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Streszczenie

Streszczenie

W 2014 r. sytuacja w sektorze przedsigebiorstw pozostawata zasadniczo dobra i stabilna, pomimo wyraz-
nego spadku rentownosci obrotu. Otoczenie gospodarcze firm ksztattowane bylo przez liczne zjawiska
gospodarcze i polityczne, w tym spadek cen ropy naftowej, spadek cen towaréw konsumpcyjnych, de-
precjacje ztotego wzgledem dolara oraz kryzys rosyjsko-ukrainski. Firmy dzialaty w warunkach dos¢
stabych odczytéow koniunktury w krajach UE, ale przy relatywnie dobrych ocenach koniunktury w kraju.

Cho¢ spadek sprzedazy do Rosji byt znaczacy - wyniést w sumie 14%, dynamika wolumenu eksportu
sektora duzych przedsiebiorstw pozostata dodatnia, a przy tym wyzsza niz dynamika sprzedazy krajo-
wej. Embargo na wwoz zywnosci do Rosji, ktére dotkneto eksporterow, spowodowato presje na obnize-
nie cen, w efekcie czego ceny w przemysle spozywczym obnizyly sie w wyraznie wigkszym stopniu niz
w catym sektorze przedsiebiorstw. Sprzedaz krajowa pozostawata jednak gtéwnie pod wptywem silnych
spadkéw przychodéw w branzach surowcowych, w tym w przemysle paliwowym, co byto z kolei zwia-
zane m.in. ze spadkami cen surowcédw na rynkach miedzynarodowych, czesSciowo moderowanych po-
przez deprecjacje ztotego wzgledem dolara. Warto podkresli¢, ze nadal ponad potowa firm zanotowata
wzrost sprzedazy, a przy tym o ile w I i IIl kw. dynamiki sprzedazy krajowej wykazywaly tendencje
spadkowsg, o tyle ostatni kwartat roku przyniést przyspieszenie tempa wzrostu tej kategorii.

Obserwowany spadek cen produkgji sprzedanej przemystu przetozyt sie nie tylko na przychody, ale
réwniez na koszty przedsiebiorstw, ktére ostatecznie rosty w 2014 r. wolniej niz sprzedaz. Dzieki temu
zyski z podstawowej dziatalnosci zwigkszyty sie. Tymczasem obserwowany jednoczesnie znaczacy spa-
dek wyniku finansowego brutto i netto oraz rentownosci obrotu zwigzany byt gtéwnie ze stratami na
dziatalnosci finansowej, w tym z inwestycjami finansowym i ujemnymi réznicami kursowymi, jak tez ze
stratami na sprzedazy majatku trwatego. Straty te byly silnie skoncentrowane, powstaty gtéwnie w du-
zych przedsiebiorstwach, w tym w przemysle paliwowym, i jednoczesnie gléwnie w grupie firm obec-
nych na rynkach miedzynarodowych. Coraz wigksza otwartos¢ gospodarki polskiej, ktdra postrzegamy
m.in. w postaci rosnacego odsetka eksporteréw i importeréw, jak tez zwiekszajacego sie zadtuzenia za-
granicznego, rodzi konsekwencje w postaci wzrostu ryzyka kursowego, a jego przejawy widzimy wta-
$nie w postaci coraz wiekszych wahan wyniku finansowego. Wahania te sa réwniez zwigzane z coraz
bardziej rozwijajacym sie rynkiem kapitalowym, wzrostem zamoznosci duzych korporacji, ktére inwe-
stuja na rynkach miedzynarodowych, co sprawia, ze czynniki catkowicie niezalezne od stanu koniunktu-
ry w kraju coraz mocniej oddziatujg na zyski polskich firm. Zaréwno odsetek firm rentownych w popu-
lagji, jak i mediany rozktadu wskaznikéw rentownosci zwiekszyty sie wzgledem 2013 r. — mozna zatem
przypuszczad, ze sytuacja przecietnej firmy ulegta poprawie, mimo obserwowanego spadku zyskéw w
catym sektorze przedsiebiorstw.

W 2014 r. zatrudnienie rosto przecietnie o nieco ponad 2%, i byt to najszybsze tempo wzrostu tej katego-
rii od wybuchu kryzysu finansowego. Liczba etatéw zostala zwiekszona zaréwno w sektorze ustugo-
wym, jak i w przemysle przetworczym, ale sytuacja byla silnie spolaryzowana miedzy branzami. Dalsze
redukcje zatrudnienia zanotowano przede wszystkim: w budownictwie, gérnictwie i energetyce.

Ptace podazaty za rosnaca dynamika zatrudnienia, i w wiekszosci branz zanotowano wzrost przeciet-
nych wynagrodzen. Byly to w 2014 r. najszybciej rosnacy element kosztdw sprzedazy. W rezultacie tych
wzrostow udziat kosztow pracy w kosztach sprzedazy kolejny rok wzrést (o 0,4 pp.) i osiagnat poziom
11,8%. Wzrosty tych kosztéw zanotowano w wiekszosci branz. W przewazajacej liczbie przypadkow
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Streszczenie

byly one obserwowane wraz ze wzrostem zatrudnienia i byty one silniejsze niz ten wzrost. Spadki wy-
datkéw na wynagrodzenia miaty miejsce gtdéwnie w energetyce, co wynikato z ograniczenia liczby eta-
tow.

W 2014 r. obserwowano dwucyfrowy wzrost dynamiki naktadéw na sérodki trwate. Zwiekszyl sie réw-
niez udziat projektéw polegajacych na rozbudowie potencjatu produkcyjnego firm, kosztem rzadziej
prowadzonych inwestycji o charakterze wylacznie modernizacyjnym. Przejawem tego byt wzrost dyna-
miki zakupdw maszyn i urzadzen, co (obok istotnego znaczenia naktadéw na budynki) moze swiadczy¢
o rozbudowie potencjatu firm. W warunkach niepewnosci, ktére zwiekszat jeszcze kryzys rosyjski wyni-
ki te nalezy ocenic jako bardzo dobre, cho¢ jednoczesnie relacja naktadéw do majatku firm, czy do wyni-
kéw finansowych, nadal pozostata ponizej swoich maksymalnych wartosci z okresu boomu gospodar-
czego w 2007 r. Na wysoka aktywnos¢ inwestycyjna ztozyly sie zaréwno duze inwestycje najwiekszych
podmiotéw w populacji, w tym energetyki i transportu kolejowego, ale tez wiecej podmiotéw podjeto
decyzje o zwiekszaniu nakltadéw inwestycyjnych, cho¢ w samym sektorze MSP aktywnos¢ inwestycyjna
nadal pozostawata staba. Rosnacej aktywnosci inwestycyjnej sprzyjaly zardwno wysoka zdolnos¢ przed-
siebiorstw do sfinansowania nowych projektdw, jak i niski koszt pozyskania finansowania zewnetrzne-

g0.

Przez caty 2014 r. utrzymywatla sie dobra sytuacja ptynnosciowa. Zanotowano przy tym zaréwno wzrost
odsetka firm z wyzszym niz (arbitralnie wyznaczony) progowy wskaznik ptynnosci, jak i dalsze wyraz-
ne wzrosty srodkéw pienieznych w grupie najwiekszych przedsiebiorstw. Poprawe ptynnosci zanotowa-
o réwniez budownictwo.

W 2014 r. wyraznie rosto zadtuzenie z tytulu kredytu dlugoterminowego, gtéwnie ze wzgledu na silny
wzrost aktywnosci inwestycyjnej. Jednoczesnie, na skutek utrzymywania sie wysokiej ptynnosci, firmy
redukowaty swoje zobowigzania z tytutu kredytéw krétkoterminowych. Najwieksze zainteresowanie
finansowaniem bankowym wykazywala energetyka, co oznacza, ze duza cze$¢ nowych kredytéw trafita
do firm z bardzo wysoka zdolnoscia kredytowa.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2014 r.
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Rentownos¢ i jej determinanty
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Rentownos¢ i

1. Demografia przedsiebiorstw

Pomimo ze w IV kw. 2014 r. problem upadtosci byt
nieco bardziej dotkliwy niz w IV kw. 2013 r. (wzrost
liczby upadtosdci o 1%), w catym 2014 r. postawio-
nych w stan upadlo$ci zostalo wyraznie mniej
przedsiebiorstw niz w 2013 r. (spadek liczby upa-
dtosci 0 6,8% wg Coface'). Analiza danych rocznych
w przekroju branzowym wskazuje, ze problem
upadlosci nasilil sie przede wszystkim w poligrafii i
reprodukcji (+89% r/r), dziatalnos$ci zwigzanej z
obstuga nieruchomosci (+81% r/r), produkcji arty-
kuléw spozywczych i napojéw (+38% r/r) transpor-
cie (+32% r/r) oraz produkcji wyrobéw z gumy i
tworzyw sztucznych (+21% 1/r). Z drugiej strony
odnotowano wyraznie mniej upadiosci w pozosta-
lych niz juz wymienione branzach przetworstwa
przemystowego (-35% r/r) oraz budownictwie
(-21% 1/r).

Z uwagi na wystepowanie opoéznienia pomiedzy
faktycznym natozeniem lub zwolnieniem z obo-
wigzku sprawozdawczego a spelnianiem przez
przedsiebiorstwo formalnych wymagan okreslaja-
cych ten obowiazek, biezacych danych nt. upadtosci
przedsiebiorstw nie nalezy bezposrednio laczy¢ ze
spadkiem liczebnosci populacji F-01/I-01 w IV kw.
2014 1. (0 1,3% r/r). Spadek ten wynikajacy w gtéw-
nej mierze z silnego ograniczenia liczebnosci przed-
sigbiorstw budowlanych (o 10,3% r/r) nalezy wiazac
ze spadkiem zatrudnienia oraz wysoka liczba upa-
dtosci przedsigbiorstw — w tym budowlanych — w
2013 r.2

! Dane wykorzystane w niniejszym akapicie pochodza z
Raportu Coface nt. upadtosci firm w Polsce w 2014 r.

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

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2014 r.

jej determinanty

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

-6

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2. Przychody
Cata populacja

W IV kw. 2014 1., z perspektywy przychodéw, ko-
niunktura w sektorze przedsiebiorstw poprawita
sie. Co prawda dynamika nominalnych przycho-
déw ogodtem byta nieco nizsza niz przed kwartatem
(spadek dynamiki o 0,2 pp. do 1,6% 1/r), ale réwno-
czesnie struktura dynamiki byla duzo korzystniej-
sza niz w III kw. 2014 r., kiedy to za wzrost przy-
chodéw ogdétem odpowiadato jednorazowe zaksie-
gowanie bardzo wysokiej dywidendy w jednym z
przedsiebiorstw. W IV kw. 2014 r. odnotowano
natomiast przyspieszenie dynamiki sprzedazy kra-
jowej i zagranicznej, tak w ujeciu nominalnym (o
1,6% i 3,7% r/r), jak i po urealnieniu przychodéw ze
sprzedazy odpowiadajacym wskaznikiem PPI (o
3,8% 14,8% t/r).

B



Rentownos¢ i jej determinanty

Tabela 1 Nominalna dynamika przychoddéw (r/r)

dane kwartalne

przychody ogotem 2,7 2,3 1,8 1,6

- p_rzychody ze sprze- 3.2 2.9 01 2.0

dazy
— krajowej 3,1 1,8 0,6 1,6
— zagranicznej 3,6 6,9 -1,5 3,7

- pozos?ale przychody 05 3.0 14,9 135

operacyjne

— przychody finansowe  -32,1 -22,1 2522 3,8
—dywidendy -39,7 -9,6 606,2 -32,3
— odsetKki -20,4 11 -0,4 -4,5
—inwestycje -53,1 -53,9 1499 -2,0
—réznice kursowe -42,5 -92,4 -269.2 2232

Wykres 2 Realna dynamika przychodéw ze sprze-
dazy ogotem, krajowej i zagranicznej (r/r, dane
kwartalne, wg odpowiadajacego PPI)

——sprzedaz krajowa =——sprzedaz zagraniczna sprzedaz ogotem

25

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

pp- do 51,3%) sugeruje, ze za wzrost zagregowanej
dynamiki sprzedazy krajowej odpowiadaty przede
wszystkim te przedsiebiorstwa, ktdre juz wczesniej
znajdowaly sie¢ w lepszej sytuacji popytowej niz
pozostate przedsiebiorstwa (co sugeruje zwieksze-
nie polaryzacji). W przypadku sprzedazy zagra-
nicznej odnotowano za$ wzrost analogicznego od-
setka (réwniez o 1,5 pp. do 53,7%), co $wiadczy o
tym, ze wzrost sprzedazy zagranicznej miat bar-
dziej powszechny charakter niz w przypadku

sprzedazy krajowej (zmniejszenie polaryzacji).

Ujecie przekrojowe

Dane nominalne w podziale wedtug sekcji PKD
wskazujg na zblizone poziomy dynamik przycho-
déw ze sprzedazy w analizowanych klasach przed-
siebiorstw, ktore wahaja sie od 1,5% r/r (handel) do
4,3% r/r (pozostale ustugi). Wyrdznione klasy notu-
ja réwniez zblizone kwartalne zmiany dynamiki
sprzedazy (niewielki spadek lub wzrost) za wyjat-
kiem energetyki, ktéra po czterech kwartatach
ujemnej dynamiki sprzedazy zdotala wypracowac
wynik dodatni. Istotny pozytywny wptyw na wy-
niki energetyki mogla mie¢ nizsza temperatura w

grudniu 2014 r. w poréwnaniu do grudnia 2013 r.

Wykres 3 Odsetek przedsiebiorstw, ktére odnoto-
waty w relacji rocznej nominalny wzrost sprzedazy
(dane kwartalne, w przypadku sprzedazy zagra-
nicznej pod uwage wzieto jedynie eksporterow)
—sprzedaz ogolem =——sprzedaz krajowa

75

sprzedaz zagraniczna

70 -
65 -
60 -
55 -

50 -

45

40

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Wykres 4 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale wg sekcji PKD (r/r, dane kwartalne)
——handel

—budownictwo energetyka

——transport

——pozostate ustugi
30

20 PN\ Nt
10

o
-10 -

-20

-30

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Odsetek przedsiebiorstw, ktére odnotowaty wzrost

sprzedazy krajowej w relacji rocznej (spadek o 1,5
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W przekroju wg przeznaczenia produkcji najwyz-
sza dynamike sprzedazy notuja producenci trwa-
tych dobr konsumpcyjnych, najnizsza zas (a réwno-

cze$nie ujemna) — producenci nietrwalych doébr
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Rentownos¢ i jej determinanty

konsumpcyjnych. Zaobserwowana prawidlowos¢
zachodzi nie tylko dla sprzedazy ogolem, ale row-
niez dla sprzedazy krajowej. Uzyskane wyniki
oznaczaja wiec, ze w IV kw. 2014 r. nie zaobserwo-
wano potencjalnych efektéw spirali deflacyjnej,
polegajacej na tym, ze konsumenci odkladaja w
czasie zakupy trwatych dobr konsumpcyjnych
oczekujac glebszego spadku ich cen w przyszlosci.
Wprost przeciwnie — uzyskane wyniki sugeruja, ze
obnizajace sie ceny oddziatuja dodatnio na kon-
sumpcje dobr trwatego uzytku za posrednictwem
efektu dochodowego wzmacnianego przez dodat-
nia roznice pomiedzy elastycznoscia dochodowa
wydatkéw na dobra trwatego i nietrwatego uzyt-
kus.

w przeciwienistwie do stagnacji sprzedazy w sekto-
rze ustug biznesowych i konsumenckich (ktére

czesciowo naleza do sektora ICT).

Z drugiej za$ strony przedsiebiorstwa $wiadczace
ustugi konsumenckie od roku notuja zerowa dy-

namike sprzedazy.

Wykres 5 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

40 -

-20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Wykres 6 Nominalna dynamika sprzedazy w
przemysle (r/r, dane kwartalne)

——nprzemyst ICT

—— przemyst
80 -

60 -
40 -
20 fae
0|

-20 |

40 |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Analiza dynamiki sprzedazy w sektorze ICT wska-
zuje na zroznicowana sytuacje przedsiebiorstw
przemystowych i ustugowych. O ile przedsiebior-
stwa przemystowe z sektora ICT notuja zdecydo-
wanie wyzsza dynamike sprzedazy, niz pozostale
przedsigbiorstwa przemystowe, o tyle w sektorze
ustlugowym relacja jest odwrotna. Bardziej wnikli-
wa analiza pozwala upatrywac przyczyn tego zja-
wiska w wysokiej i relatywnie stabilnej dynamice
sprzedazy wsrdd podmiotéw swiadczacych ustugi
nierynkowe (a wiec nienalezacych do sektora ICT),

3 por. A. Urbaniec ,, Wrazliwos¢ wydatkéw na zmiany w docho-
dach gospodarstw domowych w Polsce”, Bank i Kredyt, 42(4),
2011, 55-92.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2014 r.

