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Kluczowe liczhy

Z danych Orbis

Zmiana rotacji Zmiana marzy
ROA w branzach (w proc.) aktywow o 1 jednostke EBITDA o 1jednostke
zwieksza ROA o: zwieksza ROA o:
Pozostata dziatalno$¢ 5,81 pkt. proc. 1,08 pkt. proc.
ustugowa
Informacja i komunikacja 3,46 pkt. proc. 1,83 pkt. proc.
Zal.(waterowan!e 9,06 pkt. proc. 1,52 pkt. proc.
i gastronomia
Budownictwo 4,22 pkt. proc. 1,79 pkt. proc.
Handel 3,11 pkt. proc. 2,25 pkt. proc.
Przetwérstwo przemystowe 4,68 pkt. proc. 1,61 pkt. proc.
Transport i gospodarka 4,37 pkt. proc. 1,96 pkt. proc.

magazynowa

przy zatozeniu ceteris paribus

Z badan PIE (2024)

Jak zmienita sie rentownos¢ firm w 2024 r.?

Proc. odpowiedzi Bez zmian

43

%I

\’

Jak firmy oceniaja swoja sytuacje finansowa?

Bardzo dobrze i dobrze

Bardzo zle i zle

Jak zmienit si¢ poziom inwestycji w firmach w 2024 r.
w stosunku do 2023 r.?

Wzrost

Spadek

Brak inwestycji

Co utrudnia firmom funkcjonowanie?

Rosnace koszty pracownicze

Brak pracownikow o odpowiednich kompetencjach

Rosnace koszty energii

Jakie dziatania rozwojowe podejmuja firmy?

Dziatalnos¢ na rynkach zagranicznych

Nowe tancuchy dostaw

Automatyzacja i robotyzacja
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Kluczowe wnioski

@® Rentownosé polskich przedsigbiorstw w latach 2020-2024 charaktery-
zowata sie duza zmiennoscia i wyraznym zréznicowaniem sektorowym,
ktore byty efektem oddziatywania szeregu czynnikéw zewnetrznych
i wewnetrznych. Okres ten naznaczony byt istotnymi wstrzgsami gospo-
darczymi (pandemia COVID-19, gwattowny wzrost kosztéw energii i su-
rowcow, wysoka inflacja oraz geopolityczne skutki wojny w Ukrainie). Te
wydarzenia wptynety na spadek rentownosci, a 2024 r. okazat sie najstab-
szym pod katem rentownosci firm w ostatniej dekadzie.

@® Dane GUS wskazuja, ze pogorszenie wynikow to skutek przede wszystkim
obnizenia nominalnej sprzedazy przy utrzymujacej sie wysokiej strukturze
kosztéw. Rentownos¢ obrotu netto zmalata do 3,4 proc., a udziat firm
osiggajacych zysk spadt do 77,2 proc., co oznacza, ze niemal co czwarta
firma zakonczyta rok strata. Wzrost kosztéw pracy (udziat w kosztach
ogotem wzrost z 14,2 proc. w 2014 r. do 16,3 proc. w 2024 r.), wraz z pod-
wyzkami ptacy minimalnej i stawek godzinowych oraz utrzymujaca sie
wysoka kosztochtonnoscia dziatalnosci, ograniczat marze i mozliwosci
inwestycyjne firm. W efekcie realne naktady inwestycyjne obnizyty sie
o 7,8 proc., co byto dodatkowo wzmacniane przez dominujacy udziat fi-
nansowania ze srodkow wtasnych — spadek zyskéw bezposrednio ogra-
niczat wiec zdolnos¢ firm do finansowania rozwoju.

® W ujeciu branzowym najwieksze obnizenie rentownosci odnotowaty
branze kapitatochtonne i pracochtonne, w tym przetwdrstwo przemy-
stowe, budownictwo, handel oraz transport i gospodarka magazynowa.
W tych sektorach obserwowano spadki marz EBITDA, rotacji aktywow
oraz ostabienie efektu dzwigni finansowej, ktére tacznie skutkowaty po-
gorszeniem wskaznikéw ROA i ROE. Branze te zmagaty sie takze z rosna-
cymi kosztami pracy, co wymagato scistej dyscypliny kosztowej, zwiek-
szania produktywnosci i zachowania efektéw skali.

® Z kolei branze ustugowe oparte na wiedzy — informacja i komunikacja
oraz pozostata dziatalnos¢ ustugowa — mimo wzrostu kosztow pracy
i spadku marz, zachowaty relatywnie wysoka rentownos¢ i stabilnosé¢
finansowa. Branza zakwaterowania i gastronomii, po silnym spadku
w 2020 r. zwigzanym z pandemia, odnotowata dynamiczne odbicie w la-
tach 2022-2023, a w 2024 r. tempo wzrostu rentownosci wyhamowato.
Duza rotacja aktywow, efekty skali oraz ostrozne zarzadzanie ptynnoscia
i zadtuzeniem sprzyjaty stabilnosci tych sektoréw, cho¢ charakteryzowaty
sie duza rozpietosciag wynikow.
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Panelowe modele ekonometryczne oparte na danych z ponad 14 tys.
firm potwierdzajg, ze najwazniejszymi czynnikami podnoszacymi ren-
townos¢ aktywow sa marza EBITDA oraz rotacja aktywow — pozytywnie
i istotnie wptywajace na wynik. Szczegolnie istotny efekt rotacji aktywow
obserwowano w branzy zakwaterowania i gastronomii, w ktorej szybkie
wykorzystanie aktywdw jest kluczowe. Koszty pracownicze negatywnie
oddziatywaty na rentownos¢, najsilniej w sektorach pracochtonnych, jak
budownictwo i przetwoérstwo. Wysokie zadtuzenie powodowato pogorsze-
nie ROA, zwtaszcza w ustugach oraz budownictwie, wskazujac na ograni-
czona zdolnos$¢ tych przedsigbiorstw do obstugi dtugu. Ptynnos¢ biezaca
pozytywnie wptywata na rentownos$c¢ wiekszosci sektoréw, co podkresla
wage elastycznego zarzadzania kapitatem obrotowym. Efekt skali byt do-
datni i istotny w przetworstwie oraz w sektorze informacja i komunikacja.

Rentownos¢é w gospodarce nie jest jednolita — wyrozniaja sie trzy typy
sektoréw: te o niskich marzach i wysokich kosztach (handel oraz trans-
port i gospodarka magazynowa), kapitatochtonne z umiarkowang rotacja
i duza presja kosztowa (przemyst, transport, budownictwo) oraz ustugi
oparte na wiedzy, gdzie dominuja efekty skali i elastycznosc.

Kluczowe dla wysokiej rentownosci sa efektywnosé operacyjna i dys-
cyplina kosztowa. Sektory kapitatochtonne muszg wzmacnia¢ produk-
tywnos$¢ majatku i kontrolowac koszty pracy, a dla branz ustugowych,
bazujacych na zasobach ludzkich i kapitale wiedzy, istotna jest kontrola
wzrostu kosztéw pracy i zadtuzenia. Utrzymanie rentownosci wymaga
dostosowania strategii do specyfiki branzy i modeli biznesowych, prze-
jawiajacych sie zaréwno w sprawnosci operacyjnej, jak i inwestycjach
w nowe technologie, automatyzacje czy rozwoéj kompetencji pracownikow.

Badania ankietowe przeprowadzone ws$rod matych, srednich i du-
zych przedsiebiorstw z siedmiu analizowanych branz potwierdzaja, ze
w 2024 r. tempo poprawy i pogorszenia rentownosci byto niemal rowno-
mierne - 29 proc. firm deklarowato spadek, a 28 proc. wzrost rentowno-
$ci wzgledem roku poprzedniego. Najwiekszy udziat deklaracji o spadku
zanotowano w budownictwie i pozostatej dziatalnosci ustugowej, a de-
klaracji o wzrostach — w branzy informacji i komunikacji. Przedsiebiorcy
podkreslali dominujacy wptyw na wyniki firm czynnikow zewnetrznych,
zwtaszcza sytuacji gospodarczej i cen surowcow lub energii, przewyz-
szajacy znaczenie czynnikéw wewnetrznych. Sposrod tych ostatnich naj-
wazniejsze byty motywacja i zaangazowanie pracownikow oraz efektywne
zarzadzanie ptynnoscia finansowa.

Firmy, ktére odnotowaty wzrost rentownosci, lepiej oceniaty swoja sytu-
acje finansowa i byty bardziej aktywne inwestycyjne, czesciej decydowa-
ty sie na ekspansje na rynki zagraniczne, automatyzacje procesow, rozwdj
nowych produktéw i wdrazanie technologii, w tym sztucznej inteligencji.
Firmy ze spadkiem rentownosci wskazywaty na bariery: rosnace koszty
pracy, niedobory kompetentnych pracownikéw, wzrost cen energii. Mimo
trudnosci, réwniez te podmioty inwestowaty w badania i rozwdj, szukajac
nowych zrodet wzrostu i srodkéw wyjscia z kryzysu.
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Stowniczek

Dzwignia finansowa (leverage) — wskazuje na stopien wykorzystania kapitatu
obcego do finansowania aktywdw.

Marza EBITDA — wskaznik finansowy, ktéry okresla, jaki procent przychodow
firmy pozostaje po odjeciu kosztdéw operacyjnych, ale przed uwzglednieniem
odsetek, podatkdéw, amortyzacji i umorzenia. Oblicza sie ja, dzielac wartos¢
EBITDA (zysk przed odsetkami, podatkami, amortyzacjg i umorzeniem) przez
przychody ze sprzedazy.

Rentownosc sprzedazy brutto - relacja wyniku finansowego ze sprzedazy
produktéw, towardéw i materiatow do przychodow netto ze sprzedazy pro-
duktow, towardw i materiatow.

Rentownosé aktywow (Return on Assets, ROA) — wskaznik pokazujacy jak
efektywnie firma wykorzystuje swoje aktywa do generowania zysku netto.

Rentownosé kapitatu wtasnego (Return on Equity, ROE) — mierzy relacje zy-
sku netto do kapitatu wtasnego i pokazuje, jak efektywnie przedsigbiorstwo
pomnaza srodki powierzone przez wtascicieli.

Rentownosé obrotu netto - relacja wyniku finansowego netto do przycho-
déw ogodtem.

Wskaznik ptynnosci biezacej (current ratio, CR) — odzwierciedla zdol-
nos$¢ regulowania zobowigzan krotkoterminowych przy pomocy aktywow
obrotowych.

Wskaznik poziomu kosztow - relacja kosztéw ogoétem do przychoddéw
ogotem.

Wskaznik rotacji aktywow — mierzy sprawno$¢ wykorzystania majatku w ge-
nerowaniu przychodoéw. Wysoka rotacja wskazuje na dynamiczng dziatalno$¢
sprzedazows i efektywne wykorzystanie zasobdw, podczas gdy niska sygna-
lizuje kapitatochtonnos¢, niewykorzystane moce lub nadmierne inwestycje
w aktywa.

Wskaznik zadtuzenia ogotem (debt ratio, DR) — stanowi relacje zobowigzan
ogoétem do aktywow i odzwierciedla strukture finansowania majatku przed-
sigbiorstwa, wskazuje, w jakim stopniu dziatalno$¢ jest oparta na kapitale
obcym.

Wskaznik zagrozenia upadtoscia (wskaznik Altmana; Z-score Altmana) —
syntetyczny miernik wczesnego ostrzegania, stuzy do oceny prawdopodo-
bienstwa bankructwa przedsiebiorstwa.
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Wprowadzenie

Rentownos¢ przedsigbiorstwa Klasycznie rentowno$é jest

t dst . ik definiowana jako stosunek
0 podstawowy mierni zysku do przychodow, akty-

sprawnosci finansowej wow lub kapitatu wtasnego.
ﬁrmy, wyraiajqcy relacjg Stanowi nie tylko ocene re-

. - zultatow, lecz takze wska-
miedzy uzyskanym wynikiem

zowke co do spodziewanej
a poniesionymi naktadami. zdolnoéci firmy do genero-

wania nadwyzki finansowej.
Wysoka rentownos$¢ zwieksza odpornosc przedsiebiorstwa na zmiany oto-
czenia, utatwia pozyskiwanie finansowania i wspiera rozwoj firmy (Filip, 2011).

Wybor tematu badania, a zwtaszcza horyzont czasowy, jaki uwzglednili-
$my w raporcie jest podyktowany wyzwaniami, przed ktérymi stanety pol-
skie przedsiebiorstwa w latach 2020-2024. Okres ten naznaczony byt seria
wstrzgséw gospodarczych, spotecznych i politycznych: pandemia COVID-19,
zaburzenia w tancuchach dostaw, rosngce koszty surowcow i energii, wyso-
ka inflacja oraz geopolityczne konsekwencje wojny w Ukrainie. Wymienione
wydarzenia oraz procesy przez nie wywotane znaczaco wptynety na zdolnosc
firm do generowania zyskow.

Cho¢ literatura przedmiotu obfituje w analizy wskaznikowe rentownosci
przedsiebiorstw (Jaki, Kruk, 2024), to w klasycznych ujeciach dominuja dane
liczbowe, ktoére nie odzwierciedlaja subiektywnych czynnikéw, takich jak po-
strzeganie ryzyka, motywacje czy reakcje przedsiebiorcéw na zmiany otocze-
nia rynkowego. Tymczasem to wtasnie te elementy, zwigzane z psychologia
zarzadzania, moga znaczaco wptywac na interpretacje wynikéw finansowych
oraz na strategie dziatania firmy. Zintegrowane podejscie, taczace analize
wskaznikowa z perspektywa samych przedsiebiorcéw, pozostaje wcigz ni-
szowe, choc¢ coraz czesciej jest wskazywane jako kierunek rozwoju badan
nad efektywnosécia przedsigbiorstw. Takie wtaénie ujecie, integrujace dane
statystyczne (sprawozdawczosc¢ finansowa, wskazniki GUS) z opiniami i de-
klaracjami przedsigbiorcéw, prezentujemy w niniejszym raporcie.

Celem raportu jest analiza rentownosci przedsigbiorstw uwzgledniaja-
ca zroznicowanie branzowe w latach 2020-2024. Takie podejscie pozwala
uchwyci¢ zréznicowanie efektywnosci ekonomicznej firm, wynikajace z re-
akcji firm na zmienne warunki rynkowe. Analiza obejmuje nie tylko ocene
biezacej kondycji finansowej przedsiebiorstw, lecz takze identyfikacje czyn-
nikow wptywajgcych na ich zdolnos¢ do generowania zyskow w zmiennym
otoczeniu gospodarczym.

