 2012 2013

=—zmiana inwestycji krétkoterm.(r/r) =zmiana zobowigzan krétkoterm. (r/r)

zmiana nalezno$ci krotkoterm. (r/r)

Wykres 44 Plynnos$¢ finansowa sa (III stopnia),
ptynnos¢ szybka sa (Il stopnia) i ptynnos¢ gotéw-

kowa sa (I stopnia)

0,44 -
0,42
0,40 -
0,38
0,36
0,34

032 4

0,30 09
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= plynnos¢ finansowa (I1I st) = = plynnos¢ finansowa (III st) -sa

== plynnos¢ szybka (II st) plynnos¢ szybka (II st) -sa

= plynnos¢ gotdwkowa (I st)- (lewa 0§) == == plynnos¢ gotowkowa (I st) -sa (lewa 0$)

Zasadniczym skladnikiem inwestycji pozostaty
$rodki pieniezne, z udzialem siegajacym 78%.13
Srodki pieniezne sektora przedsiebiorstw wzrosty o
11,4% r/r (i o 10,6% w ujeciu kwartalnym). Jedno-
cze$nie odnotowano spadek, drugiego co do warto-
$ci sktadnika inwestyqji krétkoterminowych, papie-
réw warto$ciowych w portfelu badanych przedsie-
biorstw (spadek o 7,2% r/r, ale wzrost o 3,6%

kw/kw).

Na zmiany wskaznika Ist. w ujeciu kwartalnym
wptynat silniejszy wzrost inwestycji krotkotermi-
nowych niz zobowiazan krétkoterminowych. Rela-
tywna stabilnos¢ poziomdéw wskaznika II st. i III st.
miata swoje zZrédto w obserwowanych niewielkich i
zblizonych pod wzgledem kierunku i wielkosci
zmianach ich skltadowych. Aktywa obrotowe spa-
dty o 0,2% kw/kw na co wplyw miat gléwnie
wzrost inwestycji (o 8,9% kw/kw) i spadek nalezno-
$ci (0 4% kw/kw). Zobowiazania krotkoterminowe
wzrosty 0 1,7% kw/kw.
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Wykres 46 Zmiany inwestycji kroétkoterminowych i
dynamika ich gtéownych skladowych (r/r)

150
100
50

0

-50

S00 ool -15
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Srodki pieniezne == papiery wartosciowe

pozostate inwestycje krétkoterm.  ===inwestycje krétkoterm (prawa o$)

13 W skiad inwestycji krétkoterminowych wchodza $rodki
pieniezne, papiery wartosciowe (w tym réwniez udzialy,
pozyczki) i pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe.
Srodki pienigzne i papiery wartosciowe stanowig okoto
98%-99% inwestycji krotkoterminowych. Pozostate krétko-
terminowe aktywa finansowe, mimo duzych zmian rocz-
nych, nie wywieraja istotnego wplywu na pozycje zagrego-
wang, z uwagi na swoj niewielki w nich udzial.



Wysokiej ptynnosci sektora przedsiebiorstw towa-
rzyszyt przyrost odsetka przedsiebiorstw posiada-
jacych wskaznik ptynnosci I st. (po odsezonowaniu)
przekraczajacy, przyjete na potrzeby analizy, war-
tosci referencyjne (por. Aneks). Na koniec 2013 r.
odsetek przedsiebiorstw ze wskaznikami ptynnosci
na poziomach uznanych za bezpieczne, byl najwyz-
szy, analizujac okres od 2007 r. Ptynno$¢ gotéwko-
wa przekraczajaca poziom 0,2 miato 46%, a ptyn-
nosc¢ szybka powyzej 1,0 miato 53% badanych firm.

Wykres 48 Zmiany roczne srodkéw pienieznych
przedsiebiorstw ujetych wg wielkosci obrotéw

B0

2008

2009 2010 2011 2012 2013

1 kwatyl oborotéw
3 kwatyl oborotéw

= 2 kwatyl oborotéw
...... 4 kwatyl oborotéw

Wykres 47 Odsetek przedsiebiorstw ze wskazni-
kami ptynnosci przekraczajacymi referencyjne po-
ziomy

