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Wybrane problemy sytuacji finansowej polskiego sektora przedsi¢biorstw
w latach 2015-2019

Abstrakt

Artykut zawiera podstawowe dane i obliczone wskazniki, na podstawie ktérych dokonano
oceny sytuacji finansowej polskiego sektora przedsigbiorstw w latach 2015-2019. Motywy
podjecia tego tematu wyjasniono we wstepie. Nastgpnie, przedstawiono kilka zagadnien
charakteryzujacych zjawiska makroekonomiczne polskiej gospodarki, ktére majg istotny
wplyw na sytuacje przedsigbiorstw. Dotyczg one: wielkosci PKB i struktury jego podziatu,
dhugu publicznego, kursu walut i innych. Artykul zawiera dane bezwzgledne, odpowiednie
relacje i oceny, ksztaltowania przychodéw, kosztow oraz wynikéw finansowych. Wskazano na
zjawiska 1 tendencje pozytywne, ale takze negatywne. Waznym segmentem sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw  jest  ksztaltowanie si¢  aktywoéw  obrotowych.  Przedstawiono
ich dynamik¢ i strukture oraz wptyw na pltynno$¢ finansowa, a takze produktywnosc.
Przejawem rozwoju sg zwlaszcza inwestycje przedsigbiorstw. Przedstawiono ich wielko$¢
bezwzgledna, dynamike i strukture, wskazano wewngtrzne zrodia finansowania inwestycji,
stwierdzajac, ze zrodta te nie byty barierg finansowania. Nadwyzka finansowa w postaci wyniki
finansowego netto oraz amortyzacji pozwalata przedsigbiorstwom na sfinansowanie wigkszych
naktadow anizeli faktycznie zostaty zrealizowane. Zakonczenie artykulu stanowi synteza i
podstawowe wnioski.

Stowa kluczowe: Produkt Krajowy Brutto, dtug publiczny, kursy walut, przychody, koszty,
wyniki finansowe, aktywa obrotowe, plynno$¢ finansowa, produktywno$¢, inwestycje, Zrodla
finansowania.

Selected issues of the financial situation of the Polish enterprise sector
between 2015 and 2019

Abstract

The text contains basic data and calculated indicators on the basis of which the financial
situation of the Polish enterprise sector in 2015-2019 was assessed. The reasons for taking
up this topic are explained in the introduction. Then, several issues characterizing
the macroeconomic phenomena of the Polish economy, which have a significant impact
on the situation of enterprises, are presented. They concern: the size of GDP and its structure,
public debt, exchange rates and others. The text contains absolute data, relevant relationships
and evaluations, revenues, costs and financial results trends. Both positive and negative
phenomena and tendencies were indicated. An important segment of the financial situation
of enterprises is the development of current assets. Their dynamics and structure as well
as their influence on financial liquidity and productivity are presented. Investments by
enterprises are especially a sign of development. Their absolute size, dynamics and structure
are presented, and internal sources of investment financing are indicated, stating that these
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sources were not a barrier to financing. The financial surplus in the form of net financial results
and depreciation could have allowed enterprises to finance larger expenditures than they were
actually realized. The end of the text is a synthesis and basic conclusions.

Key words: Gross Domestic Product, public debt, exchange rates, revenues, costs, financial
results, current assets, financial liquidity, productivity, investments, sources of financing

JEL: G11. G20, H6.
Wstep

Celem artykulu jest przedstawienie wybranych problemdéw sytuacji finansowej sektora
przedsiebiorstw w latach 2015-2019. Artykul powstat w pazdzierniku roku 2020. Rok ten
przynidst zasadnicze zmiany, tak w sferze gospodarczej, jak tez spotecznej. Skutki epidemii
koronawirusa, ktorego poczatki mialy miejsce w marcu, s3 nadal trudne do trafnego
przewidzenia, a intensywno$¢ epidemii w ostatnich miesigcach nasilita si¢ w sposob wyrazny.

W sferze gospodarczej rok 2020 przyniesie z catg pewnos$cig istotne pogorszenie sytuacji.
Ma to miejsce we wszystkich krajach §wiata. Jak dotychczas skutki te w polskiej gospodarce
sa takze dotkliwe, ale wydaje si¢, ze sytuacja jest nieco lepsza. Oby tendencja
ta utrzymala si¢ w kolejnych miesigcach tego roku, a rok 2021 pozwolit cho¢by na pewna,
znaczacg dynamike odrobienia utraconych efektow rozwoju gospodarczego.

Na tle sytuacji 2020 r., w tym takze sektora przedsigbiorstw, powstaje zasadnicze pytanie:
czy analiza sytuacji finansowej przedsiebiorstw w latach 2015-2019 ma jakies praktyczne
znaczenie? Czy nie jest to tylko rozpatrywanie zasztosci historycznych? Wedtug oceny autora
tak nie jest. Sytuacja finansowa przedsi¢biorstw wymienionych lat moze stanowi¢ nie tylko
charakterystyke  zjawisk 1 procesdOw  sytuacji  przedsigbiorstw  tych  lat,
ale jest baza odniesienia poréwnan sytuacji roku 2020, a takze lat kolejnych.

Pozytywne i negatywne cechy i zjawiska tych lat pozwolg takze ocenic, jak one pozwolity
zachowac¢ si¢ przedsigbiorstwom w latach radykalnego pogorszenia sytuacji. By¢ moze
pozytywne zjawiska 1 tendencje pozwolily na bardziej skuteczne tagodzenie ujemnych skutkoéw
procesow rzeczowych 1 finansowych. By¢ moze zostang potwierdzone oceny,
ze przedsigbiorstwa i1 branze gospodarki, ktore odnotowaly pozytywne przejawy sytuacji
gospodarczej, bardziej skutecznie stawiaty czota wyzwaniom jakie spowodowata epidemia
w sferze gospodarki. I odwrotnie, czy niekorzystna sytuacja byla takze zrodlem zapasci

1 wyraznego pogorszenia sytuacji innych.
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Tre$¢ tego opracowania nie pretenduje do poglebionej i kompleksowej oceny sytuacji
finansowej przedsiebiorstw w tym okresie. Stanowi tylko przyczynek do wskazania zjawisk
I procesow, ktore miaty miejsce, a ktore mogg takze wystgpowaé w kolejnych latach.

Wybrano kilka problemow sytuacji finansowej. Dotycza one zwtaszcza nastepujacych:

— ksztaltowania przychodow i1 kosztéw dziatalnosci gospodarczej oraz ich wynikow
finansowych,

— poziomu rentownosci,

— struktury aktywow obrotowych 1 na tym tle oceny poziomu ptynnosci finansowe;,

— inwestycji przedsigbiorstw w §rodki trwate na tle wlasnych zrodet ich finansowania.

