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STRESZCZENIE

W tresci przedstawiono wazniejsze przejawy sytuacji fi-
nansowej polskiego sektora przedsiebiorstw niefinanso-
wych w latach 2010-2015. Dokonano syntetycznej oceny
tendencji zmian rentownosci oraz jej zwiazkéw z ksztat-
towaniem nadwyzki finansowej jako zrédfa finansowania
inwestycji rozwojowych. Wskazano na potencjalne szanse
dalszego rozwoju, ale takze na zagrozenia wynikajace z sy-
tuacji wewnetrznej kraju oraz uwarunkowan globalnych.

SI’.OWA KLUCZOWE- sekToR PRZEDSIEBIORSTW; SYTUACJA FINAN-

SOWA; PLYNNOSC FINANSOWA; RENTOWNOSC; INWESTYCJE; SZANSE ROZWOJU;
ZAGROZENIA

KROTKA CHARAKTERYSTYKA
SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

olska gospodarka w latach 2008-2015 unikneta
recesji, odnotowala jednak negatywny wplyw ze-

wnetrznych uwarunkowan rozwojowych na osta-
bienie tempa wzrostu gospodarczego, wzrost bezrobocia
w niektorych latach, narastanie dlugu publicznego, réz-
nicowanie sytuacji finansowej przedsigbiorstw, ale takze
gospodarstw domowych.

Sektor przedsiebiorstw dos¢ skutecznie przeciwstawial
sie negatywnym wyzwaniom i uwarunkowaniom ze-
wnetrznym. Ale nalezy wyraznie podkresli¢, ze wplyw
tych negatywnych uwarunkowan byl znaczacy w wielu
sferach dzialalno$ci przedsiebiorstw, wptywajac na osta-
bienie aktywnos$ci gospodarczej, pogorszenie wynikow

ABSTRACT

In the article main symptoms of financial situation of Po-
lish non-financial enterprises’ sector were analyzed in the
years between 2010 and 2015. Synthetic analysis of chan-
ging profitability patterns was conducted, along with their
connection with financial surplus as a source of financing
for development investments. Potential opportunities for
further development were pointed out, as were threats re-
sulting from country’s domestic situation and global con-
ditions.
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finansowych, wzrost liczby przedsiebiorstw objetych
procesami upadfosci. Polska gospodarka jest czescia go-
spodarki globalnej. Stad i skutki globalizacji, tak pozy-
tywne, jak tez negatywne — obciazaja polska gospodarke,
w tym sektor przedsiebiorstw.

Sektor przedsiebiorstw, to podstawowy skfadnik polskiej
gospodarki, a jego rezultaty rzeczowe w postaci produk-
tow i ustug oraz finansowe wywieraja istotny wplyw na
caloksztalt dzialalnosci gospodarczej, a takze poziom zy-
cia spoteczenstwa. Sektor przedsiebiorstw, wg Gléwnego
Urzedu Statystycznego, tworzg jednostki male o zatrud-
nieniu do 49 oséb (w tym mikro o zatrudnieniu do 9
0s6b), $rednie o zatrudnieniu w przedziale 50 - 249 os6b

oraz duze o zatrudnieniu powyzej 249 os6b.
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Liczebno$¢ poszczegdlnych grup przedsiebiorstw jest
oczywiscie zrdznicowana. GUS w przekroju rocznym
publikuje dane dot. sektora przedsigbiorstw, ktére obej-
muja jednostki male (bez mikro), $rednie i duze, zas
w przekroju kwartalnym, np. w odniesieniu do sytuacji
finansowej informacje dotycza przedsiebiorstw $rednich
i duzych.

Tabl. 1 charakteryzuje wymienione grupy przedsig-
biorstw z punktu widzenia ich liczebnosci oraz przycho-
dow z caloksztaltu dziatalno$ci. W tabl. 1 zawarto takze
informacje dotyczace przedsigbiorstw mikro (o zatrud-
nieniu do 9 oséb), a wiec dane prezentujag caly sektor
przedsigbiorstw niefinansowych przez pryzmat trzech
podstawowych wielkosci, tj. liczby jednostek, zatrudnie-
nia oraz przychodéw z caloksztaltu dziatalnosci. Dane
dotycza 2009 i 2013 r. Pelne dane dot. roku 2015 GUS
opublikuje w II polowie 2016 r. Mozna szacowaé, ze
w 2015 . liczba jednostek przekroczy 1.800 tys., zatrud-
nienie w tych jednostkach wyniesie ok. 9 mln oséb, zas
przychody przekrocza 4 bln zl.

Dane zestawione w tabl. 1 ukazujace podstawowe wiel-
kosci sektora polskich przedsiebiorstw pozwalajg na od-
notowanie kilku charakterystycznych zjawisk:

o Sektor przedsiebiorstw, to zbiorowos¢ liczgca
w 2013 r. blisko 1.772 tys. samodzielnych podmio-
tow gospodarczych. Jednostki mikro stanowia 96%
wszystkich jednostek, a $rednie i duze tylko 1,1%.
Ale nie liczba jednostek decyduje o ich potencjale
i znaczeniu w gospodarce.

o Zatrudnienie w tym sektorze wyniosto w 2013 r.
blisko 8.900 tys. osdb. Nalezy odnotowal wzrost
zatrudnienia o blisko 60 tys. oséb z jednoczesnym
spadkiem w jednostkach mikro (o 2,7%) i w §red-
nich (3,9%).

