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Sytuacja finansowa przedsi¢biorstw
a ich mozliwosci rozwojowe

I. Tekst ten nie pretenduje do wyczerpania problemu postawionego w tytule.
Chcemy zwréci¢ uwage na podstawowe zjawiska i przejawy, ktore ksztattuja
sytuacje finansowa przedsigbiorstw i na tym tle oceni¢ ich mozliwosci roz-
wojowe. W ocenie tych zagadnien bgdziemy postugiwali si¢ danymi GUS, ktore
obejmuja sektor przedsiebiorstw, niezaleznie od przedmiotu ich dzialalnofci,
formy prawnej, struktury wlasnosciowej. Sektor przedsigbiorstw w rdznych
publikacjach GUS jest zmienny co do zakresu, liczby przedsigbiorstw objetych
badaniem; bedziemy starali si¢ to odnotowac.

Przytoczone w tym opracowaniu dane liczbowe, obliczone wskazniki oraz
sformulowane oceny moga stanowi¢ tylko przyczynek do rozpoznania prob-
lemoéw mozliwosci rozwojowych przedsigbiorstw. Materia jest niezmiernie
zlozona, a mozliwosci rozwojowe przedsiebiorstw ksztaltowane sa przez wiele
czynnikow i uwarunkowan. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw jest istotnym,
ale nie wylacznym czynnikiem, ktory wplywa na formulowanie, a takze
urzeczywistnienie strategii rozwojowych.

Rozwdj przedsigbiorstwa ma wieloaspektowy wymiar. Nie wchodzac w bar-
dziej teoretyczne rozwazania, za glowne przejawy rozwoju przedsigbiorstwa
mozemy niewatpliwie uzna¢ wzrost produkgji i sprzedazy, powigkszenie potenc-
jahi ekonomicznego (zasobéw materialnych i finansowych), umocnienie pozycji
na rynku, zwigkszenie jego wartosci rynkowej. W tych zjawiskach przejawia si¢
zar6bwno wzrost ilo$ciowy, jak tez rozwdj jakosciowy, czego wyrazem jest
zwlaszcza: pozycja rynkowa, zachowanie i umocnienie przewagi konkurencyjne;.

Sytuacja finansowa przedsigbiorstw jest ztozona kategoria ekonomiczng. Nie
daje si¢ ona opisa¢ jednym wskaznikiem, a jej ocena wymaga sformutowania
kilku kryteriow oraz odpowiedniego zestawu wskaznikow, ktore pozwalaja
oceni¢ rozne zjawiska skladajace si¢ na pojecie sytuacji finansowej.

Szczegblna role w ocenie sytuacji finansowej pojedynczego przedsigbiorstwa
odgrywaja takie zjawiska finansowe, jak: plynno$¢ finansowa, rentowno$¢
dzialalno$ci, zadluzenie, aktywno$¢ gospodarcza mierzona produktywnoscia
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wykorzystania zasobow. Podobne zjawiska poddajemy takze ocenie badajac
sytuacj¢ grupy przedsigbiorstw, jak rowniez calej ich zbiorowosci.

Sytuacja finansowa przedsigbiorstw jest ksztaltowana przez wiele czynnikow.
Istotny wplyw na t¢ sytuacj¢ wywieraja realne procesy gospodarcze: dynamika
produkcji i sprzedazy, ksztalttowanie si¢ kosztow, intensywnos¢ procesow inwes-
tycyjnych, koniunktura na rynku krajowym, a takze na rynkach zagranicznych.

Roéwniez proces transformacji systemowej, jaki jest realizowany od blisko 10
lat w naszym kraju, wywiera istotny wplyw na sytuacje finansowa przedsie-
biorstw. Jego wplyw jest zarowno dodatni, jak i ujemny, istotne jest aby saldo
tego wptywu bylo dodatnie. W latach 1990-99 blisko 6000 przedsi¢biorstw
panstwowych zostalo poddane restrukturyzacji produktowo-technologicznej,
organizacyjnej, finansowej, a takze objgte procesami prywatyzacji. Glebokos¢
tych zmian, zwlaszcza w pierwszych latach transformacji, wplywa negatywnie na
sytuacj¢ finansowa przedsi¢gbiorstw. Zalamanie popytu, trudny proces adaptacji
rynkowej, nadmierny majatek i zatrudnienie prowadzity do pogorszenia rentow-
noSci, narastania zadluzenia, nieefektywnego wykorzystania zasobow. Dos¢
liczna grupa przedsigbiorstw zostala objeta procesami upadtoSciowymi i lik-
widacyjnymi.

Procesy realne w przedsigbiorstwach, ich dynamiczny rozwoj, niewatpliwie
wywieraly istotny, pozytywny wplyw na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw.
Nalezy jednak wyraznie podkreslic, Ze sytuacja finansowa jest wypadkowa takze
dzialania innych czynnik 6w, takich jak sytuacja na rynku finansowym i kapitato-
wym. Rowniez zdarzenia nadzwyczajne (np. kleski zywiolowe) maja swoje
odzwierciedlenie, zwlaszcza w wynikach finansowych przedsigbiorstw.

Sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw charakteryzuja m.in. nast¢pujace pod-
stawowe zjawiska:

1) plynnosé¢ finansowa, czyli zdolnos$¢ przedsigbiorstw do terminowego
regulowania zobowiazan,

2) rentowno$¢, ktora wyraza relacje wynikow finansowych do wielkosci
przychodow, majatku, kapitatow,

3) produktywnos$¢ zasobow trwalych i obrotowych, a takze czynnika pracy,

4) zadluzenie przedsigbiorstw i szerzej ich struktura kapitatowa.