Zagadnienia te sg rozpatrywane dla przedsigbiorstw S$rednich i duzych, ktore
w nomenklaturze GUS zatrudniajg 50 1 wigcej 0sob. Stanowig one trzon polskiej gospodarki.
Mierzac rozmiarami przychodéw generuja /3 przychodéw calego sektora przedsigbiorstw.
Kolejne ok. 15% przypada na przedsigbiorstwa mate o zatrudnieniu od 10 do 49 oséb i ok. 20%
na przedsigbiorstva mikro o zatrudnieniu do 9 osob. Taka jest struktura przedsi¢biorstw
rozpatrywana przez pryzmat przychodéw z ich dzialalnosci. Ale udziat przedsigbiorstw
srednich 1 duzych, np. w inwestycjach, eksporcie jest znaczaco wyzszy niz ich udziat
w przychodach.

Zastrzegajac pewne uproszczenia, podstawowe zjawiska i procesy sytuacji finansowe;j
analizowanej grupy przedsi¢biorstw mozna odnie$¢ do catego sektora przedsigbiorstw.

W  pierwsze] czeSci artykulu  scharakteryzowano takze pewne zjawiska
makroekonomiczne, ktére stanowia swego rodzaju tto sytuacji przedsigbiorstw, w tym takze

finansowe;j.
Makroekonomiczne uwarunkowania dzialalnosci przedsiebiorstw

Dzialalno$¢ przedsiebiorstw niefinansowych, w tym takze ksztattowanie ich sytuacji
finansowej ma miejsce w warunkach otoczenia zewngtrznego, ktore tworza realne procesy
gospodarcze, jak tez sfera regulacyjna gospodarki ksztattowana przez organy panstwa. Czgsto,
zwlaszcza w publicystyce operuje si¢ uproszczeniami, wskazujac na przyklad na wysokie
tempo wzrostu PKB w Polsce. Nie kwestionujac tego problemu, nalezy nie tylko oceni¢ tempo
tworzenia PKB, ale takze co jest rdwniez istotne, racjonalno$¢ struktury wykorzystania,
zwlaszcza z punktu widzenia nie tylko sytuacji biezacej, ale takze od strony proceséw
rozwojowych gospodarki. W tab. 1 zestawiono dane za lata 2015-2019, ktore charakteryzuja
podstawowe kierunki wykorzystania wytworzonej wartosci. O tym $wiadczy przede wszystkim

akumulowana cz¢$¢ PKB, zwlaszcza obejmujaca naktady inwestycyjne na $rodki trwale.
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Tabela 1. Wielko$¢ i struktura podzialu Produktu Krajowego Brutto w latach 2015-2019

Akumulacia Naklady na Przyrost
PKB Saldo Popyt ) $rodki trwale zapasow
Lp. | Tresé mld zt eksportu | krajowy poz. poz. poz.
mld zt mld zt | mld zi 6:5 mld zt 8:5 mld zt 10:5
(%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. 2015 1798 46 1743 368 21,1 361 20,7 7 0,4
2. 2016 1859 76 1783 364 20,4 342 19,2 22 1,2
3. 2017 1982 79 1903 396 20,8 357 18,8 39 2,0
4. 2018 2120 72 2048 439 21,4 386 18,8 53 2,6
5. 2019 2274 120 2154 445 20,7 423 19,6 22 1,0

Zrédlo: Biuletyn Statystyczny GUS 2017 nr 2, 2018 nr 2 i 2020 nr 8 (tabl. 2 i 3) oraz obliczenia wlasne.

W latach 2015-2019 polska gospodarka rozwijata si¢ w dos¢ wysokim tempie. Przecigtne
tempo wzrostu PKB w tym okresie, wg cen statych wyniosto ok. 4%, a np. w 2018 r. 5,1%,
a w roku 2019 4,3%. Przyrost PKB w kwotach bezwzglednych liczony w cenach biezacych to
476 mld zt, tj. wzrost o 26,5%. Wskazniki te na tle wigkszo$ci krajow Unii Europejskiej sa
bardziej korzystne. Ale dochod wytworzony moze by¢ w rézny sposob wykorzystany. Z punktu
widzenia celow rozwojowych, kluczowy jest udziatl inwestycji w podzielonym PKB.
Inwestycje w tym okresie zwigkszyty si¢ z 361 mld zt w roku 2015 do 423 mld zt w 2019 1.,
czyli 0 17%, aich udziat w popycie krajowym zmniejszyl si¢ w tym okresie z 20,7% do 19,6%.
Ponadto, w podzielonym PKB wysoki byt udziat przyrostu zapaséw rzeczowych aktywow
obrotowych; w zapasach odtozylo si¢ 136 mld z1, tj. 28,6% calego przyrostu PKB. Zagadnienia
te przedstawiono szerzej dokonujac oceny aktywow obrotowych.

W minionych czterech latach narastat dlug publiczny. Dlug Skarbu Panstwa przekroczyt
1 bilion ztotych, a jego obsluga pociggata wysokie kwoty wydatkéw budzetowych, np.
w 2019 r. wydatki te wyniosty 29,5 mld zt 1 stanowity 7,6% ogdlnych wydatkow budzetu
centralnego, w roku 2018 wydatki te byly nieco nizsze, a odpowiednie wielko$ci wyniosty
odpowiednio 27,3 mld zt 1 6,6% (Biuletyn Statystyczny, 2020).

Wydatki na obstuge zadtuzenia ograniczaja oczywiscie mozliwos¢ wykorzystania tych
srodkéw na inne, bardziej pozadane cele.

W perspektywie budzetowej lat 2014—2020 Polska otrzyma ponad 120 mld euro srodkow
z Unii Europejskiej, natomiast sktadka naszego kraju nie przekracza 40% tej kwoty. Srodki te
stanowig znaczacy impuls rozwojowy dla polskiej gospodarki. Zostaly one skierowane gtoéwnie
na infrastrukturg, zasilajg inwestycje centralne i1 samorzadowe. Wydatki na doptaty

bezposrednie 1 modernizacje rolnictwa pozwalaja zmieni¢ w sposéb istotny sytuacje
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w rolnictwie. Za$ wydatki infrastrukturalne stanowig znaczny impuls rozwojowy
dla sektora przedsi¢biorstw, zwlaszcza budowlanych, produkcyjnych i ustugowych.
Zachowanie do$¢ wysokiej dynamiki rozwojowej w krajach Unii Europejskiej pozwolito
na istotny wzrost eksportu wyrobow i ustug, co mialo korzystny wplyw na dziatalnos¢
przedsiebiorstw, zwazywszy, ze 70% eksportu jest kierowane do krajow UE.
Polska jest niestety poza strefa Euro, co powoduje znaczace rdéznice kursow ztotego do
euro, a zwlaszcza dolara. Wywiera to w wigkszo$ci przypadkoéw negatywny wplyw na wyniki

finansowe. W tabeli 2. przedstawiono ksztattowanie si¢ przeci¢tnych rocznych kurséw walut.