Tabl. 1 Podstawowe wielkosci charakteryzujace sektor przedsie-
biorstw

14.| duze 3,1 0,3 33 02 106,5
Liczba
pracu-
jacych
2. (na 8.819,9 100,0 8.898,9 100,0 | 100,8
31.12)
w tys.
oséb
w tym:
2.1. | mikro 3.464,2 39,2 33715 37,9 97,3
2.2.| mate 11233 12,7 1.218,1 13,7 108,5
2.3. | Srednie 1.643,4 18,6 1.592,4 17,9 96,9
24.| duze 2.599,0 29,5 2.716,9 30,5 104,5
Przy-
chody
3. | ogotem 3.079,6 100,0 3.793,1 100,0 | 123,2
w mld
zt
w tym:
3.1.| mikro 699,1 22,7 779,7 20,6 11,5
3.2.| mate 417,5 13,6 562,5 14,8 134,6
3.3. | Srednie 656,8 21,3 764,7 20,2 116,4
34.| duze 1.306,2 424 1.686,2 44,6 129,1

2009 2013 Zmiana
i w %
Lp. | Tres¢ Wielkosci Wielkosci
% % 2013
bezwzgledne bezwzgledne 009
1 2 3 4 5 6 7
Liczba
jedno-
1. stek 1.673,5 100,0 1.771,5 100,0 | 1058
ogotem
w tys.
w tym:
1.1 | mikro 1.604,4 95,8 1.693,8 95,6 105,6
1.2.| mate 50,2 3,0 59,1 33 17,7
1.3.| $rednie 15,8 09 15,3 09 96,8

Irédto: Mate i srednie przedsiebiorstwa niefinansowe w Polsce w latach
2009-2013. GUS, Warszawa 2015, tabl. 1 i obliczenia wiasne

o Przychody z caloksztaltu dzialalnosci w 2013 r., to
wota blisko 3.800 mld zl. Przychody te w okresie 4
lat w stosunku do 2009 r. zwigkszyly sie o 23%. Po-
nadto nalezy odnotowa¢d, ze na przedsigbiorstwa
$rednie i duze przypada 65% calosci przychodow
sektora przedsiebiorstw.

o Dynamika przychodéw jest do§¢ wyraznie zrdzni-
cowana w poszczegdlnych grupach przedsigbiorstw.
W przedsigbiorstwach matych w okresie 4 lat przy-
chody wzrosly o blisko 35%, w duzych o 29%, zas
w makro tylko 11,5%, a $rednich o 16%. Moze to
wskazywac, ze skutki oslabienia, zwlaszcza popytu
wewnetrznego odbily sie glownie negatywnie w jed-
nostkach matych i $rednich. By¢ moze wysoka dyna-
mika eksportu przyczynita si¢ do wzrostu przycho-
dow w przedsiebiorstwach duzych, z ktérych ponad
potowa kieruje swoje produkty na eksport.

o Nalezy jeszcze odnotowaé wyzszy poziom wydajno-
$ci pracy w przedsiebiorstwach duzych w stosunku
do przedsiebiorstw mikro. Przedsigbiorstwa mi-
kro zatrudniaja 38% ogotu zatrudnionych sektora
przedsiebiorstw, a ich udzial w przychodach wynosi
21%, podczas gdy duze w zatrudnieniu partycypuja
w 31%, a kreujg 45% przychodow.




PODSTAWOWE ZJAWISKA
SYTUACJI FINANSOWEJ SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW

Sytuacja finansowa polskiego sektora przedsiebiorstw
jest ztozong kategorig ekonomiczng. Nie mozna jej wy-
razi¢ za pomocg jednej lub kilku liczb bezwzglednych,
a takze okresli¢ kilkoma wskaznikami i relacjami. Litera-
tura przedmiotu, a takze praktyka gospodarcza prezen-
tuje szeroki zakres kryteriéw oceny sytuacji finansowe;j.
W tym tekscie ogranicze si¢ do wskazania tylko podsta-
wowych przejawéw sytuacji finansowej polskiego sekto-
ra przedsigbiorstw, ktorymi sa:

o plynnos¢ finansowa,

o rentownosc,

o produktywnos¢ zasobow,
o  struktura kapitalowa.

Dla wybranych probleméw sytuacji finansowej przedsta-
witem w Tabl. 2 stosowne dane bezwzgledne i obliczone
wskazniki.

PLYNNOSC FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW

Ten przejaw sytuacji finansowej jest kluczowy dla oce-
ny krotkoterminowej biezacej sytuacji. Wyraza on zdol-
no$¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania
zobowigzan z tytutu dostaw, kredytow, zobowigzan pu-
bliczno-prawnych, wynagrodzen itp. Pomiar plynno-
$ci finansowej moze by¢ realizowany za pomoca wielu
wskaznikow. Przytocze tylko dwie wielkosci wynikajace
z danych GUS, ktérych zrédio przytoczylem w Tabl. 2.

o Wskaznik ptynnosci gotdwkowej, ktory GUS okresla
jako wskaznik I stopnia. W latach 2011-2015 wskaz-
nik ten zawiera si¢, wg danych GUS, w przedzia-
le 35-39%; czyli srodki pieniezne przedsiebiorstw
w relacji do zobowigzan krotkoterminowych stano-
wig powyzszy procent.

o Wskaznik ptynnosci, wg GUS II stopnia, jako relacja
sumy $rodkéw pienieznych i naleznosci krétkoter-
minowych ksztaltowal sie na poziomie 100-105%.
Oznacza to, ze wymienione dwa skladniki aktywow
obrotowych pokrywaly zobowigzania krétkotermi-
nowe.

Chce podkresli¢, ze poziom tych wskaznikéw odnosi
sie do przecigtnych wielkosci calego sektora przedsie-
biorstw. Liczna grupa przedsi¢biorstw ma trudnosci
w utrzymaniu plynnosci finansowej. Ale przecietny po-
ziom tzw. plynnosci gotowkowej jest do$¢ wysoki, co
nie zawsze jest zjawiskiem pozytywnym, obniza poziom

efektywnos$ci gospodarowania. Trzeba doda¢, ze zwykle
procesy upadlosciowe rozpoczynaja si¢ od utraty ptyn-
noéci finansowej przez przedsigbiorstwo.

