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The financial standing of the Polish enterprises sector in comparison with critical phenomena
in economy

Abstrakt: Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy ma charakter globalny. Objat swoim
zasiegiem wiekszo$¢ krajow i regionéw. Przejawy zjawisk kryzysowych to: bezwzgledne obni-
zenie PKB, gleboki spadek wartosci akcji spotek notowanych na gietdach §wiatowych, wzrost
bezrobocia, zmniejszenie obrotéw handlu zagranicznego poszczegdlnych krajow i regionéw.

Gospodarka polska, w tym sektor przedsigbiorstw, nie uniknety takze negatywnego wptywu
Swiatowego kryzysu gospodarczego, aczkolwiek skala pogorszenia jest mniejsza niz w wielu
innych krajach Unii Europejskiej. Dokumentuja to dane zawarte w tekscie.

Zjawiska recesyjne i kryzysowe w sferze realnej mialy negatywny wptyw na sytuacje finan-
sowa przedsiebiorstw. Przejawem tego jest spadek wielkoSci dodatniego wyniku finansowego -
zysku, obnizenie wskaznikéw rentownosci. Przychody ze sprzedazy produktéw i towar6w rosty
wolniej niz koszty dziatalnoSci przedsigbiorstw. W wielu branzach (przemyst motoryzacyjny,
gbrnictwo i inne) notowano w IV kwartale 2008 r., a takze w pierwszych miesiacach 2009 r.,
bezwzgledny spadek produkcji i sprzedazy, zmniejszenie obrotéw handlu zagranicznego, zaha-
mowanie inwestycji. Wystapity tendencje i procesy, ktére w kolejnych miesiacach 2009 r. beda
wplywaé negatywnie na stabilno$¢ proceséw gospodarczych. Nalezy oczekiwac, ze podjete przez
wiele krajow przedsiewziecia, tagodzac skutki kryzysu, korzystnie wptyna na gospodarke nasze-
go kraju, w tym takze pozwola na poprawe sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Tekst ten pisalem na poczatku czerwca. Ma on charakter wstgpnej oceny
wybranych segment6w sytuacji finansowej przedsigbiorstw oraz czynnikdéw, ktore
ksztattuja te sytuacje. Zjawiska kryzysowe w gospodarce §wiatowej nie omingty
takze polskiej gospodarki.
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Profesor Z. Sadowski przedstawil w swoim artykule podstawowe zjawiska
i procesy charakteryzujace obecny globalny kryzys finansowy i gospodarczy.
Wskazat tez na Zrodia i przejawy tego kryzysu, konfrontujac rozwijajace sie
procesy z teoria ekonomii.

Na tle tych rozwazah mam zamiar przedstawi¢, na podstawie wstepnych
danych, publikowanych zwlaszcza przez Giéwny Urzad Statystyczny, sytuacje
finansowa sektora niefinansowych polskich przedsiebiorstw. Tekst nie preten-
duje do pelnej oceny zjawisk i proceséw rozwojowych sytuacji sektora przedsig-
biorstw. Wymagaloby to poglebionych badaf, ale takze dystansu czasowego
umozliwiajacego identyfikacje proceséw dtugoterminowych i ich wyodrebnienia
ze zdarzen i przejawow krotkoterminowych, czesto incydentalnych.

SWIATOWE ZJAWISKA KRYZYSOWE

Wyjasnienie, chocby wstepne, sytuacji ekonomicznej, w tym finansowej
sektora polskich przedsigbiorstw wymaga krotkiego wskazania na zjawiska i prze-
jawy kryzysowe w gospodarce Swiatowej. Zjawiska te w pelni potwierdzily, ze
procesy globalizacji gospodarki §wiatowej sa na tyle zaawansowane, ze znajduja
swoje odbicie - aczkolwiek w r6znym nasileniu — w wigkszoSci krajow, regio-
néw, niezaleznie od poziomu rozwoju, stopnia integracji, systemow funkcjono-
wania gospodarki, udziatu panstwa w regulowaniu proceséw gospodarczych itp.

Zjawiska i procesy kryzysowe miaty swoj poczatek na rynkach finansowych
Standéw Zjednoczonych. Polityka kredytowa bankdéw, niedostateczny system za-
bezpieczen dziatalnosci kredytowej doprowadzity do ,kreacji” wirtualnych ak-
tywow finansowych bankéw i innych instytucji finansowych. Profesor Z. Sa-
dowski ukazal mechanizm tego zjawiska finansowego. Rowniez wielu innych
autoré6w zwrocito uwage na istote, tre$¢ i skutki tych praktyk rynkéw finanso-
wych. Chce wskaza¢ na kilka przejawdw sytuacji kryzysowej w gospodarce
Swiatowej, ktore maja takze odbicie w polskiej gospodarce.

¢ Syntetycznym przejawem sytuacji kryzysowej jest nie tylko ostabienie
tempa wzrostu Produktu Krajowego Brutto (PKB) w poszczegélnych krajach,
ale bezwzgledny jego spadek w ostatnich miesiacach 2008 r. oraz w pierwszych
miesiacach 2009. Oto przyklady tego zjawiska. W krajach Unii Europejskiej
(27 krajow) w ujeciu kwartalnym tempo wzrostu PKB ksztattowalo si¢ nastepujaco
(w % do analogicznego okresu roku poprzedniego).!

! Biuletyn Statystyczny GUS” 2009, nr 4, tabl. 65.
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UE Polska
III kw. 2007 102,9 106,4
IV kw. 2007 102,6 107,1
I kw. 2008 102,4 106,2
II kw. 2008 101,7 105,6
TIT kw. 2008 100,7 105,1
IV kw. 2008 98,7 103,2
I kw. 2009* 98,4 100,8

Od I kw. 2007 r. obserwujemy spadek tempa PKB, a w IV 2008 i I kw.
2009 nastapit bezwzgledny spadek w stosunku do odpowiednich kwartatow lat
ubiegltych. W Stanach Zjednoczonych AP spadek PKB IV kw. 2008 r. wynidst
6,3%, zaS w1 kw. 2009 r. 5,7%.> Spadek tempa, a takze bezwzgledne obnizenie
PKB, to niewatpliwie syntetyczny przejaw procesow recesyjnych i kryzysowych.*

Polska na tle UE jako caloSci, a takze Stanéw Zjednoczonych charakteryzo-
wala sie¢ wyzszym tempem wzrostu PKB, a jego wyraZny spadek nastapil w ostat-
nich dwu kwartatach.