2008

2009 2010 2011 2012 2013

ptynnos¢ got. powyzej 0,2 (sa) - lewa o$

ptynnos¢ szybka powyzej 1,0 (sa)- lewa o$

W wiekszosci analizowanych przekrojéow odnoto-
wano niewielkie zmiany w obrebie ptynnosci. W
2013 r. $rodki pieniezne przedsiebiorstw dokonuja-
cych najwigkszych obrotéw (4 kwartyl) po raz ko-
lejny wzrosty 0 12,3% r/r (i 0 11,3% kw/kw). W kla-
sie przedsigbiorstw o obrotach mieszczacych sie w
drugim kwartylu przyrost srodkéw byl relatywnie
najnizszy i siegat 5% 1/r (oraz 3% kw/kw). W calym
analizowanym okresie przedsigbiorstwa o obrotach
mieszczacych sie w drugim kwartylu charaktery-
zowata bardzo wysoka zmiennos¢ wskaznika ptyn-
nosci gotowkowej. Ostatecznie o wzroscie srodkéw
pienieznych w catej populacji zdecydowaty zmiany
$rodkow utrzymywanych przez przedsiebiorstwa
dokonujace najwiekszych obrotéw (klasa przedsie-
biorstw, ktérych srodki stanowia 78,3% srodkéw

pienieznych catego sektora).
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W ujeciu branzowym nie odnotowano wigkszych
zmian w analizowanych wskaznikach plynnosci.
Przyspieszenie tempa akumulacji Srodkéw pieniez-
nych wida¢ byto w przemysle, w tym w przetwor-
stwie przemyslowym (wzrost o 14,4% r/r) oraz
energetyce i gérnictwie (w obu branzach po ok. 11%
r/r). W pozostalych sekcjach tempo akumulacji
$rodkéw pienieznych byto nieco nizsze. Niewielka
poprawe sytuacji ptynnosciowej zaobserwowano w
budownictwie. Aczkolwiek przyrost srodkow pie-
nieznych w ujeciu rocznym wynioést tu zaledwie
2%, to towarzyszyt temu po raz kolejny, wzrost
wskaznika ptynnosci gotéwkowej firm budowla-

nych.

Na koniec 2013 r. w wiekszosci sekcji wskazniki
ptynnosci gotowkowej (po odsezonowaniu), pozo-
staty bliskie poziomom sprzed kwartatu. Wyjatkiem
byla wspomniana branza budowlana i przetwor-

stwo przemystowe.

Wykres 49 Wskaznik ptynnosci gotowkowej sa
(I st.) przedsigbiorstw wg sekcji PKD

1,4
1,2

1
08 +
0,6 +

04 +

02 +=

0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=== Gormictwo ——Handel

Woda

=——Budownictwo ===—Energetyka

——Przetw.przem. ===Ustugi ——Transport




Przyrost $srodkéw pienieznych w ujeciu rocznym
odnotowano zaréwno w klasie kredytobiorcéw,
wzrost 0 14,9% r/r (ale spadek 8,2% kw/kw), jak i w
klasie firm bez kredytu (wzrost 7,7% r/r i 13,5
kw/kw). Wyzsza ptynnoscia I st. charakteryzowaty
sie firmy niekorzystajace z kredytéw bankowych,
co jest pochodna utrzymywania zblizonych w obu
klasach stanach inwestycji krotkoterminowych i
tradycyjnie znacznie wyzszych stanéw zobowigzan
krétkoterminowych wsréd kredytobiorcdw. Na
koniec IV kw. br. ptynnos¢ I st. wsréd kredytobior-
cOw wyniosta 0,22 podczas gdy w klasie przedsie-
biorstw nie korzystajacych z kredytéow wyniosta
0,73.

2. Kredyty i pozyczki

Na koniec 2013 r. tempo przyrostu kredytéw i
pozyczek ogédtem!* dla sektora przedsiebiorstw
wyniosto 6,7% r/r. Na koniec roku odnotowano
lekkie przyspieszenie tempa wzrostu kredytu
dtugoterminowego (7,7% r/r wobec 6,3% w po-

przednim kwartale).

stwa siegaly po kredyty i pozyczki krotkotermino-
we (60% populacji) gléwnie na finansowanie bieza-
cej dziatalnosci, niz po kredyty i pozyczki diugo-
terminowe (45% catej populacji FO1). Popyt na kre-
dyty diugoterminowe zalezy od proceséw inwesty-

cyjnych, ktore sa wciaz na niskim poziomie.

