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INDEKS NALEZNOSCI PRZEDSIEBIORSTW
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Po osiagnieciu w styczniu 2018 r. historycznego
szczytu na poziomie 92,1 punktu, w kolejnych bada-
niach wartos¢ Indeksu Naleznosci Przedsiebiorstw
(INP) oscylowata wokot 90 punktow, a od pazdzier-
nika 2018 r. notowata spadki w kierunku poziomu
85 punktow. Badanie przeprowadzone w pazdzier-
niku 2019 r. (za trzeci kwartat br.) wskazuje na pierw-
szy od lipca 2018 r. wzrost wartosci INP. W trzecim
kwartale wartos¢ INP byta o 0,7 punktu wyzsza od
wartosci z poprzedniego kwartatu i wynosita 86,4
punktow.

W kontekscie historycznym, wartos¢ INP znaj-
duje sie ponizej Sredniej dtugoterminowej liczonej
od 2009 r, ktéra to wynosi 87,5 punktu. Z pers-
pektywy krotkookresowej, tj. za ostatnie trzy lata,
dla ktorego to okresu Srednia wynosi 89,6 punktow,
sytuacja jest jeszcze bardziej pesymistyczna.

Do zaobserwowanego wzrostu INP w ostatnim
kwartale przyczynity sie: spadek udziatu nieure-
gulowanych w terminie naleznosci w portfelach
przedsiebiorstw oraz skrocenie Sredniego okresu
przeterminowania opdznionych ptatnosci. Jedno-
czeSnie nalezy podkreslic, ze w przeciwnym Kkie-
runku dziata wzrost udziatu firm, w ktorych problem
z brakiem terminowosci klientow wystepuje i na-
rasta oraz przyrost pesymizmu w tym obszarze
w perspektywie nadchodzacego kwartatu.

Mimo ze, wedtug szacunkow Narodowego
Banku Polskiego, wzrost PKB Polski r/r za 2019 r.
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wyniesie okoto 4,5%, a tendencja wyhamowywania
dynamiki PKB bedzie kontynuowana w kolejnych
latach, to wcigz w najblizszym czasie mozna spo-
dziewac sie korzystnego - szczegdlnie na tle innych
panstw UE - otoczenia gospodarczego. Taka teze
potwierdzajg dane dotyczace inwestycji, ktore
w drugim kwartale br. wzrosty o 7,7%. Z drugiej
strony, w tym samym czasie mozna zaobserwowac
mniejszy niz w poprzednich edycjach badania
wzrost konsumpcji krajowej (o 4,1%) i zagranicznej
(0 3,9%). O ile do tej pory dzieki dlugookresowe;j,
bardzo dobrej koniunkturze gospodarczej polskie
przedsiebiorstwa radzity sobie z brakiem termino-
wego regulowania naleznosci przez swoich klientow
catkiem dobrze, o tyle spodziewane spowolnienie
gospodarcze moze skutkowacC zwiekszeniem czes-
totliwosci wystepowania nieterminowych przypty-
wow kapitatu finansowego, ktore nie beda juz mogtly
by¢ substytuowane rosnaca sprzedaza.

Do zewnetrznych zagrozen ekonomicznych dla
Polski nadal nalezy zaliczy€ niestabilng sytuacje
Zwigzang z niepewnoscia odnoSnie do warunkow
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (w tym
przyspieszone wybory i kolejne juz odtozenie ter-
minu samego wyjScia) oraz obnizenie prognoz
wzrostu dla gospodarki Swiatowej, w tym Niemiec
i innych gtownych krajow UE, co sugeruje ogodlne
spowolnienie gospodarki najwiekszego odbiorcy
polskiego eksportu. Negatywnie na eksport Polski
moze rowniez wptynac niedawna aprecjacja ztotego
wzgledem USD i EUR.
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SKALA PROBLEM(‘)W‘Z REGULOWANIEM ZOBOWIAZAN
PRZEZ KONTRAHENTOW POLSKICH PRZEDSIEBIORCOW
STAN BIEZACY
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Tak, i problem ten narasta

Tak, ale problem utrzymuje sie na statym poziomie
B Tak, ale skala tego problemu sie zmniejsza
m Nie, taki problem u mnie nie wystepuje
@ saldo odpowiedzi