Tabela 2. Przecietne roczne kursy walut w latach 2015-2019

Rok 100 Euro 100 USD
2015 418 377
2016 436 394
2017 426 378
2018 426 361
2019 430 384

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 2020, nr 4.

Dane powyzsze wskazuja na zmienno$¢ tendencji, w wigkszym stopniu dotyczy to USD
niz Euro. Rok 2020 przynidst istotne wahania. Byly przypadki, ze kurs za 100 euro wynosit
1430 zt 1 460 zl, a USD 370 1 420 zt (Tabela 2). Zmiany kursow ztotego, zwlaszcza do
wymienionych walut majg istotne znaczenie tak dla eksporterow, jak tez importerow. Eksport
w przewazajacym stopniu rozliczany jest w euro, za§ import w USD. Przyjecie przez Polske
euro pozwolitoby na wiele korzysci i bardziej stabilne warunki funkcjonowania
przedsigbiorstw, na co wskazuje wielu ekonomistow. Stanowisko takie niezmiennie potwierdza
profesor Grzegorz W. Kotodko (2020), ktéry stwierdza: "Konsekwentnie uwazam, Ze w
kategoriach dlugookresowych - a racja stanu tego wlasciwie dotyczy - interesy Polski bedg
miaty sig lepiej, jesli przystgpimy do wspolnego obszaru walutowego euro".

Jest ponadto wiele innych uwarunkowan makroekonomicznych, ktore wplywaja
na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw. Dotycza one zwlaszcza calej strefy regulacyjne;,
ksztaltowanej przez organy panstwa. W ubieglych latach byty w tej sferze wprowadzane liczne
zmiany, ktére zamiast ogranicza¢ ryzyko 1 niepewno$¢ dziatalnosci gospodarczej
przedsigbiorstw, zwigkszaty te negatywne zjawiska. Dotyczy to zwlaszcza opodatkowania

przedsigbiorstw, systemu rachunkowo$ci i wielu innych kwestii. Rozwinigcie tematyki systemu
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regulacyjnego 1 jego wplywu na funkcjonowanie przedsigbiorstw nie mieSci si¢

w przyjetej koncepcji tego artykutu i wymagatoby oddzielnego potraktowania.
Wyniki finansowe przedsiebiorstw

Kluczowym przejawem sytuacji finansowej przedsiebiorstw sg ich wyniki finansowe. Wynik
finansowy ksztattuja dwa podstawowe strumienie: przychodéw i kosztow ich uzyskania.
Tempo ich zmian ma zasadnicze znaczenie dla oceny zrddetl przyrostu lub spadku wynikow
finansowych. Korzystna relacja ma miejsce wowczas, gdy tempo wzrostu kosztow jest nizsze
od tempa wzrostu przychodow. Realizuje si¢ wowczas wzgledna obnizka kosztoéw, a zrodtem
zmian wyniku finansowego jest zarowno zmiana tempa przychodow, jak tez kosztow.

W tabeli 3 zestawiono podstawowe dane dotyczace ksztaltowania si¢ przychodow,
kosztow ich uzyskania, a takze wskaznikdéw rentownosci i poziomu kosztow. Pozwalajg one na
wstepng oceng¢ nie tylko zmian tych strumieni, ale takze na ustalenie Zrodet zmian wynikow
finansowych.

Przedsigbiorstwa $rednie i duze to zbiorowo$¢ ponad 17,7 tys. jednostek, a ich liczba
w okresie 4 lat (2015-2019) zwigkszyta si¢ 0 545 jednostek, tj. 0 3,2%. Oznacza to, ze rozwoj

sektora przedsiebiorstw zwigksza liczbe jednostek srednich i duzych.

Tabela 3. Przychody, koszty i wyniki finansowe przedsi¢biorstw w latach 2015-2019

Wskaznik
Rok o
L. zmian %
Lp. Tres¢ J.m. 2019 2019
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | S | S
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. | Liczba jednostek 17194 | 17481 | 17852 | 17711 | 17739 | 100,2 | 103,2
p. | Przychody zcato-ksztaltu |-y 4 o501 | 2620 | 2865 | 3057 | 3236 | 1059 | 1284
dziatalnosci
3, |Koszty ~uzyskania | 0onl o413 | 2489 | 2715 | 2019 | 3088 | 1058 | 1280
przychodow

4. | Wynik finansowy brutto | mldzt| 108 131 150 138 147 106,5 | 136,1

5. | Wynik finansowy netto mldzt| 92 111 126 113 121 107,1 | 1315
Wskazniki
1, | Wskaznik poziomu | g 95,7 95,0 94,8 95,5 95,4 X X

kosztow (3:2)

2 Wskaznik  rentownosci
" | obrotéw brutto (4:2)
Wskaznik  rentownosci

0,
3 obrotdw netto (5:2) & 3.0 4,2 44 3,7 3,7 X X

% 4,3 50 52 45 4.6 X X

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 2017 nr 2 (tabl. 30, 31, 32 i 33); Biuletyn Statystyczny GUS 2018 nr 2, (tabl.
nr 30,31, 32, 33); Biuletyn Statystyczny GUS 2020 nr 2 (tabl. nr 28, 29, 30 i 31).
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Dane zestawione w tabeli 3 i obliczone wskazniki pozwalaja na syntetyczng ocen¢
ksztaltowania wynikéw finansowych w ostatnich czterech latach:

e Wstepnie nie wnikajac glgbiej w relacje przychodow i kosztow mozemy stwierdzic,
ze podstawowe relacje ksztattujg si¢ korzystnie. W okresie 4 lat przychody zwigkszyty
si¢ 0 28,4%, za$ koszty o 28,0%. Oznacza to, ze zmiana wyniku finansowego brutto
miata swe zrodto, tak we wzroscie przychodow, jak tez we wzglednej obnizce kosztow.

e Wynik finansowy brutto zwickszyt si¢ o 39 min zi, tj. o 36%, ale gtownym zZrédtem
jego przyrostu byto zwiekszenie przychodow. Strukture jego przyrostu (obliczong przy
zatozeniu, ze zysk zmienia si¢ w tempie wzrostu przychodow) przedstawiono

w tabeli 4.