Wykres 7 Nominalna dynamika sprzedazy w ustu-
gach (r/r, dane kwartalne)

—ustugi ICT
25

—ustugi

20
15

10 4

-10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Wykres 8 Nominalna dynamika sprzedazy w po-
dziale wg przeznaczenia ustug (r/r, dane kwartalne)

——uslugi biznesowe =———uslugi konsumenckie ustugi nierynkowe
5O
A0
30 N
20 +
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Rentownos¢ i jej determinanty

Bardziej szczegélowa analiza wg dzialéw PKD
wskazuje, ze do wzrostu dynamiki sprzedazy kra-
jowej w IV kw. 2014 r. przyczynily sie w gléwnej
mierze wyniki producentéw metalowych wyrobow
gotowych (19%) i urzadzen elektrycznych (53,7%).
Skale wzrostu ograniczalty zas przede wszystkim
spadki sprzedazy wsréd wytworcow i przetwdrcow
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (-11,8%).
W przypadku sprzedazy zagranicznej motorami
wzrostu byli producenci komputeréw, wyrobow
elektronicznych i optycznych (32,6%), mebli (20,1%)
oraz maszyn i urzadzen (16,9%). Wyzszy wzrost byt
za$ ograniczony spadkami eksportu wéréd produ-
centow komputeréw, wyrobow elektronicznych i
optycznych (-16,6%) oraz w transporcie ladowym i
rurociagowym (-14,7%).

Eksport a zawirowania na rynkach rosyjskim i
ukrainskim

Bardziej wnikliwa analiza sekcji Przetwdrstwo

przemystowe pod katem kryzysu rosyjsko-
ukrainskiego ujawnia, ze podobnie jak w poprzed-
nich trzech kwartatach?, jego wptyw na przychody
przedsigbiorstw w IV kw. 2014 r. byt ograniczony i
selektywny. Silny spadek eksportu odnotowano
jedynie w branzy mleczarskiej (-21,3% 1/r). Rdwno-
czednie jednak silng dynamike eksportu odnotowa-
no w przetworstwie miesa (13,4% r/r) oraz owocow
i warzyw (19,4% r/r), a wiec wérdd tych przedsie-
biorstw, dla ktorych skutki konfliktu rosyjsko-
ukrainskiego réwniez mogly by¢ dotkliwe. Stad
przyczyn probleméw branzy mleczarskiej nie nale-
zy upatrywac wylacznie w problemach na rynkach

wschodnich?

4 por. Ramka 1 w ,, Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw”
zal, IIiIII kw. 2014 r.

5 Wsréd innych potencjalnych przyczyn probleméw branzy
mleczarskiej mozna wymieni¢ rosnaca konkurencje oraz
silny wzrost mocy produkcyjnych w reakgji na oczekiwane
zniesienie kwot mlecznych w 2015 r. oraz duze kary zwia-
zane z przekroczeniem tych kwot w 2014 r.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2014 r.

3. Ekspozycja na ryzyko kursowe

Rosnaca otwarto$¢ gospodarki polskiej, ktérej prze-
jawem jest m.in. rosnacy odsetek eksporteréw i
importerdw, przeklada sie na wieksze ryzyko
zwiazane z wahaniami kursu walutowego. Dodat-
kowym czynnikiem ryzyka jest zwiekszajace sie
zadluzenie z tytulu kredytéw i pozyczek zagra-
nicznych. Co prawda, tylko ok. 8% populacji du-
zych przedsigbiorstw ma obecnie takie zobowigza-
nia, ale sa to duze kwoty, skoncentrowane w kilku
sekcjach (w tym w: budownictwie, energetyce,
handlu oraz przemysle paliwowym i motoryzacyj-
nym). Ryzyko kursowe pojawia sie¢ zwlaszcza przy
wielu rynkach zbytu, licznych zrédlach zaopatrze-
nia, réznych walutach rozliczen i oddalonych od
siebie datach sptywu naleznosci i zwrotu zobowia-
zan. Tymczasem wiekszos$¢ firm nie stosuje instru-
mentéw finansowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym (co trzeci eksporter deklaruje
ich stosowanie®). Takie zabezpieczenia wykorzystu-
ja zwykle wigksze firmy (46% eksporteréw wsréd
firm zatrudniajacych powyzej 49 o0s6b), majace
wiekszg liczbe transakcji lub transakcje opiewajace
na wieksze kwoty (55% firm eksportujacych i im-
portujacych z zatrudnieniem powyzej 249 oséb
zabezpiecza si¢ przed ryzkiem kursowym). Jeszcze
mniej przedsigbiorstw wykorzystuje naturalny
hedging (pokrycie wydatkow w danej walucie
przychodami w tej samej walucie). Cho¢ wiekszos¢
eksporteréw to importerzy, to odsetek firm, w kto-
rych warto$¢ eksportu w przeliczeniu na PLN jest
zblizona do warto$ci wydatkéw z tytulu importu
(nie r6zni sie wiecej niz o 10%) nie przekroczyt w
ciaggu ostatnich lat 3%. Dlatego tez wahania kursu
walutowego coraz silniej odczuwane sa przez
sektor przedsigbiorstw w postaci wahan wyniku
finansowego na operacjach finansowych i w rezul-
tacie rowniez wahan wyniku finansowego z cato-
ksztattu dziatalnosci. Taka sytuacje obserwowali-

$my réwniez w IV kw. 2014 r., kiedy to deprecjacja

¢ Dane pochodza z badan ankietowych NBP Szybki Monito-
ring.

I~
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ztotego wobec dolara spowodowata wzrost ujem-
nych réznic kursowych (szerzej na ten temat w

nastepnych rozdziatach).

Wykres 9 Odsetek przedsiebiorstw wykazujacych
eksport lub import
50

40

30

20
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2010 2011 2012 2013 2014
=== eksport i import = krajowe

===tylko eksport === tylko import

Tabela 2 Ekspozycja na ryzyko kursowe z tytutu
zobowigzan zagranicznych (dane ze sprawozdan

F-027, od firm zatrudniajacych ponad 49 os6b)
odsetek firm wykazujacych niezerowe zobowia-
zania z tyt. kredytow lub pozyczek zagranicz-

nych
cata grupa eksporterzy  firmy bez eksportu
2005 7,6 13,0 31
2006 7,7 12,7 3,4
2007 7,5 12,1 34
2008 7,7 12,8 3,6
2009 10,1 14,6 6,1
2010 10,3 15,2 6,2
2011 7,3 12,4 2,7
2012 7,8 12,7 2,8
2013 7,7 12,6 2,6

Wykres 10 Pokrycie importu eksportem — struktura
grupy przedsiebiorstw wykazujacych niezerowy
eksport lub import
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W znaczaca przewaga importu

Wykres 11 Warto$¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw i
pozyczek  zagranicznych tego
zadluzenia w zobowigzaniach ogétem (dane ze
sprawozdan F-02)
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7 Dane dostepne sa z niemal rocznym opoéznieniem

oo |
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4. Koszty

Koszty ogotem

Wykres 12 Dynamika kosztéw i réznica miedzy
dynamika przychodéw i kosztéw (r/r, dane kwar-
talne)

- 15

F12

2010 2011 2012 2013 2014

mmm koszty og. (P 03)

koszty sprzedazy (P 0s)
—roznica m.dyn.przych.a dyn kosztéw
——rdbznica m.dyn.sprzed.a dyn kosz.sp.

przypadku niektdérych skladnikéw nadal obserwo-

wano nominalne spadki (r/r).

Najszybciej w IV kw. rosta amortyzacja (o 10% 1/r),
co bylo zwigzane m.in. ze zwigkszeniem majatku
wytwdrczego przedsiebiorstw, a co z kolei poprze-
dzito pie¢ kwartatéw dwucyfrowego wzrostu na-
ktadow na $rodki trwale (najwyrazniej wiele z tych
projektdw zostalo zakonczonych i zaewidencjono-
wanych wtasnie w IV kw.). Mimo wyraznego wzro-
stu, udziat tego sktadnika w kosztach sprzedazy
pozostal niewielki (3,7%), i dlatego tez nie miat
wiekszego wplywu na ksztaltowanie sie catego
agregatu (odmienna sytuacja miata miejsce w gor-

nictwie).

W IV kw. 2014 r. koszty rosty szybciej niz przy-
chody, co bylo zwigzane z powstaniem dos¢
znacznych kosztéw finansowych, w tym gtéwnie
ujemnych réznic kursowych. Jednoczesnie koszty
sprzedazy czwarty kwartal z rzedu zwiekszaty sig
w tempie nieznacznie wolniejszym niz sprzedaz. W
catym 2014 r. sytuacja wygladata podobnie co w IV
kw. — koszty sprzedazy rosty wolniej niz sprzedaz,
za$ koszty z catoksztattu dziatalnosci zwiekszaty sie
szybciej w zwigzku ze wzrostem kosztow finanso-
wych, w tym ujemnych réznic kursowych, ale tez w
wyniku powstania strat na inwestycjach finanso-
wych (w tym szczegdlnie odpiséw nietrafionych
inwestycji dokonanych przez jedna z najwiekszych

firm w kraju).
Koszty sprzedazy

Ozywienie popytu w IV kw. zwigkszylo réwniez
dynamike kosztéw sprzedazy (do 2% 1/r, z -0,1% w
III kw. 2014 r.). Réznica miedzy obiema dynami-
kami pozostala dodatnia, obnizajac si¢ jednak nie-
znacznie (z 0,2 pp. na 0,1 pp.). Wzrost dynamiki w
poréwnaniu do poprzedniego kwartatu zanotowa-
no w odniesieniu do niemal wszystkich wazniej-

szych sktadowych kosztéw sprzedazy, cho¢ w

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2014 r.

Wykres 13 Amortyzacja - dynamika i udzial w

kosztach sprzedazy na tle dynamiki inwestycji
20 12
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MW aAl ~
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2010 2011 2012 2013 2014
udz.amort.w koszt.sp. = inwestycje og. (L 0$)
—amortyzacja

Przyspieszenie zanotowano réwniez w przypadku
znacznie wazniejszego elementu kosztow - wyna-
grodzen — zwiekszyly sie one o 7,9% r/r (szerzej na
ten temat piszemy w podrozdziale ,Koszty wyna-
grodzen”). Dos¢ wyrazne odbicie w gore, cho¢ przy
utrzymaniu niskiej dynamiki wzrostu, zanotowano
tez w przypadku kosztow zakupu surowcow i
towardw przeznaczonych do dalszej odsprzedazy
(koszty surowcow wzrosty o 1,8% r/r, zas towaréw
0 0,1%, przy ujemnych dynamikach zanotowanych
w III kw.). Poniewaz jednoczesnie ceny produkgji
(wskaznik PPI) nadal spadaly (o 1,8% r/r), realna
wartos¢ tych zakupow byla wieksza, szczegélnie w
przypadku surowcéw, gdzie dodatkowy wplyw

||
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miaty nizsze ceny paliw. W podobnym tempie co w
pierwszych trzech kwartatach roku rosty zas koszty
ustug obcych (o 4,4% r/r). Natomiast nadal ujemne
pozostaty dynamiki kosztéw zakupu energii (spa-
dek o 1,9% 1/r), jak tez podatkdéw i optat (zaliczo-
nych w koszty).

Wykres 14 Nominalna dynamika wybranych kosz-

tow rodzajowych (r/r, dane kwartalne)

——surowce —towary — energia

5 Tusiigiobce  ——wynagrodzenia
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Wykres 15 Nominalna dynamika kosztow surow-
cow importowanych oraz krajowych

= surowce krajowe SUrOWCe imp. === surowce 0g.
B0 oo
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Warto nieco bardziej szczegdltowo przyjrzec sie
zakupom przedsiebiorstw z importu. Kategoria ta
jest silnie zdeterminowana przez zmiany koniunk-
tury i cen na rynkach surowcowych oraz przez
popyt na samochody, jako ze branza motoryzacyjna
ma bardzo duzy wkiad w catq kategorie tych kosz-
tow. W IV kw. mial miejsce spadek kosztéw zakupu
surowcow importowanych (o 2,3% r/r), jak tez spa-
dek kosztéw zakupu towaréw importowanych (o

14,5% r/r), co bylo zwiazane m.in. ze spadkiem

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2014 r.

importu surowcdw w branzach paliwowej i spo-
zywczej, jak tez spadkiem importu towardw w
przemysle motoryzacyjnym i u dileréw samocho-
dow. W tym samym czasie dynamika kosztow za-
kupu surowcéw i towardow krajowych wzrosta, co
bylo m.in. zwigzane ze znacznym wzrostem zaku-
pu surowca w energetyce, ale tez w przemysle mo-
toryzacyjnym. Wzrost zakupéw towaréw na rynku
krajowym byt za$ efektem m.in. wzrostu zakupdéw
samochodéw wyprodukowanych w kraju przez

krajowe salony sprzedazy.

Koszty pozostale

W IV kw. kurs zlotego wzgledem euro lekko sie
ostabit w poréownaniu do III kw. 2014 r., ale zasad-
niczo ksztattowal sie na do$¢ stabilnym poziomie
(podobnie jak w catym 2014 r.). Odnotowano nato-
miast dalsza wyrazna deprecjacje ztotego wzgle-
dem dolara. Poniewaz wiekszos$¢ transakcji nomi-
nowanych w walutach obcych dokonywana jest
wlasnie w jednej z dwoéch wymienionych walut
mozna przypuszczaé, ze ujemne rdznice kursowe,
ktore powstaly w IV kw., a ktoére mialy wyrazny
wplyw na ksztaltowanie si¢ dynamiki kosztow
ogolem, zwiazane byly przede wszystkim z wyce-
na pasywoéw nominowanych w dolarze. Potwier-
dza to analiza branzowa zmian poziomu tej katego-
rii — w IV kw. jedne z najwiekszych strat na rézni-
cach kursowych zanotowata branza paliwowa (im-
port ropy nominowany jest w USD) oraz przemyst
motoryzacyjny i dilerzy samochodowi (pewna czes¢
tego importu réwniez nominowana jest w USD).
Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze cho¢ niekto-
re straty z tytulu réznic kursowych (ktére w sumie
w calym sektorze przedsiebiorstw wyniosty w IV
kw. 3,2 mld PLN) maja charakter ksiegowy i w
razie aprecjacji ztotego nie zostang zrealizowane, to
biorac pod uwage zachowanie si¢ kursu naszej
waluty wzgledem dolara w I kw. br., koszty te mo-
ga by¢ w najblizszym czasie nawet wyzsze. Pozy-
tywnym zjawiskiem jest to, Ze import nominowany
w dolarze wykazuje w sumie znacznie mniej przed-

siebiorstw niz w gtéwnej walucie naszych rozliczen,
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tj. w euro. Z drugiej jednak strony import nomino-
wany w dolarach jest silnie skoncentrowany (np. w
branzy paliwowej), co oznacza, ze duze, wazne dla
gospodarki polskiej firmy moga odczuwac¢ w naj-
blizszym okresie problemy, ktére beda rzutowac na
caly sektor ze wzgledu na duzy udziat tych pod-
miotéw w wyniku finansowym populagcji. Dzieje sie
tak, mimo ze duze przedsigbiorstwa posiadajace
transakcje walutowe cze$ciej stosuja instrumenty
finansowe zabezpieczajace przed ryzykiem kurso-
wym (por. rozdziat ,Ekspozycja na ryzyko kurso-

we”).
Koszty pozostate, tj. koszty poza sprzedaza wzrosty

w IV kw. o niemal 25% r/r, w tym koszty finansowe

0 67%, za$ pozostale koszty operacyjne - 0 1,3%.
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5. Wynik finansowy i rentownos¢

Gléwne czynniki zmian zyskow

Straty na operacjach finansowych i spadek wyni-
ku na pozostalej dzialalnosci operacyjnej obnizy-
ly wynik finansowy przed opodatkowaniem (w
IV kw. spadt on nominalnie o 25,7% 1/r), mimo
utrzymania dodatniej dynamiki wyniku na sprze-
dazy (4,3%). W catym 2014 r. wynik finansowy
brutto ulegt tylko nieznacznemu obnizeniu (o 2,2%
r/r), a przyczyna tych zmian byly podobnie jak w
IV kw. przede wszystkim straty na operacjach fi-
nansowych i pozostalej dziatalnosci operacyjne;.
Poza ujemnymi réznicami kursowymi, wynik obni-
zaly réwniez straty na sprzedazy aktywow trwa-
tych i aktualizacji inwestycji finansowych. Pewne
znaczenie mial ponadto efekt bazy — rok temu dzia-
falnos¢ poza sprzedaza przyniosta firmom dodat-
kowy wzrost zyskow. Silne wahania wyniku byty
zatem, podobnie jak w poprzednich kwartatach,
skutkiem dziatani czynnikéw niepowigzanych bez-
posrednio z podstawowa dziatalnoscia przedsie-
biorstw - nie $wiadcza wiec o pogorszeniu koniunk-
tury w catym sektorze, ale raczej o pewnych pro-
blemach powstalych w wyniku dziatania czynni-
kéw zewnetrznych, jak tez o zmianach koniunktury

na rynkach miedzynarodowych.

Wynik na sprzedazy mial dodatnia dynamike w
IV kw., cho¢ rést wolniej niz na poczatku roku.
Dodatniej dynamice sprzyjalty zaréwno wzrost
sprzedazy, jak i wolniej niz sprzedaz rosnace koszty
z nia powigzane. Z badan prowadzonych przez
NBP® wynika, ze deflacja PPI jak na razie ma pozy-
tywny wptyw netto na wynik finansowy przedsie-
biorstw, bardziej obnizajac koszty (poprzez spadek

cen surowcow) niz przychody firm.

