Czestaw Skowronek’

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw
w latach 2023-2024 oraz w | kw. 2025 -
podstawowe zjawiska i tendencje

Wstep

W ,,Biuletynie Polskiego Towarzystwa Ekonomicz-

nego” nr 1/2025 opublikowany zostat méj artykut za-
wierajacy wstepna ocene sytuacji finansowej polskiego
sektora przedsiebiorstw za 3 kw. 2024 1. na tle wy-
nikéw roku 2023 [Skowronek, 2025]. Postanowitem
kontynuowac te problematyke. Tekst, ktory przedsta-
wiam nizej, zawiera pelna ocene sytuacji finansowej
przedsiebiorstw $rednich i duzych w latach 2023-2024
oraz wstepne oceny na I kw. 2025 r.

Tekst ten powstaje w czerwcu 2025 r. na podstawie

danych GUS [Biuletyn Statystyczny, 2025a] i [Biule-
tyn Statystyczny, 2025b]. W pierwszych miesigcach
2025 r. tak w kraju, jak i na Swiecie nastapity wyda-
rzenia, ktére maja bezposredni wpltyw na sytuacje

na

* Prof. dr hab. Czestaw Skowronek — od 1.10.2023 r.
emeryturze.

polskiej gospodarki. Nie jest on jeszcze widoczny, ale

w dalszej perspektywie moze istotnie oddziatywac na

tempo rozwoju, a takze sytuacje przedsiebiorstw.
Oto najwazniejsze wydarzenia, ktére majq istotny

wplyw na rozwdj polskiej gospodarki, a takze funk-
cjonowanie i sytuacje sektora przedsiebiorstw:

« Kontynuacja agresji Rosji w Ukrainie — podjete
dziatania nowego prezydenta Stanéw Zjednoczo-
nych nie przyniosty dotychczas widocznych rezul-
tatow, nadal trwaja intensywne operacje powietrzne
iladowe.

* Dzialania zbrojne Izraela w strefie Gazy nadal
trwaja — w czerwcu nastapita wzajemna wymiana
cioséw miedzy Izraelem i Iranem. Sytuacja ta stwa-
rza zagrozenie rozszerzenia dziatan wojennych na
caly Bliski Wschdd.

¢ Wydarzenia powyzsze tworza presje na wszystkie
panstwa NATO dla podjecia intensywnych dziatan
wzmacniajacych potencjat obronny, co przektada
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sie na wzrost wydatkdw na cele obronne;  Tabela 1. Produkt krajowy brutto i jego wykorzystanie a
Polska juz obecnie wydaje blisko 5% PKB w latach 2023-2024 E
- s
(tJ.'bhsko 20.(.) mld z})'na.c?le obr.onn.e. 2023 . | 2024 1. Zmiana =
Panstwa Unii Europejskiej podejmujg {155 Tresé 5 m
intensywne dzialania w sferze rozwoju S e ol S [
przemys}u obronnego’ dotyczy to takze 1. Produkt krajowy brutto 3415 | 3641 226 106,6
Polski. 2. | Saldo eksportu i importu 196 141 55 72,0
* Intensywne dziatania w sfe'r'ze. go§pod§rkl, 5, | Ba ey 3219 | 3495 | 276 | 1086
w tym proces deregulacji, jaki podjeta :
koalicja demokratyczna po wyborach 4. | Akumulacja brutto 604 643 39 | 106,5
w paidzierniku 2023 I., S hamowane 5. Naklady na $rodki trwate 611 615 4 100,7
przez dzialania opozycji i prezydenta, 6. | Rzeczowe zapasy i rezerwy -7 28 — —

ktéry wetuje wiele przedkladanych ustaw.
Zwyciestwo reprezentanta prawicy w wy-
borach prezydenckich w czerwcu 2025 1.
tworzy dalsza niepewno$¢, czy intensywne
dzialania rzadu w sferze gospodarki nie
beda hamowane przez prezydenta.

Zrédto: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 2 i obliczenia wlasne.

Tabela 2. Deficyt budzetowy i dlug publiczny w latach
2023-2024

o LY o - 2023 r. | 2024 1. Zmiana
Wymienione wydarzenia i wynikajgce Lp. Tresé
. L. p . mldzt | mldzl | mldzt | w %
z nich problemy maja juz bezposredni wpltyw
na sytuacje polskiej gospodarki, w tym 1. | Dochody budzetowe 574 623 49 | 108,5
w przedsiebiorstwach, na co wskazano nizej. 2. | Wydatki budzetowe 660 834 | 174 | 1264
Sa one oczywiscie trudno wymierne. W za- | 3 | saido budzetu centralnego | 86 | -211 | 125 | 2453
leznosci od dalszego negatywnego rozwoju X
o Lo >, Dtug publiczny 1328 | 1612 | 284 | 1214
sytuacji wptyw ten moze sie nasilac. S e
. . 4.1 | Skarbu Panstwa 1220 | 1494 274 122,5
Uwarunkowania makroekonomiczne ”
42 Jednos‘tel samorzadu 99 107 8 | 1081
PKB i jego wykorzystanie. Stagnacja go- terytoriainego

spodarki w 2023 . (dynamika PKB 100,2%)
zostala w 2024 1. przezwyciezona, PKB w ce-
nach statych zwiekszy} sie 0 2,9%, a w cenach
biezacych o 6,6%. Nie nastepowaly jednak widoczne
zmiany w strukturze wykorzystania wytworzonych
nowych warto$ci. Odpowiednie dane zestawiono
w tabeli 1.

Przedstawione dane bezwzgledne i obliczone
wskazniki dynamiki pozwalaja na sformutowanie
kilku syntetycznych ocen:

» PKB w cenach biezacych zwiekszy? sie o 6,6%;
mozna szacowac, ze w ujeciu realnym PKB zwiek-
szyt sie o ok. 100 mld zi, za$ z tytulu wzrostu
cen o 127 mld z}. Wykorzystanie PKB oczywiscie
analizujemy w cenach biezacych, gdyz w takich ce-
nach sa one ujmowane w systemach ewidencyjnych
dotyczacych wszelkich operacji gospodarczych.

» Nastapit spadek salda nadwyzki eksportu nad im-
portem, co wynika gléwnie z oslabienia tempa
rozwoju eksportu ze wzgledu na stagnacje gospo-
darki w wielu krajach Unii Europejskiej, gdzie
trafia ok. 70% catosci polskiego eksportu.

