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Wstep

Pani Profesor Bogumita Mucha-Leszko zwrocita si¢ do mnie z propozycja przy-
gotowania tekstu do specjalnego wydania ,,Annales UMCS”. Jest to szczego6lna
okazja 45-lecia pracy Pani Profesor na Wydziale Ekonomicznym UMCS. Serdecznie
dziekuje za zaproszenie, majac w pamigci wiele lat wspolnej pracy, a takze zbieznosc
pogladéw na kluczowe problemy wspodtczesnej ekonomii i praktyki gospodarcze;j.

Na tamach ,,Annales” prezentowatem juz wielokrotnie oceny sytuacji finansowe;j
polskich przedsigbiorstw niefinansowych. Chciatbym kontynuowac t¢ problematyke,
majac na wzgledzie wysoka dynamike zmian w sferze globalnej, ktoére wywieraja
istotny wplyw na polska gospodarke, w tym na sektor przedsigbiorstw.

Niniejszy tekst zawiera pewne oceny wybranych problemow sytuacji finansowej
przedsiebiorstw, jej zmiany pod wplywem wielu procesow gospodarczych, ktore
zachodza w gospodarce. Szczegolng uwage skoncentrowatem na ostatnich latach,
tj. 2009-2014. W tym okresie wystapity zjawiska i procesy gtebokich zmian w go-
spodarce, ktore miaty istotny wpltyw na podstawowe przejawy sytuacji finansowe;.
Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy w latach 2007-2008, a takze zmienne
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tendencje rozwojowe w kolejnych latach wywieraly znaczacy i mierzalny wpltyw
na polska gospodarke.

Sektor przedsigbiorstw niefinansowych to podstawowa cze$¢ polskiej gospodar-
ki. Ma zasadniczy udziat w tworzeniu produktu krajowego brutto (PKB), dostarcza
podstawowa cze$¢ produktow rzeczowych i ustug zaspakajajacych potrzeby kon-
sumentoéw 1 producentow. Jest tez gtdéwnym uczestnikiem obrotéw zagranicznych
— eksportu i importu.

Dane liczbowe i informacje zawarte w publikacjach Gtownego Urzedu Staty-
stycznego, a dotyczace m.in. sytuacji finansowej, zawierajag dwa podstawowe prze-
kroje danych majace zwigzek z sektorem przedsigbiorstw: w przedziatach wielolet-
nich obejmuja przedsigbiorstwa mate, $rednie i duze o zatrudnieniu powyzej 9 oséb.
W przekroju kwartalnym obejmuja tylko przedsigbiorstwa $rednie i duze o zatrud-
nieniu powyzej 49 0sob. Za lata 2008-2013 podstawowe dane i oceny obejmuja trzy
grupy przedsicbiorstw, zas za okresy poiroczne lat 2012-2014 tylko przedsiebiorstwa
$rednie i duze. Dla $cistosci nalezy doda¢, ze publikowane dotychczas cyklicznie
dane nie obejmujg przedsi¢biorstw mikro, o zatrudnieniu do 9 0séb. Szacunki GUS
wskazuja, ze przedsigbiorstwa mikro wnosza znaczacy wktad w ksztattowanie roz-
miaréw dziatalnosci gospodarczej sektora przedsigbiorstw poréwnywalny z przed-
sigbiorstwami matymi o zatrudnieniu 1049 oséb. Liczebnos¢ przedsigbiorstw mikro
przekracza 3 miliony jednostek aktywnie dziatajacych na polskim rynku. Gtéwnym
przedmiotem ich dziatalnosci sg ustugi, handel, budownictwo i remonty. Sg to firmy
elastyczne, tatwo dostosowujace swoja dziatalno$¢ do zmieniajacych si¢ warunkow
otoczenia rynkowego.

W literaturze ekonomicznej zwraca si¢ uwage na szczegdlne cechy przedsie-
biorstw matych i $rednich. Oto niektdre z charakterystycznych cech tych przedsie-
biorstw [Skowronek-Mielczarek, 2007, s. 7]:

— szybka reakcja na zmieniajace si¢ otoczenie,

— otwartos$¢ na wykorzystanie innowacji,

— tatwos$¢ wchodzenia w powigzania kooperacyjne,

— aktywno$¢ w dostosowaniu oferty produktowej do zmieniajacych si¢ potrzeb.

