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Funkcjonowanie przedsiebiorstw
w okresie epidemii i ich
restrukturyzacja

Przedsiebiorstwa tworza 75% wartosci dodanej brutto
w Polsce, w tym 30 p.p. to efekt dziatania mikrofirm,
a prawie 25 p.p. - firm duzych. Pozostate ponad 20 p.p.
warto$ci dodanej tworzg firmy male i Srednie. Od
dziatalnosci  przedsiebiorstw, ich zdolnosci do
konkurowania i standingu finansowego, zalezy wzrost
polskiej gospodarki i perspektywy jej rozwoju. Nie
dziatajg one jednak w prozni, a w okreslonym otoczeniu
instytucjonalnym, w tym regulacyjnym,
administracyjnym i politycznym, a ostatnio -
zdrowotnym. Jako cze$¢ gospodarki Swiatowej
uczestniczg w globalnych tancuchach wartosci (GVC).

Badania prowadzone przez r6zne instytucje po
ogloszeniu stanu epidemii, a takze bezposrednie
rozmowy z przedsiebiorcami wskazywaty, ze duze firmy
moga utraci¢ plynno$¢ w ciggu 3-6 miesiecy
(uwzgledniajac =~ posiadane  kredyty = obrotowe),
a mikroprzedsiebiorstwa moga nie przetrwac¢ miesigca.
Uruchamiane przez rzad kolejne Tarcze Antykryzysowe
miaty wesprze¢ przede wszystkim najmniejsze firmy,
gtéwnie w utrzymaniu zatrudnienia (m.in. zwolnienie
wynagrodzen pracownikow ze sktadek na FUS,
dofinansowanie wynagrodzen w przypadku przestoju
ekonomicznego lub obnizonego wymiaru czasu pracy,
a takze pozyczka w wysokoSci 5 tys. zt). Wstepne dane
dotyczace Dbezrobocia rejestrowanego w marcu
i kwietniu wskazuja, ze wzrosto ono ,jedynie” o ok. 55
tys. 0so0b, co moze wskazywac, ze wiekszosci firm udato
sie utrzymac zatrudnienie. Nalezy jednak pamietac, ze
osoby zwalniane, ktore pracowaly na umowach o prace,
majq z reguly 1-3 miesieczne okresy wypowiedzenia,
atym samym nie rejestruja si¢ jeszcze w urzedach



pracy. Rzeczywista liczba zwolnien moze by¢ znacznie
wieksza.

Potwierdzajg to dane dotyczace spadku zatrudnienia
w przedsigebiorstwach 10+ w kwietniu br. W stosunku do
lutego br. ubyto prawie 190 tys. etatow.

Stan epidemii i jego nastepstwa beda wywierac istotny
wplyw na warunki funkcjonowania przedsiebiorstw.
Wyzwaniem dla dziatajacych w Polsce przedsigbiorstw
bedzie szok recesyjny, ktorego nigdy de facto nie
przechodzity, wywotany nakazowym
(administracyjnym) zamknieciem gospodarki
i wiekszoSci struktur organizacyjnych panstwa, zaréwno
na poziomie centralnym, jak i regionalnym oraz
lokalnym. Szczeg6lnie trudno bedzie odbudowywat sie
popyt gospodarstw domowych - badania koniunktury
konsumenckiej wskazuja na gleboka zmiane
w nastawieniu gospodarstw domowych do wydatkéw
i silny wzrost obaw zwigzanych z mozliwosScig utraty

pracy.

Gleboka recesja wystagpi u wszystkich naszych
gtownych partnerow gospodarczych. Spadng znaczaco
obroty handlu zagranicznego. Szereg panstw bedzie
prowadzi¢ polityke protekcyjna, jawnie lub ukrycie
faworyzujac ,,swoje” przedsiebiorstwa, doprowadzajac
w ten sposob do defensywnego skracania
miedzynarodowych powigzan kooperacyjnych
(insourcing). W przypadku panstw UE oznacza to
podwazanie i redukcje wspolnego rynku. To dla polskiej
gospodarki byloby szczegélnie grozne. Poziom
zewnetrznej niepewnoSci i skala zagrozen beda
nieporownywalnie wieksze, niz w okresie po wybuchu
i rozlaniu sie globalnego kryzysu finansowego.