Badanie koncentruje si¢ na siedmiu sekcjach PKD (2007): przetworstwie
przemystowym, budownictwie, handlu, transporcie i gospodarce magazyno-
wej, zakwaterowaniu i gastronomii, informacji i komunikacji oraz pozostatej
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. Branze te stanowig waznga czes$¢ sektora przedsie-
biorstw niefinansowych w Polsce - pod wzgledem liczby podmiotoéw, zatrud-
nienia, przychodoéw i naktadow inwestycyjnych (GUS, 2024). Jednoczesnie
réznia sie istotnie pod wzgledem modeli dziatalnosci, struktury kosztdw,
cyklicznosci, kapitatochtonnosci i intensywnosci zatrudnienia, co umozliwia
porownanie ich efektywnosci ekonomicznej i odpornosci na zmienne wa-
runki rynkowe.

, co jest kluczowe dla zrozumienia ztozonych mecha-
nizmow ksztattujacych rentownos¢ przedsigbiorstw. W ten sposéb badanie
uwzglednia zarowno strukturalne, jak i funkcjonalne réoznice, ktére determi-
nuja potencjat wzrostu i stabilnosci przedsigebiorstw w poszczegdlnych sek-
torach (Olczyk, Kordalska, 2015; EBRD, 2018).

. Ich specyfika regulacyjna, sprawozdawcza
i strukturalna uniemozliwia bezposrednie poréwnanie z przedsiebiorstwami
funkcjonujacymi na zasadach rynkowych.

Do analiz przeprowadzonych na potrzeby raportu wykorzystali$my

: zagregowane dane z GUS, indywidualne dane dotyczace
wskaznikéw finansowych firm pozyskane z bazy Orbis oraz dane z badan
wtasnych PIE. obejmuja lata 2014-2024 i dotycza przedsigbiorstw
niefinansowych, zatrudniajacych co najmniej 10 oséb. Analiza dtuzszego okre-
su pozwala uchwyci¢ tto zmian oraz pokazac, jak na wyniki firm wptywaty
kolejne szoki gospodarcze — pandemia COVID-19, skokowy wzrost inflacji czy
kryzys energetyczny. obejmowaty lata 2020-2024 i postu-
zyty do analizy sytuacji finansowej firm na poziomie mikroekonomicznym, co
umozliwito stworzenie modeli panelowych. zostato przeprowa-
dzone w grudniu 2024 r., wérod 420 firm reprezentujgcych siedem wybranych
branz: przetwoérstwo przemystowe, handel, budownictwo, transport i gospo-
darka magazynowa, zakwaterowanie i gastronomia, informacja i komunikacja
oraz pozostata dziatalno$¢ ustugowa.

, ktére stanowia trzy uzupetniajace sie
perspektywy analizy rentownosci firm. W rozdziale pierwszym, opartym na
danych GUS, prezentujemy zmiany wskaznikéw rentownosci w latach 2014-
2024, z uwzglednieniem zréznicowania branzowego. Rozdziat drugi, oparty
na danych z bazy Orbis, zawiera analize rentownosci firm oraz modele eko-
nometryczne, ktére identyfikuja czynniki wptywajace na rentownosc¢ akty-
wow (ROA). W rozdziale trzecim opisujemy wyniki badan PIE dotyczace oceny
przez firmy dynamiki rentownosci i wptywajacych na nig czynnikéw. Pozwa-
la to ujac perspektywe behawioralng i percepcyjna, niedostepna w danych
finansowych. Tak zaprojektowana struktura raportu umozliwia potgczenie
dtugookresowej analizy trendow, szczegdtowych danych mikroekonomicznych
oraz perspektywy przedsiebiorstw, dzieki czemu uzyskujemy catosciowy ob-
raz rentownosci firm w Polsce.
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Poziom rentownosci
polskich firm - stan
i Zroznicowanie

Dynamika wskaznikow
rentownosci

Zmiany w otoczeniu zewnetrznym w analizowanym okresie determinowaty
wyniki firm. Po poczatkowym zatamaniu popytu w 2020 r. w zwiazku z pan-
demiag COVID-19, rok 2021 przynidst odbicie konsumpcji i eksportu. Jednak po
agresji Rosji na Ukraine, w latach 2022-2023 warunki funkcjonowania zaczety
sie pogarszac - inflacja osiggneta poziomy najwyzsze od dekad, rosty stopy
procentowe (zwigkszajac koszty finansowania), a ceny energii i materiatow
utrzymywaty sie na wysokim poziomie. Wiele sektoréw odczuto ponowny
spadek dynamiki popytu zaréwno krajowego, jak i zagranicznego. Wydarze-
nia wptynety na sytuacje w firmach, co znalazto odbicie w danych (BDL GUS;
GUS, 2025a) dotyczacych poziomu rentownosci, kosztow i osigganego zysku.

Wedtug danych GUS w 2024 r. sprzedaz przedsiebiorstw spadta nominalnie.
W konsekwencji 2024 r. okazat sie najstabszy dla polskich firm od 2014 r.
(wykres 1). Przychody $rednich i duzych przedsiebiorstw niefinansowych
w 2024 r. spadty r/r o 3 proc., za$ koszty obnizyty sie tylko o 1,8 proc. W efek-
cie rentownos$¢ obrotu netto firm spadta z 4,3 proc. w 2023 r. do zaledwie
3,4 proc. w 2024 r. - poziomu nalezacego do najnizszych w latach 2014~
2024. Dla poréwnania, w latach 2021-2022 wskaznik ten przekraczat 5 proc.,
osiagajac historyczne maksima, po czym w latach 2023-2024 wahadto wy-
chylito sie w przeciwnym kierunku. Utrzymywata sie wysoka kosztochtonnos¢
dziatalnosci (w 2024 r. wskaznik poziomu kosztow wzrést do 95,7 proc., po-
wracajac do poziomu z 2020 r.) przy stosunkowo niskim popycie.
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Wykres 1. Dynamika wskaznikdéw rentownosci, wskaznika poziomu kosztow i udziatu firm z zyskiem
w latach 2014-2024 (w proc.)

Wskazniki rentownosci Pandemia Wojna
COVID-19 w Ukrainie
7
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4 —/——\ 44
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto mmm \Vskaznik rentownosci obrotu netto

Udziat firm wykazujacych zysk netto w ogélnej liczbie firm
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Wskaznik poziomu kosztow
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85
80

75

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BDL GUS.

mimo
rosnacej presji kosztowej (np. gwattownie rosnacych cen energii i materia-
tow w 2021-2022). W latach 2014-2024 dominujaca pozycje w kosztach nadal
stanowito zuzycie materiatéw (ok. 38 proc.). Wzrést udziat kosztéw pracy:
z 14,2 proc. w 2014 r. do 16,3 proc. w 2024 r. W latach 2023-2024 dynami-
ka wynagrodzen byta silna, z wyraznym, nominalnym wzrostem przeciet-
nych wynagrodzen, zwtaszcza w sektorze przedsiebiorstw, ktory wynidst
ok. 12,1 proc. w 2023 r. i w skali catego 2024 r. - 0 9,5 proc. (GUS, 2025b).
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W latach 2023-2024 wzrosta réwniez stawka godzinowa, podwyzszana dwu-
krotnie w kazdym z tych lat (KPRM, 2023). W 2023 r. wynosita 22,80 PLN
od 1 stycznia do 30 czerwca, a nastepnie 23,50 PLN brutto od 1 lipca.
W 2024 r. stawka ta wynosita 27,70 PLN brutto od 1 stycznia do 30 czerwca,
a od 1 lipca wzrosta do 28,10 PLN brutto. Wysoka presja ptacowa i zmiany
regulacyjne (dynamiczny wzrost ptacy minimalnej, podniesienie stawki go-
dzinowej) nie zmienity istotnie struktury kosztow, ale zwiekszyty obcigze-
nia firm, zwtaszcza w sektorach pracochtonnych. Rosnace koszty state przy
ograniczonej mozliwosci przerzucenia ich na ceny (w warunkach stabnacego
popytu) byty istotnym czynnikiem spadku marz w latach 2023-2024.

Konsekwencja niskiej rentownosci wielu firm w latach 2023-2024 byto ogra-
niczenie skali inwestycji i tym samym ich wolniejszy rozwdj. Udziat przed-
siebiorstw, ktore zakonczyty rok z zyskiem, spadt w 2024 r. ponizej 80 proc.
(do 77,2 proc., wobec 80,8 proc. w 2023 r.), co oznacza, ze niemal co czwarte
przedsiebiorstwo poniosto strate netto — tak ztego wyniku nie notowano
od 2014 r. £aczny zysk netto badanych firm obnizyt sie r/r o 15 proc.

Dodatkowym czynnikiem hamujgcym inwestycje byty wysokie koszty kredy-
tu przy rekordowych stopach procentowych NBP w latach 2022-2023. Stopy
procentowe w Polsce w latach 2014-2024 zmieniaty sie dynamicznie. Objety
historycznie najnizsze poziomy (0,10 proc. referencyjnej w 2020 r. w zwigzku
z pandemig COVID-19) oraz znaczacy cykl podwyzek stop w latach 2021-2022,
by wreszcie przej$¢ do cyklu obnizek skutkujgcych obnizeniem stopy referen-
cyjnej, ktora w 2024 r. wynosita 5,75 proc. w skali roku (NBP, 2025).

Zroznicowanie branzowe
rentownosci

Przetworstwo przemystowe

W catym okresie 2014-2024 firmy przetwoérstwa przemystowego najwyz-
sza rentownos¢ notowaty w latach 2021-2022, czyli po pandemii COVID-19
(wykres 2). Wczesniej utrzymywata sie na stabilnym poziomie 4-5 proc.
W 2024 r. wskaznik rentownosci obrotu netto zaliczyt trzeci rok ze spadkiem
wartosci (do 3,7 proc.), obnizyta sie réowniez w stosunku do poprzedniego
roku rentownos¢ sprzedazy, ktoéra osiagneta 4,8 proc. W 2024 r. az Vs firm
miata wskaznik rentownosci obrotu mniejszy od zera, jednoczesnie 24 proc.
firm mogto sie pochwali¢ bardzo dobra rentownoscia (ponad 10 proc.).

Tylko niespetna ¥ firmy zajmujacych sie przetwérstwem przemystowym
wykazywato zysk w 2024 r., co byto jednym z najstabszych wynikow w po-
réwnaniu z innymi branzami. To pierwszy raz w ostatniej dekadzie, gdy mniej
niz 80 proc. firm z tej branzy mogto sie pochwali¢ zyskiem. W poprzednich
latach najwiekszy udziat firm, ktore osiaggnety zysk (ok. 85 proc.) miat miejsce
w latach 2015 i 2021.
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Wskaznik poziomu kosztéow w firmach przetwoérczych byt jednym z naj-
wyzszych w poréwnaniu z innymi branzami i w 2024 r. wynosit 96,4 proc.,
co oznacza wzrost r/r o 0,4 pkt. proc. W ostatniej dekadzie najnizsza war-
tos¢ wskaznik osiggnat w latach 2021 2022 (po 93,2 proc.), a najwyzszg —
w 2014 r. (95,8 proc.).

Wykres 2. Przetwdrstwo przemystowe — gtéowne wskazniki finansowe w branzy w latach 2014-2024
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
Budownictwo
W ostatniej dekadzie budownictwo osiagneto najwyzsza rentownosé
w 2015 r. i w latach 2021-2023, co wynikato z naptywu $rodkdéw unijnych
i dynamicznego rozwoju budownictwa mieszkaniowego (wykres 3). W 2024 r.
$rednia dla wszystkich wskaznikdéw rentownosci po trzech latach utrzymy-
wania sie na wysokim poziomie zanotowata spadek (dla rentownoséci obrotu
netto do 5,3 proc., a dla rentownosci sprzedazy do 5,8 proc.). W 2024 r. w bu-
downictwie 19 proc. firm miato wskaznik rentownosci obrotu netto mniejszy
od zera. Jednoczesnie 30 proc. firm osiggneto rentownos¢ mieszczacy sie
W najwyzszym przedziale, powyzej 10 proc.
W 2024 r. prawie 86 proc. firm budowlanych osiagneto zyski, co stanowito
najwyzszy wynik w poréwnaniu z innymi branzami. Mimo spadku o 2,1 pkt.
proc. nadal jest to jeden z trzech najwyzszych wynikéw w ostatniej dekadzie
(w 2023 r. 87,9 proc. i w 2019 r. 87 proc.).
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Wskaznik poziomu kosztéow w przedsiebiorstwach budowlanych
w 2024 r. wynosit 93,4 proc., co byto najwyzsza wartoscig od 2021 r. Lata
2021-2023 byty okresem z najnizszymi wskaznikami kosztow w ostatniej de-
kadzie, natomiast najwyzsze wartosci byty notowane w latach 2014 i 2017.

Wykres 3. Budownictwo - gtéwne wskazniki finansowe w branzy w latach 2014-2024 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne

PIE na podstawie danych GUS.

Handel

Firmy handlowe w latach 2014-2024 w poréwnaniu z innymi branzami miaty
najnizsza rentownosc (wykres 4). Lekkie ozywienie odnotowalismy w latach
2021-2023, m.in. w zwigzku z pobudzeniem popytu na skutek przybycia do
Polski uchodzcow z Ukrainy. Niestety w 2024 r. wszystkie wskazniki rentow-
nosci w firmach handlowych zanotowaty spadek (obrotu netto do 2,4 proc.,
sprzedazy do 3,2 proc.). Jednoczes$nie w 2024 r. az Va firm miata wskaznik
rentownosci obrotu netto mniejszy od zera. Jednoczesnie jedynie 13 proc.
osiggneto rentownos$¢ w najwyzszym przedziale, powyzej 10 proc.

W 2024 r. jedynie 78,5 proc. firm handlowych osiagneto zyski, co stanowito
jeden z najnizszych wynikow w pordéwnaniu z innymi branzami i najnizszy
wynik dla firm handlowych w ostatniej dekadzie. Byt to tez wyrazny spadek
w poréwnaniu z poprzednim rokiem (az o 6,1 pkt. proc.). Najwiecej firm osig-
gajacych zysk dziatato w handlu w latach 2021-2022 (ponad 80 proc.).
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Wskaznik poziomu kosztow w firmach handlowych w 2024 r. wynosit
97,1 proc. i byt najwyzszy w poréwnaniu z innymi branzami. Byt to wzrost r/r
o 1,5 pkt. proc. Wskaznik poziomu kosztéw w firmach handlowych przez
wiekszoé¢ dekady byt wyzszy niz w innych branzach i utrzymywat sie na po-
ziomie powyzej 95 proc.