¢ Widocznym przejawem zjawisk kryzysowych w gospodarce Swiatowej
jest spadek wartoSci akcji spotek notowanych na wszystkich gietdach §wiato-
wych. Wedltug szacunkéw réznych instytucji (Bank Swiatowy, Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy i in.), a takze prasy fachowej, z gield Swiatowych ,,wy-
parowalo” ok. 3 bln USD, czyli warto$¢ spdtek notowanych na gieldach zostala
zredukowana o powyzsza kwote. Dla poréwnania przytoczono kilka notowarn
polskiej gieldy. Jesli kapitalizacja spétek notowanych na warszawskiej gietdzie
wyniosta 4 lutego 2008 r. 978 mld zP, to 30 pazdziernika 2009 r. zostala zredu-
kowana do warto$ci 459 mld z1°, tj. 0 53%. Od tej daty nastapil wzrost wartosci
spotek z istotnymi wahaniami. Na dziefi 29 maja 2009 r. warto$¢ spotek notowa-
nych na WGPW wynosi 512 mld zt i stanowi 53 % wartos$ci z 4 lutego 2008.”

¢ Tak glebokie zredukowanie wartoSci spétek nasuwa pytanie o to, jaka
wycena spotek — rynkowa czy bilansowa (ksiggowa) jest blizsza rzeczywistosSci.
Tak glebokiego zatamania notowarn akcji spotek gietdowych na §wiatowych giet-
dach nie bylo od wielkiego kryzysu gospodarczego lat 1929-1932. W okresie

2 ,Rzeczpospolita” 2009, nr 126, dod. ,, Ekonomia i Rynek”.

3 Ibidem.

4 Wérdd autor6w publikacji nie ma jednolitoSci pogladow na pojecie kryzysu i recesji.
Osobiscie przyjalem, ze ,kryzys” to bezwzgledny spadek okreslonych wielkos$ci ekonomicz-
nych, np. PKB, produkcji przemystowej, inwestycji, za$ ,,recesja” to oslabienie tempa rozwoju.

5 ,Rzeczpospolita” 5.02.2008, s. B-14.

¢ ,Rzeczpospolita” 31.10.-2.11.2008.

7 ,Rzeczpospolita” 30-31.05.2009.
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20 lat funkcjonowania polskiej gieldy réwniez taka skala redukcji notowan cen
akcji i warto$ci spotek nie miata miejsca.

¢ Kolejnym przejawem zjawisk i procesOw kryzysowych jest spadek pro-
dukcji przemystowej i obrotéw tak wewnetrznych, jak tez zagranicznych. Spa-
dek wolumenu produkcji jest zr6znicowany w poszczegdlnych galeziach prze-
mystu, budownictwa, w handlu, a takze w szeroko rozumianej sferze ushug. Oto
kilka przyktadéw. Jak podaje GUS, produkcja przemystowa, przyjmujac za 100%
przecietna miesieczna w 2005 r., w wybranych miesiacach kolejnych lat w kra-
jach UE (27 krajow) ksztaltowata sie nastepujaco (w %)%:

UE Polska
styczen 2008 r. 110,5 130,9
lipiec 2008 r. 106,3 125,8
listopad 2008 r. 99,1 118,3
grudzien 2008 r. 96,1 114,9
marzec 2009 r. 89,7 117,9

Dane powyzsze wskazuja, ze juz w listopadzie 2008 r. produkcja przemystowa
w krajach UE byta nizsza w stosunku do 2005 r., a w marcu o ponad 10%.
W Polsce takze nastapito ostabienie tempa wzrostu, ale poziom produkcji prze-
mystowej w marcu 2009 r. byt nadal o 18% wyzszy niz przecigtnie w 2005.
W wielu galeziach wytworczoSci: przemyst motoryzacyjny, hutnictwo, budow-
nictwo mieszkaniowe i inne spadki produkcji byly glebsze, siegaty nawet 20-
30%. W ostatnich miesiacach w stosunku do przetomu lat 2007/2008 wystepuja
wahania w tempie produkcji przemystowej. Znana jest bardzo trudna sytuacja
produkcyjna i finansowa trzech wielkich amerykanskich firm samochodowych:
General Motors (GM), Ford, Chlaysrer. Rzad USA udzielit daleko idacej pomo-
cy tym firmom, pod warunkiem podjecia dzialan restrukturyzacyjnych. Na po-
czatku czerwca 2009 r. rzad USA przejal znaczacy pakiet akcji firmy GM, udzie-
lajac zwrotnej pomocy finansowej szacowanej na 35 mld USD. Dzialania te sa
przedsiewzigciami, ktére moglibySmy okresli¢ jako przejSciowa nacjonalizacje
firmy.

+ Niemal wszystkie kraje podjety przedsiewzigcia zmierzajace do oslabie-
nia zjawisk kryzysowych w przemy§le i innych sektorach oraz przyjely progra-
my pomocy dla ostabienia ujemnych skutkow kryzysowych. Fakty te Swiadcza
o tym, ze neoliberalna doktryna ekonomiczna okazala si¢ mato skuteczna w za-
pewnieniu stabilnego rozwoju gospodarki. Rola panstwa jako tworzacego wa-
runki stabilnego funkcjonowania gospodarki okazala si¢ niezastapiona. Ewaku-
acja panstwa z gospodarki nie jest juz kluczowym dylematem krajow rozwinigtej
gospodarki rynkowej.