Wyniki badania przeprowadzonego w trzecim
kwartale br. wskazuja na kolejne juz pogorszanie sie
subiektywnej oceny dynamiki portfela naleznosci.
Po raz kolejny wzrost udziat przedsiebiorstw, ktore
deklaruja wystepowanie oraz jednoczesny wzrost
skali problemow z terminowym egzekwowaniem
naleznosci od klientow - z 21,5% do 23,9%. Rowno-
czeSnie wzrost udziat firm, ktore deklaruja brak wy-
stepowania problemu nieterminowych naleznosci
(z 11% do 12,4%). Niestety, jednoczesSnie spadt od-
setek przedsiebiorstw deklarujacych, ze problem
zatorow ptatniczych sie zmniejsza (z 22,3% do
18,6%). Saldo odpowiedzi (tj. roznica pomiedzy
suma udziatdow firm raportujacych brak problemu
z naleznoSciami lub spadek jego skali oraz udziatem
firm dostrzegajacych jego obecnoS¢ i wzrost jego
skali) spadto. Tym razem z 11,8 pp. do 7,1 pp.

Opisane zmiany sugeruja wystepowanie nega-
tywnych trendow, ktorych utrzymanie sie w okresie
oczekiwanego spowolnienia gospodarczego moze
przetozyC sie na upadtoSc firm, szczegoblnie mikro
i matych, oraz tych, w portfelach ktérych opdznione
naleznosci stanowig znaczng czesS¢ ptatnosci, jak
i w firmach dziatajacych w branzach szczegolnie
podatnych na efekt kuli Snieznej w przypadku op6z-
nieA w naleznosciach (np.branzabudowlana).

Prognoza dynamiki sptywu naleznosci, tj. dtugo-
terminowe prognozy przedsiebiorcow odnoszace
sie do terminowego regulowania naleznosci przez
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Wystapig w wigkszej skali niz do tej pory
Wystapia w takiej samej skali jak do tej pory
B Wystapig, ale w skali mniejszej niz do tej pory
m Nie bedg wystepowac
@ saldo odpowiedzi

ich klientow, rowniez ulegta ponownemu pogorsze-
niu. W poprzedniej edycji badania 27,5% przedsie-
biorcow twierdzito, ze problem z nieterminowym
sptywem naleznosci wystapi w wiekszej skali niz do
tej pory. Obecnie odsetek ten jest wyzszy i wynosi
az 33,6%. O ile pozytywna przestanka moze byc
wzrost udziatu firm, ktore spodziewaja sie, ze
problem braku terminowosci ptatnosci nie bedzie
wystepowat, o tyle juz wielkoSC zaobserwowanej
zmiany jest niewielka (z 5,2% do 6,9%). Pogorszenie
sie oczekiwan firm odnosnie do terminowosci ich
klientow w okresie nastepnego kwartatu najlepiej
obrazuje saldo odpowiedzi (tj. roznica pomiedzy
suma udziatow firm oczekujacych braku opoznien
lub spadku ich skali i udziatem przedsiebiorstw
oczekujacych wzrostu skali nieterminowych piat-
nosci). Juz po raz kolejny saldo przyjmuje wartos¢
ujemna (tym razem: -14,8 pp.), co jest bardzo
istotnym pogorszeniem w porownaniu do sytuacji
z poczatku roku. W styczniu 2019 r. opisywane sal-
do byto rowne 10,5 pp.