Tabela 4. Struktura przyrostu wyniku finansowego brutto w latach 2015-2019

Wyszczegdlnienie w mld z1 w %
przyrost zysku brutto 39,0 100,0
przyrost zysku brutto z tytutu zwigkszenia przychodow 31,0 79,5
przyrost zysku z tytulu wzglednej obnizki kosztow 8,0 20,5

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dane przedstawione w tabeli 4 wskazuja, ze Zrédlem przyrostu zysku brutto w 80% byto
zwigkszenie przychodow, zas$ tylko w 20% Zrodtem byta wzgledna obnizka kosztow, trudno
uznac te relacje za korzystne. W poszczeg6lnych latach wymienione tendencje ksztalttowaly sie
Zmiennie.

W poszczeg6lnych latach struktura zmian wyniku finansowego brutto byla zmienna.
W latach 2016-2017 miata miejsce wysoka dynamika przyrostu: w roku 2017 wynik brutto
to kwota 150 mld zt, czyli zwigkszyt si¢ on w poréwnaniu do 2015 r. o blisko 40%, podczas
gdy przychody w tym roku zwigkszyty si¢ tylko o 14%. Przyrost wyniku z tytutu wzgledne;j
obnizki kosztéw wynidst 64%. Kolejne lata przyniosty pogorszenie tych relacji. W roku 2018
nastapit bezwzgledny spadek wyniku o 12 mld mimo wzrostu przychodow o 6,5%. Zatem
kluczowym problemem w ksztattowaniu wynikow finansowych wymienionych lat jest wysoka
dynamika kosztow.

Wyniki finansowe netto, a wigc po opodatkowaniu zwigkszyly sie o 32%. Realna stopa
opodatkowania, ktora w roku 2015 wyniosta 14,8% zwigkszyta si¢ do 17,7%. Ale nadal jest
ona nizsza od stopy ustawowej, ktora wynosi 19%. Nizsze stopy wynikaja z roznego rodzaju

ulg 1 zwolnien, ale ich skala w 2019 r. byta nizsza niz w 2015 r.
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Wysoka dynamika kosztéw dziatalno$ci przedsigbiorstw miata wiele czynnikow
sprawczych. Wynikaty one m.in. ze zmian cen surowcéw i paliw na rynkach $wiatowych,
zmienne kursy walut, zwlaszcza USD, co niekorzystnie rzutowalo na koszty importu
surowcow, zwlaszcza paliw, ktore w wigkszo$ci sg rozliczane w tej walucie.

Wynik finansowy brutto przedsi¢biorstw ksztaltowany jest przez strumienie przychodow
1 kosztow trzech podstawowych sfer dziatalnosci przedsigbiorstw, tj.:

— przychodow i kosztéw sprzedazy produktdéw i towarow,
— pozostatych przychodow i kosztéw operacyjnych,
— przychodow i kosztéw finansowych

Oczywiscie podstawowym zrodtem kreowania wynikéw finansowych s3a wyniki
na sprzedazy wyrobow, ustug i towarow. Ale nalezy mie¢ takze na wzgledzie wyniki
na pozostatych sferach dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Nizej przedstawiono — na podstawie danych GUS — kilka syntetycznych wielkoSci
charakteryzujacych wyniki na pozostatych sferach dziatalnosci. Np. w roku 2019 pozostate
przychody operacyjne oraz przychody finansowe wyniosty 83 mld zt i stanowity tylko 2,6%
przychodow z catoksztaltu dziatalnosci, zas wynik finansowy brutto 3,4 mld zt stanowit 2,3%
wyniku. Nie sg to wielkosci znaczace, ale nalezy je uwzglednia¢ w ogodlnej ocenie wynikow
finansowych.

Nalezy jeszcze zwrdci¢ uwage na wyniki tych dwu sfer dzialalnosci. Wyniki
na pozostalej dziatalnos$ci operacyjnej maja incydentalny charakter, ksztalttowane sg przez
rézne czynniki, np. utrata wartosci uzytkowej produktow, kary umowne zaptacone
1 otrzymane. W okresie wyodrgbnionych lat wynik na tej dziatalno$ci byl dodatni
1 ksztattowat si¢ w przedziale 4 — 8 mld zt. Natomiast w dziatalnosci finansowej wystgpowat
wynik ujemny od 8 mld zt w roku 2015 do 1 mld w 2019 r. Gtownym czynnikiem ksztattujacym
ten wynik byly odsetki od kredytow i depozytow bankowych, a takze rdznice kursowe.
W wyniku redukcji stop procentowych przez Rade Polityki Pieni¢znej nastgpita takze redukcja
przychodow 1 kosztow finansowych. Konkluzja koncowa moze by¢ nastepujgca: wyniki
finansowe przedsiebiorstw ksztattuje przede wszystkim podstawowa dziatalnos$¢ operacyjna, tj.
strumienie przychodow i kosztéw ich uzyskania, ich tempo 1 wzajemne relacje.

Wynik finansowy calego sektora przedsigbiorstw ksztaltuje zysk przedsigbiorstw
rentownych 1 strata przedsigbiorstw deficytowych. Jest to interesujgce pordéwnanie, ktore
wskazuje na zmienng dynamike wynikéw tych grup przedsigbiorstw.

Odpowiednie dane zestawiono w tabeli 5.
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Tabela 5. Wyniki finansowe przedsi¢biorstw rentownych i deficytowych w mld zi

Zysk Strata
Lp. Lata przedsiebiorstw przedsiebiorstw Wynik
rentownych deficytowych
1 2 3 4 5
Wyniki brutto
1. 2015 138,5 30,3 108,2
2. 2016 154,8 23,4 131,4
3. 2017 168,7 18,6 150,1
4. 2018 162,7 25,0 137,7
5. 2019 169,7 22,3 1473
Wyniki netto
1. 2015 120,5 28,9 91,5
2. 2016 1344 23,3 1111
3. 2017 145,3 18,9 126,4
4. 2018 137,9 25,1 113,7
5. 2019 143,6 22,4 121,2

Zrédlo: Biuletyn Statystyczny GUS 2017 nr 2 (tabl. 30, 31, 32 i 33); Biuletyn Statystyczny GUS 2018 nr 2, (tabl.
nr 30,31, 32, 33); Biuletyn Statystyczny GUS 2020 nr 2 (tabl. nr 28, 29, 30 i 31).