Wykres 51 Odsetek kredytobiorcéw
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Najwyzsza roczng dynamike kredytu ogétem odno-
towaly przedsiebiorstwa najwieksze, zatrudniajace
powyzej 1999 o0séb (15% r/r), na co wptynat wzrost
zadluzenia dlugoterminowego (o 24% r/r), i spadek
zadtuzenia krétkoterminowego (o 1% r/r). Zadtuze-
nie kredytowe najwolniej odbudowuje sie wsrdod
firm zatrudniajacych miedzy 500 a 1999 osoéb. Te
przedsiebiorstwa po raz kolejny zmniejszyty swoje
zadluzenie z tytutu kredytow i pozyczek (o 2,5%
r/r) przy czym tempo spadku bylo nizsze niz w
poprzednim kwartale. O ograniczeniu catkowitego
zadluzenia tej klasy przedsiebiorstw zdecydowalo
zmniejszenie zadtuzenia dlugoterminowego o 4,9%

r/r (w ujeciu kwartalnym spadek ten wyniost 2,8%).

Udziat przedsiebiorstw korzystajacych z jakiejkol-
wiek (pod wzgledem terminéw) formy kredytu lub

pozyczki nieznacznie wzrdst. Czesciej przedsiebior-

14 Do korica 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.

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

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2013 r.

Wykres 52 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w
klasach wg wielko$ci zatrudnienia
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W ujeciu branzowym za obserwowane zmiany
kredytow i pozyczek w ujeciu rocznym odpowiada-
ly zmiany wielkosci kredytow i pozyczek w ustu-
gach, przetworstwie przemystowym i handlu. Sa to
branze, ktérych faczny udziat kredytéw w catkowi-
tym kredycie siega 87%. Wysoka dynamika roczna
kredytéw i pozyczek firm ustugowych (24% r/r), a z
drugiej strony niski 0,5%-owy wzrost w przetwor-
stwie przemystowym i brak zmian wysokosci za-
dtuzenia kredytowego w handlu miat najwigkszy

wplyw na tempo przyrostu kredytu ogétem.

Cykl regulowania zobowigzan z tytutu dostaw i
ustug od dwdch lat miesci sie w przedziale od 41 do
42 dni. Na koniec 2013 r. wynioést 41,4 dnia. Cykl
konwersji gotéwki'® wyniost 20,1 dnia wskazujac na
dwudniowe skrocenie okresu, jaki przecietne
przedsiebiorstwo potrzebuje od momentu odptywu
$rodkow pienieznych przeznaczonych na prowa-
dzenie biezacej dzialalnosci do czasu przyptywu

gotowki ze sptaconych naleznosci.

Wykres 53 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w
sekcjach
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Wykres 55 Cykl rozliczeniowy zobowiazan z tytutu
dostaw i ustug w dniach

2008 2009 2010 2011 2012 2013

cykl zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (s.a.)

3. Cykle rozliczeniowe i kredyt han-
dlowy

Od dwoch lat cykl Sciagania naleznosci z tytutu
dostaw i ustug waha si¢ miedzy 42 a 43 dniami. Na
koniec 2013r.
cyklu $ciagania naleznosci, z 42,8 do 42,4 (r/r) dnia.

odnotowano niewielkie skrdcenie

Z kolei cykl zapaséw, ktory w trakcie roku podlega
znaczacym wahaniom na koniec roku byt bliski

poziomowi sprzed roku i wynidst 32,3 dni.

Wykres 54 Cykl rozliczeniowy naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz zapaséw w dniach
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W 2013 r. udzial zobowigzann z tytulu dostaw i
ustug w zobowigzaniach krétkoterminowych pozo-
stawal relatywnie stabilny i wyniost 51,6%, a udziat
naleznosci z tytutu dostaw i ustug w nalezno$ciach
krétkoterminowych wzrést do 83%. Wyzsze tempo
przyrostu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug niz
naleznosci, spowodowalo, ze po raz pierwszy (od
2007 r.) zobowiazania przekroczyly naleznosci, co
w konsekwencji spowodowato pojawienie sie nie-
wielkiego dodatniego kredytu handlowego netto
(dane surowe). To oznacza, ze na poziomie catej
proby, przecietne przedsiebiorstwo udziela i jedno-
czednie korzysta w poroéwnywalnym stopniu z

kredytu handlowego.