8 Patrz raport: ,Szybki Monitoring NBP. Informagja ... Il kw.
2015 r.” http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport 2 kw_2015.pdf
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Wykres 16 Wynik finansowy brutto i jego gtéwne
skladowe (gérny panel) oraz réznice (r/r) gtéwnych
sktadowych wyniku (dane kwartalne, w mld PLN)
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Wykres 18 Wplyw wyniku na dziatalno$ci finan-
sowej i pozostatej dziatalnosci operacyjnej na po-
ziom wyniku finansowego z catoksztattu dziatalno-
$ci

20

10

-10

-20

-30

-40

2010 2011 2012 2013 2014

BN e e—\yyn.na oper.fin. ===wyn.na poz.dz.oper.

Wykres 17 Gléwne skltadowe wyniku na pozostalej
dziatalnosci (dane kwartalne za lata 2013-2014, w
mld PLN)
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Mimo dos¢ znacznej redukcji wyniku finansowe-
go, w dalszym ciagu obserwowano wzrost odsetka
firm rentownych, ktéry w IV kw. osiagnat poziom
81,6% (wobec 79,6% w analogicznym okresie
2013 r.), co oznacza, ze kondycja przecietnej firmy
w probie poprawila sie, a spadki zyskow byly skon-
centrowane w grupie duzych przedsigbiorstw, w
tym w branzy paliwowej i gornictwie. Poniewaz
jednak po usunieciu wahan sezonowych widoczny
jest juz kolejny niewielki 0,3 pp. spadek odsetka
firm rentownych w ujeciu kwartalnym, mozna
oczekiwa¢ wyhamowania tego wzrostu w 2015 r.,
na co wskazywaé moze réwniez malejaca dynamika

wyniku finansowego na sprzedazy.

W $lad za spadkiem wyniku finansowego pogor-
szyla sie rowniez rentownos$c¢ z caloksztaltu dzia-
lalnosci. Rentownosci obrotu netto i brutto, jak tez
ROA i ROE spadly wyraznie ponizej swoich po-
ziomow sprzed roku, osiagajac poziomy wyraznie
nizsze niz wynosi $rednia dlugookresowa (wynio-
sty one odpowiednio 2,4%, 2,9%, 0,7% i 1,5%). W
calym 2014 r. rentownosci te obnizyly sie jednak
tylko nieznacznie wzgledem 2013 r. Natomiast
rentownos¢ sprzedazy w IV kw. nieznacznie
wzrosla w ujeciu rocznym (o 0,1 pp.), pozostajac

jednak réwniez wyraznie ponizej swoich wartosci
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przecietnych. W catym 2014 r. rentownos¢ sprzeda-
zy wyniosta 4,5%, tj. 0 0,2 pp. wiecej niz w 2013 r.

Wykres 19 Odsetek przedsigbiorstw rentownych
oraz odsetek przedsigbiorstw, w ktérych wskaznik
rentownosci obrotu netto przewyzsza 5% (dane

narastajace)
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Wszystkie te

wszystkim z obnizeniem sie zyskéow duzych

spadki zwiazane byly przede
podmiotow. Analiza rozkladu wskaznikéw ren-
townosci, podobnie jak ocena zmian odsetka firm
rentownych, sugeruje bowiem poprawe rentowno-
$ci sektora przedsigbiorstw w 2014 r. — mediany
rozkladéw wszystkich analizowanych wskazni-
kow (obrotu brutto i netto, sprzedazy, ROA i
ROE) wzrosty w 2014 r.

Wykres 20 Wskaznik rentownosci obrotu netto i
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Wykres 22 Mediany rozkladéw wskaznikéw ren-
townosci obrotu netto oraz rentownosci sprzedazy
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Rentownosci obrotu i sprzedazy osiagnety przy tym
poziomy niewiele nizsze od swoich historycznych
maksiméw zanotowanych w 2007 r. Poziomy ROA i
ROE pozostaly natomiast nadal wyraznie ponizej
wartosci uzyskanych w tym okresie. Te rdznice
wynikajg z szybszego niz zyski wzrostu wartosci

aktywow i kapitatu.

Wykres 21 Wskaznik rentownosci ROA i ROE
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Wykres 23 Mediany rozkladow wskaznikéw ren-
townosci ROA i ROE
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Zmiany rentownosci i wyniku finansowego w

wybranych klasach

Ze wzgledu na silng koncentracje zjawisk ekono-
micznych duze branze maja znaczacy wpltyw na
ksztattowanie si¢ wyniku finansowego catej popu-
lacji polskich przedsigbiorstw, cho¢ obserwowane
tam zjawiska nie zawsze odzwierciedlaja zmiany
koniunktury krajowej, ze wzgledu na silniejsze ich
powiazania z rynkami zagranicznymi, w tym tez

silniejsza ekspozycje na ryzyko kursowe.

W 2014 r. najwiekszy udzial w przyroscie zyskow
populacji miata, tak jak i w poprzednich 10 latach -
energetyka (mimo spadku wyniku na sprzedazy), a
ponadto handel hurtowy oraz ,,odradzajace si¢” po
dwuletniej zapasci - budownictwo. Wynik populacji
firm najbardziej obnizaty za$ drugi rok z rzedu:
przemyst paliwowy oraz gérnictwo wegla kamien-

nego.

Podobnie jak i w 2013 r., znaczaca wiekszosc¢
branz przynosita w 2014 r. zyski. Poczawszy od II
kw. 2014 r. zaczeta jednak wyraznie spadac liczba
dziatéw, w ktdrych rentownos¢ obrotu netto rosta,
tak ze w IV kw. tego roku juz tylko niespetna 38% z

nich obserwowato poprawe zyskownosci.

Wykres 24 Odsetek branz rentownych oraz odsetek
branz odnotowujacych wzrost rentownosci r/r (od-
setki policzono na zagregowanych, narastajacych
wynikach przy dwucyfrowym PKD/NACE)
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W 2014 r. przemyst paliwowy odnotowat 6,7 mld
spadek wyniku finansowego brutto, na ktory ztozy-
Ia si¢ 1,6 mld redukcja wyniku na sprzedazy (wiek-
szos¢ tych strat zanotowano w IV kw.) i 5 mld spa-
dek wyniku na operacjach finansowych, z czego
wiekszos¢ stanowily straty na inwestycjach finan-
sowych (odpiséw dokonano przed IV kw.), a mniej-
sza cze$¢ ujemne roznice kursowe (byly one gtow-
nie skutkiem ostabienia sie zlotego wzgledem dola-
ra w IV kw.). Warto w tym miejscu jednak zazna-
czy¢, ze spadkom tym towarzyszyl wyrazny wzrost
inwestycji krotkoterminowych (o 70%), w tym
szczegolnie papierdw wartosciowych przeznaczo-
nych do obrotu. Sugeruje to ksiegowy charakter
wiegkszosci obserwowanych spadkow. Po wyelimi-
nowaniu wplywu przemystu paliwowego na zmia-
ny calego agregatu, spadek wyniku finansowego
brutto w sektorze przedsiebiorstw wyniostby 16,3%
(a nie 25,7%), za$ dynamika wyniku na sprzedazy
wzrostaby z 4,3% do 11,4%.

Straty poniesione przez przemyst paliwowy byty
gléownym zrodlem znaczacego spadku wyniku
finansowego w sekcji Przetwdrstwo przemystowe.
Mniejsze znaczenie dla zmian zagregowanego wy-
niku finansowego tej sekcji mialy ponadto spadki
zyskow w branzach powiazanych z rynkami ro-
syjskim lub ukrainskim. W 6 wyodrebnionych
branzach (chemicznej, maszynowej, elektronicznej,
odziezowej, tekstylnej oraz spozywczej) spadki
zyskéw wzgledem 2013 r. zanotowaty w sumie 3
branze, tj. przemyst: spozywczy, chemiczny i tek-
stylny, ale juz spadki rentownosci niemal wszyst-
kie, poza przemyslem odziezowym. W samym IV
kw. 2014 1. spadek rentownosci mial miejsce we
wszystkich branzach powiazanych z rynkami R+U,
w tym najsilniejszy w branzach: odziezowej i tek-
stylnej, a nieznaczny — w branzy spozywczej i
przemysle elektronicznym. Warto przy tym pod-
kredli¢, ze spadek eksportu dotknat wylacznie
przemyst spozywczy (o 0,2%), podczas gdy w in-
nych branzach zanotowano wzrosty, w tym w
przemysle maszynowym i elektronicznym sprzedaz

zagraniczna rosta w tempie dwucyfrowym. Obser-
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wowane spadki rentownosci nie byty zatem bezpo-
$rednim skutkiem konfliktu rosyjsko-ukrairiskiego,
poza sytuacja w branzy spozywczej. Ta ostatnia, ze
wzgledu na embargo na wwdéz zywnosci do Rosji,
odczula silng presje na obnizenie cen (w 2014 r.
ceny w branzy spozywczej spadly 0 2,1%, w tym w
IV kw. tego roku spadaty srednio o niemal 4% r/r),
co odbilo sie na wartosci przychodow ze sprzedazy,
w tym sprzedazy zagranicznej. Branzy spozywczej
nie udato si¢ obnizy¢ kosztéw sprzedazy propor-
gjonalnie do spadku przychodéw, zwlaszcza w
odniesieniu do kosztéw pracy, ktére mimo maleja-
cych cen rosty dos¢ dynamicznie. Ale réwniez w
przypadku branzy spozywczej odnotowano wzrost
mediany rozkladu wskaznika rentownosci (z 2,2%
na 2,7%). Spadki zyskéw byly zatem skoncentro-
wane w duzych firmach, podobnie jak to obserwo-
wano w innych branzach. O dobrej kondycji branzy
spozywczej swiadczy réwniez wzrost ptynnosci i

srodkow pienieznych branzy.

W okresie znaczacych spadkéw cen ropy naftowej
uwage budzi sytuacja transportu, ktory jest jedna z
branz korzystajacych z tej sytuacji najbardziej. Po-
nizej ograniczono sie wytacznie do analizy najwiek-
szej grupy firm transportowych, tj. transportu dro-
gowego towarow. Liczebnos¢ tej branzy wzrosta w
2014 r., poprawily sie réwniez wszystkie wazniejsze
wskazniki ekonomiczne, w tym rentownosc i ptyn-
nos¢. Bylo to jednak nie tylko zwiazane ze spadka-
mi cen paliw, ale tez z ozywieniem koniunktury i
wzrostem popytu na ustugi transportowe, w tym
zarowno realizowane w kraju, jak i za granica (od-
notowano dwucyfrowe wzrosty sprzedazy). Warto
tez podkredli¢, Ze ceny ustug transportowych rosty
przez caty 2014 r., co ttumaczy¢ mozna wilasnie
przez silny wzrost popytu. Zaréwno odsetek firm
rentownych, jak i mediana rozktadu wskaznika
rentownosci w tej branzy podniosty sie w ciagu

roku.
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Wykres 25 Wynik na sprzedazy (gorny panel) oraz

wynik na pozostalej dziatalnosci (dolny panel) w

sekcjach PKD (dane za lata 2012-2014, w mld PLN)
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Kolejny rok goérnictwo wegla kamiennego zmagato
si¢ z powaznymi problemami finansowymi. Straty
wzgledem 2013 r. poglebity sie o 2,3 mld PLN, z
czego czes¢ wynikala réwniez ze strat na podsta-
wowej dziatalnosci i pojawita sie w IV kw. 2014 r.
Spadki te byly efektem przyspieszenia dynamiki
kosztéw sprzedazy, przy nominalnym spadku sa-
mej sprzedazy. I tak, najsilniejszy wptyw na wzrost
kosztéw sprzedazy mialy dynamicznie rosnace
odpisy amortyzacyjne (wzrost o 60%), mimo ujem-
nej dynamiki inwestydji i tylko nieznacznego wzro-
stu aktywow trwatych. Ponadto, mimo ogranicze-
nia zatrudnienia, wyraznie zwiekszyly sie koszty
pracy gornictwa, a ich udzial wzrést do ponad 45%
(w przemysle udziat ten wynosi 11,4%). Zanotowa-
no jednoczesnie silny wzrost pozostatych kosztow
operacyjnych, a konkretnie odpisow z tytulu strat
na aktualizacji majatku trwalego (byty one ponad 3-
krotnie wyzsze niz w 2013 r.), jak tez (2-krotny)
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wzrost kosztéw finansowych. Wéréd 20 firm z
branzy weglowej tylko 11 odnotowato w 2014 r.
zyski (w 2013 r. byto 15 takich firm). W 2014 r. spa-

dta réwniez pltynnosc¢ i srodki pieniezne branzy.

Dodatni wklad do zagregowanego wyniku finan-
sowego w 2014 r. miala wspomniana juz branza
energetyczna, cho¢ zyski ze sprzedazy w catym
2014 r. byly nizsze niz w 2013 r. (zauwazono pewna
poprawe w IV kw., ale wynikalo to gtéwnie z bar-
dzo stabych wynikdéw uzyskanych rok wczesniej).
Jednoczesnie branza energetyczna zanotowala w
2014 r. znaczacy wzrost kosztéw finansowych, kto-
ry dodatkowo obnizat poziom zyskéw. Wzrost
zysku w calym 2014 r. zapewnily firmom energe-
tycznym przede wszystkim przychody z tytulu
dywidend (otrzymane w II i III kw. 2014 r.). W
2014 r. wzrosty réwniez ptynnos¢ i $rodki pieniezne

branzy.

W branzy handlowej sytuacja byla w 2014 r. zrézni-
cowana. Byt to bardzo dobry rok dla handlu hurto-
wego, gdzie wynik zwiekszyt sie 0 27% r/r, mniej
sprzyjajacy dla handlu samochodami, gdzie zyski
co prawda wzrosty (o 16,5% r/r), ale plynnos¢ i
poziom $rodkéw pienieznych spadly, jak tez mniej
korzystny dla handlu detalicznego, gdzie wynik
finansowy obnizyl si¢ nominalnie o 30% r/r (pozo-
stat jednak dodatni), cho¢ ptynnos¢ i $rodki pie-
niezne wzrosty. Spadek w handlu detalicznym byt
zwigzany ze stratami na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (na sprzedazy i aktualizacji majatku
trwalego), podczas gdy wynik na dziatalnosci pod-
stawowej pozostat tam rosnacy. W catej sekcji Han-
del odsetek firm rentownych wzrést (z 79% w 2013
r. do 81,5% w 2014 r.), przy czym réwniez handel
detaliczny odnotowat taki wzrost (z 73,5% do 76%).
Mediana rozkladu wskaznika rentownos$ci obrotu
netto zwiekszyla sie w catej sekcji z 1,2% do 1,5%, w
tym w handlu detalicznym - z 0,8% do 1%.

W 2014 r. wyraznie poprawila sie kondycja budow-

nictwa. Wzrost zyskéw zanotowaty wszystkie trzy

glowne dzialy tej sekcji, i wynikal on ze zwigksze-
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nia wyniku na dzialalnosci podstawowej, czemu
sprzyjaly zaréwno dodatnia dynamika sprzedazy,
w tym zwlaszcza krajowej, jak i wyraznie wolniej-
szy wzrost kosztow. Odsetek rentownych firm bu-
dowlanych w calej sekcji zwiekszyt sie w ciagu roku
z 74% do 80%, a mediana rozktadu wskaznika ren-
townosci obrotu netto wzrosta z 1,7% do 2,5% (kaz-
dy z dziatéw budownictwa zanotowat taka popra-
we). Poprawie kondycji branzy budowlanej towa-
rzyszyly procesy konsolidacyjne i upadlosciowe
(spadki liczebnosci firm w tej branzy obserwuje sie

nieprzerwanie od 2010 r.).

Eksporterzy

W 2014 r. zaréwno eksporterzy, jak i firmy sprzeda-
jace wytacznie w kraju osiggnety wzrost wyniku na
sprzedazy (stabszy eksporterzy — o 4,2%, silniejszy
firmy sprzedajace w kraju — o 12,8%, mimo wolniej
rosnacej sprzedazy). Jednak ze wzgledu na 7 mi-
liardowe straty na dziatalnosSci pozostatej, ktére
poniesli eksporterzy, w tym ujemne réznice kurso-
we i straty na aktualizacji i sprzedazy majatku trwa-
fego, grupa odnotowata w 2014 r. nominalny spa-
dek wyniku finansowego netto i spadek rentowno-
$ci (z 4,1% do 3,8%). Na wyniki eksporterow duzy
wplyw wywart m.in. przemyst paliwowy (cho¢
oczywiscie problem tego sektora nie byl zwiazany z
eksportem, a gltéwnie z rozliczeniami importu). W
tym samym czasie nieeksporterom udato sie wy-
pracowac wyzsza rentownosc (o 0,1 pp. do pozio-
mu 3,3%).