Wykres 4. Handel - gtéwne wskazniki finansowe w branzy w latach 2014-2024 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
Transport i gospodarka magazynowa
W latach 2014-2024 transport i gospodarka magazynowa byta po handlu
druga branza z najnizsza rentownoscia (wykres 5). Szczegblnie stabe wyniki
notowata w 2020 r. na skutek obostrzen covidowych, natomiast najwyzsze
wskazniki rentownosci osiggata w latach 2021-2023. W 2024 r. wszystkie
wskazniki rentownosci zmniejszyty sie (obrotu netto do 3,4 proc., a sprzeda-
zy do 2,7 proc.). Az 27 proc. firm zajmujacych sie transportem i gospodarka
magazynowa w 2024 r. miato wskaznik rentownosci obrotu netto mniejszy
od zera. Jedynie 17 proc. osiggneto najwyzszg rentownosc¢, powyzej 10 proc.
W 2024 r. jedynie 71 proc. firm z branzy transportu i gospodarki magazyno-
wej osiagneto zysk, co stanowito najstabszy wynik w poréwnaniu z innymi
branzami. Ponadto byt to najgorszy wynik w tej branzy w ostatniej dekadzie.
Najwiekszy udziat firm z zyskiem wystepowat w tej branzy w latach 2021-
2022, cho¢ nawet wtedy byt to jeden z nizszych udziatéw na tle innych branz.
Poziom rentownosci polskich firm — stan i zréznicowanie 15



Wskaznik poziomu kosztéow w transporcie i gospodarce magazynowej
w 2024 r. wynosit 95,6 proc. (wzrost r/r o 0,9 pkt. proc.) i byt to jeden z wyz-
szych wynikdéw w poréwnaniu z innymi branzami. W catej ostatniej dekadzie
branza transportowa — wraz z handlem - charakteryzowaty sie najwyzszymi
wskaznikami kosztow.

Wykres 5. Transport i gospodarka magazynowa - gtéwne wskazniki finansowe w branzy
w latach 2014-2024 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Zakwaterowanie i gastronomia

Branza zakwaterowania i gastronomii w latach 2014-2024 na tle innych
branz, miata wysoka rentownos¢, ale odnotowata spektakularny spadek do
wartosci ponizej -6 proc. w 2020 r. w wyniku obostrzen dziatalnosci zwigza-
nych z pandemig COVID-19 (wykres 6). Najwyzszg rentownos$¢ osiggata w la-
tach 2022-2024, cho¢ w 2024 r. miat miejsce jej spadek (rentownosci obrotu
netto do 9,2 proc., a sprzedazy do 8,6 proc.). Az 27 proc. firm zajmujacych
si¢ zakwaterowaniem i gastronomia w 2024 r. miato wskaznik rentownosci
obrotu netto ponizej zera. Co ciekawe, podobnie duza (28 proc.) byta grupa
firm z najwyzszg rentownoscia, powyzej 10 proc.

W 2024 r. niespetna 80 proc. firm zajmujacych si¢ zakwaterowaniem i ga-
stronomia osiagneto zysk, co stanowito wyrazny spadek (o 5,5 pkt. proc. r/r).
Firmy z tej branzy najczesciej osiggaty zysk w latach 2019 oraz 2022-2023,
natomiast najrzadziej w 2020 r. (45,9 proc.).
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Wskaznik poziomu kosztéw w zakwaterowaniu i gastronomii wynosit
w 2024 r. niespetna 90 proc. i byt najnizszy w pordéwnaniu z innymi branzami.
Taka sytuacja utrzymuje sie od 2021 r., natomiast najwyzszy wskaznik kosz-
téw wystepowat w firmach z tej branzy w pandemicznym 2020 r. (107,7 proc.).

Wykres 6. Zakwaterowanie i gastronomia - gtéwne wskazniki finansowe w branzy
w latach 2014-2024 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Informacja i komunikacja

Firmy z branzy informacja i komunikacja w ostatniej dekadzie miaty jed-
ne z wyzszych wskaznikow rentownosci w poréwnaniu z innymi branzami.
Rekordowo wysoka, dwucyfrowg rentownosé, notowaty natomiast w 2021 .,
w zwigzku ze wzrostem zapotrzebowania na rozwigzania umozliwiajace pra-
ce zdalng (wykres 7). W 2024 r. byta jedng z dwdch branz, w ktorych wskaz-
nik rentownosci obrotu wzrdst r/r (tu: do 8,1 proc.). W 2024 r. 23 proc. firm
zajmujacych sie informacja i komunikacja miato wskaznik rentownosci ob-
rotu netto ponizej zera. Nieco liczniejsza (26 proc.) byta natomiast grupa firm
0 najwyzszej rentownosci, powyzej 10 proc.

W 2024 r. nieco ponad 80 proc. firm z branzy informacja i komunikacja
osiagneto zysk, co stanowito lekki spadek (o 0,3 pkt. proc. r/r). Najwiekszy
udziat firm z zyskiem w tej branzy miat miejsce w latach 2019-2021 (powyzej
85 proc.), a najmniejszy — w latach 2014 oraz 2016-2017 (ponizej 80 proc.).
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Wskaznik poziomu kosztéw w firmach zajmujacych sie informacja i komu-
nikacja wynosit w 2024 r. prawie 90 proc., co byto jednym z najnizszych
wynikdéw w poréwnaniu z innymi branzami. Tak niskie wartosci utrzymuja sie
od 2020 r. (z rekordowym 2021 r.: 81,3 proc.), natomiast wczesniej wskaznik
ten wahat sie od 90 proc. do 94 proc.

Wykres 7. Informacja i komunikacja — gtéowne wskazniki finansowe w branzy
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Pozostata dziatalno$¢ ustugowa

Firmy ustugowe w latach 2014-2024 na tle innych branz charakteryzowaty
sie wysoka rentownoscia na dos¢ stabilnym poziomie. Po znacznym spadku
w 2020 r., juz od 2022 r. udato im sie wroci¢ do poziomu sprzed pandemii
(wykres 8). W 2024 r. ich wskazniki rentownosci — w przeciwienstwie do
wiekszoséci branz — zamiast spadku zanotowaty wyrazny wzrost (obrotu netto
do 8,3 proc., a sprzedazy do 10,3 proc.). W 2024 r. 27 proc. firm zajmujacych
sie pozostata dziatalnoscia ustugowa miato wskaznik rentownosci obrotu
netto ponizej zera. Na tle innych branz dos¢ liczna (31 proc.) byta grupa firm
0 najwyzszej rentownoséci, powyzej 10 proc.

W 2024 r. nieco ponad 80 proc. firm z branzy pozostatej dziatalnosci ustu-
gowe]j osiagneto zysk, co stanowito wyrazny wzrost (o 9,4 pkt. proc. r/r).
Byta to jedyna branza, w ktérej w 2024 r. zwiekszyt sie udziat firm z zyskiem.
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Najmniejszy udziat firm osiggajacych zysk wystepowat w tej branzy przed i na
poczatku pandemii (2018-2020).

, co stanowito jeden z naj-
nizszych wynikéw w poréwnaniu z innymi branzami. W catej dekadzie przyj-
mowat wartosci 91-92 proc., z wyjatkiem dwodch pierwszych lat pandemii
(w 2020 r. zwiekszyt sie az do 99,9 proc.).

Wykres 8. Pozostata dziatalnos¢ ustugowa — gtéwne wskazniki finansowe w branzy

w latach 2014-2024 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
Rentownos¢ polskich przedsigbiorstw w latach 2014-2024 byta znacznie
. Wedtug danych GUS
— szczegoblnie silne byty spadki w bu-
downictwie, handlu, transporcie i gospodarce magazynowej oraz przetwor-
stwie przemystowym (GUS, 2025a). Sektory te borykaty sie m.in. z rosnacymi
kosztami paliw i materiatéw (przemyst, transport, budownictwo), wzrostem
kosztu kredytu (budownictwo) oraz ostabieniem popytu konsumenckiego
(handel). Z kolei niektoére dziaty ustug odznaczaty sie relatywnie lepszymi
wynikami - informacja i komunikacja oraz pozostata dziatalno$¢ ustugowa.
Zakwaterowanie i gastronomia — najbardziej dotkniete w 2020 r. przez pan-
demie - w latach 2023-2024 odnotowaty silne odbicie. Rentowno$¢ bran-
zy hotelarsko-gastronomicznej utrzymywata sie na wysokim poziomie, cho¢
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réwnoczesnie sektor ten wcigz cechowat sie wysokim odsetkiem firm przy-
noszacych straty. Powyzsze dane ilustruja, ze

— od zatamania
koniunktury w budownictwie, przez problemy przemystu i transportu, po re-
latywna odporno$¢ branz technologicznych i ustugowych.

. Byty to
transport i gospodarka magazynowa, zakwaterowanie i gastronomia oraz po-
zostata dziatalno$¢ ustugowa. Najgorzej prezentowata sie sytuacja w trans-
porcie i gospodarce magazynowej, gdzie najmniej firm miato bardzo wysoka
rentownos¢ (czyli wyzsza niz 10 proc.). Najlepsza sytuacja panowata nato-
miast wsérod podmiotéw z branzy budowlanej, gdzie jedynie 19 proc. miato
wskaznik rentownosci obrotu netto ponizej 0, natomiast az 30 proc. osiggato
rentownos$¢ wyzsza niz 10 proc.

. Najnizszy poziom obserwowa-
lismy w latach 2021-2023, a w 2024 r. nastgpit wzrost do 95,7 proc. Wzrost
poziomu kosztéw miat swoje odbicie w widocznym zmniejszeniu udziatu
przedsiebiorstw wykazujgcych zysk netto. W latach 2014-2024 najwyzszy
wskaznik kosztow miaty firmy handlowe oraz zajmujace sie transportem i
gospodarka magazynowa, a najnizszy — zakwaterowanie i gastronomia (poza
rekordowym odczytem w 2020 r.), informacja i komunikacja oraz pozostata
dziatalnos$¢ ustugowa. Wyraznie widac, ze przedsiebiorstwa ustugowe maja
nizszy udziat kosztow w przychodach niz produkcyjne. Z kolei w przypadku
firm handlowych o wysokim poziomie kosztow mogta przesadzi¢ koniecznosc
utrzymywania zapasow.

. Przez wiekszos$¢ dekady najrzadziej osiggaty zysk
firmy zajmujace sie transportem i gospodarka magazynowa. Najkorzystniejsza
sytuacja miata miejsce w budownictwie oraz przetworstwie przemystowym,
cho¢ dla przetworstwa dwa ostatnie lata oznaczaty wyrazny spadek udziatu
firm osiagajacych zysk. Obostrzenia zwigzane z pandemig COVID-19 najbar-
dziej pogorszyty sytuacje w zakwaterowaniu i gastronomii oraz pozostatej
dziatalnosci ustugowej — w 2020 r. mniej niz potowie firm z tych sektorow
udato sie osiggnac zysk. O ile zakwaterowanie i gastronomia po pandemii za-
notowaty silny wzrost udziatu firm z zyskiem, o tyle w pozostatej dziatalnosci
ustugowej po poczatkowym odbiciu nastagpit spadek. W branzy informacja
i komunikacja odnotowano odwrotng tendencje — w latach 2019-2021 rekor-
dowo duzo firm osiagneto zysk, a w kolejnych latach ich udziat obnizyt sie,
cho¢ nadal pozostat wysoki w pordéwnaniu z innymi branzami.
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Analiza rentownosci
przedsiebiorstw na
podstawie bazy danych
Orbis

Dobor proby badawczej
i wskaznikow analizy

W podrozdziale przedstawiamy sposoéb selekcji firm i wskaznikéw, ktére bedg
analizowane w dalszej czesci raportu. Do ostatecznej proby zakwalifikowali-
$my tylko te przedsiebiorstwa, ktore przedstawity kompletne i aktualne dane
finansowe za 2024 rok. Warunkiem wtgczenia do zbioru byta dostepnos¢ klu-
czowych pozycji sprawozdawczych, tj.: ROE, ROA, wynik netto, EBIT, danych
o kapitale wtasnym i pasywach, aktywach i zobowigzaniach, przychodach
ze sprzedazy, kosztach pracowniczych oraz zatrudnieniu (prog minimalny:
10 pracownikow). Firmy bez danych finansowych lub nalezgce do sektora
publicznego zostaty automatycznie wykluczone.

Po przejsciu przez wszystkie etapy selekcji uzyskaliSmy 14 371 przedsie-
biorstw z Polski, prowadzacych dziatalnos¢ w ramach 390 klas PKD. Proba
jest reprezentatywna pod wzgledem branzowym i wiarygodna w wymiarze
danych finansowych.

Czes$¢ analizowanych wskaznikow pokrywa sie z miernikami wykorzystanymi
jako kryteria kwalifikacji przedsiebiorstw do préby badawczej, inne natomiast
zostaty skonstruowane na ich podstawie w celu uchwycenia dodatkowych
aspektow analitycznych i zapewnienia petniejszej charakterystyki dziatalno-
$ci podmiotow. Na potrzeby niniejszej analizy stracity jednak charakter selek-
cyjny i zostaty wykorzystane jako narzedzia opisu sektorowego oraz zmien-
ne objasniajace w modelach ekonometrycznych. Ich zastosowanie pozwala
uchwyci¢ rézne aspekty zwigzane z rentownoscia przedsiebiorstw, w tym
efektywnosci operacyjnej, kosztochtonnosci pracy, struktury finansowania,
ptynnosci oraz skali dziatalnosci. W dalszej czesci raportu wskazniki te po-
stuza do pordwnania sytuacji przedsiebiorstw w poszczegoélnych sekcjach
PKD oraz budowy modeli.

Wskazniki pomagaja opisa¢, czym roznia sie branze w pieciu podstawowych
obszarach: rentownosci (ROA, ROE, marze EBITDA), ptynnosci (ptynnos¢ bie-
zgca), zadtuzenia i dzwigni finansowej (m.in. zadtuzenie ogdtem, relacja dtu-
gu do kapitatu wtasnego, Altman Z-score), sprawnosci operacyjnej — w tym
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rotacji aktywéw oraz (zwtaszcza udziat kosztéw pracy
w przychodach). Sposérdéd tych wskaznikow szeéé postuzyto do zbudowa-
nia modelu wyjasniajacego zréznicowanie rentownosci aktywdédw (ROA): mar-
za EBITDA, udziat kosztéw pracowniczych w przychodach, rotacja aktywdw,
dzwignia finansowa, ptynnos¢ biezgca oraz logarytm naturalny przychodow
operacyjnych jako zmienna kontrolna skali dziatalnosci. Taka specyfikacja
pozwala odseparowaé wptyw czynnikdéw operacyjno-kosztowych od efektow
wynikajacych ze struktury finansowania i wielkosci przedsiebiorstw.

to wskaznik syntetyzujacy
efektywnos¢ zarzadzania aktywami w generowaniu zysku netto. Literatura
podkresla jego uniwersalnos¢ - jest fundamentem wielu modeli oceny dzia-
talnosci (Katnik, 2011). Jako miernik odporny na réznice w strukturze kapitatu
pozwala na poréwnania miedzybranzowe i ocene sprawnosci ogoélnej przed-
siebiorstwa. Badania empiryczne wskazujg, ze ROA poprawnie odzwierciedla
dtugoterminowa zdolnoé¢ firm do przetrwania i rozwoju (Delmar, McKelvie,
Wennberg, 2013).

mierzy relacje zysku
netto do kapitatu wtasnego i pokazuje, jak efektywnie przedsiebiorstwo po-
mnaza $rodki powierzone przez wtascicieli. Jest to syntetyczna miara atrak-
cyjnosci inwestycyjnej oraz podstawowy punkt odniesienia dla akcjonariuszy
i inwestorow, gdyz wskazuje, ile jednostek zysku generuje kazda jednostka
zainwestowanego kapitatu (Delmar, McKelvie, Wennberg, 2013).

