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STRESZCZENIE

MENEDZERSKIE

Celem raportu jest identyfikacja zmiennych makroekonomicznych zwigzanych z realiza-
cjq zatozen Polskiego tadu oraz przedstawienie ksztattowania sie rentownosci i ptyn-
nosci finansowej przedsiebiorstw w ujeciu retrospektywnym, zgodnie z zatozeniem, ze
dotychczasowa zalezno$¢ pomiedzy dang zmienng ekonomiczng a rentownoscig i ptyn-
noscig finansowg przedsiebiorstw bedzie utrzymywata sie w przysztosci.

W raporcie wyodrebniono zmienne Polskiego tadu w rozbiciu na poszczegdine filary
tego programu. Dla poszczegdlnych filaréw programu zidentyfikowano od kilku do kilku-
nastu zmiennych makroekonomicznych: Uczciwa praca — godna ptaca (trzy zmienne),
Dekada rozwoju (trzynascie zmiennych), Dobry klimat dla firm (dziewie¢ zmiennych),
Czysta energia i powietrze (jedna zmienna), CyberPoland 2025 (dwie zmienne), Ztota
jesien zycia (cztery zmienne).

Rentowno$¢ w rozpatrywanych przedsigbiorstwach w latach 2011-2020 utrzymywata
sie w nastepujacych granicach: rentowno$¢ sprzedazy: 3-4%, rentowno$¢ netto akty-
wow: 2,5-3,5%, rentowno$¢ kapitatu wiasnego: 6-7%, rentowno$¢ zainwestowanego
kapitatu: 4,5-6%. Powtarzalno$cigq w zakresie uzyskiwania wysokich wskaznikéw ren-
townosci wykazaly sie nastepujace sektory: A — rolnictwo, le$nictwo, towiectwo i rybactwo
(wskazniki ROS oraz ROA), a takze J - informacja i komunikacja (wskazniki ROA, ROE
i ROIC). Z kolei powtarzalno$cig w uzyskiwaniu niskich wskaznikéw rentowno$ci wykaza-
ly sie sektory: R — dziatalnos¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacjq (wskazniki ROS,
ROA, ROE i ROIC), Q - opieka zdrowotna i pomoc spoteczna (wskazniki ROS oraz
ROA) oraz E - dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢
zwigzana z rekultywacjg (wskazniki ROA, ROE i ROIC).

Ptynnos¢ finansowa biezaca charakteryzowata sie niewielkg zmiennoscig w czasie
i utrzymywata dtugookresowo w granicach 1,83-1,90. Wskaznik przyspieszonej ptynnosci
miescit sie diugookresowo w granicach 1,42-1,49. Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem
wykazywat sie wysokg zmienno$cig w czasie i oscylowat diugookresowo prawie zawsze
w granicach 20-40. Wskaznik pokrycia zobowigzan utrzymywat sie w diugim okresie
w granicach 0,15-0,21.

Powtarzalno$cig w zakresie uzyskiwania wysokich wskaznikow ptynno$ci finansowe;
oraz pokrycia zadtuzenia wykazaly sie sektory: A — rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i ry-
bactwo (wskazniki biezacej i przyspieszonej ptynnosci finansowej oraz pokrycia zobowia-
zan), K — dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa (wskazniki biezacej i przyspieszonej
ptynnosci finansowej oraz pokrycia odsetek zyskiem), a takze S — pozostata dziatalno$¢
ustugowa (wskazniki biezacej i przyspieszonej ptynnosci finansowej) oraz J — informacja
i komunikacja (wskazniki pokrycia odsetek zyskiem oraz pokrycia zobowigzan). Z kolei



STRESZCZENIE

MENEDZERSKIE

pewng powtarzalno$cig w uzyskiwaniu niskich wskaznikéw ptynnosci finansowej i po-
krycia wykazaly sie sektory: | — dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami
gastronomicznymi (wskazniki biezacej ptynnosci finansowej oraz pokrycia odsetek zy-
skiem) oraz Q - opieka zdrowotna i pomoc spoteczna (wskazniki biezacej ptynnosci fi-
nansowej oraz pokrycia odsetek zyskiem).

Cezary Kochalski i Dawid Szutowski



Rentowno$¢ i ptynnos¢ finansowa to szczegolnie wazne obszary w analizie ekonomicz-
nej przedsiebiorstw, poniewaz stopien efektywno$ci zaangazowanego kapitatu, majatku
i zuzytych $rodkéw w dziatalnoSci przedsiebiorstw oraz zdolno$¢ do regulowania przez
nie zobowigzan to podstawowe kryteria oceny podmiotéw gospodarujacych.

Sytuacja w zakresie rentownosci i ptynnoéci finansowej ma znaczenie nie tylko dla
samych przedsigbiorstw, lecz réwniez dla catej gospodarki. A stan i wyniki gospodarki
determinujg z kolei wiele wymiaréw zycia spotecznego kraju.

Gospodarke Polski po 1989 roku charakteryzuje wzrost gospodarczy. Zadecydowato
o tym wiele czynnikéw, miedzy innymi: otwarcie gospodarki na $wiat, silny kapitat ludzki,
solidna infrastruktura, czynniki popytowe, struktura branzowa. W wymiarze generalnym
pierwszoplanowe znaczenie miata przedsiebiorczo$¢ Polakéw oraz zdolnos¢ do identy-
fikacji wyzwan stojacych przed polska gospodarkg i nakreslenia odpowiednich progra-
mow rozwojowych.

W obecnych uwarunkowaniach wyzwaniem stojacym przed polskg gospodarkg jest
zapewnienie jej rozwoju w sytuacji naktadajacych sie kryzyséw w gospodarce Swiatowej
(tzw. polikryzys), w tym ostatnio kryzysu pandemicznego, energetycznego oraz zwigza-
nego z wojng w Ukrainie. Waznym planem rozwojowym w tym kontekscie jest tzw. Polski
tad, w ktérym zaakcentowano znaczenie takich kwestii gospodarczych, jak: cyfryzacja,
demografia, ekologia, oferta dla oséb starszych oraz tworzenie klimatu rozwojowego
dla przedsigbiorstw.

Realizacja Polskiego tadu bedzie miata znaczenie dla sytuacji finansowej przedsie-
biorstw w zakresie rentownosci i ptynno$ci finansowej. Zgodnie z merytorycznymi i me-
todycznymi podstawami raportu przyjeto, ze zmienne programu rozwojowego Polski tad
w istotnym stopniu bedg objasnia¢ ksztattowanie sie rentowno$ci i ptynnosci finansowej
wraz z postepami jego wdrazania.

Celem raportu jest identyfikacja zmiennych makroekonomicznych zwigzanych z reali-
zacjg zatozen Polskiego tadu oraz przedstawienie ksztattowania sie rentownosci i ptyn-
nosci finansowej przedsiebiorstw w ujeciu retrospektywnym, zgodnie z zatozeniem, ze
zaleznos¢ pomiedzy dang zmienng ekonomiczng a rentownoscia i ptynnoscig finansowg
przedsiebiorstw ex post bedzie utrzymywata sie w ujeciu ex ante.

Raport sktada sie z trzech czesci. W czesci pierwszej wyodrebniono filary Polskiego
tadu, zidentyfikowano dla kazdego z nich zmienne makroekonomiczne oraz przedsta-
wiono ksztattowanie sie wielkosci zmiennych makroekonomicznych w latach 2011-2020.
Czes¢ drugg poswiecono rentownosci polskich przedsiebiorstw w badanym okresie,
koncentrujac sie na ksztattowaniu sie jej podstawowych wskaznikow. W czesci trzecie;



przedstawiono zdolno$¢ rozpatrywanych przedsiebiorstw do regulowania zobowigzan
krotkoterminowych na podstawie podstawowych wskaznikéw statycznych ptynnosci fi-
nansowej i zadtuzenia. Wyniki przeprowadzonej analizy zamieszczono w podsumowaniu.
W raporcie przedstawiono takze metodyke badania, informacje o projekcie i autorach,
spisy tabel i wykreséw oraz zrodta i literature przedmiotu.

Cezary Kochalski i Dawid Szutowski
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Zmiennos$¢ gospodarki jest zjawiskiem naturalnym, a ciggta fluktuacja zmiennych ekono-
micznych jest codzienng rzeczywisto$cig dziatajacych na rynku przedsiebiorcow.

Przyczyny zmian zachodzacych w gospodarce sg ztozone i wieloaspektowe, a za-
gadnienie zmienno$ci w otoczeniu jest przedmiotem wielu analiz. Rozwazania naukowe
w tym obszarze sg prowadzone od samego momentu ukonstytuowania sie analizy eko-
nomicznej jako subdyscypliny naukowe;.

Zmiennos$¢ w otoczeniu moze by¢ efektem podejmowania przez rzady inicjatyw pro-
rozwojowych. Przyktadem ,rzadowego planu rozwoju” jest Polski tad wdrozony jako
odpowiedz na kryzys wywotany pandemig COVID-19, a takze jako program rozwoju
gospodarczego majacy zapewni¢ ,.epokowy skok cywilizacyjny” (Serwis Rzeczpospolitej
Polskiej, 2023).

Za posrednictwem podobnych programéw rozwojowych mozliwe jest oddziatywanie
na szereg zmiennych ekonomicznych. W raporcie wyselekcjonowano i przedstawiono te
zmienne makroekonomiczne, na ktére — w opinii autoréw — wdrozenie Polskiego tadu
bedzie przede wszystkim oddziatywato. Kazdorazowo poszczegélnym filarom Polskie-
go tadu przyporzadkowano od kilku do kilkunastu zmiennych makroekonomicznych, na
przyktad: Uczciwa praca — godna ptaca (3), Dekada rozwoju (13), Dobry klimat dla firm
(9), Czysta energia i powietrze (1), CyberPoland 2025 (2), Ztota jesien zycia (4).

W analizach przyjeto zatozenie, ze jezeli historycznie wystepowata zalezno$¢ pomie-
dzy dang zmienng ekonomiczng a rentownoscig i ptynnoscig finansowa przedsiebiorstw’,
to nalezy zaktadac, ze zalezno$¢ ta bedzie utrzymywata sie w przyszto$ci, a tym samym
wdrozenie Polskiego tadu bedzie oddziatywato na sytuacje polskich przedsiebiorcow nie
tylko przez zmiany podatkowe, ale réwniez poprzez zmiane szeroko rozumianej sytu-
acji makroekonomiczne;.

Opierajgc sie na powyzszym zatozeniu, uznano historyczne poziomy ksztattowania
sig zmiennych Polskiego tadu za istotne, a ich przedstawienie stanowi wazng czes¢
niniejszego raportu. W tabeli 1 przedstawiono wielkosci zmiennych Polskiego tadu w la-
tach 2011-2020.

' Warto tu réwniez podkresli¢, Zze zagadnieniu zaleznoéci pomigdzy zmianami zmiennych Polskiego
tadu a zamianami rentownosci i ptynno$ci finansowej przedsiebiorstw zostang po$wiecone osobne opra-
cowania naukowe, ktorych celem bedzie modelowe ujecie przedmiotowej zaleznosci oraz wyttumaczenie
przyczyn wzajemnego oddziatywania na siebie poszczegdlnych zmiennych.
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Tabela 1
Zmienne Polskiego tadu w latach 2011-2022

Filar Zmienne 2011 2012 2013 2014 2015

stopa bezrobocia wg BAEL
(w %)

dochdd realny do dyspozycji
brutto w sektorze gospo-
darstw domowych ogétem
(dynamika w %)

przecigtne miesieczne
wynagrodzenie realne brutto
w gospodarce narodowe;
(dynamika w %)

rachunek biezacy bilansu
ptatniczego (w min EUR)

sprzedaz produkcji budowla-
no-montazowej (dynamika, 11,8 93,7 94,1 105,9 103,7
w %)

deficyt sektora instytucii
rzadowych i samorzadowych | =77 750 | —-61541 | —69 576 —62 388 -46 761
(w min PLN lub % PKB)
diug sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych | 856 580 | 883 524 | 931060 873 909 923 417
(w min PLN lub % PKB)
nakfady inwestycyjne
(w min PLN lub dynamika 243 346 | 237627 | 231155 250 776 271 839
w %)

naktady wewnetrzne na dzia-
talno$¢ badawcza i rozwojowg | 11 687 14 353 14 424 16 168 18 061
(w min PLN)
udzielone patenty (na
1 min mieszkancow)

udzielone prawa ochronne 498 514 621 586 562

9,7 10,1 9,8 8,1 6,9

101,4 100,7 100,8 103,0 1041

101,4 100,1 102,8 103,2 104,5

Uczciwa praca — godna ptaca

-20366 | -15685 -7076 | -10613 -3917

Dekada rozwoju

1989 1851 2339 2497 2404
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cd. tabeli 1
Filar Zmienne 201 2012 2013 2014 2015
naktady na dziatalno$¢ inno-
wacyjna w przedsiebiorstwach | 41600194 | 36580820 | 32030818 | 37616823 | 43734944
(przemystowych, ustugowych,
w tys. PLN)
2 udziat podmiotéw z kapitatem
2 zagranicznym w podmiotach 16,0 16,2 15,8 16,1 16,3
S | bilansowych ogotem (w %)
e . .
% przewoozy tadunkéw (dynami- 1065 936 1033 995 98,0
a kaw %)
wydatki publiczne na edukacje
W relagji do PKB (w %) 4,52 4,52 4,47 443 4,44
mieszkania, ktérych budowe 1622 1418 1974 1481 168.4
rozpoczeto (w tys.) ' ' ' ' ’
ludno$¢ w wieku produkcyj-
nym (18-59/64 lata) (w % 64,2 63,9 63,4 63,0 62,4
0g6tu ludnosci)
migracie wewnetizne napobyt| 4199 | 3953 |  4p73|  4076| 3875
staly (w tys.) ' ' ' ' ’
S podaz pienigdza (w min PLN,
= dynamika w %, % PKB) 881496,3 | 921 412,5 | 978 908,2 |1 059 015,3 |1 154 992,6
§ stopa referencyjna NBP (w %) 4,50 425 2,50 2,00 1,50
£ sredni »
< | Srednikurs oficjainy NBP 41198 | 41850 | 41975 | 41852 | 41839
z EUR
(=) , . . .
e fjrgg”' kurs oficjalny NBP 29634 | 32570 | 316,08 |  31551| 377,01
CPI (w %) 104,3 103,7 100,9 100,0 99,1
PPl (w %) 107,6 103,3 98,7 98,5 97,8
wspotczynnik feminizacji (licz-
ba kobiet na 100 mezczyzn) 106,6 106,6 106,6 106,7 106,7
o 8
S B | udzat energii ze zrédet odna-
s § wialnych w koncowym zuzyciu 10,4 11,0 11,5 11,6 11,9
R 5 |energii brutto (w %)
O 5
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cd. tabeli 1

Filar Zmienne 2011 2012 2013 2014 2015

przedsigbiorstwa korzystajace
z e-administracji (w % ogdtu 90,2 90,4 88,0 92,4 93,6
przedsiebiorstw)

osoby zamawiajace lub kupu-
jace przez internet towary lub 29,7 30,3 31,6 34,2 36,9
ustugi do uzytku prywatnego

przecietne trwanie zycia
(mezczyzni)

przecietne trwanie zycia
(kobiety)

wskaznik zatrudnienia 0sob
starszych (55-64) wg BAEL 36,9 38,7 40,6 425 443
(w %)