16 Cykl konwersji gotowki obliczono jako sume cyklu nalez-
nosci kroétkoterminowych oraz cyklu zapaséw pomniejszo-
na o cykl zobowiazan krétkoterminowych.



Wykres 56 Kredyt handlowy brutto (zobowiazania
z tyt. dostaw i ustug) i netto (zobowigzania minus
naleznosci z tyt. dostaw i ustug) w relacji do akty-
wéw ogdtem

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

udziat kredytu handlowego brutto w sumie bil. (s.a.)- lewa o$

udziat kredytu handlowego netto w sumie bilansowej (s.a.) - prawa o$

Ujemny kredyt handlowy netto (przewaga wielko-
$ci kredytu udzielanego kontrahentom nad wyko-
rzystywanym) jest cecha permanentng dla przed-
siebiorstw sektora MSP, przemystu i eksporteréw
wyspecjalizowanych.

/4

4. Wyptacalnos¢

W 2013 r. odnotowano niewielki wzrost sumy bi-
lansowej sektora przedsigbiorstw (5,6% r/r). Pozy-
tywny wklad do wzrostu aktywnej strony sumy
bilansowej odnotowano w relacji do aktywow trwa-
lych i inwestycji krdétkoterminowych. Inne sktado-
we aktywow sektora przedsigbiorstw zmienily sie

w niewielkim stopniu (por. Wykres 57).

Wykres 57 Zmiany aktywnej strony sumy bilanso-
wej i dynamika jej gtéwnych sktadowych (/1)
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mmm inwestycje krétkoterminowe
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Poziom i struktura finansowania majatku w bada-
nej probie $wiadcza o duzym przywiazaniu do
finansowania majatku kapitalem wiasnym. W ba-

danej populacji utrzymuje sie zachowawczy model
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zarzadzania kapitatami przedsiebiorstwa. Wskaz-
nik samofinansowania czyli $redni udziat kapitatéw
wlasnych w sumie bilansowej od poczatku 2012 r.
wykazuje tendencje rosnaca i na koniec 2013 r. wy-
nidst 52% (por. Wykres 60).

Niewielki wzrost zobowigzan i rezerw na zobowig-
zania ztozyl sie: wzrost zobowiazan (gtéwnie dtu-
goterminowych) i spadek rezerw na przyszle zo-

bowiazania (por. Wykres 58).

Wykres 58 Zmiany zobowigzan i rezerw na zobo-
wigzania i dynamika ich gtéwnych sktadowych (r/r)
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Wykorzystanie dzwigni finansowej na poziomie
catej badanej populacji nieznacznie spadlo (por.
Wykres 61). Wskaznik zadtuzenia ogdlnego przed-
siebiorstw po odsezonowaniu wynidst 48% (spadt o
0,2 pp. kw/kw, 0,4 pp. r/r). Odsetek przedsiebiorstw
u ktérych wartos$¢ zobowigzan i rezerw na zobo-
wigzania przekroczyta wartos¢ aktywdw przedsie-
biorstwa zmniejszyt si¢ — po odsezonowaniu wy-
niost 6,5% populagji (spadek o 0,2 pp. kw/kw) — por.
Wykres 59.

Wykres 59 Struktura finansowania (odsetek przed-
sigbiorstw)
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Przecietne przedsiebiorstwo w niemal 70% finan-
sowalo catkowite aktywa kapitalem wlasnym i
zobowigzaniami dlugoterminowymi (na koniec
2013 r. odnotowano wzrost wskaznika o 0,2 pp.
kw/kw i spadek o 0,7 pp. r/r) — por Wykres 60. Po-
lowa przedsiebiorstw posiadata wskaznik trwatosci
finansowania (relacja kapitatow wtasnych i zobo-
wigzan dlugoterminowych do sumy bilansowej)

przekraczajacy 63,7%.