8 ,Biuletyn Statystyczny GUS” 2009, nr 4, tabl. 65.
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* Mozemy odnotowac wiele innych zjawisk wskazujacych na kryzys w gos-
podarce §wiatowej. Dotyczy to wzrostu bezrobocia, spadku inwestycji w Srodki
trwate, obnizenia konsumpcji, spadku cen podstawowych surowcow, a takze
paliw i innych. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw, w tym wielkich, §wiato-
wych korporacji znalazta si¢ w ostatnich miesiacach w kryzysie. Przejawem
tego sa m.in. nastepujace zjawiska: utrata ptynnoSci finansowej przez wiele przed-
sigbiorstw i liczne banki, obnizenie poziomu rentownosci, a takze deficytowos§¢
przedsigbiorstw, wzrost zadtuzenia i inne. Gleboki spadek przychod6éw ze sprze-
dazy produktéw i towar6w nie byl w dostatecznym stopniu i tempie niwelowany
redukcja kosztow, co prowadzilo do obnizenia poziomu rentownosci i zmniej-
szenia dodatnich wynikow finansowych.

Wymienione wazniejsze przejawy zjawisk i procesOw kryzysowych w go-
spodarce §wiatowej przelozyly si¢ takze na sektor polskich przedsigbiorstw.
Korzystniejsze wskazniki i relacje ekonomiczne w polskiej gospodarce nie moga
stwarza¢ zludzenia, ze Swiatowy kryzys finansowy ominie Polske. Ocena nie-
ktérych zjawisk kryzysowych jest zawarta w dalszych fragmentach tego tekstu.

SYTUACJA FINANSOWA SEKTORA POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW
W LATACH 2003-2009

Sytuacja finansowa przedsigbiorstw to ztozona kategoria ekonomiczna. Nie
bede glebiej analizowat teoretycznych definicji i poje¢ sytuacji finansowej. Bo-
gata literatura z zakresu analizy finansowej, finanséw i innych dyscyplin wiedzy
ekonomicznej przynosi w tym wzgledzie stosowne wyjaSnienia. Chce wskazaé
na kilka zagadnieni, ktére pod wplywem zjawisk recesyjnych i kryzysowych
w gospodarce oddziatywaja negatywnie na sytuacje finansowa przedsigbiorstw.

Znaczenie sytuacji finansowej dla funkcjonowania przedsigbiorstwa zalezy
przede wszystkim od horyzontu czasowego, w ktdrym rozpatrujemy t¢ sytuacje.
W perspektywie krétkoterminowej podstawowe znaczenie posiada ptynno$¢ fi-
nansowa przedsiebiorstwa, czyli jego zdolno$¢ do terminowego regulowania
zobowiazan; w perspektywie tak biezacej, jak i1 dlugookresowej podstawowe
znaczenie mozna przypisa¢ rentownoSci. Dodatni wynik finansowy przedsie-
biorstwa umozliwia:

+ powigkszenie kapitatéw wlasnych spotki, co zwigksza stabilno$¢ finanso-
wa 1 poziom samofinansowania,

+ wynagradzanie wlascicieli w postaci dywidendy za wlozony kapital,

¢ kreowanie dochodéw budzetowych w postaci podatku dochodowego od
podmiotéw gospodarczych i 0séb fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospo-
darcza.

Zrédtem wzrostu dodatniego wyniku finansowego jest przede wszystkim
wzrost przychodéw, a takze korzystna relacja kosztéw ich uzyskania. Ogdlna
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tendencje wzrostu przychodéw i kosztoéw powinna zapewnié, aby przyrost zysku
mial swe Zrodto we wzroScie przychodow, ale takze we wzglednej obnizce kosz-
tow. Oznacza to, ze tempo wzrostu kosztdw powinno by¢ nizsze od tempa wzro-
stu przychodéw.

Zrédtem wzrostu dodatniego wyniku finansowego jest takze poprawa pro-
duktywnos$ci zasobéw oraz racjonalne ksztattowanie struktury kapitatowe;.

Zaczng od przedstawienia wynikéw finansowych sektora przedsigbiorstw
oraz poziomu rentownosci i przetozenie tych wielko$ci na inne przejawy sytua-
cji finansowe;.

W latach 2000-2002 mialo miejsce zalamanie wielkoSci wyniku finansowe-
go. Wynik finansowy netto sektora przedsigbiorstw® w 2000 r. to kwota tylko
6,5 mld zt, a w 2002 r. wynik byt ujemny i wyni6st 4,1 mld zt.'° Od roku 2003
zaczal si¢ proces wzrostu wyniku finansowego. Odpowiednie dane zestawiono
w tabeli 1.

Tab. 1. Czynniki ksztattujace wyniki finansowe (w mld zt)

Lata Przych(;)dy z calf)k_sztaltu Koszty uzys}(ania Wynik brutto Wynik netto
ziatalnosci przychodéw

2003 1402,7 1361,0 40,4 216,2

2004 1593,0 1507,1 89,2 72,1

2005 1669,0 1589,2 80,2 63,8

2006 1872,1 1772,6 99,4 87,3

2007 2156,0 2024,2 132,0 109,8

Zrédio: Rocznik Statystyczny 2004, GUS, tab. 1/499; 2006 tab. 1 (506); 2007 - tab. 1 (503).

Dane tab. 1 wskazuja, ze od 2003 r. sektor przedsiebiorstw uzyskat znaczny
wzrost przychodéw, a takze wynikow finansowych brutto i netto. Pewne ostabie-
nie wzrostu w 2005 r. nie wplyneto w sposéb istotny na tendencje wzrostu; w 2007
r. sektor przedsiebiorstw osiagnal rekordowe wyniki finansowe: zysk brutto 132
mld i netto 110 mld z}. Opierajac si¢ na danych bezwzglednych ujetych w tab. 1,
w tab. 2 przedstawiono odpowiedni zestaw wskaznikow wzglednych.

