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»Zmiana Gospodarcza 2020-21 Il Raport tgczny” jest materiatem syntetyzujgcym i kompilujgcym,
na tle ogdlnych uwarunkowan gospodarczych wyniki nastepujacych edycji raportow: ,Zmiana
gospodarcza 2020-2021. Ill Raport w ramach projektu ISR — komponent mikroekonomiczny”
(przygotowany przez Zespot w sktadzie: dr Kamil Fijorek?, prof. UEK dr hab. Jarostaw Kaczmarek?,
dr Konrad Kolegowicz®) oraz ,,Zmiana gospodarcza 2020-2021. Il Raport w ramach projektu ISR —
komponent makroekonomiczny” (przygotowany przez Zesp6t w sktadzie: mgr Anna Gomola®,
prof. UEK dr hab. Mateusz Pipiefi®). Ze wzgledu na dtugookresowe skutki wstrzagsu gospodarczego,
wywotanego pandemig COVID-19 powyzsze rezultaty zostaty uzupetnione o wyniki analiz
przeprowadzonych wytacznie na potrzeby Raportu tgcznego przez dr Piotra Boguszewskiego®,
podobnie jak opracowanie catosci tekstu.
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SYNTEZA

Naptyw nowych danych makroekonomicznych, ktére pojawity sie od ostatniej edycji Rt, wspart zawarte
tam oceny ogdlnej sytuacji gospodarcze] Polski. Dostepne szacunki PKB za Il kw. br. i dane o wyzszych
czestosciach za lipiec i sierpien br. pokazuja, ze dzieki programom pomocowym Rzadu, elastycznej
polityce Banku Centralnego oraz dziataniom dostosowawczym samych przedsiebiorstw, naszej
gospodarce nie tylko udato sie unikng¢ gtebokiej reces;ji, a straty ekonomiczne, biorgc pod uwage site
i zasieg wstrzasu, byly relatywnie niewielkie, ale zachowata ona takze swojg zdolnos$¢ rozwojowg. Cho¢
zadziatat tu ewidentnie efekt bazy — Il kw. 2020 r. byt okresem najpowazniejszego wptywu pandemii
na aktywnos$¢ gospodarczg — PKB Polski w Il kw. br. wzrést az 0 11,0% r/r (s.a.). Zaréwno ten rezultat,
jak i m.in. dane o produkcji sprzedanej, sprzedazy detalicznej i dostepne wskazniki koniunktury
ponownie potwierdzity, ze wiekszo$¢ gospodarczych skutkéw wstrzagséw z ubiegtego roku szybko
zanikto i szereg miar aktywnosci gospodarczej powrédcito do pozioméw przedpandemicznych,
a niekiedy nawet wyzszych.

Wyraznie dodatnio nalezy oceniaé tez dostepne dane GUS o strukturze wzrostu PKB w Il kw. 2021 r.
Na jego dynamike pozytywnie oddziatywat przede wszystkim wzrost spozycia gospodarstw domowych
(kontrybucja ok. 7,4 pp). Analizujgc dalsze perspektywy rozwoju za korzystny nalezy uznac tez fakt, ze
w Il kw. br. wyrazniej wzrosty naktady brutto na srodki trwate. Wprawdzie ich roczna dynamika nadal
byta stosunkowo niewielka (3,5% r/r), ale bioragc pod uwage to, wciaz utrzymuje sie wiele ryzyk — tak
w kraju, jak i w wielu krajach swiata — informacje te nalezy interpretowac jako korzystng, a aktualny
wktad inwestycji we wzrost PKB mozna szacowac na ok. 0,8 pp. Pozostaje jednak pytanie, czy jest
to zwiastun trwalszej tendencji — wyrdwnana sezonowo kwartalna dynamika tej kategorii byta ujemna
(-10,8 % kw/kw) po wzroscie o ok. 16,0% kw/kw w poprzednim kwartale. Kolejne wyniki Szybkiego
Monitoringu NBP potwierdzajg tez znaczng poprawe nastrojéw inwestycyjnych przedsiebiorstw takze
w Il kw. br. Mozna tez podtrzymac przypuszczenie, ze skoro spadek aktywnosci inwestycyjnej w 2020 r.
miat w duzym stopniu komponent adaptacyjny do szoku COVID-19, w kolejnych kwartatach bedziemy
obserwowacd co najmniej ,odrabianie” tych zalegtosci. O wzroscie aktywnosci inwestycyjnej moze tez
Swiadczy¢ kolejna, ujemna kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB — szacowana obecnie na
ok. -0,7 pp. Na wielko$¢ te miata bowiem wptyw duzo nizsza dynamika eksportu (29,7% r/r), przy
jeszcze silniej przyspieszajgcym imporcie — do 35,4% r/r. W zdrowe] gospodarce sytuacja taka czesto
sygnalizuje bowiem wzrost naktadéw inwestycyjnych, w duzym stopniu zwigzanych z koniecznoscia
zakupu zagranicznych maszyn i urzadzen. Oczywiscie tak wysokie dynamiki obu tych kategorii sg
wynikiem efektu bazy, a gtebsza interpretacja tej sytuacji bedzie mozliwa dopiero po jego ustgpieniu.
Analizujgc wyniki handlu zagranicznego nie nalezy tez traci¢ z pola widzenia szeregu zagrozen,
zwigzanych z tg fazg wychodzenia gospodarki swiatowej z kryzysu — na niektdrych rynkach mozemy
bowiem obserwowac efekty ,nowego rozdania” jesli chodzi o strukture dostawcow, produktéw,
kanatow dystrybucji etc., co moze komplikowac strategie eksportowe czesci producentéw. Stabngé
moze takie jeden z wazniejszych czynnikdw stymulujgcych nasz eksport — znaczenie jego
konkurencyjnosci cenowej w warunkach odbudowy popytu i sity nabywczej wielu podmiotéw
gospodarczych za granicg w fazie pokryzysowej, a takze przyspieszenia inflacji w Polsce i wielu krajach
rozwinietych.

Dobrym sygnatem dalszego ozywienia aktywnosci gospodarczej moze by¢é wzrost zapaséw -
wznawianie produkcji na ogdét wymaga ich odbudowy. Wzrost zapaséw potwierdzajg dane
z Rachunkéw Narodowych — wktad zapaséw do dynamiki PKB jest od trzech kwartatéw dodatni,
aw Il kw. br. byt rekordowy i wynosit az ok. 2,9 pp. Rezultat ten wymaga jednak dwéch komentarzy.
Z jednej strony tak duza kontrybucja tej kategorii jest o tyle zrozumiata, ze jedng z typowych strategii



adaptacyjnych firm do kryzysu COVID-19 byto przycinanie mozliwych kosztéw, w tym znaczace
ograniczenie zapaséw — tak surowcow i materiatéw, jak i produktéw gotowych. Po drugie pokazuje ona
takze potencjalng skale niedoboréw zapaséw — majacg znaczacy wptyw na dynamike przysztego
wzrostu. Problemy deficytu niektérych surowcéw i materiatdw potwierdza szereg danych
miesiecznych, w tym jakosciowych — narastanie bariery zapaséw sygnalizujg zaréwno lipcowe wyniki
SM NBP, jak i najnowsze badania koniunktury GUS. Analizujgc zapasy w RN warto tez jednak pamietac,
ze jest to jedna z najgtebiej korygowanych kategorii tych rachunkéw w ramach ostatecznych
szacunkow PKB.

Najnowsze dane wskazujg, ze w okresie kryzysu COVID-19 udato sie unikng¢ powazniejszych zaburzen
na rynku pracy — wzrost stopy bezrobocia w stosunku do okresu sprzed pandemii byt niewielki,
awysoka dynamika ptac Swiadczy o utrzymywaniu sie zapotrzebowania na prace, zwfaszcza
w niektdérych sektorach gospodarki. W dodatku dane dotyczace stopy bezrobocia za poszczegdlne
miesigce Il kw. sugeruja, ze w okresie tym systematycznie ona spadata. Tworzy to dobre perspektywy
ksztattowania sie popytu rynkowego i wspiera prognozy wzrostu spozycia jako komponentu PKB
w horyzoncie prognostycznym Raportu. Ta korzystna sytuacja na rynku pracy w niektérych branzach
nadal jednak dziata paradoksalnie — jako ograniczenie podazowe. W czesci branz (gtéwnie z grupy
HoReCa), ze wzgledu na bardzo dtugo trwajacy lockdown, nastgpit mianowicie masowy odptyw
pracownikéw (oceniany na przekraczajgcy 200 tys. osdb), poszukujgcych lepszych, bardziej odpornych
na mozliwe kolejne fale pandemii, miejsc pracy. Ze wzgledu na duzg wrazliwos¢ tych branz na
ewentualne kolejne restrykcje, w przypadku nasilenia sie pandemii, czes¢ tych pracownikéw moze wiec
oceni¢ problemy tych branz jako trwate i nie wykazywac zainteresowania powrotem. Utrzymywanie
sie tego problemu potwierdzajg opinie przedsiebiorcéw dziatajagcych w tych obszarach gospodarki,
artykuty prasowe i tzw. potoczne obserwacje.

Nalezy podkresli¢, ze kryzys COVID-19, mimo wielu odczuwalnych skutkéw w sferze realnej, nie
doprowadzit (m.in. dzieki wysitkom polityki monetarnej i fiskalnej), przynajmniej jak dotad, do
powazniejszych perturbacji finansowych. W szczegdlnosci w wielu gospodarkach, w tym w polskiej,
udato sie unikng¢ gtebszych turbulencji finansowych. Ptynnos$¢ sektora przedsiebiorstw, na poziomie
zagregowanym, nalezy oceni¢ jako znakomitg; czesto osiggajgcg historyczne maksima.
Przedsiebiorstwa dziatajg tez w warunkach korzystnie niskich stép procentowych oraz przy poziomach
kursu euro i dolara, zapewniajacych — z wtasciwym buforem — optacalnos¢ eksportu. W sferze
finansowej narasta jednak nowe zjawisko, praktycznie nieobecne we wczesniejszych edycjach projektu
ISR — wzrost cen.

Wptyw podwyzszonej inflacji na zagrozenie upadtoscia jest niejednoznaczny. Zalezy on m.in. od skali,
przyczyn (kosztowa, popytowa) i jej fazy. Niewielka inflacja moze by¢ korzystna dla sytuacji firm, gdyz
oznacza m.in. pewng swobode w zakresie ksztattowania marz, a takze moze przejsciowo obnizac
wartosé realng niektdrych kosztéw, w tym ptac. Proces o wyzszym natezeniu i dtuzszym okresie trwania
dziata juz mniej jednoznacznie — m.in. ze wzgledu na mozliwosci wystgpienia efektow wtdrnych, czyli
nastepczego wzrostu cen innych czynnikdow produkcji, w tym wtasnie ptac; pojawienie sie tzw. efektéw
drugiej rundy niweczy pierwotne korzysci dla firm wzrostu cen ich wtasnych wyrobéw i ustug. Warto
takze pamieta¢, ze firmy charakteryzuje rézna sita rynkowa i w dodatku funkcjonujg tez na rynkach
o zréznicowanym poziomie konkurencji. Wtérny wzrost kosztéw produkcji nie zawsze wiec moze by¢
rownie tatwo przeniesiony na wzrost cen sprzedazy. Beneficjentami silniejszej inflacji bedg wiec czesto
raczej firmy wieksze, o znaczacej pozycji na rynku, a stanie sie to kosztem wielu przedsiebiorstw
z sektora MSP.

Jeszcze bardziej skomplikowany wptyw na kondycje przedsiebiorstw ma inflacja o charakterze
podazowo-kosztowym, z ktérg obecnie mamy na wielu rynkach do czynienia. Wspiera ona zazwyczaj,
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zwilaszcza w pierwszej fazie, producentéw doébr deficytowych — brakujgcych surowcéw i materiatéw.
Wzrost ich cen nie powoduje jednak dostatecznego wzrostu podazy. W rezultacie mimo podwyzek cen
utrzymuja sie niedobory surowcéw i materiatéw, a czes¢ przedsiebiorstw z tego powodu zmuszona jest
ograniczy¢ lub nawet wstrzymac produkcje. W takiej sytuacji moze dochodzi¢ nie tylko do spadku
ptac/zatrudnienia w tych przedsiebiorstwach, ale réwniez wsrdd ich kooperantéw. W sumie wiec
sytuacja taka moze doprowadzi¢ do istotnego spadku aktywnosci gospodarczej, ograniczenia sity
nabywczej gospodarstw domowych (efekt mniejszego zatrudnienia i spadku realnych dochodéw ze
wzgledu na inflacje) i dos¢ przewlektej sytuacji kryzysowej. Ostatecznym rezultatem tej sekwencji
zdarzen jest oczywiscie wzrost zagrozenia upadtoscia, zwtaszcza mniejszych firm.

Efektem narastania presji inflacyjnej s3 tez na ogdt dziatania wtadz monetarnych, generalnie
zacie$niajgcych polityke pieniezng. Szereg bankéw centralnych podejmuje obecnie takie kroki, przy
czym ze wzgledu na istotny komponent inflacji podazowej — z niezbedng ostroznoscig. Mimo to dla
czesci przedsiebiorstw wzrost stép procentowych moze pogarszac ich sytuacje finansowga. W Polsce
ryzyko to jest wzglednie stabsze z tego wzgledu, ze poziom diwigni finansowej w polskich
przedsiebiorstwach jest relatywnie niski. W kazdej gospodarce problematyczne natomiast mogg by¢
efekty zwigzane z umacnianiem sie krajowego pienigdza; gtdwnie dla eksporterow.

Otwartym, a przez to i zrodtem ryzyka, pytaniem jest kwestia charakteru obecnie obserwowanych
niedoboréw szeregu surowcéw i silnego wzrostu ich cen — tak w gospodarce swiatowej, jak i polskie;j.
Mozliwe sg tu dwie sytuacje o dos¢ odmiennych konsekwencjach. Problem powyzszy moze byé przede
wszystkim przejSciowym efektem proceséw szybkiego wychodzenia z kryzysu pandemicznego.
V-ksztattny proces odbudowy gospodarek oznacza bowiem gwattowny wzrost popytu na surowce
i materiaty, przy niskim poziomie ich zapaséw w okresie kryzysu. Nieuchronnie prowadzi to wzrostu
cen i niedoboréw, ale jest to sytuacja tymczasowa. Wprawdzie spowoduje ona korekte w dét tempa
wzrostu, ale krétkookresowg. Obserwowane ostatnio zjawiska mogg byé jednak efektem takze
probleméw strukturalnych, zwigzanych m.in. z duzymi zmianami globalnej polityki surowcowej
i energetycznej. Potwierdza¢ to mogg obserwowane praktycznie od poczatku roku szybko rosngce ceny
gazu, ropy naftowej i wegla, potaczone z zaktdceniami dostaw. W takim przypadku korekta tempa
wzrostu bytaby bardziej dtugookresowa.

Inny wptyw na sfere realng moze miec¢ obecna faza pandemii — ryzyko to zmienito swdj pierwotny
charakter. W obecnej sytuacji mniejszym problemem jest sama liczba zakazen, a kwestig
pierwszoplanowg — wynikajgce z tego faktu obcigzenie systemu opieki zdrowotnej. Przez
upowszechnienie szczepien bardzo znaczgco maleje jednak odsetek ciezkich powiktan wsrdd
zaszczepionych, a w efekcie wraz z postepem szczepien — takze w catej populacji. W Polsce problem
wyszczepienia ma obecnie w duzym stopniu charakter regionalny. Zatem i najbardziej negatywne
konsekwencje w postaci obtozenia szpitali i innych obcigzen systemu bedg dotyczy¢ raczej
poszczegdlnych gmin i powiatdw. Mniejsze jest tez wiec prawdopodobienstwo ogdlnokrajowego
lockdownu — cho¢ oczekiwana wysokosé IV fali moze osiggnaé pod koniec listopada nawet 30 tys.
przypadkdéw dziennie.

Biorgc pod uwage wzrost pewnych ryzyk makroekonomicznych przy spadku pandemicznym
perspektywy gospodarcze wydajg sie do$¢ dobre, jednak juz z pewng ,rysg”. Diagnoza ta jest spdjna
z prognozami wzrostu, tak krajowymi, jak i zagranicznymi, ktére czesciej przewidujg rozwdj krajowe;j
gospodarki w okresie najblizszych lat w dobrym, ale jednak malejagcym tempie. O ile w poprzedniej
edycji Rt czesciej mielisSmy do czynienia z rewizjami w gére tych prognoz, o tyle obecnie, zwtaszcza po
cut-off Rt, korekty przewidujg raczej nieco wolniejsze tempo rozwoju w przysztym i kolejnych latach.
Podobny obraz kresli ostatni Raport Makro uwzgledniajgcy, w stosunku do poprzedniej edycji,
dodatkowe informacje — czesciowo takze za Il kw. br.
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Powyisze uwarunkowania wydajg sie mieé¢ kilka istotnych konsekwencji dla prognoz
makroekonomicznych i w efekcie — zagrozenia upadfoscia. Przedstawiony w obecnej edycji Rt
scenariusz makroekonomiczny jest nadal optymistyczny ze wzgledu na dobre dane makroekonomiczne
z Il kwartatu 2021 r. Wzrost gospodarczy powoli powraca do tempa sprzed pandemiii po okresie silnych
wahan nalezy spodziewaé sie bardziej umiarkowanych odczytéw wzrostu. W poprzedniej edycji
raportu zaznaczono, ze prognozy zbudowane zwtaszcza na kolejny kwartat nalezy przyjmowac z duza
ostroznoscia, ze wzgledu na mozliwos¢ wystgpienia efektu bazy, to znaczy niskiej wartosci PKB
w analogicznym kwartale ubiegtego roku. Dane makroekonomiczne zaobserwowane w kolejnych
dwéch kwartatach 2021 r. mogty z tego powodu podlegaé¢ silnym wahaniom, ktére nie majg
bezposrednio zwigzku z procesami zachodzgcymi w gospodarce, natomiast majacymi swe Zrédto
w efektach obliczeniowych. Tak tez sie stato, stgd nowe obserwacje zasadniczo zmienity Sciezki
centralne prognoz. Obecnie scenariusz makroekonomiczny wskazuje na powolny powrét dynamiki
wzrostu do odczytéw sprzed pandemii. Zgodnie ze Sciezka centralng w Il kwartale 2021 r. PKB bedzie
rost (ze stopa roczng 7,72%), przy dodatnim wkfadzie inwestycji, powaznym nadal wzroscie popytu
krajowego oraz spozycia gospodarstw domowych. Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu
czynnikami realnymi, ktdre beda napedza¢ wzrost od drugiej potowy 2021 r., jest popyt krajowy
i spozycie gospodarstw domowych. Z wysokich, przekraczajgcych warto$¢ 7% r/r dynamik wzrostu PKB,
$ciezka centralna prognoz dynamiki realnego PKB stabilizuje sie w 2022 r. na poziomie okoto 4% r/r,
wskazujgc na odbudowe i powrét na Sciezke dynamicznej ekspansji polskiej gospodarkiz 2017 r. W tym
aspekcie obecna prognoza jest zgodna ze scenariuszem z poprzedniej edycji raportu. W okresie kilku
kwartatéw polska gospodarka powrdci do Sciezki wzrostu na poziomie okoto 4% r/r.

Obecnie zaden z dziatéw produkcji nie znajduje sie w fazie wyhamowania. Wiekszos¢ dziatdow znajduje
sie w fazie albo odbudowy, albo ekspansji. Wysokie wartosci prawdopodobienistwa spadku produkcji
mozna nadal przypisaé dziatowi gérnictwo wegla kamiennego i brunatnego [PKD 05]. Dodatkowo
wskazywane w poprzedniej edycji raportu dziaty narazone najsilniej na spadek produkcji, to jest
produkcja skéry i wyrobéw pokrewnych [PKD 15] i produkcja mebli [PKD 31] poprawity nieco swojg
sytuacje. Dziat PKD 15 urdst silniej w poréwnaniu z prognozami, zas dziat PKD 31 nadal jest zagrozony
recesjq i silnymi fluktuacjami wzrostu. Najnizsza warto$¢ prawdopodobienstwa spadku produkcji jest
w dziale produkcja metalowych wyrobdéw gotowych z wytgczeniem maszyn i urzadzen [PKD 25], gdzie
nie przekracza wartosci 0,03 w catym horyzoncie prognozy.