1. Przejawy sytuacji finansowej

Sytuacja finansowa przedsi¢biorstw to ztozona kategoria finansowa, ktorej
nie mozna wyrazi¢ jedng wielko$cia, choéby tak pojemna, jak: przychody, wyniki
finansowe, majatek itp. ROwniez jej ocena, aby byta petna, odzwierciedlajaca rozne
przejawy sytuacji, nie moze by¢ wyrazona w jednym choéby najbardziej pojemnym
wskazniku, takim jak np.: wskaznik rentownos$ci obrotow, aktywow czy kapitatow
wiasnych.

Sytuacja finansowa $cisle wigze si¢ z pojgciem gospodarki finansowej przedsigbior-
stwa. ,,Gospodarke finansowg mozna rozumie¢ jako mechanizm cigglego, odpowied-



PODSTAWOWE ZJAWISKA I TENDENCIJE ZMIAN SYTUACJI FINANSOWE]J... 171

nio zorganizowanego procesu gromadzenia przychodéw i dochodéw oraz realizacji
wydatkow” [Szczepanski, Szyszko, 2007, s. 19]. Oznacza to takze staty ruch pienig-
dza, mechanizm jego osiadania w postaci zasoboéw, tempo przeksztatcen strumieni
pieni¢znych w strumienie rzeczowe i strumieni rzeczowych w strumienie pieni¢zne.

Poszczegdlne czynnos$ci 1 operacje pienigzne tworza ciag zdarzen i procesow
finansowych. Powinny by¢ one poddawane ocenie z uwzglednieniem roznorodnych
kryteriow oceny. Istotne znaczenie ma horyzont czasowy rozpatrywanych zjawisk
i procesow, a wigc horyzont krotkoterminowy czy tez dlugoterminowy.

Nie wchodzac w glebsze rozwazania teoretyczne dla oceny sytuacji finansowe;j
przedsiebiorstwa, ale takze szerzej zbiorowosci przedsigbiorstw, stosujemy zwykle
zestaw wskaznikow, ktore pozwalaja oceni¢ podstawowe przejawy sytuacji finansowe;.

W krotkim horyzoncie czasowym kluczowym problemem jest ptynnos$¢ fi-
nansowa przedsigbiorstwa wyrazajaca jego zdolno$¢ do terminowego i petnego
realizowania zobowigzan pieni¢znych wobec pracownikow, dostawcow, instytucji
publicznych i innych kontrahentow.

W horyzoncie dlugookresowym, zwlaszcza wieloletnim, istotnym kryterium
oceny sytuacji finansowej jest rentowno$¢ jako zjawisko uzyskiwania nadwyzki
przychodéw nad ponoszonymi kosztami. Nadwyzka ta tworzy potencjalne warunki
finansowania przedsigwzig¢ rozwojowych. Jest takze podstawowym czynnikiem
zapewnienia ptynnosci finansowej w dtugim okresie.

Sytuacja finansowa to takze ocena produktywnosci wykorzystania zasobow rze-
czowych, finansowych i osobowych. Poziom produktywnosci i korzystne tendencje
jego zmian tworza sprzyjajace warunki poprawy efektywnos$ci gospodarowania
zasobami.

Takze istotnym przejawem sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest jego struk-
tura kapitalowa, poziom samofinansowania i zadtuzenie.

Oczywiscie wszystkich tych zjawisk nie mozna oceni¢ w krotkim artykule.
Wybratem tylko kilka probleméw sytuacji finansowej sektora polskich przedsig-
biorstw w latach 20082014, aby ukaza¢ stan sytuacji finansowej i tendencje zmian.
Wymienione lata w gospodarce §wiatowej przyniosty wiele negatywnych zjawisk,
ktore takze wywieraty wplyw na sytuacje polskich przedsigbiorstw. Wskazanie
skali zmian i podstawowych tendencji wydaje si¢ by¢ interesujacym przyczynkiem
do oceny zjawisk i proceséw ekonomicznych, ktére zachodzg w sektorze polskich
przedsiebiorstw.