Wskazniki wzgledne charakteryzujace rézne aspekty rentownoSci pozwala-
ja wskaza¢ na kilka istotnych procesow, jakie miaty miejsce w latach 2003-
2007:

* wystapit spadek poziomu kosztow, co mialo pozytywny wpltyw na wiel-
ko$¢ wyniku finansowego,

¢ obciazenie zysku brutto podatkiem w poszczegdlnych latach bylo zmien-
ne; w tym okresie wystapily rézne stopy podatku dochodowego; ustalenie pod-
stawy opodatkowania wymagato skomplikowanych korekt przychodéw, kosz-
tow 1 inne,

> Wynik ten obejmuje przedsiebiorstwa o zatrudnieniu powyzej 9 0sob.
10 Rocznik Statystyczny 2004, GUS, tabl. 1 (499)



Sytuacja finansowa sektora polskich przedsiebiorstw na tle zjawisk kryzysowych... 27

Tab. 2. Warunki rentownoSci sektora przedsigbiorstw w %

Lp. Nazwa wskaznika 2003 2004 2005 2006 2007

Wskaznik poziomu kosztow

1. | (relacja kosztow do przycho- 97,0 94,8 95,2 94,8 93,9
dow)
Wskaznik rentowno$ci

2. | brutto (relacja zysku brutto 2,9 5,6 4.8 53 6,1
do przychodow)
Wskaznik rentowno$ci netto

3. | (relacja zysku netto do przy- 1,9 4,5 3,8 4,7 5,1
chodéw)

4. | Udziat zysku netto w brutto 64,9 80,8 79,6 87,8 83,2

Zrédto: Obliczenia wiasne.

+ wskazniki rentownoSci tak brutto, jak i netto wykazuja tendencje wzrosto-
we (wylaczajac pewien spadek w 2005 r.).

Reasumujac, mozemy odnotowaé, ze w latach 2003-2007 wystapity ko-
rzystne tendencje wzrostowe poziomu rentownosci.

Dane bezwzgledne sa ujete w cenach biezacych, zwazywszy na to, iz po-
ziom wzrostu cen odniesimy do przychoddw i kosztow, nie bedzie znaczacym
bledem, ze wskazniki zmienne przychodow, kosztow i zysku brutto obliczamy
w cenach biezacych.

Przyjmujac za 100 dane roku 2003, mozemy stwierdzi¢, ze w 2007 r. odpo-
wiednie wskazniki wzrostu wynosza (w %):

- przychodéw 153,7,

- kosztow 148,7,

- wyniku brutto 326,7.

Na podstawie tych wskaznikdw mozemy ustali¢ strukture przyrostu wyniku
finansowego brutto. W 2007 r. wynik finansowy brutto zwigkszyt si¢ 0 91,6 mld zt
w stosunku do 2003. Na podstawie znanych z literatury zaleznoSci relacji przy-
chodéw i kosztow!! mozemy oszacowaé wplyw przychodow i kosztéw na przy-
rost wyniku finansowego — przyrost przychodéw byt Zrodtem zwigkszenia zysku
w ok. 30%, za$§ wzgledna obnizka kosztow w 70%.

Proporcje te wskazuja, ze wymieniony okres to faza korzystnych relacji
wzrostu kosztow do dynamiki przychodéw. Sprzyjaty temu:

+ wysoka dynamika przychodéw ze sprzedazy, co korzystnie rzutowalo na
wzgledna redukcje kosztéw statych,

¢ korzystny kurs zlotego do USD; zwazywszy na to, ze ponad 70% importu
na cele produkcyjne (gaz, ropa, metale i inne produkty) jest rozliczana w dola-
rach, czynnik ten wywieral korzystny wptyw na ksztatltowanie sie kosztow,

I Metodyke obliczenn zawiera m.in. nastepujace wydanie ksiazkowe: A. Skowronek-
Mielczarek, Z. Leszczyfiski, Analiza dziatalnosci i rozwoju przedsiebiorstwa, PWE,
Warszawa 2008, s. 185.
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* obnizka stop procentowych i spadajace oprocentowanie kredytow, co po-
zytywnie wplywalo na ksztaltowanie si¢ kosztow finansowych dziatalnoSci przed-
siebiorstwa,

+ intensywne procesy restrukturyzacji produktowej, technologicznej oraz ma-
jatkowej i kapitalowej mialy tez znaczny wplyw na wzgledna obnizke kosztow.

Wymienione czynniki, a takze inne sprawily, ze wyniki finansowe sektora
przedsigbiorstw w latach 2003-2007 ksztattowaly si¢ korzystnie. Pozwolity, wraz
z amortyzacja, uzyskac¢ znaczace kwoty nadwyzki finansowej bedacej zrédlem
finansowania rozwoju i poprawy struktury kapitatowej przedsiebiorstw.

PoSwigcitem nieco wigcej miejsca na charakterystyke ksztalttowania si¢ wy-
niku finansowego w latach 2003-2007, aby na tym tle pokazaé skalg pogorsze-
nia, jakie wyraZnie nastapilo w ostatnich miesiacach.

WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW NA PRZEELOMIE LAT 2008-2009

Rok 2008, zwlaszcza IV kw., a takze I kw. 2009 r. istotnie zmienity obraz
wynikOw finansowych i rentownoSci sektora przedsigebiorstw. W tab. 3 zesta-
wiono podstawowe dane charakteryzujace zatamanie wynikow finansowych i ren-
townoSci sektora przedsigbiorstw. 2

Tab. 3. Wyniki finansowe w wybranych okresach lat 2007-2009

Przychody Koszty Wynik Wynik
Lp. Okres z caloksztaltu uzyskania finansowy finansowy
dziatalnosci przychodéw brutto netto
1 I-1I1 kw. 2007 1238,7 1159,6 79,2 64,6
2. I-1IT kw. 2008 1403,2 1323,8 79,4 63,7
3. Zmiana w % 113,3 114,1 100,3 98,6
4. IV kw. 2007 471,9 452,2 25,7 21,6
5. IV kw. 2008 502,7 502,2 0,6 -0,7
6. Zmiana w % 105,2 111,1 2,3 —
7. I kw. 2008 438,5 412,8 25,7 20,4
8. 1 kw. 2009 453,5 440,1 134 9,8
9. Zmiana w % 103,4 106,6 52,1 48,0

Zrédlo: »Biuletyn Statystyczny GUS” 2008, nr 10, 2009, nr 4, tab. 28 oraz obliczenia wlasne;
wielko$ci bezwzgledne w mld zt.