Sciezka centralna prognozy wskazuje takze na wzrost wielkoéci produkcji niemal w catym horyzoncie
prognozy, jednak silne odbicie obserwowane wiosng 2021 r. nie bedzie kontynuowane. Do lutego
2022 r. dynamika produkcji bedzie utrzymywac sie na solidnych wartosciach wiekszych od 15% r/r.
Od marca 2022 r. nalezy spodziewaé sie wyhamowania tempa wzrostu produkcji i spadku produkcji,
przypadajacego na maj 2022 r. Kolejne miesigce prognozy, to znaczy czerwiec i lipiec, beda
charakteryzowane przez mozliwe odbicie, jednak o trudnej do przewidzenia skali.

Jesli chodzi o sytuacje w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych (SPN), to dla zbiorowosci ogétem,
zgodnie z wynikami Raportu Mikro, jest ona mieszana. Sektor ten charakteryzuje bowiem ostatnio
krétkoterminowy spadek udziatu przedsiebiorstw rentownych. Dtugoterminowo malejaca
produktywnos¢ pracy wzrosta w ostatnim okresie, a wobec sredniookresowe] stagnacji,
krétkoterminowo i spektakularnie powiekszyto sie natomiast pole wyniku finansowego. Przyrasta
majatek ogdtem, a w ostatnim okresie wolniej majgtek trwaty, przy pewnej odbudowie dynamiki
naktadow inwestycyjnych. Wzrost przychoddéw pocigga za sobg obecnie wyzszy wzrost naleznosci niz
zapasow. Dynamika wzrostu zobowigzan krétkoterminowych jest wyisza od dynamiki wzrostu
zobowigzan ditugoterminowych. Kapitat wifasny tworzacy warto$¢ przedsiebiorstw przyrasta
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rownomiernie, a Srednioterminowy wzrost stopy wartosci dodanej znacznie w ostatnim okresie
przyspieszyt.

W efekcie krotkoterminowo odnotowano znaczny wzrost w | p. 2021/2020 r. wartosci miary PD
0 +111,2% wzgledem Il p. 2020/2019. Poprawa dotyczyta zwtaszcza rentownosci operacyjnej aktywow
i sprzedazy, wyptacalnosci, a w mniejszym stopniu produktywnosci i struktury majgtkowo-kapitatowe;j
(WOSF). Pogorszenie w niewielkim stopniu dotyczyto tylko ptynnosci szybkiej oraz samofinansowania.

Wyraznie kierunek poprawy wartosci kluczowych wskaznikdw finansowych dotyczyt ustug, a dalej
produkcji i handlu. W ujeciu klas wielkosci, kierunek poprawy sytuacji w Il p. 2021 r. zaznaczyt sie
wyraznie w przedsiebiorstwach matych, natomiast w $rednich i duzych w Il kw. 2021 r. poprawa
sytuacji takze postepowata, ale byta mniej intensywna niz w | kw. 2021 r.

Istotne pozytywne zmiany w sytuacji finansowej SPN byty podstawa wycofania ostrzezenia w zakresie
stanu kondycji finansowe] analizowanego sektora przedsiebiorstw. W | p. 2021 r. nastapit spadek
zagrozenia, zarowno w stosunku do poprzedniego poétrocza, jak i w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku. Stopien zagrozenia znalazt sie znacznie ponizej poziomu ostrzegawczego. Wartosc tg
tworzg wyniki oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw: produkcyjnych, ustugowych i handlowych.
Ostatnie dwa odczyty przerwaty niekorzystng sredniookresowg tendencje wzrostu zagrozenia,
trwajacg od | p. 2016 r.

Prognoza dla scenariusza neutralnego zakresla krdtkoterminowa stabilizacje zagrozenia na jego
wyzszym poziomie niz ostatnia obserwacja, co wynika z wygaszenia efektu niskiej bazy wtasciwej
odbiciu po minimum pandemicznym oraz pojawieniu sie wspomnianych powyzej zagrozen dynamiki
wzrostu. Scenariusz pesymistyczny jest bliski neutralnemu — ze wzgledu na znaczne zmniejszenie
dyferencjatu miedzy poziomami maksymalnymi i minimalnymi zagrozenia w ujeciu rodzajéw
dziatalnosci. Scenariusz optymistyczny, ze wzgledu na niewielkie szanse powtdrzenia sie sekwencji
i wielkosci amplitudy wahan ostatnich okreséw (in plus oraz in minus), oceniany jest jako mato
realistyczny.

Warto podkresli¢, ze powyzsze scenariusze $cisle uwzgledniajg specyfike perspektyw ksztattowania sie
nadwyzki finansowej w SPN, a zwtaszcza jej wtasnosci dynamicznych. Przypomnijmy, ze dynamika ta
(w pewnym uproszczeniu) zalezy od:

= skali wzrostu cen produkcji sprzedanej;

= kosztochtonnosci produkcji ogétem (relacji kosztéw uzyskania przychoddéw do tych przychodéw)
w okresie bazowym — generujgcej efekt tzw. bazy;

= dynamiki realnego popytu;

= zmian czastkowych kosztochtonnosci produkcji — relacji poszczegélnych rodzajow kosztéow do
wielkosci produkgji.

Jesli chodzi o pierwszy z tych elementéw, to na jego persystencje ma wptyw m.in. charakter luki
popytowej, z ktérg mamy do czynienia w obecnej fazie wzrostu gospodarki (krajowej i globalnej); jesli
jest ona jedynie pochodng V-ksztattnego obicia postpandemicznego, to bedzie sie dos¢ szybko
domykata, a jej znaczenie bedzie przejsciowe; takze w wyniku reakcji bankéw centralnych. Efekt bazy
jest obecnie nadzwyczaj silny — wynika to z natury lockdownu w zesztym roku, w ktéorym w firmach
gwattownie spadty przychody, a czes¢ kosztéw zareagowata z opdzinieniem (m.in. koszty state).
Znaczenie tego czynnika bedzie jednak zanika¢. Malat bedzie réwniez pozytywny efekt’ spadku
niektérych wspoétczynnikdw kosztochtonnosci czgstkowych. Gdyby wzrosty cen materiatéw i surowcéw

7 Doktadniej opisany w poprzednim R¢.
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oraz ich niedobory okazaty sie trwalsze, to ze wzgledu na tzw. efekty drugiej rundy i koniecznos¢
czasowego ograniczania produkcji — kosztochtonnosci te wzrosng zmniejszajagc wynik finansowy.
Woreszcie jesli chodzi o dynamike realnego popytu to oceniaé jg nalezy pozytywnie, ale tu Zrédtem
ryzyka jest m.in. wzrost cen energii, mogacy ograniczac site nabywczg sektora gospodarstw domowych.

Mimo generalnie dobrej sytuacji finansowej istniejg branze silniej narazone na ryzyko upadtosci.
Analiza trwatosci stanu zagrozenia w okresie Il p. 2019 do | p. 2021 r. pozwolita na wyodrebnienie tych
dziatéw PKD, ktére cechowata trwata sytuacja oceniana jako niekorzystna (wysoki stopien zagrozenia
i jego wzrost) — dla przedsiebiorstw ogdétem oraz wedtug klas wielkosci. Do dziatéw cechujgcych sie
jednoczesnie trwatoscia zagrozenia, podwyzszong prognoza zagrozenia i aktualnym, wyzszym stanem
zagrozenia zakwalifikowano:

wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego PKD 05;

dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gérnictwo i wydobywanie PKD 09;

produkcje komputerdw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych PKD 26;

zakwaterowanie PKD 55;

dziatalno$¢ zwigzang z produkcjg filméw, nagran wideo, programoéw telewizyjnych, nagran
dzwiekowych i muzycznych PKD 59;

dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentdw turystycznych oraz pozostatg
dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane PKD 79;

naprawe i konserwacje komputerdw i artykutéw uzytku osobistego i domowego PKD 95;
pozostatg indywidualng dziatalnosé ustugowg PKD 96.

Przy uwzglednieniu analizy trwatosci wedtug klas wielkosci dziatami PKD, ktére cechowaty sie
trwatoscig stopnia zagrozenia i wskazanymi we wszystkich klasach wielkosci, byty:

dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gérnictwo i wydobywanie PKD 09;
zakwaterowanie PKD 55.
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WPROWADZENIE

Opracowanie jest syntezg (tzw. Raport tgczny) cyklu analiz, ktorych celem jest m.in. okreslenie
kluczowych trendéw makroekonomicznych oraz innych zewnetrznych uwarunkowan proceséw
upadtosci przedsiebiorstw, a takze identyfikacja stopnia zagrozenia upadtoscig na poziomie branz
i w innych potencjalnie istotnych, z punktu widzenia polityki gospodarczej, przekrojach. Jego podstawg
sg finalne wyniki analiz, wnioski i rekomendacje, szerzej omawiane w:

= Zmiana gospodarcza 2020-2021. Ill Raport w ramach projektu ISR — komponent
makroekonomiczny®,

=  Zmiana gospodarcza 2020-2021. Ill Raport w ramach projektu ISR — komponent
mikroekonomiczny®.

Podstawg metodologiczng badan sg narzedzia wypracowane i rozwijane w ramach projektu
»Instrument Szybkiego Reagowania” w latach 2011-15% i weryfikowane oraz doskonalone w latach
2016-20.

Przedmiotem rozwazan Raportu Makro jest stan koniunktury polskiej gospodarki oraz budowa
Sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikbw makroekonomicznych. Niniejsza edycja
raportu nie zawiera analiz ex post prognoz tempa zmian produkcji w dziatach sektora produkcyjnego
gospodarki. Konsekwentnie przedstawiamy opis koniunktury w rozbiciu na sektory produkgcji,
interpretujgc wyznaczone zegary cykli koniunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji,
uzupetniajgc biezgce analizy wahan koniunkturalnych o elementy predykcji krétkookresowe;j.
Podobnie jak dla catego sektora produkcji przedstawiono szczegétowg analize wszystkich dziatow ze
wzgledu na stan koniunktury, jak i zbudowano prognozy krétkookresowe. W przypadku sektora handlu
rozwaza sie pietnascie dziatéw, zas dla budownictwa analizy bazujg na trzech szeregach czasowych
dotyczacych: budownictwa ogdétem, robdét budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw oraz
robot budowlanych zwigzanych z budowg obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej. Zdecydowano sie na
pominiecie szesciu dziatéw, ze wzgledu na brak danych wynikajacy z nieaktualizowania baz danych
EUROSTAT od poczatku biezgcego roku dla tych dziatow.

Z kolei celem badania przedsiebiorstw w komponencie mikroekonomicznym jest kwantyfikacja
symptomow pogarszajacej sie ich sytuacji ekonomiczno-finansowej z wykorzystaniem modeli regresji
logistycznej, ze wskazaniem wielkosci, obszaréw, trwatosci oraz prognoz stopnia zagrozenia
finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci.

Zakres podmiotowy badan dotyczy matych, $rednich i duzych przedsiebiorstw niefinansowych.
W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci wyrdinione zostaty trzy grupy przedsiebiorstw:
produkcyjne, handlowe i ustugowe. Dalszy podziat obejmuje 13 sekcji PKD oraz 58 dziatéw PKD.

Miary w postaci stopnia zagrozenia upadtoscia (MW) oraz odsetka sgdowych postepowan
upadtosciowych (OU) sg sprowadzone do wspdlnej skali wartosci, w przeliczeniu na 10 000
przedsiebiorstw. Dla oceny stopnia zagrozenia upadtoscig, na poziomie ogdtem, rodzajow dziatalnosci
oraz sekcji PKD, przyjeto trzy jego stopnie: od 0 do 160 — poziom niski (akceptowalny), powyzej 160 do
200 — poziom ostrzegawczy oraz powyzej 200 — poziom wysoki. Biezgcy okres analizy obejmuje dane

8 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Makro.
9 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro.
10| szczegdtowo tam udokumentowane — por. Raport Metodologiczny projektu ISR.
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potrocze (ogdtem i mate przedsiebiorstwa) oraz kwartat (przedsiebiorstwa srednie i duze), natomiast
prognozowanie krdtkoterminowe — jeden rok (odpowiednio: dwa pétrocza, cztery kwartaty)®.

Podlegajace analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig zostaty obliczone na
wielkosciach indywidualnych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujgcych
od 10 oséb (38 667 podmiotow ogétem w | p. 2021 r., w tym: 23 087 matych oraz 12 149 srednich
i 3431 duzych). Ze wzgledu na specyfike badania F-01 GUS, obejmujgcg w kwartatach nieparzystych
wyltacznie przedsiebiorstwa duze i Srednie, parzyste edycje Raportow Mikro oraz Rt zachowujg oceny
sektora przedsiebiorstw ogétem z poprzedniej publikacji, a aktualizacja dotyczy wytgcznie nowych
informacji dla firm $rednich i duzych. W edycjach nieparzystych aktualizacji podlega peten zbidr
danych.

Od drugiej edycji metodyka Raportu Mikro jest poszerzona o rozbudowany, pieciostopniowy, algorytm
identyfikacji branz najbardziej zagrozonych i jednoczesnie silnie wptywajgcych na gospodarke, oparty
na metodyce drzew decyzyjnych DD. Raporty te zawierajg takze oceny trwatosci zagrozenia i analize
jakosci prognoz.

W opracowaniu przyjeto — zgodne z istotg systemdéw wczesnego ostrzegania — zasady ustalania
tzw. punktu cut-off. W ramach takich systeméw kluczowe jest mozliwie wczesne wykorzystywanie
relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie wtasciwosci/ograniczenia
stosowanych narzedzi, skonfrontowane z terminarzami publikacji danych Zrédtowych. W przypadku
Raportu Mikro jest to Il kw. 2021 r. Dla Raportu Makro w przypadku obserwacji kwartalnych sg to dane
dostepne do Il kw. 2021 r. wtacznie. Dla analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej
obserwacje zaktualizowano do lipca 2021 r. — w przypadku zaréwno produkcji, handlu, jak
i budownictwa. W konsekwencji prognozy jak réwniez ocena pozycji w cyklu odbywa sie w réznych
okresach, jednak wszystkie analizy nalezy interpretowac jako ocene sytuacji pod warunkiem danych
dostepnych w Il kwartale 2021 r.

Z kolei wykonane wytgcznie w ramach Raportu tgcznego analizy wspomagajace, bazujg na dostepnych
danych do 4 pazdziernika 2021 r. (dla danych miesiecznych) i Il kw. 2021 r. dla wiekszosci danych
kwartalnych.

Raport tgczny sktada sie z pieciu rozdziatow. W rozdziale pierwszym omdwione zostaty podstawowe
elementy sytuacji makroekonomicznej w Polsce i jej otoczeniu, ze szczegdlnym uwzglednieniem
skutkow pandemii. Sg one nie tylko istotne pod wzgledem ekonomicznym, ale réwniez i poznawczym.
Charakter szoku COVID-19 powoduje bowiem, ze nadal istnieje problem interpretacji szeregu
wynikéw. Przeanalizowano takze pozycje cykliczng gospodarki oraz koniunkture w sektorach. Na tym
tle scharakteryzowano potencjat ekonomiczny sektora przedsiebiorstw.

W rozdziale drugim przedstawiono prognozy Sredniookresowe polskiej gospodarki. Przeanalizowane
zostaly zarowno dane miesieczne, charakteryzujgce sie wazing — z punktu widzenia systeméw
ostrzegania — szybszg dostepnoscia, jak i dane kwartalne.

Rozdziat trzeci zawiera podstawowe charakterystyki historycznej skali upadtosci w sektorze
przedsiebiorstw — w Polsce i wybranych innych krajach. Jest to, w $wietle wynikéw badan, jeden
z wazniejszych elementéw mogacych wptywaé na intensywnos$¢ procesu upadtosci w przysztosci.
Pokresli¢ jednak trzeba, ze dane statystyczne w tym obszarze, zwtaszcza w okresie pandemii, sg czesto
trudno interpretowalne — m.in. ze wzgledu na zawieszenie dziatalnosci sadéw, ale takze programy
pomocowe.

11 powyzsze zagadnienia sg szerzej oméwione w Raporcie metodologicznym.
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W rozdziale czwartym przedstawione zostaty prognozy upadtosci — zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w poszczegdlnych przekrojach. Obok elementédw prognostycznych rozdziat ten
pokazuje wazne wyniki o charakterze retrospektywnym — zwtaszcza tzw. mapy ciepta. Pozwalajg one
m.in. na ocene stopnia uporczywosci zagrozenia upadfoscig w dziatach PKD. Rozdziat ten zawiera takze
informacje nt. przestrzennych aspektow zagrozenia upadtoscia.

W rozdziale pigtym omowiono zagrozenie upadtoscig w dziatach PKD. Szczegblng uwage poswiecono
8 dziatom o najwyzszym stopniu tego zagrozenia (tzw. Top 8). W przypadku kazdego z tych wybranych
dziatéw przedstawiono zaréwno prognoze stopnia zagrozenia upadtoscig, jak zestaw gtéwnych
charakterystyk finansowych tych dziatéw. Dla wiekszosci z analizowanych w ramach Top 8 obszaréw
zagrozenia obraz uzupetniono analizg ich pozycji cyklicznej oraz prognoza produkcji. Raport konczy
stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojec.
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l. BIEZACE UWARUNKOWANIA KONDYCJI SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW W WARUNKACH PANDEMII

1.1 SYTUACIA MAKROEKONOMICZNA

Naptyw nowych danych makroekonomicznych, ktére pojawity sie od ostatniej edycji Rt, wspart zawarte
tam oceny ogdlnej sytuacji gospodarczej Polski. Dostepne szacunki PKB za Il kw. br. i dane o wyzszych
czestosciach za lipiec i sierpien br. pokazuja, ze dzieki programom pomocowym Rzadu, elastycznej
polityce Banku Centralnego oraz dziataniom dostosowawczym samych przedsiebiorstw naszej
gospodarce nie tylko udato sie unikngé gtebokiej recesji, a straty ekonomiczne, biorgc pod uwage site
i zasieg wstrzasu, byty relatywnie niewielkie, ale zachowata ona takze swojg zdolnos$¢ rozwojowg. Cho¢
zadziatat tu ewidentnie efekt bazy — Il kw. 2020 r. byt okresem najpowazniejszego wptywu pandemii
na aktywnos$¢ gospodarczg, PKB Polski w Il kw. br. wzrdst az 0 11,0% r/r (s.a.). Zarowno ten rezultat,
jak i m.in. dane o produkcji sprzedanej, sprzedazy detalicznej i dostepne wskazniki koniunktury,
ponownie potwierdzity, ze wiekszos¢ gospodarczych skutkéw wstrzgsdw z ubiegtego roku szybko
zanikto. Pewne problemy mogg natomiast sygnalizowaé niektdre dane miesieczne z wrzesnia br. —
m.in. dotyczace czesci indekséw koniunktury, z tym, ze sygnaty te bardziej wskazujg na mozliwos¢
spowolnienia tempa poprawy niz na ryzyko istotniejszego pogorszenia sie sytuacji.

Rysunek 1 Dynamika i struktura wzrostu PKB w Polsce
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS (dane z biezacych szacunkdw wstepnych).

Wyraznie dodatnio nalezy ocenia¢ tez dostepne dane GUS o strukturze wzrostu PKB w Il kw. 2021 r.
Na jego dynamike pozytywnie oddziatywat przede wszystkim wzrost spozycia gospodarstw domowych
(kontrybucja ok. 7,4 pp). Analizujac dalsze perspektywy rozwoju, za korzystny nalezy uznad tez fakt, ze
w Il kw. br. wyrazniej wzrosty naktady brutto na srodki trwate. Wprawdzie ich roczna dynamika nadal
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byta stosunkowo niewielka (3,5% r/r), ale biorgc pod uwage to, wcigz utrzymuje sie wiele ryzyk — tak
w kraju, jak i w wielu krajach swiata — informacje te nalezy interpretowac jako korzystng. Pozostaje
jednak pytanie, czy jest to zwiastun trwalszej tendencji — gdyz wyréwnana sezonowo kwartalna
dynamika tej kategorii byta ujemna (-10,8 % kw/kw) — po wzroscie o ok. 16,0% kw/kw w poprzednim
kwartale. Nie zmienia to jednak faktu, ze aktualny wktad inwestycji we wzrost PKB mozna szacowaé na
ok. 0,8 pp.