Zaobserwowane zmiany subiektywnych wskaz-
nikdw pokazuja, ze cho€ obecna sytuacja gospodar-
cza Polski nadal jest bardzo dobra, to przedsiebiorcy
spodziewaja sie, ze Swiatowe spowolnienie gos-
podarcze przetozy sie negatywnie na gospodarke
krajowa, a przez to na terminowosc¢ sptat klientow.
To sprawia, ze spada wzajemne zaufanie, co moze
wptynac na ograniczenie skali kredytowania w for-
mie kredytu kupieckiego.
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ODSETEK NALEZNOSCI NIEUREGULOWANYCH
W PORTFELU POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW
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W trzecim kwartale br. Sredni odsetek prze-
terminowanych naleznosci w portfelach polskich
przedsiebiorstw spadt z 25,4% do 22,2%, co jest
odwroceniem tendencji wzrostowej widzianej (z ma-
tymi przerwami) w poprzednich badaniach. Obecna
sytuacja jest w znacznej mierze spowodowana
wzrostem udziatu przedsiebiorstw, w portfelach
ktorych nieuregulowane w terminie naleznosci wy-
nosza mniej niz 10% (z 25,8% do 34,5%). W tym
samym czasie spadt udziat firm, dla ktorych opisy-
wany odsetek opdznionych ptatnosci wynosi 50%
i wiecej (z 17,9% do 12,4%). Nalezy pamietac, ze im
mniejszy odsetek przeterminowanych naleznosci
zakumulowanych w portfelu, tym mniejsze prawdo-
podobienstwo powstania zatorow ptatniczych
- zwilaszcza w takich branzach jak budownictwo
oraz w mikro i matych firmach - oraz tym mniejsze
prawdopodobienstwo utraty ptynnosci finansowej
w przypadku spowolnienia gospodarczego, ktorego
pierwsze sygnaty widoczne sa juz w obszarze kon-
sumpcji prywatnej.

W przeciwienstwie do obserwacji z poprzednich
paru edycji badania, najnowsze dane pokazuja, ze
przecietny okres przeterminowania ptatnosci tym
razem ulegt skroceniu, co moze sugerowa¢ male-
jaca tolerancje firm na odraczanie ptatnosci lub
wzrost terminowosci klientow. Obecnie Sredni okres
przeterminowania wynosi 3 miesigce i 25 dni
(spadek z 4 miesiecy i 6 dni). Z jednej strony, wzrdst
udziat przedsiebiorstw czekajacych na uregu-
lowanie naleznosci dtuzej niz 12 miesiecy (z 13,7%
do 17,1%). Takie naleznosci sg na ogot bardzo trudne
lub prawie niemozliwe do odzyskania i moga ne-
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STRUKTURA TERMINOWA NALEZNOSCI
PRZETERMINOWANYCH
W POLSKICH PRZEDSIEBIORSTWACH
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gatywnie wpitywaC na sytuacje przedsiebiorstw
w dtugim okresie. Z drugiej strony, bardzo dobra
wiadomoscia jest wzrost udziatu firm z fakturami
przeterminowanymi krocej niz 3 miesiace (z 56,6%
do 63,1%). Takie naleznosci s3 jeszcze stosunkowo
tatwe i prawdopodobne do odzyskania.

O ile juz po raz kolejny spadt (tym razem o 0,6
pp.) udziat przedsiebiorstw, dla ktorych niesptacone
zobowiagzania sa przeszkoda w prowadzeniu dzia-
talnosci, o tyle opisane powyzej negatywne zmiany
(zwtaszcza wzrost skali wystepowania problemu
nieterminowych naleznosci oraz wzrost pesymizmu
przedsiebiorcow w tym obszarze w perspektywie
krotkoterminowej) stopniowo staja sie reguta.
W przypadku spowolnienia gospodarczego moga
one przetozyC sie w sposdb zdecydowany i nega-
tywny na sektor polskich przedsiebiorstw. Przed-
siebiorstwa, ktore do tej pory zachowywaty swoja
ptynnos¢ finansowa dzieki rosnacej w stabilnym
tempie konsumpcji krajowej oraz dzieki wysokiemu
popytowi na polskie produkty za granica, w przy-
padku spadku lub nawet znacznego spowolnienia
tempa wzrostu moga stanac przed problemem nie-
terminowosci swoich klientow w obszarze regu-
lowania naleznosci, a przez to np. straci¢ wiasnag
ptynnos¢ finansowa.

Majac na uwadze jedynie niewielki wzrost INP
przy jednoczesnym wzroScie pesymizmu wsrod
przedsiebiorcow mozna podtrzymac teze, ze w naj-
blizszych kwartatach terminowos¢ klientow pol-
skich firm bedzie miata negatywny wptyw na wzrost
produktu krajowego brutto Polski.

