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na koszty finansowe przedsiebiorstw w Polsce




Wstep

Stopy procentowe wyzwaniem
dla firm

11 podwyzek stép procentowych w 12 miesiecy, tgcznie o 665 punktéw bazowych
- tak gwattownego zaciednienia polityki monetarnej polska gospodarka nie
dodwiadczyta od 1998 roku, czyli od ustanowienia Rady Polityki Pienieznej

i przejécia na ptynny kurs walutowy. Cho¢ w przestrzeni publicznej podwyzki
stép procentowych komentowane sq zwykle z perspektywy gospodarstw
domowych oraz kredytdéw hipotecznych i konsumenckich, to warto pamigtaé, ze
drozszy pienigdz ma takze silny wptyw na dziatalnoéé przedsigbiorcow. Mierzq sie
oni z wyzwaniami, z jakimi w ostatnich dekadach sie nie spotkali. Wysoka inflacja
i wysokie koszty kredytéw potgczone z niskim oprocentowaniem depozytow
zmuszajg firmy do pilnego przeformatowania polityki finansowania rozwoju

oraz zarzqdzania zadtuzeniem i wolnymi §rodkami. W niniejszej analizie
przedstawiamy kilka naszym zdaniem najwazniejszych trendow,

z ktérymi w tym kontekscie zmagajq sie obecnie przedsiebiorcy.

Zapraszamy do lektury!




Stopy procentowe topig zyski spotek

Cykl podwyzek stdp procentowych trwa od pazdziernika 2021 r. W tym czasie hipotetyczny zysk netto
spotek z indeksu WIG20, z wytgczeniem bankdw, skurczyt sie o 3,8 mld zt.

We wrzeéniu cztonkowie Rady Polityki
Pienieznej zdecydowali o podwyzce stép Wouykres 1. Hipotetyczna zmiana zysku netto spdtek WIG20 (LTM przy zatozeniu oprocentowania rocznego

procentowych rzedu 25 pb, co okazato sie zwigkszonego o przyrosty WIBOR6M w okresie pazdziernik 2021 - wrzesieh 2022)
zgodne ze &redniq prognoz ekonomistow.
W konsekwencji stawka referencyjna
znalazta sie na poziomie 6,75 proc., nie
widzianym od niemal dekady. W tym roku
stopy poszty w gore po raz ésmy, a w
ramach cyklu rozpoczetego jesieniq
ubiegtego roku - po raz jedenasty.
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Zrédto: obliczenia Grant Thornton, petna metodologia na str. 11



NASZYM

Co dalej ze stopami procentowymi?

Najistotniejsze pytanie jakie obecnie zadajg sobie przedsiebiorcy
W zwigzku z decyzjq RPP brzmi: czy czekajg nas kolejne podwyzki
w nastepnych miesigcach, czy wrzesniowa decyzja stanowi koniec
trwajqcego przez ostatni rok cyklu? Choé perspektywy dalszego wzrostu
stop procentowych w Polsce wydajqg sie na chwile obecng ograniczone,
to utrzymujqca sie niepewnosé w kwestii kolejnych odczytéw danych
makroekonomicznych, moze zaburzyc te perspektywe. Nalezy pamietag,
ze kazda kolejna podwyzka wigze sie z pogorszeniem sytuac;i
kredytobiorcéw. Z drugiej strony warto wspomnieé, ze rowniez instytucje
finansowe majq mozliwos¢ ztagodzenia negatywnego wptywu na
sytuacje kredytobiorcéw poprzez obnizenie marzy kredytowej. Mimo,
ze w Polsce pojawita sie nadzieja na koniec cyklu podwyzek, Rada
Prezesdw dopiero weszta na &ciezke wzrostu stopy procentowej
Europejskiego Banku Centralnego, co wptywa réwniez na wzrost kosztéw
kredytow w EUR.

Matgorzata Kaczmarczyk- Biatecka

Senior Menedzer
Departament Doradztwa




Oprocentowanie kredytow idzie mocno w gore

Podwyzki stop procentowych NBP sprawity, ze Srednie oprocentowanie kredytéw korporacyjnych siegneto

w lipcu 2022 roku 8,7%. To najwiecej od prawie 14 lat. Od sierpnia 2021 wzrosto o 6,6 pkt proc.