W modelu ekonometrycznym za zmienng zalezng przyjeliémy ROA, odzwier-
ciedlajace efektywnos$¢ gospodarowania aktywami niezaleznie od struktury
finansowania. ROE zostato uwzglednione wytacznie w opisach branzowych,
jako wskaznik uzupetniajacy, pozwalajacy lepiej zilustrowac atrakcyjnos$¢ ka-
pitatowg poszczegdlnych sektoréw (Delmar, McKelvie, Wennberg, 2013).

Dobér firm oraz zestaw wskaznikow stanowia podstawe do dalszych porow-
nan sytuacji przedsiebiorstw w poszczegélnych sekcjach PKD oraz do iden-
tyfikacji czynnikdéw ksztattujacych ich rentownosc.

W tej czesci raportu podsumowujemy obserwacje w ramach poszczegdl-
nych branz na podstawie danych z lat 2020-2024. Skupiamy sie na najwaz-
niejszych zmianach w rentownosci (ROA, ROE), marzach, rotacji aktywow,
kosztach pracy, zadtuzeniu i ptynnosci. Oddzielnie przedstawiamy ryzyko
niewyptacalnosci mierzone wskaznikiem Altmana. Analiza ma na celu po-
kazanie, jak poszczegolne sektory reagowaty na zmieniajace sie warunki go-
spodarcze. Kazdy sektor prezentujemy osobno, wraz z infografikg i krotkim
podsumowaniem.
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Przetworstwo przemystowe

W przetworstwie przemystowym wiekszos¢ przedsigbiorstw pozostaje sta-
bilna, ale jest tez grupa stabnacych podmiotdéw o niskiej rotacji i kurczacych
sie marzach. Obnizenie zadtuzenia i wzrost ptynnos$ci wzmacniajg stabilnosc
sektora. Utrzymanie rentownosci wymaga inwestycji w automatyzacje i cy-
fryzacje oraz wiekszej dyscypliny kosztowej — bez odzyskania wysokiej rotacji
aktywow trudno bedzie ponownie podnies¢ zaréwno ROA, jak i ROE. Rosnacy
udziat kosztow pracy ogranicza mozliwoséci akumulacji zyskow i zwieksza
presje na poprawe produktywnosci, m.in. lepsze wykorzystanie kapitatu, a od
tego bedzie zaleze¢ odpornos¢ branzy na wahania koniunktury (infografika 1).

Infografika 1. Kondycja finansowa przedsiebiorstw z branzy przetworstwo przemystowe

w latach 2020-2024

Przetworstwo przemystowe

Wspoétczynnik

2024 Srednia Mediana Min. Maks. Zmiennosci
ROE (proc.) 14,7 12,7 -981,0 77,9 374,4
ROA (proc.) 9,8 6,7 -98,6 99,8 175,6
Marza EBITDA (proc.) 10,1 8,5 -92,0 891 10,2
Koszty pracownicze w przychodach (proc.) 21,7 18,9 0,2 99,3 64,4
Rotacja aktywow 1,9 1,6 0,0 26,5 72,4
Dzwignia finansowa 27 1,6 0,8 207,0 2751
Wskaznik zadtuzenia ogétem (proc.) 39,7 36,9 -20,0 90,6 58,9
Ptynnos¢ biezaca 3,9 2,2 0,0 903,0 365,4

Rentownos$¢ w latach 2020-2024 (proc.)

Czynniki kosztowe i strukturalne

w latach 2020-2024
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10 — 10,1 20 21,7 1,0
9.8 10 0,5
0 0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
mmm ROE mmm \Wskaznik zadtuzenia ogdtem (proc.) (lewa 0s)
s ROA = Udziat kosztéw pracowniczych
wwss Marza EBITDA w przychodach (proc.) (lewa 0s)
mwsm Rotacja aktywdw (prawa os)
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie bazy danych Orbis.
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Budownictwo

Spadek ROA w budownictwie potwierdza wygasanie boomu inwestycyjnego,
a nizsze ROE wskazuje na stabniecie efektu dzwigni finansowej. Zmniej-
szenie marzy EBITDA ogranicza bufory operacyjne i zwieksza podatnos¢ na
wahania cen materiatow i ustug podwykonawcow. Rosngca presja ptacowa
przy wolniejszej dynamice przychoddw wymusza precyzyjniejsze planowanie
roboczogodzin i etapowania projektéw. Obnizenie rotacji aktywow oznacza
dtuzsze zamrazanie kapitatu, co negatywnie wptywa na wyniki. Firmy reaguja
ograniczaniem dzwigni i zadtuzenia, poprawiajgc ptynnos¢ i gromadzgc bufo-
ry gotéwkowe. Branza pozostaje zrdéznicowana — cze$¢ podmiotow utrzymuje
wysoka rentownos¢, inne borykajg sie z malejgcymi marzami i rosngcymi
kosztami (infografika 2).

Infografika 2. Kondycja finansowa przedsiebiorstw z branzy budownictwo w latach 2020-2024

Wspoétczynnik

2024 Srednia Mediana Min. Maks. . ..
zmiennosci
ROE (proc.) 23,2 18,8 -828,9 840,4 2391
ROA (proc.) 13,2 10,0 -81,2 100,0 147,5
Marza EBITDA (proc.) 10,1 8,3 -96,9 74,9 132,2
Koszty pracownicze w przychodach (proc.) 19,7 16,2 0,3 93,1 72,0
Rotacja aktywow 2,2 1,9 0,0 27,5 68,9
Dzwignia finansowa 2,6 1,6 0,6 135,0 185,8
Wskaznik zadtuzenia ogétem (proc.) 41,1 37,9 -58,1 90,6 56,1
Ptynnos¢ biezaca 3,7 2,4 0, 115,9 154,7
Rentownosc¢ w latach 2020-2024 (proc.) Czynniki kosztowe i strukturalne
w latach 2020-2024
50 80 3,5
70
40 3,0
60 25
30 50 —_— 2,2 2.0
\ ’
—_\/\ 23,2 40 41,1
20 30 15
. 1.3,2 1,0
20 19,7 ’
10 10,1 10 0,5
0 0 0]
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
== ROE mmm \Vskaznik zadtuzenia ogdtem (proc.) (lewa os)
= ROA = Udziat kosztéw pracowniczych
wess Marza EBITDA w przychodach (proc.) (lewa 0$)

wmsm Rotacja aktywow (prawa os)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie bazy danych Orbis.
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Handel

W handlu spadek ROA i ROE potwierdza wygasanie korzystnej koniunktury
z lat 2021-2022, a kurczace sie marze EBITDA ujawniajg ograniczone bufory
operacyjne w branzy o niskiej rentownosci jednostkowej. Wzrost kosztéw
pracy, majacych rosnacy udziat w przychodach, trudno skompensowacé wyz-
szymi cenami sprzedazy, co dodatkowo obcigza wyniki. Pogorszenie rotacji
aktywow oznacza wolniejszy obrot kapitatu i obnizenie rentownosci. Firmy
probuja rownowazy¢ te napiecia ograniczaniem zadtuzenia i poprawg ptyn-
nosci, gromadzac bufory gotowkowe. Handel wykazuje zréznicowanie: obok
podmiotéw skutecznie utrzymujacych wysoka rotacje i rentownos$¢ funkcjo-
nuje grupa, w ktorej spadek marz i rotacji oraz rosngce koszty pracy ograni-
czajg zdolnos¢ do dalszego wzrostu. Dalsze utrzymanie rentownosci wyma-
ga odzyskania wysokiej rotacji aktywow oraz scistej kontroli kosztéw pracy
(infografika 3).

Infografika 3. Kondycja finansowa przedsiebiorstw z branzy handel w latach 2020-2024

Wspoétczynnik

2024 Srednia Mediana Min. Maks. Fmiennosei
ROE (proc.) 20,9 14,9 -933,3 910,0 278,8
ROA (proc.) 10,5 73 -94,0 96,4 147,0
Marza EBITDA (proc.) 6,1 4,3 -90,6 99,9 137,3
Koszty pracownicze w przychodach (proc.) 11,4 8,9 0,2 98,7 90,1
Rotacja aktywow 3,2 2,5 0,1 35,3 80,9
Dzwignia finansowa 3,4 1,8 0,4 393,3 316,8
Wskaznik zadtuzenia ogétem (proc.) 45,3 44,6 -136,4 90,6 53,9
Ptynnos¢ biezaca 3,9 2,0 0,0 749,5 362,

Rentownos¢ w latach 2020-2024 (proc.)

Czynniki kosztowe i strukturalne

w latach 2020-2024
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2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
mmm ROE mmm \Wskaznik zadtuzenia ogdtem (proc.) (lewa os)
== ROA == Udziat kosztdéw pracowniczych
mss= Marza EBITDA w przychodach (proc.) (lewa 0s)
mwsm Rotacja aktywdw (prawa os)
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie bazy danych Orbis.
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Transport i gospodarka magazynowa

W transporcie i gospodarce magazynowej spadek ROA i ROE pokazuje, jak
silnie branza reaguje na zmiany koniunktury, zwtaszcza ze jest jedng z naj-
bardziej kapitatochtonnych w ustugach. Rosnace koszty pracy ograniczaja
zdolnos¢ do utrzymania wczesniejszych wynikéw, a dodatkowym wyzwaniem
jest spowolnienie rotacji aktywdw, co oznacza dtuzsze zamrazanie kapitatu
w naleznosciach i majgtku obrotowym. Firmy odnotowaty spadek rentowno-
$ci aktywow i kapitatu wtasnego oraz marz operacyjnych, przy jednoczesnym
ograniczeniu zadtuzenia, poprawie ptynnoséci i gromadzeniu zapaséw gotowki.
Utrzymanie rentownosci wymaga zwiekszenia produktywnoséci pracy, poprawy
rotacji aktywow i dalszej optymalizacji kosztow operacyjnych (infografika 4).

Infografika 4. Kondycja finansowa przedsigbiorstw z branzy transport i gospodarka magazynowa
w latach 2020-2024

Transport i gospodarka magazynowa

Wspoétczynnik

2024 Srednia Mediana Min. Maks. . ..
Zmiennosci
ROE (proc.) 16,6 12,7 -796,6 975,2 455,8
ROA (proc.) 8,7 5,3 -69,4 96,3 198,3
Marza EBITDA (proc.) 91 6,1 -78,6 81,5 131,9
Koszty pracownicze w przychodach (proc.) 20,8 18,0 0,2 87,3 68,5
Rotacja aktywow 2,8 2,4 0,0 23,7 69,8
Dzwignia finansowa 4,3 21 1,0 228,0 248,9
Wskaznik zadtuzenia ogétem (proc.) 51,2 53,0 0,4 90,6 48,8
Ptynnos¢ biezaca 2,7 1,6 0,0 245,2 2677
Rentownos$¢ w latach 2020-2024 (proc.) Czynniki kosztowe i strukturalne
w latach 2020-2024
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie bazy danych Orbis.
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Zakwaterowanie i gastronomia

W zakwaterowaniu i gastronomii spadek ROA i ROE wskazuje na wyhamo-
wanie po dynamicznym odbiciu popytu w latach 2022-2023. Malejgca mar-
za EBITDA pokazuje kurczenie sie buforéw operacyjnych, a wysoki udziat
kosztow pracy w przychodach dodatkowo ogranicza rentowno$¢ w sekto-
rze wyjatkowo pracochtonnym i o niskiej kapitatochtonnosci. Spadek rota-
cji aktywdw oznacza wolniejsze uwalnianie kapitatu i stabsze wykorzysta-
nie majatku. Firmy prébujg tagodzic¢ te napiecia przez redukcje zadtuzenia,
ograniczenie dzwigni finansowej i poprawe ptynnosci, gromadzac gotowke
na okresy stabszego popytu. Branza jest zréznicowana: obok dobrze zarza-
dzanych podmiotéw dziataja podmioty o wysokim udziale kosztéw pracy,
niskiej rotacji aktywow i malejacych marzach. Utrzymanie rentownosci wy-
maga zwiekszania produktywnosci, szybszego obrotu majgtkiem i lepszego
dostosowania zatrudnienia do popytu (infografika 5).

Infografika 5. Kondycja finansowa przedsiebiorstw z branzy zakwaterowanie i gastronomia

w latach 2020-2024

Zakwaterowanie i gastronomia

Wspoétczynnik

2024 Srednia Mediana Min. Maks. Zmiennodci
ROE (proc.) 24,6 16,3 -650,0 594,3 317,8
ROA (proc.) 13,5 8,8 -97,0 96,8 154,9
Marza EBITDA (proc.) 12,2 10,0 -41,9 74,2 105,6
Koszty pracownicze w przychodach (proc.) 25,8 241 2,3 83,2 46,1
Rotacja aktywow 2,5 1,6 0] 29,1 102,7
Dzwignia finansowa 41 1,7 1,0 366,2 469,8
Wskaznik zadtuzenia ogétem (proc.) 4,7 40,6 0,9 90,6 61,3
Ptynnos¢ biezaca 2,8 1,7 0,0 38,4 133,3

Rentownos¢ w latach 2020-2024 (proc.)