Sredni wiek dezaktywizacji
zawodowej (w latach)

Filar Zmienne 2016 2017 2018 2019 2020

stopa bezrobocia wg BAEL
(w %)

dochod realny do dyspozyciji
brutto w sektorze gospo-
darstw domowych ogétem
(dynamika w %)

przecietne miesieczne
wynagrodzenie realne brutto
w gospodarce narodowe;
(dynamika w %)

rachunek biezacy bilansu
ptatniczego (w min EUR)

sprzedaz produkcji budowla-
no-montazowej (dynamika, 97,6 110,9 114,6 104,8 98,7
w %)

deficyt sektora instytuci
rzadowych i samorzadowych | —44 460 | -29 591 -5193 -16 901 | -166 087
(w min PLN lub % PKB)

CyberPoland 2025

72,4 72,7 73,1 73,8 73,6

80,9 81,0 81,1 81,6 81,6

Ztota jesien zycia

62,3 61,9 61,3 62,2 61,3

105,7 103,2 103,1 105,3 0

104,3 103,7 105,4 104,8 101,7

Uczciwa praca — godna ptaca

-3384 -1639 -6515 2523 15 287

Dekada rozwoju
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cd. tabeli 1
Filar Zmienne 2016 2017 2018 2019 2020
dtug sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych | 1010022 | 1007 200 | 1035717 | 1045865| 1 336 558
(w min PLN lub % PKB)
naktady inwestycyjne
(w min PLN lub dynamika 244429 | 257881| 302675 320937 295 742
w %)
naktady wewnetrzne na dzia-
talnos¢ badawczg i rozwojowg 17 943 20 578 25 648 30 285 32 402
(w min PLN)
udzielone patenty (na 370 2795  2006| 2047|2260
2 1 min mieszkancow)
§ udzielone prawa ochronne 638 776 769 603 533
5 naktady na dziatalno$¢ inno-
£ | Wacyinaw przedsiebiorstwach |aq 1 o7 |41 165 739| 36 483 462| 38 579 618 | 38 777 432
a (przemystowych, ustugowych,
w tys. PLN)
udziat podmiotow z kapitatem
zagranicznym w podmiotach 16,1 17,0 17,6 17,8 0
bilansowych ogdtem (w %)
przewozy fadunkéw (dynamika 1018 118 1068 1013 15.0
W %) 1 ) H ) )
wydatki publiczne na edukacje
w relacji do PKB (w %) 436 430 433
mieszkania, kiorych budowe 1739 2060 2219 2373 2238
rozpoczeto (w tys.) ’ ' ’ ' '
ludno$¢ w wieku produkeyj-
£ nym (18-59/64 lata) (w % 61,9 61,2 60,6 60,0 59,5
E ogotu ludnosci)
o . .
= migracje wewnetrzne na pobyt 378.2 400.4 4498 4683 385.0
£ staty (w tys.) ’ , , , .
-
= podaz pienigdza (w min PLN,
§ dynamika w %, % PKB) 1265 661,7|1 324 368,6 |1 446 092,6 | 1 565 574,7 | 1 822 727,7
stopa referencyjna NBP (w %) 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10
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cd. tabeli 1
Filar Zmienne 2016 2017 2018 2019 2020
seaiurs olGaVNEE | 43605 | 2576 | 42623 | 42980 | 444ds
f;gg”' kurs oficjainy NBP 39431 | 377,77 | 36134 | 38395 | 389,93
CPI (w %) 99,4 102,0 101,6 102,3 103,4
PPl (w %) 99,9 102,9 102,1 101,2 99,4
wspétczynnik feminizacji (licz-
ba kobiet na 100 mezczyzn) 106,7 106,7 106,7 106,7 106,8
o 8
S 3 |udzat energi ze zrédet odna-
s §_ wialnych w koricowym zuzyciu 11,4 111 11,5 12,2 0
X = | energii brutto (w %)
o8
(o)
9 przedsiebiorstwa korzystajace
& |z e-administracji (w % ogdtu 94,6 95,1 95,7
2 | przedsigbiorstw)
ng osoby zamawiajace lub kupu-
é jace przez internet towary lub 41,9 45,0 47,8 53,9 60,9
& ustugi do uzytku prywatnego
przecigtne trwanie zycia 739 740 738 741 726
(mezczyzni) ' ’ ' ’ '
‘S przecietne trwanie zycia
5 (kobiety) 81,9 81,8 81,7 81,8 80,7
% wskaznik zatrudnienia os6b
'  |starszych (55-64) wg BAEL 46,1 48,3 48,9 49,5 51,8
o 0
N |(W%)
Sredni W|el'< dezaktywizacji 61,8 63.2 61,6 61,6 63,3
zawodowej (w latach)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Banku Danych Makroekonomicznych (GUS, 2003).
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O rentownos$ci przedsigbiorstw mozna wnioskowa¢ na podstawie ksztattowania sie
wskaznikow rentownosci w badanym okresie, takich jak:

* rentowno$¢ netto sprzedazy (ROS),

* rentowno$¢ netto aktywow (ROA),

* rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE),

* rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu (ROIC).

Rentowno$¢ netto sprzedazy utrzymywata sie dtugookresowo w granicach 3—4%, wy-
kazujac pojedyncze wielkoSci wykraczajace poza ten przedziat. Wielko$¢ maksymalna
zostata osiggnieta w roku 2016 (4,44%), a minimalna w roku 2020 (2,72%) (tabela 2).

’ Tabela 2
Srednia rentownos¢ netto sprzedazy dla ogétu polskich przedsiebiorstw
w latach 2011-2020 (w %)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Srednia 3,86 3,62 3,67 3,74 3,84 4,44 4,15 347 3,87 2,72

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki dla pojedynczych sektoréw gospodarki byty zréznicowane. Ponizej zapre-
zentowano rentowno$ci netto sprzedazy uzyskiwane w trzech sektorach o najwyzszej
i trzech sektorach o najnizszej $redniej 10-letniej wielko$ci tego wskaznika?. W la-
tach 2011-2020 najwyzszq Srednig rentowno$¢ sprzedazy uzyskiwaty przedsiebior-
stwa dziatajace w sektorze finansowym i ubezpieczeniowym (sekcja K), a nastepnie
przedsiebiorstwa rolnicze, lesne, towieckie i rybackie (sekcja A) oraz prowadzace
dziatalno$¢ gorniczg i wydobywczg (sekcja B). W przypadku sektora finansowe-
go i ubezpieczeniowego szczegolnie widoczny jest wzrost rentownosci w latach
2019-2020. Srednia diugookresowa rentowno$¢ netto sprzedazy byta z kolei najniz-
sza w przedsiebiorstwach prowadzacych dziatalno$¢ zwigzang z kultura, rozrywka

2 Dla kazdego sektora obliczono rentowno$¢ w kazdym kolejnym roku, a nastepnie z uzyskanych
w ten sposob wynikow obliczono warto$¢ srednia. Na podstawie wynikow obliczen wyselekcjonowano po trzy
sektory prezentujace najwyzsza i najnizszg $rednig 10-letnig wartosci danego wskaznika. Rentownosci dla
wszystkich sektoréw w latach 2011-2020 zostaty zaprezentowane w dalszej czesci raportu.
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i rekreacjg (sekcja R). Byto to cze$ciowo podyktowane silnym spadkiem rentownosci
w roku 2020. Kolejne najnizsze odczyty byty udziatem przedsiebiorstw dziatajgcych
w sekcji Q (opieka zdrowotna i pomoc spoteczna) oraz przedsigbiorstw transporto-
wych i prowadzacych gospodarke magazynowa (sekcja H) (wykres 1).

%
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10 K eeesenenene A ----B R eecesrerene Q ----H $rednia

Wykres 1

Rentownos¢ netto sprzedazy (ROS) dla wyselekcjonowanych sektorow
w latach 2011-2020

Zrédho: opracowanie wiasne.

Rentownos¢ netto aktywow utrzymywata sie dtugookresowo w granicach 2,5-3,5%,
wykazujac tylko jedng warto$¢ wykraczajacq poza ten przedziat. Podobnie jak w przy-
padku rentownosSci netto sprzedazy, wartoS¢ maksymalna zostata osiggnieta w roku
2016 (3,48%), a minimalna w roku 2020 (2,41%) (tabela 3).

, Tabela 3
Srednia rentownos¢ netto aktywow dla ogdtu polskich przedsiebiorstw
w latach 2011-2020 (w %)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Srednia 2,99 2,76 3,26 3,19 3,18 348 3,06 2,81 2,97 2,41

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wyniki dla pojedynczych sektorow roznity sie znaczaco od siebie. Ponizej zaprezen-
towano rentownosci netto aktywow uzyskiwane w trzech sektorach o najwyzszej i trzech
sektorach o najnizszej Sredniej 10-letniej wartosci tego wskaznika. W latach 2011-2020
najwyzszg $rednig rentowno$¢ sprzedazy uzyskiwaty przedsigbiorstwa rolnicze, lesne,
towieckie i rybackie (sekcja A), a nastepnie prowadzace przetworstwo przemystowe (sek-
cja C) oraz przedsiebiorstwa sekcji J (informacja i komunikacja). Na szczeg6lng uwa-
ge zastuguje fakt, ze przedsiebiorstwa sekcji A uzyskaty rowniez jeden z najwyzszych
wynikow rentownosci netto sprzedazy (zaraportowany powyzej). Najnizszg $Srednig diu-
gookresowg rentownos¢ netto aktywow mialy z kolei przedsiebiorstwach prowadzace
dziatalno$¢ zwigzang z kultura, rozrywka i rekreacjg (sekcja R), zajmujace sie opiekq
zdrowotng i pomocg spoteczng (sekcja Q) oraz przedsiebiorstwa sekcji E (dostawa wody;
gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacja). Warto
podkresli¢, ze zardwno przedsiebiorstwa dziatajace w sektorze Q, jak i w sektorze R
uzyskaty jedne z najnizszych wynikow réwniez w przypadku rentownosci netto sprzedazy
(przedstawione powyzej) (wykres 2).

10%
8
6_
4
2_
0

-2

4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 "---2020

$rednia

Wykres 2
Rentowno$¢ netto aktywow (ROA) dla wyselekcjonowanych sektorow
w latach 2011-2020

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Rentowno$¢ kapitatu wlasnego utrzymywata sie dtugookresowo w granicach
6-7%, wykazujac pojedyncze wartoSci wykraczajace poza ten przedziat. WartoSci
maksymalne zostaty osiggniete w latach 2019 (7,18%) i 2016 (6,96%), a minimalne
w latach 2012 (5,61%) i 2020 (5,77%). Uzyskane wyniki pokrywajq si¢ wiec czescio-
wo z wynikami uzyskanymi w innych podejsciach do rentownosci (tabela 4).

’ Tabela 4
Srednia rentownos$¢ kapitatu wiasnego dla ogétu polskich przedsiebiorstw
w latach 2011-2020 (w %)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Srednia 6,01 5,61 6,14 6,33 6,32 6,96 6,25 6,38 7,18 5,77

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tak jak w przypadku pozostatych wskaznikdw rentownosci, wyniki dla pojedynczych
sektoréw gospodarki odbiegaty od siebie. Ponizej zaprezentowano rentownosci kapitatu
wiasnego uzyskiwane w trzech sektorach o najwyzszej i trzech sektorach o najnizszej
$redniej 10-letniej warto$ci tego wskaznika. W latach 2011-2020 najwyzszg Srednig ren-
towno$¢ kapitatu wtasnego uzyskiwaty przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ w za-
kresie ustug administrowania i dziatalno$ci wspierajacej (sekcja N), a nastepnie przed-
siebiorstwa prowadzace handel detaliczny i naprawe pojazdéw samochodowych (sekcja
G) oraz zajmujace sie informacjq i komunikacjg (sekcja J). Warto podkreslic, ze te ostat-
nie (sekcja J) uzyskaty rowniez jedne z najwyzszych wartosci wskaznika ROA (zaprezen-
towane powyzej). Sredni dlugookresowy wskaznik ROE byt z kolei najnizszy w przedsie-
biorstwach prowadzacych dziatalnos¢ zwigzang z obstugq rynku nieruchomosci (sekcja
L) oraz w przedsiebiorstwach sektoréw E (dostawa wody; gospodarowanie sciekami i od-
padami oraz dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacjg) i R (dziatalno$¢ zwigzana z kultura,
rozrywka i rekreacjg). Co istotne, przedsiebiorstwa sekcji R uzyskiwaty réwniez jedne
z najnizszych warto$ci dla wskaznikow rentowno$ci netto sprzedazy i rentownos$ci netto
aktywow, a przedsiebiorstwa sekcji E miaty zarazem jedng z najnizszych rentowno$ci
netto aktywow (wykres 3).
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-1 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
N coecesenene G ---- L evessscenee E ----R
Wykres 3
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) dla wyselekcjonowanych sektoréw
w latach 2011-2020

Zrédto: opracowanie wlasne.

$rednia

Rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu utrzymywata sie dtugookresowo w granicach
4,5-6%, wykazujac pojedyncze warto$ci wykraczajace poza ten przedziat. Warto$¢ mak-
symalna zostata osiggnieta w roku 2016 (6,28%), a minimalna w roku 2020 (4,07%). Jest
to wiec wynik zblizony do wynikéw dla innych wskaznikéw rentownosci (tabela 5).

Tabela 5
Srednia rentowno$é zainwestowanego kapitatu dla ogétu polskich przedsigbiorstw
w latach 2011-2020 (w %)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Srednia 5,18 4,92 5,37 547 5,95 6,28 5,19 4,41 4,56 4,07

Zrédto: opracowanie wlasne.

Pojedyncze sektory gospodarki uzyskiwaty przy tym wyniki odbiegajace od Srednie;
dla ogdtu przedsiebiorstw. Ponizej zaprezentowano rentownosci zainwestowanego kapi-
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tatu uzyskiwane w trzech sektorach o najwyzszej i trzech sektorach o najnizszej $redniej
10-letniej wartosci tego wskaznika. Podobnie jak w przypadku wskaznika rentowno$ci
kapitatu wiasnego, w latach 2011-2020 najwyzszq $rednig rentowno$¢ zainwestowanego
kapitatu uzyskiwaty przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ w zakresie ustug admini-
strowania i dziatalno$ci wspierajacej (sekcja N), a nastepnie zajmujace sie handlem deta-
licznym oraz naprawg pojazdéw samochodowych (sekcja G), a takze zajmujace si¢ infor-
macjq i komunikacjg (sekcja J). Warto podkresli¢, ze przedsiebiorstwa sekcji J uzyskaty
réwniez bardzo wysokie wskazniki w zakresie rentowno$ci netto aktywéw i kapitatu wia-
snego. Sredni diugookresowy wskaznik rentownosci zainwestowanego kapitatu byt z ko-
lei najnizszy w przedsiebiorstwach prowadzacych dziatalno$¢ zwigzang z obstugg rynku
nieruchomosci (sekcja L) oraz w przedsigbiorstwach sektoréw E (dostawa wody; gospo-
darowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalnos¢ zwigzana z rekultywacja) i R (dziatalno$¢
zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacja). Na uwage zastuguje fakt, ze przedsigbiorstwa
sekcji R uzyskiwaty rowniez niskie wartosci wskaznikéw ROS, ROA i ROE, a przedsie-
biorstwa sekcji E niskie wartosci ROA i ROE (wykres 4).