Dane zawarte w tab. 3 pozwalaja na odnotowanie kilku charakterystycz-
nych zjawisk:

12 Dane dotycza przedsiebiorstw $rednich i duzych o zatrudnieniu powyzej 49 osob; takie sa
dane GUS publikowane w kwartalnych ,,Biuletynach Statystycznych”.
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¢ Juz okres 3 pierwszych kwartatow 2008 r. wskazywat na wyrazne pogor-
szenie relacji przychodéw i kosztow. Spowodowalo to, ze wynik finansowy brutto
w 2008 r. zwiekszy! sie tylko 0 0,3 %, za$§ wynik finansowy netto zmniejszy! sie
01,4%.

¢ Czwarty kwartat 2008 r. wskazuje na glebokie zatamanie wynikéw finan-
sowych w stosunku do IV kw. 2007 r.; wynik netto byt ujemny.

¢ Pierwszy kwartat 2009 r. w stosunku do I kw. 2008 r. wskazuje na dalsze
ostabienie dynamiki przychodéw, a takze wystapienia niekorzystnych tendencji
wzrostu kosztow — przyrost przychodoéw 3,4 %, za$ kosztow 6,6%.

* Wyniki finansowe brutto i netto I kw. 2009 r., to tylko potowa ich wielkosci
w I kw. 2008.

Takie sa podstawowe wielkoSci ksztattujace wyniki finansowe przedsie-
biorstw. Ogdlnie mozemy sformutowac teze, ze wyzsze tempo wzrostu kosztow
niz przychodéw bylo bezposrednim czynnikiem niekorzystnego ksztaltowania
sie¢ wynikow finansowych.

Mozna wskazaé, ze wyniki finansowe IV kwartatu kazdego roku ksztattuja sie
mniej korzystnie anizeli w kwartalach poprzednich. Wynika to z wielu przyczyn,
zwlaszcza za$§ z pelnego rozliczenia kosztow dziatalnoSci, ktére w poprzednich
miesiacach byly np. odnoszone do miedzyokresowych rozliczefi kosztow.

Nizej przedstawiono jeszcze podstawowe wskazniki rentowno$ci w ostat-
nich kilku kwartatach, ktére jak sie¢ wydaje, w sposob bardziej przejrzysty cha-
rakteryzuja zalamanie korzystnych tendencji ksztattowania si¢ rentownoSci w la-
tach ubieglych.

Tab. 4. Podstawowe wskazniki rentownosci przedsigbiorstw w ostatnich kwartatach lat 2007-

2009 w %
Wskaznik rentownosci Wskaznik rentownosci Wskaznik poziomu
obrotu brutto obrotu netto kosztow

2007 6,1 5,0 93,9
2008 4,2 33 95,8
IV kw. 2007 5.4 4,5 94,6
IV kw. 2008 0,1 -0,1 99,9
I kw. 2009 3,0 2,2 97,1

Zrédto: ,Biuletyn Statystyczny GUS” 2009, nr 4, tabl. 30 oraz obliczenia wlasne na podstawie
»Biuletyn Statystyczny GUS” 2008, nr 10, tabl. 28 i 2009, nr 4, tabl. 28.

Dane tab. 4 wskazuja na szczeg6lnie niekorzystne wskazniki rentownosci
w IV kw. 2008. Poprawa w I kw. 2009 r. powinna by¢ oceniana z duza ostroz-
noscia, kolejne miesiace przynieS¢ moga pogorszenie tych relacji. Nalezy zwro-
ci¢ uwage na wskaznik poziomu kosztéw - przekroczyt on 97%. Mozna wska-
za¢ na wiele przyczyn dalszej tendencji wzrostu tego wskaznika.
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Mozemy, jak si¢ wydaje, sformutowac teze, ze wyniki finansowe i rentow-
no$¢ przedsigbiorstw sa wypadkowa dzialania wielu czynnikéw ksztattujacych
dynamike przychodéw i kosztow dziatalnoSci. Znaczna czeS$¢ kosztow, mozna
szacowaé, ze okoto 20-30% w catym sektorze przedsiebiorstw, ma charakter
wzglednie staly, niezalezny od wielkoSci produkcji i sprzedazy, a ksztattowana
jest potencjalem wytworczym. Ostabienie dynamiki lub bezwzgledny spadek roz-
miaréw dziatalno$ci niekorzystnie wplywa na koszty dzialalnoSci przedsigbiorstw.

Sytuacja finansowa jest przede wszystkim odbiciem tendencji zmian w sfe-
rze realnej, a takze tych parametrow, ktore maja wplyw na przychody i koszty.
Szczegblne miejsce zajmuje tu kurs ztotego do innych walut obcych. Ostabienie
kursu zlotego wptywa negatywnie na warto$¢ importu i ksztaltowanie si¢ kosz-
tow; dotyczy to zwlaszcza importu na cele zaopatrzeniowe: surowcOw, materia-
tow, paliw, potproduktdw itp. Jednoczesnie korzystnie rzutuje na warto$¢ ekspor-
tu wyrazona w zlotych. Takie zjawiska mieliSmy w ostatnich miesiacach. Oto
przyklady: Przecietny kurs ztotego do euro w III kw. 2008 r. wyni6st 3,31 zI/EUR,
za§ w I kw. 2009 r. 4,50 zt/EUR. Tak znaczny wzrost kursu euro korzystnie
wplywal na eksport, za§ miat ujemny wplyw na import, a zatem i koszty. Podobne
wielkosci dot. USD wynosity odpowiednio 2,20 zt/USD i 3,45 zt/USD."

Wyniki finansowe i poziom rentownoS$ci nie wyczerpuja catoksztattu zja-
wisk i procesow, ktore ksztattuja sytuacje finansowa przedsiebiorstw. Dla oceny
tej sytuacji, zwlaszcza w krétkim horyzoncie czasowym, istotne znaczenie ma
plynno$¢ finansowa, czyli zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan.
Jest ona ksztaltowana przez strukture aktywdw obrotowych, kwoty zobowiazaf
krétkoterminowych i wzajemne relacje migdzy tymi wielko$ciami. W dtugotermi-
nowym okresie sytuacje finansowa charakteryzuja takie zjawiska jak struktura
kapitatowa, produktywno$¢ zasobow, poziom zadluzenia i inne. Objetos¢ tego
tekstu nie pozwala na rozwinigcie tych zagadniei. Chce natomiast wskazaé na
niektore zjawiska sfery realnej i ich zwiazek z sytuacja finansowa przedsie-
biorstw. Wybratem trzy zagadnienia: tendencje ksztaltowania produkcji i sprze-
dazy, obrét zagraniczny oraz inwestycje. Musze tutaj takze uczynié zastrzeze-
nie, ze przytoczone wielkoSci liczbowe nie daja podstaw do pelnej oceny sytu-
acji. Kolejne miesiace roku 2009 moga przynie$¢ poprawe sytuacji, jak tez jej
pogorszenie. Znaczny wplyw na rozwdj sytuacji, jak si¢ wydaje, mie¢ beda
zewngtrzne uwarunkowania wobec przedsigbiorstw, zwlaszcza za$: sytuacja na
rynkach zagranicznych, popyt wewnetrzny, przeciwdzialanie panstwa narasta-
niu negatywnych tendencji w gospodarce.