Czynniki kosztowe i strukturalne

w latach 2020-2024
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie bazy danych Orbis.
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Informacja i komunikacja

W informacji i komunikacji spadek ROA i ROE moze oznacza¢ ostabienie
efektywnosci wykorzystania majatku po okresie wysokiego popytu na ustugi
cyfrowe, a takze wygasanie efektow ekspansji sprzedazy z wczesniejszych
lat i ostabienie dynamiki zyskow. Zmniejszenie przecietnego poziomu mar-
zy moze wskazywac na kurczenie sie buforow operacyjnych i wiekszg po-
datnos$¢ na presje cenowg oraz wzrost kosztow. Branza jest wysoko pra-
cochtonna, a jednoczesnie oparta na kapitale intelektualnym, co oznacza, ze
wzrost wynagrodzen przektada sie bezposrednio na wyniki przedsiebiorstwa,
ktére trudniej kompensuje sie zwiekszaniem skali dziatalnosci. Jednocze-
$nie poprawa rotacji aktywdw, ograniczenie zadtuzenia i wzrost ptynnosci
wzmacniajg fundamenty finansowe przedsiebiorstw. Branza pozostaje stabil-
na i innowacyjna, jednak wymaga dalszego zwiekszania produktywnosci pracy
i efektywnosci wykorzystania majatku (infografika 6).

Infografika 6. Kondycja finansowa przedsiebiorstw z branzy informacja i komunikacja

w latach 2020-2024

Informacja i komunikacja

Wspoétczynnik

2024 Srednia Mediana Min. Maks. Zmiennosci
ROE (proc.) 26,9 23,4 -920,8 682,6 250,7
ROA (proc.) 15,2 12,4 -86,3 94,9 133,3
Marza EBITDA (proc.) 11,3 8,3 -34,2 79,3 113,0
Koszty pracownicze w przychodach (proc.) 33,4 30,7 0,7 83,7 56,4
Rotacja aktywow 2,6 2,2 0, 20,5 74
Dzwignia finansowa 3,0 1,6 1,0 299,0 361,6
Wskaznik zadtuzenia ogétem (proc.) 41,3 38,1 0,0 90,6 56,2
Ptynnos¢ biezaca 4,5 2,5 0,0 210,4 222,8

Rentownosc¢ w latach 2020-2024 (proc.)

Czynniki kosztowe i strukturalne
w latach 2020-2024
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R Udziat kosztow pracowniczych
w przychodach (proc.) (lewa 0$)

mmm Rotacja aktywow (prawa os)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie bazy danych Orbis.
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Pozostata dziatalnos¢ ustugowa

W pozostatej dziatalnosci ustugowej wzrost ROA wskazuje na poprawe efek-
tywnosci wykorzystywania majatku, chociaz jednoczesnie spadek ROE oraz
marzy EBITDA sygnalizujg kurczenie sie marginesu operacyjnego i wieksza
podatnos$¢ na wahania kosztow. Rosngcy udziat wynagrodzen sprawia, ze
nawet niewielki spadek przychodéw moze powodowac pogorszenie wyni-
kéw. Dodatkowo obnizenie rotacji aktywow oznacza wolniejszy obrét ma-
jatkiem i zamrazanie kapitatu obrotowego. Zmniejszenie zadtuzenia ogotem
oraz poprawa ptynnosci biezacej wskazuja na gromadzenie zapaséw gotowki
i ostrozne podchodzenie do nowych inwestycji czy tez ich zaniechanie. Bran-
za pozostaje rentowna i bardziej stabilna finansowo, ale narastajaca presja
kosztow pracy i obnizajgce sie marze zwiekszajg podatno$¢ na wahania przy-
chodow. Kluczowe staje sie podnoszenie produktywnosci i skracanie cykli
realizacji projektow (infografika 7).

Infografika 7. Kondycja finansowa przedsigbiorstw z branzy pozostata dziatalnos¢ ustugowa

w latach 2020-2024

Pozostata dziatalnosé ustugowa

Wspoétczynnik

2024 Srednia Mediana Min. Maks. Zmiennosci
ROE (proc.) 29,6 22,3 =377 129,9 108,5
ROA (proc.) 18,7 13,6 -19,4 82,0 12,6
Marza EBITDA (proc.) 14,7 10,3 -8,9 7,8 100,3
Koszty pracownicze w przychodach (proc.) 26,5 22,3 5,0 70,3 56,7
Rotacja aktywow 2,2 1,9 0,2 5,8 57,5
Dzwignia finansowa 2,2 1,5 1,0 38,9 188,8
Wskaznik zadtuzenia ogétem (proc.) 34,9 34,4 2,4 97,4 60,8
Ptynnos¢ biezaca 4,0 2,4 0,3 28,5 121,7

Rentownos¢ w latach 2020-2024 (proc.)

Czynniki kosztowe i strukturalne

w latach 2020-2024

50 80 3,5
70
40 3,0
60 2,5
30 29,6 4518 22 20
34,9 15
20 18,7 30 —_— 26.5 4
10 14,7 20 1,0
10 0,5
0 0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
s ROE mmm \Vskaznik zadtuzenia ogdtem (proc.) (lewa os)
= ROA [ Udziat kosztow pracowniczych
wwss Marza EBITDA w przychodach (proc.) (lewa 0$)
wwm Rotacja aktywow (prawa os)
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie bazy danych Orbis.
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. Spa-
dek marz i wolniejsza rotacja aktywow ostabiaty zdolno$é do generowania
zyskow, a rosngce koszty pracy dodatkowo obnizaty rentownos$¢ analizowa-
nych przedsigbiorstw. Jednoczesnie firmy poprawiaty ptynnos$¢ i ograniczaty
zadtuzenie, co stabilizowato sytuacje czesci z nich. Konsolidacja sprzyjata
wigkszym firmom, ktére lepiej radzg sobie w nowych warunkach. W prakty-
ce oznacza to, ze sektor jest coraz bardziej podzielony — wigksze podmioty
wzmachniaja pozycje, podczas gdy mniejsze pozostaja bardziej narazone na
ryzyko niewyptacalnosci.

. Branza ograniczata dzwi-
gnie finansowa i gromadzita rezerwy ptynnosci, co zwiekszato odpornos¢ na
zmienne otoczenie. Rosnace koszty pracy i materiatéw oraz spadek rotacji
aktywdw obcigzaty jednak rentownosé. Najwieksze firmy utrzymywaty sta-
bilnos¢, podczas gdy cze$¢ mniejszych przedsiebiorstw pozostawata bardziej
podatna na wahania cyklu inwestycyjnego. Analiza wskaznika Altmana wska-
zuje na spadek udziatu podmiotéw w strefie zagrozenia, lecz proces ten do-
tyczyt gtéwnie silniejszych uczestnikow rynku. Budownictwo pozostaje wiec
branzg o podwyzszonym ryzyku strukturalnym.

. Spadek marz i wyzsze koszty pracownicze zwiekszaty presje na wy-
niki, ale kompensowata to wysoka rotacja aktywéw. Firmy ograniczaty za-
dtuzenie i gromadzity gotéwke, co wzmocnito ich fundamenty finansowe.
W praktyce oznacza to, ze handel - mimo ograniczonych buforéw operacyj-
nych — utrzymuje wysokg odpornosc na ryzyko niewyptacalnosci. Stabilnosé
tej branzy zalezy jednak od dalszej dyscypliny kosztowej, zwtaszcza w ob-
szarze wynagrodzen.

. Spadek marz i rotacji aktywow ostabiat wyniki, a kapita-
tochtonnos¢ i rosnace koszty pracy dodatkowo zwiekszaty wrazliwo$¢ sek-
tora. Wzrost cen paliw i zmiennos$¢ stawek frachtowych potegowaty ryzyko.
Firmy poprawiaty ptynnos¢ i ograniczaty zadtuzenie, co pozwolito ograniczy¢
skale problemu, ale nie wyeliminowato go. W efekcie spora cze$¢ podmiotow
nadal znajduje sie w strefie zagrozenia, a sektor pozostaje mniej odporny niz
wiekszosé¢ ustug.
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W zakwaterowaniu i gastronomii ryzyko upadtosci wywotane pandemia
zmniejszyto sie, ale nadal pozostaje relatywnie wyzsze niz w innych bran-
zach ustugowych. Wskaznik Altmana pokazuje mniejszy udziat firm w strefie
zagrozenia, ale wysoki udziat kosztow pracy i niska rotacja aktywow nadal
ostabiaja stabilnos¢. Sektor jest szczegdlnie podatny na sezonowe wahania
popytu — kazdy spadek sprzedazy szybko odbija sie na ptynnosci. Firmy po-
prawiaty swoje finanse poprzez redukcje zadtuzenia i gromadzenie gotowki,
co zmniejszyto zagrozenie. Ogblnie branza poprawita odpornosé, ale pozo-
staje podatna na wstrzasy rynkowe.

W informacji i komunikacji ryzyko upadtosci jest niskie i maleje, co potwier-
dza dobra kondycje finansowa branzy. Spadek marz i rosngce koszty pracy
ostabiaty rentownos¢, ale rownowazyty je poprawa rotacji aktywéw i wysoka
ptynnos¢. Firmy ograniczaty zadtuzenie, co dodatkowo zmniejszato wrazli-
wos¢ na zmiany rynkowe. Wskaznik Altmana pokazuje, ze mata czes$¢ przed-
siebiorstw jest zagrozona. Branza, cho¢ kosztowo wymagajaca, pozostaje
stabilna i odporna, a ryzyko jej upadtosci zalezy gtownie od zdolnosci do
utrzymania innowacyjnosci i konkurencyjnosci.

W pozostatych ustugach ryzyko upadtosci wyraznie spadto, co wskazuje na
poprawe stabilnosci. Rosnace koszty pracy i spadek marz obcigzaty wyniki,
ale przedsiebiorstwa skutecznie ograniczaty zadtuzenie i podnosity ptynnosé.
Wskaznik Altmana potwierdza, ze coraz mniej firm jest w strefie zagrozenia.
To efekt ostroznego zarzadzania finansami i gromadzenia rezerw gotéwko-
wych. Jednoczes$nie branza pozostaje zréoznicowana — obok innowacyjnych
podmiotéw dziatajg firmy mniej elastyczne, ktore wciaz sg bardziej narazone
na wahania popytu. Ogolnie jednak stabilnos$¢ finansowa sektora wzrosta,
a ryzyko niewyptacalnosci koncentruje sie wsrod podmiotéw o stabszej po-
zycji rynkowej.
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Infografika 8. Ryzyko upadtosci przedsiebiorstw wg wskaznika Altmana w latach 2020-2024 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie bazy danych Orbis.
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. W 2024 r. nastapito pogorszenie wynikdéw w wiek-
szosci branz. Najmocniej ucierpiaty: przetwodrstwo przemystowe, budow-
nictwo, handel oraz transport i gospodarka magazynowa. Po okresie wzro-
stu popytu mierza sie dzi$ z rosnacymi kosztami, stabszg rotacja aktywow
i mniejszym finansowaniem zewnetrznym. W zakwaterowaniu i gastronomii,
po silnym pandemicznym odbiciu, wzrost rentownosci takze wyhamowat.
W informacji i komunikacji oraz w pozostatej dziatalnosci ustugowej spa-
dty marze i rotacja przy jednoczesnie wyzszych kosztach pracy. Sytuacja
firm w branzy jest bardzo zréznicowana: obok dobrze zarzadzanych, inno-
wacyjnych firm przybywa podmiotéw o niskiej rentownosci i rosnacym ryzyku
niewyptacalnosci.

(18,6 proc.), a nastepnie informacja i komunika-
cja (15,2 proc.). Najnizsze wyniki wypracowaty przedsiebiorstwa z przetwor-
stwa przemystowego (9,8 proc.) oraz transportu i gospodarki magazynowej
(8,7 proc.).

Z danych wynika, ze

. Branze
kapitatochtonne, takie jak przemyst czy transport, sg szczegélnie wrazliwe na
spadek rotacji i marz, ktére bezposrednio przektadaja sie na obnizenie ren-
townosci. Podobnie jest w handlu: staba dyscyplina kosztowa oraz rosnace
koszty pracy dodatkowo obnizajg wyniki finansowe, co negatywnie wptywa
na rentownosc¢ przedsiebiorstw.

Z kolei dziatalnos$¢ ustugowa oparta na kapitale ludzkim - jak informacja
i komunikacja czy pozostata dziatalnos$¢ ustugowa - lepiej znosi spadek po-
pytu dzieki nizszym naktadom rzeczowym i szybszemu uwalnianiu kapitatu.
Jednoczesnie ustugi sa bardziej wrazliwe na presje ptacowa. Wzrost wyna-
grodzen podnosi koszty state i ogranicza marze, ktére w dziatalnosci ustu-
gowej sg gtdwnym zrédtem rentownosci. Branze o wysokim udziale kosztow
pracy i jednoczesnie niskiej rotacji aktywdw (jak zakwaterowanie i gastrono-
mia) sg najbardziej podatne na wahania popytu - kazdy spadek sprzedazy
szybko przektada sie na pogorszenie wynikow.
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Wptyw czynnikow ekonomiczno-
finansowych na rentownos¢
aktywow (ROA) — wyniki regres;ji
panelowej

W tej czesci raportu dokonujemy identyfikacji czynnikow, ktére wptywa-
ja na ksztattowanie sie rentownosci aktywow (ROA) w polskich przedsie-
biorstwach. Analiza ta stanowi uzupetnienie wczesniejszych czesci raportu
dotyczacych rozktadu i dynamiki rentownosci oraz zréznicowania wynikéw
finansowych w firmach. Tam wykazano, ze w wielu branzach w latach 2020-
2024 wystepowaty duze wahania wynikow oraz presja kosztowa, szczegolnie
w budownictwie, przetwdrstwie przemystowym i transporcie.

Modele panelowe regresji pozwalajg uzupetni¢ ten obraz, poniewaz nie ogra-
niczaja sie jedynie do obserwacji samych wynikdéw finansowych, ale wska-
zujg na zrodta ich zréoznicowania. Estymacja pozwala okresli¢, ktore czyn-
niki w najwiekszym stopniu wptywaty na utrzymanie wysokiej rentownosci
mimo niekorzystnych warunkow, a takze odpowiedzie¢ na pytanie, jakie
mechanizmy strukturalne decydujg o odpornosci badz wrazliwosci na spo-
wolnienie koniunktury. W dalszej czesci rozdziatu zilustrujemy to wynikami
modeli panelowych.