Plynnos¢ finansowa jako zdolnos¢ przedsigbiorstwa do terminowego regulo-
wania zobowiazan, jest przejawem biezacej sytuacji finansowej. Zdolnos$¢ te
ksztaltuje przede wszystkim struktura majatku obrotowego, odpowiedni udziat
plynnych srodkéw umozliwiajacy terminowe regulowanie zobowiazan. Warunki
zachowania ptynnosci tworzy przede wszystkim odpowiedni poziom rentownosci.

Dla normalnego funkcjonowania przedsi¢biorstwa konieczny jest odpowie-
dni poziom plynnosci finansowej, nie wyznacza on wszakze mozliwosci roz-
wojowych, ktore tworzy nadwyzka finansowa bedaca zrodlem finansowania
przedsigwzig¢ rozwojowych.
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Produktywno$§¢ zasobow, ich struktura, stwarzaja potencjalne mozliwosci
rozwoju, zwlaszcza zas, gdy zasoby te nie sa w pelni wykorzystane. Czesto jednak
nadmiar zasobow trwalych i obrotowych, a takze zatrudnienia, stanowi
obciazenie dla ekonomiki przedsi¢gbiorstwa, a nie jego atut rozwojowy. Sytuacja
taka ma miejsce wowczas, gdy struktura zasobow jest wadliwa, uniemozliwia
wytwarzanie i sprzedaz produktow pozadanych przez odbiorcow.

Wiele polskich przedsigbiorstw w procesie transformacji systemowej, w zde-
rzeniu z warunkami rynku stane¢lo wobec koniecznosci glebokiej restrukturyzacji
produktowo-technologicznej, majatkowej a takze redukcji nadmiernego zatrud-
nienia.

Warunki pomyslnego rozwoju tworzy przede wszystkim odpowiedni poziom
rentownosci przedsigbiorstw, uzyskiwanie znacznej nadwyzki finansowej, ktora
w pierwsze] kolejnosci jest zrodlem finansowania przedsiewzie¢ rozwojowych.
Pozyskanie zewngtrznych zrodel finansowania rozwoju jest w wigkszosci
przypadkow niemozliwe, gdy przedsigbiorstwo nie jest rentowne, nie posiada
plynnosci finansowej, nieefektywnie wykorzystuje zasoby. Z tych tez wzgledow
czynnikiem rozstrzygajacym w tworzeniu warunkéw rozwoju przedsigbiorstwa
jest jego rentownoS$¢, wielko§¢ nadwyzki finansowej, jaka moze by$ prze-
znaczona na cele rozwojowe.

II. Rentownos¢ przedsiebiorstw wyraza nadwyzke przychod 6w nad kosztami
ich uzyskania. Moze by¢ ona mierzona takze wskaznikami wzglednymi jako
stosunek wyniku finansowego do wielkosci obrotu. GUS publikuje trzy
podstawowe wskazniki charakteryzujace poziom rentownosci. Sa to:

1) wskaznik poziomu kosztoéw, bedacy stosunkiem kosztéw do przychodéw
z caloksztaltu dzialalnosci,

2) wskaznik rentownosci obrotu brutto, ktéry wyraza stosunek wyniku
finansowego brutto (przed opodatkowaniem) do przychodéw z caloksztaltu
dzialalnosci,

3) wskaznik rentownosci obrotu netto, ktory jest relacja wyniku finansowego
netto (po opodatkowaniu) do wielkosci przychod 6w z catoksztattu dziatalnoSci.

Istota tych wskaznikOw jest zbiezna, ale akcentuja one rozne aspekty
rentownosci. Wskaznik poziomu kosztow pozwala ocenia¢ jak ksztaltuja si¢
koszty, jaka jest tendencja ich zmian, czy zmiany poziomu kosztow sa zrodlem
poprawy wyniku finansowego, czy tez jego pogarszania. Z kolei wskaznik
rentownosci obrotu brutto charakteryzuje nam zjawisko poziomu rentownosci.
W wyniku finansowym znajdujemy odzwierciedlenie wszystkich sfer dzialalnosci
przedsiebiorstwa, zarOwno tych, ktore wplywaja na wielko§¢ przychod6éw, jak
itych, ktore ksztattuja koszty. Rentownosc¢ obrotu charakteryzuje nam ostatecz-
ny rezultat zabiegow przedsigbiorstwa na rzecz maksymalizacji dodatniego
wyniku finansowego — zysku. Réznica migdzy poziomem rentownosci brutto
i netto charakteryzuje z kolei skalg obciazenia przedsigbiorstwa na rzecz
budzetu, zwlaszcza podatkiem dochodowym, wyraza wigc elementy procesu
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podziatu zysku na czg$¢ pozostajaca w przedsiebiorstwie — zysk netto i na czesé
przejmowana przez budzet.

Wymienione trzy wskazniki w ostatnich latach wykazuja tendencje pogor-
szenia rentownosci. Odpowiednie dane zestawilismy w tab. 1.