Rysunek 2 Dynamika r/r popytu krajowego Rysunek 3 Dynamika eksportu i importu Polski oraz
i inwestycji (wskaznik —w %) dynamika PKB w strefie euro (r/r)
140 116
DYNAMIKA (RIR): 135 ;111:2
"""" st 130 — L 10
125 — 108

t 106
t— 104
t 102
4 100
M - 98
— 96
t 94
— 92
t 90
(— 88
86
84

120 —

15

105 —

100 —

EKSPORT

Rysunek 4 Dynamika wzrostu VA w Polsce Rysunek 5 Stopa bezrobocia, dynamika r/r

w wybranych sekcjach (r/r) wynagrodzen realnych i nomin. w przemysle (w %)

ZAKWATEROWANIE |
GASTRONOMIA

STOPA L
BEZROBOCIA (L.0.)

DYNAMIKAPLAC L — 12
REALNYCH (3M)

DYNAMIKA PLAC -1
NOMINALNYCH (3M)

DZIAL. FINANSOWA
1 UBEZPIECZENIOWA

= BUDOWNICTWO

= DZIALALNOSC PROF.

INFORMACJA |
KOMUNIKACIA

= HANDEL | NAPRAWY

OBSLUGA RYNKU
NIERUCHOMOSCI

= USLUGI PUBLICZNE

TRANSPORT |
= GOSPODARKA
MAGAZYNOWA

= PRZEMYSt

T T T T T T T T 1 5
-12 -8 -4 [ 4 8 12 16 20 24 28
DYNAMIKA R/R (W %)

)

6107
2108 —
10/08
7109 —
310
110 —|
711
412 —
1212 4 e
813 —
414
12114 —|
915 |
516 —
117 -
o7 —
518 |
2119 —
6/20 —
221

Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS.

Wocigz, paradoksalnie pozytywnie, mozna obecnie oceniac kolejng ujemng kontrybucje eksportu netto
do wzrostu PKB — szacowang na ok. -0,7 pp. Na wielko$¢ te miata bowiem wptyw duzo nizsza dynamika
eksportu (29,7% r/r), przy jeszcze silniej przyspieszajgcym imporcie — do 35,4% r/r. W zdrowej
gospodarce sytuacja taka sygnalizuje bowiem czesto wzrost naktadow inwestycyjnych, w duzym
stopniu zwigzanych z koniecznoscig zakupu zagranicznych maszyn i urzadzen. Oczywiscie tak wysokie
dynamiki obu tych kategorii s3 wynikiem efektu bazy, a gtebsza interpretacja tej sytuacji bedzie
mozliwa dopiero po jego ustgpieniu.
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Z kolei wznawianie produkcji wymaga takze odbudowy zapaséw surowcéw i materiatéw, co
potwierdzajg dane z Rachunkéw Narodowych — wktad zapaséw do dynamiki PKB jest od trzech
kwartatow dodatni, a w Il kw. br. wynosit rekordowo az ok. 2,9 pp.

Relatywnie dobre wyniki makroekonomiczne nie powinny przestania¢ jednak faktu, ze sytuacja
w dziatach gospodarki jest jednak zréznicowana (por. Rysunek 4), cho¢ znaczgco mniej i odmiennie niz
w poprzedniej edycji opracowania. Z jednej strony obserwujemy dobrze sobie radzacy m.in. Przemyst
oraz Transport i duzg poprawe w grupie HORECA, z drugiej — stabiej, cho¢ wcigz dobrze, dziatajg
niektérzy beneficjenci kryzysu COVID-19 (m.in. czes¢ sektora IT).

Rysunek 6 Nominalne i realne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (lewy panel) oraz rentownosc
obligacji 10-letnich (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS, NBP oraz Ministerstwa Finanséw.

Rysunek 7 Kurs graniczny optacalnego eksportu (lewy panel) oraz zmiennos¢ kursu (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS, NBP oraz EBC.

Podjete kroki stabilizacyjne spowodowaty, ze mimo powaznego negatywnego wstrzagsu w sferze
produkcyjnej, sytuacja na rynku pracy pozostata stabilna. Cho¢ z czesci branz dotknietych restrykcjami
antycovidowymi nastgpit duzy odptyw pracownikéw, szacowany nawet na ponad 200 tys. oséb, stopa
bezrobocia ksztattuje sie na zblizonym do przedkryzysowego poziomie. Zahamowaniu ulegta jednak jej
tendencja spadkowa — w lipcu i sierpniu wyniosta ona ok. 5,8%. Jednoczesnie nastepuje silny wzrost
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ptac — od kwietnia br. oscylujgcy nominalnie wokét 10% r/r. Efekt realny tego procesu, ze wzgledu na
wyraznie i systematycznie przyspieszajgcy wzrost wskaznika cen produkcji w tym roku, jest jednak
istotnie stabszy —w sierpniu wyniost 3,8% r/r. W lipcu i sierpniu zanotowano takze wyrazne spadki m/m
dynamik nominalnych ptac. Moze to wskazywaé na stabilizacje, a nawet lekkie obnizenie sie realnej
dynamiki tej kategorii w najblizszej przysztosci; tym bardziej, ze presja kosztédw surowcédw i czesci
materiatdw nadal utrzymuje sie w gospodarce — tak Swiatowej, jak i w polskiej. W kierunku odwrotnym
— wzrostu ptac, mogg dziata¢ niedobory pracownikéow w wielu segmentach rynku pracy i zwigzana
z tym presja ptacowa. Rowniez procesy inflacyjne mogg potencjalnie nasilaé naciski na wzrosty ptac,
ale ryzyko to ograniczajg m.in. dziatania niektérych bankéw centralnych, w tym w Polsce i niektérych
innych krajach postsocjalistycznych, zaciesniajgce ich polityke pieniezna.

Wocigz bardzo dobre, cho¢ z lekkimi sygnatami ostrzegawczymi, sg takze inne dane o wyzszych
czestosciach (miesieczne), m.in. nt. produkcji sprzedanej przemystu w czerwcu, lipcu i sierpniu br. — jej
wzrosty (z wyjatkiem lipca) sg dwucyfrowe. Zauwazy¢ jednak nalezy, ze w relacji m/m zaréwno w lipcu,
jak i sierpniu zanotowano dos¢ wyrazne spadki tej kategorii. W aktualnych warunkach bardzo trudna
jest jednoznaczna interpretacja tego rezultatu — m.in. dlatego, ze dyskrecjonalnos¢ polityki
przeciwpandemicznej zaktdca efektywnosc procedur odsezonowania danych. Warto jednak podkreslic,
ze spadki powyzsze mogg by¢ w czesci spowodowane powazniejszymi przyczynami — zaktéceniami
w tancuchach dostaw w okresie postpandemicznym, w tym niedoborami czesci surowcow i materiatow
niezbednych w produkcji (por. Rysunek 8).

Rysunek 9 Dynamika produkcji sprzedanej
przemystu m/m (gorny panel s.a.) oraz r/r
(dolny panel)

Rysunek 8 Indeks produkcji przemystu (2015=100) —
wielkosci s.a. oraz trend
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

Analizujgc powyzsze dane nalezy wcigz ostroznie interpretowac bardzo wysokie dynamiki niektérych
kategorii — m.in. wiasnie produkcji sprzedanej przemystu. W odczytach tych nalezy wyrdzni¢ trzy,
niestety trudno separowalne, komponenty: tzw. statystyczny efekt bazy (zwigzany z gtebokimi
pandemicznymi spadkami tych zmiennych w Il kw. 2020 r.), efekt ekonomiczny (przypisywany fazie
cyklu gospodarczego oraz naturalnym i niezbednym procesom odbudowy aktywnosci gospodarczej
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w okresie wychodzenia z pandemii) oraz psychologiczny, wywotany powrotem nadziei na normalizacje
sytuacji gospodarczej. Zjawisko to jest jednak czesciowo widoczne, jesli zestawi sie dane dotyczace
dynamiki z ich ocenami jakosciowymi, wzglednie na tle trenddw. Przy historycznie rekordowo wysokich
wspotczynnikach ptynnosci firm zintegrowany wskaznik sytuacji finansowej GUS (oparty na danych
jakosciowych — opiniach menedzerdw), jest wprawdzie dodatni, ale zblizony do poziomu neutralnego
(por. Rysunek 11). Przy dobrych ocenach sytuacji biezacej, tak ogdlnej, jak i finansowej, wskazniki
aktualne sg tez wyraznie lepsze od przysztych — m.in. wskaznik wyprzedzajacy sytuacji finansowej jest
ujemny. Sugeruje to mozliwos¢ nawet wyrazniejszej korekty koniunktury w przysztosci — jej powrotu
do bardziej typowych wartosci/trendu.

Mimo silnego wstrzasu w sferze realnej, wiekszos$¢ parametrow finansowych gospodarki, réwniez
w Il kw. br. byta korzystna z punktu widzenia intereséw sektora przedsiebiorstw oraz stabilna.
W szczegdlnosci, firmy nadal dziataty w Srodowisku niskich i przewidywalnych stép procentowych.
Ztoty lekko sie ostabiat, ale nadal ksztattowat na poziomach zapewniajgcych optacalnos¢ wymiany
handlowej (eksportu i importu). Z kolei widoczny wzrost, z historycznie niskich poziomoéw, rentownos¢
obligacji dziesiecioletnich od maja moze wskazywa¢ m.in. na rosnacg wiare inwestoréw
W przyspieszenie poprawy sytuacji gospodarczej po pandemii.

Rysunek 10 Ogdlny wskaznik sytuacji GUS oraz Rysunek 11 WskazZnik sytuacji finansowej — biezgcy
komponenty biezqcy i wyprzedzajgcy ( i przyszty
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Powyzsze obserwacje sg zgodne z wynikami analiz pozycji cyklicznej polskiej gospodarki, wykonanymi
w ramach Raportu Makro. Caty sektor produkcji przemystowej doznat gtebokiej recesji poprzedzonej
bardzo szybkim spowolnieniem. Obostrzenia pandemiczne, z niewielkimi wyjgtkami, spowodowaty
silng recesje w wiekszosci dziatéw produkcji. Obecnie zaden z dziatéw produkcji nie znajduje sie w fazie
wyhamowania (por. Rysunek 12). Wiekszo$¢ dziatow znajduje sie w fazie albo odbudowy, albo
ekspansji. Wysokie wartosci prawdopodobienistwa spadku produkcji mozna nadal przypisac dziatowi
gornictwo wegla kamiennego i brunatnego [PKD 05]. Dodatkowo wskazywane w poprzedniej edycji
raportu dziaty narazone najsilniej na spadek produkcji: produkcja skéry i wyrobdéw pokrewnych
[PKD 15] i produkcja mebli [PKD 31] poprawity swojg sytuacje. Dziat PKD 15 urdst silniej w poréwnaniu
z prognozami, za$s dziat PKD 31 nadal jest zagrozony recesjg i silnymi fluktuacjami wzrostu.
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Rysunek 12 Fazy cyklu dla analizowanych dziatéw produkcji w okresie od lutego 2018 do stycznia 2021 r.
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Rysunek 13 Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od pazdziernika 2000 r. do stycznia 2021 r.
(gorny panel) oraz zegar cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem (do stycznia 2021 r. — doiny panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Najnizsza warto$¢ prawdopodobienstwa spadku produkcji jest w dziale produkcja metalowych
wyrobow gotowych z wytgczeniem maszyn i urzadzen [PKD 25], gdzie nie przekracza wartosci 0,03
w catym horyzoncie prognozy.

Dziaty wskazane w poprzedniej edycji raportu jako motory dobrej koniunktury, to jest: produkcja
wyrobow wtékienniczych [c13], produkcja odziezy [c14], produkcja skéry i wyrobdw pokrewnych [c15],
produkcja drewna etc. [c16], produkcja chemikaliow etc. [c20], produkcja komputeréw etc. [c26],
produkcja sprzetu elektrycznego [c27], produkcja pojazdow etc. [c29] i produkcja mebli [c31], nadal
znajduja sie w fazie ekspansji. Do wyzej wymienionych dotgczyto na tyle duzo innych dziatéw, ze mozna
stwierdzi¢, iz ekspansja w sektorze produkcji jest powszechna.

Od kilku miesiecy maleje odsetek dziatéw znajdujgcych sie w recesji i rosnie odsetek dziatéw
w odbudowie. Maleje odsetek dziatdéw znajdujgcych sie w fazie wyhamowania. W poprzedniej edycji
raportu zwrécono uwage, ze utrzymuje sie znaczacy odsetek dziatéw w fazie wyhamowania, co mogto
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stanowi¢ przestanke do istnienia ryzyka wystgpienia dalszej recesji i stabej odbudowy. Ryzyko to
w swietle nowych danych jest obecnie bardzo mate.

Rysunek 14 Rozktad maksymalnych prawdopodobierstw ujemnych dynamik produkcji dla poszczegdlnych
miesiecy okresu (12 miesiecy) prognozy

09 |——
0,8

0,7

PRAWDOPODOBIENSTWO

0,1

0 T T T T T T T T T T T T 1
1l 1 I\ \Y VI vie vl IX X XI Xl X I-N
EDYCIA

Zrédto: Raporty Makro.

W przypadku handlu spadek wielkosci sprzedazy jest przecietnie prognozowany z nizszym
prawdopodobienstwem niz w przypadku dziatéw produkcji. Najwyzsze szanse na spadek mozna
odnotowa¢ w przypadku sprzedazy detalicznej komputeréw etc., gdzie prawdopodobienstwo
negatywnego scenariusza wynosi 0,68 i wypada w grudniu 2021 r. Sektory handlu beda z duzym
prawdopodobienstwem rozwija¢ sie, na co wskazujg niskie wartosci prawdopodobieistw ujemnej
dynamiki. Agregat sprzedazy z wyjgtkiem pojazdéw mechanicznych i motocykli bedzie sie najlepiej
rozwijat i szanse na kurczenie sie sprzedazy sg tu najnizsze. Trendy rozwojowe okreslone przez sciezki
centralne prognoz sg tez bardzo trwate. Cata analiza prawdopodobienstw sktania tu do wniosku, ze po
okresie pandemii sprzedaz bedzie charakteryzowato odbicie i wiele dziatéw znajdzie sie w fazie
ekspans;ji.

W budownictwie w catym horyzoncie prognozy dla wszystkich dziatéw robét budowlanych przewazaja
wysokie wartosci prawdopodobienstw spadkdw r/r. Sytuacja powinna sie poprawia¢ w 2022 roku,
w ktérym szanse na negatywny scenariusz spadajg do okoto 0,33. Wartosci prawdopodobienstw
zwigzanych z analizg trwatosci trendéw wskazujg na bardzo stabilny charakter tendencji rozwojowych
w tym dziale i brak jednakowych przestanek ani za silnym ozywieniem, ani za wyhamowaniem
aktywnosci. Wedtug przeprowadzonych analiz mozna stwierdzié, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem bedzie tu stagnacja, trwajgca przynajmniej do wiosny 2022 roku.
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1.2 COVID-19 — OCENA BIEZACEJ SYTUACJI PANDEMICZNEIJ

Dalszy przebieg pandemii Covid-19 nadal jest jednym z kluczowych czynnikéw determinujgcych ryzyko,
a w szeregu krajach i poziom aktywnosci gospodarczej — tak w skali globalnej, jak i w Polsce. Ma wiec
tez silny wptyw na przewidywany stopien zagrozenia upadtoscia.

W skali globalnej obserwujemy wecigz dos¢ wysoki, ale malejgcy poziom nowych zakazen. Mimo
poprawy epidemia wcigz jest aktywna — obecnie giéwnie w Azji. Obserwujemy takze, réwniez na
naszym kontynencie, wysoki poziom zakazen w krajach, w ktérych wyszczepiono znaczny odsetek
populacji — m.in. w Wielkiej Brytanii, Izraelu, Holandii, Korei Pd. Fali tej towarzyszy jednak mniejszy niz
w poprzednich okresach wspétczynnik hospitalizacji, a ciezkie przypadki dotyczg gtownie
niezaszczepionych.

Rysunek 15 Nowe zachorowania na COVID-19 (lewy panel) i natezenie pandemii (nowe przypadki na milion
mieszkancéw) — Swiat
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie https://ourworldindata.org/coronavirus.

Aktualnym problemem jest widoczna zmiennos¢ wirusa. Obecnie w wielu krajach, w tym europejskich
(Wielka Brytania, Hiszpania, Portugalia), dominujagcg odmiang jest lub staje sie wariant delta
(tzw. indyjski). Wariant ten szczegdlnie szybko rozprzestrzenia sie wsrdéd populacji 0s6b
nieszczepionych; w wielu krajach — gtéwnie wsrdd oséb mtodych. Charakteryzujgc wariant delta trzeba
tez podkresli¢, ze gtdwng zaletg szczepien jest w jego przypadku nie tyle petna ochrona przed mozliwg
infekcja, co znacznie lzejszy przebieg choroby i nizsze ryzyko zgonu.

Relatywnie dobrg, cho¢ pogarszajgcy sie sytuacje epidemiczng obserwujemy w Polsce. Obecnie liczba
nowych przypadkdw przekracza jednak 2 000, a liczba zgondw — kilkunastu zakazonych. Aktualnie nasz
kraj plasuje sie pod tym wzgledem powyzej 110. pozycji na swiecie, podczas gdy jeszcze w lipcu br.
zajmowalismy 170. miejsce. Wzrasta tez miejsce Polski pod wzgledem liczby zgonéw na 1 min ludnosci
(ndpms), ale wciaz jest odlegte — zajmujemy powyzej 115. miejsca w grupie analizowanych krajow
(por. Rysunek 16).
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Rysunek 16 Nowe zachorowania i nowe zgony na COVID-19 na milion mieszkancéw — pozycja
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20

40

60

80

100

MIEJSCE NA SWIECIE

120

140 NA MILION MIESZK.:
——— NOWE PRZYPADKI
160 ——— ZGONY
180 T T T T T 1

3/10/20  6/18/20  9/26/20 1/4/21 4/14/21  7/23/21  10/31/21
Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie https://ourworldindata.org/coronavirus.

Radykalnej poprawie ulegty krytyczne wskazniki — z punktu widzenia tagodzenia/zaostrzania polityki
antypandemicznej — wspdtczynniki zajetosci t6zek szpitalnych, w tym respiratorowych. Przypomnijmy
(R£132020), ze ryzyko przekroczenia bariery wydolnosci opieki medycznej jest gtéwnym czynnikiem
decydujgcym o natezeniu i zakresie polityki zamykania gospodarki (lockdown). Aktualna sytuacja
epidemiczna, w tym m.in. wspomniana umiarkowana liczba zakazen i wysoki wspétczynnik wolnych
tézek (zajetos¢ ponizej 25% tdzek covidowych), nie sygnalizuje ryzyka przecigzenia systemu opieki
zdrowotnej w najblizszym czasie i szybkiego powrotu duzych obostrzen.

Prospektywna ocena sytuacji pandemicznej jest jednak trudna. Z jednej strony prognozy modelowe
obarczone sg dos$¢ znacznym rozrzutem i zazwyczaj trudno je konstruowaé na dtuiszy okres
prognostyczny niz 1-2 miesigce. Generalnie pokazujg one duzy wzrost zakazen, siegajgcy nawet 30-20
tys. przypadkéw w koncu pazdziernika. Nalezy bowiem pamietaé, ze w Polsce wcigz jest wysoki, mimo
lekkiego postepu, ale znacznie malejgcego, odsetek osdb niezaszczepionych. Obecnie zaszczepionych
dwoma dawkami jest nieco ponad % populacji. Biorgc pod uwage odpornosc ozdrowienicéw nie wydaje
sie, by immunizowanych byto wiecej niz ok. 60% populacji. Przyjmujac wyzszg zakazno$¢ nowych
odmian COVID-19, w tym wariantu 1.1.7 (odmiana indyjska), mozna zatozy¢, ze Ro moze sie miescic¢
pomiedzy 4 a 5. Oznaczatoby to, ze odpornos$¢ populacyjng zapewniatoby zaszczepienie przynajmniej
75-80% spoteczenstwa. W dodatku ten wspodtczynnik wyszczepienia w Polsce jest niestety tylko
wartoscig Srednia. Sytuacja ta jest jednak bardzo zréznicowana terytorialnie — najgorsza w powiatach
na Scianie Wschodniej. Wzglednie niski poziom zaszczepienia mamy tez w starszych grupach
wiekowych — szczegdlnie narazonych na powiktania pocovidowe.
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Rysunek 17 Hospitalizowani z powodu COVID-19 Rysunek 18 Prognozy tygodniowych zachorowan

w Polsce i bufor wolnych tézek (dane wygtadzone) na COVID-19 w Polsce (skala logarytmiczna)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych MZ. Zrédto: Zestawienie na podstawie:

https://covid19forecasthub.eu.

