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INDEKS NALEZNOSCI PRZEDSIEBIORSTW
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Po osiagnieciu historycznego szczytu w styczniu
2018 r. na poziomie 92,1 punktu, w kolejnych bada-
niach wartos¢ Indeksu Naleznosci Przedsiebiorstw
(INP) oscylowata wokdt 90 punktow. Od pazdziernika
2018r.znajduje sie onajednak nieustannie ponizej tej
wartosci. Najnowsze badanie wskazuje na kolejny juz
zdecydowany spadek wartosci INP. W lipcu 2019 r.
wartosc¢ INP wyniosta 85,7 punktow, co jest najnizsza
wartoscigindeksuodlipca2013r.

W kontekscie historycznym, wartoS¢ INP spadta
ponizej dtugoterminowej Sredniej (tj. liczonej od
2009 r), ktéra wynosi 87,5 punktu. Z perspektywy
krotkookresowej, tj. za ostatnie trzy lata, dla ktérego
to okresu Srednia wynosi 90 punktow, sytuacja jest
jeszcze bardziej pesymistyczna. Do spadku INP przy-
czynitsie gtdwnie wzrost udziatu przeterminowanych
naleznosci w portfelach polskich firm oraz wydtu-
zenie Sredniego okresu przeterminowania nieure-
gulowanych w terminie naleznosci. Co ciekawe,
pomimo tych zmian zmalat udziat kosztow pono-
szonych przez przedsiebiorstwa, a ktore wynikaja
Zniezaptaconychw terminie zobowiagzan.

Mimo ze wedtug szacunkoéw Narodowego Banku
Polskiego wzrost PKB Polski za 2018 r. wyniesie
ponizej 5%, a tendencja wyhamowywania dynamiki
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PKB bedzie kontynuowana w kolejnych kwartatach,
to wciagz w najblizszym czasie mozna spodziewac sie
korzystnego otoczenia gospodarczego, co potwier-
dzaja m.in. prognozy Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego - szczegoblnie na tle innych panstw UE,
w ktorych obserwowane sg pierwsze sygnaty recesji.
Taka teze potwierdzaja rowniez dane dotyczace kra-
jowej oraz zagranicznej konsumpcji, ktore w pierw-
szym kwartale br. wzrosty odpowiednio 0 4,5% i 6%.
Z jednej strony przedstawione dane sugeruja, ze
dzieki dtugookresowej, bardzo dobrej koniunkturze
gospodarczej polskie przedsiebiorstwa radza sobie
z brakiem terminowego regulowania naleznosci
przez swoich klientow catkiem dobrze, ale z drugiej
strony juz od paru kwartatow widoczny jest spadek
dynamikiinwestycji.

Do zewnetrznych zagrozen ekonomicznych dla
Polski nadal nalezy zaliczy¢ niestabilna sytuacje
Zwigzanga z niepewnosciag odnosnie warunkow wyj-
Scia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (w tym
zmiana na stanowisku premiera) oraz obnizenie
prognoz wzrostu gospodarczego dla gospodarki
Swiatowej, Niemiec i innych gtownych krajow UE, co
sugeruje ogoblne spowolnienie gospodarki najwiek-
szego odbiorcy polskiego eksportu.
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Tak, i problem ten narasta

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

Wyniki badania przeprowadzonego w lipcu
2019 r. wskazuja na pogarszanie sie subiektywnej
oceny dynamiki portfela naleznosci. Juz po raz kolej-
ny wzrost udziat przedsiebiorstw, ktore raportuja
wystepowanie oraz jednoczesny wzrost skali proble-
mow z terminowym egzekwowaniem naleznosci od
klientow -z19,2% do 21,5%. Jednoczesnie, juz po raz
kolejny z rzedu spadtudziat firm, ktére deklaruja brak
wystepowania problemu nieterminowych naleznosci
(212,2% do 11%). Pozytywnym elementem jest fakt,
ze odnotowano wzrost udziatu firm deklarujacych
wystepowanie badanego zjawiska, jednak przy
malejacej jego skali (z 21,6% do 22,3%). Saldo
odpowiedzi (tj. roznica pomiedzy suma udziatow firm
raportujacych brak problemu z naleznoSciami lub
spadek jego skalioraz udziatem firm dostrzegajacych
jegoobecnoséiwzrostjego skali) spadto z14,6 pp.do
11,8 pp.

Opisane zmiany sugeruja wystepowanie nega-
tywnych trendow, ktorych utrzymanie sie w okresie
spowolnienia gospodarczego moze przetozyC sie na
upadtosc firm, szczegodlnie tych, w portfelach ktorych
opdznione naleznoscistanowigznaczng czesé.