15"
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Wykres 4

Rentownos¢ zainwestowanego kapitatu (ROIC) dla wyselekcjonowanych sektorow
w latach 2011-2020

Zrédio: opracowanie wiasne.

Srednia
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Na podstawie powyzszych wynikow mozna stwierdzi¢, ze pewng powtarzalno-
§cig w zakresie uzyskiwania wysokich wskaznikow rentowno$ci wykazaty sie sektory:
A - rolnictwo, le$nictwo, fowiectwo i rybactwo (wskazniki ROS oraz ROA), a takze
J — informacja i komunikacja (wskazniki ROA, ROE i ROIC). Z kolei pewng powtarzalno-
§cig w uzyskiwaniu niskich wskaznikéw rentowno$ci wykazaty sie sektory: R — dziatalno$¢
zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacjg (wskazniki ROS, ROA, ROE i ROIC), Q - opieka
zdrowotna i pomoc spoteczna (wskazniki ROS oraz ROA) oraz E — dostawa wody; go-
spodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacja (wskazniki
ROA, ROE i ROIC).

Szczegbtowe dane dotyczace wszystkich badanych sektoréw oraz catego okresu
2011-2020 zaprezentowano w tabelach 6-9. Kazda z nich jest poSwiecona jednemu ze
wskaznikoéw rentownosci.

Tabela 6
Rentownos¢ netto sprzedazy (ROS) dla wszystkich sektorow w latach 2011-2020 (w %)
PKD 2011 2012 2013 2014 2015
A 10,79 (8,64) | 12,13 (10,08) 9,44 (7,78) 9,91 (8,58) 6,55 (4,27)
B 8,32 (5,59) 2,89 (2,05) 3,53 (1,71) 3,67 (2,04) 2,31(2,09)
c 3,97 (3,28) 3,93 (3,29) 413 (3,46) 4,16 (3,75) 4,38 (3,66)
D 3,48 (2,12) 3,35 (2,29) 3,87 (3,08) 4,09 (3,34) 4,28 (3,44)
E 2,95 (2,71) 3,24 (2,41) 3,28 (2,59) 3,57 (2,53) 3,56 (2,84)
F 2,79 (2,51) 2,25 (1,58) 2,55 (2,13) 2,88 (2,46) 3,21(2,51)
G 2,35 (1,81) 2,01 (1,44) 2,39 (1,72) 2,19 (1,97) 2,36 (1,94)
H 117 (1,13) 1,18 (1,05) 1,71 (1,50) 2,18 (1,73) 1,97 (1,73)
| 2,44 (1,18) 3,28 (1,66) 2,27 (1,67) 3,06 (2,02) 3,85 (2,99)
J 4,36 (3,50) 3,72 (2,46) 5,15 (3,48) 4,34 (3,51) 451 (3,71)
K 12,69 (11,19) 13,19 (10,20) 11,24 (9,33) 13,08 (11,92) 13,36 (9,42)
L 3,53 (3,59) 3,79 (3,56) 3,58 (3,37) 3,94 (3,46) 3,42 (3,38)
M 4,62 (4,10) 4,05 (2,96) 3,69 (3,05) 3,83 (3,13) 4,10 (3,44)
N 3,22 (2,34) 2,55 (2,10) 3,43 (2,84) 3,20 (2,59) 3,76 (2,74)
P 2,74 (1,98) 2,29 (1,12) 2,42 (1,60) 2,33 (1,54) 3,07 (2,15)
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cd. tabeli 6
PKD 2011 2012 2013 2014 2015
Q -0,20 (0,30) 1,40 (1,30) 1,93 (1,63) 1,76 (1,01) 2,21 (1,65)
R -0,28 (-0,11) -1,19 (-0,17) -0,90 (-0,80) -1,61 (-0,43) 0,71 (0,25)
S 3,22 (1,66) 2,71 (1,55) 2,23 (1,40) 3,11 (1,76) 2,69 (1,73)
PKD 2016 2017 2018 2019 2020
A 7,05 (5,52) 8,76 (6,35) 5,44 (4,05) 5,49 (3,10) 8,95 (5,91)
B 6,00 (4,30) 7,02 (5,58) 6,20 (4,60) 4,83 (3,71) 5,70 (3,67)
C 4,66 (3,70) 4,11 (3,50) 4,24 (3,72) 4,02 (3,38) 4,88 (4,14)
D 6,11 (5,30) 4,54 (3,57) 2,00 (1,64) 1,22 (0,94) 2,74 (1,62)
E 3,83 (3,89) 327 (2,72) 3,45 (2,83) 2,79 (2,05) 2,68 (2,07)
F 2,50 (2,30) 3,22 (1,99) 2,56 (1,76) 3,97 (2,78) 3,68 (3,11)
G 2,33 (1,92) 2,34 (1,91) 2,35 (1,92) 2,30 (1,74) 2,51 (1,96)
H 1,50 (1,54) 1,29 (1,19) 1,50 (1,01) 1,60 (1,20) 1,92 (1,53)
| 5,39 (3,74) 5,15 (3,46) 4,88 (3,56) 5,50 (3,49) -13,07 (-9,70)
J 4,55 (4,00) 3,78 (3,11) 3,71 (2,80) 3,93 (3,40) 5,55 (4,63)
K 13,63 (6,95) 15,58 (8,92) 12,64 (7,30) 15,52 (7,42) 20,18 (9,74)
L 4,66 (3,89) 3,23 (3,33) 3,43(3,22) 3,17 (3,32) 3,11 (2,85)
M 4,63 (3,33) 4,27 (3,22) 3,91 (3,44) 5,52 (3,82) 4,78 (4,39)
N 4,83 (4,02) 3,77 (2,29) 4,02 (2,63) 4,48 (3,09) 3,33 (2,48)
P 2,61 (1,65) 3,31 (1,96) 3,22 (1,57) 3,15 (1,73) -3,16 (0,00)
Q 3,00 (2,30) 1,78 (1,36) -0,15 (0,19) 0,18 (0,18) -1,07 (-0,16)
R 1,64 (1,06) 1,66 (0,37) -0,17 (0,07) 1,64 (0,34) -4,49 (-3,01)
S 2,72 (1,98) 2,50 (1,33) 2,91 (1,67) 2,75 (1,61) 2,24 (1,42)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 7
Rentownos¢ netto aktywow (ROA) dla wszystkich sektoréw w latach 2011-2020 (w %)
PKD 2011 2012 2013 2014 2015
A 7,26 (6,00) 8,13 (6,94) 6,61 (5,42) 6,84 (5,65) 3,97 (3,23)
B 6,34 (4,82) 2,03 (1,42) 2,61 (1,74) 2,87 (1,36) 1,63 (1,42)
c 4,11 (3,29) 4,13 (3,63) 4,44 (3,88) 4,59 (4,29) 4,82 (4,40)
D 2,00 (1,47) 1,97 (1,48) 2,36 (1,82) 2,40 (1,88) 2,42 (2,14)
E 0,89 (0,69) 0,92 (0,67) 1,14 (0,82) 1,08 (0,78) 1,10 (0,98)
F 3,50 (2,85) 2,57 (2,03) 2,82 (2,26) 3,21 (2,65) 3,60 (2,79)
G 3,77 (3,45) 3,64 (2,99) 3,88 (3,34) 3,87 (3,81) 4,32 (3,51)
H 1,49 (1,45) 1,82 (1,33) 2,87 (2,22) 3,43 (2,55) 2,95 (2,33)
| 1,32 (1,12) 1,68 (1,42) 1,87 (1,37) 1,78 (1,54) 2,01 (2,03)
J 4,43 (3,57) 415 (3,37) 5,34 (4,33) 4,69 (3,84) 4,74 (4,09)
K 2,42 (1,50) 2,11 (1,36) 2,67 (1,52) 3,19 (1,68) 3,29 (1,43)
L 1,13 (1,01) 1,24 (1,10) 1,34 (1,09) 1,20 (1,12) 1,17 (1,07)
M 4,34 (4,05) 4,08 (2,66) 4,26 (2,60) 3,56 (2,49) 3,94 (3,38)
N 4,03 (2,89) 3,40 (3,00) 4,09 (3,34) 4,36 (2,96) 4,44 (3,60)
P 5,53 (3,84) 3,79 (2,23) 5,46 (3,73) 3,57 (2,22) 4,05 (1,87)
Q -0,41 (0,43) 1,33 (1,33) 2,05 (1,84) 1,74 (1,13) 2,55 (1,71)
R -0,55 (0,00) -0,84 (0,01) 1,05 (~0,07) 0,74 (0,09) 0,59 (0,20)
S 2,26 (1,90) 2,40 (2,19) 2,59 (1,44) 2,68 (2,14) 3,61 (2,26)
PKD 2016 2017 2018 2019 2020
A 3,45 (3,29) 5,09 (4,11) 3,17 (2,23) 2,86 (1,79) 4,76 (4,09)
B 3,81(3,.27) 4,13 (3,95) 3,87 (3,24) 4,32 (3,27) 3,02 (2,30)
c 521 (4,49) 512 (4,51) 5,26 (4,93) 5,02 (4,44) 6,02 (4,64)
D 3,63 (3,09) 2,46 (2,13) 1,10 (0,87) 1,08 (0,64) 1,92 (1,15)
E 141(1,22) 1,17 (0,95) 1,12 (0,94) 0,86 (0,72) 0,89 (0,87)
F 2,44 (2,01) 2,86 (1,81) 2,95 (2,16) 4,33 (3,52) 4,03 (3,59)
G 4,28 (3,56) 4,47 (3,75) 4,72 (3,99) 4,10 (3,35) 4,84 (3,79)
H 1,33 (1,68) 2,00 (1,71) 2,02 (1,64) 2,09 (1,50) 3,05 (1,90)
| 3,68 (3,17) 2,56 (1,73) 3,38 (2,61) 3,87 (2,60) -3,93 (-3,81)
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cd. tabeli 7
PKD 2016 2017 2018 2019 2020
J 4,37 (4,02) 4,23 (3,49) 4,56 (3,38) 5,11 (3,95) 6,37 (4,89)
K 2,35 (1,34) 1,61 (0,98) 1,71 (1,05) 1,87 (1,15) 1,57 (0,84)
L 1,47 (1,46) 1,17 (1,07) 1,25 (1,11) 1,34 (1,20) 1,19 (1,07)
M 3,05 (3,20) 3,71 (2,42) 3,39 (2,77) 3,83 (3,17) 4,05 (3,49)
N 6,19 (4,36) 4,08 (2,94) 418 (3,32) 410 (3,21) 3,92 (2,94)
P 2,07 (0,44) 5,26 (2,13) 4,99 (2,62) 3,86(2,32) | -1,98(-0,31)
Q 2,78 (3,39) 2,49 (1,43) -0,40 (0,14) -0,18(0,17) | 1,46 (-0,01)
R 1,30 (1,08) 0,54 (0,11) 1,40 (0,04) 0,73 (0,10) -0,06 (-0,44)
S 3,89 (1,71) 3,04 (1,62) 2,93 (1,97) 2,91 (1,61) 1,89 (1,40)
Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 8
Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE) dla wszystkich sektorow
w latach 2011-2020 (w %)
PKD 201 2012 2013 2014 2015
A 10,78 (8,29) 11,95 (10,77) 8,98 (7,71) 9,51 (8,13) 6,38 (4,89)
B 11,32 (10,01) 5,92 (4,18) 4,63 (4,09) 477 (4,05) 411 (3,75)
c 6,59 (5,81) 7,33 (6,92) 7,44 (6,43) 7,92 (7,91) 7,60 (7,67)
D 3,98 (2,68) 3,51 (2,54) 4,04 (3,34) 4,37 (3,51) 4,50 (3,90)
E 1,32 (1,17) 1,62 (1,18) 1,97 (1,41) 1,84 (1,17) 1,84 (1,60)
F 7,50 (7,79) 6,58 (5,57) 8,02 (5,54) 8,40 (6,56) 8,48 (6,20)
G 8,96 (8,75) 7,85 (7,30) 8,22 (7,80) 8,99 (7,79) 9,69 (8,12)
H 5,34 (3,32) 4,92 (3,70) 6,90 (5,73) 8,05 (5,82) 6,69 (5,67)
| 3,47 (2,69) 3,74 (2,67) 3,94 (3,10) 3,29 (2,61) 4,64 (4,45)
J 9,37 (7,44) 7,53 (6,87) 9,30 (9,11) 9,30 (7,29) 8,79 (7,43)
K 9,63 (7,96) 8,20 (7,37) 10,60 (7,56) 11,33 (8,14) 8,14 (6,12)
L 1,52 (1,29) 1,77 (1,43) 1,62 (1,42) 1,66 (1,42) 1,51 (1,37)
M 8,27 (7,45) 7,51 (5,85) 8,04 (5,82) 8,44 (5,98) 8,59 (7,19)
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cd. tabeli 8

PKD 2011 2012 2013 2014 2015

N 8,46 (7,48) 7,06 (6,49) 9,01 (7,96) 10,04 (7,33) 10,75 (8,31)
P 3,03 (2,78) 2,33 (1,54) 2,90 (1,52) 2,44 (1,47) 2,76 (1,96)
Q 1,26 (1,08) 4,37 (3,54) 5,37 (4,61) 4,85 (3,47) 6,59 (4,46)
R 0,13 (0,18) 0,56 (0,11) 1,07 (0,12) 0,17 (0,05) 3,37 (0,96)
S 4,83 (3,66) 5,98 (4,43) 5,60 (3,17) 6,14 (5,19) 6,91 (4,91)
PKD 2016 2017 2018 2019 2020