2. Podstawowe wielkosci finansowe

Chcac wyjasni¢ kluczowe problemy sytuacji finansowej, w tabeli 1 zestawiono
podstawowe wielko$ci bezwzgledne charakteryzujace strumienie przychodow, wy-
nikow, aktywow i kapitatdéw wlasnych polskich przedsigbiorstw w kilku ostatnich
latach.
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Tabela 1. Podstawowe dane charakteryzujace sektor przedsigbiorstw w latach 2008-2013

Lp. Tresé Jm. 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. |Liczba przedsigbiorstw 45954 49 101 47242 48 736 49 906 49939
2. g;fzi‘;llfgsycf catoksztattu | 141 | 22547 | 22735 | 23966 | 27230 [2827.72 | 28437
3. | Wynik finansowy brutto mld zt 96,6 112,5 126,3 134,0 120,6 126,9
4. | Wynik finansowy netto mld zt 76,5 92,6 105,3 110,2 100,1 108,1
5. | Aktywa przedsigbiorstw | mld zt —| 18123 | 19574 | 2144,1 | 2222,8 | 23384
6. |Kapitaty whasne mld zt — 955,8 1019,7 1 069,1 1133,1 1204,0

Zrédto: Obliczenia whasne [Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych, 2012 i 2013. Tab. 1].

Dane bezwzgledne charakteryzujace sektor przedsigbiorstw pozwalaja na od-
notowanie kilku charakterystycznych zjawisk i tendencji. Zostaty one ujete w ce-
nach biezacych, a wigc wskazniki dynamiki maja tylko wzgledng porownywal-
no$¢. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w latach 2009-2013 wskazniki dynamiki cen
ksztaltowaty si¢ na do$¢ niskim poziomie, co pozwala w miar¢ poprawnie ocenic¢
zjawiska 1 procesy na podstawie cen biezacych. Dla przyktadu podane zostang
nastepujace charakterystyczne dane, dotyczace wskaznikéw cen [Rocznik Staty-
styczny 2013, GUS, tab. 9(368), 10(369), 12(371)]:

1) w okresie 7 lat (2006-2012) dynamika cen byta nast¢pujaca:

— ceny sprzedazy w przetwoérstwie przemystowym wzrosty o 15,6%, co

W uproszczeniu daje 2-procentowy roczny wzrost,

— ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty o 17,6%,

— ceny towarow i ustug konsumpceyjnych wzrosty o 23,8%;

2) w 2013 r. ceny produkcji sprzedanej przemyshu stanowity tylko 98,7% po-
ziomu roku 2012, a w gornictwie 89,7%; podobnie w produkcji budowlano-mon-
tazowej wskaznik cen wyniost 98,4%, a towarow i ustug konsumpcyjnych 100,9%
[Biuletyn Statystyczny GUS, nr 7/2014, tab. 37, 39 1 44];

3) w pierwszym poéiroczu 2014 r. obserwujemy takze spadek poziomu cen
w stosunku do pierwszego potrocza 2013 r. w przedziale 1%—2%; podobna tendencja
ma miejsce w kolejnych miesigcach roku 2014.

W $wietle powyzszych danych mozna przyjaé, ze relacje i wskazniki finansowe
oparte na cenach biezacych odzwierciedlaja w znacznym stopniu realng warto$¢
analizowanych wielkosci.

Sektor przedsigbiorstw matych, $rednich i duzych stanowi zbiorowo$¢ obej-
mujaca 50 tys. jednostek, z tego np. w 2013 r. przedsi¢gbiorstwa male to 32,7 tys.
podmiotdw (65,5%), $rednie 14,1 tys. (28,4%) i duze 3,1 tys. (6,2%) [Wyniki
finansowe podmiotéw gospodarczych, 2012 1 2013. Tab. 1].

Powyzsze wielko$ci majg zupetnie inny wymiar, jesli np. oceniamy przy-
chody z catoksztattu dziatalnosci. W tym przypadku na przedsigbiorstwa duze
przypada 58,4% cato$ci przychoddw, a na $rednie i mate 41,6%. Nalezy jednak
wskazac, ze przedsigbiorstwa matle i Srednie stanowig szczegdlnie istotny sktadnik
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sektora przedsigbiorstw. Na ich rol¢ i znaczenie w gospodarce wskazuje wielu
autorow.

Lata 2008-2013 to czas zmiennej dynamiki rozwoju. Globalny kryzys finansowy
i gospodarczy w latach 2008-2009, ktory szczegolnie zaznaczyl si¢ w dynamice
rozwojowej rozwinigtych krajow, w tym Stanéw Zjednoczonych, a takze wielu
krajéw Unii Europejskiej, miat swoje negatywne skutki w polskiej gospodarce,
takze w sektorze przedsigbiorstw. Wiele zjawisk i danych, ktore mozna odnotowac
w polskich przedsiebiorstwach, wskazuje na do$¢ skuteczne przeciwstawianie si¢
negatywnym zjawiskom gospodarki globalnej. Oto kilka charakterystycznych zja-
wisk [ Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych, 2012 1 2013. Tab. 1]:

* W latach 20082013 sektor przedsigbiorstw przy okresowych wahaniach

odnotowat znaczacy wzrost przychodow, zwtaszcza ze sprzedazy produktow,
ushug i towarow. W tym okresie przychody zwickszyty si¢ o blisko 600 mld
zt, tj. 0 26%. Uwzgledniajac takze wzrost cen, na co wskazano wyzej, miat
miejsce realny wzrost przychodéw z dziatalnosci gospodarczej.