» Naklady na $rodki trwale zwiekszyty sie tylko
04 mld 7, tj. 0 0,7%.

 Nastgpita zmiana tendencji ksztaltowania zapasow
rzeczowych i rezerw, ponownie ich udzial w po-
dzielonym PKB wyni6st 28 mld z1, tj. 0,8%.

Zrodto: [Biuletyn Statystyczny, 2025al, [Biuletyn Statystyczny, 2025b],
tab. 22 i 24 oraz obliczenia wiasne.

Nalezy odnotowad, ze rok 2024 nie przynidst jesz-
cze istotnych zmian w sferze inwestycji. Odblokowane
przez Unie Europejska $rodki z Krajowego Planu
Odbudowy nie przetozyly sie jeszcze na konkretne
przedsiewziecia inwestycyjne. Roczny okres byt
zbyt krotki, aby sektor przedsiebiorstw zmienit swoje
orientacje rozwojowe z biezacych na dlugookresowe,
zwazywszy, ze przedsiewziecia deregulacyjne nie
stwarzaly jeszcze stabilnych warunkéw funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw. W tym stanie udziat nakltadéw na
$rodki trwate w 2024 r. wyni6st tylko 16,9% wobec
17,9% w 2023 1.

Deficyt budzetowy i dlug publiczny. Finanse pu-
bliczne maja istotny wpltyw na sytuacje finansowa
przedsiebiorstw. Wyraza sie to przede wszystkim
w wydatkach na realizacje przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych i dostaw finansowanych przez budzet centralny
oraz budzety jednostek samorzadu terytorialnego.
W tabeli 2 zestawiliémy podstawowe dane charak-
teryzujace wymienione uwarunkowania makroeko-
nomiczne.

Dane ujete w tabeli 2 i obliczone wskazniki po-
zwalaja na sformutowanie kilku ocen ksztaltowania
deficytu budzetowego i dlugu publicznego.
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¢ W poréwnywanych latach nastapit
blisko 2,5-krotny wzrost deficytu

Tabela 3. Wskazniki cen produktéw, towaréw i ushug w latach 2023—
2024 (w %)

budzetowego. Jest to m.in. wy-
nik wlaczenia do budzetu licznych

funduszy pozabudzetowych, ktére

byty tworzone i funkcjonowaty
w latach 2016-2023. Ponadto zo-

staly zrealizowane platnosci, ktére

byly w programie wyborczym

1. Produkcji sprzedanej przemystu 102,4 93,2 89,4 | 98,9
2. Produkcji budowlano-montazowej 110,2 106,0 | 107,5 | 103,7
3. Transportu i gospodarki magazynowej | 105,6 102,4 | 101,2 | 102,3
4. Towaréw i ustug konsumpcyjnych 111,4 103,6 | 102,7 | 104,8

w 2023 r. koalicji demokratycz-

nej. Deficyt budzetu centralnego

w relacji do PKB w 2024 r. stano-

wit 5,8%. W latach 2021-2023 poziom deficytu bu-

dzetowego w relacji do PKB byl nizszy, m.in. z tytutu
realizowanych wydatkéw publicznych z funduszy
pozabudzetowych oraz wysokiego poziomu inflacji,
ktéra ,,napedzata” dochody budzetu.

 Deficyt budzetowy byt podstawowym czynnikiem
wzrostu dlugu publicznego; w 2024 r. wzrést on

0 284 mld z}, tj. 0 21,4%. Dhug na koniec 2024 r.

w relacji do PKB wynidst 44,3%, a wiec ksztattowat

sie nizej niz limity okre$lone w Konstytucji oraz

regulacjach Unii Europejskiej. Nalezy jednak do-
dac, ze nadal funkcjonuja fundusze pozabudzetowe,
ktére nie zostalty wlaczone do budzetu centralnego,
co ma korzystny wptyw na relacje dhugu do PKB.
¢ Nalezy podkresli¢, ze dlug jednostek samorzadu
terytorialnego wykazuje dos$¢ niska dynamike

w stosunku do dynamiki dlugu Skarbu Panstwa.
e Obshluga dhugu publicznego w 2024 r. wyniosta

64 mld z} i byla tylko o 1 mld z wyzsza w stosunku

do 2023 r. W gtéwnej mierze wynika to ze spadku

poziomu oprocentowania.

Reasumujac, mozemy stwierdzi¢, ze finanse pu-
bliczne panstwa, jak tez jednostek samorzadu tery-
torialnego, nie stworzyly korzystnych warunkéw
zwiekszenia wydatkéw majatkowych, co przeklada
sie zwykle korzystnie na przychody przedsiebiorstw,
gdyz one sa dostawcami towaréw i ushug realizowa-
nych na rzecz inwestycji publicznych.

Ceny. Istotny wptyw na przychody, koszty i wyniki
finansowe przedsiebiorstw maja ceny, tendencje ich
zmian: produktow, towaréw i ustug o przeznaczeniu
produkcyjnym, inwestycyjnym oraz konsumpcyjnym.
W tabeli 3 zestawiono odpowiednie dane charaktery-
zujace to zagadnienie.

Dane powyzsze wskazujg, ze w roku 2024 nastapity
istotne zmiany w dynamice cen podstawowych sfer
dzialalno$ci gospodarczej. Mozna odnotowac naste-
pujace zmiany i ich tendencje:

» Ceny produkcji sprzedanej przemyshu juz w I kw.

2024 1. spadty do poziomu 89,4% w stosunku do

I kw. 2023, a wskaznik poziomu cen 2004 r. wy-

niost 93,2%.

* Wystepuje wyrazna tendencja spadku cen produkcji
budowlano-montazowej, z 110,2% w 2023 1. do

103,7% w I kw. 2025 r.

Zrodto: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 33, 35, 36, 40. Wskaznik rok do roku
poprzedniego, kwartat do kwartatu poprzedniego.

¢ Podobne tendencje maja miejsce w transporcie
i gospodarce magazynowe;j.