Z punktu widzenia proceséow rozwojowych kluczo-
we znaczenie majg inne przejawy sytuacji finansowej,
zwlaszcza za$ poziom rentownodci, struktura zrodet fi-
nansowania, produktywnos¢ zasobow.

RENTOWNOSC¢ PRZEDSIEBIORSTW — ZRODLO FINANSOWANIA
PRZEDSIEWZIEC ROZWOJOWYCH

Rentowno$¢ przedsigbiorstw jest podstawowym kryte-
rium oceny ich sytuacji finansowej. Nadwyzka przycho-
déw nad ponoszonymi kosztami pozwala powigkszacé
kapitaty wlasne sluzace finansowaniu przedsigwziec
rozwojowych, jest zrodtem dochodéw budzetowych
w postaci podatku dochodowego, jest wreszcie wyna-
grodzeniem wtascicieli, dawcow kapitaléw w postaci
dywidendy.

W rentowno$ci przejawia sie caloksztatt wynikow finan-
sowych, a przyrost jej poziomu ma swoje zrédlo:

o wzwiekszeniu przychodéw z catoksztaltu dzialalno-
§ci,

o we wzglednej obnizce kosztéw uzyskania przycho-
doéw, co ma miejsce wowczas, gdy tempo wzrostu
kosztow jest nizsze niz tempo wzrostu przychodéw,

o w poprawie produktywnosci zasobéw zaangazowa-
nych w przedsigbiorstwie: rzeczowych, finansowych
i osobowych,

o wkorzystnej strukturze kapitatowej.

Odpowiednie dane bezwzgledne i wskazniki rentowno-

$ci zestawiono w Tabl. 2. Pozwalajg one na nastepujaca

syntetyczna oceng tego przejawu sytuacji finansowe;j

przedsiebiorstw:

Tabl. 2 Podstawowe wielkosci i wskazniki charakteryzujace ren-
townos¢ przedsiebiorstw w latach 2010-2015

Lp. Tresc 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

1 2 3 4 5 6 7

A Wielkosci bezwzgledne

) w mld zt

. | Prayehody z caloksztal- | 5 397 | 5 753 | 5 828 | 2.844 | 2920 | 3.018
tu dziatalnosci

Koszty uzyskania przy-

2. | choddéw z catoksztattu | 2.270 | 2.589 | 2.707 | 2.717 | 2.792 | 2.885
dziatalnosci

3, | Aktywa ogblem (trwale | § o5; | 5 144 | 2227 | 2338 | 2473 | 2622
+ obrotowe)

4, Kapitaty wtasne 1.019 | 1.069 | 1.132 | 1.204 | 1.260 | 1.331

5. |  Wynikfinansowy 126 | 134 | 121 | 127 | 128 | 133

brutto
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Wynik finansowy netto | 105 | 110 | 100 | 108 | 109 | 114

Wskazniki rentownosci w %

Wskaznik poziomu

kosztow 946

95,0 | 957 | 955 | 956 | 956

Wskaznik rentownosci

obrotéw brutto >3 49 43 4> 44 44

Wskaznik rentownosci

obrotéw netto 4,4 4,0 3,5 3,8 3,7 3,8

Wskaznik rentownosci

aktywow netto 54 | 51 | 45 | 46 | 44 | 43

Wskaznik rentownosci

kapitatow wiasnych 10,3 | 10,3 8,8 9,0 8,7 8,6
netto
Udziat wyniku finanso-
wego nettow wyniku | 83,3 | 82,1 | 82,6 | 850 | 852 | 857

brutto
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Irédto: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych | - X11.2014, GUS,
Warszawa 2015, tabl. 1 dla r. 2015: Wyniki... I-X11.2015, GUS, Warszawa
2016 tabl. 1 oraz obliczenia wiasne. Wartos¢ kapitatow oszacowana na
podstawie relacji aktywdw oraz zobowiazan i rezerw na zobowiazania;
dane obejmuja jednostki o zatrudnieniu powyzej 9 oséb.

o Lata 2010-2015, to okres zmiennej dynamiki roz-
woju polskiej gospodarki. Skutki §wiatowego kryzy-
su finansowego i gospodarczego lat 2008-2009 nie
zostaly jeszcze w pelni przezwyciezone. Réwniez
polska gospodarka, w tym sektor przedsi¢biorstw
odczuwaly ujemne skutki tego kryzysu. Wahania
cen, tak w eksporcie, jak tez w imporcie, a takze cen
wewnetrznych mialy réznorodne skutki. Przycho-
dy przedsigbiorstw w tym okresie wzrosly o 26%,
natomiast koszty ksztaltowaly sie w sposob zréz-
nicowany, wplywajac negatywnie na ich poziom.
Jesli wskaznik poziomu kosztéw w 2010 r. wynosit
94,6%, to w 2015 wzrdst do 95,6%. Gdyby wskaz-
nik ten utrzymat si¢ na poziomie roku 2010, to zysk
brutto w 2015 r. bytby wyzszy o 30 mld zl, wobec
zysku osiagnietego w kwocie 133 mld zt.

o Mimo okresowych wahan wyniku finansowego
nadal sektor przedsigbiorstw jest rentowny, a zysk
netto w kazdym z wymienionych lat ksztaltuje sie
powyzej 100 mld zI. Sytuacja poszczegoélnych przed-
siebiorstw jest zréznicowana. W 2015 r. z ogélnej
liczby przedsigbiorstw objetych badaniem GUS
w liczbie 51 tys. jednostek, 9,7 tys. poniosta strate
netto w kwocie 35 mld zt. Np. w gdrnictwie wegla
strata netto wyniosta 1,5 mld zt, podczas gdy w 2012
r. przemyst ten byt rentowny. Gtéwnym czynnikiem
strat netto jest spadek cen wegla i wysokie koszty
jego wydobycia.

o Poziom wskaznikow rentownosci netto wykazuje
zmienne tendencje, ale zostaly zachowane wlasciwe
zaleznodci poziomu tych wskaznikéw: dla 2015 r.
wynosza one: wskaznik rentownosci obrotow - 3,8%

< wskaznik rentownosci aktywow — 4,3% < wskaz-
nik rentownosci kapitatéw wlasnych - 8,6%.