Wykres 60 Wskazniki struktury finansowania (sa)
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Wykres 61 Wskazniki struktury finansowania (sa)
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Udziat kapitalu wiasnego zaangazowanego w fi-
nansowanie aktywdéw trwatych po odsezonowaniu
pozostat bliski 82% (por. Wykres 61). Odpowiadaty
za to zblizone wzrosty wartosci aktywow trwatych i
kapitatu wtasnego. Wysoki stopienn niezaleznosci
finansowej (100% pokrycie aktywow trwatych kapi-
talem wlasnym) posiadato nieco ponad 55% bada-
nych przedsigebiorstw. Przedsigbiorstwa bazujac w
glownej mierze na wilasnym finansowaniu zwiek-
szaja swoje bezpieczenstwo kapitatowe. W mniej-
szym stopniu uzalezniaja swoje ewentualne decyzje
inwestycyjne od mozliwosci pozyskania kapitatow

zewnetrznych.
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Réznice w strukturze finansowania byly widoczne
miedzy klasami przedsiebiorstw. Po odsezonowa-
niu najwyzsze wskazniki ogdlnego zadtuzenia mia-
o budownictwo (okolo 65%), a najnizsze przedsie-
biorstwa przemystowe 42,6% (w tym firmy energe-
tyczne, gdzie $redni poziom zadluzenia wynidst
29,8%). Budownictwo z uwagi na niewielki udziat
majatku trwalego w aktywach posiadato 100%-owe
pokrycie aktywow trwalych kapitalem wiasnym.
Najnizszym stopniem samofinansowania aktywoéw

trwatych charakteryzowaly sie firmy transportowe.

Wykres 62 Wskaznik ogdlnego zadluzenia (sa) w
trzech sektorach
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== Budownictwo wskaznik ogdlnego zadtuzenia (sa)
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Ustugi wskaznik ogdlnego zadtuzenia (sa)

Wskaznik ogolnego zadtuzenia (sa) przedsiebiorstw
sektora MSP obnizyt sie i wyniost 49,4%. Z kolei w
sektorze duzych firm wskaznik ogdlnego zadtuze-
nia od polowy 2011 r. nie przekracza poziomu 48%,
a przecietne przedsiebiorstwo finansowato aktywa
trwate w 78% kapitatami wlasnym. Wsréd firm
sektora MSP wskaznik finansowania aktywow

trwatych kapitalem wtasnym wynidst niemal 95%.



Wykres 63 Wskazniki ogodlnego zadluzenia (sa)
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finansowej w ujeciu kwartalnym wptyw miat istot-
ny spadek wyniku finansowego netto (w relacji do
ubieglego kwartatu) sektora i wzrost obciazen z
tytutu rat kapitalowych i odsetek (por. Wykres 65).

Wyzszy odsezonowany wskaznik ogdlnego zadtu-
zenia mieli kredytobiorcy (52,8%) niz przedsigbior-
stwa pozostajace bez zadluzenia kredytowego
(33,5%). Wptywaja na to rdznice w strukturze kapi-
tatéow trwatych (dtugoterminowo zaangazowanych

w finansowanie majatku).

W catej populacji odsezonowany wskaznik obstugi
zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek z nad-
wyzki finansowej lekko spadt w relacji do ubiegle-
go roku, wciaz jednak pozwala pokry¢ zobowiaza-
nia wynikajace z obstugi zadluzenia z nadwyzki

finansowej” (por. Wykres 64).

Wykres 65 Wynik finansowy netto i obstuga zadtu-
zenia z tyt. kredytéw i pozyczek (dane kwartalne)
w mld PLN
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wynik netto raty kapitatowe i odsetki

Wykres 64 Wskazniki obstugi zadluzenia z nad-
wyzki finansowej (sa) (dane kwartalne) (nadwyzka
finansowa plus odsetki w relacji do rat kapitato-
wych i odsetek)
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== wsk. obstugi zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek z nadwyzki
finansowej (s.a.)

Firmy budowlane, mimo Ze mialy najnizsza poten-
gjalna zdolnos¢ do obstugi zobowigzan z tyt. kredy-
téw i pozyczek, odnotowaty kolejng poprawe. Naj-
wyzsza zdolno$¢ obstugi utrzymaty przedsiebior-
stwa transportowe i gornicze, co w tych sekcjach
wiaze si¢ z niskim udzialem zadluzenia z tytutu
kredytow i pozyczek oraz wérdd firm ustugowych
zajmujacych sie dostawa wody i odpadami, ktdre
zrealizowaty wysoki wynik finansowy netto. Zdol-
no$¢ do obstugi zadluzenia kredytowego z nad-
wyzki finansowej nieznacznie si¢ pogorszyta wsrod
firm przetworstwa przemyslowego, na co wplynat
wiekszy spadek wyniku netto niz obcigzen z tytulu
obstugi zadtuzenia (por. Wykres 66).