¢ Z punktu widzenia zwlaszcza gospodarstw domo-
wych szczeg6lnie korzystna byla tendencja zmian
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych z 111,4%
w 2023 1. do 104,8% w I kw. 2025 r. Odnosi sie
to nie tylko do biezacych wynagrodzeni oraz eme-
rytur i rent, ale takze zahamowany zostal proces
spadku realnej wartosci oszczednoS$ci gromadzo-
nych w bankach, zwlaszcza w formie depozytow.
Ceny podstawowych grup produktéw, towaréw
i ushug maja istotny wplyw na ksztalttowanie przy-
chodéw, kosztow i wynikéw finansowych. Gte-
boki spadek cen produkcji sprzedanej przemystu
wplywa w spos6b bezposredni na redukcje przy-
chodéw i ma dalsze konsekwencje w ksztalttowaniu
wynikéw finansowych, poziomie rentownosci itp.
Spadek wynik6w finansowych przeklada sie z kolei
na ograniczenie mozliwo$ci inwestowania. Te pro-
blemy przedstawiono w dalszych fragmentach
tekstu. Dla przedsiebiorstw ceny biezace sq pod-
stawowym czynnikiem ksztaltowania catoksztattu
dzialalno$ci operacyjnej i rozwojowe;j.

* %k 3k

Makroekonomiczne uwarunkowania dziatalnosci
przedsiebiorstw oraz ksztaltowanie ich sytuacji eko-
nomicznej i finansowej, ktére przedstawiono w uje-
ciu syntetycznym, zostaly uwzglednione w ocenie
poszczegOlnych zjawisk i proceséw dziatalnosci
przedsiebiorstw. W wielu przypadkach trudno ustali¢
ich konkretny wptyw na przychody, koszty i wyniki
finansowe.

Wyniki finansowe przedsiebiorstw

Strumienie przychodéw i kosztéw ksztattujace wy-
niki finansowe w powaznym stopniu sg zalezne od
uwarunkowan makroekonomicznych, ktére w synte-
tycznym skrocie przedstawiono wyzej. Rok 2024 przy-
niést istotne zmiany w stosunku do lat poprzednich,
ale jednym z ich gtéwnych czynnikéw byla przede
wszystkim zasadniczo inna dynamika cen. W tabeli 4
zestawiono podstawowe dane charakteryzujace ksztat-
towanie wynikéw finansowych.
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Zestawione w tabeli 4 dane  Tabela 4. Wyniki finansowe przedsiebiorstw w latach 2023-2024 a
. m
bezw%g.le.dne oraz o.b.hczone S -
wskazniki dynamiki i struk- - JZ>
tury wskazuja na istotne po- w % B
gor Sﬁe“ie wynikow ﬁninsé" 1. | Przychody ogétem 5289 | 100,0 | 5133 | 1000 | 97,0
wych w 2024 r. w stosunku do
M . 1.1.| — ze sprzedazy 5110 96,6 | 4961 96,6 97,1
2023 r. Nastapit bezwzgledny .
spadek przychodéw i wynikéw 1.2.| — pozostale operacyjne 84 1,6 85 1,7 100,0
finansowych, co w latach ubie- | 1.3.| — finansowe 95| 18 87 1,7 91,6
glych nie mialo miejsca. Ni- |2. | Koszty uzyskania przychodéw 5005 | 100,0 | 4915 | 100,0 98,2
zej sformutowano syntetyczne |51 | _ ze sprzedazy 4830 | 965 |4743| 965| 982
oceny ksztaltowania ‘fvymkf)“,] 2.2.| — pozostale operacje 73 1,5 83 1,7 113,7
finansowych. Nalezy mie¢
2.3.| — finansowe 102 2,0 89 1,8 87,3

na wzgledzie, ze przychody
i koszty ujmowane Sqw cenach 3. Wynik finansowy brutto 284 | 100,0 218 | 100,0 76,8
biezacych, a zatem dynamika |3.1.| Zysk przedsiebiorstw rentownych 341 | 120,0 | 288 | 132,0 84,5

zmian cen ma istotny wptyw |35 | sgata przedsiebiorstw deficytowych 57 | —20,0 69 | -32,0 121,1
na wymienione wartosci bez-

4. | Obcigzenie wynikow 56 19,7 45 | 20,6 80,4

wzgledne. :
« Przychody przedsiebiorstw 5. | Wynik netto 229 | 100,0 | 174 | 100,0 76,0
7z caloksztaltu dzialal- |5-1.| Zysk przedsiebiorstw rentownych 285 | 124,5 | 243 | 139,7 85,3

nos$ci zmniejszyly sie |5.2.| Strata przedsiebiorstw deficytowych 56 | —24,5 69 | —39,7 123,2

; o ToE
0 156 mld z}, j[J',O 3%. Na Zrodho: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 26 i obliczenia wiasne; dane obejmuja
lezy jednak mie¢ na wzgle- przedsiebiorstwa $rednie i duze, o zatrudnieniu powyzej 49 o0s6b.

dzie, ze ceny sprzedazy

produkcji przemystowej spadty w poréwnywa- * Wyniki finansowe przedsiebiorstw réznych gatezi

nych latach blisko o 7%; mozemy méwic o real-
nym wzro$cie przychodéw.

» Spadek kosztéw uzyskania przychodéw byl nizszy
i wyniost 1,8%; byl to istotny czynnik pogorszenia
wynikoéw finansowych. Bezwzgledny spadek wy-
niku finansowego brutto to kwota 66 mld zt. Mozna
szacowac, ze spadek ten byl wywolany zaré6wno
przez zmiany przychoddw, jak i kosztow:

mdzat | %
spadek ogdtem 66 100,0
z tytutu przychodéw 9 13,6
z tytutu kosztow 57 86,4

Czynnik kosztéw ma decydujacy wptyw na istotny
spadek wyniku finansowego brutto.

» Nalezy wskazaé, ze pogorszenie wynikéw finan-
sowych miato miejsce gtéwnie w sferze podsta-
wowej dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstw.
Wyniki na pozostalej dzialalno$ci operacyjnej i fi-
nansowej nie miaty istotnego wpltywu; w 2023 r.
wynik byt dodatni i wyniést 4 mld z}, za§ w 2024 1.
wynik byt zerowy.

» Nalezy zwréci¢ uwage na dalszy wzrost strat przed-
siebiorstw deficytowych; straty w poréwnywalnych
latach wzrosty o 13 mld z4, tj. 0 23%.