Ponadto wskazniki rentownosci aktywdéw i kapitalow
wlasnych sg wyzsze od rentownosci obrotéw. Stosun-
kowo wysoka rentowno$¢ kapitatéw wlasnych (9-10%)
wskazuje, ze czynnikiem takich proporcji jest zaréwno
produktywnos¢ aktywow (wyzsza od jednosci), jak tez
korzystna struktura kapitatowa.

W latach 2011-2015 wszystkie wskazniki rentownosci
maja tendencje spadkows, co obniza poziom efektywno-
$ci gospodarczej sektora przedsigbiorstw.

o Nalezy takze wskaza¢, ze efektywna stopa podatku
dochodowego ksztaltowata sie nizej w stosunku do
stopy ustawowej 19%. W latach 2013, 2015 r. stopa
efektywna wyniosta 15%, czyli byla nizsza o 4 pkt.
% od stopy ustawowej. Gdyby opodatkowanie do-
chodéw przedsigbiorstw w 2015 r. byto na poziomie
19%, a wiec stopy ustawowej, to zysk netto stano-
witby kwote 108 mld z1, a wiec bylby nizszy o 6 mld
zt. Nizsza stopa faktyczna podatku dochodowego
wynika z ulg w odniesieniu do pewnych przedsie-
biorstw, zwlaszcza zlokalizowanych w specjalnych
strefach ekonomicznych, z rozliczenia strat z lat
ubieglych w ciezar dodatniego wyniku finansowego
roku obrotowego i innych przyczyn.

Ogodlnie mozna stwierdzi¢, Ze sektor przedsigbiorstw
w latach 2010-2015 byt rentowny. Uzyskiwal nadwyz-
ke przychodéw nad kosztami ich uzyskania. Nadwyzka
netto w kazdym roku po opodatkowaniu przekraczala
kwote 100 mld zt. Kwota ta stanowila potencjalne zro-
dfo srodkéw wlasnych do sfinansowania przedsiewziec
rozwojowych, w tym inwestycyjnych. Skala $rodkow
przeznaczonych na te przedsiewzigcia zalezy od decyzji
poszczegdlnych przedsiebiorstw. dotyczacych podziatu
zysku na cze$¢ zatrzymang oraz na wynagrodzenia wia-
$cicieli w postaci dywidendy.

TENDENCJE ZMIAN POZIOMU
RENTOWNOSCIW 2016 R.

Poziom rentownosci sektora przedsigbiorstw w 2016 r.
oceniam na podstawie danych GUS za I pdtrocze. Od-
powiednie dane zestawiono w Tabl. 3. Obejmujg one
przedsigbiorstwa $rednie i duze o zatrudnieniu powyzej
49 osob.



Tabl. 3 Podstawowe wielkosci i wskazniki charakteryzujace ren-
townos¢ przedsiebiorstw w | potowie lat 2015 - 2016

Nadwyzke finansowsa przedsigbiorstw tworza dwie wiel-
kosci, tj. wynik finansowy netto i amortyzacja, Odpo-

Irédto: Biuletyn statystyczny GUS, nr 7, W-wa 2016, tabl. 30 i 32

Oceniajgc poziom rentownosci $rednich i duzych przed-
siebiorstw w I polowie 2016 r. mozemy zwrdci¢ uwage na
nastepujace wazniejsze zjawiska:

o W Ipotowie 2016 r. przychody z caloksztattu dziatal-
nosci wyniosly 1.255 mld zl i wzrosty o 3,7% w sto-
sunku do I potowy roku 2015. Majac na wzgledzie
stabilizacje cen, a nawet ich spadek, tak produkcji
przemyslowej, jak tez cen towaréw konsumpcyjnych
i ustug, dynamike charakteryzuje realny przyrost
przychodow.

o Koszty uzyskania przychoddw rosly nieco wolniej
niz przychody, co korzystnie wplyneto na zmiany
wyniku finansowego: wynik brutto wzrést o 10%,
za$ netto o 13%. Korzystne tendencje ksztalttowania
kosztow wynikaja z wielu czynnikéw. Wzrost kur-
su USD i Euro, korzystnie wptywal na przychody
przedsigbiorstw eksportujacych wyroby i ustugi.

o Wymienione korzystne tendencje moga ulec zmia-
nie w skali calego roku. Dane lat 2011-2015, kto-
re przytoczylem wyzej wskazuja na niekorzystne
tendencje ksztaltowania sie poziomu rentownosci
przedsiebiorstw. Dane za I polrocze nie sg w pelni
miarodajne do oceny dlugookresowych tendencji.

NADWYZKA FINANSOWA | NAKLADY
INWESTYCYJNE

Z punktu widzenia proceséw rozwojowych, zrédet ich
finansowania, kluczowe znaczenie odgrywa wielko$¢
nadwyzki finansowej i jej relacja do nakladéw inwesty-
cyjnych.