Rysunek 19 Indeks restrykcyjnosci polityki przeciwpandemicznej w Polsce na tle UE
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Zrédto: www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/oxford-covid-19-government-response-tracker.
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Rysunek 20 Odsetek hospitalizacji a wiek Rysunek 21 Udziat zaszczepionych na COVID-19
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Mz, Verity ~ Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych MZ.
R, Okell LC, Dorigatti I, et al. Estimates of the severity

of coronavirus disease 2019: a model-based analysis.

The Lancet Infectious Diseases, 2020.

Mimo wyraznych oznak materializacji w Polsce IV fali pandemii, zgodnie zresztg z przewidywaniami
poprzedniej edycji Rt, jej skutki biologiczne i ekonomiczne bedg zapewne stabsze niz w przypadku
poprzednich cykli. Pod wzgledem konsekwencji stricte medycznych nalezy oczekiwac tagodniejszych
efektow, przede wszystkim ze wzgledu na pozytywne rezultaty programu szczepien. Oczywiscie istnieje
tu caty czas ryzyko powstania nowych odmian COVID-19, niewrazliwych na te szczepienia. Co do
konsekwencji ekonomicznych, warto zwréci¢ uwage zwtaszcza na dwie okolicznosci. Przede wszystkim,
poziom ograniczen przeciwpandemicznych w Polsce jest obecnie stabilnie niski. Jesli uda sie unikngé
powszechnych zakazen o wysokim wspoétczynniku powikfan, ryzyko kolejnego globalnego lockdownu
jest stosunkowo niskie. Po drugie, nie jest ono jednak pomijalne na szczeblu lokalnym — na obszarach
o niskim wspodtczynniku wyszczepienia. Oczywiscie takie lokalne obostrzenia mogg tez mieé pewne
negatywne skutki dla catej gospodarki; takze w sferze oczekiwan i nastrojow spotecznych.

1.3 ZEWNETRZNE PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE DLA POLSKI

W warunkach pandemiii we wczesnych fazach postpandemicznych, ze wzgledu na realizowang bardzo
aktywng, i w wielu elementach dyskrecjonalng, polityke publiczng, nakierowang na przeciwdziatanie
jej skutkom, prognozowanie wzrostu gospodarczego wcigz jest bardzo utrudnione. Podobnie jak
w R£13-2020, wskazaé tu mozna przynajmniej na trzy wcigz niezmienne okolicznosci:

= mimo wielu dziatan ochronnych, w szczegdlnosci masowych szczepien, IV fala zakazen w okresie
jesienno-zimowym w 2021 r. jest juz faktem. Poziom wyszczepienia i tzw. odpornosci populacyjnej
wciaz jest niedostateczny. W dodatku, obserwowane sg nowe mutacje i warianty wirusa i nie jest
jasne, jaka bedzie skutecznos¢ stosowanych szczepionek. Trudno natomiast przewidzieé, jakie
obcigzenie dla systemu ochrony zdrowia spowoduje ta fala. Biorgc pod uwage doswiadczenia
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innych krajow (z lepiej jednak wyszczepiong populacjg) — zapewne duzo mniejsze niz w przypadku
Il fali. Zmniejsza to ryzyko kolejnych lockdownéw i ich koszty gospodarcze;

= wszystkie niemal gospodarki, mimo ponad 1,5 rocznego okresu pandemii, wcigz sg bardzo silnie
powigzane. Przebieg epidemii w réznych krajach i regionach Swiata jest jednak zrdznicowany
i znajduje sie czesto w odmiennej fazie; w szczegdlnosci w krajach biedniejszych znacznie mniejsza
czes¢ populacji jest poddawana szczepieniom;

= szok COVID-19 zmienit i zmienia szereg zwigzkéw korelacyjnych w gospodarce, na ktdrych
stabilnosci oparte jest zazwyczaj prognozowanie; rowniez preferencji konsumentéw.

Oceniajac prognozy warto tez uwazac na to, ze zazwyczaj sg one sporzadzane w réznych momentach,
a natura szoku COVID-19 i reakcje polityki gospodarczej powodujg, ze szybko zmieniajg sie okolicznosci
istotne dla tych prognoz.

Tabela 1 Wybrane prognozy zewnetrzne dynamiki PKB Polski na lata 2021-22 (w % r/r)

ZRODLO PROGNOZY 2021 2022

Narodowy Bank Polski — Projekcja 4,1 5,4
Narodowy Bank Polski — Ankieta Makroekonomiczna 4,8 4,6
MFW / World Economic Outlook 4,6 5,2
Komisja Europejska 4,8 5,2
EBOR 5,0 4,8
Wybrane polskie banki komercyjne ($rednia) 5,1 4,5
Polski Instytut Ekonomiczny 4,4 4,8
Bank Swiatowy 3,8 4,5
Fitch 5,7 4,5
Standard&Poor’s 5,1 5,3
Moody’s 4,5 5,4

= 1/ Mediana
= 7Zrédto: zestawienie na podstawie materiatéw Zrédtowych, w tym stron agencji ratingowych. Kolor zielony — wzrost
prognozy, czerwony — obnizenie.

Aktualne prognozy wzrostu PKB dla Polski na lata 2021-22, zwtaszcza sprzed wrzesnia br., byty
najczesciej korygowane w gore. Zwrdci¢ uwage nalezy tu zwfaszcza na dwa elementy. Po pierwsze,
relatywnie dobre krajowe dane za | potrocze 2021 r. pokazaty, ze w tym roku reakcja gospodarki na
kolejny lockdown byta znacznie stabsza niz na pierwsze dziatania o tym charakterze. Po drugie,
pozytywnie na dziatania i oczekiwania przedsiebiorcow wptywata perspektywa Krajowego Planu
Odbudowy oraz ratyfikacja ustawy o zasobach wtasnych, otwierajgce perspektywe niemal 800 mid zt
srodkow na dziatania sanacyjne po pandemii. W efekcie, przewidywano ok. 4-5% dynamike PKB w tym
roku oraz widocznie przewyzszajaca 4% — w przysztym.

W tym kontekscie warto tez zwrdcié¢ szczegdlng uwage na wewnetrzne prognozy PKB — z Raportu
Makro. Reaguja one na efekt bazy, implikujgc ksztattowanie sie dynamiki PKB w biezgcym roku
w okolicach 6% r/r. Przewidujg jednak jego zanikanie i spadek tej dynamiki do ok. 5% w 2022 r.
i ok. 4,0% r/r. w pierwszej potowie 2023 r. Prognozy te charakteryzuje jednak duza niepewnos¢, trafnie
odzwierciedlajaca niektdre jej przyczyny, materializujgce sie juz obecnie. Wskazac tu mozna m.in. na
niewiadome zwigzane z wielkoscig Srodkow i rozktadem w czasie transferéw z UE w ramach Planu
Odbudowy, a takze widoczne w wielu obszarach napiecia podazowe, wynikajgce tak z zaburzen
w globalnych tancuchach produkgji, jak i krajowych niedoboréw, spowodowanych bardzo wysoka
dynamikg wzrostu w niektorych obszarach gospodarki.
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Potencjalne wyzwania, stojgce przed gospodarkg w okresie postcovidowym przedstawia Schemat 1.
Problemy te zresztg nie sg specyficzne dla gospodarki Polski, a dotyczg wielu krajow, ktdre z sukcesem
wyszty z poprzedniej fazy pandemii.

Schemat 1 Wzrost gospodarczy — potencjalne scenariusze
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

W poczatkowym okresie wstrzgsu pandemicznego (punkt A) nastgpit gwattowny spadek poziomu wielu
zmiennych gospodarczych, w tym PKB. Ze wzgledu na szeroko stosowane narzedzia wsparcia
(tzw. tarcze antycovidowe) — tak w Polsce, jak i wielu innych krajach — a takze dobrg sytuacje polskiej
gospodarki w okresie przedpandemicznym, proces jej odbudowy miat charakter V-ksztattny (linia
czerwona). W rezultacie wiele zmiennych makroekonomicznych jest obecnie na poziomie
przedpandemicznym (punkt B), lub nawet wyziszym. Bardzo szybkie tempo odbudowy zostato
ekstrapolowane przez wiele podmiotédw zycia gospodarczego, przektadajgc sie zaréwno na sfere
oczekiwan (niejednokrotnie ,nad-optymistycznych”), jak i dziatan. Sytuacja ta spowodowata, ze
obecnie Sciezka wzrostu gospodarki znajduje sie na linii zielonej — odcinkowo stromiej nachylonej od
linii oznaczajgcej wzrost zgodny z potencjatem. Warto podkresli¢, ze w dziatalnosci gospodarczej czesto
mamy do czynienia z takg sytuacjg, gdyz liczne badania przedsiebiorcow pokazujg, ze niejednokrotnie
majg oni sktonnos¢ do decyzji ekstrapolujgcych dotychczasowe tendencje. W rezultacie, tempo
odbudowy przekracza w roézinych obszarach dynamiki wzrostu potencjatu. W sytuacji post-
lockdownowej rodzi to szczegdlne wyzwania. Przypomnijmy bowiem, ze jednym z podstawowych
mechanizméw dostosowawczych przedsiebiorstw do lockdowndw s3 drastyczne ciecia kosztéow
i innych niekoniecznych wydatkow — w tym szybkie ograniczenie produkcji, wielkosci zapaséw
(tak surowcow i materiatéw, jak i produktéw gotowych) oraz naktadéw inwestycyjnych. W fazie
szybkiego ozywienia te ,poduszki” sg wiec czesto zbyt cienkie, co prowadzi do niedoboréw tych
czynnikéw oraz trudnosci logistycznych, co nie tylko przektada sie na wzrost cen, ale w skrajnych
sytuacjach na drastyczne braki niektérych srodkéw produkcji i konieczno$é ograniczenia jej skali. Taka
korekta pojawia sie w punkcie C, a sygnalizowane ostabienia cze$ci danych miesiecznych mogg
wskazywa¢, ze gospodarka juz sie w nim znajduje, lub przynajmniej szybko sie do niego przybliza.
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Kwestig otwartg jest to, czy korekta bedzie tagodna (krzywa CE), czy z recesjg. Powstaje tez pytanie,
czy faktyczna Sciezka potencjatu nie jest nizsza (linia DBE). Duze problemy energetyczne, surowcowe
i transportowe (logistyczne) w gospodarce swiatowej mogg wspierac to przypuszczenie.

1.4 AKTYWNOSC GOSPODARKI SWIATOWEJ

Prognozy stanu gospodarki swiatowej nadal obarczone sg znaczng — aczkolwiek wyraznie ponizej
maksimum historycznego — niepewnoscig, za$ oceny poszczegdlnych instytucji — wcigz czesto
modyfikowane. Niepewnosé ta w mniejszym stopniu przelata sie tez na rynki finansowe. Pamietajac
o powyzszych uwarunkowaniach nalezy podkresli¢, ze gtdwne osrodki prognostyczne przewidujg
relatywnie dobrg kondycje ekonomiczng, tak gospodarki globalnej, jak i poszczegdlnych krajow
w horyzoncie najblizszych dwdch lat, a rewizje Sciezek byty na ogét pozytywne.

Rysunek 22 Dynamika PKB (akrp=100 s.a.) w Polsce Rysunek 23 Indeks cen energii i ceny wegla
i wybranych krajach postsocjalistycznych
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych OECD, Bank Swiatowy.

Tabela 2 Wybrane prognozy dynamiki PKB w gospodarce swiatowej — lata 2021-22/3 (w % r/r)

ZRODLO OBSZAR 2020E 2021F 2022F 2023F
Bank Swiatowy | Swiat -3,5 5,6 4,3 3,1

Strefa Euro -6,6 4,2 4,4 2,4

USA -3,5 6,8 4,2 2,3
IMF Swiat -3,3 6,0 4,4

Strefa Euro -6,6 4,4 4,3

Niemcy -4,9 3,6 4,1

USA -3,5 7,0 4,9 1,9
OECD Swiat -3,5 5,8 4,4

Strefa Euro -6,7 4,3 4,4

Niemcy -5,1 3,3 4,4

USA -3,5 6,9 3,6
Zrédto: Zestawienie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego, IMF, OECD. Kolor zielony oznacza
podniesienie prognozy w stosunku do poprzedniej, czerwony — obnizenie.
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Bardzo pozytywnym prognozom dla gospodarki swiatowe]j nie towarzysza juz tak korzystne odczyty
danych o wyzszych czestosciach, jak w poprzedniej edycji Rt. Rekordowy PMI dla strefy euro znaczgco
spadt. Pojawiajg sie negatywne sygnaty z gospodarki Niemiec — spadki indekséw ZEW i IFO. Gtéwnymi
Zzrédtami niepewnosci sg tu z jednej strony ryzyka zwigzane z dalszym przebiegiem pandemii COVID-
19, z drugiej — wyrazne symptomy istotnych ograniczen podazowych i silny wzrost cen wielu surowcéw
i materiatéw (Rysunek 23). Stan otoczenia gospodarczego generalnie sprzyja¢ bedzie odbudowie
kondycji polskiej gospodarki, ale jednak w mniejszym stopniu niz dotychczas.

Rysunek 24 WskaZnik EPU — Swiat Rysunek 25 Wskaznik EPU — Europa
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych EPU.
Rysunek 26 PMI — Strefa Euro Rysunek 27 Wskazniki koniunktury Niemiec — ZEW i IFO
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Zrédto: zestawienie wiasne na podstawie danych IHS Markit, IFO, ZEW.
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1.5 POTENCIAt EKONOMICZNY SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

Ttem i przyczyng ksztattowania sie wartosci miary stopnia zagrozenia w ujeciu modelowym, jest ogdlna
sytuacja finansowa i ekonomiczna przedsiebiorstw oraz jej zmiany. Krétko charakteryzujac ten rozlegty
obszar wskaza¢ mozna kluczowe ustalenia dotyczace catej zbiorowosci przedsiebiorstw.

Przedsiebiorstwa ogdétem charakteryzuje ostatnio krotkoterminowy spadek udziatu liczby
przedsiebiorstw rentownych. Dtugoterminowo malejgca produktywnos¢ pracy wzrosta w ostatnim
okresie, a wobec Sredniookresowej stagnacji, krotkoterminowo i spektakularnie powiekszyto sie pole
wyniku finansowego. Przyrasta majatek ogdtem, a w ostatnim okresie wolniej majatek trwaty, przy
pewnej odbudowie dynamiki naktadow inwestycyjnych. Wzrost przychoddéw pocigga za sobg obecnie
wyzszy wzrost naleznosci niz zapasdw. Dynamika wzrostu zobowigzan krétkoterminowych jest wyzsza
od dynamiki wzrostu zobowigzan diugoterminowych. Kapitat witasny tworzacy wartosé
przedsiebiorstw przyrasta rownomiernie, a Srednioterminowy wzrost stopy wartosci dodanej znacznie
w ostatnim okresie przyspieszyt.

Rysunek 28 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — | p. 2021 r.)
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Zrédto: Raport Mikro.
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Rysunek 29 Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — 1 p. 2021 r.)
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WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo-kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS —
wskaznik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownosé
operacyjna aktywdéw; PM — produktywnos¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu).

Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 30 Tempo zmian podstawowych wskaznikéw finansowych przedsiebiorstw ogétem w |l p. 2021/2020 r.
oraz Il p. 2020/2019 r. (w %, r/r
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WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo-kapitatowej); WSF — wskaznik samofinansowania; CN — cykl
naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS — wskaznik ptynnosci podwyzszonej;
WW —wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentowno$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow; PM — produktywnos¢
majatku (predkos¢ krazenia kapitatu). Wskazniki ujete jako stymulanty (CN w razach). Pola zaznaczone — wyniki kwartalne. Wskazniki ujete
jako stymulanty (CN DU w razach). Indeks tempa zmian dla analogicznych okreséw, tj.: Il p. 2020/2019 r. (linia czerwona) oraz | p. 2020/2019 r.
(pole szare). Punktem odniesienia jest dziesieciokat rozpiety na zerowych wartosciach tempa zmian (linia czarna przerywana).

Zrédto: Raport Mikro.
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Srednioterminowo struktura majatkowo-kapitatowa jest zasadniczo stabilna, przy dfugoterminowym
wzroscie zadtuzenia ogdtem. Na tle malejacej diugosci cyklu naleznosci, malata takze dtugosé cyklu
zobowigzan, a cykl kapitatu obrotowego netto ulegt wydtuzeniu przez wptyw cyklu zapaséw. Ptynnos¢
biezgca i szybka w niewielkim stopniu wzrosty w ostatnim okresie, natomiast gwattownie wzrosta
wyptacalnos¢. Rentownos$é operacyjna sprzedazy i aktywéw wykazata spektakularne wzrosty, wzrosta
takze produktywnos¢ majagtku (cyrkulacja kapitatu) w ramach dtugoterminowego trendu spadkowego
(por. Rysunek 28).

W efekcie, krotkoterminowo odnotowano znaczny wzrost w | p. 2021/2020 wartosci miary PD
0 +111,2% wzgledem Il p. 2020/2019. Poprawa dotyczyta zwtaszcza rentownosci operacyjnej aktywow
i sprzedazy, wyptacalnosci, a w mniejszym stopniu produktywnosci i struktury majgtkowo-kapitatowe;j
(WOSF). Pogorszenie w niewielkim stopniu dotyczyto tylko ptynnosci szybkiej oraz samofinansowania
— Rysunek 30. Przedsiebiorstwa ogdtem charakteryzuje ostatnio takze krétkoterminowy spadek
udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych.

Woyraznie kierunek poprawy wartosci kluczowych wskaznikdw finansowych dotyczyt ustug, a dalej
produkcji i handlu. W ujeciu klas wielkosci, kierunek poprawy sytuacji w Il p. 2021 r. zaznaczyt sie
wyraznie w przedsiebiorstwach matych, natomiast w $rednich i duzych w Il kw. 2021 r. poprawa
sytuacji takze postepowata, ale byta mniej intensywna niz w | kw. 2021 r.?2

Bardziej szczegdtowa analiza pokazuje, ze w przedsiebiorstwach produkcyjnych kierunek zmian
wskazywat na wzrosty wartosci wiekszosci wskaznikow finansowych, zwtaszcza w sposéb ponad
proporcjonalny rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdw oraz wyptacalnosci (nieforemny ksztatt
dziesieciokgta). Tym samym, znaczgco wzrosta miara PD w | p. 2021/2020 wzgledem Il p. 2020/2019,
tj. o +75,1%. Spadki dotknety ptynnosci biezgcej i szybkiej oraz wskaznika samofinansowania.
Przedsiebiorstwa handlowe takze poprawity w sposdb ponadproporcjonalny rentownosé operacyjng
sprzedazy i aktywéw oraz wyptacalnos¢, a miara PD wzrosta w tych przedsiebiorstwach
w | p. 2021/2020 0 69,5% wzgledem Il p. 2020/2019. Najkorzystniej utozyt sie obraz sytuacji finansowej
przedsiebiorstw ustugowych, bowiem miara PD przyrosta w | p. 2021/2020 w stosunku do
Il p. 2020/2019 o +287,6% (wzgledem punktu zerowego zmalata o +194,4%). Nie wystgpity tu zadne
negatywne zmiany w przypadku kazdego =z analizowanych wskaznikdw finansowych,
a ponadproporcjonalny wzrost dotyczyt rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdéw oraz
wyptacalnosci.