Poréwnanie danych dla pojedynczych przedsie-
biorstw wypada nadal na korzys¢ eksporterow. I
tak, w 2014 r. odnotowano w tej grupie m.in. wzrost
mediany rozktadu rentownosci obrotu netto - z
3,1% do 3,5%, jak tez wzrost odsetka firm rentow-
nych - z 82,3% na 84,6%. Przedsiebiorstwa nie-
sprzedajace za granica rowniez odnotowaty po-
prawe — mediana rozkladu rentownosci wzrosta
tam z 1,7% do 2%, za$ odsetek firm rentownych - z
76,8% do 78,4%.
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Wykres 26 Odsetek branz, w ktérych réznica mie-
dzy mediang rozkladu rentownosci w grupie eks-
porterdw i w pozostatych przedsiebiorstwach jest
na korzys¢ eksporterow
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Srednie vs duze przedsigbiorstwa

W 2014 1. firmy zatrudniajgce miedzy 50 a 249 os6b
zanotowaty niewielka poprawe swojej kondycji, co
bylo szczegolnie dobrze widoczne ze wzgledu na
pogorszenie wynikow w grupie duzych przedsie-
biorstw. Trzeba podkresli¢, ze w obu zbiorowo-
$ciach firm wynik na sprzedazy wzrést — w firmach
zatrudniajacych do 249 os6b — o niemal 19% 1/r, w
przedsigbiorstwach duzych — tylko o 2% r/r. Jednak
zasadniczym problemem duzych podmiotéw byt
spadek wyniku na operacjach finansowych — o 4,3
mld wzgledem 2013 r. oraz spadek wyniku na po-
zostatej dziatalnosci operacyjnej — o 3,3 mld. Czes¢
tych strat powstata w IV kw. 2014 r. Do ich powsta-
nia przyczynila sie deprecjacja zlotego wzgledem
dolara powodujaca powstanie ujemnych réznic
kursowych, jak tez straty na aktualizacji i sprzedazy
majatku trwatego. Tymczasem w grupie firm za-
trudniajacych do 249 oséb wynik na dziatalnosci
niezwigzanej bezposrednio ze sprzedaza pozostat

dodatni, a jego spadek mniejszy co do skali.

Widoczne jest zatem, ze przedsiebiorstwa posiada-
jace eksport, w tym zwlaszcza firmy z wysokim
udzialem eksportu, radza sobie nadal lepiej niz
firmy zorientowane na kraj. Pokazuje to réwniez
ponizszy rysunek, w ktéorym dla kazdej z branz
policzono réznice miedzy mediana rozkladu ren-
towno$ci w grupie eksporteréow i nieeksporteréw.
Wyrazna przewaga branz, w ktérych eksporterzy sa
bardziej rentowni potwierdza dotychczasowe ob-
serwacje, mowiace o wiekszej zyskownosci sprze-
dazy zagranicznej niz krajowej, mimo niewatpliwej
poprawy w grupie firm obecnych tylko na rynku
krajowym, ktorej stuzyt odbudowujacy sie popyt

wewnetrzny.
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Wykres 28 Wskaznik rentownosci obrotu netto w
sektorze MSP i wsrdd duzych przedsigbiorstw

——MSP trend ——duze trend ——2000+ trend
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Jednak réwniez w grupie wiekszych firm istniata
silna koncentracja wynikow, a sytuacja na poziomie
przecietnej firmy poprawita sie. Mediana rozktadu
wskaznika rentowno$ci obrotu netto wzrosta w
grupie wigkszych firm z 2,8% do 3%, natomiast w

grupie firm zatrudniajacych do 249 oséb zwigkszyta
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sie - z 2,3% do 2,7%. W obu zbiorowosciach zwiek-

szyl sie rowniez odsetek firm rentownych.
Sektor ICT

Rozw¢j sektora ICT jest utozsamiany z poziomem
innowacyjnosci kraju. W sektorze polskich przed-
sigbiorstw, zatrudniajacych powyzej 49 osob, firmy
ICT stanowia obecnie niespetna 3% populacji, w
tym w przemysle jest 1,4% takich firm, zas w ustu-
gach (poza handlem) nieco wigcej, bo 9%. Niewielki
udzial firm z sektora technologicznego moze by¢
wiec jednym z symptomow niskiego stopnia inno-
wacyjnosci Polski. Pozytywnym zjawiskiem jest
jednak wzrost liczby tych przedsigbiorstw — od 2005
r. ulegta ona niemal podwojeniu, przy czym przy-
byto przede wszystkim firm ustugowych. Warto tez
zwroci¢ uwage, ze sektor ICT rozwija sie w duzej

mierze dzieki kapitalowi zagranicznemu.

W latach 2005-2013 rentownos¢ firm z sektora ICT
ksztattowata si¢ na wyraznie wyzszym poziomie
niz w pozostatych firmach. W 2014 r. sytuacja jed-
nak ulegta odwréceniu i wskazniki rentownosci
sektora ICT gwattownie sie obnizyly (z 7,2% w 2013
r. do 2,9% w 2014 r.). Zlozyty sie na to dwa gléwne
czynniki: spadek przychodéw ze sprzedazy krajo-
wej (przy jednak rosngcym eksporcie) oraz duze
straty na operacjach finansowych. Najwigksze
spadki wskaznikéw zanotowaly firmy ustugowe
(wskaznik rentownosci obnizyt sie tam z 10,4% do
3,4%). Tak jak w calej populacji przedsiebiorstw,

duze firmy (bardziej wyeksponowane na ryzyko
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kursowe) mialy istotny wptyw na te spadki. Po-
rownanie mediany rozkladu rentownosci obrotu
netto pokazuje bowiem wzrost wskaznikéw na
poziomie jednostkowym. Najsilniejszy wzrost miat

miejsce w grupie firm oferujacych ustugi ICT.

Wykres 29 Mediany rozkladéw wskaznikéw ren-

townos$ci obrotu netto w sektorze ICT
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Wykres 30 Udziat firm z udzialem kapitatu zagra-
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1. Zatrudnienie Wykres 32 Rozklad dynamik zatrudnienia (dane za
grudzien w kolejnych latach)

W catym 2004 r. utrzymywat si¢ niewielki, ale sys- 102 : lll Ill I = 30% | wigcej
tematyczny i stabilny wzrost zatrudnienia (w 1 B B R B R ac2030)
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Wsrdd pozostatych branz ustugowych wzrost za-

trudnienia zaobserwowano gléwnie w sektorze
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Ogétem Budownictwo Uslugi pozostale ustug nierynkowych (zwtaszcza w sekcji Edukacja,

—Handel —Przetw, Transport , o
e il e a takze Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna). W

Lo . y h ieni
Wzrost zatrudnienia w populadji nastepowat po- sektorze ustug rynkowych wzrost zatrudnienia

. .. .. . dnot iek t i tugi dla bizne-
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2014 r. objat nieco ponad potowe populacji (w IV profesjonalna, naukowa i techniczna.

kw. byto to50,6% firm), co odnotowano po raz

pierwszy od 2008 r. Wzrost zatrudnienia w sektorze ~ 1abela 3 Struktura, dynamika r/r (wraz ze zmiang
od kw. pop.) oraz skala wplywu zmian

zatrudnienia na dynamike zatrudnienia w IV kw.

przedsiebiorstw miat tez swoje Zrédto w rosnacej

powoli skali wzrostéw zatrudnienia oraz malejacej

2014 r.
skali redukgji zatrudnienia. Po raz pierwszy od struktura dynamikar/r  skala
2007 r. znaczacy (tj. co najmniej 10%) wzrost za- - w2 (EER) T ]
o o oo . Ogoétem 100 2,23 (+0,27) 2,23
trudnienia odnotowato wiegcej przedsigbiorstw niz g 4ownictwo 48 75 (-0,1) -0.40
redukcje w podobnym wymiarze. Przetwoérstwo przemystowe 39,9 3,6 (+0,4) 1,43
Gornictwo i kopalnictwo 3,6 -5,0 (+0,8) -0,19
W podziale branzowym najwiekszy udziat we DN | ZEG T W ETETEE 22 S2AG0:6) LA
L. L. . , Dostawa wody, odpady 2,2 1,9 (+0,0) 0,04
wzroscie zatrudnienia mialy przetwdrstwo prze- )

) Kt Kubia blisko 40% 14 Handel i naprawy 17,9 3,0 (-0,4) 0,53
mystowe (ktdre skupia blisko 40% pracownikow w Transport 9.2 0.2 (:0,1) 0,02
calym sektorze przedsiebiorstw) oraz ustugi. W posostate ustugi 194 5,2 (+0,8) 0.98
tych sekcjach odnotowano takze najwyzsza dyna- pjgeksporter 384 -4,1 (+0,7) 1,70
mike zatrudnienia. eksport do 50% 40,3 6,9 (+0,6) 2,66

eksport 50% i wigcej 21,3 6,2 (-1,4) 1,26
MSP 34,2 0,6 (+0,4)  -0,20
duze 65,8 3,7 (+0,2) 2,43
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Natomiast w budownictwie, w energetyce oraz w
gérnictwie nadal obserwujemy wyrazny spadek
zatrudnienia. Gleboka redukcja zatrudnienia w
budownictwie jest efektem przede wszystkim
zmniejszania si¢ liczebno$ci przedsiebiorstw bu-
dowlanych objetych sprawozdawczoscia F-01/1-01.
Zatrudnienie spadalo jednak réwniez w grupie
przedsiebiorstw budowlanych sprawozdajacych sig

od co najmniej roku (o0 5,9%).

Wysoka dynamika zatrudnienia charakteryzuja sie
przedsiebiorstwa z sektora ICT (technologie z za-
kresu informacji i komunikagcji). Ich udzial w calej
populagji jest nadal niewielki, ale bardzo systema-
tycznie roénie (udzial liczebnosci firm wzrést z ok.
1,8% w2005 r. do 2,9% w 2014 r.). Zatrudnienie
ro$nie w tym sektorze w sposob nieomal nieprze-
rwany od poczatku obserwacji (dane dostepne od
2005 r.). W 2014 r. dynamika zatrudnienia wyniosta
7,6% (przy 2% wzroscie w pozostatych przedsie-

biorstwach).

Wzrost zatrudnienia byt w 2014 r. obserwowany
glownie w grupie firm eksportujacych. Tymczasem
przedsigbiorstwa dziatajace wylacznie na rynku
krajowym nadal zmniejszaly stan zatrudnienia.
Wozrost zatrudnienia w grupie eksporteréw byt w
mniejszym stopniu efektem zwiekszenia liczebnosci
tej grupy, a bardziej wzrostu przecietnego zatrud-
nienia. W klasie eksporterow wyspecjalizowanych
dynamika ostabita sig, ale pozostata relatywnie

wysoka.

Poziom zatrudnienia nieznacznie spadl w sektorze
MSP (o 0,6%), przedsiebiorstwa duze odnotowaly
za$ ponownie jego wzrost (0 3,7%). Najwyrazniej-
szy wzrost zatrudnienia odnotowano w firmach
bardzo duzych (2000 i wiecej pracownikéw; wzrost
05,2%).

2. Koszty pracy, wynagrodzenia

Razem ze wzrostem zatrudnienia nastgpowat w
2014 r. wzrost kosztéw wynagrodzen, jednoczesnie
szybciej rosly tez przecigtne ptace®. Dynamika kosz-
tow wynagrodzen (wraz z ubezpieczeniami spo-
fecznymi) byla wiec w 20141, a zwlaszcza w
IV kw., zdecydowanie wyzsza niz dynamika za-
trudnienia (w IV kw. 7,9% r/r.;

kw/kw; w catym 2014 r. to 5,5%).

wzrost o 3,4 pp.

Wykres 34 Rozklad dynamiki wynagrodzen (r/r,
dane szacunkowe za I-IV kw., nominalne)
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Wykres 33 Dynamika zatrudnienia w klasach wg
eksportu
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Rozklad dynamiki wynagrodzen. (dane szacun-
kowe na podstawie danych F-01/1-01) pokazuje, Ze
w 2014 r zwiekszyl sie w poréwnaniu z rokiem
poprzednim udziat przedsiebiorstw, ktoére podnio-
sty ptace oraz spadt odsetek przedsiebiorstw, ktére
je ograniczyly, co nastapilo po dwodch latach od-

wrotnych tendengji.

9 W sektorze przedsiebiorstw wzrost przecietnego wynagro-
dzenia w 2014 r. wynidst 3,5%.
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Wzrost kosztéw wynagrodzen odnotowano w zde-
cydowanej wiekszosci przedsiebiorstw (w 68,3%, tj.
o 14,4 pp. wiecej niz w poprzednim roku). Jest to
niewiele mniej niZ w rekordowych latach 2007 —
2008, kiedy ok. % firm zwiekszato koszty pracy.
Wozrost przecietnych ptac nastgpil réwniez w
przewazajacej grupie przedsiebiorstw (69%). Naj-
bardziej zwigkszyla sie grupa przedsigbiorstw, w
ktorych wzrost funduszu ptac mial dwa zrodia —
zarowno wzrost zatrudnienia, jak i wzrost przeciet-
nych wynagrodzen. Natomiast wyrazne zmniejsze-
nie liczebnosci firm redukujacych koszty wynagro-
dzen bylo w gléwnej mierze skutkiem spadku
udzialu przedsigbiorstw jednoczesnie ograniczaja-

cych zatrudnienie i ptace.

Wykres
realnych

35 Klasyfikacja

zmian

przedsigbiorstw = wg
kosztow
przecietnego wynagrodzenia oraz zatrudnienia (r/r,
dane za I-XII) — 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 sa szacunkowe.

pracy, $wiadczaca o silnym wzroscie wynagrodzen,
wystepuje w gérnictwie (relatywnie wysoki wzrost
kosztéw pracy i gleboki spadek zatrudnienia). W
budownictwie wzrosty przecietne wynagrodzenia i,
pomimo wyraznego spadku zatrudnienia, koszty
pracy nieznacznie podniosty sie. W przetworstwie
przemystowym koszty pracy takze rosty (o 8,4%)
szybciej niz zatrudnienie. Najszybszy wzrost kosz-
téw pracy nastgpit w segmencie wytwarzania pro-
duktow konsumpcyjnych trwatych oraz inwesty-
cyjnych. W branzach ustugowych jedynie w Eduka-
qGji wzrost kosztéw pracy nie nadazal za wzrostem
zatrudnienia (a co za tym idzie spadala przecietna
ptaca). W handlu wzrost kosztéw pracy nieco przy-
spieszyt (do 6,7%), przy czym wzrost zatrudnienia
miat mniejsza skale. W transporcie dynamika kosz-
tow pracy silnie wzrosta (do 7,5%), przy stabilnym
zatrudnieniu. W pozostalych ustlugach dynamika
kosztéw pracy pozostata wysoka. Wzrost kosztow
pracy w branzach ustugowych (poza handlem i
transportem) byl efektem wzrostu tych kosztow w
duzym stopniu w ustugach nierynkowych (gdzie
wzrosto tez wyraznie zatrudnienie). W sektorze
ustug rynkowych nadal koszty pracy szybciej rosty
w ustugach dla biznesu niz dla konsumentéw (po-
dobnie jak i zatrudnienie). Koszty wynagrodzen
ponadto rosty w sekcji Dostawa wody, odpady (o

6,6%), przy niewielkim wzroscie zatrudnienia.

W ujeciu branzowym dynamika kosztéw pracy
pozostawala na ogét dodatnia. Jednoczesnie byla
tez ona zazwyczaj wyzsza niz dynamika zatrudnie-
nia, co jest potwierdzeniem rosnacych przecietnych
wynagrodzenn w wiekszosci sekcji. Koszty pracy
spadly nieznacznie jedynie w energetyce, przy
czym spadek zatrudnienia byt tam zdecydowanie
glebszy, co swiadczy o wyraznym wzroscie prze-
cietnych plac. Jeszcze wyrazniejsza dysproporcja

pomiedzy dynamikami zatrudnienia i kosztéw

Wykres 36 Nominalna dynamika kosztéw pracy
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2012 2013 2014
Ogdétem —Handel
—Przetw.przem.

——Budownictwo
Uslugi

Wysoka dynamike kosztéw pracy osiagnety firmy
eksportujace (11,3%), przy relatywnie wysokim
wzroscie zatrudnienia. Najszybciej rosty one w
grupie

eksporteréw  niewyspecjalizowanych
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(14,9%). W przedsiebiorstwach dziatajacych wy-
lacznie na rynku krajowym koszty nieznacznie
wzrosty (01,4%), pomimo wyraznego spadku za-

trudnienia.

Dynamika kosztéw pracy w sektorze MSP ponow-
nie okazala sie zdecydowanie nizsza od wzrostu
tych kosztow w przedsigbiorstwach duzych (i wy-
niosta odpowiednio 2,9% i 10,2%). W obu grupach
dynamiki te wyprzedzaly wzrost zatrudnienia, a

wiec nastepowat réwniez wzrost przecigtnych ptac.

W sektorze ICT koszty pracy rosly szybciej niz w
pozostatych przedsiebiorstwach i szybciej niz za-
trudnienie. Szybciej tez rosly wiec érednie wyna-
grodzenia. Ta sytuacja miata miejsce we wszystkich
branzach ICT - zaréwno w ustugach, w przemysle,
jak i w handlu.