] ] Wskaznik| Wiednie dane zestawitem w Tabl. 4
. | pétrocze | | pétrocze N
Lp. Tres¢ zmian | X L X R
2015 | 2016 | . Tabl. 4 Naktady na $rodki trwate i zrodta ich finansowania w la-
tach 2010-2015

1 2 3 4 5
A. | Wielkosci bezwzgledne w mid zt Lp. Tresc¢ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1. Przychody z c2{00§kcsizta’ftu dziafal- 1211 1255 103,7 1 2 3 4 5 6 7 8

Nakfady na srodki

i 5 1. 101 113 1M1 115 132 150
2 Koszty uzyskania p.rzycholdc_Jw 1147 1184 103,2 trwate w mlid zt
z catoksztattu dziatalnosci .
Nadwyzka finansowa
3 Wynik finansowy brutto 64,4 71,0 110,2 2. wmld z 175 | 190 | 184 | 195 | 200 | 219
4, Wynik finansowy netto 54,5 61,5 112,8 w tym:
B Wskaznik rentownogci w % 3. | amortyzacjawmld zt| 70 80 84 87 91 105
1. Wskaznik poziomu kosztow 94,8 94,3 X Wskazniki w %
Wskaznik rentownosci obrotéw Relacja naktadow do
2. brutto 53 5.7 X 1. | nadwyzki finansowej | 57,7 | 59,5 | 60,3 | 59,0 | 66,0 | 685
1.2.
3 Wskaznik rentownosci obrotéw 45 49 X laci © K )d owd
: netto ' ' 5. | Reladanakladow do |4, 51 44931 1321 1322 | 1451 | 142,9
amortyzacji (1:3)

Irédto: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych, | - Xl odpowied-
nich lat (2010-2015). GUS, tabl. 1i 5 oraz obliczenia wtasne

Dane zawarte wyzej i obliczone wskazniki pozwalaja na
sformutowanie kilku syntetycznych ocen:

o W wymienionym okresie, zwlaszcza za$§ w latach
2011-2013 ma miejsce stabilizacja nakladéw inwe-
stycyjnych na $rodki trwate w wielkosci 111 - 115
mld zt w skali rocznej. Natomiast juz w 2014 r. na-
ktady te zwiekszyly sie w stosunku do 2010 r. 0 30%
iw 2015 r. odpowiednio o 50%, co $wiadczy o prze-
zwycigzeniu sytuacji stagnacyjnej w sferze inwesty-
cji.

o Wielko$¢ nadwyzki finansowej w kazdym roku po-
zwolifa sfinansowa¢ znacznie wyzsze naklady inwe-
stycyjne w stosunku do faktycznie zrealizowanych.
Ponadto wida¢ wyrazna tendencje wzrostu relacji
nakladéw do nadwyzki finansowej; w 2015 r. nakla-
dy stanowig ponad % nadwyzki finansowe;j.

o Nalezy podkresli¢, ze wielkos¢ nakladéw inwesty-
cyjnych w kazdym roku byla znacznie wyzsza od
amortyzacji, np. w 2015 r. 0 43%. Oznacza to, ze byta
konsekwentnie realizowana rozszerzona reproduk-
cja srodkow trwalych przedsiebiorstw. Nalezy takze
wnosi¢, ze naklady te umozliwily unowocze$nienie
struktury srodkow trwalych, pozwolity zrealizowaé
wiele przedsiewzig¢ inwestycyjnych, wdrazaniu do
produkcji wynikéw prac B+R.

o Ponadto zrédta danych GUS, ktére przytaczam po-
zwalajg ustali¢ strukture nakladéw w poszczegol-
nych grupach przedsiebiorstw. I tak np. z ogélnej
kwoty naktadéw w 2015 r. 150 mld z1, 45 mld zi, ;.
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30% przypada na przedsiebiorstwa male i $rednie
(o zatrudnieniu 10 - 249 0s6b), za$ 70% na przedsie-
biorstwa duze, w tym zwlaszcza z udzialem kapitatu
zagranicznego.

Przytoczone dane i wskazniki wskazuja, Ze w ostatnich
latach polski sektor przedsigbiorstw przeznaczyl znacz-
ne $rodki na naklady inwestycyjne. Mozliwosci ich sfi-
nansowania z wlasnych zrédel, tj. nadwyzki finansowe;j
byty znacznie wyzsze anizeli faktycznie osiggniete. Chce
wyraznie podkreslié, ze sa to sumaryczne wielkosci
charakteryzujace naklady inwestycyjne. Sytuacja wie-
lu przedsigbiorstw nie pozwala na realizacje¢ inwestycji,
a wykorzystanie zrodel zewnetrznych staje si¢ niemoz-
liwe jesli przedsiebiorstwo nie posiada zdolnosci kredy-
towej. W wigkszosci przedsigbiorstw procesy rozwojowe
rozpatrywane przez pryzmat nakltadéw inwestycyjnych
w $rodki trwatle nie zostaly zahamowane, mimo nieko-
rzystnych uwarunkowan zewnetrznych. Pozwolily one
na realizowanie proceséw rozszerzonej reprodukcji
srodkéw trwatych, unowoczesnienie ich struktury, a tak-
ze byly czynnikiem zapewniajacym odnowienie struktu-
ry produktéw i ustug oraz wdrozenie nowych innowa-
cyjnych procesow technologicznych.

Nalezy takze wyraznie zaakcentowad, Ze oceny te oparte
sa na zjawiskach i tendencjach jakie majq miejsce w pol-
skim sektorze przedsigbiorstw. Nie odnosimy tych ocen
do poréwnan miedzynarodowych, ktére pozwolityby
ukaza¢ skale naszego opodznienia i tempo jego redukcji.
Wymagatoby to bardziej poglebionych badan.