* Do 2011 r. uwidaczniat si¢ wzrost wynikoéw finansowych przedsi¢biorstw,

zaré6wno brutto, jak i netto. Rekordowy wynik netto to kwota 110 mld zt
w 2011 r. Niewielkie obnizenie tej wielkosci w latach 2012-2013 wskazu-
je na utrzymywanie stosunkowo wysokiego poziomu rentownos$ci; wskaz-
nik rentownosci netto jako relacja wyniku finansowego do przychodow
w 2008 r. wynosit 3,4%, w 2011 r. 4,1% i w 2013 r. 3,8%.

* Mozna takze odnotowac wzrost aktywow. Wynosza one na koniec 2013 r.
2 340 mld zt i pozwalajg generowac przychody w kwocie 2 840 mld zt. Zatem
wskaznik produktywno$ci majatku przedsigbiorstw jako relacja przychodow
do aktywow wynosit w tym roku 1,22; inaczej mowiac, kazda ztotowka ma-
jatku przynosita 1,22 zt przychodu. W 2009 r. wskaznik ten wynosit 1,26,
a wigc nie nastgpita poprawa produktywnosci majatku.

* Majatek przedsiebiorstw w ponad potowie finansowany jest kapitatami wia-

snymi; w 2009 r. udziat kapitatow wlasnych w finansowaniu aktywow wy-
nosit 52,8%, aw 2013 r. 51,5%.

Wymienione kluczowe wielkosci finansowe przedsigbiorstw i tendencje ich
zmian wskazuja, ze w latach 2009-2013 sektor przedsigbiorstw uzyskiwat korzystne
relacje 1 tendencje. Okresowe wahania miaty gléwnie swoje uwarunkowania ze-
wngtrzne. Ogolnie pozytywna sytuacja finansowa catego sektora przedsigbiorstw nie
moze jednak przestania¢ wielu stabosci réznych grup przedsiebiorstw. Dotyczg one
roznych przejawow sytuacji finansowej, a wigc niskiego poziomu ptynnosci lub jej
utraty, niskiego poziomu rentownosci, a takze stagnacji poziomu produktywnos$ci
zasobow majatkowych.
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3. Plynno$¢ finansowa

W krotkim horyzoncie czasowym szczegdlnie istotnym przejawem sytuacji fi-
nansowej jest ptynnos¢ finansowa, jej poziom i tendencje zmian. Ptynnos¢ finansowa
moze by¢ mierzona i oceniana na podstawie réznorodnych miernikow. Literatura
przedmiotu przynosi tu wiele rozwigzan metodycznych. Glowny Urzad Statystyczny
publikuje wskazniki ptynnosci jako relacje aktywdéw obrotowych do zobowigzan
krotkoterminowych badz wybranych sktadnikow tych aktywow. I tak:

— wskaznik plynnosci finansowej I stopnia to stosunek inwestycji krotkotermi-
nowych (sg to gléwnie srodki pieni¢zne) do zobowigzan krotkoterminowych (bez
funduszy specjalnych),

—wskaznik ptynnosci finansowe;j 11 stopnia jest stosunkiem nalezno$ci krétkoter-
minowych oraz inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan krotkoterminowych
(bez funduszy specjalnych),

— wskaznik ptynnosci III stopnia stanowi stosunek aktywow obrotowych do zo-
bowigzan krotkoterminowych (bez funduszy specjalnych).

Wskazniki te w ostatnich latach sg do$¢ stabilne. Oto odpowiednie dane ujete
w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstw w latach 20092013

Wskazniki ptynnosci
Lata - - -
I stopnia 11 stopnia 111 stopnia
2009 38,6 103.,4 146,7
2010 39,4 106,3 148,5
2011 37,3 102,3 146,6
2012 34,7 99,5 146,0
2013 35,9 99,4 1444

Zrodto: Jak w tab. 1

Poziom tych wskaznikow oceniany jest dos¢ powszechnie jako poprawny, zapew-
niajacy przedsigbiorstwu zdolno$¢ terminowego regulowania zobowigzan. W latach
2012-2013 mozemy zaobserwowaé pewien spadek poziomu tych wskaznikdw, ale
nadal jest to poziom zapewniajacy wysoki poziom ptynnosci finansowej. Takie
sa wskazniki przecietne, ale wystepuje istotne zréznicowanie poziomu plynnosci.
Liczna grupa przedsigbiorstw ma trudno$ci w utrzymaniu plynnos$ci finansowe;.
Przejawem tych zjawisk sg narastajace tendencje upadtosci przedsiebiorstw w ostat-
nich 2 latach. Wigkszo$¢ przypadkow upadtosci wynika z trwatej utraty ptynnosci.