Prognoza dynamiki sptywu naleznosci, tj. dtugo-
terminowe prognozy przedsiebiorcow odnoszace sie
do terminowosci ich klientow w obszarze regulo-
wania naleznosci, rowniez ulegta pogorszeniu. O ile
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Wystgpig w wigkszej skali niz do tej pory
Wystapig w takiej samej skali jak do tej pory
B Wystapia, ale w skali mniejszej niz do tej pory
B Nie bedg wystepowac
@ saldo odpowiedzi

w poprzedniej edycji badania 22,7% przedsiebiorcow
twierdzito, ze problem z nieterminowym spltywem
naleznosci wystapi w wiekszej skali niz do tej pory,
o tyle udziat ten obecnie jest wyzszy i wynosi 27,5%
(wczesniej byt on rowny 22,7%). JednoczesSnie spadt
odsetek przedsiebiorcow, ktorzy spodziewaja sie, ze
problemy z wyegzekwowaniem naleznosci od klien-
tow nie beda w ogodle wystepowac spadt z 8,2% do
5,2%. Pogorszenie sie oczekiwan firm odnosnie skali
opisywanego problemu w ciggu kolejnego kwartatu
najlepiej obrazuje saldo odpowiedzi (tj. roznica
pomiedzy suma udziatdow firm oczekujacych braku
opodznien lub spadku ich skali i udziatem przedsie-
biorstw oczekujacych wzrostu skali nieterminowych
ptatnosci). Obecnie saldo przyjmuje wartos¢ ujemna
(-4,8 pp.), co jest bardzo istotnym pogorszeniem
w porownaniu do sytuacji na poczatku roku. W stycz-
niu 2019 r. opisywane saldo byto rowne 10,5 pp.

Pogorszenie sie subiektywnych wskaznikow po-
kazuje, ze pomimo obecnej bardzo dobrej sytuacji
gospodarczej Polski, przedsiebiorcy spodziewaja sie,
ze Swiatowe spowolnienie gospodarcze przetozy sie
negatywnie na gospodarke Polski, a przez to na
terminowosc spiat klientdow, a zatem spada wzajem-
ne zaufanie. Spadek zaufania moze wptynac na
ograniczenie skali kredytowania w formie kredytu
kupieckiego.
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ODSETEK NALEZNOSCI NIEUREGULOWANYCH
W PORTFELU POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW
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W lipcu 2019 r. Sredni odsetek przetermi-
nowanych naleznosci w portfelach polskich przed-
siebiorstw powrocit do tendencji wzrostowej
przerwanej chwilowo w poprzedniej edycji badania.
Obecnie odnotowano wzrost Sredniego udziatu
faktur niezaptaconych w terminie z 22,7% do
25,4%, tj. do poziomu sprzed szesciu miesiecy.
Obecna sytuacja jest w znacznej mierze wynikiem
wzrostu udziatu przedsiebiorstw, w portfelach
ktorych nieuregulowane w terminie naleznoSci
wynosza 50% i wiecej (z 15% do 17,9%). Jedno-
czeSnie spadt udziat firm, dla ktorych udziat ten
wynosi mniej niz 10% (z 31,7% do 25,8%). Nalezy
pamietaC, ze im mniejszy odsetek przetermino-
wanych naleznosci zakumulowanych w portfelu,
tym mniejsze prawdopodobienstwo powstania
zatorow ptatniczych - zwtaszcza w takich branzach
jak budownictwo oraz w mikro i matych firmach
- oraz tym mniejsze prawdopodobienstwo utraty
wiasnej ptynnosci finansowej w przypadku spowol-
nienia gospodarczego.

Juz po raz kolejny z rzedu wydtuzeniu ulegt
przecietny okres przeterminowania ptatnosci, co
moze oznaczac rosnaca tolerancje firm na odracza-
nie ptatnosci lub spadek rangi koniecznosci regulo-
wania naleznosci w terminie przez klientow.
Najnowsze wyniki pokazuja, ze okres ten wydtuzyt
sie z 3 miesiecy i 24 dni do 4 miesiecy i 6 dni.
Niepokojacy jest spadek udziatu faktur przetermi-
nowanych do 3 miesiecy (z 61,3% do 56,6%).

| Konferencja ®
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STRUKTURA TERMINOWA NALEZNOSCI
PRZETERMINOWANYCH
W POLSKICH PRZEDSIEBIORSTWACH
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od 6 do 12 miesiecy
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B do 3 miesiecy
@ sredniokres przeterminowania

NaleznosSci o tym terminie przeterminowania sa
jeszcze stosunkowo tatwe i prawdopodobne do
odzyskania. RoSnie udziat przeterminowanych
naleznosci, ktorych opoznienie siega od 3 do 6
miesiecy (wzrost z 15,2% do 17,6%) oraz tych, ktore
opoznione sg od 6 do 12 miesiecy (wzrost z 9,7% do
12%). Takie naleznosci sg na ogdt o wiele trudniejsze
do odzyskania i moga negatywnie wptywacC na
sytuacje przedsiebiorstw w diugim okresie.