Dobor zmiennych uzasadnia ich centralna rola w ocenie kondycji przedsie-
biorstw. Jako zmienne objasniajagce w modelach przyjeliémy szes¢ wskaz-
nikow finansowych uznawanych w literaturze za kluczowe determinanty
rentownosci aktywdéw (ROA): marze EBITDA, udziat kosztow pracowniczych
w przychodach, rotacje aktywdw, dzwignie finansowa, ptynnosc¢ biezaca oraz
skale dziatalnosci (logarytm przychodéw operacyjnych). Marza EBITDA od-
zwierciedla biezgca efektywnos¢ operacyjna, czyli zdolnos¢ firmy do gene-
rowania zyskow z podstawowej dziatalnosci. Udziat kosztow pracowniczych
w przychodach pozwala uchwyci¢ wptyw presji ptacowej i struktury kosz-
téw na wyniki. Rotacja aktywdw mierzy intensywnos$¢ wykorzystania majatku
i stanowi wskaznik sprawnosci operacyjnej. Dzwignia finansowa wskazuje na
znaczenie zadtuzenia w ksztattowaniu wynikow i wigze sie z ryzykiem struk-
tury finansowania. Ptynnos¢ biezgca odzwierciedla zdolno$¢ do regulowania
zobowiagzan krétkoterminowych i informuje o bezpieczenstwie finansowym.
Z kolei zmienna kontrolna w postaci logarytmu przychoddéw operacyjnych
pozwala uchwyci¢ efekty skali dziatalnosci — sprawdzi¢ czy wieksze firmy
korzystaja z przewag wynikajacych z rozmiaru dziatalnosci, czy przeciwnie
- ponosza koszty zwigzane ze swoja wielkoscia i ztozonoscia.

W tabeli 1 prezentujemy wyniki estymacji parametréw modelu btedy stan-
dardowe (w nawiasach), poziomy istotnosci statystycznej oraz liczbe
obserwacji N. Wartosci wspotczynnikow regresji nalezy interpretowac jako
przewidywang zmiane ROA w wyniku zmiany danej zmiennej objasénia-
jacej o jednostke, przy zatozeniu niezmiennos$ci pozostatych czynnikéw
(ceteris paribus).
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Tabela 1. Wyniki estymacji parametrow modeli opisujacych wptyw wskaznikow finansowych na ren-

townos¢ aktywow przedsiebiorstw wedtug sekcji PKD

Przetwérstwo Transport Zakwate- Informacia Pozostata
Zmienna/sekcja Budownictwo Handel i gospodarka r i R 'acja dziatalnos¢
przemystowe R . i komunikacja
magazynowa i gastronomia ustugowa
Marza EBITDA 1,611%** 1,794% %% 2,249%** 1,964 %** 1,520%** 1,828*** 1,984 %%*
(0,0118) (0,0212) (0,0167) (0,0286) (0,0596) (0,0343) (01115)
Koszty pracowni- -0,251%** -0,390%** -0,440%%* -0,263*** -0,228%** -0,0952%** -0,348**
cze w przychodach (0,0138) (0,0252) (0,0267) (0,0280) (0,0730) (0,0347) (0,156)
Rotacja aktywéw 4,682%%% 4,215%%% 312% %% 4,365%*% 9,055%%* 3,455%%% 5,810%**%
(0126) (0,209) (0,0821) (0,207) (0,599) (0,298) (1104)
Dzwignia -0,5686*** -0,747%%* -0,329%** -0,464%%* -1,079%** -0,824%** -2,206%**
finansowa (0,0622) (0,127) (0,0505) (0,116) (0,307) (0,178) (0,686)
Ptynnos$¢ biezaca 0,579%** 0,510%** 0,447%** 0,717%%* 1,060%** 0,880%** -0,332
(0,0493) (0,0968) (0,0463) (0,122) (0,256) (0,142) (0,445)
Skala dziatalnosci 0,724%** -0,836** 0132 -1,040%** -0,470 1,073%* -4,791%*
(0,195) (0,360) (0182) (0,383) (1135) (0,466) (2,073)
Wyraz wolny -18,01%** 1,264 -9,034%** -4,367 -16,07 -21,87*** 38,66*
(1,974) (3,509) (1,900) (3,662) (10,15) (4,567) (21,52)
Liczebnos¢ 22 364 7982 22 522 6 046 1965 4 445 369

Uwaga: * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

W nawiasach podano btedy standardowe oszacowan parametréw (SE). Interpretacja wspoétczynnikéw odbywa sie

przy zatozeniu ceteris paribus.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie bazy danych Orbis.

Poréwnujac wyniki estymacji parametrow modeli w ujeciu sektorowym za-
uwazymy réznice w sile oddziatywania poszczegoélnych czynnikéw finanso-
wych na rentownos$¢ aktywow.

. Uzyskane rezultaty znajduja odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu
— marze operacyjne i wskazniki obrotowosci aktywow wskazywane sg jako
jedne z najsilniejszych determinant rentownosci przedsiebiorstw, zaréwno
w ujeciu przekrojowym, jak i sektorowym (Nissim, Penman, 2001; Kristof,
Virag, 2022; Tekin, 2022; Katnik, 2011). W handlu wzrost marzy o 1 pkt proc.
przektada sie przecietnie na wzrost ROA o 2,25 pkt. proc., a wzrost rota-
cji aktywdw o 1 jednostke — o 3,11 pkt. proc. Podobne zaleznosci wystepo-
waty w transporcie i gospodarce magazynowej (odpowiednio 1,96 pkt. proc.
i 4,37 pkt. proc.) oraz w przetworstwie przemystowym (1,61 pkt. proc.
i 4,68 pkt. proc.). W zakwaterowaniu i gastronomii efekt rotacji byt wyjatkowo
wysoki (o 9,06 pkt. proc. wzrost ROA przy wzroécie rotacji o 1 jednostke), co
potwierdza znaczenie intensywnego wykorzystywania aktywow w tej branzy
o krotkich cyklach obstugi klienta.

Nieco
mniejszy, cho¢ wciagz istotny statystycznie efekt wystepuje w budownictwie
(-0,39 pkt. proc.) oraz w pozostatej dziatalnosci ustugowej (-0,35 pkt. proc.).
Wzrost kosztéw pracowniczych w najmniejszym stopniu wptywa na rento-
wos¢ firm zwiazanych z informacja i komunikacja (-0,1 pkt. proc.). Wysoki
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udziat kosztow pracy w przychodach w tych branzach, charakteryzujacych
sie nizszymi marzami i duzym znaczeniem kosztéw statych, prowadzi do
istotnego spadku efektywnosci wykorzystania aktywow przedsigebiorstwa.
Wskazuje to, ze w warunkach presji ptacowej utrzymanie rentownosci wy-
maga szczegolnej dyscypliny kosztowej i zwiekszania produktywnosci pracy.

. Najbardziej
odczuwalny efekt zadtuzenia wystepuje w pozostatej dziatalnosci ustugo-
wej, gdzie wzrost wskaznika dzwigni o 1 jednostke powoduje spadek ROA
0 2,21 pkt. proc. W branzy zakwaterowania i gastronomii wzrost ten przektada
sie na obnizenie ROA o 1,08 pkt. proc., a w sektorze informacji i komunikacji
0 0,82 pkt. proc. Nadmierne zadtuzenie znaczgco ogranicza zdolnos$¢ firm do
utrzymania rentownosci, szczegolnie w branzach o wyzszym ryzyku opera-
cyjnym i bardziej zmiennych przeptywach pienieznych. W takich warunkach
kluczowe staje sie rozwazne zarzgdzanie dtugiem i kontrola kosztéw finan-
sowych, aby nie ostabia¢ rentownosci dziatalnosci. Najmniejszy, lecz wciaz
istotny wptyw obserwuje sie w handlu (-0,33 pkt. proc.) oraz transporcie
i gospodarce magazynowej (-0,46 pkt. proc.). Moze to wynika¢ z bardziej
stabilnych przeptywoéw operacyjnych i tatwiejszego dostepu do finansowania
w tych sektorach.

Wysoki i statystycznie
istotny wptyw wystepuje rowniez w informacji i komunikacji (0,88 pkt. proc.)
oraz w transporcie i gospodarce magazynowej (0,72 pkt. proc.), co podkresla
znaczenie stabilnosci finansowej w branzach o wysokiej zmiennosci przy-
chodow. W przetwérstwie przemystowym i budownictwie efekt ten jest nieco
stabszy, ale nadal dodatni i istotny statystycznie, co moze wynika¢ ze sta-
bilniejszych przeptywow pienieznych i bardziej przewidywalnej dziatalnosci
w tych sektorach. W sektorze pozostatej dziatalnosci ustugowej wskaznik
ptynnosci biezacej wykazuje ujemny, ale statystycznie nieistotny wspotczyn-
nik (-0,33 pkt. proc.). Oznacza to, ze na podstawie dostepnych danych nie
mozna jednoznacznie stwierdzic, iz zmiany poziomu ptynnosci w tym sekto-
rze przektadaja sie na wysokosé ROA.

. Najsilniejszy dodatni efekt wystepuje w firmach
z sektora informacja i komunikacja, gdzie wzrost skali dziatalnosci (logaryt-
mu przychodow operacyjnych) o 1 jednostke podnosi ROA $rednio o 1,07 pkt.
proc., a w przetworstwie przemystowym (0,72 pkt. proc.). W branzach opar-
tych na wiedzy oraz w sektorach kapitatochtonnych wieksze przedsiebior-
stwa moga korzystac z efektow skali i uzyskiwaé przewagi kosztowe. W pozo-
statej dziatalnosci ustugowej efekt skali jest silnie ujemny (-4,79 pkt. proc.),
co sugeruje, ze powiekszanie rozmiaru dziatalnosci zwieksza ryzyko i koszty
zamiast poprawia¢ rentownos$é. W handlu oraz zakwaterowaniu i gastronomii
efekt jest statystycznie nieistotny.
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Wyniki estymacji modeli panelowych ujawnity, Zze na ROA przedsiebiorstw
w poszczegoélnych branzach wptywaja w réznym stopniu czynniki finansowe.
We wszystkich sektorach istotna, pozytywna role odgrywaja zmienne ope-
racyjne — marza EBITDA i rotacja aktywdw. Z kolei wzrost udziatu kosztow
pracowniczych w przychodach oraz wyzszy poziom dzwigni finansowej ob-
niza rentownos$¢. W wiekszosci sektorow dodatni wptyw wykazuje rowniez
wskaznik ptynnosci biezacej, cho¢ jego znaczenie jest zréznicowane i w nie-
ktdérych przypadkach statystycznie nieistotne.

Analiza sektorowa wykazata, Zze na rentownos¢ przedsiebiorstw wptywa-
ja w réznym stopniu czynniki finansowe, ktorych oddziatywanie zalezy od
specyfiki branzy: marze oraz rotacja aktywédw wptywaja na ROA pozytyw-
nie. W przetwdrstwie i budownictwie istotne sa dyscyplina marzowa, wysoka
produktywnos$¢ majatku i kontrola kosztéw pracy. W handlu dominuja kroét-
kie cykle obrotu i bardzo wysoka rotacja, skala ma znaczenie drugorzedne.
W transporcie i gospodarce magazynowej oraz zakwaterowaniu i gastronomii
istotna jest ptynnos¢ i unikanie nadmiernego zadtuzenia. Natomiast w infor-
macji i komunikacji oraz w pozostatej dziatalnosci ustugowej duze znacze-
nie maja marze i rotacja aktywéw. Dodatkowo widoczny jest wptyw efektow
skali, przy czym wysoka dzwignia zwieksza ryzyko pogorszenia rentownosci.

Na tej podstawie mozna wnioskowa¢, ze odpornos¢ na pogorszenie koniunk-
tury nie wynika z jednej uniwersalnej strategii, lecz z r6znych mechanizmoéw
charakteryzujacych poszczegolne sektory. W branzach kapitatochtonnych
istotne sg dyscyplina kosztowa i produktywnos$¢ aktywow. W ustugach opar-
tych na wiedzy wazne sg efekty skali, przy jednoczesnym ryzyku nadmiernej
dzwigni. W sektorach o szybkiej rotacji znaczenie ma sprawna rotacja akty-
woéw i stabilnos¢ finansowa.
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Co wptywa na
rentownosc¢ firm?

W grudniu 2024 r. zapytalismy przedstawicieli matych, srednich i duzych firm
o to, jak oceniaja rentowno$¢ swoich przedsigbiorstw. Badaniem zostato ob-
jetych 420 firm reprezentujacych siedem wybranych branz: przetwoérstwo
przemystowe, budownictwo, handel, transport i gospodarka magazynowa,
zakwaterowanie i gastronomia, informacja i komunikacja, pozostata dziatal-
nos$¢ ustugowa.

Z deklaracji przedsiebiorcow wynika, ze w 2024 r. udziat firm, ktore do-
Swiadczyty spadku rentownosci r/r byt prawie taki sam, jak tych ze wzro-
stem rentownosci (wynosi odpowiednio 29 proc. i 28 proc.). Natomiast dwu-
krotnie wiecej firm w 2025 r. w poréwnaniu z 2024 r. spodziewato sie wzrostu
swej rentownosci (32 proc.) niz jej pogorszenia (16 proc.) (wykres 9).

Wykres 9. Zmiana poziomu rentownosci w firmach w 2024 r. i przewidywania dotyczace 2025 r.
(w proc.)

2025 r. do 2025 r.

7 22 43 22 6
2024 r. do 2023 r.
0 20 40 60 80 100
s Silny spadek Umiarkowany spadek Brak zmian Umiarkowany wzrost
s Silny wzrost == Trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan PIE.
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Jakie czynniki wptywaja na
rentownos¢ badanych firm?

Firmy uwazaja, ze na ich rentownos¢ bardziej wptywa otoczenie biznesu,
a nie procesy wewnatrz firm. Wérdd czynnikow zewnetrznych, niezaleznych
od firmy, przedsiebiorstwa najczesciej wymieniaty sytuacje gospodarcza
(74 proc. wskazan na duzy lub bardzo duzy wptyw na rentownosc), co nie
dziwi, bo od niej zalezy popyt i nastroje konsumenckie (wykres 10). Podobnie
jest ze zmianami cen surowcow, energii lub materiatow (71 proc. wskazan).
Wymienione czynniki réwniez w badaniach koniunktury GUS i PIE zajmuja za-
zwyczaj pierwsze miejsca wérod barier utrudniajacych funkcjonowanie firmy.

Wykres 10. Wptyw zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow na rentownos¢ firmy (w proc.)

Czynniki zewnetrzne

Sytuacja gospodarcza 14
Zmiany cen surowcow, 16
energii lub materiatéw

Podatki, cta i inne optaty 22
Inflacja 26 -

N
N

o
N

Konkurencja na rynku

Zmiana zachowan konsumenckich 28
wwss Duzy lub bardzo Umiarkowany wptyw wes Maty lub bardzo == Nie mam zdania
duzy wptyw maty wptyw

Czynniki wewnetrzne

Motywowanie i zaangazowanie
pracownikéw

N
(o4}

Zarzadzanie ptynnoscia finansowa 28

Wprowadzanie nowych produktow/ 34
ustug lub ulepszen istniejacych

Kontrola kosztow produkcji, 31
administracji i sprzedazy

Automatyzacja proceséw 26 13
i wprowadzanie nowych technologii

s Duzy lub bardzo Umiarkowany wptyw s Maty lub bardzo mmm Nie mam zdania
duzy wptyw maty wptyw

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan PIE.
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Firmy najczesciej widzg zaleznos$¢é miedzy rentownoscia a sytuacja gospo-
darcza kraju. Ten zwigzek jako najsilniejszy widza zwtaszcza firmy z branzy
informacyjno-komunikacyjnej (88 proc. wskazan) (wykres 11). Co ciekawe,
najmniej firm dostrzegato silny wptyw zachowan konsumenckich na rentow-
nosc¢ (46 proc.), co moze wigzac sie z wiekszg przewidywalnoscia zachowan
konsumenckich, zwtaszcza w odniesieniu do artykutow pierwszej potrzeby.
W tym obszarze firma moze reagowac bardziej elastycznie.