Dane zawarte tabeli 5 wskazuja, ze wyniki sektora moglyby by¢ lepsze, gdyby nie
wysokie straty przedsiebiorstw deficytowych. Wykazuja one tendencje spadkows; jesli
w 2015 r. straty wynosity ponad 29 mld zl, to w roku 2019 zostaty zredukowane do 22 mld zt,
najkorzystniejsza byta sytuacja w roku 2017, kiedy straty te wyniosty 19 mld zi.

Straty przedsigbiorstw deficytowych sg szczego6lnie negatywnym zjawiskiem, gdyz:

— nie sg zrédtem podatku dochodowego,
— nie pozwalajg uzyskac¢ przez wiascicieli dywidendy za wlozony kapital,
— redukujg kapitaty wlasne przedsiebiorstw.

Powyzsze sprawia, ze straty przedsiebiorstw ujemnie rzutuja na ich mozliwosci
rozwojowe.

W 2019 r. 18% przedsigbiorstw, $rednich i duzych, tj. blisko 3200 jednostek, poniosto
straty, a ich udziat w przychodach z catoksztattu dziatalno$ci wynosit 12%. Wysoki byt udziat
przedsigbiorstw deficytowych, zwlaszcza w goérnictwie, produkcji wyrobow tekstylnych
1 odziezy, a takze w kilku innych branzach wytwoérczosci, a takze w handlu detalicznym
1 transporcie ladowym.

Oceniajac wyniki finansowe przedsigbiorstw w latach 2015-2019 mozemy stwierdzi¢, ze

mimo okresowych wahan, zjawisk negatywnych, niekorzystnej struktury przyrostu wyniku
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finansowego, ogdlna ocena jest pozytywna. Glownym zréodlem przyrostu wynikow
finansowych byty przychody. Ale znaczna liczba przedsigbiorstw, to jednostki deficytowe
przynoszace straty, ktore ujemnie wptywaja na ich ogolna sytuacje finansowa.

Rozpatrujgc wyniki finansowe przedsigbiorstw powstaje kluczowy problem: jak te
W sumie pozytywne wyniki przetozyly si¢ na ich sytuacj¢ i inne segmenty dziatalnosci. Czy
dodatnie wyniki zostaly efektywnie zagospodarowane, czy stuzyly sfinansowaniu
przedsigwzie¢ rozwojowych, czy tez zostaly odlozone do skladnikéw aktywow, ktore nie
generujag nowych warto$ci, a czg¢sto sg zrodlem obnizenia produktywnosci proceséw
gospodarczych i strat. Nizej zatem dokonano syntetycznej oceny dwu kluczowych sktadnikow
sytuacji finansowej przedsi¢biorstw, tj. ksztaltowania dynamiki i struktury aktywow
obrotowych oraz wielkosci inwestycji przedsigbiorstw jako podstawowego czynnika ich

rozwoju oraz zrddet finansowania tych inwestycji.
Syntetyczna ocena aktywow obrotowych przedsi¢biorstw

Aktywa obrotowe, ich dynamika i struktura majg szczegolnie istotne znaczenie w operacyjnej
dziatalno$ci przedsigbiorstw. Sg one zwlaszcza:

— nos$nikiem podstawowych procesow gospodarczych zakupu, produkeji 1 sprzedazy,

— plynne sktadniki, zwlaszcza za§ S$rodki finansowe ksztattujg poziom ptynnosci
finansowej przedsigbiorstw, ktora jest podstawowym przejawem Sytuacji finansowej
przedsigbiorstw,

— skladnikiem podzialu Produktu Krajowego Brutto, czego wyrazem jest przyrost
rzeczowych aktywow obrotowych,

— czynnikiem ksztattujacym produktywno$§¢ zaangazowanych w  gospodarczej
dzialalno$ci przedsiebiorstw aktywow rzeczowych i pienieznych, co ma bezposrednie
odbicie w rentownosci przedsigbiorstw.

Choc¢by te czynniki sprawiaja, ze poziom, struktura i tendencje zmian aktywow
obrotowych sg istotnym czynnikiem ksztaltowania efektywnos$ci procesow gospodarczych.
Stad ich ocena stanowi¢ moze istotng przestanke do oceny catoksztattu sytuacji finansowe;j

przedsiebiorstw. Odpowiednie dane dotyczace aktywow obrotowych przedstawiono w tab. 6.
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Tabela 6. Aktywa obrotowe i zobowiazania przedsi¢biorstw

2015 2016 2017 2018 2019 Wskaznik
Lp. Tre§é zmian w %
mid zi % mid zi % mid zi % mid zi % mid zi % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 Zapasy 224 27,8 240 27,5 265 27,7 296 29,2 313 28,9 139,7
2. Naleznosci 347 43,0 376 43,1 414 433 436 43,0 454 41,9 130,8
krotkoterminowe
3. Inwestycje 212 26,3 231 265 250 26.2 254 25.0 285 26,3 134.4
krotkoterminowe
Krotkoterminowe
4. rozliczenia 24 3,0 25 2,9 27 2.8 29, 2,8 31 2,9 129,2
migdzyokresowe
5. Akty‘g’géggrrr?to""e 807 100,0 872 100,0 956 100,0 1015 100,0 1.084 100,0 1342
6. Zobowigzania 554 X 505 X 650 X 701 X 748 X 135,0
krétkoterminowe

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 2017 nr 2 (tabl. 30, 31, 32 i 33); Biuletyn Statystyczny GUS 2018 nr 2, (tabl. nr 30,31, 32, 33); Biuletyn Statystyczny GUS 2020 nr 2(tabl.
nr 28, 29, 30i 31).
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Dane zestawione w tabeli 6 pozwalaja na odnotowanie kilku charakterystycznych zjawisk
i tendencji. Oto wazniejsze z nich:

— W okresie 4 lat aktywa obrotowe zwigkszyly si¢ o blisko 280 mld zi, tj. o 34%, a ich
warto$¢ na koniec 2019 r. wynosi 1084 mld zt.

— Powyzsze tempo nalezy skonfrontowa¢ z dynamika przychodow, ktora w tym okresie
zwigkszyly si¢ o 28%. Mamy wigc do czynienia z wyraznym pogorszeniem
produktywnosci aktywoéw obrotowych; jesli w 2015 r. 1 mld przychodow angazowat
320 mln zt aktywow obrotowych, w roku 2019 juz 335 min zt. Oznacza to dodatkowe
nadmierne zaangazowanie §rodkoéw w aktywach obrotowych w kwocie 48 mld zt.