Przedsiebiorstwa publiczne nieco zwiekszyly
w IV kw. koszty pracy (o 1,3%, przy malejacym
zatrudnieniu), podczas gdy firmy prywatne zwiek-
szyly je bardzo wyraznie (0 9,6%, przy rosnacym
zatrudnieniu). Warto doda¢, ze w catym 2014 r.
koszty pracy szybciej rosty w jednostkach prywat-
nych krajowych niz w firmach z kapitatem zagra-
nicznym, przy odwrotnej relacji dynamiki zatrud-
nienia (tzn. rosta ona szybciej w firmach zagranicz-
nych). Swiadczy to o doganianiu przez przedsie-
biorstwa krajowe stawek ptacowych w firmach
zagranicznych (ktére jednak nadal pozostaja wyz-

sze).

W latach 1999-2006 udzial kosztow pracy w kosz-
tach dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstw spa-
dat systematycznie — z 17,7% w 1999 r. do 11,4% w
2006 r. W latach 2007-2014 zmiany byly wolniejsze,
ale od 2012 r. udziat ten pozostaje w lekkiej tenden-

qji rosnacej (w IV kw. 2014 r. wynidst 11,8%).

3. Wydajnos¢ pracy

Rosnace w 2014 r. koszty ptac miaty zdecydowanie
wyzszq dynamike niz wydajno$¢ pracy. Koszty
wynagrodzen rosty bowiem szybciej niz przychody
ze sprzedazy (nominalnie o 2%). Dynamika wydaj-
nosci pracy’ jest wrazliwa na fluktuacje zaréwno
sprzedazy, jak i zatrudnienia. Nieco nizsza dyna-
mika sprzedazy od dynamiki zatrudnienia spowo-
dowaty niewielki spadek wydajnosci pracy — w IV
kw. nominalnie dynamika wydajnosci pracy wy-
niosta -0,2% (podobnie jak w catym 2014 r.).

Spadek dynamiki wydajnosci pracy zrealizowatl sig
w duzych firmach (-1,2%), zas w sektorze MSP
nastapilt wzrost (1,5%). Taka sytuacja, pomimo niz-
szej dynamiki sprzedazy w MSP, byta efektem
zmian zatrudnienia — wyraznego wzrostu w du-
zych przedsiebiorstwach oraz redukcji w sektorze
MSP.

Wykres 37 Udzial kosztéw pracy w kosztach

dziatalnosci operacyjnej (dane odsezonowane)
18 -

Wykres 38 Dynamika wydajnosci pracy, nominal-
nie, w MSP i duzych przedsiebiorstwach

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ogodtem —duze —MSP

10 Mierzona wielkoscia sprzedazy przypadajaca na 1 zatrud-
nionego
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Wskazniki cen w IV kw. 2014 r. pozostawaty nadal
ujemne w wiekszosci branz. Mialo to pozytywny
wplyw na dynamike realnej wydajnosci pracy w
sektorze przedsigbiorstw, ktéra w IV kw.2014r.
osiagnela wartos¢ dodatnia (1,3%).

Wprawdzie wzrost wydajnosci pracy wyhamowat,
ale utrzymywaly sie pozytywne tendencje. Nadal
ponad polowa przedsiebiorstw realnie podnosita
swoja wydajno$¢ pracy (udzial przedsiebiorstw
realnie ja zwigkszajacych spadt jednak w IV kw. o
2,6 pp. r/r do 54,7%). W dalszym ciggu wiecej firm
podnosito wydajnos¢ przez wzrost sprzedazy niz
redukcje zatrudnienia. Podobnie — zmniejszenie
wydajnosci czesciej byto spowodowane spadkiem
sprzedazy niz wzrostem zatrudnienia. Pozytywna
obserwacja jest fakt, ze odsetek firm bedacych w
najkorzystniejszej sytuacji, tzn. takich, w ktorych
wzrost wydajnosci wynikat z szybszego wzrostu
sprzedazy niz zatrudnienia wzrést w IV kw. Jedno-
cze$nie spadl udzial przedsigbiorstw, w ktérych
wzrostowi wydajnosci towarzyszyta redukcja za-
trudnienia. Ponadto, zmniejszyt sie odsetek firm w
najgorszej sytuacji, tzn. takich, w ktérych zmniej-
szenie dynamiki wydajnosci wynikato z szybszego
spadku dynamiki sprzedazy niz zatrudnienia, acz-
kolwiek jest to nadal do$¢ duza grupa przedsie-
biorstw (19,3%).

Wzrostowi realnych dynamik wydajnosci pracy w
ujeciu branzowym sprzyjaty ujemne wskazniki cen
w wielu z nich, m.in. w przetworstwie przemysto-
wym oraz w budownictwie. W budownictwie od-
notowano wysoki dynamike realnej wydajnosci
(13,8%, czemu sprzyjato stale spadajace zatrudnie-
nie). W branzy przetwdrczej spadek wydajnosci byt

nieznaczny (-0,2%), przy czym obnizanie si¢ cen w

przemysle ostabialo ten spadek, a wzrost zatrud-
nienia — poglebial. Dodatnia realna dynamike wy-
dajnosci pracy utrzymat transport (0,7%), mimo
dodatniego wskaznika cen, ale i przy dos¢ stabil-
nym zatrudnieniu. Spadek realnej dynamiki wydaj-
nosci zarejestrowano w handlu (o 2,4%), przy
wzglednie wysokim wzroscie zatrudnienia. W goér-
nictwie nastapit wzrost wydajnosci (0 5%), ktéremu
towarzyszyt nadal wyrazny spadek wskaznika cen i
redukcja zatrudnienia. Realny wzrost dynamiki
wydajnosci pracy odnotowano ponadto w energe-
tyce oraz w sekcji Dostawa wody, odpady, przy

dodatnich wskaznikach cen w tych sekcjach.

Wykres 39 Klasyfikacja przedsiebiorstw wg real-
nych zmian wydajnosci, przychodoéw ze sprzedazy
oraz zatrudnienia (r/r, dane kwartalne za IV kw.
kolejnych lat) — odsetek firm wg odpowiedniego
profilu
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Préba ograniczona do podmiotéw istniejacych w  obu
porownywanych za kazdym razem okresach. Kolory niebieskie
oznaczajg udziat firm, w ktorych realnie wzrosta wydajnos¢, zielone
— spadta.

Szybko rosnace zatrudnienie oraz nieco wolniejszy
wzrost sprzedazy spowodowal spadek dynamiki
wydajnosci pracy w sektorze ICT w 2014 r. Bylo to

widoczne zwlaszcza w firmach ustugowych.
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Aktywnos$¢ inwestycyjna

1. Inwestycje ogdlem

W sektorze przedsigbiorstw obserwujemy kontynu-
acje rozpoczetej pod koniec 2012 r. odbudowy ak-
tywnosci inwestycyjnej. W 2014 r. przedsigbior-
stwa przeznaczyly na inwestycje tacznie blisko
120 mld. zt i w ujeciu nominalnym byty to najwiek-
sze naktady w historii, przekraczajace takze rekor-
dowe naktady z 2008 r. W rezultacie wzrost cato-
rocznych inwestycji przyspieszyt do 16,8% (po
wzroscie 0 5,9% w pop. roku, r/r, c. state!?), ustana-
wiajac najlepszy wynik od momentu pojawienia sie
kryzysu przetomu 2008/2009. Niemniej jednak
obecne inwestycje sq nadal nizsze w relacji do po-
siadanego przez przedsigbiorstw majatku niz inwe-
stycje realizowane w okresie ostatniego ozywienia

koniunktury.

Dane w ujeciu kwartalnym pokazuja, Ze wysokie,
dwucyfrowe tempo wzrostu inwestycji przedsie-
biorstwa utrzymuja piaty kolejny kwartat, a w dru-
giej polowie ubieglego roku nastapito jeszcze wy-
razne przyspieszenie tego wzrostu (w IV kw. in-
westycje wzrosty o 20,5%, po wzroscie o 15,7% w

pop. kw., 1/1, c. state, dane kwartalne).

1 Dla urealniania zmian wykorzystywany jest wskaznik cen
naktadéw inwestycyjnych.

Wykres 40 Dynamika inwestycji
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Na aktywnos$¢ inwestycyjna w sektorze przedsie-
biorstw w 2014 r. oddziatywaly m.in. korzystne
przepisy podatkowe zachecajace do zwiekszonych
zakupoéw $rodkéw transportu. W ubieglym roku
ruszyly takze duze projekty inwestycyjne w energe-
tyce oraz w transporcie kolejowym. Przyspieszenie
inwestydji z jednej strony jest wiec efektem spek-
takularnych dzialan najwiekszych podmiotow w
gospodarce, ale tez obserwujemy, ze dziatania
rozwojowe podejmuja coraz szersze kregi sektora
przedsiebiorstw, w tym takze mate i Srednie przed-
sigbiorstwa. Dane jednostkowe wskazuja, ze rekor-
dowo duzo podmiotéw podjeto decyzje o zwiek-
szaniu naktadow inwestycyjnych (42%, tj. najwiecej

w historii).
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Wykres 41 Udzial przedsigbiorstw zwiekszajacych
inwestycje (dynamika realna, 1/r, dane roczne)

N T 8g:4--3%0 - 40

o=t 35

S 20 f L

r T T T T T T T 20
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

udziat przedsiebiorstw zwigkszajgcych naktady
$rednia

Wykres 43 Udzial wartosci kosztorysowej nakta-
dow na nowo instalowane skladniki majatku w
wartosci kosztorysowej inwestycji nowo rozpocze-
tych w okresie sprawozdawczym (dane narastajace,
w %)
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Przedsiebiorstwa realizuja coraz wieksze inwesty-
cje, ktorych celem jest instalowanie nowych
skladnikow majatku trwatego (w 2014 r. wzrost o
9,6% r/r, c. biezace), a jednoczesnie zmniejszaja
skale projektéow modernizacyjnych (spadek o
15,8%). W rezultacie udziat inwestycji w nowo in-
stalowane skladniki majatku trwalego w ogdlnej
wartosci kosztorysowej rozpoczynanych inwestycji
zwiekszyt sie (62,1% wobec 58,9% w pop. r.), acz-
kolwiek nadal ksztaltowat si¢ nieco ponizej $redniej

wieloletniej.

Wykres 42 Dynamika wartosci kosztorysowej nowo
rozpoczetych inwestycji. Inwestycje na ulepszenie
(przebudowa, rozbudowa, rekonstrukcja lub mo-
dernizacja $rodka trwatego) istniejacych $rodkow
trwatych oraz w nowo instalowane sktadniki ma-
jatku trwatego (w %, r/r, ceny biezace, b.d. za I kw.
201112012 r. zastapiono $rednia)

2010 2011 2012 2013 2014
warto$¢ kosztorysowa nowo rozpoczetych inwestycji ogétem (d. narastajgce)
—8— w tym: inwestycje w nowo instalowane sktadniki majatku trwatego (d. narastajace)

inwestycje na ulepszenie istniejgcych $r. trw. (d. narastajace)

Trudno powiedzie¢, czy obserwujemy moment
przefomowy i reorientacje w strone bardziej eks-
pansywnych kierunkéw rozwoju. Obserwowane
zmiany w strukturze rodzajowej nakltadéw (o czym
piszemy ponizej), przyspieszenie skali nakladow,
powszechnos¢ ozywienia oraz fakt, ze posiadany
majatek zostal juz w duzym stopniu zmodernizo-
wany w latach ubieglych (zwiekszona ostroznosé
staniata wéwczas przedsigbiorstwa do koncentro-
wania si¢ na inwestycjach jedynie podtrzymujacych
stan posiadanego majatku), moga wskazywac, ze
posiadane rezerwy rozwoju si¢ wyczerpaly i nie-
zbedne staja sie inwestycje w rozbudowe majatku.
Inwestycje w nowy majatek wymagaja zwykle
wigkszych nakladéw niz prace modernizacyjne,
stad obserwujemy réwniez przyspieszenie tempa
odnawiania i unowoczeséniania majatku. Proces ten
obserwujemy od 2013 r. i w konicu ub.r. tempo od-
nowienia majatku zblizyto sie juz wyraznie do
przecietnego wyniku z poprzednich lat (jednak
technicznie rzecz ujmujac przyrost majatku firm
powoduje, ze dzi$ potrzebne sa znacznie wigksze
inwestycje niz w ubiegltych latach, Zzeby utrzymac

tempo odnawiania majatku).
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Wykres 44 Tempo odnawiania majatku. Relacja
inwestycji (inwestycje kwartalne annualizowane)
do majatku trwatego (w %)
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Przedsiebiorstwa nadal (6 kolejny kwartat) zwiek-
szaja naklady we wszystkich grupach rodzajo-
wych inwestycji, ale coraz wazniejsza grupa wy-
datkéow sa zakupy maszyn i urzadzen. Rosnacy
wklad maszyn i urzadzen w stope wzrostu inwe-
stycji (obok istotnego znaczenia nakladéw na bu-
dynki) moze $wiadczy¢ o rozbudowie potencjatu
firm. Poczawszy od III kw. 2014 r. wydatki na ma-
szyny i urzadzenia byly juz gtéwnym czynnikiem
wzrostu inwestycji (podobnie jak i dla danych za
caly rok). W IV kw. naktady te zwiekszono o 19,1%
(po wzroscie o 15% w III kw., ceny biezace, dane
kwartalne, r/r) i co wazne, wzrost ten nastapit juz
przy wysokiej bazie odniesienia z poprzedniego
roku. Drugim motorem wzrostu inwestycji w IV
kw. byly naktady na budynki i budowle (wzrost o
15%). Przedsiebiorstwa chetniej kupowaly takze
srodki transportu (wzrost przyspieszyt do 34% w
skali roku), ale mimo wysokiego tempa wzrostu
wydatki te nie mialy juz tak silnego przelozenia na
stope wzrostu inwestycji ogétem jak w pierwszym
kwartale (okienko VAT).

Wykres 45 Dynamika nakladéw na $rodki trwale i
wkiad sktadowych do stopy wzrostu nakladow

(w %, 1/r, c. biezace)
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Stosunkowo niewielka i ponadto malejaca czesc
$rodkéw trwatych firmy sprowadzaja z zagranicy.
W IV kw. 2014 r. na zakup s$rodkow trwatych od
zagranicznych dostawcéw i producentéw przedsie-
biorstwa przeznaczyly w sumie 11,2% ogdétu nakta-
déw. Niewielkie zainteresowanie importem inwe-
stycyjnym utrzymywato si¢ w ciggu trzech pierw-
szych kwartatéw ub.r. po czym w ostatnim kwarta-
le przedsiebiorstwa zwiekszyly zakupy srodkéw
trwatych sprowadzanych z zagranicy (wzrost o
9,4%, r/r, c. biezace, d. kwartalne). Dynamika na-
ktadéw na importowane srodki trwate pozostaje
jednak pod wptywem deprecjacji ztotego zwlaszcza
wobec dolara. Wzrost w IV kw. byt rezultatem
zwigkszonych nakltadéw na importowane maszyny
i urzadzenia, przy spadku wydatkéw na $rodki
transportu. Nadal znacznie szybciej inwestorzy
zwigkszaja zakupy inwestycyjne na rynku krajo-

wym (20,9%) niz zagranicznym.
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Wykres 46 Naklady na $rodki trwate w podziale na
rynki nabycia (r/r, c. biezace)
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inwestycji polegajacych na zainstalowaniu nowych
skladnikéw majatku trwatego przy gasnacej dyna-

mice inwestycji modernizacyjnych.

Wysoka dynamika nakladéw utrzymuje sie tez we
wspomnianej juz w energetyce, gdzie w ubieglym
roku rozpoczeto szereg kluczowych dla tego sekto-

ra inwestycji'2.

Rozwdj przedsiebiorstw wspierata przede wszyst-
kim silna konsumpcja krajowa. Historycznie niskie
stopy procentowe oraz wysoka dostepnos¢ kredy-
tow bankowych tworzyty zas korzystne warunki do
finansowania projektéw rozwojowych. Natomiast
utrzymujaca sie w otoczeniu niepewnos¢ (perspek-
tywa slabego wzrostu gospodarczego w Europie,
kryzys wschodni) mogta stanowi¢ czynnik hamuja-
cy ten wzrost. W kolejnych kwartatach aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw moze sprzyja¢ m.in.
otwarcie nowej perspektywy finansowej w ramach
funduszy unijnych (najwiekszy budzet do rozdy-
sponowania w ramach programu POIR, ktéry

wspiera rozwdj innowacyjnosci przedsiebiorstw).

Inwestycje w podstawowych przekrojach

W klasyfikacji wedlug rodzaju dziatalnosci najwyz-
sza dynamike nakltadéw w IV kw. 2014 r. zanoto-
wano w przemysle, gdzie juz od dwodch lat obser-
wujemy przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji.
Naklady w tej grupie podmiotdw rosng obecnie
najszybciej od 2007 r. Na wzrost inwestycji w prze-
mysle zlozyly sie wigksze zakupy maszyn i urza-
dzen, wspierane rosnacymi nakladami na budynki i
budowle (ale tez b. wysoka dynamika inwestycji w
$rodku transportu, przy jednak matym ich udziale
w nakladach ogétem). Przejawem ozywienia inwe-
stycyjnego w przetwdrstwie przemystowym jest
dynamiczne przyspieszenie wzrostu skali nowo

rozpoczynanych inwestycji, w tym szczegolnie

Wykres 47 Dynamika nakladéw na srodki trwate
wg PKD (w %, 1/r, c. biezace, dane kwartalne)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

=== przemyst ustugi === budownictwo (lewa 0s)

Tempo wzrostu naktadéw ustabilizowato sie nato-
miast w sektorze uslugowym, ale nadal szybko
roénie tam skala rozpoczynanych inwestycji polega-
jacych na instalowaniu nowych sktadnikéw majat-
ku. Wéréd firm ustugowych wyraznie wyzsza ak-
tywno$¢ przejawiaja przedsigbiorstwa transporto-
we (w handlu i w pozostatych firmach ustugowych
doszto do spadku inwestycji). Od dwéch lat w
transporcie dynamicznie zwigksza si¢ skala rozpo-
czynanych inwestycji w nowo instalowane skladni-
ki majatku trwatego. Wptyw na wyniki transportu
maja szeroko zakrojone inwestycje realizowane w
grupie PKP (w 2014 r. rekordowe inwestycje w

infrastrukture i tabor).