» Zwiekszyla sie wyraznie liczba przedsiebiorstw
deficytowych z 3419 jednostek do 4047, tj. o0 18%,
a ich udziat w przychodach w 2024 r. wyniost
17,1% [Biuletyn Statystyczny, 2025b].

i branz dzialalnosci gospodarczej sa zréznico-
wane. Dla przykladu mozna przytoczy¢ wyniki
gornictwa. Jesli w 2023 r. wynik na sprzedazy byt
dodatni i wyni6st 11 mld z}, to w 2024 r. strata
na sprzedazy wyniosta 1,5 mld z}. Wplyw mialy
dwa podstawowe czynniki: spadek cen sprzedazy
oraz zmniejszenie iloSci wydobywanego wegla
i jego sprzedazy.

Reasumujac oceny ksztalttowania wynikéw finan-

sowych, mozna stwierdzi¢, ze:

 Nastapit spadek wynikéw finansowych. By} on po
czesci wynikiem spadku przychodéw, ale gtow-
nym czynnikiem by} nizszy spadek kosztow, ktére
w 86% byly Zrédlem spadku wynikéw finanso-
wych.

» Nastapit dalszy wzrost liczby przedsiebiorstw de-
ficytowych, a poziom rentownosci przedsiebiorstw
jest zréznicowany.

* Odwrdcenie negatywnych tendencji lat 2016-2023
nie byto mozliwe w jednym roku. Proces deregu-
lacji systemu finansowego, w tym podatkowego,
dopiero sie rozpoczal, a jego rezultaty beda wi-
doczne w dalszych latach.

» Odblokowanie $rodkéw finansowych z Unii Eu-
ropejskiej juz w 2025 r. powinno przynies¢ nowy
impuls rozwojowy.

» Mimo pogorszenia wynikéw finansowych w 2024 1.
caly sektor przedsiebiorstw osiagnat zysk netto
w kwocie 174 mld z}; pozostaje zatem kwestia: jak
ta kwota zostala wykorzystana? Pewng odpowiedz
na to pytanie dajq oceny naktadéw inwestycyjnych
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przedsiebiorstw oraz ksztaltowania sie aktywow

obrotowych.

Nizej ujeto wstepne oceny wynikéw finansowych
w I kwartale 2025 r. Wskazuja one na podstawowe
tendencje zmian.

Wyniki finansowe przedsiebiorstw w | kw.
roku 2024 i 2025

Wyzej przedstawiono wyniki finansowe przed-
siebiorstw w 2024 r., dokonujac ocen w poréwna-
niu z rokiem 2023. Rok 2024 wobec uwarunkowan
makroekonomicznych charakteryzowat sie istotnym
pogorszeniem wynikéw. Po raz pierwszy od wielu
lat spadty przychody, a wynik finansowy netto spadt
0 55 mld 7, tj. 24%. GUS w maju 2025 r. opubliko-
wat wyniki finansowe przedsiebiorstw za I kw. br.
Interesujaca bedzie ocena ich poziomu oraz tendencji.
Powstaje kluczowe pytanie: czy negatywne tendencje
nadal sie utrzymuja, czy tez zostaly zahamowane i caty
rok moze przynie$¢ poprawe wynikéw finansowych?
Odpowiednie dane zestawiono w tabeli 5.

Zestawione w tabeli 5 dane bezwzgledne i obli-
czone wskazniki pozwalaja na sformutowanie kilku
syntetycznych ocen ksztaltowania strumieni przycho-
dow, kosztéw i wynikow finansowych w I kw. 2025 .
oraz tendencji zmian w stosunku do I kw. 2024 r.

e Zostal zahamowany spadek przychodéw mimo
dalszego spadku cen produkcji sprzedanej prze-
mystu o 1,1%.

¢ Nastapit niewielki — 7 mld z} — spadek kosztow
uzyskania przychodéw, co miato korzystny wpltyw
na wyniki finansowe.

¢ Nastgpil wzrost wyniku finansowego brutto
o 6 mld z}, tj. o blisko 13%, i netto 7 mld z},
tj. 0 20%.

¢ Nalezy podkreslié, ze wzrost wynikéw finanso-
wych nastapit wylacznie w wyniku bezwzgled-
nego spadku kosztéw; czynnik przychodéw byt
neutralny w ksztalttowaniu wynikéw finanso-
wych.

Tabela 5. Wyniki finansowe przedsiebiorstw w I kw. 2024-2025

Wyniki finansowe I kw. mogg zatem by¢ korzystna
przestanka dalszej poprawy sytuacji w kolejnych
kwartatach 2025 r. Wystepuje jednak wiele zagro-
Zen pozytywnych tendencji w dziatalno$ci przedsie-
biorstw, zwlaszcza o charakterze zewnetrznym, ktére
takze maja wplyw na dynamike polskiej gospodarki.
Nadal trwa wojna w Ukrainie i na Bliskim Wscho-
dzie, co stwarza dalsza niepewno$¢ w ksztalttowaniu
laiicuchéw dostaw, zwlaszcza paliw, tj. ropy i gazu,
oraz innych surowcow i materialéw. Zwiekszenie
wydatkéw publicznych na cele obronno$ci moze nie
mie¢ korzystnego wplywu na polska gospodarke, zwa-
zywszy, ze podstawowe zakupy sprzetu i uzbrojenia
dotycza importu z USA, Korei Poludniowej, w mniej-
szym stopniu z krajéw Unii Europejskiej.

Polski przemyst obronny skupiony w Polskiej
Grupie Zbrojeniowej to tylko 13 mld z} przychodéw
w 2024 1. [Lista..., 2025].

Mozna mie¢ tylko nadzieje, Ze podjete inne dziata-
nia w sferze deregulacji, a takze odblokowanie $rod-
kéw z Unii Europejskiej, pozwola wzmocni¢ pozy-
tywne tendencje w dzialalno$ci przedsiebiorstw.

Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw

Udziat nakladéw na srodki trwate w caltej gospo-
darce, udzial w krajowym produkcie brutto (PKB)
w latach 2016-2023 nie przekroczyt 18%. Rzad
zjednoczonej prawicy w 2017 r. zapowiedzial, ze
juz w 2020 roku udzial ten w PKB wyniesie 25%.
W zadnym roku tego okresu ta zapowiedz sie nie
sprawdzila.

Nizej przedstawiono naklady inwestycyjne przed-
siebiorstw $rednich i duzych w latach 2023-2024
oraz w I kw. 2025 r. Charakteryzujq one dziatalnos¢
inwestycyjna przedsiebiorstw na tle uwarunkowan
makroekonomicznych. Naklady na $rodki trwate
sa podstawowym czynnikiem rozwoju, pozwalaja
wprowadzi¢ do uzytkowania nowoczesne rozwiazania
naukowo-techniczne bedace gléwnym czynnikiem re-
strukturyzacji produktowej i technologicznej, Zrédtem
redukcji kosztéw i wzrostu wy-
dajnosci pracy.