Tab. 1. Wskazniki rentownosci obrotu

Tresc 1995 1997 1998 1999

1. Wskaznik rentownosci przedsigbiorstw (caly sektor)
Wskaznik poziomu kosztow 96,5 97,0 98,3 98,8
Wskaznik rentownosci obrotu brutto 3,7 3,2 1,9 1,4
Wskaznik rentownosci obrotu netto 1,7 1,6 0,5 0,1

11. Wskazniki rentownosci przedsigbiorstw przemystowych

Wskaznik poziomu kosztow 96,1 96,8 98,9 99,5
Wskaznik rentownosci brutto 4,3 3,6 1,4 0,7
Wskaznik rentownos$ci obrotu netto 1,9 1,8 0,0 0,1

Zrodto: Dla lat 1995-98: Rocznik statystyczny 1999, GUS, tabl. 2(489); dla roku 1999: Maly rocznik
statystyczny 2000, GUS tabl. 5(242).

W latach 1995-99 wystepuje wyrazna tendencja wzrostu poziomu kosztow;
w 1999 r. poziom ten jest wyzszy o 3,3 pkt. procentowego w stosunku do roku
1995. Jest to tendencja negatywna. Gdyby zostal zachowany poziom kosztow
roku 1995, to w 1999 r. zysk brutto w calym sektorze przedsiebiorstw, ktory
wyniost 12,8 mld z1, bytby wigkszy o ok. 20 mld z4, tj. 2,5-krotnie. Mozemy wiec
sformulowac tezg, ze wzrost poziomu kosztow (inaczej mowigc koszty rosty
szybciej niz przychody) wplynal na istotne obnizenie kwoty zysku.

Podobne zjawisko obserwujemy w przedsigbiorstwach przemystowych;
wskaznik poziomu kosztow w tym okresie zwiekszyt si¢ o 3,4 pkt. procentowego.

Wskazniki rentownosci obrotu brutto wykazuja tendencj¢ spadkowa. Doty-
czy to zaréwno calego sektora przedsigbiorstw, jak tez przedsigbiorstw przemys-
lowych. Zrodel pogorszenia rentownosci przedsigbiorstw jest wiele. Ich szczego-
lowa prezentacja wymagataby poglebionych badan. Mozemy wskaza¢ na
niektore negatywne zjawiska.

Wzrost kosztow dziatalnosci wynika z wysokiej dynamiki wynagrodzen
i narzutow na nie, wyzszej dynamiki cen ustug (transportowych, telekomunika-
cyjnych, remontowo-budowlanych) oraz kosztow finansowych. Wzrost udzialu
kapitalow obcych w finansowaniu majatku wplywal na b. wysoki wzrost
kosztow finansowych. Np. w 1999 r. koszty finansowe zwigkszyly sie az 0 30%,
podczas gdy przychody tylko o 13%. W sposob wyrazny na ogodlne pogorszenie
rentownosci wplywaly deficytowe galezie wytworcze. W pierwszej kolejnosci
nalezy wymieni¢ przemyst weglowy. Np. strata brutto w gornictwie i kopalnict-
wie w 1999 r. wyniosta kwote¢ ok. 2.855 min zt wobec 420 min zt zysku w 1995 r.
Ujemne wyniki finansowe w ostatnim okresie wystapily w przemysle stocz-
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niowym, transporcie kolejowym i wodnym. Ujemny wynik finansowy netto
wystapil takze w hutnictwie, zwlaszcza zelaza i stali, w produkcji maszyn
i urzadzen. Mozna postawic teze, ze ujemne wyniki finansowe wystepuja w tych
galeziach i branzach gospodarki oraz w konkretnych przedsigbiorstwach, ktore
nie zostaly poddane w szerszej skali procesom restrukturyzacyjnym, a takze,
w ktorych udzial sektora prywatnego jest jeszcze niewielki.

W ocenie rentownosci chcemy zwrocié uwagg jeszcze na jedno zjawisko. Otoz
roznica migdzy wskaznikami rentownosci brutto i netto wyraza skalg obcigzenia
przedsigbiorstw na rzecz budzetu, zwlaszcza podatkiem dochodowym, a w nie-
ktorych przedsigbiorstwach (panstwowych i spotkach skarbu panstwa) takze
dodatkowymi optatami z tytulu wykorzystywania majatku.

We wszystkich latach badanego okresu budzet przejmowat ponad 50% zysku
brutto, mimo ze stopa podatku dochodowego w latach 1994-96 wynosita 40%,
w1997r.38% iwipblr. 1998 r. 35%. Sytuacja taka wynika gtownie zdwu zrodet.
Na jedno wskazaliSmy; chodzi o dodatkowe oplaty na rzecz budzetu, jakie
wystepuja w niektorych przedsigbiorstwach. Drugie zrodlo to wystgpowanie
tzw. kosztow, ktore nie stanowia kosztow uzyskania przychodow i podlegaja
opodatkowaniu. Ustawa o podatku dochodowym wymienia kilkadziesiat
pozycji takich kosztow, ktore w konsekwencji zwigkszaja obciazenie wynikéw
przedsigbiorstwa na rzecz budzetu.

Spadek rentownosci obrotu brutto, a takze wysokie obciazenie na rzecz
budzetu, przekraczajace 50% zysku brutto, sprawiaja ze zysk pozostajacy
w przedsigbiorstwach w kwotach bezwzglednych wykazuje tendencj¢ spadkowa.
W 1999 r. caly sektor przedsiebiorstw uzyskal tylko 500 min z} zysku netto.