12W lutym ruszyta budowa blokéw energetycznych w elek-
trowni Opole (11,6 mld zt), we wrzeéniu — rozbudowa elek-
trowni Jaworzno (5,4 mld zt), w grudniu - budowa nowego
bloku energetycznego w elektrowni Turéw (4 mld zt), a
kontynuowana jest wieloletnia inwestycja w elektrowni
Kozienice. (Mapa inwestycji energetycznych, MSP,
http://www.msp.gov.pl/pl/mapa-inwestyji-
energet/24501,Inwestycje-energetyczne-do-2030-r.html )
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W budownictwie nastepuje poprawa aktywnosci
inwestycyjnej (chociaz spora wariancja dynamiki
nakladéw) i w IV kw. sektor ten zwigkszyt inwesty-
gje. Poza nakltadami na nieruchomosci budownic-
two zwiekszyto tez (wyraznie malejace od ponad 3
lat) naktady na maszyny i urzadzenia. Realizowane
sa tu nadal do$¢ intensywnie inwestycje o charakte-
rze modernizacyjnym. Wydaja si¢ one niezbedne,
biorac pod uwage trwajaca regresje inwestycji w
budownictwie, wywotang zapascia tego sektora w
okresie 2012-2013. Ze wzgledu na otwierajaca sie
nowa perspektywe finansowa na lata 2014-2020,
mozna oczekiwaé zwigkszenia si¢ podazy prac

budowlanych (gléwnie energetyka, kolej).

Branze ICT w ostatnich latach zwykle notowaty
nizsza dynamike inwestycji niz pozostate grupy
firm. Jednak w drugiej potowie 2014 r. rowniez w
sektorze ICT mozna mdéwic¢ o wzroscie aktywnosci
inwestycyjnej i przyspieszeniu dynamiki naktadéw.
Tempo odnowienia majatku pozostaje jednak na

historycznie niskim poziomie (dane od 2006 r.).

Wykres 48 Dynamika naktadéw na srodki trwate w

sektorach ICT (w %, 1/r, c. biezace, dane kwartalne)
ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff 120
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sektory ICT == pozostate

Dalsze silne przyspieszenie tempa wzrostu inwe-
stycji obserwujemy w grupie duzych przedsie-
biorstw, w tym takze wsrdd najwiekszych firm
zatrudniajacych ponad 2000 pracownikéw. Inwe-
stycje w tej grupie firm przyspieszaja od korca
2012 1. i obecnie rosng najszybciej od momentu
pojawienia sie kryzysu 2008/2009. Gléwnym kom-
ponentem wzrostu inwestycji duzych firm byly,

podobnie jak we wczesniejszym kwartale, naktady

na maszyny i urzadzenia. Przedsigbiorstwa te nadal
tez mocno inwestuja w budynki i budowle. Podob-
nie szybko jak w pierwszym kwartale rosty rowniez
tu wydatki na $rodki transportu (ale wkiad we
wzrost juz znacznie stabszy niz wowczas). Inwesty-
cje najwiekszych przedsiebiorstw sq coraz wigksze
w relacji do majatku trwatego, co przektada sie na
przyspieszenie tempa jego odnawiania. Rozpoczy-
nane inwestycje skierowane sa gltéwnie na instalo-
wanie nowych skladnikéw majatku i skala tych
inwestycji jest wieksza niz przed rokiem przy jed-
noczes$nie nizszej wartosci kosztorysowej zadan

modernizacyjnych.

Niewielkie tempo wzrostu inwestycji, po glebokim
spadku tej dynamiki w II kw. ub.r., utrzymuja na-
tomiast nadal przedsiebiorstwa MSP. W rezultacie
tempo odnawiania majatku w MSP od poczatku
2014 r. wciaz si¢ obniza. Jednoczesnie dynamicznie
ro$nie skala nowo rozpoczynanych projektow w
sektorze MSP, w tym zaréwno projektow zwigza-
nych z modernizacja istniejacego majatku, jak i z
instalacja nowych sktadnikéw. Brak dodatniego
przefozenia wysokiej dynamiki wartosci kosztory-
sowej nowo rozpoczynanych projektow w MSP na
agregat nakladow moze wynika¢ z wiekszego
opoznienia miedzy momentem rozpoczecia inwe-
styqji, kiedy w ewidencji wartosci kosztorysowej
wykazywana jest catkowita szacowana wartos¢
projektu a kolejnymi etapami inwestycji (ujmowane
sa one w nakfadach w miare postepu prac inwesty-
cyjnych). Kolejnym powodem rozbieznosci moze
by¢ tez korekta planéw w trakcie realizowania in-
westycji (w sprawozdaniu F-01/I-01 nie wprowadza
sie korekt w sytuacji rewizji planéw). W przypadku
MSP takze znacznie nizsza niz dla firm duzych jest
relacja wartosci kosztorysowej do faktycznych na-
ktadéw poniesionych w danym okresie na inwesty-

gje.
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Wykres 49 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
wg wielkosci zatrudnienia (w %, r/r, c. biezace,
dane kwartalne)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

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

noworozpoczynanych inwestycji. Wyniki te moga
sugerowac, ze przedsiebiorstwa te aktywnie reaguja
na skutki kryzysu, a ich kondycja nie ulegla zasad-

niczemu pogorszeniu.

Przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji w IV kw.
odnotowano we wszystkich grupach, niezaleznie
od stopnia zaangazowania w sprzedaz zagranicz-
na. Podobnie jak we wczesniejszym kwartale na-
klady najszybciej zwigkszaly przedsiebiorstwa
osiagajacych wiecej niz potowe przychodéw ze
sprzedazy eksportowej. Jednoczesnie firmy te
zwigkszaja mocno skale nowo rozpoczynanych

inwestycji na nowo instalowane sktadniki majatku.

Wykres 51 Dynamika nakladéw na $rodki trwate a
ekspozycja na skutki kryzysu wschodniego (w %,
r/r, ceny biezace, dane kwartalne)
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= eksporterzy wyeksponowanina skutki kryzysu wschodniego
pozostali eksporterzy
= przedsiebiorstwa nieeksportuiace

Wykres 50 Dynamika nakladéw na $rodki trwate
wg eksportu (w %, 1/r, ceny biezace, dane kwartal-

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
=nieeksporter
eksporter niewyspecjalizowany
—ceksporter wyspecjalizowany

Wséréd eksporterdw aktywnos¢ inwestycyjna naj-
szybciej zwiekszaja przedsiebiorstwa dzialajace w
branzach najbardziej eksponowanych na mozliwe
skutki kryzysu wschodniego. Przyspieszenie w
drugiej polowie 2014 roku zwigzane bylo w tej gru-
pie ze zwiekszonymi nakladami na maszyny i

urzadzenia. Silnie rosnie w tej grupie takze skala

2. Finansowanie

W 2014 r. akcja inwestycyjna przedsiebiorstw byla
rozwijana szybciej, niz poprawialy sie¢ wewnetrz-
ne mozliwosci finansowania (spadek pokrycia
inwestycji z cash flow). Inwestycje wigksze niz
przed rokiem, i takze wieksze w stosunku do po-
siadanych aktywdéw, musiaty zosta¢ sfinansowane
zatem przy relatywnie stabszej zdolnosci do samo-
finansowania. Te luke zrekompensowal szybszy
doptyw kredytow i pozyczek dlugoterminowych,
jaki miat miejsce w tym okresie. Przetozyto sie to na

wzrost pokrycia nakltadéw z kredytow i pozyczek?s.

Mimo pogorszenia wskaznikéw pokrycia inwestycji
z cash flow wobec sytuacji sprzed roku, zasoby
$rodkow finansowych calego sektora przedsie-
biorstw znacznie przekraczajg zrealizowane inwe-

stycje (obydwie te kategorie ekonomiczne sg silnie

13 Na podstawie danych F-01/I-01 dysponujemy tylko rozbi-
ciem ze wzgledu na termin wymagalnosci kredytu, kredyt
inwestycyjny jest tylko czescig dtugoterminowego zadtuze-
nia kredytowego. Dodatkowo kredyty i pozyczki dtugoter-
minowe w nowym ujeciu od 2012 r. zawieraja takze po-
zyczki od podmiotéw powiazanych. Z tego wzgledu tez
dysponujemy krétkim szeregiem dynamiki kredytow w
relagji rocznej. Nieciagly jest rowniez szereg dla pokrycia
inwestycji z kredytéw dlugoterminowych i dane przed i po
zmianie z 2012 r. sa nieporéwnywalne.
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skoncentrowane). Wypracowany w firmach w
2014 r. cash flow byt o 44% wiekszy niz poniesione
w tym samym okresie wydatki na inwestycje, ale
jest to poziom wyzszy niz w okresie ostatniego

ozywienia inwestycyjnego.

Wykres 52 Inwestycje i mozliwosci ich finansowa-
nia (dane narastajagcych wedlug stanu na koniec
kazdego roku)

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

(*)od 2012 kredyty ipozyczkiw raz z pozyczkamiod podmiotéw pow igzanych
= pokrycie inwestycji z cash flow

pokrycie inwestycji z kredytéw i pozyczek dtugoterminowych (*)
******* pokrycie inwestycji z cash flow - $rednia

inwestycjjie do aktywow (lewa o$)

Wykres 53 Znaczenie leasingu finansowego w fi-
nansowaniu zakupéw srodkéw trwatych (dane
narastajace, leasing wykazywany przez leasingo-

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

srodki transportu, d. narastajace, prawa 0$) | .
leasing finansowy ogdtem (w % naktadow ogétem, d. narastajgce)

Rosnacy udzial przedsigbiorstw korzystajacych z
leasingu finansowego'* $wiadczy o coraz wiekszej

popularnosci tego sposobu finansowania majatku

14 Omawiamy tu wyltacznie leasing finansowy, zas pomijamy
leasing operacyjny, poniewaz w sensie ekonomicznym cha-
rakter leasingu operacyjnego zblizony jest do wynajmu.
Wydatki zwigzane z leasingiem operacyjnym ujmowane sg
w kosztach prowadzenia dziatalnosci, a nie w rachunku
naktaddw i nie skutkuja przyrostem wartosci majatku
przedsiebiorstwa.

trwatego, zwlaszcza przy finansowaniu zakupéw
$rodkéw transportu'® (blisko 12% firm w 2014 roku
przyjeto érodki trwate w drodze leasingu, tj. o
1,2 pp. wiecej niz w poprzednim roku). Réwniez
struktura rodzajowa wyleasingowanego majatku
pokazuje, ze od 2010 r. droga leasingu przedsie-
biorstwa pozyskuja gltéwnie $rodki transportu (na
koniec 2014 r. stanowily one 54% wyleasingowa-
nych $rodkéw trwatych). Mimo silnego impulsu
prowzrostowego w I kw. caly rok zamknat sie jed-
nak lekkim spadkiem wartosci wyleasingowanych
$rodkow trwatych (spadek o 2%, r/r, c. biezace, d.
narastajace). W rezultacie warto$¢ srodkéw trwa-
tych nabytych dzieki leasingowi w relacji do ponie-
sionych nakladéw na srodki trwate w ciagu roku
obnizyla sie (przed 2011 r. ta relacja dynamicznie
rosta, agregat jest pod silnym wptywem duzych

jednostkowych transakcji).

15 Statystyki obejmuja te przedsiebiorstwa, ktére w analizo-
wanym okresie przyjely majatek trwaty droga leasingu fi-
nansowego (nie dysponujemy informacja o zobowiazaniach
z tytulu umoéw leasingowych).

Narodowy Bank Polski



Zapasy

Zapasy

Po pieciu kwartatach przyspieszania dynamika
wzrostu zapasOw w przedsiebiorstwach zmniej-
szyla sie i w IV kw. wyniosta 2,5% w relacji rocznej
(ceny biezace). Na ostabienie tempa przyrostu za-
pasow zlozyto sie spowolnienie dynamiki wzrostu
zapasdw towaréw (wzrost o 3,5%, po wzroscie o
7,7% w III kw., r/r) oraz spadek poziomu zapasdéw
produktow gotowych (o 1,8%); warto tez zwrdcic
uwage na ustapienie efektu niskiej bazy. Zapasy
towaréw pozostajg gléwnym czynnikiem wzrostu
zapaséw. Znaczaco i dodatnio zadziatat w tym
kwartale takze przyrost rezydualnych skladnikéow

zapasow.

jowej i wzrostu sprzedazy, co sugeruje poprawa
dynamiki przychodéw ze sprzedazy produktow w
IV kw.

Wykres 55 Wplyw sektora paliwowego na dynami-
ke zapasow produktow gotowych oraz materiatéow

i surowcow
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Wykres 54 Struktura rodzajowa wzrostu zapaséw
ogolem r/r

2010
. reszta
zapasy prod. gotowych
zapasy surowcow i materiatow
------ zapasy og. bez sekt. paliw.

E— zgpasy towarow
zapasy produkcji w toku
zapasy ogdtem r/r

Zmiany zapaséow w IV kw., w tym zwlaszcza pro-
duktéw gotowych oraz materiatéw i surowcdw,
determinowane byly przez szczegodlna sytuacje w
sektorze paliwowym. Spadek cen surowcow ener-
getycznych, w tym cen ropy, spowodowat koniecz-
nos$¢ przeszacowania wartosci zapasow w przed-
siebiorstwach sektora paliwowego. Po wylaczeniu
przedsigbiorstw  prowadzacych dzialalnos¢ w
przemysle paliwowym dynamika zapasow ogdtem
wzrosta z 4,9% w III kw. do 5,3% w IV kw., a dy-
namika zapaséw produktdw gotowych inaczej niz
w catym sektorze przedsiebiorstw zachowata do-
datnia dynamike wzrostu (3,2% po wzroscie o 4,4%
w III kw.). Stabszy niZz we wczesniejszym kwartale
przyrost zapaséw produktéow gotowych jest réw-

niez efektem wysokiego poziomu konsumpgji kra-

Wykres 56 Cykl rotacji zapasdw?* ogdtem s.a. (w
dniach) i dynamika kwartalnych przychodéw ze
sprzedazy produktéw gotowych i towaréw oraz
zapasOw ogolem (1/1, c. biezace)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
przychody ze sprzedazy produktéw gotowych i towarow r/r (W%)
zapasy r/r (w %)

rotacja zapasow s.a. (lewa o0$)

rotacja zapasow (lewa o$)

rotacja zapasoéw s.a. (lewa o$)

W kontek$cie wprowadzonych przez Rosje ograni-
czen w handlu artykulami spozywczymi monito-
rowania wymaga sytuacja w dziale produkgji arty-
kutéw spozywczych. W III kw. nastgpil spadek
sprzedazy, a w IV kw. obserwujemy kontynuacje
tego procesu (ujemna dynamika sprzedazy od lat
nie byla notowana w tej grupie firm). Gorszym
wynikom sprzedazowym inaczej niz w poprzednim

kwartale nie towarzyszyt juz jednak w IV kw. przy-

16 Cykl rotacji zapasow liczony jest jako relacja zapaséw
ogodtem do kwartalnych przychodéw ze sprzedazy produk-
tow gotowych i towaréw, wyrazony w dniach.

Narodowy Bank Polski



rost stanéw magazynowych. Moze to swiadczy¢ o
prowadzonych w firmach tego sektora dostosowa-
niach wielkos$ci produkcji (zmniejszano poziom
zapasOw wykorzystywanych na poczatku i w trak-
cie procesu produkcyjnego, tj. materialow i surow-

cOw oraz zapasow produkgji w toku).

W IV kw. 2014 r. cykl zapaséw po korekcie sezo-

nowej nieznacznie si¢ wydluzyl w stosunku do

poprzedniego kwartatu (o 0,1 dnia) i pozostat po-

wyzej dlugookresowej Sredniej.