13 Biuletyn Statystyczny GUS” 2009, nr 4, tab. I.
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PRODUKCIJA I SPRZEDAZ

Zjawiska kryzysowe w Polsce nie wystapily w szerszej skali w sektorze
bankowym. Aktywa wiekszoSci bankdw nie zawieraly w wigkszej skali tzw.
»toksycznych aktywow”. Przetom lat 2008/2009 byt jednak okresem ostabienia
dynamiki wzrostu kredytow wykorzystanych przez przedsigbiorstwa. Natomiast
uwarunkowania zewnetrzne spowodowaty znaczace oslabienie dynamiki pro-
dukcji przemystowej i budowlanej, a takze wartoSci sprzedazy ustug w transpor-
cie oraz spadek sprzedazy detalicznej.

Dane GUS wskazuja na pogorszenie sytuacji w sferze realnej juz w IV kw.
w stosunku do poprzednich kwartatéw roku 2008.

W okresie styczefi-kwiecienn 2009 r. produkcja sprzedana przemystu byta
nizsza o 10,1% w stosunku do analogicznego okresu 2008.'

W poszczegélnych miesiacach wystapily wahania dynamiki, w kwietniu
odnotowano spadek o 12,4 %, za$ w gérnictwie wegla kamiennego spadek wynosit
30%. Wysoki byt import wegla. Nastapito obnizenie produkcji wielu wyrobow
przemyslowych. Charakterystycznym zjawiskiem jest to, ze produkcja sprzeda-
na dobr konsumpcyjnych w okresie styczen-kwiecien byla nawet nieco wyzsza
w stosunku do odpowiedniego okresu 2008 r., natomiast wystapit spadek sprze-
dazy dobr zaopatrzeniowych (15,3 %) i inwestycyjnych (14,5%), co bedzie miato
niekorzystny wplyw na dynamike produkcji w kolejnych miesiacach 2009 roku.

Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej w okresie styczefi-kwiecief
utrzymywala si¢ na poziomie podobnego okresu 2008 roku. Natomiast zachodza
niekorzystne zmiany w budownictwie mieszkaniowym, ich skutki odczujemy
w kolejnych kwartatach; dotyczy to mieszkan rozpoczetych, ktérych liczba sta-
nowi w okresie styczen-kwiecient 2009 r. tylko 65% stanu z odpowiednich mie-
siecy roku 2008. O 20% w tym okresie spadla liczba pozwolefi na budowe.
Liczba mieszkan oddanych do uzytku w okresie pierwszych 4 miesiecy 2009 r.
wyniosta 53,6 tys. i byla wyzsza 0 9% w stosunku do odpowiedniego okresu
2008. Gdyby ocenia¢ sytuacje wedlug tego wskaZnika, nalezatoby oceni€ ja po-
zytywnie, jednak niektore zjawiska stwarzaja istotne zagrozenie dla utrzymania
korzystnych tendencji w budownictwie mieszkaniowym. Sprzedaz detaliczna
w wymienionym okresie utrzymywata si¢ na poziomie 2008 roku.

W poszczegblnych branzach przemyslu, budownictwa, transportu, a takze
handlu hurtowego i detalicznego wystepuja zréznicowane tendencje dynamiki
produkcji i sprzedazy. Kolejne miesiace 2009 r., jak nalezy przypuszczaé, beda
si¢ charakteryzowac brakiem stabilnoSci. Podstawowym czynnikiem poprawy

14 Biuletyn Statystyczny GUS” 2009, nr 4, tab. 47; dalsze dane pochodza z tego numeru
biuletynu.
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moze by¢ oddziatywanie na utrzymanie popytu konsumpcyjnego oraz inwesty-
cyjnego, a takze eksportu.

Sfera realna bedzie wywiera¢ raczej niekorzystny wplyw na sytuacje finan-
sowa, zwlaszcza na stabilizacje plynnoSci finansowej i poziom rentownosci.

OBROTY ZAGRANICZNE

W sferze obrotéw zagranicznych w ostatnich miesiacach zaszly szczegdlnie
znaczace zmiany. W tym miejscu chce wskazac tylko na niektore zjawiska. Spa-
dek kursu ztotego do euro i USD, jego wahania, mialy negatywny wplyw na
wiele zjawisk w sferze handlu zagranicznego. Z punktu widzenia eksportu obni-
zenie realnej wartosci ztotego do dwu wymienionych walut, w ktorych realizuje
si¢ ok. 90% obrotéw, powinno wptywac pozytywnie na jego dynamike. Zara-
zem spadek popytu w wigkszoSci krajow importeréw produktéw polskich byt
istotnym hamulcem utrzymania wysokiej dynamiki eksportu.

Eksport towardw liczony w euro juz w IV kw. 2008 r. byt mniejszy w sto-
sunku do IV kw. 2007 i wynosit 26,5 mld EUR wobec 28,7 mld EUR. Pierwsze
miesiace roku 2009 przyniosty dalsze zmniejszenie eksportu: w I kw. eksport
towarow wynosit 22,7 mld EUR wobec 28,5 mld EUR w I kw. 2008.%

W I kw. 2009 r. nastapit znaczacy spadek importu, ktory wyniost 24,6 mld
EUR wobec 33,7 mld EUR w I kw. 2008. Tak znaczacy spadek importu bedzie
mie¢ negatywny wplyw na poziom produkcji przemystowej, a takze na dziatalnos§¢
inwestycyjna. Te dwie sfery angazuja ponad 80% ogdlnego importu towaréw.

