PIE

Czestaw Skowronek”

Zmienne tendencje ksztattowania

sytuacji finansowej polskiego sektora
przedsiebiorstw w latach 2023-2024 na tle
uwarunkowan makroekonomicznych™

Wstep

Gléwny Urzad Statystyczny w koricu listopada
2024 r. opublikowat podstawowe dane charakteryzu-
jace stan i tendencje rozwojowe polskiej gospodarki,
w tym w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
(Srednich i duzych). Dane te pozwalaja na wstepna
ocene wynikéw gospodarczych na tle danych za
2023 r. Bardziej poglebiona ocena w skali rocznej
bedzie mozliwa dopiero w koncu I kw. 2025 1., gdyz
procesy gospodarcze przebiegaja z r6zna intensyw-
noscig w poszczeg6lnych kwartatach.

Wstepna ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstw
zostata dokonana przy uwzglednieniu uwarunkowan
makroekonomicznych. Maja one dwojaki charakter:
¢ zawieraja w ujeciu syntetycznym kilka probleméw,

ktére pozostaty do rozwiazania po 8 latach rzadow

zjednoczonej prawicy (2015-2023),

e prezentuja uwarunkowania makroekonomiczne

2024 1.

Identyfikacja tych probleméw i uwarunkowan byta
konieczna, gdyz wywieraja one istotny wptyw na funk-
cjonowanie przedsiebiorstw, w tym na ksztaltowanie
ich sytuacji finansowe;j.

Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstw zostata
skoncentrowana na trzech gtéwnych segmentach ich
dziatalnosci, tj.:
¢ ksztaltowaniu przychodéw, kosztow i wynikéw

finansowych,

» nakladéw inwestycyjnych i Zrédet ich wewnetrz-
nego finansowania,

« wielkosci, dynamiki i struktury aktyw6w obro-
towych jako podstawowego skladnika aktywow,
ktére sa jednocze$nie podstawowym nosnikiem

* Prof. dr hab. Czestaw Skowronek — Collegium Mazo-
via Innowacyjna Szkota Wyzsza.
** Tekst napisany w styczniu 2025 r.

proceséw gospodarczych przedsiebiorstwa — za-

kupu, produkcji, sprzedazy.

Tekst konicza konkluzje zawierajace syntetyczna
ocene sytuacji finansowej przedsiebiorstw na tle uwa-
runkowan makroekonomicznych. Bardziej pelna i po-
glebiona ocena wynikéw moze by¢ dokonana w skali
rocznej, a wiec w konicu I kw. 2025 r.

Uwarunkowania makroekonomiczne
funkcjonowania przedsiebiorstw

Rok 2023 i lata poprzednie

Oceniajac wyniki gospodarcze 3 kwartaléw 2024 r.
na tle wynikéw 2023 r., konieczne jest przytoczenie
podstawowych faktéw charakteryzujacych stan go-
spodarki w roku 2023. Nalezy podkresli¢, ze wyniki
gospodarki w 2023 r. byly w czesci ksztaltowane
przez dwa czynniki, ktére mialy miejsce w latach
20201 2022:

« epidemia koronawirusa, ktéra w naszym kraju
miata swoj poczatek w I kw. 2020 r., ale jej skutki
byly odczuwalne w kolejnych latach;

« agresja Rosji na Ukraine (24.02.2022 r.), ktéra
wywotlata wzrost cen, gtéwnie paliw, koniecz-
no$¢ zmiany zrédet ich zakupu; dotyczylo to
w szczegoblnosci krajow Unii Europejskiej, w tym
Polski.

Ponadto polityka finansowa panistwa, w tym Naro-
dowego Banku Polskiego, sprzyjata procesom inflacyj-
nym, zamiast je hamowac. ,,Rozdawnictwo” publicz-
nych pieniedzy w kolejnych kampaniach wyborczych
takze bylo dziataniem proinflacyjnym.

Nizej przytoczono podstawowe fakty makro-
ekonomiczne, ktére charakteryzujq stan gospodarki
w2023 r.
¢ Wedhig danych GUS PKB w cenach statych wzr6st

tylko 0 0,1% w stosunku do roku 2022.
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* Wystapila szczegdélnie niekorzystna struktura
wykorzystania wytworzonego PKB, zwlaszcza
nakladéw na $rodki trwale; nastapit ich spadek
z 18,6% w 2019 1. do 17,6% w 2023 r. Zapowia-
dane w 2017 r. przez 6wczesny rzad zwiekszenie
udzialu nakladéw inwestycyjnych do 25% PKB
nigdy w latach 2017-2023 sie nie sprawdzito.
Drugim czynnikiem wzrostu PKB w tych latach
bylo spozycie wewnetrzne, a brak inwestycji roz-
wojowych wptywal na ograniczenie podazy wielu
produktéw i byt czynnikiem wzrostu cen.

e W minionym okresie narastaty deficyty budze-
towe, co przektadalo sie na wzrost dtugu publicz-
nego. SpecjaliSci oceniaja, Ze na koniec 2023 r.
caly dhug publiczny, tacznie z zadluzeniem pan-
stwowych funduszy pozabudzetowych, moze wy-
nie$¢ ok. 1700 mld zt. Wedlug GUS wynosi on
na koniec 2023 r. 1328 mld [Biuletyn..., 2024b,
tab. 24]. Obstuga dlugu publicznego w 2023 r.
wyniosta blisko 62 mld z} [Biuletyn..., 2024b,
tab. 22], podczas gdy w latach poprzednich
ok. 30-35 mld zt.