W tabeli 6 zestawiono odpo-

wiednie dane bezwzgledne oraz
wskazniki charakteryzujace ten
6 segment dziatalno$ci przedsie-
1. | Preychody ogotem 1251 | 1251 | 1000 °5 b &
w tym: biorstw.
1.1. | ze sprzedazy wyrobGw, towaréw i materialtow | 1216 | 1212 99,7 Naktady inwestycyjne przed-
2. | Koszt uzyskania przychodéw ogétem 1204 | 1197 99,4 Sl'(?blorStw nie wykazum tenden:
" p— > - cji prostych. Mozna sformutowac
2.1, | OSELY sprzedanych Wyrobow, towarow 1167 | 1159 99,3 nastepujace wazniejsze oceny
i materiatow .
S — 5 " - 123 przedstawionych danych:
: ynix finansowy brutto ’ « Naklady inwestycyjne przed-
4. Wynik finansowy netto 35 42 120,0 siebiorstw w 2024 r. to kwota

Zrédio: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 26 oraz obliczenia wiasne.

210 mld z}, stanowi ona
93,3% naktadéw poniesionych
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w 2023 1. Podjete przezrzad Tabela 6. Naklady inwestycyjne przedsiebiorstw w latach 2023-2024

koalicji, wylonionej w wy-

borach w pazdzierniku (5
2023 1., przedsiewziecia ze
wzgledu na krétki okres nie | | Naklady ogolem,

w tym:

przyniosty pozytywnych

Tresc

2023 2024
mldzt| % |mldzt| %
225 | 100,0 | 210 | 100,0 93,3

Wskazniki
zmian w %

wynikow. Przedsiewzie- |1.1. | Budynkiibudowle

86 38,2 79 37,6 91,9

cia te to przede wszystkim | 1.2. | Maszyny i urzadzenia techniczne | 102 45,3 95 45,2 93,1

odblokowanie s$rodkow |13 | §rodki transportu

35 15,6 33 15,7 94,3

z Unii Europejskiej w po-
staci Krajowego Planu
Odbudowy oraz Funduszu
Spéjnosci, ktoéry obejmuje
lata 2021-2027. Rowniez
przedsiewziecia deregu-
lacyjne w sferze systemu
ekonomicznego przedsie-
biorstw, w tym zwlaszcza

Zrédlo: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 41 i obliczenia wlasne.

Tabela 7. Naklady inwestycyjne i wewnetrzne zrodla finansowania w la-
tach 2023-2024

Wskaznik
zmian w %

20231 | 2024r,| 2024

2023

w mld z}

podatkowego’ Sq wdraiane 1 Nak}ady inwestycyjne 225 210 93,3

stopniowo, a ich pozytywne |2. | Wynik finansowy netto 229 174 76,0

rezultaty beda widoczne |3 | Amortyzacja 132 | 140 106,1

w diuzszym okresie. 4. | Nadwyzka finansowa netto (2 + 3) 361 | 314 87,8
 Struktura nakladéw inwe- —

stycyjnych jest dosS¢ sta- Wskazniki

bilna. Ponad 60% stanowia |1- | Relacja nakladow do nadwyzki finansowej (1:4) | 62,3 66,9 =

naklady na aktywne sklad- |2. | Relacja naktadéw do amortyzacji (1:3) 170,5 | 150,0 =

niki nakladéw, tj. maszyny

Zrédto: [Biuletyn Statystyczny, 2025b], tab. 20 i 41 i obliczenia wlasne, amortyzacja,

i urzadzenia techniczne gsacunek na podstawie danych lat ubiegtych.

oraz $rodki transportu.

* W I kw. 2025 r. nastgpita juz stabilizacja wiel-
kosci nakladéw inwestycyjnych na poziomie
ok. 40 mld z}. Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze naklady
I kw. kazdego roku ksztattuja sie zwykle ponizej
20% nakladéw rocznych, a w IV kw. zwykle prze-
kraczaja 30%.

» Naklady inwestycyjne przedsiebiorstw $rednich
i duzych stanowia tylko jeden, ale znaczacy seg-
ment nakladéw. Jesli naktady inwestycyjne w ca-
lej gospodarce w 2024 r. wyniosty 615 mld zi,
to udziat tej grupy przedsiebiorstw stanowi 34%.
Nalezy ponadto wymienic¢ trzy kolejne segmenty
podmiotéw realizujacych inwestycje, tj. przed-
siebiorstwa mate, w tym mikro, organy centralne
oraz jednostki samorzadu terytorialnego. Blokada
$rodkéw z Unii Europejskiej w latach 2021-2023,
wynikajaca z przyjetych rozwigzan prawnych
sprzecznych z regulacjami UE, byla gléwnym
czynnikiem ograniczen wielkosci nakladéw inwe-
stycyjnych realizowanych przez organy centralne
i samorzadowe.

Na tle przedstawionych wielko$ci nakladéw inwe-
stycyjnych powstaje pytanie: czy zrodta finansowania
nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw nie byty
hamulcem wzrostu tych nakladéw? Zagadnienie to
przedstawiono nizej.

Dane zawarte w tabeli 7 i obliczone wskazniki
pozwalaja na sformulowanie syntetycznych ocen

wewnetrznych Zrodet finansowania inwestycji przed-

siebiorstw. Tymi Zrédtami sa przede wszystkim $rodki

pochodzace z amortyzacji oraz wynik finansowy
netto.

» Naklady inwestycyjne przedsiebiorstw w 2024 1. —
mimo spadku wyniku finansowego netto o 24%
w stosunku do 2023 r. — pochlonely tylko 67%
nadwyzki finansowe;j.