— Struktura aktywow obrotowych jest dos$¢ stabilna, ale da si¢ zauwazy¢ tendencje
wzrostu udziatu zapasow; ich tempo wzrostu byto bliskie 40%, wobec wzrostu aktywow
0 34%. Jest to niekorzystna tendencja majaca takze skutki dla struktury podziatu PKB
(problematyka ta jest przedstawiona w dalszej cz¢sci artykutu).

— Aktywa obrotowe, zwlaszcza ich struktura ksztattuja plynno$¢ finansowa
przedsiebiorstw. W calym okresie 4 lat aktywa obrotowe z nadwazka pokrywaly
zobowigzania krotkoterminowe, w 2019 r. nadwyzka ta wyniosta blisko 340 mld zt,
bedac zrodlem finansowania aktywow trwatych.

Nalezy takze podkresli¢ wysoki stan tzw. inwestycji krotkoterminowych, na ktore sktadajg sie
glownie $rodki pienig¢zne, tzw. gotowkowy wskaznik ptynnosci finansowej jako relacja tego
sktadnika do zobowigzan biezacych wynosi ok. 38%; tak w literaturze, jak tez w praktyce wielu
przedsigbiorstw wskaznik ten uznaje si¢ za racjonalny, jesli ksztattuje si¢ on w przedziale
20-25%. W literaturze wskazuje si¢, ze nie ma wzorcowych wskaznikow ptynnosci, wystepuje
zréznicowanie tych wskaznikéw w zaleznosci od warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstw
(Skowronek-Mielczarek, Leszczynski, 2008, s. 204 i inni).

Nalezy jeszcze zwroci¢ uwage na cykl ptatnosci naleznos$ci, odnoszac je do wartosci
przychodow, cykl ten w 2019 r. wyniost 51 dni, inaczej méwiac przedsigbiorstwo
za sprzedane produkty i towary otrzymuje zaptat¢ po 51 dniach od momentu sprzedazy. Cykl
ten nie ulega skroceniu, w 2015 r. wynosit 50 dni. Jest to szczeg6lnie niekorzystny przejaw
sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Podejmowane przedsiewzigcia nie przyniosty dotychczas
oczekiwanych rezultatéw. Wydaje si¢, ze jest to jedna z przyczyn utrzymywania
w przedsigbiorstwach wysokiego poziomu srodkéw pienieznych.

Takie sg zjawiska i tendencje ksztaltowania aktywow obrotowych w ostatnich 4 latach.

Cechuje je wyzsze tempo wzrostu niz przychodow przedsiebiorstw, co wplywa
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na pogorszenie produktywnosci, a takze rentownos$ci przedsigbiorstw. Nalezy podkresli¢, ze
takie sg relacje ogdtu przedsigbiorstw. Wiele z nich ma istotne trudno$ci w utrzymaniu
ptynnosci finansowe;.

Warto zwroci¢ uwage na zapasy rzeczowe aktywow obrotowych. Czesto nie dostrzega
si¢ ich dynamiki 1 zwigzku ze strukturg podziatu Produktu Krajowego Brutto. Ogolnie PKB po
uwzglednieniu salda eksportu i importu dzieli si¢ na dwie podstawowe czgsci: konsumpcje
I akumulacje, ktore tworza tzw. popyt krajowy. Z kolei w akumulacji GUS wydziela naktady
na $rodki trwale, reszta akumulacji to przyrost zapasow rzeczowych srodkéw obrotowych,
gléwnie w sektorze przedsiebiorstw.

W latach 2016-2019 skumulowany przyrost PKB wynosit 476 mld zi,
a przyrost zapasow to kwota 136 mld z, czyli przyrost zapasow stanowit 28,6% podzielonego
PKB 1. Jest to przyrost nieefektywny, obnizajacy produktywno$¢ aktywow zaangazowanych,
zwlaszcza w sektorze przedsigbiorstw.

W przedsigbiorstwach srednich i duzych zapasy w wymienionych latach zwigkszyly sie
o 89 mld zt, stanowity wigc 65% catego przyrostu PKB, ktory odlozyt si¢ w zapasach. Jak
wynika z tabeli 6 zapasy jako sktadnik aktywow obrotowych wzrosty o 40%, podczas gdy
przychody o 28%. Jest to wyrazny wzrost zapasochtonnoséci dziatalnosci gospodarczej
przedsigbiorstw. Byl to najwyzszy wzrost wsrod pozostalych skladnikéw aktywow
obrotowych. Tak wysoki wzrost zapasow wymagatby oddzielnego potraktowania. Wynika on
m.in. z wydtuzenia tancuchow dostaw, globalizacji procesow gospodarczych, zwigkszenia
poziomu ryzyka i niepewnosci dziatalnosci gospodarczej. Epidemia koronawirusa w 2020 r.
spotegowala te zjawiska 1 tworzy konieczno$¢ nowego spojrzenia na rolg zapaséw rzeczowych
w procesach gospodarczych. Zasoby finansowe, w tym dewizowe nie zastgpig braku

wlasciwego poziomu i struktury zapasow w procesach gospodarczych.
Inwestycje przedsi¢biorstw

Kluczowym problemem przedsigbiorstw jest ich dzialalno$¢ rozwojowa, ktora
w uproszczeniu mozemy mierzy¢ wielkoscig naktadow inwestycyjnych skierowanych
na $rodki trwate. Ogolnie mozemy powiedzie¢, ze rozwoj ma miejsce wowczas, kiedy
realizowana jest rozszerzona reprodukcja $rodkéw trwatych, czyli naktady inwestycyjne
przewyzszaja kwoty amortyzacji srodkéw trwatych, wynikajacej z procesoOw ich zuzycia.

W tabeli 7 zestawiono, na podstawie danych GUS, odpowiednie dane charakteryzujace

! Obliczenia wilasne, na podstawie danych GUS — Biuletyny Statystyczne z odpowiednich lat
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wielko$¢ nakladow inwestycyjnych w przedsigbiorstwach na tle wewngtrznych zrodet ich

finansowania.

Tabela 7. Naklady inwestycyjne przedsi¢biorstw w latach 2015-2019 i zZrédla ich wewnetrznego
finansowania.