Znaczaca cze$¢ obrotow zagranicznych tak po stronie eksportu, jak tez im-
portu realizuja przedsigbiorstwa z udzialem kapitatu zagranicznego. Wigkszos¢
dtugookresowych decyzji jest podejmowana przez centrale tych korporacji mig-
dzynarodowych, co z kolei rzutuje na tendencje ksztaltowania si¢ dynamiki obro-
tow zagranicznych przedsigbiorstw funkcjonujacych na terenie naszego kraju.

Tendencje, jakie wystapity w ostatnich miesiacach w sferze handlu zagra-
nicznego, w tym takze ostabienie kursu zlotego do walut obcych, mialy i beda
mie¢ istotny wplyw na ksztaltowanie przychodéw i kosztow oraz wynikow finan-
sowych sektora przedsiebiorstw. Wskazatem tylko na niektére zjawiska tego
segmentu gospodarki. Zjawiska te sa ztozone i wzajemnie powiazane, wymaga-
lyby pogltebionego potraktowania i szukania odpowiedzi na nast¢pujace pytanie:
jak sfera handlu zagranicznego wplywala i wptywa¢ bedzie na ksztaltowanie
sytuacji finansowej polskich przedsigbiorstw?

15 Biuletyn Statystyczny GUS” 2009, nr 4, tab. 58.
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INWESTYCJE RZECZOWE I ZRODLA ICH FINANSOWANIA

Istotnym sktadnikiem sfery realnej sa inwestycje rzeczowe realizowane przez
przedsigbiorstwa. WielkoS$¢ tych inwestycji, tempo zmian, a takze struktura sa
przejawem procesOw rozwojowych, stagnacji badZ zjawisk recesyjnych i kryzy-
sowych. Ten segment gospodarki przedsigbiorstw ma silny zwiazek z ksztalto-
waniem wynikéw finansowych, ktore sa podstawowym Zrddtem wlasnym przed-
sigbiorstw w finansowaniu przedsiewziec¢ inwestycyjnych i rozwojowych. Usta-
lenie zwiazkOw i tendencji zmian wynikow finansowych 1 inwestycji rzeczo-
wych to rozlegly problem. W tym miejscu wskaze tylko na pewne zjawiska,
ktére pozwalaja na wstepna ocene sytuacji.

W latach 2003-2007 mozemy odnotowa¢ wysoka dynamike naktadéw in-
westycyjnych w skali catej gospodarki, w tym takze w sektorze przedsigbiorstw,
wskazuja na to dane ujete w tab. 5.

Tab. 5. Wskazniki dynamiki nakladéw inwestycyjnych w gospodarce

tan | ogtem |t | e | g
2003 100,6 101,7 98,9 100,9
2004 106,5 104,8 106,4 117,3
2005 107,7 107,6 108,7 106,0
2006 116,8 114,9 115,5 128,2
2007 120,8 119,3 122,5 131,1
2008 108,8 105,2 111,9 105,5

Zrédto: Rocznik Statystyczny GUS 2008, tab. 1(534) oraz ,Biuletyn Statystyczny GUS” 2009,
nr 4, tab. 42; dane dot. 2008 r. obejmuja tylko przedsigbiorstwa duze i Srednie, liczone
rok do roku.

Lata 2004-2008 to okres wysokiej dynamiki nakladéw inwestycyjnych
w §rodki trwate w calej gospodarce. Mozna oceniaé, ze tak wysoka dynamika
naktadoéw miata korzystne Zrodta finansowania. Na uwage zastuguja trzy gtdwne
Zrodta:

1) Srodki wilasne, ksztalttowane korzystnymi wynikami finansowymi przed-
siebiorstw,

2) doptyw Srodkéw Unii Europejskiej,

3) zewnetrzne Zrodla, zwlaszcza w postaci kredytow bankowych.

Spadek wyniku finansowego w sektorze przedsigbiorstw w IV kw. 2008
roku i w kolejnych miesiacach 2009 bedzie miat ujemny wplyw na dynamike
naktadéw inwestycyjnych.

W latach 2007-2013 Polska otrzyma ok. 67 mld EUR na realizacje wielu
programéw rozwojowych (nie liczac doplat bezpoSrednich w rolnictwie). Za-
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awansowanie wydatkowania tych srodkéw w pierwszych 2 latach nie jest jeszcze
znaczace (kilka procent wymienionej kwoty), ale w kolejnych latach bedzie na-
rastac. Zaleze¢ to bedzie od przygotowania odpowiednich programéw realiza-
cyjnych. Juz w 2009 r. wida¢ wyraZne przyspieszenie pozyskania tych Srodkoéw.

Zewnetrzne zrddla finansowania inwestycji to kredyty i pozyczki. W latach
ubieglych znaczacym Zrddlem finansowania przedsiewzieé rozwojowych byly
zagraniczne inwestycje bezpoSrednie. Powszechna forma finansowania inwesty-
cji w spotkach z udzialem kapitatu zagranicznego byly pozyczki tak dtugotermi-
nowe, jak i biezace zagranicznych inwestor6w. Maja one tg¢ ceche, ze moga by¢
elastycznie ksztaltowane, w przeciwiefistwie do ich zwiazania w postaci trwa-
tych udziatow kapitatowych.

Rok 2008, a takze pierwsze miesiace 2009 nie wskazuja na ostabienie do-
plywu do przedsigbiorstw kredytéw i pozyczek. Kredyty bankowe i pozyczki
krétkoterminowe w przedsigbiorstwach Srednich i duzych zwigkszaly si¢ naste-
pujaco'®:

Stan na: Kwota w mld zt
31.12.2007 60,4
31.03.2008 64,9
30.09.2008 74,5
31.12.2008 78,9
31.03.2009 88,7

Dane te wskazuja na dynamiczny wzrost kredytow i pozyczek krétkotermi-
nowych (do 1 roku). Przyrost w okresie 5 kwartalow wyniost 28 mld zt, z tego
w I kw. 2009 r. 10 mld zt. Wymienione krotkoterminowe kredyty sa Zrodiem
zapewnienia przede wszystkim biezacej plynnosci finansowej. W Swietle tych
danych trudno udowodnié teze o ograniczaniu przez banki finansowania przed-
sigbiorstw.