Nalezy jeszcze zwroci¢ uwage na jeden, jak si¢ wydaje, istotny aspekt zwigzany
z ksztaltowaniem plynnosci finansowej, tj. na strukturg aktywow obrotowych, ktora
ma bezposredni wptyw na poziom plynnosci finansowej i tendencje zmian. Ot6z
wysokie wskazniki ptynnosci I stopnia maja swe zrodlo w wielkosci utrzymywanych
w przedsiebiorstwach inwestycji krotkoterminowych, glownie w postaci srodkow
pienigznych. Tabela 3 zawiera dane bezwzgledne i wskazniki charakteryzujace udziat
inwestycji krotkoterminowych w aktywach obrotowych.
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Tabela 3. Aktywa obrotowe i inwestycje krotkoterminowe

Lata Aktywa obrotowe ogétem ) W tym: inwestycje Udziat w aktywach
w mld zt krotkoterminowe w mld zt w %

2009 725,4 191,1 26,4

2010 798,9 212,0 26,5

2011 891,8 227,1 25,5

2012 8763 200,4 23,8

2013 901,0 224.,0 24,9

Zrodto: Jak w tab. 1

Dane z tabeli 3 wskazuja, ze V4 aktywow obrotowych wystepuje w postaci inwe-
stycji krotkoterminowych, gtownie srodkow pienigznych. Taka struktura zapewnia
ptynno$¢ finansowa, ale odpowiedz na pytanie, czy struktura ta jest efektywna wy-
magataby oddzielnych analiz. Nalezy takze podkresli¢, ze s to wielko$ci przecigtne.
W wielu przedsiebiorstwach struktura aktywow obrotowych nie zapewnia ptynnosci
finansowej, ale sa takze liczne przypadki nadplynnosci finansowe;.

4. Rentownos¢ przedsiebiorstw

Waznym przejawem sytuacji finansowej przedsigbiorstw jest rentownosé, a wiec
zjawisko osiggania nadwyzki przychodéw nad ponoszonymi kosztami. Wynika
z tego, ze poziom rentownosci i jego zmiany ksztattuja dwa podstawowe strumie-
nie, tj. przychodéw i kosztow. Nalezy jednak wskazaé, ze najbardziej pojemnym
miernikiem rentownosci jest rentowno$¢ kapitatlow wlasnych.
W literaturze do$¢ powszechnie przyjmuje sie¢, ze rentownos$¢ kapitatow wyzna-
cza iloczyn trzech nastgpujacych wskaznikow:
1) rentownosci obrotu — jako relacji wyniku finansowego do przychodéw z ca-
toksztattu dziatalnoSci,
2) produktywnosci aktywow — jako relacji przychodéw do wartosci aktywow
(trwatych 1 obrotowych),
3) relacji aktywow do kapitatow wiasnych.
Biorac pod uwage dane bezwzgledne ujete w tabeli 1 obliczono wskazniki ren-
townosci na podstawie wyniku finansowego netto (tab. 4).
Obliczone i zestawione w tabeli 4 wskazniki rentownos$ci przedsiebiorstw po-
zwalajg na odnotowanie kilku charakterystycznych zjawisk:
» wskazniki rentownosci obrotu netto w latach 2009-2011 ksztaltowaty sie¢
na poziomie okolo 4%, w 2012 r. nastapil spadek tego wskaznika, ale juz
w 2013 r. mial miejsce ponowny wzrost;

» wskazniki produktywnosci aktywow wykazuja pewne wahania, ale we wszyst-
kich latach sg wyzsze od jednosci (1), a wiec korzystnie wplywaja na poziom
rentownos$ci aktywow;
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Tabela 4. Rentownos¢ przedsigbiorstw

Wskaripik Wskaznik o Relacja aktywow do ngaz:nik rentownosci
Lata | rentownosci obrotu produktyvxllnosm kapitalow wiasnych kapitatow wiasnych w %
netto w % aktywow kol.2x3 x4
1 2 3 4 5