Z punktu widzenia zwigzkow i sprzezen zwrotnych sytu-
acji finansowej przedsiebiorstw i proceséw rozwojowych
bytoby interesujagcym przedstawienie m.in. dalszych wy-
branych probleméw rozwojowych:

o nakladow na prace B+R i inne procesy innowacyjne,
o  struktura eksportu i importu,

o zmiany w strukturze produktowej przemystu,

e inne.

Korzystne tendencje w zakresie inwestycji w ubiegtych
latach, zwlaszcza w 2014-2015 zostaly w I polowie 2016
r. zahamowane. Nakfady inwestycyjne w przedsigbior-
stwach $rednich i duzych wyniosty 49,4 mld zt i byly niz-
sze 0 7,1% w stosunku do I p. 2016 r. Sytuacja finansowa
przedsigbiorstw, zwlaszcza wielko§¢ nadwyzki finanso-
wej nie uzasadniajg takiego spadku inwestycji. Wydaje
sie, ze spadek aktywnosci przedsiebiorstw w dziedzinie
inwestycji wynika z ryzyka i niepewnosci rozwoju sytu-
acji majacej swe zrédia w polityce gospodarczej, jak tez
w uwarunkowaniach zewnetrznych oslabiajacych sklon-

noé¢ inwestoréw zagranicznych do inwestycji w naszym
kraju.

Ogloszony w koncu lipca przez Ministerstwo Rozwoju
dokument (o objetosci ok. 300 stron) pt. ,Strategia na
rzecz zrownowazonego rozwoju” stwarza szanse dyna-
mizacji rozwoju i jego czynnikéw sprawczych, tj. wzro-
stu inwestycji do poziomu 25% PKB, nakltadéw na B+R
do 2% PKB i innych czynnikéw. Te ambitne cele nie sa
jednak w pelni przetozone na metody i narzedzia reali-
zacji. Rowniez zrédla finansowania przedsiewzie¢ roz-
wojowych nie sa w pelni przejrzyscie przedstawione.
Oto przykladowe opinie prof. St. Gomulki: , Zasadnicza
czes¢ kazdego dobrego programu gospodarczego to jednak
przede wszystkim sformutowanie metod realizacji podsta-
wowych celow oraz przedstawienie analiz wskazujgcych
na to, Ze zaproponowane dziatania sq w stanie te rzgdo-
we cele osiggngé™ W dalszym tekscie prof. St. Gomulka
stwierdza, Ze nie przedstawiono pozadanego zestawu
sposobdéw i metod realizacji programu a realizowane
przedsiewziecia w 2016 r. nie wskazujg na intensywne
wdrazanie zalozen programu. Wg profesora, tabela na s.
217 prezentujaca zrodla finansowania ,,...Swiadczy nie-
stety o kompletnie niepowaznym potraktowaniu problemu
finansowania strategii™.

Tabela A4 ,Zrédta finansowania strategii na rzecz od-
powiedzialnego rozwoju do roku 2020” zawiera su-
maryczng prezentacje zrodel finansowania glownie ze
srodkéw publicznych; w latach 2016-2020 zostaly one
oszacowane na kwote 1.573 mld zl. Prezentowane dane
wzbudzaja zasadnicze watpliwosci. Wydaje sie, Ze zosta-
ty pomieszane naklady na biezace finansowanie dziatal-
noéci wielu instytucji publicznych z naktadami na cele
rozwojowe. Czy mozna traktowa¢ $rodki Narodowego
Funduszu Zdrowia w kwocie 374 mld zI na lata 2016-
2020 jako $rodki na cele rozwojowe; s3 to glownie wy-
datki na ochrone zdrowia, a nie na inwestycje. Podob-
nie mozna oceni¢ naklady na szkoly wyzsze w kwocie
93 mld zt. Program nie odkrywa nowych zrédet finan-
sowania rozwoju. Mozna przytoczy¢ nastepujace dane:
w 2014 r. naklady inwestycyjne w gospodarce wyniosty
251 mld z}.’> Nawet nie zwigkszajac ich poziomu, w okre-
sie 5 lat moga one wynie$¢ 1.250 mld zt, a wigc sg bliskie
szacowanym w Programie. Zrédla finansowania zawarte
w programie nie odnosza si¢ bezposrednio do inwestycji
przedsiebiorstw niefinansowych, a takze calego sektora
prywatnego, w ktorym w 2014 r. naklady inwestycyjne
wyniosly 157 mld z1 i stanowily 65% nakladow w calej

1 Gomutka St., Czego brakuje planowi Morawieckiego. ,Rzeczpospolita”
z 1 wrzednia 2016 .

2 Tamze

3 Rocznik Statystyczny 2015, GUS, tabl. 1 (550)



gospodarce.* Zrédta finansowania zawarte w Programie
wymagaja wiec weryfikacji i przejrzystosci, opartej na
dotychczasowych przekrojach prezentacyjnych.

SZANSE | ZAGROZENIA ROZWOJU
PRZEDSIEBIORSTWA

W powyzszym tekscie staralem sie wskaza¢ na syntetycz-
ne oceny sytuacji finansowej polskiego sektora przedsie-
biorstw w ostatnich latach. Oceny te nie upowazniajg do
formulowania pelnych i poglebionych ocen zdolnosci
tego sektora do rozwoju. Wydaje si¢ jednak, ze niektdre
zjawiska i procesy pozwalajg wskaza¢ na korzystne szan-
se rozwoju, ale takze na wystepujace zagrozenia. Nizej
przedstawiam takie oceny, zastrzegajac, ze nosza one by¢
moze subiektywny charakter.