Niski poziom rentownosci przedsi¢biorstw w latach 1998-99 oraz wyrazna
spadkowa tendencja wskaZnik 6w rentownosci ujemnie wptywa na ich ptynnosé
finansowa, a takze powoduje wzrost zadluzenia. Tylko poprawa rentownosci
moze tworzyC trwale podstawy zdrowej sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

II1. Z punktu widzenia mozliwosci rozwojowych istotne znaczenie posiada
nie tylko poziom rentownosci, ale takze bezwzglegdne kwoty zysku netto
pozwalajace przedsigbiorstwom przeznacza¢ je na powigkszenie kapitalow
wiasnych.

Obok zysku netto, drugim sktadnikiem nadwyzki finansowej w przedsig¢bior-
stwach jest amortyzacja. Wielko§¢ amortyzacji i zysku netto (tzw. zatrzymanego)
stanowi 0 mozliwosci finansowania przedsigwzig¢ rozwojowych.

Wyzej prezentowaliSmy przecigtne wskazniki rentownosci dla calego sektora
przedsigbiorstw niezaleznie od poziomu rentownos$ci. W tym zbiorze z punktu
widzenia oceny mozliwosci rozwojowych nalezy wyodrebni¢ dwie grupy przed-
sigbiorstw. Jedna, to przedsigbiorstwa rentowne, uzyskujace dodatni wynik
finansowy netto — zysk. Druga za$, to przedsi¢gbiorstwa deficytowe, majace
ujemna rentowno$¢, czyli strate. W tej grupie tylko amortyzacja moze by¢
wewnetrznym zrodlem finansowania przedsigwzigé rozwojowych. Czgsto wy-
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stepuja przypadki, ze amortyzacja stluzy finansowaniu potrzeb biezacych,
a realizowane inwestycje nie zapewniaja nawet prostej reprodukcji majatku
trwalego. Ma to miejsce w wielu galeziach dzialalnosci przemystowe;j.

W 1999 r. badaniem GUS objeto 27.194 przedsigbiorstw, z tej liczby
przedsi¢cbiorstwa osiagajace zysk netto to zbiorowos¢ 18.554 jednostek, tj. 68,2%
ogolnej ich liczby, czyli przedsigbiorstwa deficytowe stanowity blisko 32%
ogolnej zbiorowosci. Wyniki finansowe netto sektora przedsi¢gbiorstw w 1999 r.
wyniosty:!

— strata przedsigbiorstw deficytowych —26.051 mln z}
— zysk przedsigbiorstw rentownych 26.556 mln zt
— wynik finansowy calego sektora — zysk 505 min zt

Yaczny wynik finansowy sektora przedsigbiorstw w 1999 r. to tylko 0,5 mld
z1. W latach poprzednich wynik ten ksztaltowal si¢ odpowiednio wyzej
i wynosit:2 1995 r — 8,6 mld z1, 1997 — 13,9 mld zi i 1998 — 5,4 mld zt. Od 1998 r.
nastgpuje gleboki spadek zysku netto i istotne pogorszenie sytuacji finansowej
przedsigbiorstw.

Nadwyzke finansowa sektora przedsigbiorstw tworzy amortyzacja oraz zysk
netto przedsigbiorstw rentownych. Nadwyzka ta stanowi potencjalne zrodlo
wlasnych srodk 6w finansowych przedsigbiorstw, jakie one moga przeznaczyc na
finansowanie przedsigwzig¢ rozwojowych. Nalezy jednak uczyni¢ nast¢pujace
uwagi. Zysk netto w spolkach moze by¢ przeznaczony na dywidendy dla
akcjonariuszy i udzialowcow oraz na zwigkszenie kapitatow wlasnych spolek.
W przedsigbiorstwach deficytowych amortyzacja nie musi by¢ zrodlem finan-
sowania inwestycji, amoze shuzy¢ finansowaniu biezacych potrzeb operacyjnych
(platnosci zobowiazan na rzecz dostawcOw, instytucji publicznych: urzedy
skarbowe, ZUS itp.). Stad nadwyzka finansowa okresla maksymalne wewngtrz-
ne zrodla finansowania przedsiewzie¢ rozwojowych,

W tab. 2. zestawilismy odpowiednie wielkosci nadwyzki finansowej w 1999 r.
sektora przedsigbiorstw.

Dane zawarte w tab. 2 wskazuja, ze zysk netto przedsigbiorstw rentownych
stanowi tylko 42% nadwyzki finansowej. W poszczegolnych dziatach gospoda-
rki udzial ten jest wybitnie zr6znicowany. W sektorze publicznym zysk stanowi
tylko 28% nadwyzki. Zrodlem tego stanu jest zla sytuacja finansowa wielu
przedsigbiorstw, ktore dotychczas nie zostaly poddane glgbszym przeksztal-
ceniom restrukturyzacyjnym i generuja wysokie straty. Dotyczy to zwlaszcza
przedsigbiorstw goérnictwa wegla kamiennego, wigkszosci hut Zelaza i stali,
przedsigbiorstw przemystu obronnego, PKP oraz wielu innych przedsigbiorstw,
zwlaszcza przemystowych. Korzystne sa relacje struktury nadwyzki finansowej
w budownictwie oraz handlu. Natomiast w transporcie, skladowaniu i tacznosci

1 Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych I-XII.1999. GUS, Warszawa 2000, tabl. 3.
2 Rocznik statystyczny 1999, tabl. 1(488).
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Tab. 2. Nadwyzka finansowa sektora przedsigbiorstw w 1999 r. (w mid zi)

