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Stowo od autorow

Szanowni Panstwo,

juz po raz kolejny firma Grant Thornton ma zaszczyt
by¢ Partnerem cyklu kongreséw Dyrektor Finansowy
Roku. Mozliwo$¢ udziatu w cyklu spotkan CFO

z calej Polski jest dla nas niezwykle cennym
doswiadczeniem, poniewaz to wlasnie dyrektorzy
finansowi, z racji zajmowanego w firmie stanowiska,
podejmuja zazwyczaj kluczowe decyzje w swoich
przedsigbiorstwach, nie pozostajace bez wplywu

na catg gospodarke.

Aby efektywnie dba¢ o kondycje finansows

firmy, dyrektorzy finansowi musza by¢ doskonale
zorientowani w biezacej sytuacji ekonomicznej
zaréwno swojego przedsigbiorstwa, jak i calej
gospodarki. Dlatego po raz trzeci, wspélnie z Euler
Hermes, postanowilismy zapytaé uczestnikéw
kongreséw Dyrektor Finansowy Roku, ktére odbyty
si¢ w Poznaniu, Rzeszowie, Katowicach i Sopocie,
o to jak ich zdaniem ksztattujg si¢ perspektywy
ekonomiczne dla ich firm i calej gospodarki

w najblizszych 12 miesiacach.

W badaniu udzial wzieta rekordowa liczba
dyrektoréw finansowych (ponad 160), co dato nam
znakomity materiat do analizy. Co z niej wynika?
Przede wszystkim daje si¢ zauwazy¢ spadek
optymizmu wéréd CFO wynikajacy

m.in. z hamujacego popytu czy rosnacych kosztéw
wynagrodzen. Weciaz jednak optymistéw jest
znacznie wigcej od pesymistéw, tym niemniej spadek
optymizmu wéréd CFO nalezy traktowa¢ jak sygnat
ostrzegawczy dla polskiej gospodarki.

Serdecznie zapraszam do lektury,

Tomasz Wréblewski
Partner Zarzadzajacy

Grant Thornton



Stowo od autorow

Szanowni Panstwo,

juz po raz trzeci dyrektorzy finansowi obecni podczas
kongreséw Dyrektor Finansowy Roku odpowiedzieli
na zaproszenie Grant Thornton oraz Euler Hermes

i wyrazili swoje opinie na temat perspektyw
ekonomicznych dla prowadzenia biznesu w Polsce.

Rézne regiony kraju, diametralnie odmienne branze,
w ktérych dziatajg ankietowani CFO, a mimo to
wylaniajacy si¢ obraz jest spdjny, prezentujac

si¢ w ciekawg i logiczng cato$¢. Powiem wigcej:

z wyprzedzeniem wskazuje zmiany, ktérych

mozemy spodziewac si¢ w przysztosci.

Srodowisko dyrektoréw finansowych jest dobrze
przygotowane do zachodzacych zmian i wyzwan
rynkowych. Posiada niezwykla umiejetnosé
wezesnego dostrzegania ryzyka, zyskujac czas

na wdrozenie odpowiedniej reakeji. Doskonatym
przykladem jest dostosowywanie poziomu inwestycji
do niepewnej sytuacji rynkowe;j i calego otoczenia
biznesowego.

Z drugiej strony dyrektorzy finansowi w Polsce

nie dziataja zachowawczo — tak jak w poprzednich
latach wspierali rozwdj inwestycyjny firm, tak teraz
stawiajg na inwestycje w pracownikéw. Wskazuja na
to ostatnie informacje statystyczne, gdzie spadkowi
inwestycji towarzyszy wzrost wykorzystania mocy
produkeyjnych polskich przedsi¢biorstw. Wzrost
zatrudnienia to logiczna i bezpieczna alternatywa
dla inwestycji w majatek trwaty. Swiadczy to ponadto
o rosnacej roli i odpowiedzialnosci dyrektoréw
finansowych za kluczows przewage konkurencyjna —

kapitat ludzki.

Zapraszam do szczegdtowego zapoznania sig

z wynikami badan. Rezultaty sa niezwykle ciekawe,
a plynace wnioski z pewnoscia przydadza si¢

w podejmowaniu codziennych decyzji finansowych
w Pafstwa firmach.

Waldemar Wojtkowiak
Cztonek Zarzadu, CFO
Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes



Kluczowe wnioski

Slabnie optymizm CFO

32 proc. uczestnikéw badania optymistycznie ocenia perspektywy ekonomiczne na najblizsze 12 miesigcy.
To spadek az o 23 p.p. w poréwnaniu z ubiegltym rokiem. Z 5 do 19 proc. wzrést natomiast odsetek dyrektoréw finansowych,
ktérzy spogladaja w przysztosé z pesymizmem.