2009 4,1 1,26 1,89 9,5

2010 4,4 1,22 1,92 10,3

2011 4,0 1,27 2,00 10,2

2012 35 1,27 1,97 8,8

2013 38 1,22 1,95 9,0

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych z tabeli 1 oraz [Wyniki finansowe. .., GUS, tab. 1].

 relacja aktywow do kapitalow charakteryzujaca takze poziom samofinan-
sowania ksztattuje si¢ na do§¢ wysokim poziomie i korzystnie wptywa na
wskazniki rentownosci kapitatéw wlasnych;

» rentownos$¢ kapitatow wilasnych w przedziale 9%—10% w badanych latach
ksztattowala si¢ na do$¢ wysokim poziomie, znacznie przekraczajacym np.
roczng stope zwrotu z depozytow bankowych.

Ponadto mozemy jeszcze odnotowa¢ zachowanie nastgpujacych korzystnych

relacji:

* rentownos$¢ obrotu < rentownos$¢ aktywow < rentownos¢ kapitatow wlasnych

Np. dla roku 2013 relacje te sg nastgpujace (w %):

3,8<5,1<9,0

Poziom rentownosci polskiego sektora przedsiebiorstw jest dos¢ wysoki. Waha-
nia tych wskaznikéw w kolejnych latach maja rézne przyczyny. Zawierajg si¢ one
w kilku wiodacych czynnikach ksztaltujacych rentownos$¢, naleza do nich:

— wielkos$¢ przychodow, ktore z kolei zalezg od wolumenu sprzedazy, cen kra-
jowych, kursow walut (przy eksporcie), struktury przychodow;

—koszty uzyskania przychodow, ktore ksztaltuja si¢ pod wptywem wielu czynni-
kéw wewnetrznych, ale takze zewnetrznych, np. kursu ztotego do walut obcych przy
imporcie paliw, surowcow, materiatow, ustug obcych — koszt zuzycia materialow
i energii oraz ustug obcych w 2013 r. stanowit 69% calkowitych kosztow rodzajo-
wych sektora przedsigbiorstw [Wyniki finansowe.. ., tab. 5];

— produktywnos$¢ aktywow, ktora ksztattuja sie pod wptywem zmian przychodow
oraz wartosci aktywow;

—relacja aktywow do kapitatoéw wilasnych, ktéra wynika ze struktury kapitatowe;j
przedsigbiorstw oraz wielkosci aktywow.

Wymienione najbardziej syntetyczne czynniki ksztaltowania rentownosci przed-
sigbiorstw mogg by¢ obszernym polem badawczym czynnikow sprawczych zmian
poziomu rentowno$ci. Analiza finansowa dostarcza w tym wzgledzie szerokiej palety
metod analiz przyczynowo-skutkowych badania rentownosci.
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5. Zjawiska negatywne

Sytuacje finansowa sektora przedsiebiorstw jako cato$¢ w ostatnich latach moze-
my ocenia¢ w zasadzie pozytywnie. Przedsigbiorstwa znaczaco zwiekszyty przycho-
dy, poziom rentownosci jest do$¢ wysoki, wynik finansowy netto plus amortyzacja
tworzyly dosy¢ wysoka nadwyzke finansowg. Nalezy jednak dla obiektywnosci
ocen odnotowac zjawiska negatywne, obnizajace ogolnie pozytywne wyniki. Nizej
wskazane zostanie kilka zjawisk, ktore takze w najblizszych latach stanowi¢ moga
negatywne przejawy sytuacji finansowe;j.

+ Sektor polskich przedsiebiorstw w 2011 r. uzyskal rekordowy wynik finan-

sowy netto — 110 mld zt. Jednocze$nie w 2013 r. 11 tys. przedsicbiorstw, tj.
22% ogolnej liczby przedsigbiorstw o zatrudnieniu powyzej 9 0sob, ponio-
sto stratg netto w kwocie 25 mld zt [Wyniki finansowe..., tab. 3]. Nierozli-
czony ujemny wynik finansowy z lat ubieglych na koniec 2012 r. wynosit
kwote 42 mld zt [Rocznik Statystyczny 2013, tabl. 4 (502)]. W wickszosci
przypadkow takie zjawisko zachodzi wowczas, gdy przedsigbiorstwo nie
dysponuje wiasnymi kapitatami zapasowymi i rezerwowymi. Pokrycie tej
straty jest mozliwe z przysztych zyskow, jesli zostang one uzyskane. Nalezy
doda¢, ze nierozliczona strata z lat ubiegtych na koniec 2005 r. wyniosta 60
mld zt, czyli w kolejnych latach nastgpita pewna poprawa sytuacji.