Ostatnie miesigce to okres wyraznego
zaciedniania polityki pienieznej w Polsce.
Trwajgey od pazdziernika 2021 r. cykl 11
podwyzek stop procentowych NBP sprawit,

ze Srednie oprocentowanie nowych kredytow
udzielanych przedsigbiorstwom niefinansowym
wrosto ponad czterokrotnie: z 2,1% w sierpniu
2021 r. do 8,7% w lipcu 2022 r. Co prawda,
nadal jest to wynik o potowe nizszy od inflacji,
cho¢ historycznie oprocentowanie kredytow
ksztattowato sie nieco powyzej lub na poziomie
zblizonym do wskaznika cen. W tym ujeciu
kredyt bankowy moze wydawaé sie wiec dla
klientéw bankéw relatywnie tani. Jednak w
obecnych realiach szybko rosngcych kosztow
funkcjonowania przedsiebiorstw (wynagrodzen,
energii czy transportu) koszt obstugi dtugu na
poziomie 8,7% rocznie (z ryzykiem dalszego
wzrostu) moze byé dla firm trudny do uniesienia
i moze znaczgco utrudniac im finansowanie
nowych inwestyciji.

Wykres 2. Oprocentowanie nowych dla przedsigbiorstw w instytucjach finansowych
w Polsce oraz inflacja w ujeciu rok do roku
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Zrédto: NBP, GUS



Oprocentowanie depozytow pozostaje niskie

Jednoczeénie oprocentowanie depozytdw pozostaje bardzo niskie i rosnie wyraznie wolniej niz
oprocentowanie kredytéw. W lipcu wyniosto tylko 5,3%, czyli 4,3% po opodatkowaniu.

Oferta depozytowa bankéw dla klientow
korporacyjnych réwniez prezentuje sie obecnie
mato atrakcyjnie. Wedtug danych NBP, w lipcu
2022 r. srednie oprocentowanie depozytow
zaktadanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe wynosito wyniosto 5,3%, czyli
4,3% po potrgceniu podatku od zyskdw
kapitatowych. Byto czterokrotnie nizsze niz
inflacja. Tak duza réznica miedzy dynamikq
cen i oprocentowaniem depozytéw dla firm
(11,8 pkt. proc.) jest najwyzsza w historii
badania, czyli od stycznia 2005 r. Oczywiscie
porownywanie tych wartosci wprost jest
niemiarodajne, poniewaz inflacja odnosi sie do
zmian w przesztosci, a oprocentowanie
depozytéw pokazuje przysztosé, jednak
wydaje sie mato prawdopodobne, aby inflacja
w najblizszym roku spadta w okolice 4,3%.
Wigkszos€ prognoz mowi, ze rednioroczna
inflacja w najblizszych 12 miesigcach
pozostanie na poziomie dwucyfrowym.

Wykres 3. Oprocentowanie nowych depozytéw dla przedsigbiorstw (po opodatkowaniu) w instytucjach
finansowych w Polsce oraz inflacja w ujeciu rok do roku
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Firmy nie chcqg dtugoterminowych depozytow

Klienci korporacyjni odchodzg od lokat terminowych w bankach. Juz 74% depozytéw przedsiebiorstw ma
termin nie dtuzszy niz jeden miesigc.

Niskie oprocentowanie depozytéw potgczone z
wysokgq inflacjq, duzq niepewnosciq
ekonomicznq i podwyzkami stép
procentowych NBP, a w konsekwencji wysokim
kosztem kredytoéw, sprawiajqg,

ze przedsiebiorcy niemal catkowicie odeszli

od lokat terminowych w bankach. W drugim
kwartale 2022 roku az 74% depozytow
przedsiebiorstw miato termin do jednego
miesigca, a 22% - od 1do 3 miesiecy.
Depozyty powyzej 6 miesiecy stanowity
zaledwie 0,8% wszystkich depozytow.

Dla poréwnania, jeszcze rok wczeéniej -

w drugim kwartale 2021 roku - tylko 48%
depozytéw miato termin do jednego miesigca,
a 37% miato termin 1-3 miesiqce. Depozyty
powyzej 6 miesiecy stanowity 4,3%.

Wykres k. Struktura nowych i renegocjowanych depozytéw przedsigbiorstw pod wzgledem terminu
obowiqgzywania produktu
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Zrédto: Obliczenia Grant Thornton na podstawie danych NBP



Oferta bankowa wyjgtkowo niekorzystna

W efekcie roznica miedzy oprocentowaniem kredytow i depozytéow korporacyjnych wzrosta do 4,4 pkt proc.,
czyli do najwyzszego poziomu w historii badania, tzn. od 17 lat.

Z punktu widzenia przedsigbiorstw, warunki
produktéw oferowanych im przez sektor
bankowy sq obecnie - na tle poprzednich lat -
wyjgtkowo mato korzystne. Réznica migedzy
Srednim oprocentowaniem kredytéw
korporacyjnych a §rednim oprocentowaniem
depozytdéw wzrosta w czerwecu 2022 roku do
4,4 pkt. proc. To kolejny wskaznik najwyzszy

w 17-letniej historii badania NBP. Dla
przedsiebiorcéw oznacza to, ze majq oni
zaréwno wysoki koszt finansowania rozwoju,
jak i nie mogq liczyé na ochrone przed inflacjq
wolnych §rodkéw finansowych na rachunkach
bankowych. Utrudniony dostep do
finansowania moze wiec zniechecac
przedsiebiorcow do inwestowania, a utrata
wartosci wolnych srodkdw - sktaniaé firmy do
redukowania zadtuzenia lub nadmiarowego
gromadzenia zapasdw. A to z kolei moze
zwieksza¢ presje inflacyjnq.