Przychody firm beda spowalnia¢

40 proc. ankietowanych — o 21 p.p. mniej niz w 2015 roku — uwaza, ze zwigkszy si¢ popyt na produkty i ustugi ich firm.

Koszty pracy beda rosly

41 proc. dyrektoréw finansowych (o 15 p.p. wigcej niz przed rokiem) zaktada wzrost $rednich ptac swoich pracownikéw.

Slabnie klimat do inwestowania

Dyrektorzy finansowi s znacznie mniej sklonni do inwestowania niz przed rokiem.

Odsetek firm planujacych zakup $rodkéw trwalych spadt z 70 do 59 proc.



Spada liczba optymistéw wsréd dyrektoréw finansowych

32 proc. z ponad 160 uczestnikéw naszego badania jest zdania, ze perspektywy Wykres 1. Jak ocenia Pan/Pani perspektywy dla swojej firmy na kolejne 12 miesiecy? (w proc.)
ekonomiczne na najblizsze 12 miesi¢cy sg optymistyczne. To wyrazny spadek
w poréwnaniu do ubieglego roku, kiedy to odsetek dyrektoréw finansowych
z optymizmem patrzacych w przysztos¢ wynosit az 55 proc. Zdecydowanie
wzrosta natomiast liczba ankietowanych, kt6rzy widza przysztos¢ raczej

w ciemnych barwach. W tegorocznym badaniu odsetek ten wyniést 19 proc.,
podczas gdy w ubiegltym roku pesymistycznie perspektywy ekonomiczne ocenito 40
zaledwie 5 proc. dyrektoréw finansowych.
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Spadek optymizmu gospodarczego wéréd dyrektoréw finansowych jest

niepokojacy i moze wskazywac na to, ze spowolnienie gospodarcze bedzie
postgpowal. Nie ma jednak jeszcze powodu, aby bi¢ na alarm i wieszczy¢ recesje
lub kolejny kryzys finansowy. Wciaz bowiem co trzeci z respondentéw uwaza,
ze najblizsze 12 miesi¢cy bedg dobre dla polskiej gospodarki, a tylko co piaty
jest przeciwnego zadania. Takie wyniki moga oznaczaé, ze dyrektorzy finansowi
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spodziewajg si¢ po prostu, ze tempo wzrostu gospodarczego nieco spowolni, ' _(Z\—_I
co pokrywa si¢ z wigkszo$cig prognoz rynkowych (m.in. Narodowego Banku ¥
X

Polskiego, Komisji Europejskiej czy Migdzynarodowego Funduszu Walutowego).




Wzrost popytu wyhamuje

Stabnacy optymizm wsréd dyrektoréw finansowych wida¢ réwniez

w prognozach dotyczacych popytu na produkty i ustugi ich firm. Obecnie

40 proc. respondentéw uwaza, ze popyt ten w ciagu najblizszych 12 miesigcy
wzrosnie, a jeszcze rok temu odsetek ten wynosit 61 proc. Az o 19 p.p.

(z 29 do 48 proc.) wzrosta natomiast liczba ankietowanych, ktdrzy przewiduja,
ze popyt na produkty i ustugi ich firm pozostanie na dotychczasowym poziomie.
Pozytywny jest na pewno fakt, ze tylko 8 proc. dyrektoréw finansowych

(wobec 7 proc. przed rokiem) zaktada obnizenie popytu.

Wykres 2. Jak w ciggu 12 miesiecy zmieni sie popyt na Panstwa produkty i ustugi? (w proc.)
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Spodziewajac si¢ spadku popytu na swoje produkty, CFO zmuszeni s3 reagowad
na niego obnizkami cen. Az polowa uczestnikéw badania deklaruje, ze odczuwa
w ostatnim czasie zwigkszona presj¢ na obnizke cen produktéw i ustug swoich
firm, a tylko 7 proc. ankietowanych stwierdzito, ze presja ta zmniejszyta sie.

36 proc. respondentéw natomiast nie czulo zadnej presji na obnizke cen.

Wykres 3. Jak Pan/Pani ocenia biezacy poziom cen w swojej branzy — presje na ich obnizki?
(w proc.)