Na obecne pogorszenie wskaznika obstugi zadtu-
zenia z tytulu kredytéw i pozyczek z nadwyzki

17 Obserwowany silne obnizenie wskaznika poczawszy od
przetomu 2011/2012 po czesci wynika ze zmiany metodolo-
gii uymowania przez GUS zobowiazan z tytulu kredytow i
pozyczek i wynikajacych z tego zobowiazan z tytutu sptaty
rat kapitalowych.
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Wykres 66 Wskazniki obstugi zadluzenia z nad-
wyzki finansowej (sa) (dane kwartalne)
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= Budownictwo wsk. obstugi zobowigzarn z nadwyzki finansowej (s.a.)
= Przemyst wsk. obstugi zobowigzan z nadwyzki finansowej (s.a.)

Ustugi wsk. obstugi zobowigzan z nadwyzki finansowej (s.a.)




Aneks

Aneks

Uwagi metodologiczne:

Notatka powstata gtéwnie w oparciu o dane F-01/I-
01, tj. sprawozdania o przychodach, kosztach i wy-
niku finansowym oraz o naktadach na srodki trwa-
le. Sa to sprawozdania, ktdére przedsigbiorstwa
przesylajag do GUS na koniec kazdego kwartatu.
Obowiazek sprawozdawczy spoczywa na przedsie-
biorstwach zatrudniajacych na koniec roku poprze-
dzajacego sprawozdanie ponad 49 oséb. Dostepne
sprawozdania obejmuja wszystkie sekcje PKD, poza
sektorem finansowym, rolnictwem, le$nictwem i

rybotéwstwem.

Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem na ko-
niec grudnia 2013 r. wyniosta 17239.

Dodatkowym zrédlem informacji dla opracowania
w czesci dotyczacej eksportu byly dane GUS doty-
czace handlu zagranicznego z Bazy Danych Handlu
Zagranicznego:

http://hinex.stat.gov.pl/hinex/aspx/index.aspx

Slowniczek:

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

Wskaznik rentownosci sprzedazy — relacja wyniku

na sprzedazy do przychoddéw ze sprzedazy *100

Plynnos¢ finansowa (III st.) - relacja aktywow ob-
rotowych do zobowigzan krotkoterminowych,
przyjeta w notatce wartos¢ referencyjna wynosi 1,2.
(Wartos¢ wymieniana przez roznych autoréw, jako
$rednia dla calej populacji przedsiebiorstw. Moze
by¢ rézna w zaleznosci od wielkosci przedsiebior-
stwa i jej klasyfikacji PKD).
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Plynnos¢ szybka (II st.) - relacja inwestycji krotko-
terminowych i naleznosci krotkoterminowe do
zobowiazan krotkoterminowych, przyjeta w notatce
warto$¢ referencyjna wynosi 1,0 (Warto$¢ wymie-
niana przez roznych autorow, jako $rednia dla catej
populacji przedsigbiorstw. Moze by¢ rézna w za-
leznosci od wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfi-
kagji PKD).

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

przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

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

do rat kapitalowych i odsetek

Wskazniki sprawnosci dzialania

Cykl naleznosci - relacja naleznosci z tytulu dostaw
i ustug (na koniec kw.) do przychodéw ze sprzeda-

zy (w kw.) pomnozone przez ilo$¢ dni w kwartale

Cykl rotacji zapasow - relacja zapaséw (na koniec
kw.) do przychodéw ze sprzedazy (w kw.) pomno-

zone przez ilos¢ dni w kwartale

Cykl zobowiazan - relacja zobowiazan z tytulu
dostaw i ustug (na koniec kw.) do kosztéow wytwo-
rzenia (w kw.) pomnozone przez iloé¢ dni w kwar-

tale
Wskazniki struktury finansowania
Wskaznik ogdlnego zadluzenia - relacja zobowia-

zan i rezerw na zobowigzania do sumy aktywoéw

wyrazona w procentach



Aneks

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

Wskaznik zaangazowania kapitaléow wlasnych —
relacja kapitalow wilasnych do aktywdéw trwalych

wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia kréotkoterminowego - relacja
zobowiazan krotkoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego - relacja
zobowiazan diugoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach

APROBOWAL ZATWIERDZIL

Michat Gradzewicz Jarostaw T. Jakubik
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