2 Viide: Il. Szczegétowe wyniki z badari w obszarze mikroekonomicznym.
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Il. PERSPEKTYWY POLSKIEJ GOSPODARKI - PROGNOZY
SREDNIOOKRESOWE

2.1 UWAGI WPROWADZAIJACE

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza i krotkookresowa prognoza makroekonomicznych czynnikéw
zwigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury gospodarczej. Prezentowane rezultaty powinny
dostarczy¢ podstaw dla ogdlnego scharakteryzowania biezgcego stanu gospodarki. Przyjeta
metodologia polega na poddaniu analizie dostepnych wskaznikéw makroekonomicznych
odzwierciedlajgcych sytuacje koniunkturalng (w szczegdélnosci w sektorze przedsiebiorstw).
W przypadku kazdego wskaznika modelowaniu podlega dynamika w ujeciu rocznym (procentowe
zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego), przy czym rozpatrywana jest ona
w odniesieniu do wielkosci wyrazonych w statych cenach.

Przedmiotem analiz sg kwartalne szeregi czasowe dynamiki realnego PKB, naktadéw brutto na srodki
trwate, popyt krajowy i spozycia gospodarstw domowych. Szereg dostepnych obserwacji obejmuje
okres od | kwartatu 2004 r. do Il kwartatu 2021 r., to jest 70 obserwacji. Ocene trendéw rozwojowych
w skali makro uzupetniajg prognozy produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, wyznaczone na
podstawie danych miesiecznych. Ostatnie wartosci w szeregach danych dotyczg lipca 2021 r., za$
prognoza wykonana jest na dwanascie miesiecy, to jest od sierpnia 2021 do lipca 2022 r.

2.2 GtOWNE TRENDY ROZWOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UJECIU ZAGREGOWANYM —
SZEREGI MIESIECZNE

Rysunek 31 (gérny panel) ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Sciezka centralna prognozy wskazuje na
wzrost wielkosci produkcji niemal w catym horyzoncie prognozy, jednak silne odbicie obserwowane
wiosng 2021 r. nie bedzie kontynuowane. Do lutego 2022 r. dynamika produkcji bedzie utrzymywac
sie na solidnych wartosciach wiekszych od 15% r/r. Od marca 2022 r. nalezy sie spodziewac
wyhamowania tempa wzrostu produkcji i spadek produkcji, przypadajgcy na maj 2022 r. Kolejne
miesigce prognozy, to znaczy czerwiec i lipiec, beda charakteryzowane przez mozliwe odbicie, jednak
o trudnej do przewidzenia skali. Nowe obserwacje z czerwca i lipca nie zmienity jakosciowo prognozy,
jedynie przesuwajac Sciezke centralng w kierunku nizszych dynamik, niz przewidywano w poprzedniej
edycji raportu.

Zgodnie z szacunkami prawdopodobienstw?? spadki produkcji s wykluczone do marca 2022 r., po czym
gwattownie wzrastajg szanse na negatywny scenariusz i kurczenie sie produkcji w kolejnych
miesigcach. Prawdopodobienstwo spadku produkcji jest najwieksze w maju 2022 r. i wynosi 0,61.
Wyhamowanie, o ktdrym mowa oraz mozliwy scenariusz spadku ma charakter krétkotrwaty i bedzie
po czesci efektem odtozonych w czasie efektéw wysokiej bazy produkcji z wiosny biezgcego roku.

W przypadku sprzedazy detalicznej w catym horyzoncie prognozy nalezy spodziewac sie wzrostu,
jednak o stabngcej dynamice. Najsilniejszy, bo okoto siedmioprocentowy wzrost sprzedazy powinien
nastgpic na przetomie lat 2021 i 2022. Od marca 2022 r. spodziewac sie nalezy silnego spowolnienia —

13 por. tabela 2.11 — Raport Makro.
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do okoto 2% r/r z wysokim prawdopodobiefnstwem spadku sprzedazy utrzymujacym sie do korica
horyzontu prognozy. Nowe obserwacje bardzo zmodyfikowaty zaréwno przebieg $ciezek centralnych
jak i rozproszenie wykresu wachlarzowego. Obecnie mamy do czynienia ze $ciezkg centralng bez
wyraznych cech monotonicznosci, z duzg niepewnoscig co do ksztattowania sie sprzedazy w przysztym
roku. Szanse na spadek w handlu sg bardzo niskie do lutego 2022 r. i potem rosna, osiggajac najwyzszg
wartosé w maju i czerwcu 2022 r. Jest to efekt bardzo zblizony do opisanego powyzej ryzyka spadku
produkcji wiosng 2022 r. Podobnie tez jak w przypadku produkcji scenariusz spadku wielkosci
sprzedazy ma charakter krdtkotrwaty i bedzie po czesci efektem wysokiej bazy z biezgcego roku. To co
odréznia produkcje od handlu to wartos¢ prawdopodobienstwa, ktéra w przypadku sprzedazy
detalicznej nie przekracza 0,26.

Rysunek 31 Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r (gorny panel) oraz sprzedaz detaliczna [%] r/r; dane miesieczne:
prognoza i analiza cyklicznosci (dolny panel)
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Zrédto: Raport Makro. Na wykresach zaprezentowano krarice przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.
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2.3 KROTKOOKRESOWA CYKLICZNA PROGNOZA PKB

Rysunek 32 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatdw. Nakreslony
W niniejszej wersji raportu scenariusz makroekonomiczny jest nadal optymistyczny ze wzgledu na
dobre dane makroekonomiczne z Il kwartatu 2021 r. Wzrost gospodarczy powoli powraca do tempa
sprzed pandemii i po okresie silnych wahan nalezy spodziewal sie odczytdw wzrostu bardziej
umiarkowanych. W poprzedniej edycji raportu zaznaczono, ze prognozy zbudowane zwtaszcza na
kolejny kwartat nalezy przyjmowadé z duzg ostroznoscia, ze wzgledu na mozliwos¢ wystgpienia efektu
bazy, to znaczy niskiej wartosci PKB w analogicznym kwartale ubiegtego roku. Dane
makroekonomiczne zaobserwowane w kolejnych dwdéch kwartatach 2021 r. mogly z tego powodu
podlega¢ silnym wahaniom, ktére nie majg bezposrednio zwigzku z procesami zachodzgcymi
w gospodarce, natomiast majgcymi swe zrédto w efektach obliczeniowych. Tak tez sie stato, stad nowe
obserwacje zasadniczo zmienity Sciezki centralne prognoz.

Rysunek 32 PKB — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od Il kw. 2021 r. do Il kw. 2023 r.
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 33 Naktady brutto na srodki trwate — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie
od Il kw. 2021 r. do Il kw. 2023 r.
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Zrédto: Raport Makro.
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Obecnie scenariusz makroekonomiczny wskazuje na powolny powrét dynamiki wzrostu do odczytéw
sprzed pandemii. Zgodnie ze $ciezka centralng w Ill kwartale 2021 r. PKB bedzie rést (ze stopa roczna
7,72%), przy dodatnim wktadzie inwestycji, silnym nadal wzroscie popytu krajowego oraz spozycia
gospodarstw domowych. Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu stwierdzamy, ze czynnikami
realnymi, ktore beda napedzaé wzrost od drugiej potowy 2021 r. jest popyt krajowy i spozycie
gospodarstw domowych. Dodatni i silny wkfad inwestycji podwyzsza prognozy punktowe
w Il lll kwartale 2021 r. w poréwnaniu z projekcjg z Il raportu. Z wysokich, przekraczajgcych wartosc
7% r/r dynamik wzrostu PKB, sciezka centralna prognoz dynamiki realnego PKB stabilizuje sie w 2022 r.
na poziomie okoto 4% r/r, wskazujac na odbudowe i powrdt na sciezke dynamicznej ekspansji polskiej
gospodarki w 2017 r. W tym aspekcie obecna prognoza jest zgodna ze scenariuszem z poprzedniej
edycji raportu. W okresie kilku kwartatéw polska gospodarka powrdéci do $ciezki wzrostu na poziomie
okoto 4% r/r. W celu wtasciwego przewidywania okreséw spowolnien lub ozywienia konieczne bedzie
w kolejnych edycjach raportu wtgczenie komponentu cyklicznego do zbudowanego modelu.

Rysunek 34 Popyt krajowy — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od Ill kw. 2021 r.
do Il kw. 2023 r.
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Zrédto: Raport Makro. Na wykresach zaprezentowano krarice przedziatéw ufnosci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

Rysunek 35 Spozycie gospodarstw domowych wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od IlI
kw. 2021 r. do Il kw. 2023 r.
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Zrédto: Raport Makro. Na wykresach zaprezentowano krarce przedziatéw ufnoséci odpowiednio 0,99; 0,95; 0,8; 0,5.

40



Dane z drugiego kwartatu 2021 r. zmienity Sciezki centralne prognoz popytu krajowego i spozycia
gospodarstw domowych. Obecnie nasze prognozy tych kategorii stabilizujg sie w Il kwartale 2023 r.
w okolicach wartosci 4,16% r/r (popyt krajowy) i 3,31% r/r (spozycie gospodarstw domowych).
Stabilizacja nastepuje po konsekwentnym wyhamowaniu tempa wzrostu tych kategorii w catym
horyzoncie prognozy.

Silne rozproszenie wykresdw wachlarzowych, na ktére zwrécono uwage w poprzedniej edycji raportu,
utrzymuje sie tez obecnie. Nalezy ten efekt interpretowaé jako wystepowanie duzej niepewnosci
prognoz. Silne wahania wzrostu oraz jego zapas¢ w okresie pandemii majg nadal duzy wptyw na
dynamike badanych szeregdéw czasowych —i jak wspomniano w poprzedniej edycji raportu — powoduje
to niski poziom identyfikacji cech tej dynamiki przez pryzmat stosowanych dotychczas modeli. Staba
identyfikacja manifestuje sie poprzez duzg niepewnos¢ estymacji parametrow oraz w konsekwencji
silnym rozproszeniem prognoz. Dodatkowo model reaguje bardzo gwattownie na nowe obserwacje,
zmieniajac scenariusz w kolejnych edycjach z silnego odbicia (/I Raport Makro) na wyhamowanie
(obecny raport). W konsekwencji, prognozy nie tylko charakteryzujg sie silnym rozproszeniem, ale duzg
wrazliwoscig na nowe obserwacje. W ocenie autoréw efekt ten bedzie stopniowo wygasat, najpierw
poprzez stabilizacje prognoz i mniejszg wrazliwos¢ Sciezek centralnych na nowe obserwacje, za$s
w drugiej kolejnosci nastgpi zaciesnienie przedziatéw prognoz ex ante.

Opisany scenariusz stabilnej i powolnej odbudowy bedzie sie realizowat w sytuacji, gdy kurs EUR/PLN
ulegnie w najblizszych czterech kwartatach umocnieniu do wartosci okoto 4,15 w Il kwartale 2022 r.,
po czym ostabieniu do wartosci okoto 4,30 na koricu horyzontu prognozy. Prognozy stopy procentowej
WIBOR3M wskazujg na podwyzszenie juz w najblizszych kwartatach i stabilizacje stawki WIBOR3M na
poziomie okoto 1,3 od Il kwartatu 2022 r. Zaobserwowana w | kwartale 2021 r. ujemna dynamika r/r
wielkosci udzielonego kredytu podmiotom niefinansowym (-2,06% r/r) wskazywata na kontynuacje
trendu hamowania akcji kredytowej jaki mozna zaobserwowac w ciggu ostatnich kilku kwartatow.
Nie przewidujemy zagrozenia nadmierng akcjg kredytowa prowadzong przez banki, raczej na powolne
i stabilnie rosngce finansowanie przedsiewzieé sektora realnego.

Tabela 3 Wartosci sciezek centralnych prognoz dla analizowanych dynamik zmiennych realnych oraz btedy
ex ante

1102021 ] IvQ2021] 102022 | 102022 ] mQ2022| va2022| 102023 | Q2023
_ 7,7244 | 7,7917 | 8,2224 | 6,1159 | 5,2948 | 4,5498 | 4,0976 | 4,0561
Dynamika PKB
2,66 3,21 355 | 3,80 3,90 3,95 397 | 3,99
Nakfady brutto na | 7,1358 || 10,455 | 10,281 | 10,284 | 9,6622 | 8,8874 | 8,0127 | 7,0879
ér. trwate 7,03 8,43 973 | 10,76 | 1142 | 11,79 | 11,97 | 12,03
. 9,1635 | 83739 | 81234 | 6,5319 | 56645 | 4,8001 | 4,2767 | 4,159
Popyt krajowy 2,97 414 4,70 | 504 519 525 528 | 529
. ) 4,4996 | 6,9619 | 6,8536 | 4,9269 | 46211 | 3,7135 | 3,311 | 3,309
Spozycie gosp. dom. 75 3,30 359 | 3,78 3,89 3,96 4,01 4,04
Indukowany popyt | -1,697 | -0,805 | 1,0806 | 1,7982 | 2,4064 | 2,8573 | 3,0463 | 3,1405
zewnetrzny 0,9086 | 1,2749 | 2,6502 | 3,0613 | 3,4091 | 3,6276 | 3,7283 | 3,783

Zrédto: Raport Makro.

Takze w obecnej edycji Raportu Makro mozliwa byta ocena ex post prognoz — dla obserwacji
kwartalnych i dla prognoz szeregéw miesiecznych. Dane kwartalne pokazujg, ze model bardzo dobrze
przewidziat. Niedoszacowane okazaty sie: dynamika PKB, spozycie gospodarstw domowych, popyt
krajowy oraz naktady brutto na srodki trwate — ze wzgledu na efekt bazy. Niedoszacowana byta
produkcja przemystowa, a sprzedaz detaliczna miescita sie juz w wachlarzu prognozy.
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IIl. UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW — STAN AKTUALNY

3.1 UwWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej zostang przedstawione podstawowe informacje dotyczace uwarunkowan i skali upadtosci
przedsiebiorstw w perspektywie historycznej. W kontekscie przewidywania zagrozenia upadtoscig jest
to wazne przynajmniej z dwdch powoddéw. Po pierwsze, doswiadczenia miedzynarodowe sg jednym
z indykatorow ,klimatu” dla upadtosci; waznym szczegdlnie w okresie pandemii, ktora ze wzgledu na
interwencyjne dziatania wielu rzagdédw nierzadko znieksztatca obraz zjawiska. Po drugie, statystyki
upadtosci sgdowych sg wprawdzie dosy¢ niedoskonatym, ale jednak akceptowalnym, pod warunkiem
systematycznej analizy tych danych, przyblizeniem faktycznej skali zjawiska w gospodarce. Wymiarem
prowadzonej analizy stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig jest charakterystyka zakresu
i struktury sgdowych postepowan upadtosciowych (SPU) w Polsce, prowadzonych z wykorzystaniem
wiasciwych im unormowan formalno-prawnych. Wyrdzniono w niej postepowania w celu likwidacji
majagtku (zakornczenie dziatalnosci) oraz z mozliwoscig zawarcia uktadu (kontynuacja dziatalnosci).
Z wykorzystaniem odsetka sadowych postepowan upadfosciowych (OU)* oraz regionalnego
barometru upadtoéci (RBU)'® dokonano analizy upadtosci wedtug wojewddztw. Sagdowe postepowania
upadtosciowe analizowane byty takze pod wzgledem formy prawno-organizacyjnej podmiotéw w niej
uczestniczacych oraz w ujeciu rodzaju prowadzonej dziatalnosci, z wykorzystaniem miary OU oraz
branzowego barometru upadtosci (BBU).

3.2 POSTEPOWANIA UPADtOSCIOWE W POLSCE

Analiza zmian wartosci sadowych postepowan upadtosciowych wskazuje na silny wzrost jego wartosci
w Il kw. 2021 r., co potwierdza wysoka warto$¢ tempa zmian. Odnotowano znaczacy wzrost liczby
(r/r, z 251 do 591) postepowan upadtosciowych w Il kw. 2021 r., z czego az 441 byty to uproszczone
postepowania restrukturyzacyjne, ktére wprowadzono na czas pandemii COVID-19. Udziat tego typu
postepowan zdominowat udziat w strukturze SPU i stanowit w Il kw. 2020 r. az 60,62%.

Znaczacy wzrost r/r z 268 do 515 postepowan upadtosciowych w | kw. 2021 r. spowodowany byt
turbulentng sytuacjg rynkowa wynikajgcg z ograniczen panujgcych w zwigzku z sytuacjg pandemiczng
i utrzymujaca sie od ponad 1,5 roku. Kolejna odstona Tarczy Antykryzysowej ukazata zgodnie z ustawg
z dnia 19 czerwca 2020 r. nowe postepowanie nazwane ,uproszczonym postepowaniem
o zatwierdzenie uktadu w zwigzku z wystgpieniem COVID-19” i wprowadza do procedur
insolwencyjnych pewne novum pod tytutem: ,uproszczone postepowanie restrukturyzacyjne”.
Atrakcyjno$¢ tego typu postepowania daje sie zaobserwowaé juz w pierwszym kwartale
funkcjonowania, gdzie dokonano 111 ogtoszen, nastepnie w IV 2020 r. az 245 i w | kw. 2021 r. az 354
postepowania. Wprowadzenie uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego spowodowato
znaczgcg zmiane struktur postepowan wynikajgcy z duzego zainteresowania tg formg postepowania

14 Odsetek sadowych postepowar upadtoéciowych (OU) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw, wobec ktérych
ogtoszono postepowania upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogétem w przeliczeniu na 10 000.

15 Branzowy/regionalny barometr upadtosci (BBU/RBU) — stanowi relatywng ocene koncentracji przedsiebiorstw
z wszczetym SPU w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem liczby przedsiebiorstw ogétem, przynalezacych do
analizowanej zbiorowosci w gospodarce, w stosunku do wszystkich podmiotow funkcjonujgcych w gospodarce
narodowej. Przyjmuje sie, iz BBU/RBU przekraczajgcy warto$¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje
analizowanego zjawiska w danej grupie.
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i w efekcie w Il kw. 2020 r. stanowity one juz 40% wszystkich postepowan, a w IV kw. 2020 r. byto to
ponad 54%, w | kw. 2021 r. az 54,7% i w Il kw. — 60,6% (rys. 48). Ten typ postepowania zostat
wprowadzony wraz z tarczg 4.0 i zgodnie z zatozeniami ustawodawcy bedzie obowigzywac przez okres
12 miesiecy poczawszy od 1 lipca 2020 r. W Il kw. 2021 r. we wszystkich pozostatych rodzajach
postepowan z wyjatkiem postepowan o zatwierdzenie uktadu (+43) odnotowano zmniejszenie ich
liczby — Rysunek 36.

Rysunek 36 Liczba upadtosci ze wzgledu na rodzaj postepowania w okresie | kw. 2016 r. — Il kw. 2021 r.
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Zrédto: Raport Mikro — na podstawie baz danych GUS, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza upadtosci wedtug rodzaju dziatalnosci gospodarczej wskazuje, ze najwiecej sadowych
postepowan upadtosciowych w Il kw. 2021 r. odnotowano w dziatalnosci ustugowej (246), nastepnie
w handlowej (125) i produkcyjnej (115). W Il kw. 2021 r. zaobserwowano silny wzrost r/r liczby SPU we
wszystkich rodzajach dziatalnosci. Analiza tempa zmian liczby sgdowych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw wedtug rodzajow prowadzone] dziatalnosci potwierdza ich wysoki stopiert zmiennosci
(wzrostéw) w ustugach i handlu, wskazujgc na niekorzystng sytuacje w tych branzach. W strukturze
sgdowych postepowan upadfosciowych przedsiebiorstw w Il kw. 2021 r. 37,27% to postepowania
wszczynane wobec przedsiebiorstw ustugowych, 18,94% wobec handlowych i 17,42% wobec
produkcyjnych.