50
40 [~
30
20 [~
10 [~
| | |
& ‘Q‘J"
& S
o S D
R S & @
N ISENNSRS)
N NN
A & N @
NS
Q \QQ;('
Q
Q
N\
2



Niezadowalajaca rentownos¢

Tylko co trzeci z ankietowanych uwaza, ze w ciagu kolejnych 12 miesigcy jego Nie dziwi zatem fakt, iz podobnie jak przed rokiem spadt odsetek dyrektoréw
firma osiagnie wigksza rentowno$¢. To o 11 p.p. mniej niz w poprzednim finansowych spodziewajacych si¢ wzrostu przychodéw z rynku krajowego
badaniu. Zmniejszyla si¢ rowniez znacznie réznica pomig¢dzy odsetkiem i z eksportu. Weciaz jest ich zdecydowanie wigcej niz tych przewidujacych,
dyrektoréw finansowych spodziewajacych si¢ wzrostu rentownosci sprzedazy ze one zmalejg, ale dysproporcja ta zmniejszyla si¢. W tegorocznej edycji badania
a odsetkiem zaktadajacym jej spadek. W 2015 roku wynosita ona niespetna 48 proc. ankietowanych prognozuje, ze ich firma bedzie generowa¢ wigksze

28 p.p., a teraz zmalata do zaledwie 8,4 p.p. Ok. 40 proc. uczestnikéw badania przychody na rynku krajowym, a 52 proc. twierdzi, ze poprawia si¢ ich wplywy
nie przewiduje zadnych zmian dotyczacych rentownosci. z eksportu. W poréwnaniu z poprzednim rokiem to spadek o odpowiednio

13 i 2 p.p., natomiast w poréwnaniu z badaniem sprzed dwéch lat o 191 13 p.p.

Wykres 4. Czy sadzi Pan/Pani, ze rentowno$¢ w ciagu kolejnych 12 miesiecy? (w proc.) Wykresy 5. i 6. Jak w ciggu najblizszych 12 miesiecy zmienia sie przychody
z rynku krajowego i eksportu (w proc.)

rynek krajowy eksport

wzrosnie

zmaleja

pozostanie bez zmian wzrosna

zmaleja

wzrosng

pozostana
bez zmian

pozostang
bez zmian

zmaleje




Koszty wynagrodzen wzrosna

Wplyw na pogorszenie nastrojéw dyrektoréw finansowych moze mieé réwniez
sytuacja na rynku pracy w Polsce. 41 proc. uczestnikéw badania uwaza,

ze w najblizszych 12 miesigcach wynagrodzenia w ich firmie beda rosly szybciej
niz wskaznik inflacji — to o 15 p.p. wigcej niz przed rokiem. CFO zdaja sobie
zatem sprawg, ze aby utrzymac w firmach najbardziej wykwalifikowanych
pracownikdw, czyli tych generujacych najwicksza warto$¢ dodang dla
przedsi¢biorstwa, beda musieli zaproponowaé im lepsze warunki finansowe.
CFO spodziewajg si¢ wigc, ze nie tylko przychody beda spadad, ale tez koszty
pracy beda rosnaé. Uwazaja zatem, ze w najblizszym czasie rentownos¢ ich firm
bedzie pod podwdjna presja — zaréwno przychodowa, jak i kosztowa.

Warto zauwazy¢, ze spadt odsetek dyrektoréw finansowych zapowiadajacych,

ze place bedg rosty w tempie zblizonym do wskaznika inflacji. Opcje t¢ wskazato
w badaniu 30 proc. ankietowanych — o 18 p.p. mniej niz przed rokiem.

Trudno si¢ jednak temu dziwi¢. W ostatnim roku utrwalita si¢ w Polsce deflacja,
a to oznacza, ze gdyby ptace mialy rosnaé¢ w tempie inflacji, musiatyby w prakeyce
nominalnie spada¢, a takie dziatanie rzadko jest praktykowane w polskich
firmach. 28 proc. CFO twierdzi natomiast, ze wynagrodzenia utrzymaja

na dotychczasowym poziomie.

Wykres 7. Czy w najblizszych 12 miesigcach ptace pracownikow beda $rednio (w proc.):
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Mniej CFO mysli o inwestycjach

Delikatne pogorszenie nastrojéw wsréd dyrektoréw finansowych widaé réwniez,  Wykres 8. Czy w ciagu kolejnych 12 miesiecy zamierzaja Panstwo zwiekszy¢ naktady na
gdy analizujemy ich plany na najblizsze 12 miesi¢cy dotyczace inwestycji. Co (w proc.):
prawda, wciaz wigkszos¢ z ankietowanych CFO zamierza zwigkszy¢ naktady 80

inwestycyjne, zwlaszcza te zwiazane z wchodzeniem na nowe rynki oraz zakupem
nowych maszyn i urzadzen, ale odsetek ten zmalat odpowiednio o 13 (z 74 do 61 B 2015
proc.) oraz 11 p.p. (z 70 do 59 proc.). 60 016