» Nasility sie procesy inflacyjne. W latach 2021—
2023 wzrost cen produkcji sprzedanej przemy-
shu, produkcji budowlano-montazowej oraz to-
wardw i ushug konsumpcyjnych ksztaltowat sie
w granicach 30-35%. Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze
procesy inflacyjne nie tylko redukuja biezace, no-
minalne dochody gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw, ale maja wpltyw na realna redukcje
oszczednosci tych gospodarstw, a takze gtéwnie
aktywow obrotowych przedsiebiorstw.

» Mozna w przyblizeniu szacowac, ze realna warto$¢
oszczednos$ci gospodarstw domowych zmniejszylta
sie w okresie 3 lat o ponad 30%.

» Zapowiadane w latach ubieglych wielkie projekty
inwestycyjne, jak np. budowa proméw morskich,
produkcja samochodéw elektrycznych ,,Izera”,
budowa Centralnego Portu Komunikacyjnego
i innych, realnie nie zostala podjeta, a wydano
znaczne $rodki na prace przygotowawcze. Wszyst-
kie te projekty zostaly przez nowy rzad poddane
rewizji i ocenie, ale ich wyniki nie sa jeszcze
w pehi ustalone. Jedyna inwestycja zakonczona —
przekop Mierzei Wislanej — jest nieefektywna
z punktu widzenia ekonomicznego i szkodliwa
ekologicznie. Port w Elblagu nie stanie sie pel-
nomorskim portem baltyckim — funkcje te pelni
Port Gdanski.

Biorac pod uwage tak realna sytuacje gospodarcza
roku 2023, jak i system regulacji oraz zamrozenie
doptywu $rodkdw z Unii Europejskiej, mozna stwier-
dzi¢, ze koalicja demokratyczna, obejmujac rzady,
otrzymata ,,w spadku” rozwiazanie tych skompliko-
wanych probleméw, ktére nie miaty miejsca w latach
poprzednich.

Uwarunkowania roku 2024

Uprzednio wskazano na nierozwigzane problemy
funkcjonowania polskiej gospodarki, jakie zostawity
8-letnie rzady zjednoczonej prawicy. Podjete inten-
sywne przedsiewziecia w sferze deregulacji systemu
gospodarczego przez rzad koalicji demokratycznej
nie mogly w krétkim czasie polepszy¢ warunkéw
funkcjonowania przedsiebiorstw. Udato sie rozwigzac
m.in. kilka nastepujacych problemoéw:
 odblokowano dostep do Srodkéw Unii Europejskiej

objetych Krajowym Planem Odbudowy; wg wy-
powiedzi pani minister ds. funduszy i polityki re-
gionalnej (z 27.12.2024 r.) do korica 2024 1. Polska
otrzyma z tego Zrodta 90 mld zt na setki przedsie-
wzie¢ realizowanych przez rézne podmioty, w tym
takze jednostki samorzadu terytorialnego;

* w czeSci dokonano regulacji prawnych, ktére
zwieksza dochody wlasne jednostek samorzadu
terytorialnego; co pozwoli na wzrost wydatkow
majatkowych tych jednostek;

* deregulacja systemu finansowego przedsiebiorstw to
proces dtugotrwaty, ale takze wymaga pilnych przed-
siewzie¢; w tej sferze podjeto intensywne prace, ale
ich wyniki beda widoczne w latach nastepnych.
Nizej przedstawiono podstawowe wielkosci bez-

wzgledne, a takze wskazniki charakteryzujace pod-

stawowe uwarunkowania makroekonomiczne, jakie
wystapity w 3 pierwszych kwartatach 2024 r., a ktére
miaty wplyw na funkcjonowanie przedsiebiorstw.

» Dane GUS dot. PKB i jego wykorzystania doty-
cza I polowy [Biuletyn..., 2024b, tab. 2 i 3]. PKB
zwiekszyl sie w L kw. 0 1,9%, a w II 0 4%. Naklady
inwestycyjne 241 mld z} byly wyzsze niz akumu-
lacja, co oznacza spadek zapas6w. Mozemy zatem
odnotowa¢, ze rozpoczat sie proces zwiekszania
nakladéw inwestycyjnych. By¢ moze jest to pocza-
tek reorientacji przedsiebiorstw z celéw biezacych
na rozwojowe, perspektywiczne.