» Liczne przedsigbiorstwa w ostatnich latach miaty istotne trudnosci w utrzy-
maniu ptynnosci finansowej. Zwigkszyta si¢ liczba przedsigbiorstw w odnie-
sieniu, do ktérych sady ogtosity upadtos¢, gtdéwnie z powodu utraty pltynnosci
finansowe;j.

 Ostatnie lata nie przyniosty poprawy produktywnos$ci aktywow sektora przed-
sigbiorstw. Wskaznik produktywnosci mierzony relacja przychodéw do war-
tosci aktywow w 2009 r. wynosit 1,26, za§ w 2013 r. obnizyt si¢ do 1,21.

* W kolejnych latach sektor przedsicbiorstw uzyskiwat wysoka nadwyzke finan-
sowa — suma zysku netto plus amortyzacja, np. w 2013 r. nadwyzka ta wyniosta
194 mld zt [Wyniki finansowe..., tab. 1 i 5], za$ naklady inwestycyjne na
srodki trwate oraz warto$ci niematerialne i prawne — 128 mld zt, czyli 66%
nadwyzki. Mozna w przyblizeniu oceniac, ze przedsigbiorstwa dysponowatly
srodkami wiasnymi, ktére pozwolity na sfinansowanie wigkszych naktadow
inwestycyjnych na aktywa trwate. Oczywiscie sytuacja poszczegdlnych przed-
sigbiorstw jest zréznicowana podobnie jak ich aktywno$¢ inwestycyjna. Np.
40% przedsiebiorstw matych w 2013 r. nie inwestowalo w aktywa trwate, za$
w przedsiebiorstwach $rednich takich przedsigbiorstw byto tylko 13% [Wyniki
finansowe..., 2014, s. 21, 24].

Wyniki roku 2014 mogg by¢ mniej korzystne niz w latach 2011-2013. Wynika
to z uwarunkowan politycznych, ktore przektadaja si¢ na sytuacje gospodarcza.
Konflikt zbrojny na Ukrainie, embargo Federacji Rosyjskiej na import polskich
produktow, zwlaszcza spozywcezych, negatywnie rzutujg na wielko$¢ eksportu i miec¢
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beda negatywny wplyw na wyniki finansowe. Skala tego zjawiska trudna jest do
oszacowania w ostatnich miesigcach 2014 r.

Wyniki finansowe pierwszego potrocza 2014 r. wskazuja jeszcze na zachowanie
poziomu, ale wskazniki dynamiki sa niskie. Oto kilka przykladow [Biuletyn Staty-
styczny GUS, nr 7/2014, tab. 30]":

—przychody z catoksztattu dziatalnosci zwigkszyty sie tylko 0 29 mld zi, tj. 2,5%;

— wynik finansowy netto w pierwszym potroczu 2014 r. to kwota 46,1 mld zt
wobec 45,4 mld w pierwszym polroczu roku ubiegtego; jesli wynik ten w skali rocz-
nej podwoi si¢, bedzie to sytuacja korzystna wobec wystapienia wielu czynnikow
negatywnie dzialajacych;

—wynik finansowy netto gérnictwa wegla kamiennego i brunatnego w pierwszym
potroczu 2014 r. to strata 1 mld zt wobec zysku w kwocie 54 mln zt w pierwszym
p6troczu 2013 r.;

— wskaznik poziomu kosztow w pierwszym poiroczu 2014 r. ksztattuje si¢ na
poziomie 95,3% w stosunku do przychodéw; jest on analogiczny jak w pierwszym
p6troczu 2013 r. Mozna tylko podkresli¢, ze powyzsze wskazniki §wiadczg o tym,
ze obnizka kosztéw nie byta zrodlem przyrostu zysku.

Istnieje jeszcze na jeden czynnik majacy istotny wplyw zaré6wno na przychody,
jak tez koszt dziatalnosci. Jest to kurs ztotego w stosunku do walut obcych, zwlasz-
cza do euro i dolara. Waluty te wobec struktury eksportu i importu maja odmienny
wplyw na przychody i koszty. W eksporcie przewazajacy udzial ma rozliczanie
w euro; wzrost tego kursu korzystnie wptywa na warto$¢ przychodéw wyrazonych
w ztotych. Np. w latach 2010-2013 przecietny roczny kurs euro wzrost z 3,99 zt do
4,20 71, czyli o 5%; w pierwszym polroczu 2014 r. utrzymuje si¢ na przecietnym
poziomie 4,17 zt z tendencja spadkowa, np. w lipcu do 4,14 zt.