» Relacja nakladéw inwestycyjnych do amortyzacji
wskazuje, ze byla realizowana rozszerzona repro-
dukcja $rodkéw trwatych; relacja nakladéw do
amortyzacji w 2024 r. wyniosta 150%, wskaznik
ten byl nizszy niz w 2023 1. (170%).

e Zewnetrzne zrodla finansowania inwestycji,
np. w postaci dlugoterminowych kredytéw ban-
kowych, nie byly przez przedsiebiorstwa wyko-
rzystywane powszechnie, co nie wyklucza jednost-
kowych przypadkéw ich wykorzystania. Na ten
fakt wskazuja zobowigzania dlugoterminowe
przedsiebiorstw, ktore na koniec 2023 r. wynosity
555 mld z1, a na koniec 2004 r. 552 mld z}, a wiec
spadly. Zobowiazania to gtéwnie kredyty dlugoter-
minowe [Biuletyn Statystyczny, 2025b, tab. 30].
Mozna zatem stwierdzi¢, ze Zrodia finansowania nie

byly hamulcem naktadéw inwestycyjnych przedsie-

biorstw. Odblokowanie §rodkéw z Unii Europejskiej
wobec krétkiego okresu nie przetozylo sie na wzrost
inwestycji, by¢ moze rok 2025 przyniesie pierwsze
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pozytywne wyniki. I kw. 2025 r. nie wskazuje na
odwrécenie dotychczasowych tendencji. Naktady
inwestycyjne ksztaltuja sie na poziomie I kwartatu
2022 1.

Aktywa obrotowe przedsiebiorstw

Aktywa obrotowe w postaci rzeczowej i pienieznej
pelnig istotna role w dzialalnos$ci przedsiebiorstw.
Sa podstawowym czynnikiem stabilizowania pro-
ces6w gospodarczych w przedsiebiorstwie: zakupu,
produkcji, sprzedazy i dystrybucji. Ich struktura i po-
ziom ksztattuja ptynnos¢ finansowa, czyli zdolnosé
przedsiebiorstwa do terminowego i pelnego reali-
zowania zobowiazan wobec dostawcéw, instytucji
publicznych (urzedy skarbowe, ZUS i inne) i pra-
cownikow.

Aktywa obrotowe jako sktadnik majatku przed-
siebiorstwa ksztattujq takze produktywnos$¢ zasobow
oraz poziom rentownosci aktywéw i kapitaléw wia-
snych.

W tabeli 8 przedstawiono dane bezwzgledne oraz
wskazniki dynamiki i struktury aktywéw obrotowych
w latach 2022-2024. Dane te umozliwiaja ocene zmian
aktywow i realizacji ich podstawowych funkcji.

Dane zawarte w tabeli 8 pozwalaja na sformuto-
wanie kilku syntetycznych ocen:

e W latach 2021-2023 mial miejsce dynamiczny
wzrost wielkosci aktyw6éw obrotowych; na koniec
2023 1. jest to kwota 1 940 mld z}. Wystapily co
najmniej dwa istotne czynniki: zaklocenia w tan-
cuchach dostaw wynikajace z epidemii COVID-19
i agresji Rosji na Ukraine (24.02.2020 r.) oraz
wysoki wzrost cen w okresie 3 lat (2021-2023)
o ponad 30% produkcji sprzedanej przemystu,
dziatalno$ci budowlano-montazowej, towaréw
i ustug konsumpcyjnych.

e W 2024 r. po raz pierwszy od wielu lat nastapit
bezwzgledny spadek aktywoéw wartosci obroto-
wych o 120 mld z}, tj. o 6,1%. By} on zwigzany
gléwnie z redukcja dynamiki cen, a takze pewna
stabilizacja funkcjonowania proceséw gospodar-
czych w skali globalnej.

¢ Zaszly zmiany w strukturze aktyw6éw obrotowych.
Zmniejszy? sie zwlaszcza udziat naleznosci krétko-
terminowych z 45,7% na koniec 2023 . do 40,5%
na koniec 2024 r. W kwotach bezwzglednych spa-
dek wyni6st 150 mld z}; moze to wskazywac na
poprawe ptynnosci finansowej ogdtem przedsie-
biorstw, co nie wyklucza, Ze wiele z nich ma istotne
trudnosci w zapewnieniu pozadanego poziomu
plynnosci finansowej.

e Zaréwno w kwotach bezwzglednych, jak i w sto-
sunku do calosci aktywow zwiekszyly sie in-
westycje krotkoterminowe, gléwnie w postaci
Srodkéw pienieznych. Stabilizacja nakladow in-
westycyjnych przy dodatnich wynikach finanso-
wych spowodowata przyrost Srodkéw pienieznych
utrzymywanych przez przedsiebiorstwa. Jest to
czynnik wplywajacy takze na poprawe poziomu
plynnosci.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze rok 2024 przy-
ni6st korzystne zmiany w ksztattowaniu dynamiki
i struktury aktywéw obrotowych. Powyzsze dane po-
zwalajq takze oceni¢ poziom plynnosci finansowej
przedsiebiorstw, a takze ich produktywnosc.

Dla oceny ptynnosci finansowej obliczono dwa
podstawowe wskazniki jako relacje aktywéw obro-
towych do zobowiazan krétkoterminowych:

» wskaznik calkowity wyrazajacy stosunek aktywéw
obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych,

» wskaznik gotéwkowy wyrazajacy stosunek Srod-
kéw pienieznych do zobowiazan krétkotermino-
wych.

Tabela 8. Aktywa obrotowe i zobowigzania krétkoterminowe przedsiebiorstw w latach 2022-2024

stan na 30 grudnia

Wskaznik
zmian w %
2024

2023

1. Aktywa obrotowe ogétem 1767 100,0 1940 100,0 1821 100,0 93,9
w tym:
1.1 | Zapasy 530 30,0 507 26,1 498 27,3 98,2
1.2. | Naleznosci krétkoterminowe 751 43,5 887 45,7 737 40,5 83,1
1.3 | Inwestycje krotkoterminowe 442 25,0 509 26,2 524 28,8 102,9
14 ﬁgg;gfgiﬁe rozliczenia 4 | 25 56 | 29 63 | 35 1125
2. Zobowiazania krétkoterminowe - - 1283 100,0 1173 100,0 91,4
2.1 | Kredyty bankowe i pozyczki = = 222 17,3 219 18,7 98,6
1.2 | Z tytulu dostaw - - 555 43,3 552 47,1 99,5

Zrédto: [Biuletyn Statystyczny, 20241, [Biuletyn Statystyczny, 2025a], tab. 30 i obliczenia w}asne; dane obejmuja przedsie-

biorstw $rednie i duze o zatrudnieniu powyzej 49 oséb.
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Oto stosowne obliczenia wskaznikéw plynnosci
(w mld z}):