» Deficyt budzetowy za 2023 r. wyni6st 86 mld zi,
za$ dhug publiczny 1328 mld zi, a jego obstuga to
62 mld z} wydatkéw budzetowych [Biuletyn...,
2024b, tab. 22 i 24]. Nalezy jednak dodaé¢, ze wielu
specjalistéw kwestionuje te wielko$¢, gdyz funk-
cjonuje wiele funduszy pozabudzetowych, ktére
nie sa ujete jako zadtuzenie Skarbu Panstwa; sza-
cunki sa w granicach od 1,7 bln zt do 2,0 bln zl.
Na koniec III kw. 2024 1. deficyt budzetowy wy-
ni6st 107 mld zt. W nowelizacji budzetu na rok
2024 deficyt okreslono na koniec roku w wysokos$ci
240 mld z}. Jest to istotne powiekszenie w czeSci
majace swe zrodto we wlaczeniu niektorych fundu-
szy pozabudzetowych do budzetu, jak tez realizacji
zobowigzan wyborczych koalicji demokratycznej,
np. podniesienie wynagrodzen w strefie budze-
towej. Nastepuje takze, ze wzgledu na sytuacje
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miedzynarodowa, zwlaszcza wojne na Ukrainie,
istotne zwiekszenie wydatkéw na cele obronnosci;
stanowig one ponad 4% PKB.

e Zwiekszajacy sie deficyt budzetowy ma bezpo-
Srednie przelozenie na wzrost dlugu publicznego;
na 20.06.2024 r. wynosi on 1456 mld zt. Zar6wno
deficyt budzetowy, jak i dtug publiczny maja takze
bezposrednie przelozenie na dziatalnos¢ przedsie-
biorstw. Wyraza sie to w zmniejszaniu zamoéwien
na wyroby i ustugi kierowane przez sektor rzadowy
i samorzady do przedsiebiorstw. Szczeg6lnie nie-
korzystna jest sytuacja w jednostkach samorzadu
terytorialnego, ktore kieruja zaméwienia zwlaszcza
do przedsiebiorstw mikro i matych (o zatrudnieniu
do 50 os6b). Poglebiona ocene deficytu budzeto-
wego i dlugu publicznego bedzie mozna dokona¢
w skali catego roku 2024.

« Po latach wysokiej inflacji (2021-2023) w 3 pierw-
szych kwartatach 2024 r. odnotowano zmienne
tendencje wzrostu cen, a takze ich spadki [Biule-
tyn..., 2024b, tab. 33, 351 40].

Przecietne ceny w okresie
3 kwartaléw w stosunku do
Ceny odpowiedniego okresu roku
poprzedniego w %
3 kwartaty 2023 | 3 kwartaty 2024

produkcji §przedanej 105,1 9.3
w przemysle
produkc'p bm'iowlano- 111,0 106,5
-montazowej
towaré6w i ushlug
konsumpcyjnych 112,3 103,6
(za 10 m-cy)

W 3 kwartatach 2024 1. obserwujemy spadek cen
w wymienionych trzech sferach dziatalnosci gospo-
darki. Na szczeg6lng uwage zastuguje blisko 8-procen-
towy spadek cen produkcji sprzedanej przemyshu. Ma to
bezposredni wpltyw na przychody przedsiebiorstw,
a takze ich wyniki finansowe. Ten spadek w kolejnych
kwartatach przetozy sie na tendencje spadku cen w pro-
dukcji budowlano-montazowej, jak tez towardw i ustug
konsumpcyjnych. Powyzsze tendencje uwzgledniamy
przy ocenie wynikéw finansowych przedsiebiorstw.

Przedstawione w syntetycznym ujeciu makroeko-
nomiczne uwarunkowania funkcjonowania gospodarki
znajdujg swoje odbicie w ocenie sytuacji finansowej
przedsiebiorstw. Uwzglednione s one w ocenie po-
szczegblnych segmentdw sytuacji finansowej przed-
siebiorstw.

Wyniki finansowe przedsiebiorstw

Juz w 2023 r. nastgpito obnizenie wynikéw finan-
sowych przedsiebiorstw w stosunku do 2022 r.; brutto
0 21 mld z, tj. o 7%, i netto o 22 mld z}, tj. 0 9%.

Gléwnym czynnikiem pogorszenia wynikéw byt szyb-

szy wzrost kosztow — 5,5% anizeli przychodéw — 4,8%

(obliczenia wlasne na podstawie [Biuletyn..., 2024a,

tab. 28 i 30]).

W listopadzie GUS w Biuletynie nr 10/2024 opu-
blikowat m.in. wyniki finansowe przedsiebiorstw, za
3 kwartaty roku 2024. Daja one wstepna podstawe do
oceny tendencji i zmian. Nalezy jednak wyraznie pod-
kresli¢, ze tak przychody, jak i koszty ich uzyskania
oraz wyniki finansowe w poszczegélnych kwartatach
wykazuja znaczne zréznicowanie. Zwykle wyniki
IV kwartatu przesadzaja o wynikach calorocznych.
Na przyklad w 2023 r. przychody stanowity 26%
przychodéw rocznych, zas zysk brutto tylko 21%.
Zwykle w IV kwartale nastepuje koncentracja roz-
nych platnosci i kosztédw, co redukuje wyniki roczne.
Ksztaltowanie sie przychodéw, kosztow i wynikéw
finansowych za 3 kwartaty 2024 r. daje wstepny po-
glad o tym, jakie sa podstawowe tendencje zmian tych
wielkos$ci finansowych.