A 5,84 (5,13) 8,07 (5,86) 4,73 (3,15) 5,01 (3,28) 6,78 (5,60)
B 7,21 (6,00) 7,37 (6,60) 8,39 (7,60) 9,62 (7,52) 9,05 (6,53)
C 8,76 (7,41) 8,61 (8,01) 9,07 (8,43) 9,17 (7,72) 9,65 (8,85)
D 6,45 (5,57) 4,51 (3,71) 2,17 (1,62) 1,76 (1,40) 3,21 (2,24)
E 2,51 (2,48) 1,80 (1,44) 2,07 (1,66) 1,46 (1,25) 1,57 (1,47)
F 5,61 (4,68) 7,31 (5,17) 7,86 (6,14) 11,97 (9,51) 10,37 (8,76)
G 9,51 (8,72) 10,33 (8,73) 10,72 (8,88) 9,36 (8,10) 10,09 (9,40)
H 5,88 (5,52) 5,38 (3,85) 5,70 (4,24) 5,42 (4,26) 6,81 (4,50)
| 6,39 (6,55) 5,87 (4,66) 6,00 (4,74) 7,74 (5,38) —4,84 (-5,35)
J 9,52 (6,99) 8,35 (7,08) 8,78 (7,21) 10,41 (7,63) 12,30 (8,81)
K 6,31 (5,51) 7,16 (4,98) 7,56 (5,68) 8,37 (6,43) 6,88 (4,87)
L 2,22 (1,89) 1,52 (1,52) 1,58 (1,43) 1,85 (1,59) 1,59 (1,46)
M 6,14 (4,87) 6,04 (5,11) 7,35 (6,16) 9,76 (7,23) 8,06 (7,29)
N 14,59 (10,71) 9,68 (7,02) 11,24 (8,96) 10,05 (8,58) 9,56 (7,46)
P 1,54 (1,22) 6,88 (2,31) 12,77 (5,10) 10,83 (5,12) -0,09 (-0,26)
Q 5,43 (4,30) 5,28 (3,66) 2,89 (1,19) 3,89 (1,40) 1,86 (0,49)
R 5,45 (3,96) 3,49 (1,55) 3,66 (1,79) 6,14 (1,63) -0,22 (-0,49)
S 5,83 (3,46) 5,43 (3,28) 6,30 (4,44) 5,98 (3,35) 5,49 (2,89)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 9
Rentownos¢ zainwestowanego kapitatu (ROIC) dla wszystkich sektorow
w latach 2011-2020 (w %)

PKD 2011 2012 2013 2014 2015
A 9,00 (7,93) 10,12 (8,91) 8,50 (6,94) 8,17 (6,94) 5,42 (4,02)
B 10,63 (7,62) 5,23 (3,94) 3,94 (4,26) 3,56 (3,17) 4,82 (3,97)
C 6,21 (5,66) 6,73 (5,84) 7,11 (6,63) 6,99 (7,13) 7,71 (7,27)
D 2,57 (2,11) 2,60 (2,12) 3,35 (2,81) 3,64 (3,24) 4,09 (3,44)
E 1,33 (0,98) 1,54 (1,01) 1,81 (1,20) 1,66 (1,12) 2,05 (1,54)
F 6,50 (6,76) 5,68 (4,77) 6,57 (5,15) 7,61 (6,26) 8,06 (6,05)
G 8,00 (7,30) 6,89 (5,97) 6,79 (6,25) 7,58 (7,19) 8,33 (7,02)
H 4,83 (4,58) 5,34 (4,02) 6,14 (5,03) 7,49 (5.97) 6,27 (5,.23)
| 4,11 (4,06) 3,14 (2,98) 4,26 (3,87) 3,69 (3,77) 3,68 (3,98)
J 6,63 (5,70) 5,88 (5,44) 8,56 (7,81) 9,22 (8,28) 9,17 (7,29)
K 7,30 (6,50) 7,68 (6,84) 9,41 (6,01) 11,54 (7,84) 8,09 (6,57)
L 1,06 (0,86) 0,96 (0,87) 1,05 (0,92) 1,11 (1,01) 1,01 (0,91)
M 6,63 (5,55) 4,97 (3,84) 712 (4,78) 7,08 (5,66) 9,31 (7,09)
N 6,67 (6,10) 6,55 (4,99) 7,89 (6,31) 7,64 (5,13) 8,77 (7,29)
P 4,62 (3,74) 2,28 (1,47) 317 (1,84) 2,93 (1,76) 3,65 (3,01)
Q 0,36 (0,64) 4,01 (4,02) 4,90 (4,20) 4,40 (3,38) 6,29 (5,30)
R 0,82 (0,06) 0,92 (0,86) 0,90 (0,09) | -0,24 (~0,02) 3,76 (2,24)
s 4,35 (3,63) 6,88 (4,32) 5,12 (3,04) 5,74 (4,81) 5,71 (3,94)
PKD 2016 2017 2018 2019 2020
A 3,94 (4,06) 5,67 (3,55) 2,54 (1,30) 1,94 (1,23) 441 (2,79)
B 6,84 (6,37) 5,23 (4,25) 5,86 (3,97) 5,77 (3,95) 5,21 (2,82)
C 8,17 (6,58) 6,74 (6,48) 7,08 (6,36) 6,86 (6,20) 8,39 (6,52)
D 5,81 (5,69) 3,14 (2,87) 1,00 (1,01) 0,97 (0,41) 2,03 (1,79)
E 2,66 (2,19) 1,78 (1,47) 1,69 (1,59) 142 (1,17) 130 (1,22)
F 5,21 (4,50) 7,39 (5,05) 7,30 (5,98) 8,34 (7,29) 7,69 (6,54)
G 8,24 (7,42) 8,34 (7,34) 8,25 (7,22) 7,75 (6,50) 9,21 (8,01)
H 5,31 (4,61) 4,52 (3,46) 4,76 (2,98) 3,72 (2,98) 3,80 (3,17)
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cd. tabeli 9
PKD 2016 2017 2018 2019 2020
I 5,47 (5,67) 2,83 (1,44) 3,51 (1,78) 4,10 (2,20) -1,23 (0,00)
J 9,23 (6,42) 6,56 (4,41) 6,00 (3,83) 7,45 (4,30) 8,37 (6,26)
K 6,91 (5,33) 5,77 (4,02) 5,40 (4,12) 5,25 (4,11) 4,40 (3,15)
L 2,26 (1,75) 1,17 (0,95) 0,99 (0,83) 1,04 (0,72) 0,98 (0,82)
M 6,65 (3,27) 5,37 (4,12) 5,49 (4,26) 7,84 (5,15) 5,75 (5,06)
N 12,01 (10,18) 8,75 (6,81) 8,03 (6,06) 6,99 (4,34) 6,65 (2,79)
P 3,30 (2,16) 5,46 (1,98) 3,85 (0,00) 2,41 (0,13) -1,40 (0,00)
Q 5,71 (4,87) 4,69 (2,64) 1,20 (0,54) 2,64 (0,73) 2,59 (0,87)
R 2,76 (2,30) 5,98 (1,23) 4,09 (0,39) 4,34 (0,62) 0,52 (0,00)
S 4,93 (2,93) 4,30 (2,50) 3,59 (1,21) 3,16 (0,84) 3,37 (0,22)

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Ptynnos¢ finansowa jest pojemna kategorig finansowa, w raporcie wyselekcjonowano
dwa podstawowe podej$cia do jej obliczania obejmujace kolejno:

*+ wskaznik biezacej ptynnosci,

*wskaznik przyspieszonej ptynnoSci.

Ponadto do analizy w tym obszarze dodane zostaty podstawowe wskazniki obstugi
zadtuzenia:

+ wskaznik pokrycia odsetek zyskiem,

*+wskaznik pokrycia zobowigzan.

Wskaznik biezacej ptynnosci charakteryzowat si¢ niewielka zmiennoscig w czasie
i utrzymywat dtugookresowo w granicach 1,83-1,90, nie wykazujac warto$ci wykracza-
jacych poza ten przedziat. Warto§¢ maksymalna zostata osiggnieta w roku 2020 (1,90),
a minimalna w latach 2011 oraz 2015 (1,83) (tabela 10).

Tabela 10
Wskaznik ptynnosci biezacej dla polskich przedsigbiorstw w latach 2011-2020

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Srednia 1,83 1,84 1,86 1,88 1,83 1,86 1,84 1,84 1,88 1,90

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki dla pojedynczych sektoréw gospodarki byly zréznicowane. Ponizej za-
prezentowano wskazniki biezacej ptynnosci uzyskiwane w trzech sektorach o naj-
wyzszej i trzech sektorach o najnizszej $redniej 10-letniej warto$ci tego wskaznika®.
Nalezy podkresli¢, ze uzyskiwanie wyzszych warto$ci wskaznika nie moze by¢ utoz-
samiane z lepszg sytuacjq w obszarze ptynnoséci finansowej. Zbyt wysokie wartosci
wskaznikdw moga bowiem Swiadczy¢ o wystepowaniu zjawiska nadptynnosci. W la-
tach 2011-2020 najwyzszg $rednig warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci uzyski-

® Dla kazdego sektora obliczono rentowno$¢ w kazdym kolejnym roku, a nastepnie z uzyskanych
w ten sposob wynikow obliczono warto$¢ srednia. Na podstawie wynikow obliczen wyselekcjonowano po trzy
sektory prezentujace najwyzsza i najnizszg $rednig 10-letnig wartosci danego wskaznika. Rentownosci dla
wszystkich sektoréw w latach 2011-2020 zaprezentowano w dalszej czesci raportu.
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waty przedsiebiorstwa rolnicze, le$ne, fowieckie i rybackie (sekcja A), a nastepnie
dziatajace w sektorze finansowym i ubezpieczeniowym (sekcja K) oraz dziatajace
w sektorze S (pozostata dziatalno$¢ ustugowa). Wskaznik biezacej ptynnosci byt
z kolei najnizszy w przedsiebiorstwach transportowych i prowadzacych gospodarke
magazynowg (sekcja H), a nastepnie w zajmujacych sie opiekg zdrowotng i pomocg
spoteczng (sekcja Q) oraz prowadzacych dziatalno$¢ zwigzang z zakwaterowaniem
i ustugami gastronomicznymi (sekcja I) (wykres 5).
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Wykres 5
Wskaznik biezacej ptynnoéci dla wyselekcjonowanych sektorow w latach 2011-2020
Zrédio: opracowanie wiasne.

Wskaznik przyspieszonej ptynnosci utrzymywat sie dtugookresowo w granicach
1,42-1,49, nie wykazujac zadnych warto$ci wykraczajacych poza ten przedziat. Warto$¢
maksymalna zostata osiagnieta w latach 2014, 2019 i 2020 (1,49), a minimalna w latach
20122016 (1,42) (tabela 11).
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Tabela 11
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci dla ogétu polskich przedsiebiorstw
w latach 2011-2020

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Srednia 1,46 1,42 1,47 1,49 1,44 1,42 1,46 1,44 1,49 1,49

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki dla pojedynczych sektordw roznity sie znaczaco od siebie. Ponizej zaprezen-
towano wskazniki przyspieszonej ptynno$ci uzyskiwane w trzech sektorach o najwyz-
szej i trzech sektorach o najnizszej Sredniej 10-letniej warto$ci tego wskaznika. W latach
2011-2020 najwyzszg $rednig przyspieszong ptynno$¢ uzyskiwaty przedsiebiorstwa dzia-
tajace w sektorze finansowym i ubezpieczeniowym (sekcja K), dziatajace w sektorze S
(pozostata dziatalno$¢ ustugowa) oraz przedsiebiorstwa rolnicze, le$ne, towieckie i rybac-
kie (sekcja A). Na uwage zastuguije fakt, ze przedsiebiorstwa wszystkich tych trzech sekto-
réw uzyskaty réwniez najwyzsze wyniki w zakresie ptynno$ci biezacej. Najnizszg Srednig

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

K eessesennne S --=-=-A $rednia

Wykres 6
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci dla wyselekcjonowanych sektorow
w latach 2011-2020

Zrédto: opracowanie wlasne.
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dtugookresowg wartos¢ wskaznika przyspieszonej ptynnosci finansowej uzyskaty z kolei
przedsiebiorstwa prowadzace handel hurtowy i detaliczny oraz naprawe pojazdéw samo-
chodowych (sekcja G), a takze prowadzace przetwdrstwo przemystowe (sekcja C) oraz
przedsiebiorstwa sekcji D (wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare
wodng, goracg wodg i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych) (wykres 6).

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem cechowat sie wysokg zmienno$ciq w czasie
i utrzymywat sie dtugookresowo w granicach 20-40, wykazujac jedng warto$¢ wykracza-
jaca poza ten przedziat. Warto$¢ maksymalna zostata osiggnigta w roku 2016 (72,03),
a minimalna w roku 2012 (21,47) (tabela 12).

Tabela 12
Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem dla ogdtu polskich przedsigbiorstw
w latach 2011-2020

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Srednia | 22,39 | 21,47 | 28,38 | 39,89 | 39,39 | 72,03 | 3995 | 3263 | 21,70 | 29,72

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tak jak w przypadku wskaznikow ptynnosci finansowej, wyniki dla pojedynczych sekto-
réw gospodarki odbiegaty od siebie. Ponizej zaprezentowano wskazniki pokrycia odsetek zy-
skiem uzyskiwane w trzech sektorach o najwyzszej i trzech sektorach o najnizszej $redniej
10-letniej warto$ci tego wskaznika. W latach 2011-2020 najwyzszg $rednig wartos¢ wskaz-
nika uzyskaty przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ profesjonalng, naukows i techniczng
(sekcja M), a takze dziatajace w obszarze informacii i komunikacji (sekcja J) oraz prowadzace
dziatalno$¢ finansowg i ubezpieczeniowg (sekcja K). Na uwage zastuguie fakt, ze te ostatnie
(sekcja K) uzyskaty réwniez jedne z najwyzszych wartosci wskaznikow biezacej i przyspieszo-
nej plynnosci. Sredni diugookresowy wskaznik pokrycia odsetek zyskiem byt z kolei najnizszy
w przedsigbiorstwach sekcji R (dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja), a na-
stepnie zajmujacych sie opieka zdrowotng i pomoca spoteczng (sekcja Q) oraz prowadzacych
dziatalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi (sekcja I). Warto pod-
kresli¢, ze przedsiebiorstwa sektoréw | oraz Q uzyskaty ponadto jedne z najnizszych wartosci
wskaznika biezacej ptynnosci. (wykres 7).
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Wykres 7

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem dla wyselekcjonowanych sektorow
w latach 2011-2020

Zrédto: opracowanie wiasne.

$rednia

Nalezy réwniez podkreslic, ze w przypadku wskaznika pokrycia odsetek zyskiem wy-
kluczono z analizy sektor L. Zrobiono tak ze wzgledu na wystepowanie zbyt duzej liczby
obliczonych wartosci wskaznika, ktore nalezato uzna¢ za obserwacje odstajace.

Wskaznik pokrycia zobowigzan utrzymywat sie dtugookresowo w granicach 0,15-0,21,
nie wykazujac wartosci wykraczajacych poza ten przedziat. Warto$¢ maksymalna zostata
osiggnieta w roku 2016 (0,21), a minimalna w roku 2018 (0,15). Jest to wiec wynik cze-
Sciowo zblizony do wynikéw dla innych wskaznikéw pokrycia (tabela 13).

Tabela 13
Wskaznik pokrycia zobowigzan dla ogdtu polskich przedsigbiorstw w latach 2011-2020

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Srednia 0,19 0,19 0,19 0,19 0,20 0,21 0,17 0,15 0,16 0,16

Zrédho: opracowanie wiasne.