UPADLOSCI W WYBRANYCH GOSPODARKACH

Od ostatniego Rt wciaz nie pojawity sie nowe globalne prognozy upadtosci o charakterze zbiorczym na
2021 r. lub dalsze lata. Jedng z przyczyn tej sytuacji jest fakt, ze wptyw pandemii COVID-19 na obraz
upadtosci, takze w gospodarce Swiatowej, okazat sie paradoksalny — wbrew wczes$niejszym
przypuszczeniom skala zjawiska okazata sie w wielu gospodarkach mniejsza od przewidywanej. Szereg
czynnikéw wywotanych pandemig zaktécito ten obraz, ale choc ich petna lista jest dosy¢ dtuga, zwrdcic
nalezy uwage na kilka grup mechanizmow:

= wiele rzadéw podjeto i nadal podejmuje dziatania ratunkowo-naprawcze wobec firm, ktére nie
tylko tagodzg skutki samej pandemii i wynikajgcych z niej restrykcji, ale wspomagajg tez
przedsiebiorstwa, ktére w zwyktych warunkach upadtyby. Wynika to czesto nie tylko z determinacji
wtadz gospodarczych, ale takze z naturalnych ograniczen samych procedur przyznawania pomocy,
w ramach ktérych bardzo trudno rozrézni¢ jest ,covidowe od naturalnych” przyczyny stabosci
okreslonych podmiotéw;
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= zamkniete byly sady i inne instytucje decyzyjne i rejestrowe, a prawo upadtosciowe byto w czesci
krajéw zawieszane lub liberalizowane z korzyscig dla dtuznikéw. Proces nadrabiania tych zalegtosci
jest stopniowy, co moze zaniza¢ faktyczng skale zjawiska;

= pandemia trwa w wielu krajach stosunkowo krotko (ok. 1,5 roku), a statystyki upadtosci zwykle sg
podawane z duzym opdznieniem, nierzadko wynoszgcym kilka kwartatow;

= obecnie obserwujemy w wielu krajach, zwtaszcza wyzej rozwinietych, proces szybkiego
i radykalnego tagodzenia restrykcji przeciwpandemicznych, co sprzyja poprawie sytuacji takze
w branzach bezposrednio dotknietych przez te dziatania;

= V-ksztattne ozywienie w szeregu gospodarek spowodowato nadwyzkowy popyt na wielu rynkach
oraz/lub wzrost cen produktéw i ustug, co ,rozluznito” ograniczenie budzetowe szeregu
przedsiebiorstw; w tym takich, ktore wczesniej mogty by¢ strukturalnie niewyptacalne

Rysunek 37 Prognoza dynamiki upadtosci Rysunek 38 Indeks upadfosci w wybranych krajach
w wybranych gospodarkach — dynamika r/r europejskich — srednia ruchoma (4 kw.)
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Zrédto: 2021: A turn of the tide in insolvencies. Atradius Zrédto: Eurostat — obliczenia wtasne.

Economic Research — March 2021.

Wiekszo$¢ prognoz wskazywata na bardzo dotkliwe skutki pandemii dla kondycji sektora
przedsiebiorstw, w tym na znaczny wzrost liczby upadtosci. Doswiadczenia 2020 r. generalnie nie
potwierdzity tych przypuszczen; przy czym spodziewano sie, ze zmniejszanie skali pomocy dla
przedsiebiorstw spowoduje wyrazniejszy wzrost natezenia tego typu zdarzen. W szczegdlnosci,
dostepne w pierwszej potowie br. prognozy na caty 2021 r. przewidywaty przyspieszenie zjawiska
upadtosci. Alianz prognozowat w biezgcym roku wzrost upadtosci przedsiebiorstw w skali globalnej az
0 35% r/r. Dla Polski oczekiwano tu widocznego, ale umiarkowanego wzrostu upadtosci — o ok. 7% r/r.
KUKE oceniat te dynamike wyzej — na 10-15%. Powstaje wiec pytanie o faktyczne ksztattowanie sie
zjawiska. Dane kwartalne (Rysunek 38) faktycznie wskazujg na lekki wzrost upadtosci w | potowie br. —
w strefie euro i EU-27. W niektdrych krajach zjawisko ulegto tez silnemu przyspieszeniu. Polske
charakteryzuje jednak trend spadkowy. Czes¢ krajow, dla ktorych dysponujemy nowszymi danymi
(za Il kw. lub przynajmniej lipiec i sierpien br.) réwniez odnotowuje wzrosty skali upadtosci (Rysunek
39) w ostatnim czasie.
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Rysunek 39 Upadtfosci w wybranych gospodarkach
Swiata — liczba i dynamika r/r (dane wygtadzone)
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IV. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

4.1 UWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej omdwiono prognozy stopnia zagrozenia upadtoscig — ogdétem i wybranych przekrojach.
Postuzono sie tez narzedziami analizy scenariuszowej — oprdcz scenariusza neutralnego
skonstruowano scenariusz pesymistyczny oraz optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne i gérne
granice przedziatu ufnosci (o wartosci 80%, przy niezbednej korekcie obserwacji odstajgcych) dla
prognozowanej wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscia, powstate w oparciu o analize historycznych
odchylen stopnia zagrozenia upadtoscig wzgledem odsetka sgdowych postepowan upadtosciowych.
Otrzymane wyniki zostaty tez skonfrontowane z danymi dotyczgacymi wszczetych postepowan
upadtosciowych.

4.2 ZAGROZENIE UPADLOSCIA — SYTUACJA BIEZACA | PRZEWIDYWANIA

Wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadtfoscig przedsiebiorstw w | p. 2021 r. wedtug rodzaju
dziatalnosci, sekcji PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci, sg podstawg wycofania
ostrzezenia w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego sektora przedsiebiorstw.

W | p. 2021 r. nastgpit spadek zagrozenia, zaréwno w stosunku do poprzedniego potrocza (-21,9% o/o),
jak i w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (-19,2% r/r). Stopien zagrozenia (143) znalazt
sie znacznie ponizej poziomu ostrzegawczego (160). Wartos¢ tg tworzg wyniki oceny stopnia
zagrozenia przedsiebiorstw: produkcyjnych — udziat w ogdétem 49,8%, ustugowych — udziat 32,6%
i handlowych —udziat 17,6%. Ostatnie dwa odczyty przerwaty niekorzystng sredniookresowg tendencje
wzrostu zagrozenia trwajacg od | p. 2016 .

Prognoza dla scenariusza neutralnego zakresla krdtkoterminowa stabilizacje zagrozenia na jego
wyzszym poziomie (153) niz ostatnia obserwacja, co wynika z wygaszenia efektu niskiej bazy wtasciwej
odbiciu po minimum pandemicznym oraz pojawieniu sie zagrozen dynamiki wzrostu. Scenariusz
pesymistyczny jest bliski neutralnemu (160-155) ze wzgledu na znaczne zmniejszenie rozbratu miedzy
poziomami maksymalnymi i minimalnymi zagrozenia w ujeciu rodzajow dziatalnosci. Scenariusz
optymistyczny, ze wzgledu na mato prawdopodobne powtérzenie sekwencji i wielkosci amplitudy
wahan ostatnich okreséw (in plus oraz in minus), nie znajdzie warunkdw dla ziszczenia sie®.

Empiryczng weryfikacjg oceny zmian ogdlnej kondycji analizowanych przedsiebiorstw wyrazonej miarg
stopnia zagrozenia upadtoscig (MW), jest analiza poréwnawcza wzgledem ksztattowania sie odsetka
sgdowych postepowari upadtosciowych (OPU)Y — obie miary sg wysoko skorelowane (wspdtczynnik

16 poniewaz prognozowane wartosci opisujg mozliwy stan analizowanych przedsiebiorstw w perspektywie dwdch
lat (roczna prognoza wartosci czynnikow ksztattujgcych MW jako prawdopodobieristwo zagrozenia upadtoscia
w kolejnym rocznym horyzoncie czasu), stagd przy wzroscie zmiennosci ich sytuacji oraz uwzgledniajgc SWO
(prognoza ostrzegawcza, krotkoterminowa), prognozy te nalezy uznac¢ wytacznie jako wskazujace ogdlnie
mozliwy kierunek dalszych zmian MW.

17 Oceny nalezy dokonywaé¢ z uwzglednieniem rdéznic w tre$ci merytorycznej obu miar oraz czynnikdow
oddziatujgcych na kazdg z nich.
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korelacji liniowej r=0,69), co badano dla szeregéw czasowych do Il p. 2020 r. ze wzgledu na okresowe
wprowadzenie uproszczonych postepowan restrukturyzacyjnych (ustawy antycovidowe, , Tarcza 4.0”)
i ich skutki w postaci skokowego zmniejszenia liczby sgdowych postepowan upadtosciowych, takze
wynikajgce z warunkéw udzielania pomocy przedsiebiorstwom.

Generalnie, w | p. 2021 r. ocena bilansu zmian jest korzystna ze wzgledu na znaczng przewage tych
korzystnych w ujeciu sekcji PKD. Dotyczy to w szczegdlnosci informacji i komunikacji (sekcja J), dostawy
wody, gosp. Sciekami i odpadami (sekcja E), przetworstwa przemystowego (sekcja C) oraz transportu
i gosp. magazynowe] (sekcja H). Znaczne pogorszenie sytuacji miato miejsce tylko w wytwarzaniu
i zaopatrywaniu w energie (sekcja D).

Rysunek 40 Stopien zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2022 r.
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Uwagi:  wartos¢ ,,Ogdétem” ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci.
Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym, a dla
pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Strzatki wyznaczaja okres: czerwona — wzrostu stopnia zagrozenia, zielona —
obnizania, zétta — stabilizacji. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona
linia kreskowana.

Zrédto: Raport Mikro.

W sekcjach PKD (dziatach gospodarki narodowej) zmiany byly generalnie pozytywne — na 12
analizowanych sekcji PKD w 9 miat miejsce w | p. 2021 r. spadek stopnia zagrozenia (r/r). Jego sita byta
znaczaca, bowiem bilans zmian zdecydowanie przechyla sie w strone spadku stopnia zagrozenia
(-554 pkt) anizeli wzrostu (+106 pkt). Najwiekszy wzrost zagrozenia miat miejsce w wytwarzaniu
i zaopatrywaniu w energie (+40,6% r/r), a dalej juz nieznaczny w pozostatej dziatalnosci ustugowej
(+2,5% r/r) oraz w finansach i ubezpieczeniach (+1,5% r/r). Najwieksza poprawa sytuacji miata miejsce
w informacji i komunikacji (-47,7% r/r) oraz w dostawie wody i gosp. Sciekami (-23,6% r/r) oraz
w przetworstwie przemystowym (-20,5% r/r).
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Rysunek 41 Zmiany stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w | p. 2021 r. (tempo w %, r/r)
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Sekcje PKD (nazwy skrécone): B—gdrnictwo i wydobywanie, C— przetwdrstwo przemystowe, D —wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, E—dostawa
wody, gosp. Sciekami i odpadami, F — budownictwo, G — handel (sekcja tozsama z rodzajem dziatalnosci), H — transport i gospodarka magazynowa,
| —zakwaterowanie i gastronomia, J — informacja i komunikacja, K — finanse i ubezpieczenia, L — obstuga rynku nieruchomosci, N — administrowanie
i dz. wspierajgca, S — pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

Zrédto: Raport Mikro.

W dziatalnosci produkcyjnej widoczne byto dtugookresowe pogorszenie nabierajgce na sile
od Il p. 2017 r. W | p. 2021 r. nastapit spadek zagrozenia o -9,2% r/r, a jako wartos¢ srednia roczna
0-3,5% r/r. Prognoza dla scenariusza neutralnego zaktada wzgledng stabilizacje z wartoscig srednig
roczng nizsza o -4,5% r/r, natomiast scenariusz pesymistyczny przyjmuje wzrost zagrozenia o +1,2%
(zanik niskiej bazy/zagrozenia rozwoju).

Dziatalno$¢ handlowa charakteryzuje dtugoterminowa krzywa opadajgca stopnia zagrozenia,
z wartos$ciami dalekimi od poziomu ostrzegawczego. W | p. 2021 r. nastgpit znaczny spadek stopnia
zagrozenia (-9,1% r/r), a oczekiwany jego poziom w perspektywie roku moze ulec obnizeniu jako
wartos$¢ srednia roczna o -8,1% r/r dla scenariusza neutralnego. Scenariusz pesymistyczny moze
zatrzymad poprawe sytuacji i skierowac odczyty na poziomy blizsze sprzed pandemii.

W dziatalnosci ustugowej silnie pozytywny odczyt w | p. 2021 r. (-34,9%) zerwat sredniookresowa
tendencje wzrostu stopnia zagrozenia trwajgcego od Il p. 2016 r., osiggajgc poziom ponizej
ostrzegawczego. Prognoza zaktada w scenariuszu neutralnym wzgledng stabilizacje (spadek Sredniej
rocznej 0 -17,4% r/r), jednak dla scenariusza pesymistycznego pogorszenie sytuacji i wzrost zagrozenia
powyzej poziomu ostrzegawczego (Srednia roczna 174) jest mozliwe wobec wptywu czynnikéw zaniku
niskiej bazy oraz zagrozenia rozwoju.
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Rysunek 42 Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — | p. 2022 r.)
wedtug klas wielkosci

180
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Uwagi: wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia
kropkowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Spadek stopnia zagrozenia w | p. 2021 r. (0-19,2%% r/r) byt spowodowany korzystnym rozwojem
sytuacji we wszystkich klasach wielkosci przedsiebiorstw.

Przedsiebiorstwa mate odnotowaty w tym okresie spadek zagrozenia (-17,5% r/r), a poprzedni odczyt
byt niekorzystny (+17,8% r/r). Poprawa sytuacji w ostatnich okresach byta skokowa (przy spadku
Sredniej rocznej o -0,5%), wpisujac sie jednak w dtugookresowg tendencje spadkowa stopnia
zagrozenia. Prognoza zaktada krétkookresowg stabilizacje, z mozliwym spadkiem wartosci sredniej
rocznej zagrozenia (-2,1%).

Przedsiebiorstwa srednie wykazaty spadek zagrozenia w | p. 2021 r. (-22,6% r/r, sredni roczny -13,1%),
przy poprzednim takze korzystnym odczycie (-3,3% r/r). Kulminacja $redniookresowej tendencji
wzrostowej przypadta zatem na | p. 2020 r. Prognoza krétkookresowa zaktada obnizenie sredniej
wartosci rocznej stopnia zagrozenia (-5,4%).

Przedsiebiorstwa duze w | p. 2021 r. odnotowaty znaczny spadek stopnia zagrozenia (-30,1% r/r),
poprzedni odczyt byt niekorzystny (+6,8% r/r), a srednia roczna zmalata 0 -13,1%. Zmiany te przerwaty
dtugookresowg tendencje wzrostu stopnia zagrozenia, a prognoza krétkookresowa zaktada
zmniejszenie $redniej rocznej (-9,8%).
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Kolejnym etapem analizy stopnia zagrozenia upadfoscia jest ujecie regionalne. Na podstawie analizy
stopnia zagrozenia w ujeciu regionalnym, przy uwzglednieniu wartosci stopnia zagrozenia oraz tempa
ich zmian stwierdzono, ze szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na wojewddztwa zachodniopomorskie,
mazowieckie i $lgskie dla przedsiebiorstw ogdtem ze wzgledu na wysoki stopien zagrozenia upadtosciag
i dodatnig wartos¢ tempa zmian w tych regionach. Dla dziatalnosci produkcyjnej takimi regionami byty
wojewoddztwa dolnoslaskie i $laskie, dla ustug — tdédzkie, zachodniopomorskie, $wietokrzyskie,
mazowieckie, kujawsko-pomorskie, podlaskie, slgskie i warminsko-mazurskie, a dla handlu w zadnym
wojewoddztwie nie odnotowano wysokiego i ostrzegawczego poziomu zagrozenia, a tempo zmian
ksztattowato sie na poziomie nie przekraczajagcym 2%. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna
stwierdzi¢, ze wojewddztwo zachodniopomorskie i dolnoslgskie s najbardziej zagrozonymi
wojewoédztwami w kazdym rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

Tabela 4 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadfosciq, liczby pracujgcych oraz
miary MSO w | p. 2020 r.

o , Stopien X .
Wojewddztwo Ogoétem zagrozenia (MW) Produkcja Handel Ustugi
zachodniopomorskie 1 209 3 7 2
mazowieckie 2 205 8 4 4
Slaskie 3 198 1 16 7
todzkie 4 192 10 15 1
dolnoslaskie 5 180 2 1 11
Swietokrzyskie 6 176 4 5 3
opolskie 7 162 6 14 9
kujawsko-pomorskie 8 158 11 8 5
podlaskie 9 151 14 13 6
warminsko-mazurskie 10 148 13 10 8
wielkopolskie 11 143 7 9 10
lubelskie 12 126 12 3 12
podkarpackie 13 118 9 12 14
pomorskie 14 118 15 2 13
lubuskie 15 115 5 11 16
matopolskie 16 96 16 6 15

Zrédto: Raport Mikro.

4.3 ANALIZA TRAFNOSCI PROGNOZ ZAGROZENIA UPADLOSCIA

Ocena trafnosci prognoz punktowych stopnia zagrozenia wykorzystuje podejscie zaprezentowane
w Raporcie metodologicznym — dotyczy oceny skali oraz kierunku odchylen wygastej prognozy
wzgledem realizacji zmiennej prognozowanej. Ze wzgledu na wielo$¢ wykonywanych prognoz
(przekroje wzgledem rodzaju dziatalnosci, wielkosci przedsiebiorstw, sekcji PKD, dziatéw PKD) ocena
trafnosci prognoz punktowych stanowi agregat w wymiarze przekrojowym w formie rozktadéw
decylowych btedéw prognoz. Rozktady decylowe sg wyznaczane cyklicznie wraz z wygasaniem prognoz
dla kolejnych okreséw.

Dla wykonanych prognoz w okresie pétrocznym (I p. 2021 r.) dla zbioru ogétem przedsiebiorstw,
mediana (50% prognoz) wartosci bezwzglednych procentowych btedéw prognoz wyniosta 15,8%;
natomiast w obrebie zbioru dziatéw PKD, mediana wartosci bezwzglednych procentowych btedéw
prognoz wyniosta 21,3%.
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Ocena indywidualnych procentowych btedéw prognoz wskazuje, ze ich wartosci sg najnizsze dla
dziatalnosci handlowej i produkcyjnej (5%-11%), natomiast najwyzisze dla dziatalnosci ustugowej.
W ujeciu klas wielkosci sg one nizsze dla przedsiebiorstw srednich i duzych (4%-5%) niz matych.

Rysunek 44 Rozktad decylowy wartosci bezwzglednej procentowych bteddw prognoz stopnia zagrozenia
upadtosciq przedsiebiorstw w 2019 r. (w %) — ogétem oraz w | kw. 2021 przedsiebiorstwa srednie i duze

(prawy panel)
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Zrédto: Raport Mikro
Rysunek 45 Stopiern zagrozenia upadfosciq oraz odsetek liczby wszczetych sgdowych postepowan
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upadtosciowych przedsiebiorstw ogdtem w okresie | p. 2007 r. — 1 p. 2022 r.
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Uwagi:  wartos¢ ,,ogétem” ustalona jako Srednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdinych rodzajow

dziatalnosci. Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg
kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Warto$¢ dodana (tempo zmian) — o$ prawa,
odwrécona. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona linia kreskowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Empiryczng weryfikacjg oceny zmian ogdlnej kondycji analizowanych przedsiebiorstw wyrazonej miarg

stopnia zagrozenia upadtoscig (MW), jest analiza poréwnawcza wzgledem ksztattowania sie odsetka

sgdowych postepowari upadtoéciowych (OPU)® — obie miary sg wysoko skorelowane (wspdtczynnik
korelacji liniowej r=0,69), co badano dla szeregéw czasowych do Il p. 2020 r. ze wzgledu na okresowe

wprowadzenie uproszczonych postepowan restrukturyzacyjnych (ustawy antycovidowe, , Tarcza 4.0”)
i ich skutki w postaci skokowego zmniejszenia liczby sgdowych postepowan upadtosciowych, takze

wynikajgce z warunkéw udzielania pomocy przedsiebiorstwom (Rysunek 40).

18 QOceny nalezy dokonywaé¢ z uwzglednieniem rdznic w treéci merytorycznej obu miar oraz czynnikéw

oddziatujgcych na kazdg z nich.
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V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADLOSCIA

5.1 UwWAGI WPROWADZAIACE

Upadtos¢ jest zawsze zdarzeniem jednostkowym, dotykajacym konkretne przedsiebiorstwo czy
gospodarstwo domowe. Wprawdzie dane na temat upadtosci mozna i nalezy analizowad na wysokich
poziomach agregacji, gdyz zbyt wysoka fala upadto$ci moze zagrazaé stabilnosci catej gospodarki, SWE
powinny takze dostarcza¢ informacji na poziomie mezoekonomicznym — dziatéw PKD, a nawet
mniejszych grupowan przedsiebiorstw. Celowe jest to z dwdch przynajmniej powoddw. Po pierwsze,
duzy agregat moze czasem przestaniaé powazne problemy poszczegdlnych branz. Po drugie, lokalizacja
miejsc powstawania takich napieé¢ stwarza mozliwosci adresowanej polityki gospodarczej. Jesli
problem jest dostatecznie wczeénie zdiagnozowany — polityka taka moze by¢ mniej kosztowna
i bardziej skuteczna. W tej czesci zostang zaprezentowane wyniki analiz stopnia zagrozenia upadtoscia
na poziomie dziatdw PKD, wskazujgce takze na te obszary, w ktérych zagrozenie to jest szczegdlnie
duze (tzw. Top 8).