W tabeli 1 (str. 62) poddano analizie i ocenie pod-
stawowe wielkoSci ksztattujace wyniki finansowe
(wszystkie dane bezwzgledne [Biuletyn..., 2023,
tab. 26]). Dane bezwzgledne i obliczone wskazniki
ujete w tej tabeli pozwalaja na sformutowanie synte-
tycznych ocen ksztattowania sie wynikéw w 3 pierw-
szych kwartatach 2024 r. w poréwnaniu z wynikami
3 kwartatéw 2023 r. Oto wazniejsze oceny:
¢ Przychody z caloksztattu dziatalnosci zmniejszyty

sie 0 127 mld z}, tj. o 3,5%. Taka tendencja nie

miata miejsca w latach 2021-2023 ani w latach
wczesniejszych.

¢ Jednym z czynnikéw sprawczych spadku przycho-
déw przedsiebiorstw byt spadek eksportu, a takze
umocnienie ztotego w stosunku do euro, co jest
niekorzystne dla eksporteréw, przeliczajac ceny
euro na zlote. Eksport za 9 miesiecy 2024 r. wy-
razony w EUR wyni6st 260 mld EUR i byt nizszy
0 4,9 mld EUR w stosunku do 9 m-cy roku 2023,
czyli o blisko 2%. Ponadto niekorzystnie wptywat
spadek kursu euro do zlotego: w 2023 r. wynosit
on 4,54 PLN/EUR, za$ za 9 m-cy roku 2024, 4,3
PLN/EUR [Biuletyn..., 2024b, tab. 1 i 59]. Spadek
eksportu wynika przede wszystkim z pogorszenia
koniunktury gospodarczej w wielu krajach Unii
Europejskiej, zwlaszcza w Niemczech. Polski
eksport do tego kraju stanowit ok. 30% calego
eksportu. W okresie 10 m-cy 2024 1. eksport do
Niemiec wynosit 79,1 mld EUR i byl nizszy o 4,7%
w stosunku do analogicznego okresu roku 2023
[Wozniak, 2025].

* Przy ocenie przychod6éw nalezy wskaza¢ na od-
miennga dynamike cen w poréwnywanych okresach.
Oto odpowiednie wskazniki:

— ceny produkcji sprzedanej przemystu za okres
3 kwartaléw 2023 1. wzrosty o 5,1% w stosunku
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do 3 kwartatow 2022 1., za$ za okres 3 kwartatlow
2024 nastapit spadek cen o 7,7% w stosunku do
3 kwartaléw 2023 r.; majac na wzgledzie spadek
przychodéw ogétem o 3,5%, mozna szacowac,
Ze mial miejsce realny wzrost przychodéw;

— w produkcji budowlano-montazowej ceny wzro-

sty 0 6,5%, za$ w ushugach transportowych i ma-
gazynowych o 2,2-2,5%.
Wplyw zmian cen w badanych okresach na
dynamike przychodéw i kosztéw wymaga bar-
dziej poglebionych analiz wykraczajacych poza
zakres tego tekstu.

» Koszty uzyskania przychodéw zmniejszyty sie
tylko 0 2,1% i byly gtéwnym czynnikiem redukcji
wynikéw finansowych.

» Spadek przychodéw o 3,5%, a kosztéw tylko
0 2,1%, to gléwne czynniki glebokiego spadku
wyniku finansowego brutto o 62 mld z1, tj. o bli-
sko 28%; takiego spadku wyniku finansowego
nie notowano w latach ubieglych. Zaktadajac, ze
koszty zmieniaja sie tak jak przychody, mozemy
ustali¢ strukture wptywu przychodéw i kosztéw na
spadek wynikow finansowych. Przeprowadzono
stosowne obliczenia i wyniki sa nastepujace:

Spadek wyniku finansowego 62 mld zt — 100,0%

— z tytutu spadku przychodow 8 mld zt — 13,0%

— z tytulu spadku kosztow 54 mld zt — 87,0%

Mniejszy spadek kosztéw niz przychodéw wynika
z faktu, ze znaczna czes$¢ kosztébw szacowana na
20-30% to koszty wzglednie stalte, ktére nie zmie-
niaja sie wraz ze zmiana przychodéw; dotyczy to
m.in. transportu, niektérych galezi przemyshu i in-
nych branz. Podane wyzej proporcje spadku przy-
chodéw i kosztow moga potwierdzi¢ taka ocene.

* Mozemy stwierdzié, ze gleboki spadek wynikéw
finansowych nastgpit w podstawowej dziatalno$ci
operacyjnej przedsiebiorstw.

» Wynik finansowy netto przedsiebiorstw rentow-
nych w poréwnywanych okresach zmniejszy? sie
0 17%, podczas gdy strata przedsiebiorstw deficy-
towych wzrosta o 38,5% i wyniosta 54 mld z}.
Zr6znicowany poziom rentowno$ci w poszczegoél-

nych gateziach i branzach dziatalno$ci gospodarczej

w 2024 1. poglebia sie, na co wskazuja m.in. naste-

pujace dane:

» Z ogdlnej liczby 17 509 przedsiebiorstw $rednich
i duzych badanych przez GUS przedsiebiorstw
deficytowych w 3 kwartatach 2024 r. bylo 4762,
tj. 27,2% ogolnej liczby przedsiebiorstw badanych,
podczas gdy w 3 kwartatach 2023 r. takich przed-
siebiorstw byto 4023, tj. 22,8%. Udziat przedsie-
biorstw deficytowych w przychodach z catoksztattu
dziatalno$ci w 3 kwartatach 2024 r. wynosit 20%,
a w 3 kwartatach 2023 r. 18%.

* Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego po-
nownie poniosto wysokie straty netto; za 3 kwar-
taly 2024 r. w kwocie 8,6 mld z}, podczas gdy
za 3 kwartaty 2023 r. byt to zysk 3,7 mld zi. Nie
ma innej branzy dziatalno$ci gospodarczej, ktéra
poniosta straty za 3 kwartaty 2024 r.

e Jednym z gléwnych czynnikéw wysokich strat
w gornictwie wegla by} spadek cen. Jesli za 3 kwar-
taty 2023 r. ceny w stosunku do 3 kwartatéw 2022 1.
wzrosty o 30,7%, to za 3 kwartaly 2024 r. spadly
o prawie 20%. Drugim czynnikiem by} spadek
wydobycia i sprzedazy wegla o ok. 3 mln ton w po-
rownywalnych okresach.

Wyniki finansowe za 3 kwartaly 2024 r. przed-
siebiorstw $rednich i duzych wskazuja na istotne
pogorszenie. Wplyw na taka sytuacje miato wiele
czynnikdw, na niektére z nich wskazaliSmy. Bardziej
poglebiona ocena bedzie mozliwa w skali roczne;j.
Mimo pogorszenia wynikow przedsiebiorstw ich
zysk netto w kwocie 132 mld z1 wskazuje, ze sektor
ten jako calosc¢ jest nadal rentowny. Pogorszyly sie
jednak wyniki finansowe wielu przedsiebiorstw,
wzrosta liczba przedsiebiorstw deficytowych,
a ich laczna strata za 3 kwartaly 2024 wyniosta
55 mld zt.

Na tle tych wynikéw i ich ocen powstaje pytanie,
jak te rezultaty przelozyly sie na procesy rozwoju,
czy tez zostaly odlozone w aktywach obrotowych.
Nizej przedstawiono odpowiednie dane pozwalajace
na ocene wykorzystania wynikéw finansowych przed-
siebiorstw.

Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw

Inwestycje przedsiebiorstw sa podstawowym
czynnikiem ich rozwoju. Wyraza sie to w mozliwo-
$ci zwiekszenia w przysztosci rozmiaréw dziatalno$ci
gospodarczej. Sa one gléwnym czynnikiem zmian
jakoSciowych, zwlaszcza przez wprowadzanie do pro-
dukcji nowych wyrobéw, technologii wytwarzania,
ktére umozliwiaja wzrost wydajnosci pracy, poprawe
produktywnosci zasobéw trwatych i obrotowych,
a takze redukcje kosztow dziatalnosci gospodarcze;j.

W tabeli 2 zestawiono dane bezwzgledne i wskaz-
niki charakteryzujace dynamike i strukture naktadéw
inwestycyjnych w przedsiebiorstwach srednich i du-
zych.

Na wstepie nalezy wyjasni¢, ze wielkos¢ nakla-
déw inwestycyjnych nie rozklada sie wprost propor-
cjonalnie do okreséw kwartalnych. Zwykle w IV kw.
nastepuje intensywne oddawanie inwestycji do uzytko-
wania i rozliczanie nakladéw. Mialo to miejsce takze
w IV kw. 2023 1. i prawdopodobnie tak bedzie w roku
2024. Roczne naktady inwestycyjne w 2023 r. wynio-
sty 225 mld zl, z tego na IV kw. przypada 77 mld zi,
tj. 34,2%.
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Dane zawarte w tabeli 2 po-
zwalaja na sformutowanie kilku
syntetycznych ocen.
¢ Naklady inwestycyjne przed-

siebiorstw $rednich i duzych

za 3 kwartaly 2024 r. wynio-
sty 139 mld zt i byly nizsze

0 6% w stosunku do 3 kwar-

taléw 2023 1.
¢ Struktura naktadow jest do$¢

stabilna. Na aktywne sklad-

niki nakladéw — maszyny
iurzadzenia techniczne oraz
srodki transportu przypada

62% catosci naktadéw.
¢ Na podstawie tych danych

nie mozemy formulowac
glebszych ocen. Jest zbyt
krétki okres na zmiane
orientacji przedsiebiorstw
z celéw krétkookresowych,
operacyjnych na perspekty-
wiczne, rozwojowe, zwia-
zane m.in. ze zmiang koali-
cji rzadowych. Srodki z Unii
Europejskiej z Krajowego
Planu Odbudowy oraz z no-
wej perspektywy budzetowej
2021-2027 zostaty odbloko-
wane i stopniowo beda nara-
sta¢, sprzyjajac dziatalnosci
inwestycyjnej tak na szcze-
blu centralnym, jak i samo-
rzadowym, co przeklada sie
na zwiekszenie intensyw-
no$ci zaméwien na dostawy
wyrobéw i ustug z sektora
przedsiebiorstw.

Powstaje pytanie, czy we-
wnetrzne zrodla przedsiebiorstw
finansowania naktadéw inwesty-
cyjnych nie byly ich hamulcem?
Zagadnienie to przedstawiono
w tabeli 3.