Pojedyncze sektory gospodarki uzyskiwaty przy tym wyniki odbiegajace od Srednie;
dla ogdtu przedsiebiorstw. Ponizej zaprezentowano wskazniki pokrycia zobowigzan uzy-
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skiwane w trzech sektorach o najwyzszej i trzech sektorach o najnizszej $redniej 10-let-
niej warto$ci tego wskaznika. W latach 2011-2020 najwyzszg $rednig wartos¢ wskaznika
uzyskiwaty przedsiebiorstwa rolnicze, lesne, towieckie i rybackie (sekcja A), nastepnie
gbrnicze i wydobywcze (sekcja B) oraz dziatajgce w obszarze informacji i komunikacji
(sekcja J). Warto podkresli¢ fakt, ze te pierwsze (sekcja A) uzyskaty rowniez jedne z naj-
wyzszych warto$ci wskaznikow biezacej i przyspieszonej ptynnoéci finansowej, a te ostat-
nie (sekcja J) uzyskaty réwniez jedng z najwyzszych warto$ci wskaznika pokrycia odse-
tek zyskiem. Sredni diugookresowy wskaznik pokrycia zobowiazan byt z kolei najnizszy
w przedsiebiorstwach prowadzacych dziatalno$¢ finansowg i ubezpieczeniowg (sekcja
K), a nastepnie w prowadzacych dziatalno$¢ zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci
(sekcja L) oraz w przedsiebiorstwach sekcji F (budownictwo) (wykres 8).
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Wykres 8

Wskaznik pokrycia zobowigzan dla wyselekcjonowanych sektoréw w latach 2011- 2020
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Na podstawie powyzszych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze pewng powtarzalno$cig
w zakresie uzyskiwania wysokich wskaznikow ptynno$ci finansowej i pokrycia wykazaty
si¢ sektory: A — rolnictwo, le$nictwo, fowiectwo i rybactwo (wskazniki biezacej i przy-
spieszonej ptynnoéci finansowej oraz pokrycia zobowigzan), K — dziatalno$¢ finansowa
i ubezpieczeniowa (wskazniki biezacej i przyspieszonej ptynnosci finansowej oraz po-
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krycia odsetek zyskiem), a takze S — pozostata dziatalno$¢ ustugowa (wskazniki bieza-
cej i przyspieszonej ptynnoéci finansowej) oraz J — informacja i komunikacja (wskazniki
pokrycia odsetek zyskiem oraz pokrycia zobowigzan). Z kolei pewng powtarzalno$cig
w uzyskiwaniu niskich wskaznikow ptynnosci finansowej i pokrycia wykazaty sie sekto-
ry: | - dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi (wskazniki
biezacej ptynnosci finansowej oraz pokrycia odsetek zyskiem) oraz Q — opieka zdrowotna
i pomoc spoteczna (wskazniki biezacej ptynnosci finansowej oraz pokrycia odsetek zy-
skiem).

Szczegbtowe dane dotyczace wszystkich badanych sektoréw oraz catego okresu
2011-2020 zaprezentowano w tabelach 14-17. Kazda z tabel jest poswigcona jednemu
ze wskaznikow ptynnosci finansowej lub pokrycia.

Tabela 14
Wskaznik biezacej ptynnosci dla wszystkich sektorow w latach 2011-2020
PKD 201 2012 2013 2014 2015
A 3,04 (2,45) 3,51 (2,89) 3,76 (3,06) 3,78 (2,98) 3,61(2,72)
B 2,11 (1,77) 2,09 (1,74) 1,98 (1,67) 2,08 (1,66) 2,02 (1,85)
Cc 1,74 (1,56) 1,77 (1,61) 1,87 (1,66) 1,84 (1,63) 1,86 (1,67)
D 1,50 (1,33) 1,50 (1,38) 1,47 (1,34) 1,61 (1,42) 1,49 (1,39)
E 1,70 (1,51) 1,89 (1,66) 1,72 (1,56) 1,76 (1,50) 1,49 (1,39)
F 1,63 (1,52) 1,62 (1,47) 1,57 (1,49) 1,65 (1,54) 1,60 (1,54)
G 1,52 (1,43) 1,49 (142) 1,57 (1,50) 1,64 (147) 1,58 (1,47)
H 1,12 (1,11) 1,12 (1,10) 1,17 (1,18) 1,24 (1,17) 1,26 (1,24)
| 1,44 (1,20) 1,33 (1,18) 1,54 (1,22) 1,51 (1,20) 141 (1,27)
J 2,32 (1,90) 2,06 (1,77) 2,01 (1,75) 2,06 (1,78) 1,98 (1,65)
K 2,85 (2,30) 3,05 (2,05) 2,63 (2,08) 2,33 (1,83) 2,28 (1,90)
L 1,69 (1,63) 1,71 (1,70) 1,63 (1,66) 1,60 (1,66) 1,62 (1,64)
M 2,04 (1,89) 2,06 (1,90) 1,92 (1,85) 1,90 (1,83) 1,83 (1,73)
N 1,71 (1,54) 1,69 (1,49) 1,58 (1,60) 1,78 (1,62) 1,57 (1,51)
P 1,61 (1,38) 1,78 (1,40) 1,88 (1,38) 1,90 (1,43) 2,27 (1,49)
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cd. tabeli 14
PKD 2011 2012 2013 2014 2015
Q 1,27 (1,20) 1,16 (1,08) 1,22 (1,16) 1,26 (1,10) 1,28 (1,10)
R 1,57 (1,36) 1,39 (1,26) 1,65 (1,35) 1,65 (1,21) 1,70 (1,26)
S 2,48 (1,69) 2,22 (1,81) 2,42 (1,85) 1,95 (1,71) 2,05 (1,71)
PKD 2016 2017 2018 2019 2020
A 4,29 (3,64) 4,00 (2,80) 3,59 (2,75) 3,87 (2,66) 4,15 (2,99)
B 1,94 (1,64) 2,08 (1,83) 1,88 (1,60) 2,01 (1,68) 2,09 (1,82)
C 1,78 (1,61) 1,67 (1,60) 1,60 (1,50) 1,66 (1,52) 1,81 (1,56)
D 1,56 (1,42) 1,50 (1,41) 1,37 (1,25) 1,31 (1,15) 1,31 (1,24)
E 1,23 (1,20) 1,63 (1,50) 1,45 (1,39) 1,42 (1,35) 1,53 (1,41)
F 1,54 (1,45) 1,47 (1,45) 1,50 (1,45) 1,52 (1,42) 1,58 (1,54)
G 1,57 (1,50) 1,55 (1,48) 1,59 (1,50) 1,57 (1,46) 1,67 (1,53)
H 1,12 (1,15) 1,23 (1,15) 1,26 (1,22) 1,29 (1,25) 1,40 (1,29)
| 1,58 (1,37) 1,27 (1,21) 1,56 (1,33) 1,50 (1,37) 1,25 (1,15)
J 1,90 (1,69) 1,98 (1,76) 2,02 (1,76) 2,04 (1,80) 2,18 (2,01)
K 2,99 (1,87) 2,60 (1,81) 2,41 (1,97) 2,28 (1,72) 1,84 (1,82)
L 1,48 (1,53) 1,50 (1,56) 1,46 (1,51) 1,45 (1,49) 1,47 (1,51)
M 1,81 (1,69) 1,55 (1,60) 1,72 (1,74) 1,71 (1,68) 1,73 (1,62)
N 1,60 (1,49) 1,58 (1,50) 1,54 (1,45) 1,66 (1,50) 1,75 (1,49)
P 1,54 (1,38) 2,96 (1,82) 2,01 (2,20) 2,61(2,24) 1,97 (1,78)
Q 1,36 (1,41) 1,42 (1,32) 1,24 (1,10) 1,15 (1,00) 1,12 (0,96)
R 1,53 (1,28) 1,41 (1,19) 1,96 (1,13) 1,74 (1,18) 1,68 (1,19)
S 2,31 (1,54) 2,58 (1,88) 2,53 (1,93) 2,84 (2,11) 2,79 (2,26)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 15
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci dla wszystkich sektoréw w latach 2011-2020
PKD 2011 2012 2013 2014 2015
A 1,65 (1,23) 1,76 (1,36) 1,93 (1,65) 2,21 (1,52) 1,81 (1,33)
B 1,72 (1,35) 1,62 (1,25) 1,53 (1,20) 1,68 (1,16) 1,55 (1,30)
c 1,05 (0,93) 1,03 (0,97) 1,12 (1,01) 1,08 (0,98) 1,09 (0,98)
D 1,11 (0,99) 1,08 (1,02) 1,07 (1,00) 1,11 (1,06) 1,10 (1,03)
E 1,57 (1,38) 1,70 (1,44) 1,58 (1,40) 1,59 (1,26) 1,31 (1,22)
F 1,20 (1,19) 1,13 (1,16) 1,18 (1,19) 1,19 (1,15) 1,20 (1,25)
G 0,88 (0,86) 0,87 (0,87) 0,94 (0,93) 0,96 (0,94) 0,94 (0,92)
H 0,99 (0,99) 0,99 (0,98) 1,03 (1,07) 1,09 (1,06) 1,11 (1,09)
| 1,07 (0,93) 1,03 (0,86) 1,25 (0,99) 1,21(0,98) 1,13 (0,93)
J 2,00 (1,59) 1,71 (1,50) 1,68 (1,52) 1,83 (1,49) 1,73 (1,44)
K 2,34 (1,97) 2,29 (1,76) 2,31 (1,90) 2,17 (1,63) 2,13 (1,67)
L 1,53 (1,50) 1,52 (1,53) 1,44 (1,51) 141 (1,52) 1,45 (1,48)
M 1,78 (1,69) 1,77 (1,70) 1,77 (1,71) 1,74 (1,60) 1,67 (1,54)
N 1,47 (1,34) 1,40 (1,35) 1,43 (1,37) 1,48 (1,45) 1,47 (1,29)
P 1,49 (1,29) 1,70 (1,31) 1,81(1,27) 1,83 (1,39) 2,11 (1,44)
Q 1,13 (1,04) 1,04 (0,96) 1,08 (1,03) 1,11 (0,95) 1,10 (0,93)
R 1,36 (1,10) 1,27 (1,11) 1,43 (1,20) 1,34 (1,11) 1,48 (1,16)
S 2,19 (1,47) 1,87 (1,58) 2,00 (1,62) 1,69 (1,37) 1,78 (1,30)
PKD 2016 2017 2018 2019 2020

A 2,32 (1,70) 2,04 (1,30) 2,03 (1,36) 2,12 (1,23) 2,08 (1,51)
B 1,64 (1,16) 1,71 (1,35) 1,45 (1,11) 1,56 (1,13) 1,64 (1,20)
c 1,08 (0,96) 1,02 (0,98) 0,96 (0,86) 0,96 (0,85) 1,07 (0,92)
D 1,20 (1,10) 1,16 (1,10) 1,00 (0,95) 0,93 (0,83) 1,00 (0,96)
E 1,06 (1,08) 1,41 (1,28) 1,27 (1,19) 1,25 (1,17) 1,33 (1,21)
F 1,08 (1,14) 1,14 (1,16) 1,10 (1,13) 1,17 (1,10) 1,17 (1,19)
G 0,92 (0,93) 0,94 (0,93) 0,88 (0,88) 0,88 (0,88) 0,97 (0,94)
H 1,00 (1,03) 1,09 (1,02) 1,11 (1,10) 1,13 (1,14) 1,25 (1,16)
| 1,34 (1,20) 1,11 (1,02) 1,34 (1,16) 1,32 (1,17) 1,10 (0,95)
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PKD 2016 2017 2018 2019 2020

J 1,61 (1,33) 1,76 (1,46) 1,79 (1,45) 1,81 (1,51) 1,83 (1,73)
K 2,73 (1,54) 2,14 (1,64) 2,08 (1,74) 2,16 (1,49) 1,63 (1,62)
L 1,30 (1,40) 1,35 (1,43) 1,32 (1,39) 1,32 (1,38) 1,35 (1,39)
M 1,72 (1,57) 1,39 (1,47) 1,58 (1,61) 1,54 (1,51) 1,57 (1,50)
N 1,36 (1,35) 1,41 (1,29) 1,38 (1,34) 1,46 (1,38) 1,61 (1,42)
P 1,45 (1,24) 2,88 (1,81) 1,92 (2,04) 2,44 (2,05) 1,85 (1,68)
Q 1,24 (1,35) 1,31 (1,17) 1,09 (0,98) 1,02 (0,84) 0,97 (0,83)
R 1,40 (1,23) 1,25 (1,07) 1,41 (1,06) 1,59 (1,05) 1,62 (1,01)
S 2,06 (1,36) 2,17 (1,62) 2,07 (1,60) 2,30 (1,70) 2,37 (1,82)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 16
Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem dla wszystkich sektorow w latach 2011-2020
PKD 2011 2012 2013 2014 2015
A 16,52 (11,51) 28,88 (13,08) 21,66 (9,74) 20,10 (12,63) 9,60 (7,88)
B 16,58 (9,76) 4,83 (2,62) 3,66 (2,71) 7,99 (3,96) 12,69 (4,51)
c 12,09 (8,86) 11,46 (7,24) 16,15 (10,15) 23,85 (12,39) 23,75 (16,11)
D 9,47 (7,64) 8,50 (4,97) 9,11 (7,06) 12,76 (7,52) 12,42 (10,65)
E 11,44 (5,69) 6,81 (4,86) 8,29 (5,07) 8,23 (5,51) 7,29 (5,61)
F 16,69 (5,68) 6,93 (5,40) 10,72 (5,93) 14,36 (7,48) 20,25 (9,47)
G 12,59 (7,73) 6,75 (4,90) 8,68 (5,94) 16,80 (6,80) 19,50 (9,62)
H 441 (3,36) 3,12 (2,23) 7,36 (4,13) 6,15 (4,42) 6,71 (6,10)
| 3,06 (1,86) 3,24 (1,70) 3,17 (2,45) 3,16 (3,24) 291 (3,.21)
J 17,77 (8,02) 15,64 (6,56) 44,27 (18,94) 49,78 (28,79) | 100,51 (31,85)
K 13,02 (2,81) 21,84 (3,49) 39,02 (4,18) 72,56 (10,64) 9,45 (2,58)
L 144,10 (16,13) | 159,85 (26,91) 203,73 (29,92) | 347,34 (48,04) | 277,89 (45,15)
M 66,45 (18,57) 39,29 (13,83) 60,39 (13,27) 94,24 (20,44) 67,01 (25,37)
N 8,30 (5,97) 8,69 (5,82) 26,43 (8,16) 12,95 (6,76) 40,18 (12,10)
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PKD 2011 2012 2013 2014 2015
P 19,08 (6,25) 20,98 (3,31) 24,23 (7,50) 28,46 (12,13) 30,25 (16,85)
Q -0,31 (1,04) 2,34 (2,29) 6,50 (4,48) 3,90 (2,59) 5,49 (3,78)
R 1,18 (0,79) -0,36 (0,06) -1,49 (0,04) 0,78 (0,25) 3,14 (2,19)
S 8,70 (4,38) 3,21 (2,88) 5,49 (2,30) 8,99 (2,93) 9,00 (3,46)
PKD 2016 2017 2018 2019 2020
A 21,00 (6,56) 11,39 (9,63) 6,05 (2,55) 5,30 (2,23) 17,32 (6,28)
B 6,37 (9,53) 16,03 (7,95) 11,85 (7,04) 15,82 (7,22) 19,03 (5,96)
C 32,23 (20,83) 25,25 (15,26) 21,75 (11,40) 18,18 (11,15) 27,66 (16,97)
D 28,35 (17,54) 15,84 (10,09) 4,76 (3,98) 3,77 (2,50) 7,27 (5,82)
E 6,89 (5,93) 6,07 (5,47) 6,56 (6,23) 5,50 (4,43) 9,13 (6,14)
F 16,07 (7,55) 14,84 (8,90) 13,77 (8,14) 16,40 (13,57) 48,00 (16,13)
G 13,79 (10,30) 15,16 (8,77) 24,17 (11,39) 31,37 (8,76) 35,84 (16,19)
H 5,80 (3,62) 3,70 (3,63) 5,64 (3,63) 6,12 (4,99) 9,60 (6,15)
| 14,40 (7,83) 5,53 (2,36) 4,54 (2,55) 6,89 (3,10) -4,64 (-0,33)
J 86,50 (18,26) 45,75 (13,01) 27,26 (9,80) 45,11 (14,30) 110,58 (41,49)
K 9,18 (6,34) 41,59 (5,26) 13,77 (2,07) 25,39 (2,64) 67,88 (3,86)
L 833,42 (32,32) | 339,96 (28,37) 316,78 (28,10) 130,18 (36,71) 109,42 (27,71)
M 17,98 (18,01) 62,17 (21,92) 71,44 (17,57) 45,28 (19,24) 49,29 (25,63)
N 141,74 (26,37) 24,36 (9,99) 17,82 (7,29) 13,26 (5,75) 17,11 (4,95)
P 80,55 (23,64) 26,19 (6,88) 4,84 (0,09) 3,65 (0,00) -3,93 (0,00)
Q 6,55 (5,65) 5,32 (4,22) -1,24 (0,03) -0,42 (0,01) 0,56 (0,00)
R 5,54 (0,92) 2,87 (0,43) 0,97 (0,00) 1,36 (0,01) -6,30 (-0,24)
S 9,52 (6,35) 13,86 (3,10) 3,26 (1,77) 747 (2,11) 27,27 (4,27)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 17