5.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA W DZIAtACH PKD

Analiza zagrozenia upadtoscig w dziatach PKD obejmujgca swoim zakresem cztery kolejne etapy oceny
poziomu zagrozenia pozwolita na wskazanie poziomu 15 dziatéw PKD, ktére cechowaty sie trwatoscig
zagrozenia (8 w produkcji i 7 w ustugach). Dla 14 dziatéw PKD (7 w produkcji i 7 w ustugach) prognoza
wskazuje na utrzymanie sie wysokiego stopnia zagrozenia i dla 10 dziatow PKD biezgca sytuacja cechuje
sie wysokim stopniem zagrozenia. Dodatkowo analiza, przy wykorzystaniu metody drzewa
decyzyjnego (5 etapdw selekcji), pozwolita wskaza¢ 1 dziat na poziomie ogdtem (dziat PKD 09).
Najmniej korzystng sytuacje ze wzgledu na wszystkie kryteria oceny zaobserwowano w dziatalnosci
ustugowej wspomagajgcej gérnictwo i wydobywanie PKD 09.

Analiza trwatosci stanu zagrozenia w okresie Il p. 2019 do | p. 2021 r. pozwolita na wyodrebnienie tych
dziatéw PKD, ktére cechowata trwata sytuacja oceniana jako niekorzystna (wysoki stopien zagrozenia
i jego wzrost) — dla przedsiebiorstw ogdtem oraz wedtug klas wielkosSci. Do dziatéw cechujgcych sie
trwatoscig zagrozenia, prognozg zagrozenia i aktualnym stanem zagrozenia zakwalifikowano:

= wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego PKD 05;

= dziatalnos¢ ustugowg wspomagajgca gornictwo i wydobywanie PKD 09;

= produkcje komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych PKD 26;

=  zakwaterowanie PKD 55;

= dziatalno$¢ zwigzang z produkcjg filméw, nagran wideo, programéw telewizyjnych, nagran
dzwiekowych i muzycznych PKD 59;

= dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikow i agentéw turystycznych oraz pozostatg
dziatalnos¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane PKD 79;

= naprawe i konserwacje komputerdw i artykutow uzytku osobistego i domowego PKD 95;

= pozostatg indywidualng dziatalnos¢ ustugowa PKD 96.

Przy uwzglednieniu analizy trwatosci wedtug klas wielkosci dziatami PKD, ktére cechowaty sie
trwatoscig stopnia zagrozenia i wskazanymi we wszystkich klasach wielkosci, byty:

= dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie PKD 09;

= zakwaterowanie PKD 55.
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Na uwage zastuguje fakt braku wskazania zadnego dziatu z handlu, w ktérym obserwuje sie korzystng
sytuacje.

Tabela 5. Lista dziatéow PKD wyodrebnionych na podstawie drzewa decyzyjnego wyboru wedfug stopnia
zagrozenia oraz kierunku tempa zmian: stopnia zagrozenia (MW), przychoddow ze sprzedazy, pracujgcych
wartosci dodanej duzych wedtug klas wielkosci w Il p. 2019 r.iw Il p. 2021 r.

I p.2021r.
Trwatos¢ Prognoza Analiza
DZIAL PKD zagrozenia zagrozenia biezaca Metoda DD
Il p. 2019 - Il p. 2021 - (profile) I p. 2021
1p. 2021 1p. 2022 1p. 2021

DZIAtALNOSC PRODUKCYINA
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO
(LIGNITU)
09 DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO
| WYDOBYWANIE
24 PRODUKCJA METALI
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH
| OPTYCZNYCH
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP,
Z WYtACZENIEM MOTOCYKLI

30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO

33 NAPRAWA, KONSERWACIJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN
DZIAtALNOSC USLUGOWA

41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWE)

o o

| WODNEJ

52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA Q 0

TRANSPORT

55 ZAKWATEROWANIE (V] (V] (V]

59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN WIDEO,
PROGRAMOW TELEWIZYINYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH (/] (] (/]
| MUZYCZNYCH

64 FINANSOWA DZIAtALNOSC USLUGOWA, Z WYtACZENIEM UBEZPIECZEN °
| FUNDUSZY

79 DZIAALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW
| AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTAtA DZIAtALNOSC Q Q Q
UStUGOWA W ZAKRESIE REZERWACII | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE

95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW UZYTKU 0 0 Q
OSOBISTEGO | DOMOWEGO

96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIAALNOSC UStUGOWA Q Q Q

Zrédto: Raport Mikro — na podstawie danych GUS, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

5.3 Tor8

Do wyboru dziatéw PKD wykorzystano metode DD, przy pomocy ktorej wyodrebniono dla
przedsiebiorstw ogotem te dziaty PKD, w ktérych odnotowano wysoki poziom zagrozenia upadtoscig
wraz jego wzrostem oraz ujemne wartosci tempa zmian przychoddw, liczby pracujgcych oraz wartosci
dodanej. Przeprowadzona analiza pozwolita na wskazanie 8 dziatéw PKD, w ktdrych utrzymuje sie
niekorzystna sytuacja.

Wsrod dziatdw PKD zakwalifikowanych jako szczegdlnie zagrozone upadtoscig w | p. 2021 r. wskazano
8 dziatéw PKD, w tym 3 z dziatalnosci produkcyjnej i 5 z dziatalnosci ustugowej. Dziaty PKD 5, 55 i 95
zostaty wskazane w trzech ostatnich pétroczach, co potwierdza niekorzystng i utrzymujaca sie sytuacje
finansowg w tych dziatach oraz niekorzystng tendencje zmian analizowanych miar.
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Tabela 6. Dziaty PKD najbardziej zagrozone upadtosciq ogétem (wzorzec | dla miary MSO) w okresie | p. 2020 r. —

Ip. 2021 r.
Dziaty PKD 1-112020 | llI-1V 2020 | I-11 2021
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v Vv Vv
09 DZIAtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE Vv
24 PRODUKCJA METALI Vv Vv
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH Vv
29 PRODUKCIJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, v v
Z WYtACZENIEM MOTOCYKLI
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO Vv
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW Vv
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERI LADOWEJ | WODNEJ Vv
55 ZAKWATEROWANIE Vv Vv Vv
56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM Vv Vv
59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN WIDEO, v v
PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | MUZYCZNYCH
79 DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW
TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIAtALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE Vv Vv Vv
REZERWACII | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE
95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW UZYTKU v v
OSOBISTEGO | DOMOWEGO
96 POZOSTAtA INDYWIDUALNA DZIAtALNOSC UStUGOWA v Vv Vv

Uwagi:  x— zaklasyfikowany w danym okresie poza wzorcem |, V — zaklasyfikowany w danym okresie do wzorca I.
Zrédto: Raport Mikro — opracowanie na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Ponizej przedstawiono szczegdtowe charakterystyki sytuacji ekonomicznej najbardziej zagrozonych
upadtoscig dziatéw PKD. Obejmujg one zaréwno prognozy zagrozenia upadtoscig oraz zestawienie
gtéwnych charakterystyk finansowych tych dziatéw w ujeciu historycznym, jak i najnowsze oceny ich
pozycji cyklicznej oraz prognozy (dla wiekszosci z nich) dynamiki produkcji.
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Dziat PKD 5 — Wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego (lignitu)

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — | p. 2021 r.) — dziat PKD 5
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos$¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 5 — Wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego (lignitu) — zakwalifikowany do dziatalnosci
produkcyjnej, dla ktérego odnotowano sredniookresowg tendencje wzrostu stopnia zagrozenia, ktéry juz
ksztattowat sie na wysokim poziomie, a jego najwyzsza warto$¢ obserwowana byta w Il p. 2020 r. W | p. 2021 r.
obserwuje sie nieznaczne przetamanie trendu wzrostowego i zmniejszenie poziomu zagrozenia. W Il p. 2021 r.
oraz | p. 2022 r. prognozuje sie utrzymanie stopnia zagrozenia na wysokim poziomie przy nieznacznym
zmniejszeniu poziomu zagrozenia. W | p. 2021 r. odnotowano zmniejszenie liczby pracujgcych w r/r (-4,02%),
ktére trwa od | p. 2020 roku, jak réwniez zmniejszenie przychoddéw ze sprzedazy (r/r, -20,14%) oraz aktywow
(r/r, -6,34%). Niekorzystnym zmianom towarzyszyt wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +57,54%) przy
jednoczesnym pogorszeniu ptynnosci biezacej (-30,82%) oraz znaczgcemu zmniejszeniu zdolnosci do obstugi
dtugu do rekordowo niskich poziomoéw z utrzymujgcy sie spadkowg tendencjg sredniookresowa (r/r, -72,41%).
Analiza cyklu gotéwki wskazuje na jej skrocenie, ktdremu towarzyszyto réwniez skrécenie cyklu naleznosci oraz
cykl zobowigzan krotkoterminowych. W | p. 2021 r. cykl zapaséw cechowat znaczgcym skréceniem. Zarysowana
od | p. 2018 r. tendencja zmniejszania rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow zostata w | p. 2021 r.
przetamana, pozostajac na poziomach wysoce deficytowych (ROOS: -11,85% i ROOA: -9,20%). W | p. 2021 r.
tendencja zmniejszania produktywnosci majgtku zostata odwrdcona cechujac sie 11,37% wzrostem r/r.
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Zegary cyklu o duzym stopniu czytelnosci ze
wzgledu na maty udziat wahan przypadkowych
w ostatnim okresie (ok. 3 lat). Ostatnie punkty
zegara znajdujg sie nadal w pierwszej ¢wiartce
uktadu wspdirzednych, co wskazuje na
kontynuacje trwania fazy ekspansji. Analiza
dynamiki cyklu odchylen wskazuje na znaczne
zwiekszenie amplitudy wahan tego cyklu po
2011 r. (ok. 1-2%). W latach wczesniejszych
amplituda ta wahata sie w przedziale od -6 do
6%.

Scenariusz prognostyczny nie zostat
zmodyfikowany przez nowe obserwacje.
Zapowiadane ozywienie i odbudowa moze
przerodzi¢ sie w krotkg i ptytkg ekspansje
trwajacg do potowy 2022 r. Do grudnia 2021 r.
prognozujemy  dodatnig  dynamike r/r,
wskazujgc na mniejsze szanse na spadek
produkcji niz na wzrost. Od poczatku 2022 r.
spodziewac sie nalezy spadku produkcji w tym
dziale i do pogtebienia recesji w kolejnych
miesigcach 2022 r. Scenariusz w obecnej edycji
raportu nie rdzni sie zasadniczo od poprzedniej
edycji raportu.



Dziat PKD 9 — Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca wydobywanie

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — 1 p. 2021 r.) — dziat PKD 9
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotédwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 9 — Dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajaca wydobywanie — dziat PKD zakwalifikowany do dziatalnosci
produkcyjnej, dla ktérego odnotowano Sredniookresowg tendencje zmniejszania stopnia zagrozenia az do
I p. 2021 r., w ktorym trend ten zostat odwrécony. W Il p. 2021 r. oraz | p. 2022 r. prognozuje sie utrzymanie
stopnia zagrozenia na wysokim niezmiennym poziomie. W | p. 2021 r. zaobserwowa¢ mozna wyrazne
zmniejszenie liczby pracujgcych w r/r (-11,00%), trwajace od poczatku 2020 roku, jak réwniez zmniejszenie
przychoddéw ze sprzedazy (r/r, -3,69%) oraz aktywéw (r/r, -7,38%). Niekorzystnym zmianom towarzyszyto
pogorszenie zdolnosci do obstugi dtugu do rekordowo niskich poziomdw z utrzymujacg sie spadkowa tendencja
$redniookresowa (r/r, -165,09%). W | p. 2021 r. odnotowano zmniejszenie zadtuzenia krétkoterminowego
(r/r, -12,44%) przy jednoczesnej poprawie ptynnosci biezgcej (r/r, +47,22%). Analiza cyklu gotowki wskazuje na
jej skrdocenie z wyrazng tendencjg spadkowg, ktorej towarzyszyto wydtuzenie cyklu naleznosci oraz cyklu
zobowigzan krétkoterminowych. W I p. 2021 r. cykl zapaséw cechowat sie skréceniem. Zarysowana od | p. 2019 r.
tendencja poprawy rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw zostata odwrécona w | p. 2021 roku, ksztattujgc
sie na poziomach deficytowych. Od Il p. 2019 r. obserwowana jest wyraznie zarysowana tendencja spadkowa
produktywnosci majatku, ktéra w | p. 2021 r. zostata utrzymana.

58



2000-10
2001-07
2002-04
2003-01

05
04
03
02

01

g
O (SRS R S
4 S Qv
FEFF s
02
03
04

05

P
ny N N
A e

i SO

2003-10

2004-07
2006-01
2006-10
2007-07
2008-04
2009-01
2009-10
2010-07

55000 32000 === 12000 ==—5500

55000

0,08

LI
o o ¥ o
B R i

a8 '\-;QNV\. \&‘»'
LT AR A R A B A
FEFE I

2011-04
2013-07
2014-04
2015-01
2015-10
2018-10

2019-07
2020-04
2021-01

0,03

59

Zegary cyklu sg bardzo czytelne, wskazujg na
regularny ruch w kierunku przeciwnym do
ruchu wskazdéwek zegara, jednak
z obserwowanym zatamaniem regularnosci
od 2018 r. Ostatnie punkty na zegarze
w wariancie  klasycznym  znajdujg  sie
pomiedzy trzecig a czwartg ¢wiartka uktadu
wspotrzednych. Wskazuje to na mozliwosc
odbudowy w tym dziale produkgcji.
W poprzedniej edycji raportu wskazywano
na obecno$¢ recesji lub odbudowy. Nowe
obserwacje nie zmieniajg tego raczej
negatywnego obrazu.

Prognozy punktowe wskazujg na wartosci
dynamiki w catym horyzoncie prognozy,
jednak rozproszenie wykresow
wachlarzowych jest na tyle duze, ze dajg
prawie réwne szanse dodatnim jak
i ujemnym dynamikom. Podobnie jak
w poprzedniej edycji raportu Sciezka
centralna znajduje sie blisko warto$ci 0% r/r,
czynigc scenariusz wzrostu produkcji rownie
prawdopodobnym jak scenariusz spadku.
Obserwacje z kwietnia i maja 2021 r.
znajdujg  sie  bardzo blisko $ciezek
centralnych.



Dziat PKD 26 — Produkcja komputerow, wyrobéw elektronicznych i optycznych

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — | p. 2021 r.) — dziat PKD 26
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotdwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.
Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 26 - Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych — dziat PKD zakwalifikowany do
dziatalnosci produkcyjnej, dla ktérego zaobserwowano tendencje wzrostowg miary stopnia zagrozenia od
Il p. 2020 r. z utrzymang tendencjg wzrostowg w | p. 2021 r. (r/r, +18,99%). Prognoza na Il p. 2021 r. il p. 2022 .
zaktada utrzymanie wysokiego poziomu zagrozenia przy jednoczesnej stabilizacji sytuacji. W | p. 2021 r.
odnotowano wzrost liczby pracujgcych w (r/r, +1,17%), ktéremu towarzyszyto zmniejszenie przychodéw ze
sprzedazy (r/r, -8,54%), przy jednoczesnym wzro$cie wartosci aktywow (r/r, +2,42%). Utrzymujgca sie tendencja
wzrostu zadtuzenia ogdétem zostata utrzymana w | p. 2021 r. (r/r, +15,27%), ktorej towarzyszyt wzrost zadtuzenia
krétkoterminowego (r/r, +19,94%), przy jednoczesnym wzroscie zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, +5,92%)
i zmniejszeniu ptynnosci biezgcej (r/r, -10,85%). Cykl gotéwki ulegt skroceniu s (r/r, -16,67%), przy jednoczesnym
skroceniu cyklu naleznosci (r/r, -4,24%) i cyklu zobowigzan (r/r, -1,44%). W | p. 2021 r. zaobserwowano
wydtuzenie cyklu zobowigzan krétkoterminowych (r/r, +20,76%). Obserwowana poprawa rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywow zostata w | p. 2021 r. utrzymana. W | p. 2021 r. odnotowano réwniez poprawe
w zakresie sprawnosci dziatania (wzrost produktywnos$ci majatku r/r +19,92%).
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Dziat PKD 55 — Zakwaterowanie

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r.—1p. 2021 r.) — dziat PKD 55
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WZO0 — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotdwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 55 — Zakwaterowanie — sklasyfikowany jako dziatalnos¢ ustugowa, ktéra cechowat silny wzrost stopnia
zagrozenia w | p. 2020 . (r/r, +118,35%) po juz silnych wzrostach w 2020 r., ktére dodatkowo prognozuje sie, ze
zostang utrzymane w Il p. 2021 r. il p. 2022 r. na poziomach wysokich. W | p. 2021 r. odnotowuje sie zmniejszenie
liczby pracujacych (r/r, -14,21%) i utrzymanie trendu spadkowego trwajgcego od | p. 2020 r. Odnotowano
znaczagce zmniejszenie przychoddw ze sprzedazy (r/r, -48,80%) przy jednoczesnym wzroscie wartosci
posiadanych aktywow (r/r, +7,24%). Niekorzystng sytuacje w | p. 2020 r. potwierdza wzrostu zadtuzenia ogétem
(r/r, +13,81%) oraz ptynnosci biezgcej (r/r, -46,78%). Niekorzystng zmiane struktury kapitatowo-majatkowej
potwierdza réwniez wzrost zadtuzenia krotkoterminowego (r/r, +39,47%), lecz odnotowuje sie poprawe
zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, 13,28%). W | p. 2021 r. cykl gotéwki znaczaco skrdcit sie r/r przy jednoczesnym
wzroscie cyklu naleznosci (r/r, +30,77%), cyklu zobowigzan krotkoterminowych (r/r, +75,61%) oraz wzroscie cyklu
zapasow (r/r, +5,16%). Obserwowane zmniejszanie od | p. 2020 r. rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw
do pozioméw deficytowych zostato utrzymane w | p. 2021 r. W relacji r/r w | p. 2021 r. odnotowano pogorszenie
rentownosci aktywow (r/r, -8,67%), sprzedazy (r/r, -59,10%) oraz odnotowuje sie trwajgce pogarszanie w zakresie
sprawnosci dziatania od | p. 2020 r. (produktywno$¢ majatku r/r, -31,77% w | p. 2021 r.).
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Dziat PKD 59 — Dziatalnos$¢ zwigzana z produkcja filméw, nagran wideo, programéw telewizyjnych,
nagran dzwiekowych i muzycznych