Niekorzystne stang si¢ tez makroekonomiczne
uwarunkowania powadzenia dziatalnoSci gospodarczej,
co bedzie si¢ objawia¢ nieréwnowagg i strukturalnym
niedopasowaniem na rynku pracy, presja kosztowo-
ptacowg, nasilaniem sie inflacji, zmiennosScig kursu



zlotego. Te zjawiska wystgpia nawet w przypadku
ptytkiej (rzedu 2-3 proc. spadku PKB) i stosunkowo
krotkiej recesji (dwa-trzy kwartaty).

Taki scenariusz wydaje sie dzisiaj najbardziej
prawdopodobny, o czym napisaliSmy w poprzednim
Alercie (AG9, zob. www.oees.pl/dobrzewiedziec). Nie
mozna jednak wykluczy¢é scenariusza bardziej
niekorzystnego. Ostatnie dane dotyczace produkcji
sprzedanej przemystu zdaja sie by¢é sygnatem
ostrzegawczym. Glebsza recesja bedzie sie wigzac
zwystgpieniem glebokich i gwaltownych zmian
strukturalnych w gospodarce oraz zmian zachowan
konsumentéw, nie tylko zwigzanych ze znaczaca utrata
dochodéw realnych.

W tych warunkach cze$¢ firm bedzie zmuszona do
ogloszenia upadios$ci, wystgpienia z wnioskiem
o postepowanie uktadowe i restrukturyzacje. Ten proces
juz sie zaczal. Trudno oszacowa¢, jaka moze by¢ jego
skala. Jednak nalezy pamietaé, ze efektem bedg rosngce
zatory platnicze w  sektorze przedsiebiorstw,
aw bankach rosngce rezerwy na niesptacone kredyty
zmniejszajace nie tylko rentownos$¢ ich dziatalnosci, ale
przede wszystkim obnizajgce wskazniki adekwatnosci
i wskazniki ptynnosciowe (LCR).

Szczegblnie zagrozone upadtoScig sg przedsiebiorstwa
w nastepujacych dziatach naszej gospodarki, w tym
rowniez firmy bedace dla nich dostawcami
komponentéw: gérnictwo i wydobycie, przemyst
samochodowy, produkcja mebli, produkcja maszyn
i urzadzen, produkcja urzadzen elektrycznych, transport
i gospodarka magazynowa. Wigkszo$¢ tych dziatow
stanowi o dynamice polskiego eksportu.

Nie wolno sie przy tym da¢ zwie$¢ oficjalnym danym
o liczbie upadtosci. Przede wszystkim dlatego, ze proces
upadtosci wymaga czasu. Nawet wtedy, gdy sady pracujq
normalnie. A dzisiaj tak nie jest, bo od dwoch miesiecy
ich praca zamarta. Tak wiec rzeczywista skale upadtosci
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poznamy najwczesniej za kilka miesiecy. Nie bedzie to
jednak dotyczy¢ spoétek z udziatem skarbu panstwa. One
moga liczy¢ na rézne formy pomocy publicznej, w tym
niedopuszczalne.

Zagrozenie upadioscig dotyczy w pierwszej kolejnosci
przedsigbiorstw mikro i malych. Martwi jednak
systematycznie rosngcy od wielu kwartatow poziom
zagrozenia upadtoscia w przypadku przedsiebiorstw
Srednich. To one bowiem, w wiekszosci o kapitale
krajowym, powinny szczegoélnie mocno dynamizowac
i unowoczesniac nasza gospodarke,
i umiedzynarodawiajac swojg dziatalnos¢ zmienia¢
formute jej konkurencyjnosci — z kosztowo-cenowej na
innowacyjno-jakosciowa.

Trzeba pamietaé, ze wiekszos$¢ przedsiebiorstw poniosta
straty nie tylko z powodu braku lub ograniczenia
sprzedazy. Firmy musza bowiem ponosi¢ koszty state,
niezaleznie od tego czy majg przychody, czy nie. A teraz
czeka je kolejne dodatkowe koszty zwigzane
z uruchomieniem dziatalnosci.

Stan epidemii dla pewnej grupy przedsiebiorstw okazat
sie szansa. Jego beneficjentami byly na pewno firmy
logistyczne (przynajmniej cze$é z nich), nastgpit
bowiem bardzo silny wzrost sprzedazy online
(w wyniku zamkniecia czes$ci placowek handlowych,
atakze w wyniku ograniczania przez konsumentow
ryzyka zarazenia). Na pewno duza czes$¢ klientow
pozostanie przy tej formie zakupéw i dostaw, a kolejni
beda dolgcza¢. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa
dostarczajgce na rynek dobra finalne muszg sie do tego
dostosowa¢ i rozbudowaé¢ e-commerce, jeSli chcy te
zmiany wykorzysta¢. Niezbedna bedzie takze lepsza
segmentacja klientow i dostosowanie do niej polityki
cenowej. Zyskali rowniez producenci Srodkow
sanitarnych i odziezy ochronnej, a takze przedstawiciele
branzy IT - dzieki wigkszemu popytowi na sprzet



i oprogramowanie wykorzystywane do zdalnej pracy
oraz nauki, a takze producenci gier.