Wskaznik pokrycia zobowigzan dla wszystkich sektoréw w latach 2011-2020

PKD 2011 2012 2013 2014 2015
A 0,47 (0,38) 0,51 (0,40) 0,46 (0,40) 0,47 (0,36) 0,36 (0,30)
B 0,44 (0,30) 0,23 (0,16) 0,20 (0,17) 0,25 (0,22) 0,23 (0,19)
c 0,16 (0,15) 0,16 (0,16) 0,19 (0,16) 0,20 (0,18) 0,21(0,19)
D 0,18 (0,17) 0,19 (0,17) 0,18 (0,17) 0,18 (0,19) 0,19 (0,18)
E 0,17 (0,14) 0,17 (0,14) 0,19 (0,15) 0,18 (0,16) 0,17 (0,15)
F 0,12 (0,11) 0,09 (0,09) 0,09 (0,09) 0,11 (0,09) 0,12 (0,10)
G 0,15 (0,12) 0,13 (0,12) 0,14 (0,12) 0,15 (0,13) 0,15 (0,13)
H 0,15 (0,15) 0,15 (0,15) 0,19 (0,18) 0,19 (0,18) 0,22 (0,18)
| 0,18 (0,15) 0,18 (0,14) 0,20 (0,16) 0,17 (0,17) 0,18 (0,17)
J 0,19 (0,15) 0,18 (0,14) 0,25 (0,18) 0,23 (0,21) 0,26 (0,24)
K 0,05 (0,02) 0,05 (0,02) 0,07 (0,03) 0,10 (0,04) 0,10 (0,03)
L 0,07 (0,07) 0,08 (0,07) 0,09 (0,07) 0,08 (0,07) 0,09 (0,08)
M 0,18 (0,14) 0,15 (0,10) 0,15 (0,11) 0,15 (0,11) 0,17 (0,14)
N 0,21 (0,15) 0,19 (0,14) 0,17 (0,16) 0,20 (0,17) 0,25 (0,19)
P 0,24 (0,21) 0,22 (0,20) 0,26 (0,22) 0,28 (0,26) 0,33 (0,26)
Q 0,10 (0,08) 0,15 (0,12) 0,15 (0,12) 0,15 (0,13) 0,17 (0,14)
R 0,11 (0,08) 0,13 (0,08) 0,10 (0,09) 0,13 (0,07) 0,10 (0,09)
S 0,19 (0,13) 0,19 (0,14) 0,20 (0,14) 0,21(0,17) 0,25 (0,15)

PKD 2016 2017 2018 2019 2020
A 0,50 (0,32) 0,36 (0,31) 0,24 (0,19) 0,28 (0,19) 0,41(0,27)
B 0,25 (0,22) 0,27 (0,14) 0,26 (0,16) 0,21 (0,17) 0,23 (0,15)
c 0,23 (0,20) 0,22 (0,19) 0,21 (0,18) 0,21 (0,19) 0,24 (0,23)
D 0,25 (0,24) 0,21 (0,19) 0,17 (0,15) 0,19 (0,18) 0,21 (0,18)
E 0,17 (0,16) 0,18 (0,15) 0,19 (0,16) 0,18 (0,15) 0,20 (0,17)
F 0,09 (0,07) 0,09 (0,08) 0,09 (0,09) 0,11 (0,11) 0,13 (0,12)
G 0,15 (0,13) 0,14 (0,13) 0,15 (0,14) 0,16 (0,14) 0,18 (0,15)
H 0,17 (0,14) 0,17 (0,17) 0,15 (0,15) 0,16 (0,15) 0,17 (0,16)
| 0,36 (0,25) 0,18 (0,13) 0,19 (0,15) 0,21 (0,18) 0,00 (0,01)
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PKD 2016 2017 2018 2019 2020
J 0,23 (0,21) 0,21 (0,16) 0,20 (0,17) 0,24 (0,22) 0,28 (0,24)
K 0,07 (0,03) 0,03 (0,02) 0,03 (0,01) 0,04 (0,02) 0,06 (0,02)
L 0,11 (0,11) 0,07 (0,06) 0,07 (0,06) 0,08 (0,06) 0,07 (0,06)
M 0,14 (0,12) 0,13 (0,09) 0,14 (0,10) 0,17 (0,10) 0,15 (0,09)
N 0,30 (0,24) 0,19 (0,17) 0,17 (0,14) 0,17 (0,15) 0,14 (0,14)
P 0,35 (0,28) 0,20 (0,19) 0,15 (0,07) 0,16 (0,08) 0,00 (0,02)
Q 0,21 (0,17) 0,16 (0,11) 0,09 (0,08) 0,09 (0,08) 0,07 (0,07)
R 0,05 (0,10) 0,16 (0,09) 0,13 (0,07) 0,10 (0,06) 0,04 (0,00)
S 0,23 (0,11) 0,15 (0,09) 0,14 (0,11) 0,13 (0,09) 0,14 (0,08)

Zrédto: opracowanie wlasne.



PODSUMOWANIE

WYNIKOW

W raporcie dokonano identyfikacji zmiennych makroekonomicznych zwigzanych z reali-
zacjg zatozen Polskiego tadu oraz przedstawiono ksztattowanie sie rentownosci i ptyn-
nosci finansowej polskich przedsiebiorstw w latach 2011-2020.

Zidentyfikowano w raporcie zmienne makroekonomiczne, ktérych ksztattowanie
bedzie Swiadczy¢ o efektach realizacji programu Polski tad. Wyodrebniono zmienne
makroekonomiczne dla poszczegdinych filarow programu, ktoérymi sg; Uczciwa praca —
godna ptaca (trzy zmienne), Dekada rozwoju (trzynascie zmiennych), Dobry klimat dla
firm (dziewie¢ zmiennych), Czysta energia i powietrze (jedna zmienna), CyberPoland
2025 (dwie zmienne), Ztota jesien zycia (cztery zmienne).

W cze$ci poswieconej rentowno$ci polskich przedsiebiorstw w latach 2011-2020
ustalono, ze rentowno$¢ utrzymywata sie w badanym okresie w nastepujacych grani-
cach: rentowno$¢ sprzedazy: 3—4%, rentownos¢ netto aktywow: 2,5%-3,5%, rentownosé
kapitatu wasnego utrzymywata: 6-7% , rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu: 4,5-6%.
Powtarzalno$ciqg w zakresie uzyskiwania wysokich wskaznikéw rentowno$ci wykazaty
sie nastepujgce sektory: A — rolnictwo, le$nictwo, towiectwo i rybactwo (wskazniki ROS
oraz ROA), a takze J - informacja i komunikacja (wskazniki ROA, ROE i ROIC). Z kolei
powtarzalnoscig w uzyskiwaniu niskich wskaznikdw rentownosci wykazaty sie sektory:
R - dziatalnos¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacjg (wskazniki ROS, ROA, ROE
i ROIC), Q - opieka zdrowotna i pomoc spoteczna (wskazniki ROS oraz ROA) oraz
E - dostawa wody; gospodarowanie Sciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana
z rekultywacjg (wskazniki ROA, ROE i ROIC).

Przeprowadzona analiza plynnosci finansowej na podstawie statycznych wskaz-
nikéw ptynnosci finansowej oraz wskaznikéw obstugi zadtuzenia w rozpatrywanych
przedsiebiorstw w badanym okresie wykazata, ze biezaca ptynnos$¢ charakteryzowata
sie niewielkg zmiennoscig w czasie i utrzymywata sie zasadniczo w granicach wielko$ci
uznawanych za wiasciwe. Wskaznik ptynnosci biezacej wynosit w rozpatrywanych przed-
siebiorstwach 1,83-1,90, a wskaznik przyspieszonej ptynno$ci utrzymywat sie dtugookre-
sowo w granicach 1,42-1,49. Analiza wskaznikéw obstugi zadtuzenia pozwala stwierdzic,
ze wskaznik pokrycia odsetek zyskiem wykazywat sie wysokg zmienno$cig w czasie
i utrzymywat dtugookresowo prawie zawsze w granicach 20-40, natomiast wskaznik po-
krycia zobowigzan wynosit 0,15-0,21.
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METODYKA BADANIA

Jako podstawe grupowania przedsiebiorstw przyjeto w raporcie Polskg Klasyfikacje
Dziatalno$ci (PKD 2007), ktéra zostata wprowadzona Rozporzadzeniem Rady Mini-
stréw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) (Dz. U.
251, poz.1885, ze zm.). Klasyfikacja ta jest umownie przyjetym, hierarchicznie usystema-
tyzowanym podziatem zbioru rodzajow dziatalno$ci spoteczno-gospodarczej, jakie reali-
zuUjg podmioty gospodarcze.

PKD 2007 jako klasyfikacja stosowana w Polsce jest poréwnywalna z klasyfikacjg
NACE Rev.2, wprowadzong rozporzadzeniem (WE) nr 1893/2006 Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 20 grudnia 2006 r. w sprawie statystycznej klasyfikacji dziatalnosci
gospodarczej NACE Rev 2 i zmieniajacym rozporzadzenie Rady (EWG) nr 3037/90 oraz
niektére rozporzadzenia WE w sprawie okre$lonych dziedzin statystycznych (Dz. U. UE
L 393/1 z dnia 30.12.2006).

W raporcie przyjeto rozumienie poszczegdinych sekcji dziatalnosci przedsiebiorstw za
opracowaniami Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS, 2007). Ten podziat sektorowy
(wykorzystywany w wigkszosci opracowan branzowych i naukowych) umozliwia wy-
chwycenie specyfiki sektora, a w konsekwencji przetozenie jej na rentowno$¢ i ptynnosé
przedsiebiorstw. Poszczegolne sekcje przedstawiono ponizej.

Sekcja A - rolnictwo, lesnictwo, fowiectwo i rybactwo

Sekcja ta obejmuje dziatalno$ci zwigzane z:

* eksploatacjg naturalnych zasobow roslinnych i zwierzecych,

* uprawg zbdz i innych roélin uprawnych,

*+ chowem i hodowlg zwierzat,

*+ pozyskiwaniem drewna i surowcow lesnych,

*  pozyskiwaniem zwierzat lub produktéw zwierzecych z gospodarstw rolnych lub ich
naturalnego $rodowiska.
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Sekcja B — gdrnictwo i wydobywanie

Sekcja ta obejmuije:

*  gorictwo/wydobywanie podziemne, odkrywkowe lub za pomocg odwiertéw, ko-
palin wystepujacych w naturze jako ciata state (wegiel i rudy), ciekte (ropa nafto-
wa) lub gazowe (gaz ziemny),

+ dziatalnos¢ pomocnicza zwigzang z przygotowaniem kopalin do sprzedazy,
np. kruszenie, mielenie, oczyszczanie, suszenie, sortowanie, odsalanie, brykie-
towanie, wzbogacanie oraz dziatalno$¢ zwigzang z eksploatacjg ropy naftowej
i gazu ziemnego; czynnosci te sq wykonywane przez jednostki, ktore wydobywajq
dany surowiec, i/lub jednostki zlokalizowane w poblizu miejsca ich wydobycia,

* magazynowanie substancji i sktadowanie odpadéw w gérotworze, wtgczajac pod-
ziemne wyrobiska gornicze.

Sekcja C — przetworstwo przemystowe

Przez dziatalno$¢ wytwérczg rozumie sig¢ fizyczne lub chemiczne przetwarzanie su-
rowcow, materiatéw lub pétproduktéw w nowy wyrdb. Surowce, materiaty lub pétprodukty
podlegajace przetworzeniu w ramach tej sekcji sg wynikiem dziatalno$ci rolnej, lesnej,
rybotéwstwa, gornictwa lub innej dziatalnosci wytwérczej. Istotne zmiany, przerébki, reno-
wacje i przebudowy sg rowniez zwigzane z dziatalnoscig wytworcza.

Jednostki klasyfikowane w ramach tej sekcji sg okreslane jako zaktady przemysto-
we, wytwornie lub fabryki, ktére w swej dziatalnosci wykorzystuja maszyny i urzadzenia
0 napedzie mechanicznym. Réwniez jednostki, ktére przetwarzajg surowce i materiaty
w nowy wyréb recznie, w sposob chatupniczy lub jednostki wytwarzajace i sprzedajace
wyroby w miejscu wytworzenia (np. piekarnie, zaktady krawieckie szyjace na zamowie-
nie), sq wiaczone do niniejszej sekgji.

Jednostki wytwércze moga;

* wytwarza¢ wyroby z materiatu wiasnego,
*  Zleca¢ podwykonawcy wytwarzanie wyrobow z materiatow wiasnych,
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*+ posiada¢ prawa do wyrobu, a zleca¢ podwykonawcom catkowite wytwarzanie wy-
robow z materiatow wtasnych lub powierzonych,
+ wytwarza¢ wyroby jako podwykonawca.

Sekcja D — wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna,
goracg wodg i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych

Sekcja ta obejmuje:

* dostarczanie energii elektrycznej, gazu ziemnego, pary wodnej i goracej wody za
pomocg state] infrastruktury (sieci) zasilajacej i rurociggdw (rozmiar sieci nie wpty-
wa na zaklasyfikowanie),

* dystrybucje energii elektrycznej, gazu, pary wodnej, goracej wodly itp. na terenach
przemystowych i w budynkach mieszkalnych,

+ wytwarzanie, kontrole oraz rozprowadzanie energii elektrycznej i gazu,

+ dostarczanie pary wodnej i powietrza do uktadow klimatyzacyjnych.