Udzat zysku
Tresc¢ Amortyzacja| Zysk netto Nadwyzka |w nadwyzc'e
finansowa | finansowej
w %
Ogodtem 36,7 26,6 63,3 42,2
Sektor publiczny 18,3 7,2 25,5 28,2
Sektor prywatny 18,4 19,4 37,8 51,3
Przemyst 22,1 13,1 352 372
Gornictwo i kopalnictwo 2,1 0,2 2,3 8,7
Dzialalnos¢ produkcyjna 12,9 11,8 24,7 478
Zaopatrzenie w energi¢ elektryczna,

gaz i wodeg 7,1 1,1 8,2 134
Budownictwo 1,0 21 3,1 67,7
Handel i naprawy 3,0 4,9 7,9 62,0
Transport, sktadowanie, tacznosé 6,2 1,5 7,7 19,5

Zrédto: zestawiono i obliczono na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-X11.1999. G US,
Warszawa 2000 tabl. 31i 5.

wysoki udzial amortyzacji (80%) w nadwyzce wynika ze struktury majatku,
ktore to dzialy charakteryzuja si¢ wysokimi wskaznikami majatkochlonnosci
(i kapitalochtonnosci).

Nie wystgpuje bezposrednie przelozenie nadwyzki finansowej na wielkos¢
inwestycji. Uzyskana w danym roku nadwyzka finansowa moze by¢ wykorzys-
tana na finansowanie przedsigwzi¢¢ rozwojowych w latach nastepnych. Stad tez
konfrontacja nadwyzki finansowej i inwestycji stanowi bardzo uproszczone
spojrzenie na wlasne zrodla finansowania przedsiewzi¢¢ rozwojowych w przed-
sigbiorstwach. Dla ilustracji przedstawiamy ponizsze dane.

Naklady inwestycyjne w sektorze przedsigbiorstw w 1999 r. wyniosty, liczac
w cenach biezacych 83,3 mld z3, z czego na przemyst przypada kwota 37,6 mld zi,
tj. 45%.3 Czyli w calym sektorze przedsigbiorstw inwestycje byty o ponad 20 mld
wyzsze, anizeli nadwyzka finansowa (tab. 2), natomiast w przemysle tylko
o 2mld zl. Oznacza to, ze inwestycje mialy takze zrodlo finansowania ze srodkow
zewngtrznych.

IV. Ostatnie lata przyniosly zmiany w strukturze kapitalowej przedsi¢biorstw.
Swiadcza one takze o wplywie sytuacji finansowej przedsigbiorstw i zrodlach
finansowania rozwoju. Odpowiednie dane w tym zakresie przytaczamy w tabeli.

Dane zawarte w tab. 3 wskazuja na zachodzace zmiany w strukturze
kapitatow wlasnych; maleje udzial kapitatéw wlasnych przemystu. Jednoczesnie
zwigksza si¢ udzial dzialalnosci produkcyjnej w kapitalach wlasnych. Zwigk-
szenie tego udzialu z 36% w 1995 r. do 61% w 1998 r. ma swe zrodlo
w bezwzglednym przyroécie kapitalow w dziatalnosci produkcyjnej i bezwzgled-

3 Biuletyn statystyczny GUS, nr 8, 2000, tabl. 36.
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Tab. 3. Kapitaly wiasne sektora przedsigbiorstw w latach 1995-98

Lp. Tresc Jm. 1995 1997 1998

1. | Kapitaly wiasne ogbtem mid zt 302,1 359,0 3888
w tym:

2. | Przemyst mid zt 142,3 161,7 169,3
w tym:

3. | Dzatalnos¢ produkcyjna mid zt 71,5 90,7 102,8

4. | Relacje: 2:1 % 47,1 45,0 435

3:2 % 36,3 56,0 60,8

Zrédto: Rocznik statystyczny 1999, GUS, tabl. 4(491).

nym spadku (o ok. 4,3 mld z}) w pozostatych sferach dzialalnosci przemystowej;
dotyczy to zwlaszcza gornictwa. Generowanie strat przez gornictwo doprowa-
dzilo do redukcji kapitalow wiasnych.

Liczac w cenach biezacych kapitaly wlasne przedsigbiorstw w okresie 3 lat
zwigkszyly sie tylko o 29%, nalezy szacowac, ze spadty w ujgciu realnym. W tym
okresie przychody przedsigbiorstw z caloksztaltu dzialalnosci zwigkszyly si¢
dwukrotnie liczac w cenach biezacych.

W wielkosci i strukturze kapitalow obcych zachodzily bardziej dynamiczne
zmiany niz w kapitalach wlasnych. Odpowiednie dane zestawiliSmy w tab. 4.

Dane zawarte w tab. 4 wskazuja na kilka charakterystycznych zjawisk.
W okresie trzech lat (1995-98) dynamika kapitalow obcych byla szczegdlnie
wysoka, ich stan na koniec 1998 r. zwig¢kszyl si¢ 0 127%, za$ kapitatow wlasnych
tylko o 29%. Naste¢puje wiec zwigkszenie udzialu kapitalow obcych w finan-
sowaniu majatku przedsigbiorstw. Stosunkowo niski jest udzial kapitalow
o dlugoterminowym zaangazowaniu (ok. 30%), w tym zwlaszcza kredytow
bankowych (ok. 18%), ktore powinny by¢ naturalnym Zrédlem finansowania
inwestycji. Zwigksza si¢ udzial krotkoterminowych kredytow w strukturze
kapitatéw obcych; ich udziat wzrasta z 14% w 1995 r. do blisko 20%; liczac
w kwotach bezwzglednych kredyty krotkoterminowe zwigkszyly si¢ ponad
3-krotnie. Konsekwencja tych zmian w strukturze kapitalowej jest szybki wzrost
kosztow finansowych (na co zwrdcilisSmy uprzednio uwage), co negatywnie
wplywalo na ksztaltowanie si¢ kosztow i poziomu rentownosci.