50
Tyle samo respondentéw, co w ubiegtym roku — 48 proc. — planuje natomiast 40 48
przeznaczy¢ wigcej srodkéw finansowych na badania i rozwéj. Moze to oznaczad,
ze dyrektorzy finansowi w coraz wigkszym stopniu zdajq sobie sprawe z wagi 30
innowacyjnosci w procesie budowania konkurencyjnosci swojej firmy i w tym 20
celu planujg wigksza czg$¢ budzetu przeznaczy¢ na R&D. 10

| | 1 S

28 proc. ankietowanych deklaruje z kolei ch¢é zwigkszenia nakladéw na przejecia e %@i@ & e o
. . P . . . . RPN &2 < s PR S
innych firm. To o 2 p.p. wigcej niz przed rokiem, ale nieco inna jest struktura S O @ TL s

. . . .. N NS P & AN
tych przejeé. W ubiegltym roku po 13 proc. ankietowanych planowalo akwizycje h N s T

polskich i zagranicznych firm, a w tegorocznej edycji raportu 23 proc. CFO
zamierza zwickszy¢ naktady na przejecie krajowych przedsigbiorstw, a tylko
5 na przejecie tych zagranicznych. To powrét do stanu z 2014 roku.




Wigkszy popyt na pracownikéw

Co zaskakujace, mimo hamujacego popytu na
produkty i ustugi oraz nizszego odsetka dyrektoréw
finansowych deklarujacych wzrost naktadéw
inwestycyjnych, nie stabnie zapotrzebowanie na
nowych pracownikéw. Odsetek CFO planujacych
zwickszanie zatrudnienia wrecz delikatnie rosnie

— obecnie wzrost liczby pracownikéw w ciagu
najblizszych 12 miesi¢cy zapowiada 41 proc.
dyrektoréw — to o 4 p.p. wigcej niz przed rokiem.
Co wigcej, po raz pierwszy w trzyletniej historii
naszego raportu wigcej firm planuje pozyskaé
nowych pracownikéw niz utrzyma¢ zatrudnienie na
dotychczasowym poziomie. Jeszcze przed rokiem
stabilizacj¢ liczebnosci swojej zatogi zadeklarowal
co drugi z uczestnikéw badania, a w tym roku ten
odsetek wynidst 37 proc. Redukeje zatrudnienia
planuje natomiast tylko 13 proc. ankietowanych —
tyle samo co w 2015 roku.

Wykres 9. Czy w ciagu kolejnych 12 miesiecy firma planuje (w proc.):
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Podsumowanie

Optymizm dyrektoréw finansowych ostabt w poréwnaniu z poprzednimi latami.
Na gorsze nastroje CFO wplyw ma kilka czynnikéw. Uczestnicy naszego badania
zaktadaja, ze w ciagu najblizszych 12 miesi¢cy wzrost popytu na produkty i ustugi
ich firm przyhamuje, co odbija si¢ na ich prognozach dotyczacych rentownosci
oraz przychodéw, ktére réwniez sa mniej optymistyczne niz przed rokiem.
Efektem tych nieco gorszych ekonomicznych perspektyw jest mniejszy odsetek
dyrektoréw finansowych, ktérych firmy planuja wej$¢ na nowe rynki oraz
przeznaczy¢ wigcej Srodkéw finansowych na zakup nowych maszyn i urzadzen.
Nie bez znaczenia jest réwniez sytuacja na rynku pracy. Dyrektorzy finansowi
przewiduja wzrost kosztéw wynagrodzen, co sprawia, ze rentowno$¢ ich firm
bedzie zaréwno pod presja przychodowa, jak i kosztowa.

Mimo gorszych nastrojéw dyrektoréw finansowych, nie ma jednak powodéw
aby bi¢ na alarm. Wsréd CFO wciaz mamy wigcej optymistéw niz pesymistéw,
co moze oznaczaé, ze uczestnicy badania zakltadaja po prostu, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce delikatnie spadnie, co potwierdzaja prognozy takich
instytucji jak Narodowy Bank Polski czy Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.
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Informacje o badaniu

Raport zostal opracowany na
podstawie ponad 160 ankiet
zebranych podczas czterech
kongreséw Dyrektor Finansowy
Roku, ktdre odbyty si¢ w maju
2016 r. w Poznaniu, Sopocie,
Katowicach i Rzeszowie.

Kongresy te to jedyne w swoim
rodzaju wydarzenie w Polsce,
integrujace srodowisko dyrektoréw
finansowych i cztonkéw zarzadéw
odpowiedzialnych za finanse

W swojej organizacji.

Spotkania zawsze poruszaja
najbardziej aktualne problemy,
z ktérymi muszg si¢ zmierzy¢
menedzerowie polskich
przedsigbiorstw.

Informacje o kongresach dostgpne
sa na stronie:

htep://dyrektorfinansowyroku.pl/
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