SZANSE ROZWOJU

o Wigkszos¢ polskich przedsigbiorstw niefinansowych
w ostatnich latach charakteryzowala si¢ korzystna
sytuacjg finansowg. Wyrazem tego m.in. bylyby na-
stepujace zjawiska: wysoki poziom plynnosci finan-
sowej, uzyskiwanie znaczacych nadwyzek przycho-
déw nad ponoszonymi kosztami dziatan, kreowanie
wysokich kwot nadwyzki finansowej (zysk netto +
amortyzacja) bedacych zrodlem samofinansowania
inwestycji. Wg mojej oceny, zjawiska te moga sie
utrzymywac w kolejnych okresach.

o Wiekszos¢ przedsiebiorstw w ostatnich latach reali-
zowala znaczace naklady inwestycyjne w rzeczowe
aktywa trwafe. W 2015 r. naklady te wyniosty 150
mld wobec 101 mld w 2010 r. W ujeciu realnym na-
kiady te zwigkszyly sie o ok. 50%.

o Gléwnym zrédlem finansowania inwestycji byly
$rodki wlasne przedsiebiorstw pochodzace z amor-
tyzacji i zysku netto. W 2015 r. w calym sektorze
przedsigbiorstw (bez jednostek mikro) realizowana
byta rozszerzona reprodukcja $rodkéw trwalych;
naktady inwestycyjne w relacji do kwot amortyzacji
stanowily 143%.

o Ostatnie lata przyniosty wysokg dynamike ekspor-
tu i umiarkowany wzrost importu; w 2015 r. po
raz pierwszy od wielu lat uzyskano dodatnie saldo
w obrotach handlu zagranicznego; wyniosto ono 2,3
mld euro, zas eksport osiaggnat kwote 180 mld euro.
Struktura importu wskazuje na przewage importu
maszyn, urzadzen i $rodkéw transportu, co takze
tworzy sprzyjajace warunki dla unowocze$nienia
potencjatu wytwdrczego wielu przedsiebiorstw.

4 Tamze, tabl. 2 (552)

Wymienione zjawiska tworzg sprzyjajace szanse konty-
nuacji tych proceséw rozwojowych.

ZAGROZENIE ROZWOJU

Zagrozenia rozwoju sektora przedsiebiorstw sg takze
zfozone, ksztaltowane wieloma czynnikami, tak we-
wnetrznymi, jak tez majacymi charakter globalny. Tekst
nie pretenduje do szerszego potraktowania tych zagro-
zen. Wskazuje tylko na niektore, wynikajace z oceny sy-
tuacji finansowej przedsiebiorstw.

o Sytuacja finansowa przedsiebiorstw jest zrdznico-
wana. W 2015 r. 17% ogolnej liczby przedsiebiorstw
$rednich i duzych (tj. 2900) poniosta straty netto,
a ich udzial w przychodach wynosit 14%. Wigkszos¢
tych przedsiebiorstw nie inwestuje, czesto $rodki
pochodzgce z amortyzacji przeznacza si¢ na finan-
sowanie biezacych operacyjnych potrzeb.

o Niektére branze wytwodrczosci cechuje takze ujem-
na rentowno$¢. Dotyczy to np. wydobycia wegla ka-
miennego; strata netto tej branzy w 2015 r. wyniosta
1,8 mld zt, za§ w 2014 r. 1,5 mld zt. Ztozonos¢ proce-
sow restrukturyzacyjnych w tej branzy ma wymiar
wieloletni.

o Niepewno$¢, turbulencje na rynkach zagranicz-
nych, a takze brak cigglosci polityki gospodarczej
panstwa negatywnie wplywaja na intensywnos¢
dzialan przedsiebiorstw na rzecz rozwoju, podejmo-
wania szerszych, wieloletnich programoéw rozwojo-
wych. Posrednio o tym moze $wiadczy¢ nadmierny
poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych przez
sektor przedsiebiorstw. Na koniec 2015 r. przedsie-
biorstwa $rednie i duze posiadaty ponad 200 mld zt
tych srodkow. Wskaznik plynnosci gotéwkowej wy-
nosit 38%, a praktyka wskazuje, ze dla zapewnienia
odpowiedniego poziomu plynnosci wystarczy po-
ziom wskaznika w wysokosci 20 - 25%.

o System regulacji gospodarki finansowej przedsie-
biorstw przez organy panstwa ulega stalej kompli-
kacji. Zmiany, zwlaszcza ustaw podatkowych nie
prowadzg do uproszczenia systemu, ale jego kompli-
kacji. Wynik finansowy przedsiebiorstwa i podstawa
opodatkowania podatkiem dochodowym coraz bar-
dziej si¢ od siebie r6znig. Mimo to, jak wskazatem
wyzej, efektywna stopa podatku dochodowego jest
0 3 — 4 pkt. procentowe nizsza od stopy nominalnej
19%.

o Wskazuje jeszcze na jeden fakt wynikajacy z oceny
sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Na koniec 2014
r. tzw. nierozliczony wynik finansowy z lat ubiegtych
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w postaci straty netto, to kwota 59 mld zt. Oznacza
to, ze w kolejnych latach bedzie ona obniza¢ zdol-
no$¢ firm do inwestowania, gdyz czes¢ tej kwoty
zostanie rozliczona z dodatnich wynikéw finanso-
wych, a w czesci wplynie na redukcje obcigzen po-
datkowych.

o Przygotowany przez rzad i ogloszony 29 lipca 2016
r. dokument pt. ,,Strategia na rzecz zréwnowazone-
go rozwoju” wskazuje na stuszne cele, ale warstwa
realizacyjna w postaci metod i $rodkéw realizacji
tych celéw budzi powazne watpliwosci. Zrédta fi-
nansowania przedstawione w dokumencie tworza
mieszanke i zaciemniajg strukture nakladow na cele
biezace i rozwojowe, nie uwzgledniaja dotychcza-
sowej struktury podziatu tych nakladéw, np. takiej
jaka stosuje GUS.