W ocenie sytuacji kapitalowe]j przedsigbiorstw wykorzystuje si¢ tzw. pod-
stawowy wskaznik struktury pasywow, bedacy relacja kapitalow wlasnych do
obcych. Wskazuje ona na poziom samofinansowania przedsigbiorstw. Wskaznik
ten ksztaltowal si¢ nastepujaco:* 1995 — 194,6%, 1997 — 127,7%, 1998 — 10,3%.

Dane te $wiadcza o istotnych zmianach w strukturze kapitalowej przedsig-
biorstw w finansowaniu majatku: maleje udziat kapitatow wtasnych, ro$nie zas$
udzial kapitaléw obcych.

4 Obliczono na podstawie danych tabl. 3 i 4.
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Tab. 4. Kapitaty obce sektora przedsigbiorstw w latach 1995-98

Lp. Tresé Jm. 1995 1997 1998
1. | Kapitaly obce ogotem mid zt 155,3 281,1 352,6
w tym:
2. | Dhugoterminowe mid zt 50,5 83,7 107,8
w tym:
2.1. | Kredyty bankowe mid zt 30,6 50,6 62,5
3. | Kapitaly dtugoterminowe w przemysle | mld z} 79,8 133,0 163,7
3.1. | w tym kredyty bankowe mid zt 12,5 224 274
4. | Krotkoterminowe mid z} 104,7 197,4 244.6
4.1. | w tym kredyty bankowe mid zt 14,7 35,1 479
5. | Kredyty krétkoterminowe w przemysle | mid zi 55,1 97,8 119,7
5.1. | w tym kredyty mid zi 9,0 21,3 26,2
6. | Wskazniki i relacje
6.1.| Poz.4:1 % 65,5 70,2 69,4
6.2.|Poz. 2.1.:2 % 60,6 60,5 58,0
6.3.1Poz. 4.1.: 4 % 14,1 17,8 19,6

Zrodto: Rocznik statystyczny 1999, GUS, tabl. 6(493) i obliczenia wlasne.

Przyrost kapitatow wlasnych w latach 1995-98, jak to wynika z tab. 3 wyni6st
tylko 87mld zt, tj. 29%. Przyrost kapitatow wlasnych przedsigbiorstw moze mie¢
swe Zrodlo w przeznaczaniu zysku netto, lub jego czesci, na powigkszenie
kapitatow zapasowych i rezerwowych. Sa to zrédla wewnetrzne. Ponadto
zwigkszenie kapitatow wlasnych moze nastapi¢ przez akcjonariuszy i udzialow-
céw w wyniku emisji nowych akcji lub zwigkszenia udzialdéw.

Na tle przyrostu kapitaléw wlasnych przedstawiliSmy ksztalttowanie si¢ zysku
netto. Oto odpowiednie dane:’

1995 1996 1997 1998

Przyrost kapitaléow wlasnych na koniec poszczegol-
nych lat w mld zt - 274 29,5 29,8
Zysk netto przedsigbiorstw rentownych w mild zt 19,0 22,0 27,6 29,1

Powyzsze dane wskazuja, ze przyrost kapitalow wlasnych w poszczegblnych
latach jest tylko nieznacznie wyzszy niz zysk netto przedsi¢biorstw rentownych.
Mogloby to wskazywac na fakt, ze glownym zrodlem powigkszenia kapitatow
wlasnych jest zysk netto. Doplyw kapitatow zewnetrznych dla powigkszenia
kapitaléw wlasnych moze tylko wyréwnywac ewentualne wyplaty dywidend z zysku
netto. Dane GUS wskazuja, ze w latach 1996-98 kapitaly zagraniczne w kapitalach
wlasnych przedsigbiorstw zwigkszyly si¢ 0 22 mld zt i na koniec 1998 r.

5 Dla lat 1995-96 Rocznik statystyczny 1997, tabl. 1(631), za§ dla lat 1997-98 Rocznik
statystyczny 1999.
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wynosily kwote 31,7 mld zi, co stanowito 8,2% kapitatow wlasnych, czyli udziat
ten byl jeszcze niewielki.

V. Powyzsze dane charakteryzujace sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw,
wskazuja na istotne jej pogorszenie. Wyrazem tego jest wzrost poziomu kosztow,
spadek rentownosci, zmniejszenie si¢ nadwyzki finansowej, liczac nawet w ce-
nach biezacych, niekorzystne zmiany w strukturze kapitatowej.

Powstaje pytanie, jak te negatywne zjawiska wplywaly na mozliwosci
rozwojowe przedsigbiorstw. Objgtosc¢ tego opracowania nie pozwala na bardziej
rozwinigta ocen¢ tego problemu. Wskazemy tylko na niektére przejawy
dziatalnosci rozwojowej i wystepujace tutaj tendencje.

Przejawem tendencji rozwojowych, obok wzrostu produkcji, jest przede
wszystkim skala i tempo inwestycji realizowanych w gospodarce, w tym
zwlaszcza w sektorze przedsigbiorstw. Inwestycje, odnowa majatku trwalego,
umozliwiaja nie tylko ilosciowy wzrost produkcji i sprzedazy, ale takze poprawe
struktury, zwigkszenie udzialu nowych produktow, zastosowanie nowoczesnych
technologii przynoszacych poprawe efektywnosci wykorzystania zasoboéw mate-
rialowych i energetycznych, a takze wzrost wydajnosci pracy.