Wskazniki w %

Lp. Tresé am. | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |—ygro——pos

2018 2015

1. | Naklady mdzt | 137 | 121 | 126 | 142 | 160 | 1128 | 1168
inwestycyijne

2. x\g’tg'k finansowy | it | o2 11 | 125 | 113 | 121 | 1071 | 1315

3. | Amortyzacja midzt | 95 90 94 101 | 103 | 1020 | 1084

srodkow trwatych
4. Nadwyzka finansowa | mld zt 187 201 220 214 224 104,7 114,4
Wskazniki i relacje

1. Relacja naktadéw do

nadwyzki finansowej % 73,3 60,2 57,3 66,4 71,4 X X
(poz. 1:4)

2. Relacja naktadow do
amortyzacji (poz. % 1442 | 134,4 | 134,0 | 146,0 | 1553 X X
1:3)

Zrédto: Biuletyn Statystyczny GUS 2017 nr 2, 2018 nr 2 i 2020 nr 2 (tabl. 45 i tabl. 30) oraz Wyniki finansowe
podmiotéw gospodarczych GUS, za kolejne lata od 2015 do 2019 oraz obliczenia wlasne.

Dane zawarte w tabeli 7 1 obliczone wskazniki pozwalaja na sformutowanie kilku
syntetycznych ocen:

— W latach 2016 1 2017 nastgpil do$¢ znaczny spadek naktadow inwestycyjnych. Dopiero
w roku 2018 dato si¢ zauwazy¢ niewielkie przekroczenie skali inwestycji
z roku 2015. W okresie 4 lat inwestycje przedsiebiorstw zwiekszyly sie tylko o 17%.

— Nalezy wyraznie podkresli¢, ze barierg inwestycji nie byla bariera mozliwosci ich
sfinansowania. Nadwyzka finansowa stanowigca sume¢ wynikéw netto 1 amortyzacji
pozwolita na sfinansowanie wiekszych nakladow inwestycyjnych; jesli w roku 2015
naktady stanowity 73% nadwyzki, to w 2017 roku 57%, za$ w roku 2019 nie osiagnety
poziomu roku wyjsciowego — 71% nadwyzki.

— Nalezy wskazaé, ze naklady inwestycyjne w kazdym roku przewyzszaly warto$¢
amortyzacji; mozna wigc w uproszczeniu wskazaé, ze realizowana byla rozszerzona

reprodukcja majatku trwatego przedsi¢biorstw.
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Takie s3a najbardziej syntetyczne oceny ksztattowania naktadow inwestycyjnych
1 wewngtrznych zrodet ich finansowania w latach2015-2019 w przedsigbiorstwach $rednich
i duzych.

Nalezy doda¢, ze na te grupy przypada podstawowa cze$¢ inwestycji, np. inwestycje
w przedsiebiorstwach matych (zatrudnienie 1049 os6b), przecigtnie rocznie wynosity 10-13
mld zt.

Sytuacja przedsigbiorstw w zakresie inwestycji, podobnie jak w innych segmentach ich
dziatalnosci, jest bardzo zréznicowana. W wielu przedsiebiorstwach i branzach dzialalnosci

poziom inwestowania jest zroznicowany i niski w stosunku do roku 2005 (Tabela 8).

Tabela 8. Poziom inwestycji w wybranych branzach w stosunku do roku 2015

Poziom inwestycji 2015 r. = 100%
Lp. Tresé
2016 2017 2019
1. | Wytworzenie i dostawa energii, gazu i innych nosnikéw 81,4 92,2 81,2
2. | Produkcja mebli 84,1 97,0 90,8
3. | Budownictwo 78,9 82,2 115,4
4. | Transport i gospodarka magazynowa 51,7 70,9 104,7

Zrédto. Biuletyn Statystyczny GUS z odpowiednich lat i obliczenia wtasne.

Przytoczone przyktadowe dane dotyczace 4 branz wskazuja, ze proces odbudowy
poziomu inwestycji z roku 2015 ma miejsce w transporcie i gospodarce magazynowej oraz
w budownictwie. W pozostatych dwu branzach poziom jest nadal nizszy niz w roku 2015.
Nalezy dodaé, ze inwestycje w energetyce i1 transporcie to kwota 42 mld zt w 2019 r.,
co stanowi 26% calego sektora przedsigbiorstw. Szczegdlnie niekorzystna jest sytuacja
w energetyce, poziom tych inwestycji to tylko 81% roku 2015. Eksperci przewiduja, ze moze
to zagrozi¢ bezpieczenstwu energetycznemu naszego kraju. W artykule przedstawiono tylko
najbardziej syntetyczne dane dotyczace inwestycji. Problemy sg niezmiernie zlozone

1 wymagatyby oddzielnego potraktowania.
Synteza i konkluzje koncowe

W artykule przedstawiono kluczowe problemy sytuacji finansowej przedsigbiorstw
$rednich i duzych, na ktore przypada /3 catkowitych przychodéw sektora przedsiebiorstw
niefinansowych. Lata 2015-2019, to okres dobrej koniunktury gospodarczej, tak w Polsce, jak
tez w wiekszosci krajow Unii Europejskiej. Mozna powiedzieé, ze zewnetrzne uwarunkowania

funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstw byly sprzyjajace dla polskich przedsiebiorstw.
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Rok 2020 przyniost zatamanie wielu korzystnych proceséw. Epidemia koronawirusa,

ograniczenia dziatalno$ci gospodarczej w skali globalnej w sposdb istotny odmienity wyniki

dziatalnosci polskich przedsigbiorstw. Zatem ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstw

w latach 2015-2019 ma juz tylko warto$¢ oceny sytuacji, ktorej pozytywne procesy zostaty

przerwane lub znacznie zredukowane, a narastajg zjawiska 1 procesy negatywne. Ale wyniki

tych lat moga stanowi¢ swego rodzaju baze odniesienia dla oceny tych procesow

W przysziosci.

Oceniajgc sytuacje finansowa przedsigbiorstw nalezy mie¢ na uwadze przedstawione

zewnetrzne uwarunkowania jakie tworzy makroekonomiczne otoczenie funkcjonowania

przedsigbiorstw:

Analizowane lata (2015-2019), to okres dos¢ wysokiego tempa wzrostu PKB, ale
jednoczesnie niekorzystna struktura wykorzystania nowo wytworzonych wartosci.
Przyrost PKB w kwotach bezwzglednych wyniost 476 mld z1, z tego przyrost inwestycji
w $rodki trwate wynidst 62 mld zl, tj. 13% przyrostu PKB, za$§ przyrost zapasow
rzeczowych angazowat 136 mld zi, tj. prawie 29% przyrostu PKB. Taka struktura
wykorzystania PKB jest niekorzystna. Nowo wytworzone wartosci, odktadaja sie¢ w
nieefektywny skladnik aktywow, co mialo wpltyw na obnizenie produktywnosci
dziatalnosci gospodarcze;.