I o | o

o 1940 1821

catkowlty 1283 5 1173 9
- 509 524

gotowkowy 1283 » 171 >

Wskazniki ptynnosci finansowej maja przede
wszystkim zastosowanie w ocenie ptynnosci finan-
sowej konkretnego przedsiebiorstwa. Ich zastoso-
wanie dla calego sektora przedsiebiorstw ma tylko
warto$¢ poznawcza, ogolna, zaciera sytuacje przed-
siebiorstw, ktére charakteryzuja sie niskim poziomem
plynnosci. Wymienione i obliczone dwa wskazniki
plynnosci finansowej, tak w literaturze, jak i w prak-
tycznej dzialalnosci przedsiebiorstw uznawane sa
za prawidlowe, jesli ksztaltuja sie w nastepujacych
przedziatach: wskaznik catkowity 1,5-1,8, wskaznik
gotowkowy 0,20-0,24. Powyzsze dane wskazuja, ze
wskaznik gotowkowy jest znacznie wyzszy. Na jedna
z przyczyn wskazano uprzednio. Analizujac zZrédia
finansowania naktadéw inwestycyjnych, ustalono,
ze przedsiebiorstwa jako cato$¢ zmniejszaja wielkos¢
zobowiazan dlugoterminowych w postaci kredytow
i pozyczek. Dotyczy to takze kredytéw i pozyczek
krotkoterminowych. W 2024 r. zmniejszyly sie one
w kwotach bezwzglednych o 3 mld z}, tj. 0 1,4%. Ogét
przedsiebiorstw w 2024 r. miat dostateczne Zrodta
wewnetrzne finansujace aktywa obrotowe.

Zmiana dynamiki i struktury aktywéw obrotowych
oraz spadek przychodéw w cenach biezacych miaty
bezposredni wptyw na produktywnosé¢ aktywéw obro-
towych. Wyraza ona relacje przychodéw z caloksztattu
dziatalno$ci do stanu tych aktywow.

Uwzgledniajac dane ujete w powyzszych tabelach,
nizej obliczono produktywnos¢ aktywdw obrotowych
w latach 2023-2024 (w mld z}):

przychody ogétem 5289
aktywa ogotem 1940

5133
1821

2,73

>

Powyzsze dane wskazuja na poprawe produktyw-
nosci. Zwiekszyla sie ona o 3,3%. Skala poprawy
nie jest duza, ale by¢ moze wskazuje ona, ze zostat
zapoczatkowany proces wzrostu produkcji aktywow
obrotowych, co bedzie mialo takze korzystny wpltyw
na poziom rentownosci catosci aktywéw i kapitatow
wiasnych przedsiebiorstw.

Oceny ksztaltowania sie aktywow obrotowych
przedsiebiorstw w 2024 1. na tle danych lat ubiegltych
wskazuja na trzy podstawowe pozytywne tendencje:
» korzystne zmiany w dynamice i strukturze akty-

wow obrotowych,

 korzystne tendencje ksztattowania ptynnosci fi-
nansowej,
* wzrost produktywnosci.
Wszystkie te zmiany maja korzystny wplyw na
caloksztalt sytuacji finansowej przedsiebiorstw.

Konkluzje

W powyzszych fragmentach tekstu sformutowano
rozwiniete oceny ksztattowania sytuacji finansowej
przedsiebiorstw w latach 2023-2024 na tle uwarun-
kowan makroekonomicznych. Zawarte zostaly tez
wstepne oceny tej sytuacji w I kw. 2025 r. Nizej przed-
stawiono tylko podstawowe konkluzje:

» Miedzynarodowa sytuacja polityczna i gospodarcza,
trwajace konflikty wojenne w Ukrainie i na Bliskim
Wschodzie nie stwarzaja warunkow stabilnego funk-
cjonowania proceséw gospodarczych takze w Pol-
sce. Sytuacja polityczna w Polsce, zwlaszcza brak
wspdlpracy prezydenta z rzadem, state blokowanie
ustaw, tworzy niekorzystne warunki funkcjonowania
gospodarki, w tym takze przedsiebiorstw.

* Rok 2024 przyniést wzrost PKB w cenach statych
0 2,9% w stosunku do poziomu 2023 r. Nalezy
jednak podkresli¢, ze nie nastepowaly korzystne
zmiany w strukturze jego wykorzystania, nadal
naklady inwestycyjne na $rodki trwale nie prze-
kraczaly 17%.

» Finanse publiczne w 2024 r. byly pod silng pre-
sja nierozwigzanych probleméw lat 2021-2023.
Zwiekszyl sie deficyt budzetu, a dlug publiczny
wzrést na koniec 2024 r. 1 612 mld zt. Wynika
to m.in. z wlaczenia do budzetu cze$ci fundu-
szy pozabudzetowych funkcjonujacych w latach
2021-2023.

 Sytuacja finans6w publicznych nie tworzyla sprzy-
jajacych warunkéw dla funkcjonowania przedsie-
biorstw. Ograniczenie wydatkéw majatkowych
oraz redukcja zakupu towaréw i ustug realizowa-
nych przez przedsiebiorstwa wptywaty negatywnie
na przychody przedsiebiorstw i w konsekwencji na
ich wyniki finansowe. Obstuga dtugu publicznego
w 2024 r. wyniosta 64 mld zt wydatkéw budzetu
centralnego.

 Istotnym czynnikiem wplywajacym na wyniki fi-
nansowe, a takze inne sktadniki majatku przedsie-
biorstwa maja ceny produktéw, towaréw i ustug.
W 2024 1. po raz pierwszy od wielu lat wystapity
tendencje spadku cen wszystkich podstawowych
sfer dzialalnosci gospodarczej. Wplynely one takze
na spadek przychodéw i wynikéw finansowych
przedsiebiorstw.

* Oceniajac wiec te zagadnienia, trzeba mie¢ na
wzgledzie zjawiska, ktére nie mialty miejsca w la-
tach ubiegtych.

» Makroekonomiczne uwarunkowania, zwlaszcza
odwrdcenie wzrostowej tendencji cen, ich spadek
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spowodowaty istotne pogorszenie wynikéw finan-
sowych. Spadly przychody, w mniejszym stopniu
koszty ich uzyskania, co spowodowalo spadek
wyniku finansowego brutto o 66 mld z1, tj. 25%.
Nizszy spadek kosztow niz przychodéw byt gldw-
nym czynnikiem spadku wyniku (86%).