Podstawowa cze$¢ zobowiazani dlugoterminowych stanowia kredyty i po-
zyczki. W latach ubiegtych stanowily one blisko 70% catosci zobowiazan dlugo-
terminowych sektora przedsigbiorstw. Wedtug stanu na 31.12.2007 r. zobowia-
zania dlugoterminowe sektora przedsigbiorstw wynosity 198,7 mld zt, z tego
kredyty i pozyczki to kwota 140,8 mld z1, czyli doktadnie 70,8 % .!7 W przedsie-
biorstwach $rednich i duzych zobowiazania dlugoterminowe zwigkszyty si¢ z kwo-
ty 140 mln zt na 31.12.2007 r. do 171,3 mld zt na 31.12.2008 r. i do 176,7 mld zl
na 31.03.2009. Wida¢ oslabienie dynamiki tego Zrodla dtugoterminowego fi-
nansowania: przyrost kredytow i pozyczek w IV kw. 2008 r. wynosit 13 mld z1,
za§ w L kw. 2009 r. 5,5 mld z1.'8

16 Biuletyn Statystyczny GUS” 2009, nr 4, tab. 31.
17 Rocznik Statystyczny 2008, GUS, tab. 6/504.
18 Biuletyn Statystyczny GUS” 2009, nr 4, tab. 31.
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Przedstawione dane liczbowe sa tylko wstepnym przyczynkiem do oceny
sytuacji finansowej przedsigbiorstw i zmian w sektorze Zrddet pozyskania Srod-
kow na finansowanie krotko- i dlugoterminowych przedsiewzie¢. Konieczny jest
dtuzszy horyzont czasowy, aby oceni¢ podstawowe tendencje, zwlaszcza za$
ksztatltowania si¢ wynikéw finansowych przedsigbiorstw oraz zmian w struktu-
rze zrédet finansowania dziatalnoSci operacyjnej, a takze rozwojowej. Dane za
IV kw. 2008 r. oraz za I kw. 2009 nie wskazuja na redukcje zewnetrznego finan-
sowania przedsigbiorstw, wskazuja na ostabienie tempa przyrostu kredytow i po-
zyczek. Dopiero kolejne miesiace pozwola oceni¢ wystepujace tendencje.

KONKLUZIJE

Tekst, ktory przedstawitem, jest przegladem rozwoju wybranych segmen-
tOw sytuacji finansowej polskich przedsigbiorstw na tle zjawisk i proceséw, kto-
re zachodza w sferze realnej i dotycza produkcji, inwestycji, handlu zagranicz-
nego. Swiatowy kryzys gospodarczy ma wymiar globalny. Z rézna intensywnoscia
dotknal wiekszoS¢ krajow i regiondw Swiata. Polska gospodarka takze odczuwa
skutki tego kryzysu, ale na tle innych krajow stopien pogorszenia makroekono-
micznych wskaZznikéw rozwoju jest mniejszy. Wynika to z wielu przyczyn, kt6-
re wymagalyby oddzielnego rozwazenia.

Gléwnym celem bylto przedstawienie podstawowych zjawisk, jakie miaty
miejsce w sektorze polskich przedsiebiorstw w ostatnich kwartatach, dotycza-
cych sytuacji finansowej i czynnikow ksztaltujacych wyniki finansowe.

Czwarty kwartal 2008 r. oraz pierwsze miesiace 2009 to okres wyraznego
pogorszenia stanu finansowego przedsigbiorstw. Przejawem tego jest spadek przy-
chodéw, wysoka dynamika kosztéw, redukcja wynikow finansowych. Wynik
finansowy netto w IV kw. 2008 r. §rednich i duzych przedsigbiorstw byt ujem-
ny. W sferze realnej mozna odnotowa¢ ostabienie dynamiki produkcji, a w wie-
Iu branzach jej bezwzgledny spadek, zmniejszenie obrotdw zagranicznych, tak
po stronie eksportu, jak tez importu, wyrazne zahamowanie wielkosci nakladow
inwestycyjnych. W sferze realnej wystepuje wiele zjawisk i proceséw, ktdre
wplynely na pogorszenie wynikéw finansowych. Wystapity tendencje, ktére w ko-
lejnych miesiacach beda wptywaé negatywnie na dynamike przychodéw, kosz-
tow dzialalno$ci i inne segmenty sytuacji finansowej. Podejmowane przedsig-
wziecia tak na szczeblu centralnym, jak i w przedsiebiorstwach moga zmniej-
szy¢ skale pogarszania, ale najblizsze miesiace prawdopodobnie beda charaktery-
zowac si¢ brakiem stabilnoSci. Trzeba takze odnotowaé, ze stabilizacja sytuacji
gospodarczej, w tym finansowej w powaznym stopniu bedzie zaleze¢ od rozwo-
ju sytuacji w skali globalne;j.
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SUMMARY

Global financial and economic crisis has a worldwide character. It has affected most of
countries and regions. Indications of crisis’ results are: decrease in GDP, significant fall of
market value of global enterprises, increase in unemployment rate, decline in foreign trade turnover
of particular countries and regions.

Polish economy, including enterprises sector, have not avoided negative influence of global
economic crisis. However, the scale of worsening has been smaller than in other countries of the
European Union. It is justified by the data included in the text.

Recession and crisis in our economy has had a negative influence on financial situation of
enterprises. An indication of this is fall of income and profitability. Income from products and
goods sales has been rising slower than costs of enterprises activity. In many sectors (the motor
industry, mining etc.) in the fourth quarter of 2008 and in the first months of 2009 occurred
decrease in production and sales, decline in foreign trade turnover and slowdown in investments.
Tendencies and processes have occurred, which in the next months of 2009 will negatively affect
stability of economic processes. It is expected that actions undertaken by many countries will
soften the effects of the global crisis and simultaneously will have a positive influence on economy
of our country as well as improving financial situation of enterprises.