Cykl rotacji zapaséw rosnie w budownictwie, ale
pozostaje na poziomie niskich wartosci dla tej bran-
zy. Spowolnienie rotacji nastgpito takze w ustugach.
Skrécenie obrotu zapaséw odnotowano natomiast
w przemysle, co jest jednak gltéwnie pochodna sy-
tuacji w sektorze paliwowym, gdzie mial miejsce

gleboki (nominalny) spadek warto$ci zapasow.
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Plynnos¢, finansowanie dzialalnosci

1. Ptynnos¢

Sytuacja plynnosciowa sektora przedsiebiorstw,
pozostaje dobra. Wszystkie wskazniki plynnosci
znajduja sie¢ w trendzie rosnacym. Najsilniej w
ostatnim roku wzrosta ptynnos¢ gotéwkowa. Ob-
serwowane wskazniki plynnosci znalazly sie tym
samym na poziomie z poczatku kryzysu finanso-
wego. Obecne wysokie poziomy plynnosci moga
by¢ efektem zaréwno wysokich zyskéw zatrzyma-
nych przedsigbiorstw, jak i skutkiem wstrzymywa-
nia inwestycji, ktdre maja by¢ wspolfinansowane z
funduszy unijnych dostepnych w ramach nowej

perspektywy budzetowej.

zasadniczym skfadnikiem pozostaly dynamicznie
zwiegkszajace si¢ $rodki pieniezne (wzrost siegnat
9% 1/r).

Wykres 58 Zmiany roczne skladowych wskazni-
kéw ptynnosci
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Wykres 57 Ptynno$¢ finansowa (Il stopnia), ptyn-
no$¢ szybka (Il stopnia) i ptynnos$¢ gotdwkowa
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Wykres 59 Zmiany inwestycji kroétkoterminowych i
dynamika ich gtéwnych sktadowych (r/r)
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O zmianach wskaznikéw plynnosci w ujeciu rocz-
nym zdecydowat wzrost wielkosci ptynnych akty-
woOw pozostajacych w dyspozycji przedsiebiorstw
wobec utrzymujacego sie spadku zobowigzan krot-
koterminowych. Obserwowany wzrost ptynnosci
gotowkowej sektora jest pochodng wyraznego

wzrostu inwestycji krotkoterminowych', ktorych

1717 W sktad inwestydji krotkoterminowych wchodza srodki
pieniezne, papiery wartosciowe (w tym réwniez udziaty,
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.

Z analizy wskaznikéw koncentracji inwestycji i
naleznosci krotkoterminowych wynika, ze w przy-
padku obu zmiennych wyhamowana zostala ten-
dencja spadkowa. Obecnie przedsiebiorstwa naj-
wieksze ponownie przyspieszyly akumulacje naj-
bardziej ptynnych aktywéw finansowych i tym
samym spowodowaty wstrzymanie procesu dekon-
centracji wspomnianych agregatow. Jednoczesnie
zmiany inwestyqji i naleznosci krétkoterminowych
dwoch $rodkowych kwartyli przedsigbiorstw prze-
lozyty sie na obserwowany, kolejny przyrost odset-
ka przedsiebiorstw utrzymujacych bezpieczne
poziomy plynnosci. Na koniec 2014 r. odsetki

przedsiebiorstw ze wskaznikami ptynnosci na po-
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ziomach uznanych za bezpieczne, po raz kolejny
wzrosty do nienotowanych do tej pory pozioméw
(wartosci referencyjne por. Aneks). Plynnos¢ go-
towkowa przekraczajaca poziom 0,2 miato 47,4%, a
plynnos¢ szybka powyzej 1,0 miato 54,6% badanych

firm.

Wykres 60 Odsetek przedsiebiorstw ze wskazni-
kami ptynnosci przekraczajacymi referencyjne po-
ziomy
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Wykres 61 Zmiany roczne srodkéw pienigznych
przedsiebiorstw ujetych wg wielkosci obrotéw
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Wzrost akumulacji $rodkéw pienieznych odnoto-
wano w trzech kwartylach przedsigbiorstw sklasy-
fikowanych wedtug wielkosci obrotéw, przy czym
najwigkszy przyrost odnotowano w drugim i
czwartym kwartalu obrotéw, ktérych taczny udziat
w catkowitych srodkach pienieznych siega 85%
agregatu. W pierwszym kwartylu odnotowano
spadek zakumulowanych $rodkéw pienieznych.
Nie przelozyto sie to jednak na pogorszenie ptyn-
nosci tych firm w ujeciu rocznym, z uwagi na
mniejszy spadek inwestycji krétkoterminowych
(wartosci $redniej) niz spadek wielkosci zobowia-
zan krotkoterminowych (wartosci $redniej), ktore
stanowia o ksztattowaniu sie wskaznika ptynnosci
Ist.

Plynnos¢ w wybranych klasach

Poprawe plynnosci gotéwkowej (zarowno w relacji
do poprzedniego kwartatu, jak i analogicznego
okresu poprzedniego roku) odnotowano wsrod
przedsiebiorstw sklasyfikowanych pod wzgledem
wielko$ci zatrudnienia — wyrazna poprawa nastapi-
fa w sektorze MSP, i symboliczna wéréd duzych
przedsiebiorstw. Sektor duzych przedsiebiorstw
charakteryzuje sie ptynnoscig przekraczajaca $red-
nig ptynnos$¢ w catej probie, kolejna niewielka po-
prawa bedzie oznaczata z jednej strony przyrost
odsetka nadptynnych podmiotow (moga to suge-
rowa¢ wskazniki koncentracji ptynnych aktywoéw
obrotowych), jak réwniez osiaganie przez kolejne
firmy wyzszych pozioméw ptynnosci. Na koniec
2014 r. odsetek firm duzych o ptynnosci przekracza-
jacej poziom referencyjny przekroczyt 51,5% (nigdy
wczesniej nie odnotowano tak wysokiego odsetka

duzych firm z ptynnoscia przekraczajaca 20%).
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Wykres 62 Wskaznik plynnosci gotdéwkowej (I st.)
oraz zmiany roczne srodkéw pienieznych w sekto-
rach wielko$ci
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Wzrost plynnosci odnotowuje sie réwniez w wigk-
szosci obserwowanych sekgcji. Nieznacznie popra-
wila sie sytuacja przedsiebiorstw budowlanych.
Firmy te w podobnym stopniu zwiekszyty inwesty-
gje, co zobowiazania krétkoterminowe (stad nie-
wielka zmiana wskaznika) i wyraznie, po raz kolej-
ny, powiekszyly érodki pieniezne. Wolno zacho-
dzace, pozytywne zmiany ptynnosciowe wsrod
firm budowlanych moga $wiadczy¢ o stopniowym
odbudowywaniu sytuacji finansowej tej sekcji i
wpisuja si¢ w obserwowany tu spadek liczby upa-
dtosci firm w branzy. Wzrost akumulacji $rodkéw
pienieznych wsréd firm budowlanych moze sygna-
lizowa¢ przygotowania do kolejnej fali wiekszych
inwestycji infrastrukturalnych finansowanych we
wspotudziale $rodkéw publicznych (w tym $rod-

kéw unijnych).

Ograniczenie plynnosci gotéwkowej i srodkéw
pienieznych pozostajacych w dyspozydji firm widac
natomiast w gérnictwie. Miat na to wpltyw z jednej
strony utrzymujace si¢ klopoty operacyjne gornic-
twa wegla kamiennego, wyrazny spadek przycho-
déw ze sprzedazy i co sie z tym wigze spadek na-
leznosci (w tym ograniczenie naleznosci z tytutu
dostaw i ustug), a z drugiej przyrost zobowigzan
krotkoterminowych (réowniez z tytutu dostaw i

ustug).

Wsrdd firm przetwdrstwa przemystowego sytuacja
ptynnosciowa jest dobra z tendencja ku dalszej
delikatnej poprawie. Wérdd branz przetwdrczych,
ktére sa najsilniej zorientowane na rynek rosyjski
nie odnotowuje sie negatywnych tendencji w
obszarze ptynnosci. Wskazniki informujace o sytu-
aqji plynnosciowej wciaz pozostaja powyzej swoich
wartosci z okresu sprzed konfliktu rosyjsko - ukra-
inskiego. Wyjatkowo dobrze na tle tych branz wy-
gladaja firmy przetwoérstwa spozywczego. Rosna-
cym przychodom ze sprzedazy towarzyszy wzrost
ptynnosci i dynamicznie zwigkszajace si¢ zasoby
$rodkéw pienieznych. Tylko w branzy wytwarzaja-
cej produkty mleczne odnotowuje si¢ niewielkie
pogorszenie kondycji finansowej. Pomimo delikat-
nych spadkéw, producenci wyrobéw mleczarskich
wciaz dysponuja wskaznikami ptynnosci znacznie
przewyzszajacymi wskazniki obserwowane w catej

populagji.

Wykres 64 Wskaznik ptynnosci gotdwkowej s.a.
(I'st.) w branzach najbardziej wyeksponowanych na

konsekwencje natozonego embarga
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=—=Przetwarzanie i konserwowanie migsa oraz produkcja wyrobéw z migsa
=—Przetwarzanie i konserwowanie owocow i warzyw

Wytwarzanie wyrobéw mleczarskich
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Przedsiebiorstwa z sektora ICT charakteryzuje
$rednio wysoka plynnos¢ wzgledem pozostatych
przedsigbiorstw, na co sklada sie bardzo wyraznie
odstajaca na plus sytuacja pltynnosciowa firm
$wiadczacych ustugi. Przedsiebiorstwa sektora ICT
cechuje réwniez bardzo wysoka akumulacja $rod-
kéw pienieznych, co wynika miedzy innymi z ich
wysokiej rentownosci sprzedazy (tu rowniez wy-
raznie lepiej prezentuja sie firmy ustugowe) oraz
nizszego niz w przypadku pozostatych firm zadtu-

zenia.

2. Zadluzenie

W 2014 r. zadluzenie przedsiebiorstw z tytulu
kredytow i pozyczek ogotem'® wzrosto. Gléwnym
czynnikiem wzrostu zadluzenia pozostawal kre-
dyt dlugoterminowy. Po raz kolejny, natomiast
przedsiebiorstwa ograniczyly krétkoterminowe
zadluzenie kredytowe. Ograniczenie zadluzenia
krétkoterminowego mozna wiazac¢ z pozostajacymi
w dyspozycji przedsiebiorstw duzymi srodkami
wlasnymi. Zadluzenie z tytutu kredytéw i pozyczek
stanowi ok. 30% catkowitych zobowiazan sektora.

Stan ten pozostaje stabilny.

Udzial przedsiebiorstw korzystajacych z jakiejkol-
wiek (pod wzgledem terminéw) formy kredytu lub
pozyczki wyniodst 67,4% préby. Mimo stabnacego
popytu na krétkoterminowe finansowanie banko-
we, nadal jeszcze przedsiebiorstwa czesciej siegaty
wlasnie po ten rodzaj kredytdw i pozyczek na fi-
nansowanie biezacej dziatalnosci, niz po kredyty i
pozyczki dlugoterminowe. Warto jednak zauwazyg¢,
Ze wyraznie zmniejsza sie populacja firm siegaja-
cych po kredyty krétkoterminowe i wolno roénie
udziat kredytobiorcow posiadajacych zobowiazania
o dtugim terminie. Na koniec 2014 r. warto$¢ kredy-
tow i pozyczek krétkoterminowych stanowita okoto

34% calkowitego zadiuzenia przedsiebiorstw z

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

tytutu kredytow i pozyczek, obnizajac sie tym sa-
mym do historycznie niskiego poziomu. Przyrost
wielkos¢ kredytow i pozyczek pozostajacych w
dyspozycji przedsiebiorstw pochodzit wcigz jeszcze
z umoéw zawieranych na wigksze kwoty, a nie z

przyrostu odsetka kredytobiorcow.

Wykres 65 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek®
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Wykres 66 Odsetek kredytobiorcéw
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Wedtug danych ze sprawozdan F-01/I-01 odsetek
przedsiebiorstw posiadajacych zobowiazania z
tytulu wyemitowanych papieréw wartosciowych
nie przekracza 2%. Udzial zadluzenia z tytulu emi-
sji dlugoterminowych papieréw wartosciowych w
sumie zobowigzan dlugoterminowych stanowit
okoto 20%. Z kolei zadluzenie z tytulu emisji krot-
koterminowych dtuznych papieréw wartoscio-
wych, stanowito 2,8% wartosci krotkoterminowych
zobowiazan. W 2014 r. odnotowano 40% wzrost
zobowiazan z tytutu dlugoterminowych papierow

wartosciowych, przy jednoczesnym 20% ogranicze-

19 Zmiana metodologii ujmowania kredytow i pozyczek po
2011 . spowodowata jednoroczny brak poréwnywalnosci
danych
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niu zadluzenia z tytulu krétkoterminowych papie-
row wartosciowych. Emisja dluznych papierow
warto$ciowych w celu pozyskania kapitalu pozo-
staje jednak marginalnym zrédtem kapitatu w sek-
torze przedsiebiorstw. Podobnie niewielka pozycja
w zrédlach finansowania pozostaje leasing. Acz-
kolwiek odsetek przedsiebiorstw korzystajacych z
leasingu jest wyraznie wyzszy niz odsetek firm
emitujacych papiery dluzne (z leasingu korzysta
obecnie ok 30% badanych firm), to jego wartos$¢ nie
przekracza 0,5% caltkowitych zobowiazan sektora
(leasing nigdy nie przekroczyta 2% wartosci kredy-
tu ogodtem udzielonego sektorowi przedsiebiorstw).
To oznacza, ze w ramach leasingu firmy dokonuja

niewielkich kwotowo operagji.

Wykres 67 Udziat zobowigzan z tytulu diuznych
papieréw wartosciowych w zobowiazaniach ogd-
lem oraz odsetek przedsigbiorstw emitujacych pa-
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Cykle rozliczeniowe

W 2014 r. cyklu $ciagania nalezno$ci pozostat na
stabilnym poziomie i wynidst 42,5 dnia. Mialo to
swoje zrédlo w zblizonych zmianach naleznosci
z tytutu dostaw i ustug oraz przychodow ze
sprzedazy. Cykl zapaséw, ktéry pozostaje w
dtugookresowym trendzie spadkowym, w ostat-
nim roku ulegt lekkiemu wydtuzeniu (w relacji
do ubieglego roku) z uwagi na wigkszy wzrost
zapasOw ogotem niz przychodéw. Z kolei cykl
regulowania zobowiazan z tytulu dostaw i ustug
wykazuje wyrazng tendencje spadkowa, i na
koniec 2014 r. skrocit sie do 40,3 dnia. W efekcie
powyzszych zmian, konwersja gotéwki przeciet-
nej firmy? wydtuzyta si¢ do 34,5 dnia, co ozna-
cza, ze potrzeba byta srednio 1 dnia wiecej niz w
analogicznym okresie ubieglego roku, aby zain-

westowane srodki wrécity do przedsigbiorstwa.

Wykres 69 Cykl rozliczeniowy naleznosci?' i zobo-
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Wykres 68 Udziat zadluzenia sektora z tytutu lea-
singu oraz odsetki przedsigbiorstw korzystajacych z
leasingu
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20 Cykl konwersji gotéwki obliczono jako sume cyklu nalez-
nosci z tytutu dostaw i ustug oraz cyklu zapaséw pomniej-
szong o cykl zobowigzani z tytutu dostaw i ustug

21 Cykl naleznosci = (naleznosci z tytutu dostaw i ustug na
koniec kw.) / (przychody ze sprzedazy w kw.)* (liczba dni)

22 Cykl zobowigzan = (zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
na koniec kw.) / (koszty ogdétem w kw.) * (liczba dni)

2 Cykl zapasow = (zapasy na koniec kw.) / (przychody ze
sprzedazy w kw.)* (liczba dni)
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Wykres 70 Cykl konwersji gotowki
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Zadluzenie w wybranych klasach

Najwyzsza roczna dynamike kredytu ogotem od-
notowaly po raz kolejny przedsiebiorstwa, ktdre
charakteryzuja sie wysoka dynamika nakladéow
inwestycyjnych, a ponadto firmy bardzo duze oraz
zatrudniajace od 250 do 499 pracownikow. W tych
klasach wielkosci za wzrostem catkowitego zadtu-
zenia kredytowego kryje sie bardzo silny wzrost
zadluzenia diugoterminowego (siegajacy nieco
ponad 35% r/r) i spadek zadluzenia kroétkotermi-
nowego (co istotne, we wszystkich klasach wielko-
$ci odnotowano spadek zadtuzenia krétko- i wzrost

dtugoterminowego).

Wyraznie wzrosto zadluzenie kredytowe sektora
energetycznego, co nalezy wigza¢ miedzy innymi
ze wzrostem ich aktywnosci inwestycyjnej (branza
ta zwigkszyla zaréwno zadluzenie diugo-, jak i
krétkoterminowe). Zmiany te mialy niewielki
wplyw na zachowanie catkowitego zadluzenia
sektora albowiem energetyka dysponuje wrciaz
niewielkim (mimo Ze rosnacym) udzialem kredy-
tow w catkowitego zadiuzeniu bankowym przed-

siebiorstw.

Obserwowany wzrost zadluzenia sektora przed-
siebiorstw byl pochodna w gtéwnej mierze wzro-
stu zadluzenia przetwérstwa przemyslowego i
ustug (poza budownictwem we wszystkich sek-
cjach odnotowano wzrost tej kategorii finansowe;j).
W obu sekcjach odnotowano wzrost zadtuzenia
dlugoterminowego (siegajacy odpowiednio 11,5% i
19%), co biorac pod uwage ich taczny udziat w
catkowitym kredycie siegajacy 65% przetozylo sie
na wzrost zadluzenia calego sektora przedsie-

biorstw.