Na podstawie powyzszych
danych mozemy stwierdzi¢, ze
wewnetrzne zrodta finansowania
nakladéw inwestycyjnych nie
byly ich hamulcem; tylko 57%
nadwyzki zostato wykorzystane
na finansowanie inwestycji.
Zostala zachowana zasada roz-
szerzonej reprodukcji aktywow
trwatych, naktady inwestycyjne
byly wieksze niz amortyzacja
0 26%.

Tabela 1. Wyniki finansowe przedsiebiorstw

3 kwartaly | 3 kwartaly
2023 r. 2024y, | Wskainik

zmian
1. Przychody ogétem 3910 100,0| 3773 | 100,0 96,5
1.1. | — ze sprzedazy 3889| 96,9| 3650 96,7 93,9
1.2. | — pozostate operacyjne 55 1,4 57 1,5 103,6
1.3. | — finansowe 66| 1,7 66| 1,8 100,0
2. Koszty uzyskania ogétem 3686|100,0| 3619 100,0 97,9
21. |~ fg‘ff:r%a‘yd‘ produktow, 3582| 97,1| 3489| 966| 963
2.2. | — pozostale koszty operacyjne 44 1,2 5,5 1,5 125,0
2.3. | — koszty finansowe 62 1,7 66 1,9 106,5
3. Wyniki finansowe brutto 2241 100,0 162 | 100,0 72,3
3.1. | — zysk przedsiebiorstw rentownych 264 | 118,9 217 134 82,2
32. |~ Zterfaitfylt’;:f;sfbmmw 40| -179| -55|-34,0| 1375
4. Obciazenie wynikow 39| 17,4 30 X 76,9
5. Wynik netto 1851 100,0 132 | 100,0 71,4
5.1. | — zysk przedsiebiorstw rentownych 2241 121,1 186 | 139,4 83,0
52. |~ Zngyfgifydcslifbmmw -39|-21,1| -54|—406| 1385

Zrédlo: [Biuletyn..., 2024b, tab. 26] i obliczenia wlasne; przedsiebiorstwa $rednie
i duze w lacznej liczbie ponad 17,5 tys. jednostek.

Tabela 2. Naklady inwestycyjne przedsiebiorstw

3 kwartaly | 3 kwartaly -
2023 . 2024r. | Wskainik

zZmian

1. Naktady ogdtem 148 |100,0| 139 |100,0 93,9
w tym:

2. Budynki i budowle 55 37,2 50 36,0 90,9
3. Maszyny i urzadzenia techniczne 67 45,3 62 44,6 92,5
4, Srodki transportu 24 16,2 24 17,3 100,0

Zrodto: [Biuletyn..., 2024b, tab. 41] i obliczenia wlasne.

Tabela 3. Naklady inwestycyjne i wewnetrzne Zrédla przedsiebiorstw
ich finansowania

3 kwartaly 3 kwartaly Wskaznik
2023 w mid z} | 2024 w mld z1 | zmian (4:3) %
1. | Naklady inwestycyjne 148 139 92,9
2. | Wynik finansowy netto 185 132 71,4
3. | Amortyzacja 105 112 106,7
Wskazniki
Relacja naktadéw do
> nadwyzki finansowej (1:4) 51,0 57,0 *
6. Relacja nay(.}adow do 141,0 1241 «
amortyzacji

Zrédlo: [Biuletyn..., 2024b, tab. 41 i 26]. Amortyzacja — szacunek wlasny na podstawie
lat ubiegtych.
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Bardziej poglebiona ocena nakladéw inwestycyj-
nych bedzie mozliwa w skali rocznej.

Pewien poglad na Zrédla finansowania dajq infor-
macje o zobowiazaniach dlugoterminowych, bowiem
ich gléwnym skladnikiem sag kredyty bankowe prze-
znaczane przede wszystkim na finansowanie naktadéw
inwestycyjnych. W poréwnywanych okresach miaty
one tendencje spadkowa i obnizyly sie z 552 mld z}
na koniec 3 kwartatéw 2023 r. do 549 mld zt na ko-
niec 3 kwartaléw 2024 r. Nie jest to wielki spadek,
ale wazna jest tendencja. Przedsiebiorstwa na finan-
sowanie nakladéw nie korzystaty z nowych kredy-
téw. Mozna powiedzie¢, ze wykorzystano wiasne
wewnetrzne zrodia ich finansowania; przedstawiono
to zagadnienie wyzej, stwierdzajac, Ze wewnetrzne
zrodla finansowania w 3 kwartatach 2024 r. pozwalaty
na sfinansowanie wiekszych naktadéw.