Kurs ztotego do USD w latach 2010-2013 wzrost z 3,02 zt do 3,16 zi, tj. 2,0%.
W okresie styczen—lipiec kurs USD ksztattowat si¢ na do$¢ stabilnym poziomie 3,04—
3,06 zt. Od wrzes$nia nastgpuje jego wzrost i w pazdzierniku przekracza on 3,30 zi,
a wigc do lipca zwigkszyt si¢ o blisko 10%? [,,Rzeczpospolita” z dnia 21.10.2014 1.].
W strukturze importu ma miejsce przewaga rozliczen w USD, co z kolei przektada
si¢ na wzrost kosztow.

Wymieniono tylko kilka kwestii godnych glebszego potraktowania przy analizie
wynikow finansowych polskich przedsigbiorstw.

' By¢ moze w ujgciu realnym ten wzrost jest nieco nizszy, gdyz wskazniki cen produkcji sprzedanej
przemystu w pierwszym pétroczu 2014 r. wynosity 98,8% poziomu pierwszego poziomu 2013 r.
2 Dane dotyczace kursow walut wedtug: [Biuletyn Statystyczny GUS, nr 7/2014, tabela 1].
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Zakonczenie

W artykule przedstawiono podstawowe problemy sytuacji finansowej sektora
polskich przedsigbiorstw. Ostatnie lata (2009—2014) przyniosty zmienne tendencje
wielu wielkos$ci finansowych. Okresowe wahania nie zmieniaja korzystnej, ogélne;j
sytuacji finansowej przedsiebiorstw. W zakonczeniu nalezy zatem zwroci¢ uwage
na kilka kluczowych zagadnien:

Przedsigbiorstwa uzyskaty do$¢ wysoki wzrost przychoddéw z catoksztaltu
dziatalnosci, w tym zwlaszcza z tytutu sprzedazy produktow, towardéw i ustug.
Koszty uzyskania przychodow wykazywaty stabilny poziom i nie byty zro-
dlem pogorszenia wynikéw finansowych.

Sektor przedsigbiorstw jako cato$¢ cechuje do$¢ wysoki poziom rentownosci.
Wskaznik rentownosci obrotow 4%—5%, a kapitatow witasnych 9%—10%
mozna ocenia¢ jako zjawiska pozytywne. Nalezy podkresli¢ zroznicowanie
poziomu rentownosci. Jest liczna grupa przedsigbiorstw, ktore ponosza straty.
Zdecydowana wigkszo$¢ przedsigbiorstw posiada ptynnos¢ finansowa, lecz
wystepuja zjawiska utraty pltynnosci w skrajnych przypadkach prowadzace
do upadtosci. W latach 2013-2014 liczba przedsigbiorstw, ktore zglosity
upadtos¢, zwigkszyla sig.

W 2014 r. sytuacja przedsigbiorstw wskazuje na wzrost zagrozen i zjawisk
negatywnych. Dotyczy to np. przemyshi weglowego, niektdrych branz prze-
mystu spozywczego i innych. Negatywne zjawiska w gospodarce §wiatowe;j,
embargo importowe niektorych krajow negatywnie wptywaja na sytuacje
finansowg polskich przedsi¢biorstw.

W pierwszym pétroczu 2014 r. przedsigbiorstwa zachowaty korzystny poziom
wielu wskaznikow finansowych, ale ich wzrost byt niewielki, lub wystapila
stabilizacja na poziomie lat ubiegtych. Dotyczy to np. dynamiki przychodow,
wynikow finansowych, a takze poziomu rentownosci.

W perspektywie najblizszych miesiecy znaczgca poprawa sytuacji finansowej
nie wydaje si¢ by¢ realna.
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Basic developments and change tendencies in the financial situation of Polish enterprises

The article focuses on the description and evaluation of basic issues regarding the financial situation
of Polish non-financial enterprises. Performance in key areas, such as financial liquidity, return on sales,
assets and equity and productivity of resources, was evaluated. Although in the years between 2009 and
2014 the financial situation of enterprises was characterized by a significant volatility, positive developments
were predominant. In 2011, Polish non-financial enterprises achieved a record profit from their activities.
Global economy developments can adversely affect the activity of Polish enterprises.
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