W analizowanym okresie, mimo dobrej koniunktury gospodarczej, wzrastal diug
publiczny, ktory w roku 2019 przekroczyt kwote 1 bln zt. Obstuga dtugu publicznego
to wydatek budzetu centralnego blisko 30 mld zt w skali rocznej 1 stanowi 7-8% catosci
wydatkéw budzetu centralnego.

Polska w latach 2014-2020 otrzymata znaczace $rodki z Unii Europejskiej, ktore
stanowity wazny impuls rozwojowy, zwlaszcza ze byly one istotnym zrodlem
finansowania publicznych inwestycji, tak rzadowych, jak tez samorzadowych.

Polska nadal pozostaje poza strefg euro, co ma wiele ujemnych skutkow, na co wskazuje
wielu ekonomistoéw. Utrudnia to takze procesy gospodarcze przedsigbiorstw, ktore
narazone s3 na niestabilno$¢ kursu zlotego do walut obcych, zwlaszcza euro
i USD.

Zmiany regulacyjne funkcjonowania przedsigbiorstw wprowadzane przez organy
panstwa, ktorych nasilenie miato miejsce w latach 2015-2019 w sposob wyrazny

zwiekszaly ryzyko i niepewno$¢ w dziatalnosci gospodarcze;.
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Przeprowadzona w artykule analiza i ocena sytuacji finansowej polskich przedsi¢biorstw

wskazuje, ze:

W latach 2015-2019 przychody przedsiebiorstw s$rednich i duzych z catoksztattu
dziatalnosci zwickszyty si¢ o 28%, w kwotach bezwzglednych w 2019 r. wyniosty one
ponad 3,2 bln zl i mozna szacowaé, ze stanowity ponad %/3 catoéci przychodow
przedsigbiorstw. W warunkach do$¢ ograniczonej skali wzrostu cen, wskazujg
na wysoki, realny wzrost.

Wynik finansowy brutto w tym okresie zwigkszyt si¢ 0 39 mld zt, tj. o 36%, a wigc jego
tempo wzrostu byly wyzsze niz przychodéw, co oznacza, ze zrodlem przyrostu wyniku
brutto byta takze wzgledna obnizka kosztow, na ktérg przypada jednak tylko 20%
ogoblnego przyrostu, a 80% ma swe zrodto w przyroscie przychodow.

Dynamika przychodow, kosztow 1 wynikow finansowych w wymienionym okresie byta
zmienna; je$li wynik finansowy brutto w roku 2017 wynosit 150 mld zi, to
w 2018 r. 138 mld zt 1 2019 r.147 mld zt.

Nalezy mocno podkresli¢, ze wyniki finansowe przedsigbiorstw sg zréznicowane.
Liczna grupa przedsigbiorstw (3200 jednostek, tj. 18% ogodlnej liczby) w 2019 r.
poniosta strate brutto i netto w kwocie 22 mld zt. To sprawia, ze nie tylko obniza ogolny
wynik, ale tworzy niekorzystne warunki ich dalszego funkcjonowania.

Kluczowa sprawa w ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw jest odpowiedZ
na pytanie: jak w sumie korzystne wyniki przedsigbiorstw przetozyly si¢ na inne
przejawy ich sytuacji finansowej, zwlaszcza na ksztaltowanie aktywow obrotowych
1 finansowanie proceséw rozwojowych?

Aktywa obrotowe przedsigbiorstw w latach 2015-2019 zwigkszyty si¢ 0 34% 1w 2018
r. przekroczyly kwote 1 bln zi, za§ przychody z catoksztaltu dziatalnosci o 28%.
Oznacza to pogorszenie ich produktywnos$ci i dodatkowe zaangazowanie Srodkoéw
rzeczowych 1 pieni¢znych w kwocie ok. 48 mld zl, ktore mogtyby by¢ przeznaczone na
cele rozwojowe.

Szczegodlnie wysoki byt wzrost zapasow — blisko 40% przyrostu w okresie 4 lat.
W kwotach bezwzglednych zapasy zwigkszyly si¢ o 90 mld zt i stanowi to 65%
ogblnego przyrostu zapasow wynikajacych ze struktury wykorzystania PKB.

Struktura aktywow obrotowych zapewnita w catym okresie zachowanie ptynnosci
finansowej przedsigbiorstw, a wskaznik tzw. ptynnosci gotdwkowej wyniost 38%, byt

wigc znacznie wyzszy od pozadanego (20-25%). Taka jest sytuacja przecigtna, ale

152



Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2020, nr 13

wiele przedsi¢biorstw miato trudnosci z utrzymaniem ptynnosci finansowej; nasility si¢
procesy upadtosciowe, ktore maja zwykle swodj poczatek w utracie plynnosci
finansowej.

— Podejmowane przedsigwziecia takze na poziomie makroekonomicznym nie pozwolity
skroci¢ cykli sptaty naleznosci; przecietny cykl sptywu naleznosci w 2019 r. to 51 dni,
aw 2015 r. 50 dni.

— W latach 20162017 nastapit znaczacy spadek nakltadow inwestycyjnych, dopiero
w roku 2018 byly one o 5 mld zl, tj. 3,6% wyzsze w stosunku do roku 2015.
Przedsigbiorstwa dysponowaty wewngtrznymi zrédlami sfinansowania znacznie
wigkszych naktadéw inwestycyjnych. Tzw. nadwyzka finansowa — zysk netto plus
amortyzacja — pozwolita zrealizowaé znacznie wigkszy zakres inwestycji; w 2015 r.
inwestycje partycypowaty w nadwyzce w 73%, w 2017 — 57%, a w roku 2019 w 71%.

Reasumujac sytuacja finansowa przedsigbiorstw w latach 2015-2019 jest w sumie korzystna,
tworzy podstawe¢ normalnego funkcjonowania przedsigbiorstw. Wystepuje jednak wiele
zjawisk 1 procesow, ktore obnizaja poziom efektywnosci gospodarowania. Tak w skali
makroekonomicznej, jak tez w sektorze przedsiebiorstw korzystne wyniki dziatalno$ci nie
zawsze efektywnie sg wykorzystywane. Takie sg podstawowe przejawy sytuacji finansowe;j
przedsi¢biorstw w badanym okresie (2015-2019). Rok 2020 — radykalna zmiana sytuaciji,
wzrostowe tendencje zostaly odwrocone. Pelne skutki beda mozliwe do szerszej i poglebione;j

oceny po roku 2020.
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