W ostatnich latach obserwowalismy zr6znicowana tendencje nakladow
inwestycyjnych. Charakteryzuja to dane zawarte w tab. 5.

Tab. 5. Dynamika naktadéw inwestycyjnych w latach 1992-99

Lata . .. . ”

(rok poprzedni Ogoétem Przemyst . Gomxc.two Dzmialm?sc

~100) w gospodarce i kopalnictwo produkcyjna
1992 100,4 98,3 103,5 88,9
1993 102,3 100,7 8738 99,7
1994 108,1 120,7 1158 132,7
1995 117,1 115,0 102,7 116,2
1996 119,2 120,0 96,0 127,5
1997 122,2 113,8 100,2 119,8
1998 115,3 111,2 103,1 117,9
1999 106,4 103,7 99,7 101,2

Zrédto: dla lat 1992-98 Rocznik Statystyczny 1999, tabl. 3(534); dla 1999 r. Maly rocznik statystyczny 2000,
tabl. 1 (261) oraz Naklady i wyniki przemysiu w 1999 r., GUS, tabl. 17.

Wskazniki dynamiki nakladow inwestycyjnych pozwalaja wyodrebnié trzy
okresy. Lata 1992-94 charakteryzuja si¢ niskimi wskaznikami dynamiki nak-
tadow inwestycyjnych. W latach tych, a wigc w poczatkowym okresie transfor-
macji, wystgpowala trudna sytuacja finansowa przedsigbiorstw, procesy restruk-
turyzacyjne i prywatyzacyjne byly tylko co rozpocze¢te.

W latach 1995-97 wystepuje bardzo wysoka dynamika naktadow inwestycyj-
nych, co odpowiada okresowi istotnej poprawy sytuacji finansowe]j przedsig-
biorstw, poprawy rentownosci, generowania dodatnich wynikow finansowych.
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Od 1998 r. nast¢puje ostabienie dynamiki naktadow, zwlaszcza zas w przemysle.
Mozna powiedzieé, ze nastapito tylko nieznaczne przesunigcie czasowe istotnego
pogorszenia sytuacji finansowej przedsi¢biorstw w stosunku do wyraznego
ostabienia dynamiki nakladow inwestycyjnych. Ponadto mozemy odnotowac
stagnacje naktadow inwestycyjnych w gornictwie w calym okresie, co wynika
przede wszystkim ze zlej sytuacji ekonomicznej spolek weglowych. Naklady
inwestycyjne sa przeznaczane na likwidacje kopaln i zachowanie minimalnego
poziomu bezpieczenstwa. Wielkos¢ naktadow inwestycyjnych jest czgsto nizsza
niz kwoty amortyzacji srodkow trwatych.

Wydaje sie, ze jest uprawniona ocena, ze oslabienie dynamiki nakladow
inwestycyjnych ma swe podstawowe zrodlo w pogorszeniu sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw.

Przejawem tendencji rozwojowych sa takze takie zjawiska jak zmiana
struktury produkcji, wysokie tempo wprowadzania do produkcji nowych
wyrobow, postep technologiczny w sferze wytwarzania, wzrastajaca liczba
patentow i innych innowacji. Brak miejsca w tym opracowaniu nie pozwala na
rozwiniecie tego zagadnienia. Mozemy tylko odnotowac, ze w latach 1998-99
wystapily niekorzystne tendencje, wskazujace na zahamowanie wysokiej dyna-
miki postepu technologicznego, jaki zostal zapoczatkowany w latach 1994-97.
Jest to niewatpliwie jedna z przyczyn spadku eksportu, niekorzystnych relacji cen
wyroboéw eksportowych i importowych, ogélnie rzecz biorac zmniejszenia
poziomu konkurencyjnosci wielu produktéw wytwarzanych przez polski prze-
mysk.

VI. Przedstawione w tym referacie dane i formutowane komentarze dotycza-
ce sytuacji finansowej i jej wpltywu na mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstw
pozwalaja na sformulowanie pewnych syntetycznych ocen. Oczywiscie nie daja
one pelnych podstaw do ukazania zlozonego charakteru zwiazkow, jakie
zachodza miedzy sytuacja finansowa przedsigbiorstw, a ich rozwojem. W zakon-
czeniu chcemy zaakcentowac kilka istotnych, jak si¢ wydaje, ocen.

1. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw jest zZlozona kategoria ekonomiczna,
moze by¢ opisana przez zespot wskaznikOw, ktore wyrazaja najbardziej istotne
przejawy tej sytuacji. Dla ukazania zwiazkow sytuacji finansowej i mozliwosci
rozwojowych podstawowe znaczenie ma poziom rentownosci i jego tendencje,
wielko$é generowanej nadwyzki finansowej, ktora jest wewnetrznym zrodiem
finansowania przedsigwzigé rozwojowych. Czesto takze przesadza o mozliwosci
pozyskania zewne¢trznych zrodet wsparcia finansowego.