O ile spadt (o 0,1 pp.) udziat przedsiebiorstw, dla
ktorych niesptacone zobowigzania sa przeszkoda
w prowadzeniu dziatalnosci, o tyle opisane powyzej
negatywne zmiany zaczynaja nabieraC charakterys-
tycznych trenddéw, co moze - zwtaszcza w przypad-
ku spowolnienia gospodarczego - przetozyc sie
w sposob zdecydowany i negatywny na sektor
polskich przedsiebiorstw. Dla przyktadu, przedsie-
biorstwa, ktore zachowuja obecnie swojg ptynnosé
finansowa dzieki rosnacej konsumpcji, w przypadku
jej spadku lub nawet znacznego spowolnienia tem-
pa wzrostu moga zaobserwowacC znaczny spadek
terminowosci w regulowaniu naleznosci przez klien-
tow, a przez to np. stracic wtasna ptynnosc finanso-
wa.

Majac na uwadze malejacy INP oraz wzrost
pesymizmu wsrod przedsiebiorcow mozna posta-
wicC teze, ze w najblizszych kwartatach terminowosc¢
klientow polskich firm bedzie miata negatywny
wptyw na wzrost produktu krajowego brutto Polski.
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ODSETKI PRZEDSIEBIORSTW WSKAZUJACYCH
NA PODEJMOWANIE WYBRANYCH DZIALAN
W ZWIAZKU Z NIEREGULARNA OBStUGA ZOBOWIAZAN
PRZEZ KLIENTOW
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Mamy problemy z wprowadzaniem

produkowanyci

B kwiecien 2019
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Udziat firm, dla ktorych nieuregulowane w ter-
minie naleznosci stanowig problem wich dziatalnosci
podobnie jak w poprzednim badaniu tak i w tym ulegt
zmniejszeniu - tym razem z 57,4% do 57,3%.
Z analizowanych skutkéw opdznien odnotowano
brak zmian (32,1%) w skali przetozenia nietermi-
nowych naleznosci na zdolnos¢ do regulowania
wiasnych zobowigzan. Ta konsekwencja pogarsza
wizerunek firmy i skutkuje gorszymi warunkami
finansowymi dostaw od kontrahentow. Jest to wyha-
mowanie wczesniej widzianych zmian w tym obsza-
rze. Nalezy pamietac, ze jesli skala tego przetozenia
roSnie, moze to oznaczac, ze w obszarze opdznionych
naleznosci powstanie efekt kuli Snieznej. Udziat
przedsiebiorstw, ktore naskutek braku terminowosci
swoich klientdw musza ograniczy¢ inwestycje spadt
po raz kolejny - tym razem o 0,5 pp. do 31,6%. Na
trzecim miejscu pod wzgledem skutkoéw nieuregulo-
wanych w terminie naleznosci znajduja sie problemy
z wprowadzaniem nowych produktow na rynek. Taka
zaleznoSc¢ deklaruje 10,5% przedsiebiorstw (spadek
z 11,4%). Obecnie 8,5% (wzrost o 2 pp.) firm jest
zmuszone do ograniczenia zatrudnienia lub reduko-
wania funduszu wynagrodzen na skutek opdznien
w otrzymywaniu naleznosci. Efektem hamujgacym
skale tego przetozenia jest nieustajaca dobra sytu-
acja na polskim rynku pracy, ktéry w ostatnich
kwartatach notuje historycznie niskie poziomy
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ODSETEK PRZEDSIEBIORSTW, KTORYCH KOSZTY
PONOSZONE W ZWIAZKU Z NIEREGULARNA OBStUGA
ZOBOWIAZAN PRZEZ KLIENTOW WYNOSZA
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rejestrowanego bezrobocia. Powoduje to, ze nawet
firmy borykajace sie z trudnosciami w otrzymywaniu
naleznosci, nie moga sobie pozwoli¢, aby przetozyto
sie to na ich pracownikow. Tylko 2,6% firm (spadek
o 3,4 pp.) jest zmuszone do podnoszenia cen na
skutek nieotrzymywanianaleznosciw terminie.

Wydatki na cele zwigzane ze skutkami i przeciw-
dziataniem opo6znieniom stanowig przecietnie 5,9%
kosztow firmy, co oznacza kolejny juz spadek
wzgledem poprzedniego badania (tj. z poziomu
6,8%). Na uwage zastuguja dwa wymiary kosztow
zwigzanych z opdznieniami. Po pierwsze, doszto do
kolejnego wzrostu udziatu przedsiebiorstw, w kto-
rych koszty te sa ponizej 10% (z 74,2% do 78,5%).
Po drugie, pierwszy raz od paru edycji badania spadt
udziat firm, dla ktorych opisywany odsetek kosztow
wynosi 30% i wiecej (z 5,1% do 1,9%). Nalezy
pamietac, ze im mniej funduszy przedsiebiorstwa
przeznaczaja na walke z nieterminowoscig kontra-
hentow, tym wiecej sa one w stanie przeznaczyC na
wiasna dziatalnoS¢ i rozwoj, co oznacza potencjalnie
wieksza dynamike gospodarki. Niemniej jednak,
w kontekscie negatywnych prognoz zwigzanych
z otrzymywaniem naleznosci, obserwowana popra-
wa moze by¢ krotkookresowa i w kolejnych kwarta-
tach mozemy spodziewac sie wzrostu kosztow
opoOznien.
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