Portfel Naleznosci Polskich Przedsiebiorstw / pazdziernik 2019 .



ODSETKI PRZEDSIEBIORSTW WSKAZUJACYCH
NA PODEJMOWANIE WYBRANYCH DZIAt AN
W ZWIAZKU Z NIEREGULARNA OBStUGA ZOBOWIAZAN
PRZEZ KLIENTOW
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Z analizowanych skutkow wystepowania nie-
uregulowanych w terminie naleznosci na pro-
wadzenie dziatalnosSci gospodarczej odnotowano
wzrost (z 32,1% do 33,2%) skali przetozenia
nieterminowych naleznosci na zdolnoS¢ przed-
siebiorstw do regulowania witasnych zobowiagzan.
Tak jak w poprzednim badaniu, jest to najbardziej
negatywna konsekwencja opoznien. Brak mozli-
wosci zachowania wtasnej terminowosci w regu-
lowaniu faktur pogarsza wizerunek firmy i skutkuje
gorszymi warunkami finansowymi dostaw od kon-
trahentow. Nalezy pamietaC, ze jesli skala tego
przetozenia roSnie, moze to oznaczac, ze w obszarze
opdznionych naleznosci powstanie efekt kuli Sniez-
nej. W sposob zdecydowany spadt udziat przedsie-
biorstw, ktore na skutek braku terminowosci swoich
klientow musza ograniczac inwestycje (z 31,6% do
25,3%). Jest to juz kolejny z rzedu spadek w tym
obszarze. Na trzecim miejscu pod wzgledem skut-
kow nieuregulowanych w terminie naleznosci upla-
sowat sie problem z ograniczeniem zatrudnienia lub
redukowania funduszy wynagrodzen (taki skutek
deklaruje 10,4% firm, wzrost o 1,9 pp.). Efektem
hamujacym skale tego przetozenia jest nieustanna,
bardzo dobra sytuacja na polskim rynku pracy, ktory
notuje historycznie niskie poziomy rejestrowanego
bezrobocia. To sprawia, ze w wielu branzach wzrasta
przewaga negocjacyjna pracownikow i nawet firmy
borykajace sie z trudnosSciami w otrzymywaniu
naleznosci, nie moga sobie pozwolic, aby przetozyto
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ODSETEK PRZEDSIEBIORSTW, KTORYCH KOSZTY
PONOSZONE W ZWIAZKU Z NIEREGULARNA OBStUGA
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sie to na ich pracownikow. ZaleznoSC pomiedzy
opdznionymi ptatnosciami i problemami we wpro-
wadzeniu nowych produktow na rynek odnotowato
10,2% przedsiebiorstw. O ile tylko 4,6% firm jest
zmuszone do podnoszenia cen na skutek nieotrzy-
mywania naleznosci w terminie, o tyle niepokojacy
jest fakt, ze jest to prawie dwukrotny wzrost wzgle-
dem poprzedniego badania.

Wydatki na cele zwigzane ze skutkami i przeciw-
dziataniem opdznieniom w ptatnosSciach klientow
wzrosty i obecnie stanowia przecietnie 6,3% kosz-
tow firmy, co oznacza przerwanie trendu notowa-
nego w kilku poprzednich edycjach badania. Na
uwage zastuguja dwa wymiary kosztow zwigzanych
z analizowanymi opoznieniami. Po pierwsze, doszto
do wzrostu udziatu przedsiebiorstw, w ktorych opi-
sywane koszty wynoszg 20-29% (z 3,9% do 4,4%).
Po drugie, wzrost odsetek firm, dla ktorych udziat
kosztow zwiagzanych z brakiem terminowosci klien-
tow w obszarze regulowania ptatnosci wynosi 30%
i wiecej (z 1,9% do 3,6%). O ile nadal az 78,3% firm
deklaruje opisywany udziat kosztow na poziomie
ponizej 10%, o tyle nalezy pamietac, ze im wiecej
funduszy przedsiebiorstwa przeznaczaja na walke
z nieterminowoscia kontrahentow, tym mniej sg one
w stanie przeznaczyC na wtasna dziatalnosc i rozwoj,
co oznacza potencjalnie mniejszag dynamike gospo-
darki.
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