Ponad potowa firm wskazata, ze ich rentownos¢ zalezy od motywacji i za-
angazowania pracownikow (52 proc.). W sytuacji nieprzewidywalnosci oto-
czenia gospodarczego firmy doceniaja znaczenie kompetencji pracownikdw,
ktoérzy potrafiag budowac przewage konkurencyjna firmy, redukowaé koszty
i utrzymywac dobre relacje z partnerami biznesowymi i klientami. Kolejnym
najczesciej wymienianym czynnikiem wewnetrznym byto zarzadzanie ptynno-
$cia finansowa (46 proc.). Ptynnos¢ finansowa firmy decyduje o jej zdolnosci
przetrwania i elastycznego reagowania na zmiany w otoczeniu.

Az 36 proc. przedsigbiorcow zauwazyto wptyw wprowadzania nowych pro-
duktow lub ustug badz ulepszania istniejacych na rentownosé¢ ich firm. Z re-
guty nowa oferta, nawet przy wysokiej marzy, cieszy sie wzrostem zainte-
resowania konsumentéw. Nieco mniej niz 1/3 przedsiebiorcow widzi wptyw
dywersyfikacji dziatalnosci na rentownos¢ firmy. Natomiast jeszcze mniej
(23 proc.) widzi zwigzek miedzy wzrostem rentownosci a zwiekszeniem skali
automatyzacji procesow i wprowadzania nowych technologii. Oczywiscie to
spostrzezenie jest zalezne m.in. od specyfiki branzy. Na zalezno$¢ rentowno-
sci firmy od czynnikdéw zewnetrznych najczesciej wskazuja firmy handlowe.
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Wykres 11. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki majace duzy lub bardzo duzy wptyw na rentownosé

w réznych branzach (w proc.)

Przetwérstwo Transport Zakwate-
Budownictwo Handel i gospodarka rowanie
przemystowe . .
magazynowa i gastronomia
Czynniki Czynniki zewnetrzne

Informacja
i komunikacja

Pozostata
dziatalnos¢
ustugowa

s @ @ @ @ @ @ @
Zmiany cen
surowcow, energii 83 65 80 68 75 . 56 . 57
lub materiatow
_Podatki, cta ‘ 53 64 74 62 65 . 58 . 50
i inne optaty
s @ @ @ @ @ @~ @
Konkurencja ‘ 57 . 50 72 68 47 ’ 52 . 57
na rynku
Zmiana zachowan 40 42 62 . 58 45 29 27
konsumenckich
Czynniki zewnetrzne
Motywowanie
i zaangazowanie 63 47 47 ‘ 53 ‘ 50 ‘ 63 43
pracownikow
Zarzadzanie
p{ynnoéciq ‘ 58 39 . 53 . 53 37 42 30
finansowa
Wprowadzanie nowych
produktéw/ustug lub 42 24 37 30 35 . 54 40
ulepszen istniejacych
Dywersyfikacja 30 21 34 30 22 42 33
oferty
Kontrola kosztéw
produkcji, administracji 40 21 33 37 25 38 23
i sprzedazy
Automatyzacja
. procesow 35 17 12 18 30 25 37
i wprowadzanie nowych
technologii
Uwaga: im ciemniejszy kolor babelka, tym czesciej wskazywano dany czynnik.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan PIE.
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Konsekwencje zmiany
rentownosci firmy dla jej
funkcjonowania

Wsrod firm, ktore odnotowaty wzrost rentownosci r/r w 2024 r. blisko
70 proc. ocenito swoja sytuacje finansowa jako dobra lub bardzo dobra. Za$
wsrdd firm, ktore stwierdzity spadek rentownosci r/r tylko 44 proc. ocenia-
to swa sytuacje finansowa dobrze lub bardzo dobrze, a 30 proc. - zle lub
bardzo zle (wykres 12). Firmy przewidujace wzrost rentownosci r/r w 2025 r.
zdecydowanie czesciej oczekiwaty takze dobrej lub bardzo dobrej sytuacji
finansowej (58 proc.), natomiast dla 8 proc. spodziewajacych sie wzrostu
rentownosci sytuacja finansowa jest trudna do przewidzenia.

Wykres 12. Rentownos¢ firm a sytuacja finansowa firm w 2024 r. i przewidywania dotyczace 2025 r.

(w proc.)
Wzrost rentownosci Bez zmian rentownosci Spadek rentownosci
2025 58 3 2025 48 16 2025 35 13
2024 68 2024 55] 2024 44
Dobra i bardzo dobra Dobra i bardzo dobra Dobra i bardzo dobra
s Przecietna s Przecietna s Przecietna
s Zta i bardzo zta s Zia i bardzo zta s Zta i bardzo zta
mmm Trudno powiedzie¢ mmm Trudno powiedzie¢ mmm Trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan PIE.

Firmy ze wzrostem rentownosci czesciej deklarowaty réowniez wzrost pozio-
mu inwestycji (wykres 13). Az 41 proc. zwiekszyto poziom inwestycji w 2024 r.
w poréwnaniu z 2023 r., podczas gdy w grupie firm, ktérych rentownos¢ nie
zmienita sie, byto to jedynie 27 proc., a wéréd firm ze spadkiem rentownosci
— 12 proc. Firmy deklarujace spadek rentownosci r/r w 2024 r. w duzej czesci
(30 proc.) deklarowaty takze spadek naktadow inwestycyjnych r/r. Jednocze-
$nie wérod firm ze wzrostem rentownoséci najrzadziej wystepowaty podmioty,
ktore w ogole nie podejmowaty aktywnosci inwestycyjnej w 2024 r. (11 proc.
w poréwnaniu z 25 proc. wsrdd firm bez zmian rentownosci i 27 proc. wsréd
firm z jej spadkiem).
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Wykres 13. Rentownos¢ firm a zmiana poziomu inwestycji w firmach w 2024 r. w stosunku
do 2023 r. (w proc.)

Wzrost rentownosci

Bez zmian rentownosci

Spadek rentownosci

s Wzrost poziomu inwestycji w Utrzymanie poziomu inwestycji mwm Spadek poziomu inwestycji

mmsm Brak inwestycji ze wzgledu na brak potrzeby wess Brak inwestycji ze wzgledu na brak srodkow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan PIE.

Przedsiebiorstwa ze spadkiem rentownosci najczesciej skarzyty sie na ro-
snace koszty pracownicze (az 92 proc.) (wykres 14). W tej grupie wyraznie
doskwieraty takze problemy zwigzane z geopolityka, kosztami energii i su-
rowcow, co pokazuje, ze pogorszenie wynikoéw finansowych byto silnie po-
wigzane z czynnikami zewnetrznymi i strukturalnymi. Dla firm ze wzrostem
rentownosci te bariery byty nieco mniej dotkliwe, cho¢ réwniez zauwazal-
ne — np. blisko 80 proc. skarzyto sie na rosnace koszty pracownicze, ponad
60 proc. miato trudnosci w pozyskaniu pracownikéw, a ponad potowa zma-
gata sie z rosnacymi kosztami energii. Z wypowiedzi przedsiebiorcéw wyni-
ka, ze odpornosc¢ na wskazane wyzwania byta kluczowa dla utrzymania lub
poprawy rentownosci.
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Wykres 14. Rentownosc¢ firm a bariery funkcjonowania przedsiebiorstw w 2024 r. (w proc.)

Rosnace koszty pracownicze
Trudnosci w pozyskaniu
pracownikéw o odpowiednich
kompetencjach

Rosnace koszty energii

Rosnace koszty zakupu surowcéw,
materiatéw i pdtproduktow

wykorzystywanych do produkcji

Nasilajaca sie konkurencja w branzy

Niestabilnos$¢ przepisow prawa

Niestabilnos$¢ geopolityczna

Cyberzagrozenia

Koniecznos$¢ dostosowania sie do
wymogow ochrony srodowiska

Niewystarczajace wtasne srodki
finansowe

Staby popyt na produkty/ustugi

Niekorzystne zmiany w tancuchach
dostaw

Brak wystarczajacej wiedzy o rynku
i nowych trendach

e Wzrost rentownosci

15

12

10

17

17

22

21
20

s Brak zmian rentownosci

25

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikow badan PIE.

28

79
80
61
46
46
55
57
66
50

34

46

49
42
52
47
41
58
40
34
50
34
34
34
46

wws Spadek rentownosci

92

W literaturze rozwojowymi dla firmy dziataniami okresla sie celowe i czesto
dtugofalowe procesy zmian. Te zmiany maja poprawi¢ pozycje konkuren-
cyjna przedsiebiorstwa poprzez wdrazanie innowacji, modernizacje struktur

oraz dostosowanie do zmieniajacego sie otoczenia (Skowronek-Mielczarek,

2013). Firmy, ktore w 2024 r. odnotowaty wzrost rentownosci, czesciej po-

dejmowaty dziatania rozwojowe, zwtaszcza ekspansje na rynki zagraniczne

(38 proc.) oraz uruchamianie nowych tancuchéw dostaw (25 proc.) w celu

poprawy terminowosci dostaw materiatow i surowcow, zmniejszenia kosz-

tow utrzymywania zapasow (wykres 15). W tej grupie zauwazalna byta takze

wieksza sktonnos$¢ do inwestycji w automatyzacje, badania i rozwoj oraz
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technologie Al. Przedsiebiorstwa ze spadkiem rentownosci rowniez podej-
mowaty dziatania, ale w mniejszym zakresie, co moze sugerowac ograni-
czone mozliwoéci inwestycyjne lub nizszag gotowos$¢ do wdrazania innowacji.
Ogolnie, aktywnos$¢ rozwojowa wydaje sie powigzana z lepszymi wynikami
finansowymi. Ciekawe jest to, ze firmy ze spadkiem rentownosci inwestowa-
ty w badania i rozwdj (B+R) — az 23 proc. wskazan. Moze to wynikac¢ z faktu,
ze takie inwestycje czesto maja charakter dtugoterminowy i sg podejmo-
wane z mysla o przysztej poprawie konkurencyjnosci firmy, innowacyjnosci
i efektywnosci. Ale firmy moga takze traktowac B+R jako sposéb na wyjsécie
z kryzysu — w ten sposob szukaja nowych produktéw, technologii lub mo-
deli biznesowych, ktére pozwola im odwréci¢ negatywny trend. Wreszcie,
cze$¢ przedsiebiorstw mogta juz wczeséniej zaplanowac tego typu wydat-
ki lub skorzystata z dostepnych funduszy publicznych, co zmniejszyto ich

obcigzenie finansowe.

Wykres 15. Rentownos¢ firm a podejmowanie przez nie dziatan rozwojowych (w proc.)

Dziatalno$¢ na rynku zagranicznym

Uruchomienie nowych tancuchow
dostaw

Automatyzacja i robotyzacja
procesu produkcji/ustug

Wydatki na prawa autorskie, zakup
licencji lub patentéw lub wydatki na
badania geologiczne

Wydatki na badania i rozwoj

Dywersyfikacja dziatalnosci (wejscie
w nowy rodzaj dziatania)

Inwestycje w narzedzia
wykorzystujace sztuczna
inteligencje (Al)

wess \Wzrost rentownosci wwsm Brak zmian rentownosci

36
26

25
28
26

21
17
18

21
13
14

20
15
23
17
14
20
12

10

mw Spadek rentownosci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan PIE.
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W raporcie wskazaliSmy, ze trwata poprawa rentownosci wymaga potacze-
nia efektywnosci operacyjnej, kontrolowanej struktury finansowania oraz
stabilnego otoczenia gospodarczego. Odpowiednio zaprojektowana strategia
moze nie tylko chroni¢ przedsiebiorstwa przed skutkami spowolnienia, lecz
takze przygotowac je do dalszego rozwoju i wzrostu w bardziej konkuren-
cyjnym, nieprzewidywalnym érodowisku. Rentownosé staje sie wiec kluczo-
wym wskaznikiem kondycji i konkurencyjnosci polskich przedsigebiorstw,
a jej wzrost warunkiem koniecznym odbudowy inwestycji, produktywnosci
i pozycji rynkowej w dtugim terminie.

Na tej podstawie mozna sformutowac kilka kluczowych rekomendacji. Po
stronie przedsigbiorstw najwazniejsze jest konsekwentne wzmacnianie
dwoch filarow: marzy i rotacji aktywow. W praktyce oznacza to potrzebe
bardziej $wiadomego ksztattowania cen i oferty, eliminowania produktow
o niskiej rentownosci, inwestowania w automatyzacje i cyfryzacje proce-
séw oraz w dziatania skracajace cykl konwersji gotowki. Jednoczesnie firmy
powinny zwiekszac¢ elastyczno$¢ operacyjna i kontrole nad kapitatem obro-
towym, by ogranicza¢ wrazliwos$¢ na szoki popytowe i kosztowe. Wysoka ja-
kos¢ zarzadzania ptynnoscia i zasobami ludzkimi — szczegdlnie w sektorach
pracochtonnych - staje sie warunkiem stabilnosci wynikéw i odpornosci na
presje kosztowa.

Po stronie polityk publicznych kluczowe jest stworzenie srodowiska sprzy-
jajacego odbudowie zyskownosci, poniewaz w warunkach dominacji finan-
sowania inwestycji ze $rodkow wtasnych, rentownosc¢ jest podstawowym
warunkiem wzrostu naktadow. Wymaga to redukowania niepewnosci regu-
lacyjnej i kosztéw transakcyjnych (uproszczenia procedur, przewidywalnosci
podatkdéw posrednich, stabilnych taryf energii) oraz zwigkszenia dostepnosci
kapitatu na przedsiewziecia modernizacyjne i rozwojowe. Szczegblnie istotne
sg instrumenty przyspieszajace inwestycje w technologie o szybkim zwrocie
— automatyzacje, cyfryzacje, reorganizacje tancuchéw dostaw - oraz dzia-
tania wspierajace rozwdj kompetencji pracownikoéw, zwtaszcza w branzach
ustugowych, bazujacych na zasobach ludzkich i kapitale wiedzy.