Aktywa obrotowe przedsiebiorstw

W pierwszych 3 kwartatach 2024 r. wystapily
tendencje spadku aktywéw obrotowych. Takie
tendencje nie wystepowaly w latach ubieglych.
W okresie 4 lat 2020-2023 aktywa obrotowe w sto-
sunku do stanu na koniec 2019 r. zwiekszyly sie
0 856 mld zi, tj. o 79% [Biuletyn..., 2020; Biule-
tyn..., 2024a]. Taka skale wzrostu aktywéw ob-
rotowych odnotowano po raz pierwszy w okresie
polskiej transformacji systemowej. W tym okresie
wystapily dwa czynniki o charakterze globalnym,
tj. epidemia COVID-19 w 2020 r. i agresja Rosji
na Ukraine (24.02.2022 r.). Mialy one bezposredni
wplyw na destabilizacje proceséw gospodarczych,
rwanie sie taficuch6w dostaw. Nastgpita reorien-
tacja celow dzialalnosci przedsiebiorstw z per-
spektywicznych, wieloletnich na operacyjne. Aby
zachowac ciaglos¢ i stabilno$¢ proceséw gospo-
darczych, a takze pltynnos¢ finansowa, przedsie-
biorstwa zwiekszaly poziom aktywéw. Aktywa
obrotowe rosty znacznie szybciej anizeli przychody
przedsiebiorstw z catoksztattu dziatalnosci, ktore
w okresie 4 lat zwiekszyly sie 0 63%. Rok 2024
przyniost odwrocenie tych tendencji, na co wska-
zuja ponizsze dane.

Dynamike i strukture aktywow obrotowych w po-
rownywanych okresach charakteryzuja dane zawarte
w tabeli 4. Przedstawione w tej tabeli dane bez-
wzgledne i obliczone wskazniki wskazuja na odmienne
tendencje w ksztaltowaniu sie aktywow obrotowych,
niz miato to miejsce w latach ubiegtych.

Oto syntetyczne oceny:

» W poréwnywanych dwéch okresach nastapit spa-

dek aktywo6w obrotowych o 120 mld z1, tj. 0 6,3%,

w tym okresie przychody przedsiebiorstw zmniej-

szyly sie o 3,5%, oznacza to wzrost produktyw-

nosci aktywoéw.

* Na kazdy 1 mld zt przychodéw zaangazowanie
aktywéw obrotowych zmniejszyto sie o 15 mln zi,
czyli oznacza to zmniejszenie zaangazowania $rod-
kéw w aktywach obrotowych o 57 mld zt. Jest to
pozytywna tendencja, S$wiadczaca o stabilizacji
proceséw gospodarczych.

* Dynamika poszczegdblnych rodzajéw aktywéw
obrotowych byla zr6znicowana. Najbardziej zo-
staty obnizone naleznosci, gdyz o 13%, natomiast
inwestycje krétkoterminowe (w wiekszosci srodki
pieniezne) w ujeciu bezwzglednym pozostaly na
tym samym poziomie.

* W wyniku zréznicowanej dynamiki zmian po-
szczegblnych rodzajéw aktywoéw nastapily
zmiany w ich strukturze i tak — wzrést udziat
zapasow (o 1,1 pkt. proc.; inwestycji krotkoter-
minowych o 1,7 pkt. proc.), a obnizy} sie udziat
nalezno$ci. Obnizenie bezwzgledne naleznos$ci
oraz spadek ich udzialu w aktywach zwiazane
sq ze zmniejszeniem przychodéw, a takze by¢
moze z poprawa ptynnosci finansowej przedsie-
biorstw. Nastapito skrocenie cyklu sptywu nalez-
nosci z 59 dni w 3 kwartatach 2023 r. do 52 dni
w 3 kwartatach 2024 r.

» W poréwnywanych okresach nastapito obnizenie
wielko$ci zapaséw, a takze poprawa ich struktury,
na co wskazuje obnizenie udziatu zapaséw w sferze
produkcji i odpowiedni wzrost w sferze obrotu —
dystrybucji.

Reasumujac powyzsze oceny, mozemy stwierdzic,
ze pierwsze 3 kwartaly 2024 r. zapoczatkowaly proces
poprawy struktury aktywow, a takze zwiekszenia ich
produktywnosci. Zaangazowanie srodkow w akty-
wach, ktére zmniejszylo sie o 57 mld zt w stosunku
do 3 kwartatow 2023 r., stworzyto warunki ich prze-
znaczania na cele rozwojowe. Jeszcze w 3 kwartatach
2024 r. nie zostaly one wykorzystane, na co wskazujg
dane dotyczace inwestycji.

Konkluzje koricowe

Sytuacja finansowa polskiego sektora przedsie-
biorstw w pierwszych 3 kwartatach roku 2024 ksztal-
towana byla pod wplywem makroekonomicznych
uwarunkowan wewnetrznych, jak tez miedzynaro-
dowych. Skutki epidemii koronawirusa oraz agresja
Rosji na Ukraine (24.02.2022 r.) w roku 2024 jeszcze
w pelni nie wygasty. Ostabienie dynamiki gospodar-
czej w wielu krajach Unii Europejskiej, zwlaszcza
w Niemczech, mialto istotny wptyw na polski eks-
port towardow i ustug, ktéry w latach poprzednich
byt jednym z gléwnych czynnikéw rozwoju gospo-
darczego.