Stopien zagrozenia upadtfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — Il p. 2020 r.) — dziat PKD 59
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapasdw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 59 - Dziatalnos¢ zwigzana z produkcjq filmow, nagran wideo, programéw telewizyjnych, nagran
diwiekowych i muzycznych — sklasyfikowany jako dziatalnos$¢ ustugowa, ktdrg cechowat silny wzrost stopnia
zagrozenia od poczatku 2020 r. do poziomow wysokich w | p. 2021 r. tendencja ta zostata utrzymana
(r/r, +79,46%). W Il p. 2021 r. i | p. 2022 r. prognozuje utrzymanie stopnia zagrozenia na poziomach wysokich
z nieznaczng tendencja spadkowa. W | p. 2021 r. odnotowano zmniejszenie liczby pracujacych (r/r, -3,23%) przy
jednoczesnym spadku przychoddéw ze sprzedazy (r/r, -13,41%) lecz wzroScie wartosci posiadanych aktywow
o (r/r, +13,12%). Niekorzystng sytuacje w | p. 2021 r. potwierdza wzrost zadtuzenia ogétem (r/r, +27,53%) oraz
zmniejszenie zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, -53,29%) oraz ptynnosci biezacej (r/r, -26,70%). Niekorzystng zmiane
struktury kapitatowo-majatkowej potwierdza réwniez wzrost zadtuzenia krdotkoterminowego (r/r, +50,17%).
W I p. 2021 r. cykl gotédwki skrdcit sie r/r przy jednoczesnym wzroscie cyklu naleznosci (r/r, +51,54%), cyklu
zobowigzan krotkoterminowych (r/r, +62,16%) oraz wzroscie cyklu zapaséw (r/r, +53,62%). Obserwowane
pogorszenie w | p. 2021 r. rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow (poziom deficytowosci) cechuje sie
utrzymaniem niekorzystnego trendu trwajgcego od | p. 2020 r. W relacji r/r w | p. 2020 r. odnotowano
pogorszenie rentownosci aktywdéw (r/r, -582,93%), sprzedazy (r/r, -794,74%) i produktywnosci majgtku
(r/r,-24,03%).
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Dziat PKD 79 — Dziatalnos¢ organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentéw turystycznych oraz
pozostata dziatalnos¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzanej

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw

( p. 2018 r.— Il p. 2020 r.) — dziat PKD 79
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos$¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 79 — Dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikow i agentéw turystycznych oraz pozostata
dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzanej — sklasyfikowana jako dziatalnos¢
ustugowa, ktérg cechowat silny wzrost stopnia zagrozenia, szczegélnie obserwowany w 2020 r. do pozioméw
wysokich z kolejnym obserwowanym wzrostem stopnia zagrozenia w | p. 2021 r. Prognoza stopnia wskazuje na
utrzymanie wysokiego stopnia zagrozenia w kolejnym roku i silny wzrost w | p. 2022 r. W | p. 2021 r. odnotowano
zmniejszenie liczby pracujacych (r/r, -14,76%), przy jednoczesnym znaczacym zmniejszeniu przychoddéw ze
sprzedazy (r/r, 65,65%) i utracie wartosci posiadanych aktywéw (r/r, -30,25%). Niekorzystng sytuacje
w | p. 2021 r. potwierdza wzrost zadtuzenia ogétem (r/r, +2,52%) oraz wzrost zadtuzenia krétkoterminowego
(r/r, +0,72%). Jednoczesnie w | p. 2021 r. obserwuje sie poprawe zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, 10,72%) oraz
poprawe ptynnosci biezgcej (r/r, +6,15%). W | p. 2021 r. cykl gotéwki skrécit sie r/r przy jednoczesnym skréceniu
cyklu naleznosci (r/r, -22,10%) i wydtuzeniu cyklu zobowigzan krétkoterminowych (r/r, +15,42%). W | p. 2021 r.
odnotowano skrocenie cyklu zapaséw (r/r, -20,18%). Obserwowana tendencja pogorszania rentownosci
operacyjnej sprzedazy (r/r, +82,70%) i aktywow (r/r, +80,90%) zostata odwrdécona w | p. 2021 r. jednak pozostajgc
dalej na poziomie deficytowym. Po dwdch pétroczach pogarszania produktywnosci majgtku w | p. 2021 r.
odnotowano poprawe sprawnosci dziatania (r/r, +10,71%).
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Dziat PKD 95 — Naprawa i konserwacja komputerdw i artykutéw uzytku osobistego i domowego

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(Ip. 2018 r. — I p. 2021 r.) — dziat PKD 95

- —— —— ] 0%
N
0 5%
HI2018 111V 2018 112019 -1V 2019 12020 -V 2020 112021 -1V 2021 112022
= = = Tempor/r{o$prawa)
080 200
20000 2000
1800 070
1600 150
060
1400
1200 050 100
1000 040
800
030 050
T 600
400 0,20
— — —_— 0,00
w - L
/: 0,10
0 0
12018 IV 2018 HI2019 1Y 2019 112020 IV 2020 HI2021 000 050

12018 11V 2018 HI2019 1V 2019 12020 18IV 2020 HI2021

Aktywa ogélem (o prawa, wminzl) IR Liczba pracuidcych (6 lewa, w 0s) == Przychody ze sprzedaiy (0§ prawa, w min 21)) WZO ({05 lewa) WIZK (0f lewa) NN WW (0f prawa) = WPB (of prawa)

280 O = = 0% L E

240 i 7 ~] I bl
1

200 —_ | —

0,00 -10% o
12018 -1V 2018 12019 IV 2019 HI 2020 -1 2020 HI 2021 41y (B3 He P HIo (Rl HiEeL

PM (04 lewa) @ ROOS (08 prawia, w %) ROOA (05 prawa, w %) G0 w dnach- charawa) ===l |u: drach| N ciach] e CB o dninch]

WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos$¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 95 — Naprawa i konserwacja komputeréw i artykutéw uzytku osobistego i domowego -
sklasyfikowany jako dziatalno$¢ ustugowa, cechowat sie tendencjg wzrostowg od Il p. 2019 r. z wyraznym
nasileniem w 2020 r. oraz w | p. 2021 r. Prognoza stopnia zagrozenia wskazuje na stabilizacje sytuacji na wysokim,
niekorzystnym poziomie. W | p. 2021 r. odnotowano wzrost liczby pracujacych (r/r, +2,73%), ktéremu
towarzyszyto zmniejszanie przychodoéw ze sprzedazy (r/r, -5,82%) oraz pozsiadanych aktywoéw (r/r, -9,71%).
Obserwowana tendencja wzrostu zadtuzenia ogétem zostata utrzymana w | p. 2021 r. (r/r, +3,74%), ktéremu
towarzyszyt wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +7,36%) oraz pogorszenie ptynnosci biezacej
(r/r, -3,93%). W | p. 2021 r. odnotowano znaczgcy poprawe zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, +12,20%). Cykl
gotowki skrécit sie r/r przy jednoczesnym skréceniu cyklu naleznosci (r/r, -27,78%) lecz wzroscie zobowigzan
krétkoterminowych (r/r, +20,04%). W | p. 2021 r. wydtuzyt sie cykl zapasdéw. Obserwowane pogorszenie
rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow zostato przetamane w | p. 2021 r., pozostajgc jednak dalej na
poziomie deficytowym (r/r, odpowiednio: +21,70% i +19,65%). W | p. 2021 r. odnotowano réwniez poprawe
w obszarze sprawnosci dziatania (wzrost produktywnosci majatku r/r, +2,53%).
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Dziat PKD 96 — Pozostata indywidualna dziatalno$¢ ustugowa
Stopien zagrozenia upadtfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2018 r. — I p. 2021 r.) — dziat PKD 96
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos$¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 96 — Pozostata indywidualna dziatalnos¢ ustugowa — sklasyfikowany jako dziatalnos$¢ ustugowa,
cechowata tendencja wzrostowa, ktéra zostata w | p. 2021 r. wyhamowana (r/r, +3,90%) utrzymujac stopien
zagrozenia na wysokim poziomie. Prognoza wskazuje na stabilizacje sytuacji na wysokim poziomie w kolejnych
dwdch pétroczach. W | p. 2021 r. odnotowano wzrost liczby pracujgcych (r/r, +2,51%), ktéremu towarzyszyto
zmniejszanie przychoddéw ze sprzedazy (r/r, -45,46) oraz zmniejszenie posiadanych aktywow (r/r, -46,55%).
Obserwowana tendencja wzrostu zadtuzenia ogétem zostata utrzymana w | p. 2021 r. (r/r, +26,86%), ktérej
towarzyszyt wzrost zadtuzenia kréotkoterminowego (r/r, +34,59%) przy jednoczesnym zmniejszeniu zdolnos$ci do
obstugi dtugu (r/r, -14,63%) i ptynnosci biezacej (r/r, -49,49%). W | p. 2021 r. nastgpito skrocenie cyklu gotéwki
r/r przy jednoczesnym skréceniu cyklu naleznosci (r/r, -9,86%) i wzroscie zobowigzan krétkoterminowych
(r/r, +2,76%). W | p. 2021 r. nastgpito skrécenie cyklu zapasoéw (r/r, -21,12%). Obserwowane pogorszenie
rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdw od Il p. 2019 r. zostato wyhamowane w | p. 2021 r. odnotowujac
wzrost rentownosci sprzedazy (r/r, +31,72%) przy jednoczesnym zmniejszeniu rentownosci aktywdw
(r/r, -15,95%). W | p. 2021 r. odnotowano réwniez pogorszenie w zakresie sprawnosci dziatania (zmniejszenie
produktywnosci majatku r/r, -36,25%).
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SLtOWNICZEK POJEC | DEFINICJI

Grupa przedsiebiorstw — zbiér przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium rodzaju
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W opracowaniu wyrdznione zostaly cztery grupy
przedsiebiorstw: produkcyjne, przemystowe, handlowe i ustugowe.

Klasa przedsiebiorstw — zbidr przedsiebiorstw wyrézniony z punktu widzenia kryterium wielkosci
podmiotu, mierzonej liczbg pracujacych w nim oséb. W opracowaniu wyrdznione zostaty trzy klasy
przedsiebiorstw: mate (liczba pracujgcych 10-49), srednie (50-249) i duze (250 i wiecej).

Odsetek upadtosci (OU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw,
wobec ktérych ogtoszono postepowania upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogdtem. Przyjmuje
on wartosci z przedziatu <0, 1>, wskazujgc na pogiebiajacy sie kryzys lub poprawienie sytuacji
przedsiebiorstw.

Postepowanie upadtosciowe (rozumienie upadtosci sensu stricto) — w prawie polskim upadtos¢ to
postepowanie przewidziane w ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosSciowe oraz w ustawie
z 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne, prowadzone w stosunku do diuinika (zwanego
,upadtym”), ktéry stat sie niewyptacalny. Wszczecie postepowania upadtosciowego nastepuje wskutek
ogtoszenia upadfosci przez sgd. Postepowanie upadtosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci
likwidacyjnej albo upadtosci uktadowe;.

Przedsiebiorstwa handlowe — zbidr przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: G handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wtaczajgc
motocykle.

Przedsiebiorstwa produkcyjne — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: B gornictwo i wydobywanie, C przetwoérstwo przemystowe, D wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do uktaddéw
klimatyzacyjnych, E dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalnos¢ zwigzana
z rekultywacja.

Przedsiebiorstwa ustugowe — zbidr przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: F budownictwo, H transport i gospodarka magazynowa, | dziatalnos$¢ zwigzana
z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, J informacja i komunikacja, K dziatalnos¢ finansowa
i ubezpieczeniowa, L dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci, N dziatalnos¢ w zakresie
ustug administrowania i dziatalnos$é wspierajaca, S pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

Rt — Raport tgczny
SPN — sektor przedsiebiorstw niefinansowych

System wczesnego ostrzegania — jest jednym z elementéw oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie odpowiednich proceséw
naprawczych. Wyréznia sie jedno— i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Upadtos¢ — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie niewyptacalnosci dtuznika, polegajgca
gtéwnie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez wszystkich jego wierzycieli (rozumienie upadtosci
sensu stricto). W ujeciu ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsiebiorce, ktory bez zewnetrznej
pomocy (np. zawarcie uktadu o umorzeniu czesci dtugdw) nie jest w stanie sam kontynuowad
dziatalnosci. Upadtos¢ w tym ujeciu charakteryzowana jest ryzykiem zagrozenia kontynuacji
dziatalnosci, grozgcym zakonczeniem funkcjonowania przedsiebiorstwa jako samodzielnego bytu
ekonomicznego i opisana jest miarg stopnia zagrozenia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo).
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ZAKRES ROZSZERZONY

Branzowy barometr upadtosci (BBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywng ocene
koncentracji sagdowych postepowan upadfosciowych w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem
tacznej liczby przedsiebiorstw, przynalezgcych do analizowanej zbiorowosci w gospodarce, w stosunku
do wszystkich podmiotéw funkcjonujgcych w gospodarce narodowej. Przyjmuje sie, ze BBU
przekraczajgcy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danej
grupie.

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujacy na statystycznej analizie dyskryminacyjnej
model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Analiza ta jest metoda
statystyczng stosowang do rozwigzywania probleméw klasyfikacyjnych, a wynikiem jej zastosowania
jest funkcja dyskryminacyjna. Wartos¢ tej funkcji to wazona suma wskaznikdw charakteryzujacych
kondycje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji badanych obiektow.

Estymacja — dziat wnioskowania statystycznego bedacy zbiorem metod pozwalajgcych na uogdlnianie
wynikéw badania préby losowej na nieznang postac i parametry rozktadu zmiennej losowej catej
populacji oraz szacowanie btedédw wynikajacych z tego uogdlnienia.

Model ETS — model wygtadzania wyktadniczego (exponential smoothing), klasa modeli stuzgcych do
prognozowania wartosci zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia. Modele te
w automatyczny sposéb wykrywajg w szeregu czasowym obecnos¢ (niekoniecznie liniowego) trendu
oraz ewentualnych wahan sezonowych (addytywnych lub multiplikatywnych). Przedziaty predykcji sg
konstruowane za pomocg metod symulacyjnych, co pozwala odejs$¢ od zatozenia normalnosci rozktadu
reszty modelu.

Model SARIMA - sezonowy autoregresyjny zintegrowany proces Sredniej ruchome] (seasonal
autoregressive integrated moving average), klasa modeli stuzgcych do prognozowania wartosci
zmiennych okreslajacych stopien zagrozenia upadtoscia. Struktura modelu SARIMA jest definiowana
poprzez stopien niesezonowego oraz sezonowego zintegrowania, liczbe niesezonowych oraz
sezonowych opdznien prognozowanej zmiennej i liczbe opdznied w niesezonowym oraz sezonowym
komponencie $redniej ruchome;j.

Pracujacy — osoby wykonujgce prace przynoszgcg im zarobek (w formie wynagrodzenia za prace) lub
dochdd, bez wzgledu na czas i miejsce trwania tej pracy, na podstawie stosunku pracy badz innego
stosunku prawnego lub czynnosci prawnej, na podstawie ktdrej jest swiadczona praca, bez osdb
pracujgcych na umowe zlecenie lub umowe o dzieto, a takze osoby fizyczne prowadzgce dziatalnosé
gospodarcza.

Regionalny barometr upadtosci (RBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywng ocene
koncentracji sgdowych postepowan upadtosciowych w wojewddztwach wzgledem ich intensywnosci
w skali kraju. Dokonywana jest ona poprzez odniesienie wskaznika udziatu liczby sgdowych
postepowan upadtosciowych w danym regionie w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogdétem
w tym regionie, wzgledem wskaznika udziatu liczby sgdowych postepowan upadtosciowych ogétem
w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogétem. Przyjmuje sie, ze RBU przekraczajgcy wartosc
1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danym regionie.

Regresja logistyczna — jedna z metod uzywanych w przypadku, gdy zmienna objasniana jest na skali
dychotomicznej (przyjmuje tylko dwie wartosci). Zwykle wartosci zmiennej objasnianej wskazujg na
wystgpienie lub brak wystgpienia pewnego zdarzenia, ktére podlega prognozowaniu. Regresja
logistyczna pozwala wéwczas na obliczanie prawdopodobienstwa tego zdarzenia. W przypadku
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estymacji takiego modelu na prdbach nielosowych, uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy
interpretowaé¢ w kategoriach stopnia zagrozenia wystgpienia zdarzenia (np. upadtosci). Ponadto
umozliwia ona okreslenie wptywu zmian zmiennych objasniajgcych na prawdopodobienstwo
wystgpienia zdarzenia.

Stopien zagroienia upadtoscia (rozumienie upadtosci sensu largo) — miara pozwalajgca w sposdb
ilosciowy opisywac skale zagrozenia zjawiskiem upadfosci, umozliwia poréwnywanie zagrozenia
zjawiskiem upadtosci w przekrojach wzgledem grup i klas przedsiebiorstw (réwniez w ujeciu
dynamicznym). Ustalona wartos$¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdopodobieristwo
wystgpienia stanu zagrozenia upadtosciag przedsiebiorstw w perspektywie jednego roku od danego
okresu ujetego w analizie (zgodnego z okresem danego raportu).

Wskaznik cyklu gotowki (wskaznik cyklu konwersji gotowki w dniach) — okresla czas zamrozenia
gotowki w jednym (petnym) cyklu operacyjnym, a wiec czas, jaki uptywa od momentu wydatkowania
srodkéw pienieznych na odtworzenie zapasow i zaptate zobowigzan biezgcych poprzez realizacje
dziatalnosci operacyjnej i sprzedazy, do momentu wptywu srodkdéw pienieznych z tytutu sprzedazy.
Obejmuje on cykle czgstkowe — zapaséw, naleznosci i zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik inwestochtonnosci — mierzy efektywnos$¢ naktadéw inwestycyjnych i stanowi relacje
naktadéw inwestycyjnych do przychoddéw ze sprzedazy.

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej — (wskaznik struktury majgtkowo-kapitatowej) stanowi relacje
wskaznika struktury kapitatu (kapitat wtasny odniesiony do kapitatu obcego) i wskaznika struktury
majgtku (majatek trwaty odniesiony do majatku obrotowego) lub wskaznika zastosowania kapitatu
wtasnego (kapitat wtasny odniesiony do majatku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego
(kapitat obcy odniesiony do aktywow obrotowych).

Wskaznik ptynnosci biezacej — informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do terminowego regulowania
zobowigzan biezgcych na podstawie stopnia ich pokrycia przez aktywa biezgce.

Wskaznik ptynnosci szybkiej — okresla stopief pokrycia zobowigzan krétkoterminowych aktywami
obrotowymi o wiekszym stopniu ptynnosci (aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy).

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym — ujmuje istote ztotej reguty bilansowej, ktéra
wskazuje na koniecznos$¢ pokrycia aktywdéw trwatych kapitatem trwale zwigzanym z dziatalnoscia
przedsiebiorstwa (kapitatem wtasnym i obcym dtugoterminowym), zapewniajgc dodatkowo dodatni
kapitat obrotowy netto.

Wskaznik produktywnosci — stanowi relacje przychoddw do wartosci aktywow posiadanych przez
przedsiebiorstwo, stuzy do pomiaru predkosci krgzenia kapitatu w przedsiebiorstwie.

Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy — obliczany z uwzglednieniem wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu ze sprzedazy na poziomie operacyjnym, a wiec bez
obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztow finansowych zwigzanych z zadtuzeniem.

Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow — obliczany z uwzglednieniem wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu z kapitatu catkowitego (aktywdéw) na poziomie
operacyjnym, a wiec bez obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztéw finansowych
zwigzanych z zadtuzeniem.

Wskaznik samofinansowania — stanowi relacje kapitatéw wtasnych do aktywoéw i informuje o stopniu
samofinansowania (niezaleznosci finansowej) przedsiebiorstwa.
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Wskaznik wydajnosci pracy — obliczany z uwzglednieniem przychoddw ze sprzedazy ogétem do liczby
pracujgcych. Wskaznik ten okresla zdolnos¢ tworzenia w postaci przychodédw ze sprzedazy
i zrownanych z nimi przez pracujgcych.

Wskaznik wyptacalnosci — (wskaznik zdolnosci do obstugi zadtuzenia) okresla, w jakim stopniu
przedsiebiorstwo jest w stanie obstuzy¢ zadtuzenie, tj. w jakiej czesci moze je pokry¢ zyskiem netto
i amortyzacja.

Wskaznik zadtuzenia ogétem — stanowi relacje kapitatdw obcych do aktywdéw i informuje o stopniu
finansowania przedsiebiorstwa dfugiem.

Wspotczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepodobienstwa
danej struktury w dwdch réznych momentach czasu lub tez stopien niepodobieristwa dwdch réznych
struktur w danym czasie. Przyjmuje wartosci z przedziatu <0, 1>, przy czym brak jakichkolwiek zmian
strukturalnych daje wartos¢ 0, a w przypadku catkowitej zmiany struktury — warto$é 1. Obliczenie
wartosci wspotczynnika zmiennosci (niepodobienstwa) struktur stanowi punkt wyjscia specjalnej
procedury taksonomicznej, ktdra stanowi w pewnym sensie alternatywny sposdb mierzenia
zmiennosci. Jego wykorzystanie pozwala na doktadniejszy pomiar i ocene intensywnosci przeksztatcen
strukturalnych.
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