Sektory kapitatochtonne potrzebujg stabilnosci regulacyjnej, przewidywalno-
$ci kosztow energii i surowcdw oraz utatwien inwestycyjnych. Niska ekspo-
zycja na zewnetrzne finansowanie powoduje, ze poprawa rentownosci jest
warunkiem koniecznym dla rozwoju, a tym samym wzrostu inwestycji i pro-
duktywnosci. Takie podejscie umozliwi jednoczesne ograniczenie wrazliwo-
$ci firm na wahania kosztéw i popytu oraz podniesienie ich produktywnosci
firm, co w dtuzszej perspektywie pozwoli na bardziej rownomierng i trwatg
poprawe rentownosci w catej gospodarce. Rentownosé powinna by¢ trak-
towana nie tylko jako miara kondycji biezacej, ale jako warunek przysztej
konkurencyjnosci — zaréwno na poziomie pojedynczych przedsiebiorstw, jak
i catych sektorow.
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Ponizej przedstawiamy szczegotowa procedure selekcji proby badawczej oraz
opis wskaznikéw finansowych wykorzystanych w analizie. Celem tego anek-
su jest udokumentowanie kryteriéw wtgczenia przedsiebiorstw do badania
oraz definicji miar zastosowanych w dalszej czesci raportu. Ich wybor prze-
prowadziliSmy na podstawie wieloetapowej selekcji w bazie danych Orbis.
Analize ograniczylismy wytgcznie do aktywnych przedsiebiorstw zarejestro-
wanych w Polsce, co pozwolito wykluczy¢ firmy zlikwidowane, zawieszo-
ne czy nieprowadzace dziatalnosci. Uwzglednilismy wszystkie gtdéwne formy
prawne wystepujgce w Polsce, m.in.: spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
(Sp. z 0.0.), spotki akcyjne (S.A.), spotki komandytowe (Sp.K.), spotki jawne
(Sp.J.), spotdzielnie, jednoosobowe dziatalnosci gospodarcze oraz oddziaty
firm zagranicznych.

W wyborze podmiotéw do badania skupiliSmy sie na siedmiu sekcjach PKD:
przetwoérstwo przemystowe, budownictwo, handel, transport i gospodarka
magazynowa, zakwaterowanie i gastronomia, informacja i komunikacja oraz
pozostata dziatalnos$¢ ustugowa. UwzgledniliSmy wytacznie jednostki korpo-
racyjne, z pominieciem organdw publicznych, instytucji rzadowych i instytucji
zwigzanych z administracja.

W procesie selekcji zastosowalismy takze definicje ostatecznego wtasciciela
(ultimate owner, UO) — minimalny prog kontroli na sciezce wtasnosci wynosit
50,01 proc. Z kolei wtasciciel bezposredni (beneficial owner, BO) zostat zde-
finiowany jako podmiot z minimum 10 proc. udziatéw na pierwszym poziomie
oraz 50,01 proc. na dalszych poziomach struktury wtasnosci.

Zgodnie z literaturag przyjeliSmy za kluczowy wskaznik ren-
townosci operacyjnej, poniewaz eliminuje wptyw amortyzacji i kosztow fi-
nansowych, koncentrujac sie na zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania
nadwyzki z podstawowej dziatalnosci. Umozliwito to poréwnania miedzy pod-
miotami o réznej strukturze aktywow i kapitatu (Siemieniuk, 2013). Z badan
wynika, ze EBITDA jest jednym z najbardziej trafnych predyktoréw stabilnosci
finansowej i odpornosci na szoki, a jej analiza pozwala lepiej uchwyci¢ zdol-
nosc¢ firm do samofinansowania rozwoju (Setyopurnomo i in., 2025). W kryte-
riach selekcji przedsiebiorstw uwzglednilismy EBIT (tj. zysk operacyjny, wynik
z podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa przed uwzglednieniem kosztéw
finansowych i podatkowych), natomiast marze EBITDA wprowadzilismy jako
uzupetniajacg miare, ktéra pozwolita na sformutowanie petniejszej oceny
efektywnosci operacyjne;j.

, liczona jako relacja kosztow wynagrodzen do przy-
chodow, stanowita dla nas jeden z podstawowych wskaznikdéw oceny efek-
tywnosci wykorzystania zasobdw ludzkich oraz poziomu presji kosztowej.
W literaturze uznaje sie jg za kluczowy czynnik determinujacy rentownosé,

Aneks metodologiczny

47



zwtaszcza w sektorach intensywnie pracochtonnych. Jej nadmierny wzrost
prowadzi do spadku zyskownosci i ograniczenia zdolnosci inwestycyjnych,
a obnizenie — do wzrostu konkurencyjnosci i poprawy marz (Ganc, 2018).

W analizie wykorzystaliSmy takze , ktory stuzy do
pomiaru sprawnosci wykorzystania majatku w generowaniu przychodéw. Jest
on jednym z podstawowych elementéw analizy Du Ponta. Wysoka rotacja
wskazuje na dynamiczng dziatalno$¢ sprzedazows i efektywne wykorzystanie
zasobow, podczas gdy niska sygnalizuje kapitatochtonnos¢, niewykorzystane
moce lub nadmierne inwestycje w aktywa (Krajewski, 2008). Rotacja aktywow
jest wyzsza w sektorach o niskiej kapitatochtonnosci, jak handel i transport,
a nizsza w przemysle ciezkim wymagajacym duzych naktadéw w majatek
trwaty (FasterCapital, 2025).

pozwolita nam na wskazanie stopnia wy-
korzystania kapitatu obcego do finansowania aktywow. Jej wzrost moze
podnosi¢ rentownos$¢ kapitatu wtasnego, ale jednoczesnie zwieksza ryzy-
ko utraty ptynnosci i niewyptacalnosci. Literatura potwierdza, ze umiarko-
wana dzwignia sprzyja poprawie wynikow, natomiast nadmierna prowadzi
do wzrostu podatnosci na kryzysy i upadtosci (Kruk, 2017). Jednoczes$nie
wptyw dzwigni zalezy od struktury zobowigzan — dzwignia operacyjna moze
w wiekszym stopniu ksztattowac zyskownosé niz czysto finansowa, co czyni
jej analize waznym elementem oceny rentownosci przedsiebiorstw (Nissim,
Penman, 2003).

postuzyt nam do odzwier-
ciedlenia zdolnosci regulowania zobowigzan krotkoterminowych przy pomocy
aktywow obrotowych (Sierpinska, Jachna, 2007). W literaturze wskazuje sie,
ze optymalny poziom wskaznika powinien miesci¢ sie w granicach 1,2-2,0.
Nizsze warto$ci oznaczaja ryzyko utraty ptynnosci, natomiast zbyt wysokie
$wiadczg o nadptynnosci finansowej, bedacej efektem nieefektywnego go-
spodarowania $rodkami, co moze negatywnie wptywac na rentownosc¢ (Ro-
manowska, 2013).

zastosowalismy do okreslenia
relacji zobowigzan ogétem do aktywow i odzwierciedlenia struktury finan-
sowania majatku przedsiebiorstwa. Dzigeki temu wskaznikowi mozliwe byto
ustalenie, w jakim stopniu dziatalnos¢ jest oparta na kapitale obcym, a tym
samym zobrazowanie ryzyka zwigzanego z utrzymaniem zdolnosci ptatni-
czej (Sierpinska, Jachna, 2007). Literatura podkresla, ze umiarkowany poziom
zadtuzenia moze by¢ korzystny, poniewaz pozwala finansowac rozwoj przy
wykorzystaniu tanszych zrodet zewnetrznych, pod warunkiem, ze koszt dtugu
nie przewyzsza stopy zwrotu z aktywéw (Zurakowska-Sawa, 2021).

mierzyliSmy przy wykorzystaniu logarytmu na-
turalnego aktywdw. Miara ta jest standardowg zmienng kontrolng w analizach
empirycznych. W literaturze wykazano, ze wieksze firmy majg tatwiejszy do-
step do finansowania, lepiej korzystajg z efektéw skali i charakteryzuja sie
wiekszg odpornoscia na kryzysy. Jednoczes$nie mniejsze firmy bywajg bardziej
elastyczne, lecz mniej odporne na presje kosztowg i ryzyka ptynnosciowe
(Kazmierska-Jozwiak, 2016).
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sta-
nowit dla nas syntetyczny miernik wczesnego ostrzegania. Jest oparty na
analizie dyskryminacyjnej i taczy informacje o ptynnosci, akumulacji zyskéw,
efektywnosci operacyjnej, strukturze finansowania i aktywnosci (Maczynska,
Zawadzki, 2006). Wystepuja rézne warianty modelu, szacujace prawdopodo-
bienstwo upadtosci na podstawie wskaznikow finansowych przedsiebiorstwa
(m.in. kapitat wtasny, aktywa, zobowigzania). Interpretacja opiera sie na stre-
fach bezpieczenstwa i ryzyka (Mosionek-Schweda, 2014).

Zwiazek wskaznika Altmana z rentownoscia przedsiebiorstw ma charakter
zaréwno bezposredni, jak i posredni. Bezposredni — kiedy sktadniki mode-
lu zawieraja miary zyskownosci, takie jak wynik operacyjny na aktywa czy
skumulowane zyski, dlatego spadek marz i rentownosci aktywow zwykle ob-
niza wartos¢ wskaznika, a ich poprawa ja podnosi (Wasilewski, Domanska,
2012), a posredni — kiedy wskaznik zagrozenia upadtoscia taczy rentownosé
z ptynnoscig i strukturg dtugu: wysoka rentownos¢ przy jednoczesnej wyso-
kiej dzwigni finansowej lub stabej ptynnosci moze dawac¢ umiarkowany wynik
Z-score Altmana, za$ umiarkowana rentownos¢ z konserwatywnym finanso-
waniem - relatywnie wysoki (Mosionek-Schweda, 2014).

Zaproponowany przez nas dobor firm oraz zestaw wskaznikow stanowig pod-
stawe do dalszych porownan sytuacji przedsiebiorstw w poszczegdlnych sek-
cjach PKD oraz do identyfikacji czynnikdéw ksztattujacych ich rentownosc¢.

Dane pochodzg z bazy Orbis i obejmuja standaryzowane sprawozdania fi-
nansowe przedsiebiorstw. Po przejsciu przez wszystkie etapy selekcji uzy-
skalismy dane 14 487 firm z Polski, prowadzacych dziatalno$¢ w ramach 390
klas PKD. Proba jest reprezentatywna pod wzgledem branzowym i wiary-
godna w wymiarze danych finansowych. W modelach wykorzystano jednak
nieco mniejszy zbiodr, obejmujacy dane panelowe dla 65 693 obserwacji z lat
2020-2024, dotyczace 14 371 przedsiebiorstw z siedmiu gtownych sekcji PKD:
przetwdrstwo przemystowe, budownictwo, handel, transport i gospodarka
magazynowa, zakwaterowanie i gastronomia, informacja i komunikacja oraz
pozostata dziatalno$¢ ustugowa. Roéznica w liczbie firm wynika z ograniczen
zwiazanych z dostepnoscia kompletnych danych dla czeséci podmiotow.

Do oszacowania modeli wykorzystaliSmy regresje panelowa z efektami staty-
mi (fixed effects), ktéra eliminuje nieobserwowalne, state w czasie cechy firm
(np. model biznesowy, struktura wtascicielska, przewagi lokalizacyjne) i po-
zwala skupi¢ sie na wptywie czynnikdw zmiennych w czasie (Muszynska,
2006). Taka specyfikacja zwieksza wiarygodnos$¢ wnioskowania i ogranicza
problem pominietych zmiennych statych w czasie.

Jako zmienne objasniajgce ROA przyjelismy:
® marze EBITDA,
® udziat kosztdédw pracowniczych w przychodach,
® rotacje aktywow,
® dzwignie finansowa,
® ptynnos¢ biezaca,

® skale dziatalnosci (logarytm naturalny przychodoéw operacyjnych).

Aneks metodologiczny

49



Dobér tych zmiennych wynika z ich centralnej roli w literaturze i praktyce
analizy finansowej jako kluczowych determinant rentownosci aktywow. Mar-
Za EBITDA odzwierciedla biezaca efektywnos$¢ operacyjna, czyli zdolnoé¢ do
generowania zyskow z podstawowej dziatalnosci. Udziat kosztéw pracow-
niczych w przychodach pozwala uchwyci¢ wptyw presji ptacowej i struk-
tury kosztéw na wyniki przedsigebiorstw. Rotacja aktywdw mierzy intensyw-
nos¢ wykorzystania majatku do generowania przychodow i jest wskaznikiem
sprawnosci operacyjnej. Dzwignia finansowa pokazuje, w jakim stopniu za-
dtuzenie wptywa na rentownos$c¢ i ujawnia ryzyko zwigzane ze strukturg fi-
nansowania. Ptynnos¢ biezaca informuje o zdolnosci do regulowania zobo-
wigzan krotkoterminowych i stanowi miare bezpieczenstwa finansowego.
Z kolei skala dziatalnosci (logarytm naturalny przychodow operacyjnych) po-
zwala zbadac¢ czy wieksze firmy uzyskuja przewagi wynikajace z efektow ska-
li, czy przeciwnie — ponoszg koszty zwigzane z rozmiarem i ztozonoscig dzia-
talnosci (Soliwoda, 2011; Zawadzka, Ardan, Szafraniec-Siluta, 2011; Majewska,
Pacuta, 2016; Wilczynska, 2018). Wszystkie zmienne finansowe (z wyjatkiem
ptynnosci i logarytmu przychodow) zostaty wczesniej poddane winsoryzacji
na poziomie 5. i 95. percentyla w obrebie kazdej branzy i roku, aby ograniczyc¢
wptyw wartosci odstajacych.

Oszacowalismy siedem oddzielnych modeli panelowych - po jednym dla kaz-
dej z analizowanych sekcji PKD. Zabieg ten pozwolit na poréwnanie sity i kie-
runku wptywu poszczegélnych czynnikdw w réoznych segmentach gospodar-
ki, roznigcych sie intensywnoscia wykorzystania kapitatu, dynamika obrotu
i struktura kosztow.

W kazdym modelu raportowali$my wartosci wspotczynnikow, btedy stan-
dardowe, statystyki t, poziomy istotnosci p oraz 95-procentowe przedziaty
ufnosci. W niemal wszystkich przypadkach testowalne zmienne byty istotne
statystycznie (p < 0,05), a ich kierunki zgodne z oczekiwaniami teoretycz-
nymi. Wszystkie testy F istotnosci efektow statych byty istotne na poziomie
p < 0,001. Wskazniki dopasowania modeli sg wysokie, co oznacza, ze modele
maja duzg zdolnos$¢ do wyjasniania zmiennosci ROA w czasie.
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