W wyniku wyboréw parlamentarnych, w pazdzier-
niku 2023 r. zakonczyly sie 8-letnie rzady zjednoczonej
prawicy, ale ,,spadek” nierozwiazanych probleméw byt
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duzy, co negatywnie rzutowato

Tabela 4. Aktywa obrotowe przedsiebiorstw

na sytuacje gospodarcza w roku 30.09.2023r. | 30.09.2024r. | Wskaznik
2024. Wyloniony rzad koalicji de- zmian
mokratycznej podjat dziatalno$¢ 2024
w grudniu 2023 r., majac przed 2023
soba wiele barier rozwojowych 1. | Aktywa ogdlem 1908 | 100,0 | 1788 |100,0 93,7
i nierozwiazanych problemow. w tym:
Mozna zwroci¢ uwage na na- |y, [ 750y 519 | 27,7 | 506 | 283 97,5
stepujace kluczowe problemy — -

. . 1.3 | Naleznosci krotkoterminowe 853 | 44,7 743 | 41,6 87,1
pozostawione nowej wladzy do
rozwiazania: 1.4 | Inwestycje krétkoterminowe 483 | 25,3 489 | 27,0 100,0
* Wysokie deficyty budzetowe |, 5| Rozliczenia 53| 28| 56| 31| 1057

lat 2022-2023 przetozyty sie L O

na wzrost dlugu publicznego,
ktéry jest szacowany przez
specjalistéw na 1,7 bln zt do 2,0 bln zi, a jego
obstuga w skali rocznej juz w 2024 r. wyniesie
ok. 100 mld z} wydatkéw budzetowych, podczas
gdy w latach uprzednich wynosita nieco ponad

30 mld zt. Srodki zaangazowane w obstuge dhugu

powinny stuzy¢ celom rozwojowym.

e Lata 2016-2023 charakteryzuja sie niskim po-
ziomem inwestycji. Udzial nadktadéw na srodki
trwate w zadnym roku nie przekroczyt 20%, a za-
powiadany przez rzad w 2017 r. miat juz w 2020 1.
wynie$¢ 25%. ,,Rozdawnictwo” Srodkéw pu-
blicznych w czasie kampanii wyborczych bylto
powszechne. Zaden z zapowiadanych wielkich
projektéw inwestycyjnych nie zostat zrealizowany
poza przekopem Mierzei Wislanej — inwestycji
ekonomicznie nieefektywnej i szkodliwej z punktu
widzenia ekologii.

¢ Zmiany w systemie prawnym niezgodne z zasa-
dami Unii Europejskiej spowodowaly 2-letnia
blokade $rodkéw z Unii Europejskiej w ramach
Krajowego Planu Odbudowy.

¢ System regulacji funkcjonowania gospodarki,
w tym zwlaszcza przedsiebiorstw, by? coraz bar-
dziej skomplikowany, a czeste zmiany wywolty-
waty brak stabilno$ci, co powodowalo reorientacje
celow dziatalnos$ci przedsiebiorstw z celéw roz-
wojowych, perspektywicznych na cele biezace,
operacyjne, zwlaszcza dla zachowania ciaglosci
proceséw gospodarczych oraz pltynnosci finan-
sowej.

e Lata 2021-2023 to okres wysokiej inflacji.
Ceny sprzedazy produkcji przemystowej, robot
budowlano-montazowych, towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych w okresie 3 lat wzrosty o ponad 30%.
Wzrost ten redukowat realng warto$¢ oszczed-
nosci gospodarstw domowych, a takze przedsie-
biorstw.

Na tle wymienionych probleméw sytuacja finan-
sowa przedsiebiorstw w 3 pierwszych kwartatach
2024 r. byla szczegdlna, nieporownywalna z la-
tami poprzednimi. Nastgpil spadek przychodéw

Zrédto: [Biuletyn..., 2024b, tab. 30] i obliczenia wkasne.

przedsiebiorstw (3,5%), natomiast spadek kosztéw
byt nizszy (2,1%). Takie proporcje zmian czynnikow
ksztattujacych wyniki finansowe spowodowaty spadek
wyniku finansowego brutto o 62 mld z}. Obnizenie
przychod6w miato swe Zrédto zwlaszcza w spadku cen
produkcji sprzedanej przemyshy, a takze w zmniejsze-
niu warto$ci eksportu i niekorzystnych dla eksporter6w
zmian kursu euro.

Nalezy odnotowa¢, ze wyniki finansowe przed-
siebiorstw w poszczegélnych branzach i gateziach
dzialalno$ci gospodarczej byly zréznicowane. Po-
nownie goérnictwo wegla kamiennego i brunatnego
poniosto wysokie straty, co bylo wynikiem spadku
cen i ilodci sprzedanego wegla. Ponad 4,7 tys. przed-
siebiorstw to przedsiebiorstwa deficytowe, a ich
strata w 3 kwartatach 2024 r. wyniosta 55 mld z}
i byla wyzsza o ok. 38% w stosunku do 3 kwarta-
16w roku 2023. Mimo tych niekorzystnych wyni-
kéw caty sektor przedsiebiorstw $rednich i duzych za
3 kwartaly 2024 1. osiagnat zysk netto w wysokosci
132 mld z1.

Takie sa syntetyczne oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstw za 3 kwartaly 2024 r. Pelna i pogle-
biona ocena moze by¢ dokonana w skali rocznej, co
moze nastapi¢ w II kw. 2025 r., gdy GUS opublikuje
w koncu marca wyniki za rok 2024.
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