Sekcja E — dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢

zwigzana z rekultywacjg

Sekcja ta obejmuje:

+ gospodarowanie (wiaczajac gromadzenie, przetwarzanie oraz usuwanie) réznymi
formami odpadow, takimi jak state i niestate odpady przemystowe czy pochodzace
z gospodarstw domowych, dziatalno$¢ sktadowisk odpaddw,

* dziatalnos¢ w zakresie dostawy wody, ktéra czesto jest prowadzona w potaczeniu
z dziatalnoscig w zakresie oczyszczania Sciekdw przez te samg jednostke, ale
moze by¢ prowadzona takze przez odrebne jednostki.

Produkt koricowy gospodarowania odpadami i Sciekami moze by¢ przeznaczony do
sktadowania albo sta¢ sie produktem wejéciowym dla innego procesu produkcyjnego.
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Sekcja F — budownictwo

Sekcja ta obejmuje roboty ogdinobudowlane i specjalistyczne w zakresie budownic-
twa i prac inzynierii ladowej i wodnej, ktére polegajg na budowie (tzn. wznoszeniu obiek-
tu budowlanego w okre$lonym miejscu, odbudowie, rozbudowie i nadbudowie obiektu
budowlanego) oraz obejmuja prace polegajace na przebudowie, remoncie, rozbiérce lub
montazu obiektu budowlanego, wigczajac montaz budowli z elementéw prefabrykowa-
nych oraz konstrukcji o charakterze statym lub tymczasowym.

Roboty ogoinobudowlane obejmujg budowe:

*kompletnych budynkéw mieszkalnych, budynkéw biurowych, sklepdw oraz po-
zostatych budynkéw uzyteczno$ci publicznej, budynkéw w gospodarstwach rol-
nych itp.,

* obiektow inzynierii ladowej i wodnej, takich jak autostrady, ulice, mosty, tunele,
drogi szynowe, ptyty lotnisk, porty i inne inwestycji wodne, systemy irygacyjne,
systemy kanalizacyjne, infrastruktura przemystowa, rurociagi i linie elektryczne,
obiekty sportowe itp.

Sekcja G — handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych,

wiaczajac motocykle

Sekcja ta obejmuje:

* sprzedaz hurtowg i detaliczng (tj. sprzedaz niewymagajaca przetwarzania) wszyst-
kich rodzajow towarow,

+ Swiadczenie ustug zwigzanych ze sprzedaza towardw,

* naprawy pojazdéw samochodowych i motocykli.
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Sekcja H - transport i gospodarka magazynowa

Sekcja ta obejmuije:

* dziatalnos¢ zwigzang z przewozem oséb lub towaréw realizowang przez transport
kolejowy, rurociggowy, drogowy, wodny lub powietrzny,

+ dziatalnos¢ wspomagajacg przewozy Swiadczong przez stacje, porty, dworce ko-
lejowe, autobusowe itp. terminale w zakresie kontroli ruchu, obstugi pasazeréw,
bagazu i tadunkéw,

*  wynajem sprzetu transportowego z kierowca lub zatoga,

*+ dziatalnos¢ pocztowa i kurierska.

Sekcja | — dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi

Sekcja ta obejmuije:
+ zapewnienie krotkotrwatego pobytu, wigcznie z wyzywieniem przeznaczonym do
bezposredniej konsumpciji.

llos¢ i rodzaj ustug dodatkowych ujetych w niniejszej sekcji sg bardzo zroznicowane.

Sekcja J — informacja i komunikacja

Sekcja ta obejmuije:

* dziatalnos¢ wydawnicza, wigcznie z publikowaniem oprogramowania,
* dziatalnos¢ zwigzang z produkcjq filmow i nagran dzwigkowych,

* dziatalnos¢ radiofoniczng i telewizyjna,

+ telekomunikacje,

* dziatalnos¢ w zakresie technologii informatycznych,

* pozostatg dziatalno$¢ ustugowa w zakresie informacii.
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Sekcja K — dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa

Sekcja ta obejmuje:

+ dziatalno$¢ zwigzang z ustugami finansowymi, wtgczajac ubezpieczenia, reaseku-
racje, dziatalno$¢ zwigzang z funduszami emerytalnymi oraz dziatalno$¢ pomocni-
czg w stosunku do ustug finansowych,

* dziatalno$¢ spdtek holdingowych, trustow, funduszy i podobnych instytuciji finan-
sowych.

Sekcja L — dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci

Sekcja ta obejmuje:

* dziatalno$¢ wynajmujacych, agentdw i/lub makleréw w zakresie: kupna lub sprze-
dazy nieruchomosci, wynajmowania nieruchomosci oraz pozostatg dziatalnos¢
ustugowa zwigzang z nieruchomosciami, takg jak wycena nieruchomosci; dzia-
talno$¢ ta moze by¢ prowadzona na wiasnej lub dzierzawionej nieruchomosci lub
na zlecenie,

* budowe obiektow, na uzytek wtasny lub na wynajem, zarzadzanie nieruchomo-
Sciami.

Sekcja M - dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna

Sekcja ta obejmuje:
* dziatalno$¢ profesjonalng, naukowa i techniczng wymagajacq wiedzy specjali-
stycznej.

Sekcja N — dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca

Sekcja ta obejmuje wiele rodzajow dziatalno$ci wspomagajacych dziatalno$é gospo-
darczg, ale niewymagajacych specjalistycznej wiedzy.
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Sekcja O - administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe
zabezpieczenia spoteczne

METODYKA BADANIA

Sekcja ta obejmuje:

dziatalno$¢ ustawodawczg i wykonawczg prowadzong przez centralne i naczelne
organy administracji pafistwowej, terenowe organy administracji rzadowej i orga-
ny samorzadowe w zakresie sprawowania funkcji wewnetrznej panstwa w sferze
finansowej, podatkowej, gospodarczej, kulturalnej, edukaciji, ochrony zdrowia i po-
zostatej socjalnej,

dziatalno$¢ wykonawczg zwigzang ze sprawowaniem funkcji zewnetrznych pan-
stwa w sferze spraw zagranicznych i obronnosci,

dziatalno$¢ w sferze ochrony bezpieczenstwa panstwa oraz porzadku i bezpie-
czenstwa publicznego,

dziatalno$¢ wymiaru sprawiedliwosci tacznie z wykonywaniem wyrokéw sado-
wych, z wytgczeniem dziatalnosci komornikow,

dziatalno$¢ strazy pozarnej finansowang ze Srodkow spotecznych,

dziatalno$¢ zwigzang z obowigzkowymi zabezpieczeniami spotecznymi.

Sekcja P — edukacja

Sekcja ta obejmuje:
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edukacje w szkotach publicznych i niepublicznych wszystkich typéw prowadzo-
nych przez organy administracji rzadowej, jednostki samorzadu terytorialnego lub
inne osoby prawne niebedace jednostkg samorzadu terytorialnego lub osoby fi-
zyczne w ramach obowiazujacego sytemu o$wiaty i szkolnictwa wyzszego,
edukacje w formach: stacjonarnej, niestacjonarnej lub z wykorzystaniem metod
i technik ksztatcenia na odlegtos¢,

edukacje prowadzong na réznych poziomach ksztatcenia, wiaczajac ksztatcenie
specjalne,

edukacje dla dorostych prowadzong na poziomie szkét podstawowych, gimnazjow, li-
cedw ogolnoksztatcacych i szkot policealnych oraz w formach pozaszkolnych (w tym
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edukacje prowadzong w publicznych i niepublicznych placéwkach ksztatcenia usta-
wicznego, placowkach ksztatcenia praktycznego, osrodkach doksztatcania i doskona-
lenia zawodowego oraz na kwalifikacyjnych kursach zawodowych),

ksztatcenie w szkotach wojskowych i akademiach wojskowych,

edukacje w szkotach przy zaktadach karnych i aresztach $ledczych oraz w szko-
tach w zaktadach poprawczych i schroniskach dla nieletnich na odpowiednich po-
ziomach nauczania,

pozaszkolne formy doksztatcania i doskonalenia zawodowego (w tym kwalifikacyj-
ne kursy zawodowe umozliwiajace przystapienie do egzaminu zawodowego oraz
uzyskanie $wiadectwa potwierdzajacego kwalifikacje w zawodzie lub dyplomu po-
twierdzajgcego kwalifikacje zawodowe),

pozaszkolne formy edukacji zwigzane gtéwnie ze sportem i rekreacja, np. kursy
gry w tenisa lub golfa itp.,

dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca edukacie.

Sekcja Q — opieka zdrowotna i pomoc spofeczna

Sekcja ta obejmuije:

opieke zdrowotng prowadzong przez lekarzy w szpitalach lub innych placéwkach,
dziatalno$¢ fizjoterapeutyczna,

dziatalno$¢ pogotowia ratunkowego,

pomoc spofeczng z zakwaterowaniem, ktéra wymaga w pewnym stopniu opie-
ki zdrowotnej,

pomoc spoteczng niewymagajaca zaangazowania specjalistow w zakresie opie-
ki medycznej.

Sekcja R — dziatalnos¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacjq

Sekcja ta obejmuje szeroki zakres dziatalno$ci kulturalnych, rozrywkowych i rekre-
acyjnych zwigzanych z réznymi zainteresowaniami ogétu spoteczenstwa, wigczajac wy-
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stepy na zywo, dziatalno$¢ muzedw, gry hazardowe, dziatalno$ci zwigzane ze sportem
i rekreacja.

Sekcja S - pozostata dziatalno$¢ ustugowa

Sekcja ta obejmuje:

Sekcja T — gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikéw; gospodarstwa
domowe produkujace wyroby i $wiadczace ustugi na wiasne potrzeby

dziatalno$¢ organizacji cztonkowskich,
naprawe komputeréw i artykutow uzytku osobistego i domowego,
dziatalno$¢ ustugowq pozostata, gdzie indziej niesklasyfikowana.

Sekcja ta obejmuije:
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dziatalno$¢ gospodarstw domowych zatrudniajgcych personel do prac domowych,
taki jak pokojowki, kucharze, kelnerzy, stuzacy, kamerdynerzy, praczki, ogrodnicy,
portierzy, stajenni, kierowcy, dozorcy, guwernantki, opiekunki do dzieci, korepe-
tytorzy, sekretarki itd.; sekcja ta pozwala zatrudnionym pracownikom potwierdzi¢
dziatalno$¢ ich pracodawcow poprzez spisy lub badania, nawet jesli pracodawcq
jest osoba fizyczna, a produkt wytworzony w wyniku tej dziatalnosci ulega kon-
sumpcji przez gospodarstwo domowe,

dziatalno$¢ gospodarstw domowych produkujacych réznorodne wyroby na wtasne
potrzeby obejmujacg myslistwo, zbieractwo, hodowle, budowe miejsc schronienia
dla zwierzat oraz produkcje odziezy, a takze innych wyrobéw na wiasne potrzeby;
w praktyce, jesli gospodarstwa domowe wykonujg réwniez produkcje towardw ryn-
kowych, sg one sklasyfikowane w odpowiednim grupowaniu produkcji przemysto-
wej, a jesli zajmujq sie gtéwnie wytwarzaniem okreslonych wyroboéw na wiasne
potrzeby, sg sklasyfikowane we wtasciwym grupowaniu produkcji przemystowej,
dziatalno$¢ gospodarstw domowych $wiadczacych réznorodne ustugi na wiasne
potrzeby obejmujaca gotowanie, nauczanie, opieke nad cztonkami gospodarstwa
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domowego oraz inne ustugi na wiasne potrzeby; w praktyce, jesli gospodarstwa
domowe wytwarzajg rowniez réznorodne wyroby na wiasne potrzeby, sg one
sklasyfikowane tam, gdzie gospodarstwa domowe produkujgce wyroby na potrze-
by wiasne.

Sekcja U — organizacje i zespoly eksterytorialne

Sekcja ta obejmuje:

* dziatalnos¢ organizacji i zespotdw eksterytorialnych, takich jak ONZ oraz jej wyspe-
cjalizowane agendy, oddziaty regionalne itp., Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Bank Swiatowy, Swiatowa Organizacja Celna, Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej
i Rozwoju, Organizacja Panstw — Eksporterow Ropy Naftowej, Wspolnoty Euro-
pejskie, Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu,

+ dziatalnos¢ misji dyplomatycznych i konsularnych, ktére znajdujq sie na tere-
nie Polski.
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W badaniu wykorzystano bazy danych, przede wszystkim bazy EMIS (ang. Emerging
Markets Information Service) oraz Banku Danych Makroekonomicznych. Baza danych
EMIS postuzyta do zebrania danych w zakresie zmiennych dotyczacych przedsig-
biorstw. Dane aktualne zebrali cztonkowie zespotu badawczego. W celu zbiorczego po-
bierania starszych danych konieczne byto zakupienie ustugi ,danych na zadanie” (ang.
data on demand).

Badanie w zakresie podmiotowym dotyczyto spotek zarejestrowanych w Polsce, co
automatycznie przektadato sie na zakres przestrzenny badania. Wykorzystane Zzrodta
danych oferowaty dostep do danych ponad 682 tys. spdtek zarejestrowanych w Polsce.
W badaniu ujeto wszystkie spétki, dla ktérych mozliwe byto uzyskanie zestawu danych
finansowych potrzebnego do obliczenia wyselekcjonowanych wskaznikow. W badaniu
nie wprowadzono innych kryteridw ograniczajacych dobér spotek (poza dostepno$cig
danych), dzieki czemu uwzgledniono réwniez spdtki mniejsze, tak czesto pomijane we
wszelkiego rodzaju badaniach ekonomicznych, pomimo Ze to wtadnie one sg gtéwnym
przedmiotem wsparcia w zakresie doraznych, jak i dtugofalowych dziatan rzadowych.
Co do zasady to wtasnie mniejsze spotki najsilniej doSwiadczajg probleméw ze strony
otoczenia ekonomicznego. Jak wskazuje Gtowny Urzad Statystyczny, ,wsrdd jednostek
matych, w lipcu najczestsza byta opinia, ze przy utrzymaniu obostrzen firmy sg w stanie
przetrwaé 2-3 miesigce (32,1%), natomiast wérod jednostek Srednich i duzych — powyzej
6 miesiecy (odpowiednio 38,8% i 57,1%)” (GUS, 2020).