2. Ostatnie lata (1998-99) przyniosty istotne pogorszenie wszystkich wskaz-
niké6w rentownosci. Tempo wzrostu kosztow dziatalnosci przedsigbiorstw bylo
wyzsze, niz tempo wzrostu przychodow. Np. w przedsigbiorstwach przemys-
lowych, wskaZnik poziomu kosztow w 1999 r. wyniost 99,5%, wobec 96,1
% w 1995 r. Tak niekorzystne ksztaltowanie si¢ kosztow doprowadzito do utraty
pokaznych kwot zysku (ok. 20 mld zt w 1999 r.), ktore mogly zwigkszy¢ wielko$¢
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nadwyzki finansowej przeznaczanej na finansowanie przedsigwzie¢ rozwojo-
wych.

3. Nalezy zauwazy¢, ze w latach 1995-99, szczegdlnie szybko rosty koszty
dzialalnosci, ktore nie byly zwiazane z podstawowa dzialalno$cia operacyjna
(produkcyjna, handlowa, uslugowa). Szczegélnie szybki byl wzrost kosztoéw
finansowych (3-krotny) oraz kosztow tzw. pozostalej dzialalnosci operacyjne;j,
a wigc wszelkiego rodzaju kar, spisania niesciagalnych naleznosci, deprecjacji
zapasow, tworzonych rezerw na watpliwe naleznosci. Wysoka dynamika tych
kosztow miala swe Zzrodlo w komplikowaniu si¢ sytuacji finansowej przedsie-
biorstw, utracie ptynnosci finansowej. Znaczny wplyw mialy tu takze zmiany
w strukturze finansowania majatku przedsi¢biorstw.

4. Na istotne pogorszenie wynikow finansowych wplyw mialy zwlaszcza te
galezie gospodarki, gdzie nie zostaly jeszcze w pelni zrealizowane procesy
restrukturyzacyjne i prywatyzacyjne, ktore nadal pozostaja w sektorze publicz-
nym, generujac wysokie straty finansowe. Dotyczy to zwlaszcza gornictwa,
hutnictwa, przemystu obronnego, transportu kolejowego i morskiego oraz wielu
przedsigbiorstw wchodzacych w sklad réznych galezi wytworczosci i ustug.
W 1999 r. 32% ogolnej liczby przedsigbiorstw objetych badaniami GUS (na
ogoblna liczbe 27.194) to przedsi¢gbiorstwa deficytowe, ktore poniosty strate
bilansowa w kwocie 26 mld z!. Natomiast 68% przedsigbiorstw rentownych
uzyskato zysk w kwocie 26,5 mld zt, czyli wynik finansowy netto calego sektora
przedsigbiorstw wyniost tylko 0,5 mld z1, a jeszcze w 1997 r. wynosit on 14 mld zt.
Taka jest skala pogorszenia wyniku finansowego.

5. Niekorzystna jest struktura nadwyzki finansowej sektora przedsigbiorstw,
ktora stanowia amortyzacja i zysk netto; 60% tej nadwyzki (63 mld zt w 1999 r.)
stanowi amortyzacja. To oczywiscie negatywnie rzutuje na zapewnienie wysokie-
go tempa odnowienia majatku. Mozna powiedzie¢, ze w licznych przedsigbiorst-
wach nadwyzka ta z trudem moze zapewnic tylko prosta reprodukcje majatku.

6. Malejacy poziom rentownosci, spadek zysku netto, niedostateczny doptyw
zewngtrznych kapitatow, doprowadzity do istotnych zmian w strukturze zrodet
finansowania majatku przedsigbiorstw. Kapitaly wlasne calego sektora przedsie-
biorstw w latach 1995-98 zwigkszyty sie tylko o 29% (liczac w cenach biezacych
—prawdopodobnie zmniejszyly si¢ w ujeciu realnym). Natomiast zaangazowanie
kapitatow obcych, zwlaszcza krotkoterminowych zobowigzan, zwigkszylto sie
2,3-krotnie. Negatywnym zjawiskiem jest takze niski udziat kapitalow dtugoter-
minowych, w tym kredytow w finansowaniu przedsigbiorstw, co nie pozwala
stabilizowa¢ struktury finansowania. Zwigkszenie udziatu obcych zrédet w fi-
nansowaniu majatku wlasnego wpltywa na wzrost kosztow finansowych, na co
wskazaliSmy uprzednio. Proces szybkiego zadtuzania przedsiebiorstw powoduje
wiele ujemnych zjawisk w ekonomice przedsigbiorstw, ktére maja takze
niekorzystne przelozenie na ich mozliwosci rozwojowe.
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7. Ostatnie lata wskazuja na istotne oslabienie tempa wzrostu nakladow
inwestycyjnych. W 1999 r. nakiady inwestycyjne w przemysle pozostaly na
poziomie 1998 r., podczas gdy w latach 1994-97 — przecigtne tempo ich wzrostu
wynosilo blisko 20%. Rowniez wiele innych zjawisk w dzialalno$ci przedsig-
biorstw wskazuje na wyrazne ostabienie tendencji rozwojowych, a nawet na ich
stagnacje.

8. Wydaje si¢ zatem, ze pogorszenie sytuacji finansowej sektora przedsig-
biorstw w latach 1998-99 przetozylo si¢ negatywnie na ich tendencje rozwojowe.
Oczywiscie jest to jedna z przyczyn, ale wydaje si¢, ze miala ona decydujace
znacznie.

Tworzenie zatem trwalych podstaw do rozwoju w znacznym stopniu zaleze¢
bedzie od stopnia poprawy sytuacji finansowej, zwlaszcza za$ wzrostu rentowno-
Sci, generowania przez sektor przedsiebiorstw mozliwie duzej nadwyzki finan-
sowej umozliwiajacej finansowanie przedsigwzi¢¢ rozwojowych.