Wykres 71 Zmiany roczne kredytéw i pozyczek w
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2011 . spowodowata jednoroczny brak poréwnywalnosci
danych

Wsrod branz przetwdrczych, ktére sa najsilniej
zorientowane na rynek rosyjski nie odnotowano
zmian w zadluzeniu kredytowym. Zaréwno kredyt
krétko-, jak i dlugoterminowy we wszystkich bran-
zach pozostaje na stabilnym poziomie od wielu lat.
W przemysle spozywczym, ktéry zostal bezpo-
$rednio dotkniety przez sankcje rosyjskie tylko
firmy przetwarzajace i konserwujace mieso zwiek-

szyly kredyt ogétem i jego udzial w zobowiaza-

Narodowy Bank Polski



Ptynnos¢, finansowanie dziatalnosci

niach (zadluzenie kredytowe tych przedsigbiorstw
od wielu kwartatow pozostaje w delikatnym tren-
dzie wzrostowym, bez oznak wplywu naltozonego
embarga). Obecnie kredyt stanowi 36% zobowia-
zan. Jest to jedyna branza, w ktorej wzrostowi za-
dtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek towarzyszyt
wzrost sumy bilansowej i kapitaléw wiasnych. Z
kolei firmy z branzy Wytwarzanie wyrobéw mle-
czarskich, sposréd trzech branz spozywczych naj-
bardziej wyeksponowanych na embargo rosyjskie,
zawsze, W najmniejszym stopniu korzystata z kre-
dytéw bankowych (byto to ok. 15% sumy bilanso-
wej). W ostatnim roku najszybciej i w najwigkszym
stopniu przedsiebiorstwa tej branzy pomniejszyty
$redni udzial zadluzenia i jednoczesnie zwiekszyty
kapitaly wlasne zaangazowane w finansowanie
aktywoéw (suma bilansowa firm mleczarskich na
przestrzeni 2014 r. zwiekszyla si¢ symbolicznie,
przy czym od wielu lat pozostaje w trendzie rosna-
cym). Wydaje sig, ze moze to by¢ pochodng ko-
niecznosci dokonania zmian w sposobie i kierun-
kach handlu, jakie wywotato wprowadzenie em-
barga. W przypadku branzy wytwarzajacej wyroby
mleczarskie w ostatnim roku zmniejszyly sie za-
réowno naleznosci, jak i zobowiazania z tytutu do-

staw i ustug.

3. Wyplacalnos¢

Kolejny kwartat z rzedu odnotowano wzrost sumy
bilansowej sektora przedsiebiorstw w okresie
ostatniego roku. Za wzrost aktywdéw odpowiadato
glownie zwiekszenie inwestycji krétkoterminowych
i aktywow trwatych. Pozostate aktywa obrotowe
mialy delikatnie ujemny wklad w ksztaltowanie sie
sumy bilansowej (Wykres 73).

Poziom i struktura finansowania majatku w bada-
nej populacji ulegaja delikatnym zmianom, w dal-
szym ciagu jednak $wiadcza o relatywnie duzym
zaangazowaniu kapitatlu wilasnego w finansowanie
dziatalnosci firm. Wskaznik samofinansowania
czyli éredni udziat kapitatéw wlasnych w sumie

bilansowej po raz kolejny lekko spadl, pozostajac

jednak na wciaz wysokim poziomie. Potowa
przedsiebiorstw w catosci finansowata aktywa
trwale kapitalem wlasnym. Natomiast wskaznik
informujacy o stabilnosci finansowania majatku w
dtugim okresie (tj. trwalosci finansowania) znajduje
sie w trendzie rosnacym, za sprawgq wzrostu zaan-
gazowanych kapitaléw dlugoterminowo (w 2014 r.
niewielki spadek wskaznika samofinansowania
zostal zrekompensowany wzrostem finansowania

zadtuzeniem diugoterminowym - Wykres 74).

Wykres 73 Zmiany aktywnej strony sumy bilanso-
wej i dynamika jej gtownych sktadowych (r/r)
8

63

43

2010 2011 2012 2013 2014

N naleznoscei krétkoterm
= nozostate aktywa obr.
—suma bilansowa (prawa 0$)

B 7apasy
mminwestycie krotkoterminowe
= aktywa trwate

Kapitaly wlasne w calym okresie w istotny sposéb
stanowily o wzroscie sumy bilansowej sektora
przedsiebiorstw. Kapitalty wlasne rosty m.in. w
wyniku przeznaczania przez firmy czesci zyskow
(w postaci tzw. zyskdw zatrzymanych) na swoje
W 2014r.
przedsiebiorstw zwiekszyly sie o kolejne 3,8%.

dokapitalizowanie. kapitaly wtasne

Wykres 74 Wskazniki struktury finansowania
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wsk. zadtuzenia dtugoterminowego (sa)
——=wsk. zadluzenia krétkoterminowego (sa)

- \sk. samofinansowania (sa) - prawa o$
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Wykres 75 Zmiany pasywnej strony bilansu sektora
przedsiebiorstw i dynamika ich gtéwnych sktado-
wych (r/r) z uwzglednieniem ich udzialu w pasy-
wach %

=== pozostate zobowigzania zobow. z tytutu dostaw i ustug

= kredyty i pozyczki = kapitaty wiasne

«====suma bilansowa

Na wzrost wartoséci zobowigzan i rezerw na zobo-
wigzania ztozyl sie wzrost zobowiazan dlugotermi-
nowych (gtownie kredytéw dilugoterminowych)
oraz przyrost miedzyokresowych rozliczen kosz-
tow. (Wykres 76)

nowaniu wynidst 48,5%. Udziat kapitatu wtasnego
zaangazowanego w finansowanie aktywéw trwa-
tych po raz kolejny si¢ obnizyl, za co odpowiadat
wiekszy wzrost wartosci aktywow trwalych niz
kapitatu wilasnego. Poziom bezpieczeristwa kapita-
lowego z uwagi na wciaz dominujacy udziat finan-
sowania wlasnego pozostaje wysoki (Wykres 77).
Odsetek przedsigbiorstw, u ktérych wartos¢ zobo-
wigzan i rezerw na zobowiazania przekroczyta
wartos¢ aktywdéw przedsiebiorstwa po raz kolejny
zmniejszyt sie — po odsezonowaniu wynioést 5,6%
populacji. Z kolei wysoki stopien niezaleznosci
finansowej, wyrazony 100%-owym pokryciem ak-
tywéw trwalych kapitalem wiasnym, posiadato
56,3% badanych przedsiebiorstw (Wykres 78).
Wzrost zadluzenia ogdlnego przedsiebiorstw przy
jednoczesnym spadku odsetka firm, ktére w ponad
100% finansujq aktywa kapitalami obcymi $wiadczy
o powolnym procesie rownomierniejszego roztoze-

nia zadluzenia w catej probie.

Wykres 76 Zmiany zobowiazan i rezerw na zobo-
wigzania i dynamika ich gléwnych sktadowych (r/r)

2010 2011 2012 2013 2014

=== zobowigzania dtugoterm === zobowiazani krotkoterm
RMK . rezerwy
=—=zo0bowigz i rezerwy (prawa o$)

Wykorzystanie dzwigni finansowej na poziomie
calej badanej populacji lekko wzrosto za sprawa
wzrostu zadtuzenia dlugoterminowego. Wskaznik

zadluzenia ogolnego przedsiebiorstw po odsezo-

% Zmiana metodologii ujmowania kredytéw i pozyczek po
2011 . spowodowata zmiany w jednoroczny brak poréw-
nywalnosci danych, silnie wzrosty kredyty i pozyczki i jed-
noczesnie zmniejszyly sie pozostate zobowigzania, ktdre
weczesniej obejmowaty pozyczki wobec jednostek pozosta-

tych.

Wykres 77 Wskazniki struktury finansowania (dane
kwartalne)
49 e e e 91

F - 89
48

47

46

45

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= wsk. zaangazowania kapitatu wtasnego (sa) -prawa o$

= wskaznik ogdlnego zadtuzenia (sa)-lewa 0$
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Wykres 78 Struktura finansowania (odsetek przed-

siebiorstw)
95 o mmm oo 58
- 57
94 -
- 56
93 T,
- 55
92 54

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——=wsk. zadluzenia ogdlnego (sa) <100% - lewa 0$

——=wsk. zaangazowania kapitatu wtasnego (sa) >100% - prawa o$

W catej populacji odsezonowany wskaznik obstugi
zadluzenia z tytulu kredytéw i pozyczek z nad-
wyzki finansowej spadl w relacji do ubieglego
roku (jak réwniez w relacji kwartalnej).20 Wysokos¢
wskaznika informuje o utrzymaniu przez sektor
przedsiebiorstw mozliwosci splaty obcigzen z tytu-
tu zadluzenia kredytowego z wypracowanego wy-
niku (Wykres 83).

Wykres 80 Wynik finansowy netto i obstuga zadtu-
Zenia z tyt. kredytéw i pozyczek (dane kwartalne;
w tys. PLN)

45000000
40000000 /A\ IA /\
35000000

30000000 -

25000000 -

20000000 7

\/

2010 2011 2012 2013 2014

15000000

10000000

= wynik netto raty kapitalowe i odsetki

Wykres 79 Wskazniki obstugi zadluZenia z nad-
wyzki finansowej (dane kwartalne) (nadwyzka
finansowa plus odsetki w relacji do rat kapitato-
wych i odsetek)

2010 2011 2012 2013 2014

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

26 Obserwowany silne obnizenie wskaznika poczawszy od
przetomu 2011/2012 po czesci wynika ze zmiany metodolo-
gii uymowania przez GUS zobowigzan z tytutu kredytow i
pozyczek i wynikajacych z tego zobowiazan z tytutu splaty
rat kapitalowych.

Na obecne zmiany wskaznika obstugi zadluzenia z
tytutu kredytéw i pozyczek z nadwyzki finansowej
wplyw mial spadek wyniku finansowego netto (w
relacji do ubieglego kwartatu) oraz wzrost obcigzen
z tytutu rat kapitatowych i odsetek, co jest pochod-
na wzrostu zadluzenia z tytutu kredytéw i pozy-

czek calego sektora (Wykres 80).
Wyptacalnos¢ w wybranych klasach

Réznice w strukturze finansowania byly widoczne

miedzy klasami przedsigbiorstw. Najwyzszy
wskaznik ogélnego zadluzenia mialo budownic-
two. Budownictwo, z uwagi na niewielki udziat
majatku trwalego w aktywach, posiadalo 95%-owe
pokrycie aktywoéw trwatych kapitalem wilasnym.
Drugim czynnikiem, ktéry przyczynit sie do zwiek-
szenia wskaznika byl niewielki wzrost wielkosci
kapitatu wlasnego firm budowlanych. Jednoczesnie
firmy budowlane charakteryzuje najnizszy wskaz-
nik trwalosci finansowania, co nalezy tlumaczy¢
(wyraznie wyzszym niz w pozostatych branzach)
udziatem zobowigzan kroétkookresowych w sumie

bilansowej.
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Wykres 81 Wskaznik ogélnego zadluzenia w trzech ~ majatku dlugiem w klasach jest obecnie porow-

sektorach nywalne, stabilne i oscyluje wokdt 48,5%. We

70

wszystkich klasach zwigksza si¢ udzial kapitatow

* dlugoterminowo zaangazowanych w dziatalnos¢
* przedsiebiorstwa w catkowitych kapitatach firm -

55

wskazniki trwatosci finansowania pozostaja w ten-

50

dencji rosnacej. Tylko wsrod firm ze sprzedaza

45

40 zorientowang na rynek krajowy zmniejsza sig
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

wskaznik zaangazowania kapitatow wtasnych, co

Budownictwo wskaznik ogdlnego zadtuzenia (sa)

= Przemyst wskaznik ogélnego zadtuzenia (sa) naleZy wiqzac’ 7 utrzymujqcym SiQ SZbeZlel WZIro-

Ustugi wskaznik ogdlnego zadtuzenia (sa)

stem aktywéw trwatlych niz kapitaléw wtasnych.

Zdolnoé¢ do obstugi zobowiagzan z tyt. kredytéw i Zadluzenie ogélne duzych firm pozostaje nieco

pozyczek firm budowlanych jest znacznie ponizej nizsze niz przedsiebiorstw sektora MSP. W obu

$redniej zdolnosci w catej probie, aczkolwiek w . . . s
sektorach zmniejszyla si¢ przecietna wartos¢ samo-

ujeciu dtugookresowym odnotowuje si¢ tu powolna

poprawe.

finansowania aktywow trwatych z uwagi na wiek-
szy przyrost aktywow niz kapitatéw wtasnych. W

obu sektorach s to zmiany niewielkie, jednak
Najwieksze pogorszenie zdolnos¢ obstugi zadluze- . , . . . .
utrzymujace wskaznik samofinansowania aktywéw

nia odnotowano w branzy transportowej. Wypra- trwatych w tendencji spadkowej. Jednoczesnie w

cowany przez te pI‘ZGd.S.IQbIOI'S.t.VVa wynik flna}nsowy obu sektorach trwalos¢ finansowania — czyli zaan-
netto byt znaczaco nizszy niz w roku ubieglym, gazowanie dtugoterminowych kapitaléw (wtasnych
natomiast obcigzenia z tytulu kosztéw odsetko- . . . . .

i obcych) w finansowanie catkowitych aktywéw —

h . . . . .
wych wzrosty pozostaje w tendencji rosnacej. Z uwagi na wzrost

ogolnego zadluzenia firm duzych wskaznik obstugi
Wykres 82 Wskazniki obstugi zadluzenia z nad-

wyzki finansowej (s.a.) (dane kwartalne)
5 -

zadluzenia z nadwyzki finansowej delikatnie spad},
1»  Ppozostajac jednak powyzej sredniego wskaznika dla
catej proby. Struktura finansowania majatku w

obu sektorach pozostaje bezpieczna.

Wykres 83 Wskazniki ogdlnego zadluzenia (dane
kwartalne)

L e OOEEEEEEEE R

0 T — — — T 0 52
2010 2011 2012 2013 2014 51
Budownictwo Energetyka
Handel Przetw.przem. 50
Transport Ustugi 40
Woda ~ eeees Gornictwo - prawa 08

48
47

Odsezonowany wskaznik ogdlnego zadluzenia w 46

45

przedsiebiorstwach sklasyfikowanych wedlug

2010 2011 2012 2013 2014

MSP wskaznik ogdlnego zadluzenia (sa)

stopnia zaangazowania w sprzedaz zorientowana

duze wskaznik ogdlnego zadtuzenia (sa)

na rynki zagraniczne wskazuje, ze obciazenie

42 Narodowy Bank Polski



Aneks

Aneks

Uwagi metodologiczne:

Notatka powstala w oparciu o dane F-01/1-01, tj.
sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o naktadach na $rodki trwate. S
to sprawozdania, ktore przedsiebiorstwa zobowia-
zane sg przesyla¢ do GUS na koniec kazdego kwar-
tatu. Obowiazek sprawozdawczy spoczywa na
przedsiebiorstwach zatrudniajacych na koniec roku
poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 o0sob.
Dostepne sprawozdania obejmuja wszystkie sekcje
PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem,

lesnictwem i rybotéwstwem.

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

W notatce przyjeto nastepujace klasyfikacje:

1) Podziat ze wzgledu na wielko$¢ zatrudnienia
a. Mikro (0-9 zatrudnionych)
b. Male (10-49 zatrudnionych)
c. Srednie (50-249 zatrudnionych)
d. 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).

Slowniczek:

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

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

Plynnos¢ finansowa (III st.) - relacja aktywdow ob-
rotowych do zobowigzan kroétkoterminowych,
przyjeta w notatce wartos¢ referencyjna wynosi 1,2.
(Wartos¢ wymieniana przez roznych autoréw, jako
$rednia dla calej populacji przedsiebiorstw. Moze
by¢ rézna w zaleznosci od wielkos$ci przedsiebior-
stwa i jej klasyfikacji PKD).

Plynnos¢ szybka (II st.) - relacja inwestycji krotko-
terminowych i naleznosci krotkoterminowe do
zobowiazan krétkoterminowych, przyjeta w notatce
warto$¢ referencyjna wynosi 1,0 (Warto$¢ wymie-
niana przez roznych autoréw, jako $rednia dla calej
populacji przedsigbiorstw. Moze by¢ rézna w za-
leznosci od wielkosci przedsigbiorstwa i jej klasyfi-
kacji PKD).

Plynnos¢ gotéwkowa (I'st) - relacja inwestygji
krétkoterminowych do zobowigzan kroétkotermi-
nowych, przyjeta w notatce wartos$¢ referencyjna
wynosi 0,2. (Warto§¢ wymieniana przez roznych
autordw, jako srednia dla catej populacji przedsie-
biorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od wielkosci

przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).
Wskaznik ogdlnego zadluzenia - relacja zobowia-

zan i rezerw na zobowigzania do sumy aktywow

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

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

Wskaznik zaangazowania kapitalow wlasnych —
relacja kapitalow wtasnych do aktywdéw trwalych

wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego - relacja
zobowigzan krétkoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego - relacja
zobowiazan dlugoterminowych do sumy bilanso-

wej wyrazona w procentach

Dynamika wydajnosci pracy — dynamika wartosci

sprzedazy przypadajacej na 1 pracujacego
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