To tylko kilka obserwacji i ocen, ktére jak si¢ wydaje,
dzialas beda negatywnie na procesy rozwojowe przed-
siebiorstw.

KONKLUZJE KONCOWE

Zamiarem moim bylo przedstawienie w sposob syn-
tetyczny sytuacji finansowej polskiego sektora przed-
siebiorstw i wplywu tej sytuacji na procesy rozwojowe.
Objetosc tego tekstu nie pozwala na szersze potraktowa-
nie tych probleméw. Staratem si¢ ukazac ich ztozono$¢
ijednoczes$nie wskazac na pewne zjawiska i procesy, kto-
re miaty miejsce w sektorze przedsi¢biorstw w ostatnich
latach: W analizie tych zjawisk wykorzystalem przede
wszystkim dane Gléwnego Urzedu Statystycznego, ktdre
postuzyly do obliczenia stosownych wskaznikow i relacji
oraz sformulowania ocen. W zakonczeniu chce przed-
stawi¢ syntetyczne wielkosci i oceny podjetego tematu.

o Sektor polskich przedsigbiorstw niefinansowych, to
podstawowy czton polskiej gospodarki obejmujacy
blisko 1.800 tys. jednostek (malych, $rednich i du-
zych), ktdre zatrudniajg 8.900 tys. osdb, a ich przy-
chody z catoksztattu dziatalno$ci w 2013 r. stanowity
kwote 3.800 mld zl.

o Nalezy podkredli¢ role w gospodarce matych (w tym
mikro) i $rednich przedsigbiorstw, na ktore przy-
pada 55% calosci przychodow i ktére sg podstawo-
wym miejscem pracy - zatrudniaja one 70% ogoétu
zatrudnionych. Jednostki te charakteryzuja si¢ duza
elastyczno$cig, aktywnym dostosowaniem do wa-
runkéw rynkowych. W latach 2009-2013 jednostki
male (o zatrudnieniu 10 - 49 o0sdéb) zwiekszyty za-
trudnienie o ponad 100 tys. osdb.

o Z punktu widzenia proceséw rozwojowych, zwtasz-
cza zrddet ich finansowania kluczowe znaczenie ma
sytuacja finansowa przedsiebiorstw, zwlaszcza wiel-
ko$¢ nadwyzki finansowej (zysk netto plus amorty-
zacja). Jest ona zroédlem finansowania przedsiewzig¢
rozwojowych. Mimo okresowych wahan wywola-
nych czynnikami zewnetrznymi, sektor polskich
przedsigbiorstw uzyskiwal znaczace kwoty tej nad-
wyzki, ktora zwigkszyta sie z 175 mld zt w 2010 r. do
219 mld zt w 2015 r., tj. 0 25%.

o Rozwoj sektora przedsiebiorstw, to zlozony proces
obejmujacy tak wzrost wolumenu produke;ji i sprze-
dazy, ale takze, a moze przede wszystkim, zmiany
jako$ciowe obejmujace wiele zjawisk i procesow
czastkowych. Przejawem proceséw rozwojowych sa
m.in. wdrozenie do produkcji i sprzedazy nowych
produktow, zastosowanie wydajnych, nowoczesnych
procesow technologicznych w sferze wytwarzania,
ale takze w caloksztalcie procesow gospodarczych,
w tym logistycznych.

o Procesy rozwojowe charakteryzuja zwlaszcza nakla-
dy inwestycyjne w srodki trwale, ich tempo i struk-
ture. Naktady te w latach 2010-2015 zwigkszyly sie
0 30% i osiggnety kwote 150 mld zI. W okresie tym
mozemy odnotowa¢ korzystng relacje nakladéw do
nadwyzki finansowej; zwigkszyta sie ona do 69%.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu
niz uprzednio wykorzystuja wlasne zrédla finanso-
wania naktadow inwestycyjnych. Nalezy jeszcze do-
da¢ jeden istotny przejaw proceséw rozwojowych:
relacja nakladow do kwot amortyzacji ksztattujaca
sie na poziomie 143% wskazuje, ze byla realizowana
rozszerzona reprodukcja srodkéw trwalych w sekto-
rze przedsiebiorstw.

o Sytuacja finansowa w wigkszoéci przedsigbiorstw
tworzy szanse kontynuacji korzystnych tendencji
rozwojowych. Generowana nadwyzka finansowa
moze by¢ przewazajacym Zrédlem finansowania
przedsiewzie¢ rozwojowych.

o Wystepujace zagrozenia majg charakter wewnetrz-
ny, ale znaczacy jest takze wplyw uwarunkowaé
globalnych. Konieczna jest zwlaszcza rewizja
i uproszczenie regulacji funkcjonowania sektora
przedsiebiorstw, w tym zwlaszcza regulacji w sferze
obcigzen fiskalnych.

Reasumujac powyzsze oceny wydaje sie, ze uprawniona
bedzie nastepujaca teza: sektor polskich przedsiebiorstw
niefinansowych w ostatnich latach, mimo okresowych
wahan, charakteryzowal sie korzystng sytuacja finanso-
w3, generowana za$ nadwyzka finansowa byla podsta-
wowym zrédlem finansowania przedsiewzie¢ rozwojo-
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wych. Z kolei praktyczna realizacja tych przedsiewziec
na zasadzie sprzezen zwrotnych stanowi korzystng prze-
stanke poprawy sytuacji finansowej w przysztosci, za-
pewniajac zrodla finansowania rozwoju przedsiebiorstw
w kolejnych latach.

Wystepujace szanse i zagrozenia wymagaja stalej aktyw-
nosci, tak przedsiebiorstw, jak tez organéw panstwa.
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