Wy

kres 5. RoZnica w Srednim oprocentowaniu nowych kredytdéw i depozytéw dla przedsigbiorstw

w instytucjach finansowych w Polsce (w pkt proc.)
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Zrédfo: Obliczenia Grant Thornton na podstawie danych NBP



Alternatywag moze byc kredyt w EUR

Niskie stopy procentowe Europejskiego Banku Centralnego mogq zwigkszaé sktonnos¢ polskich
przedsiebiorcéw - zwtaszcza eksporterdow — do zaciggania finansowania w euro.

Wedtug danych NBP, w lipcu 2022 roku Srednie
oprocentowanie kredytéw udzielanych przez
banki w Polsce przedsigbiorstwom wynosito
2,2%, czyli oprocentowanie nowych kredytow
ztotowych byto az czterokrotnie wyzsze od
kredytéw w euro. Natomiast najpierw w lipcu,
a nastepnie we wrzedniu biezgcego roku,
Europejski Bank Centralny podjqt decyzje

o podwyzce stop procentowych. W efekcie
stopa podstawowych operacji refinansujgcych,
kredytu i depozytu wzrosty odpowiednio do
1,25 proc., 1,6 proc. i 0,75 proc. EBC
zapowiedziat takze kolejne podwyzki na
najblizszych posiedzeniach, co wptynie

na wzrost oprocentowania kredytow

w euro w Polsce i moze zmniejszyé¢ ich
atrakcyjnosé. Warto pamietaé, ze zacigganie
zadtuzenia w euro dodatkowo wigze sie

z ryzkiem ostabienia ztotego

w stosunku do unijnej waluty.

Wykres 6. Srednie oprocentowanie nowych kredytéw w i EUR udzielanych w instytucjach
finansowych w Polsce
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Konsekwencje:

_

.

Wysokie oprocentowanie kredytéow korporacyjnych: Niskie oprocentowanie depozytow korporacyjnych:
Mniejsze inwestycje » Sktonnosé do przedterminowej redukcji lub
Redukowanie zadtuzenia w ztotym na rzecz zadtuzenia restrukturyzacji zadtuzenia
w innej walucie * Sktonnosé do nabywania nadmiarowych zapaséw

Zmniejszona zdolno§¢ kredytowa przedsigbiorstw Sktonno§é do nadmiarowej produkcji (przeznaczanie

wolnych §rodkdw na materiaty i wytworzenie)

Sktonno§¢ do wyptaty dywidendy lub innej formy
dystrybucji zyskéw (np. skup akcji)



Metodologia

(Dla obliczeh wptywu poziomu stdp procentowych na hipotetyczng zmiane zysku netto spétek WIG20 ze str. 3)

Na podstawie informacji publikowanych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych analizowanych spotek, oszacowalismy strukture finansowania
dtuznego w podziale na zobowigzania o oprocentowaniu zmiennym oraz statym. Nalezy przy tym zaznaczygé, ze czed¢ badanych spodtek mitygowata ryzyko
niekorzystnych wahan stép procentowych poprzez posiadane instrumenty pochodne, a efekt tych dziatan nie zostat uwzgledniony w naszych kalkulacjach.

Na bazie powyzszych danych wyliczylismy hipotetyczng stawke oprocentowania zmiennego w skali roku przy zatozeniu, ze w ujeciu LTM stawka WIBOR 6M jest
rowna stawkom publikowanym na koniec kolejnych miesiecy w okresie pazdziernik 2021 - sierpief 2022 oraz na ? wrzeénia 2022 r. Nastepnie wyliczylismy
hipotetyczny roczny koszt odsetek, w scenariuszu, w ktorym wysokosé rocznego oprocentowania bytaby wyzsza o przyrost WIBOR 6M dla oprocentowania
zmiennego. Wzrost wartosci kosztéw finansowych, a w konsekwencji spadek zysku netto LTM, jest wynikiem jedynie wzrostu wartosci stawki WIBOR 6M w okresie
analizy (ceteris paribus).
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O nas

Grant Thornton to jedna z wiodgcych organizacji audytorsko-
doradczych na éwiecie, obecna w 140 krajach i zatrudniajgca ponad
56 tys. pracownikow.

W Polsce dziatamy od 29 lat. Zespdt 900 pracownikdw wspiera naszych
Klientdow w takich obszarach jak audyt, doradztwo podatkowe,
doradztwo transakcyjne czy outsourcing ptac i kadr oraz outsourcing
ksiegowosci.