Zakres czasowy badania obejmowat okres 10 lat, tj. od 2011 az do roku 2020. Na
moment gromadzenia danych do raportu dane za rok 2020 byty najnowszymi dostep-
nymi. Przetozyto sie to na spojne ramy prawno-spoteczno-ekonomiczne umozliwiajace
trafniejsze wycigganie wnioskéw z badania.
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Wielko$¢ préby badawczej okre$lono na podstawie wymogdw statystycznych. Minimalna wiel-
kos¢, ktéra najczesciej jest przyjmowana w prostych metodycznie badaniach ekonomicznych,
to 96 obserwacji (z alfa 1,96; btad szacunku 10%), a preferowana wielkos¢ to 272 obserwacii
(z alfa 1,65; btad szacunku 5%). W niniejszym badaniu warto$¢ te zaokraglono ,w gore” do
300. Biorac pod uwage 21 sekcji PKD, w badaniu wstepnie zatozono prébe na poziomie 6300
przedsigbiorstw (300 x 21 = 6300). Natomiast finalna liczba obserwacji byta nieco nizsza, co
wynika ze specyfiki badania panelowego (Danska-Borsiak, 2009) oraz niewielkiej reprezenta-
cji (ponizej 300 przedsigbiorstw) niektorych sekcji PKD.
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Zmienne Polskiego tadu

W toku badan wstepnych dokonano selekcji zmiennych, na ktére w pierwszej kolejnosci
powinno oddziatywa¢ — w opinii autorow — wprowadzenie Polskiego tadu. Lista ta jest
wynikiem merytorycznej analizy wszystkich zmiennych raportowanych w Banku Danych
Makroekonomicznych pod katem ich potencjalnych wahan wynikajacych z realizacji dzia-
tar okre$lonych w poszczegoinych Filarach Polskiego tadu. Lista zmiennych stanowi wy-
nik prac koncepcyjnych, w ramach ktérych wykonano krytyczng analize dostepnej doku-
mentacji dotyczacej Polskiego tadu. W odniesieniu stricte do celéw projektu stworzenie
listy wigzato sie z osiggnieciem pierwszego szczegdtowego celu poznawczego projektu
(SCP1): ,identyfikacja kluczowych «zmiennych Polskiego taduy, tj. zmiennych, na ktére
wptyw ma realizacja zatozen filarow Polskiego tadu” (tabela 18).

Tabela 18
Zmienne makroekonomiczne, na ktére w pierwszej kolejnosci wptywata
realizacja zatozen Polskiego tadu

Filar

Polskiego Ladu Zmienne Polskiego tadu

+ stopa bezrobocia wg BAEL (w %)

+ dochod realny do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych
ogbtem (dynamika w %)

* przecigtne miesieczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej
(dynamika w %)

Uczciwa praca — godna
pfaca

« rachunek biezacy bilansu ptatniczego (w min EUR)
+ sprzedaz produkcji budowlano-montazowej (dynamika, w %)
« deficyt/nadwyzka sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w min PLN)
« diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w min PLN)
+ naktady inwestycyjne (w min PLN)
* naktady wewnetrzne na dziatalno$¢ badawcza i rozwojowg (w min PLN)
* udzielone patenty
* udzielone prawa ochronne
* naktady na dziatalno$¢ innowacyjng w przedsigbiorstwach (przemystowych
i ustugowych, w tys. PLN)

Dekada rozwoju

56



METODYKA BADANIA

cd. tabeli 18

Filar
Polskiego tadu

Zmienne Polskiego tadu

Dekada rozwoju

+ udziat podmiotéw z kapitatem zagranicznym w podmiotach bilansowych
ogotem (w %)

* przewozy fadunkéw (dynamika w %)

+ wydatki publiczne na edukacje w relacji do PKB (w %)

* mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (w tys.)

Dobry klimat dla firm

* ludnos¢ w wieku produkcyjnym (18-59/64 lata) (w % ogotu ludnosci)
* migracje wewngtrzne na pobyt staty (w tys.)

+ podaz pienigdza (w min PLN, dynamika w %, % PKB)

* stopa referencyjna (w %)

+ Sredni kurs oficjalny NBP (100 EUR)

« $redni kurs oficjalny NBP (100 USD)

* CPl (W %)

* PPl (w %)

+ wspotczynnik feminizacji (liczba kobiet na 100 mezczyzn)

Czysta energia, czyste
powietrze

* udziat energii ze zrédet odnawialnych w koricowym zuzyciu energii brutto
(w %)

CyberPoland 2025

* przedsiebiorstwa korzystajace z e-administracji (w % ogotu przedsiebiorstw)
+ 0soby zamawiajgce lub kupujace przez internet towary lub ustugi do uzytku

prywatnego

Ztota jesien zycia

* przecietne trwanie zycia (mezczyzni, kobiety, w latach)
+ wskaznik zatrudnienia os6b starszych (55-64) wg BAEL (w %)

« $redni wiek dezaktywizacji zawodowej (w latach)

Zrédho: opracowanie whasne czionkow zespotu projektowego.

W projekcie celowo zrezygnowano z odniesien bezposrednich do poziomu czy dyna-
miki PKB ze wzgledu na fakt, ze jego poszczegdine sktadowe zostaty juz w wigkszoSci
uwzglednione w bardziej szczeg6towych zmiennych (dekompozycja PKB).

Zmienne dotyczace rentownosci i ptynnosci finansowej przedsiebiorstw

Jako zmienne zalezne przyjeto rentowno$¢ i ptynnos¢ finansowa. Jesli chodzi o rentow-
nos¢, ze wzgledu na holistyczny wptyw Polskiego tadu na gospodarke, preferowane byty
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wskazniki uogdlnione na poziomie pojedynczego przedsiebiorstwa, tj. uwzgledniajace
zarowno efektywnos¢ operacyjng, jak i finansowq podmiotu. Taka konstrukcja umozli-
wita wychwycenie wptywu zmiennych Polskiego tadu nie tylko na sfere realng, ale tez
nominalng dziatalno$ci gospodarczej. W niniejszym raporcie zaprezentowano wskazniki
dominujgce w badaniach dotyczace zrownowazonego rozwoju i rentownosci przedsie-
biorstw (Mikotajewicz i Nowicki, 2021). Poszczegdlne wskazniki, wraz z formutami obli-
czeniowymi, zawarto ponizej:
+ rentowno$¢ netto sprzedazy (ROS) = zysk netto/przychody,
*+ rentowno$¢ netto aktywdw (ROA) = zysk netto/Srednia warto$¢ aktywdw razem,
+ rentowno$¢ kapitatu wiasnego (ROE) = zysk netto/Srednia warto$¢ kapitatu wia-
snego,
+ rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu (ROIC) = EBIT/$rednia warto$¢ kapitatu
zainwestowanego (tj. kapitatu wtasnego i dtugu oprocentowanego),
przy czym:p EBIT = zysk netto + odsetki * (1 — efektywna stopa podatkowa).

Jesli chodzi o plynno$¢ finansowa, przedsiebiorstwa, to w niniejszym raporcie za-
prezentowano wskazniki najczesciej wykorzystywane w badaniach naukowych, mode-
lach dyskryminacyjnych w zakresie upadtosci przedsiebiorstw i praktyce gospodarcze;
(np. procedurach kredytowych):

+ wskaznik biezacej ptynnosci = aktywa obrotowe/kapitat obcy krétkoterminowy,

+ wskaznik przyspieszonej ptynnosci = (aktywa obrotowe — zapasy - rozliczenia

m/o)/kapitat obcy krotkoterminowy.

Do wskaznikéw ptynnosci w szerszym ujeciu dodano takze wskazniki obstugi zadtu-
Zenia, takie jak zdolno$¢ do pokrycia odsetek zyskiem i pokrycia zobowigzan ogdtem:
« wskaznik pokrycia odsetek zyskiem = EBIT / odsetki,
« wskaznik pokrycia zobowigzan = (zysk operacyjny + amortyzacja) / $rednia war-
tos¢ kapitatu obcego razem.
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Obserwacje odstajace

W ramach miar zmiennosci, nazywanych inaczej miarami dyspersji lub rozproszenia, wy-
réznia sie miary klasyczne i pozycyjne oraz miary bezwzgledne (absolutne) i wzgledne
(relatywne). W ramach miar pozycyjnych bezwzglednych wyrdznia sie rozstep, rozstep
kwartylowy i odchylenie ¢wiartkowe. W kontekscie analizy obserwacji odstajacych naj-
wazniejsza miarg, pozycyjng bezwzgledng jest rozstep kwartylowy — IQR (rozstep mie-
dzykwartylowy), ktory jest obliczany jako réznica pomiedzy wartoscig kwartyla trzeciego
i wartoscig kwartyla pierwszego (Spatz, 2011):

IQR =Q3 - Q1,

gdzie:
IQR - rozstep kwartylowy,
Q3 - trzeci kwartyl,
Q1 - pierwszy kwartyl.

Z definicji IQR pokrywa wiec obszar 50% masy prawdopodobieristwa w probie. Na-
stepnie nalezato wskazag, czy ktére$ z wartosci wskaznikdw byty obserwacjami odstaja-
cymi. Najbardziej powszechna na $wiecie definicjg obserwacji odstajace;j jest taka, w kt6-
rej obserwacja ma warto$¢ wieksza niz wartos¢ pierwszego kwartyla powiekszona 150%
warto$ci rozstepu kwartylowego lub mniejszg niz warto$¢ trzeciego kwartyla pomniejszo-
na o 150% wartosci rozstepu kwartylowego (Hogan i Evalenko, 2006). Powyzsze warunki
mozna zapisa¢ w formie nastepujgcych rownan:

dolna granica obserwacji odstajacych = Q1 - 1,5*IQR
gdrna granica obserwacji odstajacych = Q3 +1,5*IQR
(oznaczenia jak w poprzednim wzorze).

Na potrzeby obliczania $redniej wielkoSci wskaznikéw obserwacje odstajace zostaty
wyeliminowane z proby.
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Projekt ,Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa w kontekscie wyzwan Polskiego
tadu” jest realizowany w ramach programu Nauka dla Spofeczenstwa ustanowio-
nego przez Ministerstwo Edukacji i Nauki. Po uzyskaniu pozytywnej oceny wnio-
sku projektowego dnia 12 kwietnia 2022 r podpisano umowe na realizacje projektu
(nr NdS/543640/2021/2022). Okres realizacji projektu wynosi 24 miesigce. Na realizacje
projektu Minister przyznat Srodki finansowe w wysokosci 699 200,00 zt.



O PROJEKCIE

Cele gtowne projektu — ze wzgledu na jego wieloptaszczyznowy charakter — zostaty okre-
Slone w trzech warstwach: poznawczej, teoretycznej i aplikacyjnej. W warstwie poznaw-
czej skoncentrowano sie na retrospektywnej analizie zaleznosci pomiedzy zmianami
,Zmiennych Polskiego tadu” a funkcjonowaniem przedsigbiorstw oraz pogtebionej anali-
zie transmisji zmian rentowno$ci i ptynnosci finansowej pomiedzy sektorami. W warstwie
teoretycznej nawigzano do aktualnych badan prowadzonych w obszarze analizy ekono-
micznej przedsigbiorstw i dgzacych do wypracowania modelowego ujecia analizowanych
zjawisk. Cele teoretyczne nawigzujg do celdw poznawczych i uzupetniajg je o systematy-
zacje wynikow w formie modelowej oraz interpretacje na podstawie teorii zasobowe;j, teo-
rii systeméw i teorii organizacji branzowej (ang. industrial organisation). W warstwie apli-
kacyjnej cel gtowny zostat sformutowany w ten sposob, aby jego osiagniecie pociggneto
za sobg wykorzystanie w praktyce gospodarczej wiedzy o efektach realizacji zatozen
Polskiego tadu, co wigze sie ze stworzeniem narzedzi analitycznych umozliwiajacych
adaptacje przedsiebiorstw do zmian w otoczeniu.

61



O PROJEKCIE

dr hab. Cezary Kochalski, prof. UEP — kierownik projektu
dr hab. Dawid Szutowski, prof. UEP — gtéwny wykonawca
dr hab. Andrzej Niemiec

dr Jarostaw Nowicki

dr Piotr Ratajczak

dr Agata Sierpinska-Sawicz

dr Aleksandra Szulczewska-Remi

dr Marek Wierzbinski



O PROJEKCIE

Wejscie w zycie Polskiego tadu wraz z poczatkiem roku 2022 miato znaczacy wptyw na
polskq rzeczywisto$¢ gospodarcza. Polski Lad, jako plan odbudowy polskiej gospodarki
po pandemii COVID-19, ma za zadanie zmniejszy¢ nieréwno$ci spoteczne i stworzy¢
lepsze warunki do zycia dla wszystkich obywateli. Osiggniecie tych celow bedzie mozliwe
m.in. dzieki realizacji zatozen przyjetych w ramach poszczegdlnych obszaréw Polskiego
tadu i wptywajacych na warunki, w ktorych funkcjonowaé bedg przedsigbiorstwa.

Projekt wpisuje sie w zatozenia programu Nauka dla Spoteczenstwa zwigzane
z budowaniem wspotpracy miedzy podmiotami dziatajacymi w obszarze nauki a pod-
miotami dziatajgcymi w sferze spoteczno-gospodarczej poprzez wypracowanie no-
wej wiedzy i praktycznych rozwigzan w zakresie wykorzystania przez przedsigbior-
stwa efektéw wejscia w zycie Polskiego tadu. W tym kontekscie projekt korzysta
z najnowszego dorobku naukowego oraz wpisuje sie w aktualny nurt badan i bogatg
praktyke gospodarczg w obszarze wykorzystania analizy ekonomicznej przedsie-
biorstw do poprawy jakosci decyzji.

W ramach prac przygotowawczych dokonano kompleksowej analizy dostepnej doku-
mentacji (MF, 2021), w wyniku czego wyselekcjonowano obszary Polskiego tadu, ktorych
realizacja ma mie¢ najwigksze przetozenie na warunki, w ktérych beda funkcjonowaé
przedsiebiorstwa, a nastepnie skonceptualizowano efekty realizacji zatozen zawartych
w tych obszarach poprzez okreslenie ,zmiennych Polskiego tadu”, tj. zmiennych opisu-
jacych otoczenie przedsiebiorstw, ktdre w najwiekszym stopniu majg zosta¢ dotkniete
wejsciem w zycie Polskiego tadu. Réwnolegle, na podstawie prowadzonych prac anali-
tyczno-koncepcyjnych oraz krytycznej analizy literatury, wyselekcjonowano, a nastepnie
precyzyjnie skonceptualizowano konstrukty, ktére w najbardziej syntetyczny sposob opi-
sujg kondycje finansowg przedsiebiorstw i ktére zostang dotknigte zmianami ,zmiennych
Polskiego Ladu”, {j. rentowno$¢ i ptynnos¢ finansowa.
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Uzytecznym efektem projektu jest publikacja raportéw sektorowych, ktore zostaty opraco-
wane na podstawie wynikdw realizacji celow okreslonych w projekcie. Ambicjg projekto-
dawcdw jest prezentacja zebranych wynikdéw analiz sektorowych w zakresie rentownos$ci
i ptynnosci finansowej przedsigbiorstw, ktérych witasciwe wykorzystanie ma zapewni¢
transfer wiedzy do przedsigbiorstw i instytucji oraz utatwi¢ proces zarzadzania.

Publikacja niniejszego raportu wpisuje sie w realizacje nastepujacych celéw projektu:

SCA1: Publikacja raportéw sektorowych opracowanych na podstawie zebranych da-
nych i opracowanych narzedzi analitycznych,

SCP3: Okreslenie poziomu rentownosci i ptynno$ci finansowej przedsigbiorstw w uje-
ciu sektorowym, przestrzennym i czasowym,

SCT2: Zbadanie zaleznosci pomigdzy zidentyfikowanymi zmiennymi Polskiego tadu
a rentownoscig i ptynno$cig finansowa, przedsiebiorstw w ujeciu sektorowym,
przestrzennym i czasowym.
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