Wyniki finansowe przedsiebiorstw réznych branz
sa zréznicowane. Wzrasta liczba przedsiebiorstw
deficytowych, ktéra w 2024 r. zwiekszyta sie do
4 047 jednostek, a ich strata wyniosta 69 mld z}.
Pogorszenie wynikow finansowych dotyczy pod-
stawowej dzialalnoSci operacyjnej, tj. sprzedazy
wyrobéw, ustug i towaréw. Pozostala dzialal-
nos¢ operacyjna i finansowa nie miaty wiekszego
wplywu na caloksztalt wynikéw przedsiebiorstw.
Mimo pogorszenia wynikdw finansowych sektor
przedsiebiorstw $rednich i duzych jako cato$¢ byt
rentowny, uzyskat dodatni wskaznik finansowy
netto w wysokosci 174 mld zt.

Wyniki finansowe I kw. 2025 r. w stosunku do I kw.
2024 r. wykazuja pewna poprawe. Przy stabilizacji
przychod6w nastapit bezwzgledny spadek kosztéw,
co pozwolito na istotne zwiekszenie wyniku finan-
sowego brutto o 13%, a netto o 20%. By¢ moze
zostat zapoczatkowany proces dalszej poprawy
wynikéw finansowych. Zewnetrzne uwarunko-
wania, a takze sytuacja polityczna w kraju moga
zahamowac te pozytywne tendencje.

Kluczowa sprawa jest ocena, jak w sumie pozy-
tywne wyniki finansowe zostaly wykorzystane
w dzialalnoS$ci przedsiebiorstw, zwlaszcza w finan-
sowaniu przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Naklady
inwestycyjne przedsiebiorstw w 2024 r. byly nizsze
o blisko 7% (15 mld z}) w stosunku do naktadéw
poniesionych w roku 2023. Odblokowanie srodkow
z Unii Europejskiej oraz procesy deregulacyjne
nie przyniosty jeszcze widocznych rezultatow ze
wzgledu na dos¢ krotki czas. Stabilizacja nakladow
inwestycyjnych w I kw. 2024 r. na poziomie I kw.
2023 r. by¢ moze wskazuje na zapoczatkowanie
pozytywnych tendencji w dzialalnosci inwesty-
cyjnej przedsiebiorstw.

Wewnetrzne Zrédia finansowania nakladéw w po-
zyskiwaniu Srodkéw pochodzacych z amortyzacji
majatku trwatego oraz wyniku finansowego nie
bytly hamulcem w procesie finansowania inwe-
stycyjnego. Naklady w 2024 r. stanowily 67%
nadwyzki finansowej. Byla jednak realizowana
rozszerzona reprodukcja srodkéow trwatych: re-
lacja nakladéw inwestycyjnych do amortyzacji
wyniosta w 2024 1. 150%. Spadek w 2024 r. dhu-
goterminowych kredytéw i pozyczek wskazuje, ze
w wiekszo$ci realizowanie inwestycji oparte byto
na wewnetrznych zrédtach finansowania.

W latach 2023-2024 zaszly istotne zmiany w dyna-
mice i strukturze aktywéw obrotowych. W 2023 .

aktywa obrotowe osiagnely najwyzszy poziom
w okresie ostatnich lat — 1 940 mld z}. Przyczyny
wskazaliSmy wyzej. Byly one przede wszystkim
wynikiem uwarunkowan zewnetrznych wobec
przedsiebiorstw — epidemii koronawirusa i agre-
sji Rosji na Ukraine, ktére spowodowaly zaklo-
cenia w tancuchach dostaw, zwlaszcza w latach
2021-2022.

¢ W roku 2024 ma miejsce spadek aktywéw
0 120 mld z}, tj. o 6%. Taka tendencja nie miata
miejsca od wielu lat. Wskazywa¢ ona moze na
stabilizacje proces6w gospodarczych.

¢ Rok 2024 charakteryzuje sie bezwzglednym spad-
kiem aktywéw obrotowych, co korzystnie wplyneto
na poziom ptynnosci finansowej przedsiebiorstw,
a takze poprawe ich produktywnosci.

% %k %

Przedstawione oceny sytuacji finansowej przedsie-
biorstw na tle uwarunkowan makroekonomicznych
nie pozwalaja na jednoznaczna syntetyczna ocene.
Wystapily zjawiska i procesy pozytywne, jak na
przyklad bezwzgledny spadek aktywéw, wzrost ich
produktywnosci oraz poprawa ptynnosci. Jednocze-
$nie wystepuje wiele zjawisk negatywnych, ktére nie
pozwalaja na pozytywna ocene. Dotyczy to poziomu
nakladéw inwestycyjnych, bezwzglednego spadku
wynikéw finansowych, zwiekszenia liczby przedsie-
biorstw deficytowych i wzrostu ich strat z catoksztattu
dziatalno$ci do kwoty 69 mld zt w 2024 1.

Odblokowanie dostepu do $rodkéw Unii Euro-
pejskiej w postaci Krajowego Planu Odbudowy oraz
Funduszu Spéjnosci ze wzgledu na krétki okres (1 rok)
nie przelozylo sie na wzrost inwestycji i poprawe
sytuacji przedsiebiorstw.

Podjete przez rzad koalicji demokratycznej procesy
deregulacyjne powinny juz w 2025 r. stworzy¢ bar-
dziej sprzyjajace i stabilne warunki funkcjonowania
przedsiebiorstw, co powinno przywrocic ich orientacje
na procesy rozwojowe, wieloletnie.

Nalezy bra¢ pod uwage wielka ztozonos¢ aktualnej
sytuacji krajowej, a takze miedzynarodowej, co moze
hamowac procesy rozwojowe i komplikowa¢ sytuacje
przedsiebiorstw.

Bibliografia

Biuletyn Statystyczny [2024], Gtéwny Urzad Statystyczny, nr 2.

Biuletyn Statystyczny [2025a], Gtéwny Urzad Statystyczny, nr 2.

Biuletyn Statystyczny [2025b], Gtéwny Urzad Statystyczny, nr4.

Lista 500 najwiekszych przedsiebiorstw [2025], Rzeczpo-
spolita, 15 maja.

Skowronek C. [2025], Zmienne tendencje ksztalttowania
sytuacji finansowej polskiego sektora przedsiebiorstw
w latach 2023-2024 na tle uwarunkowan makroekono-
micznych, Biuletyn PTE, nr 1.

Biuletyn PTE nr 3(110). Sierpien 2025