Wraca teraz temat zakazu handlu w niedziele. Badania
pokazujg coraz silniejsze oczekiwanie spoteczne jego
zniesienia. RoOwniez przedsigbiorcy dostrzegajg w tym
szanse na chocéby czeSciowe zrekompensowanie strat
z ostatnich miesiecy. Ponadto, koronawirus zmienit
sytuacje na rynku pracy, bo o ile redukcja liczby miejsc
pracy w momencie wprowadzania zakazu handlu
w niedziele byta tatwa do przyjecia z uwagi na niskie
bezrobocie, to obecnie nie byloby to juz tak
akceptowalne. Tymczasowe odejscie - przynajmniej do
konca 2020 r. - od zakazu handlu w niedziele jest
potrzebne gdyz pozwolitoby unikna¢ upadtosci wielu
przedsiebiorstw i utrzymania dziesigtek tysiecy miejsc
pracy, oraz zwiekszenia wpltywow do budzetu w tak
trudnym czasie.

Polskie  przedsiebiorstwa po  pandemii beda
potrzebowaly restrukturyzacji. Cze$¢ z nich bedzie
wymagata restrukturyzacji finansowej ze wzgledu na
straty wywolane pandemig, ktérych skala moze
uniemozliwia¢ im  kontynuowanie  dziatalnosci
w niezmienionej formie. Wiele innych bedzie musiata
zmieni¢ model biznesowy, gdyz pandemia na trwate
zmieni strukture popytu, jak rowniez rozkiad kosztow
w poszczeg6lnych sektorach.

Wbrew obiegowym opiniom taficuchy dostaw nie ulegng
trwatemu skroceniu. Bardziej prawdopodobne jest ich
rozproszenie (ten sam komponent bedzie wytwarzany
w wiekszej liczbie miejsc, co z kolei bedzie oznaczato, ze
wzro$nie  liczba  podmiotéw  zaangazowanych
w produkcje dla réznych, konkurujacych ze soba
tancuchéw wartos$ci). Proces wytworczy i zarzgdzanie
jego logistyka stanie sie wiec jeszcze bardziej ztozony
niz dotychczas.



Jezeli chodzi o koszty, to beda one podnoszone przez
konieczno$é/che¢ zabezpieczenia sie przed kolejng
pandemig i jej nastepstwami.

Nie chodzi tu wylacznie o prawdopodobny wzrost
pozadanego poziomu plynnosci czy stanu zapasow, ale
tez m.in. o naklady na ograniczenie ryzyka zarazenia,
np. przez zwiekszenie fizycznego dystansu miedzy
klientami/pracownikami. W wielu krajach koszty
podniosg sie takze na skutek wzrostu ciezarow
podatkowych lub inflacji.

Dla przeprowadzenia konicznej restrukturyzacji
przedsiebiorstw wskazane jest:

e uproszczenie procedur i regulacji w zakresie
podstawowych dziatan restrukturyzacyjnych,
upadtosci i likwidacji, fuzji i przejeé, zasilenia
w kapitat i podziatu przedsiebiorstw;

e przygotowanie  koncepcji  instytucjonalnego

wsparcia dziatan antykryzysowych, np.
utworzenie tzw. ,,bad banku” lub/i wprowadzenie
pozasgdowego postepowania
restrukturyzacyjnego.

Restrukturyzacje moga opdznia¢ polityka fiskalna
i pieniezna oraz banki — ostabione przez wstrzas
wywotany pandemig oraz polityke regulacyjno-
podatkowa sprzed kryzysu. Wsparcie publiczne moze
trafic nie tylko do zdrowych firm ostabionych
w nastepstwie pandemii, ale tez do przedsiebiorstw,
ktére nie bytyby w stanie kontynuowac dziatalnosci i bez
niej. Poza tym, duze emisje obligacji skarbowych beda
zapewnia¢  bankom  strumien dochodéw  bez
restrukturyzacji  portfela kredytéw, angazowania
kapitatu, zmniejszenia ptynnosci aktywow oraz
ponoszenia  kosztow  identyfikacji =~ zyskownych
projektow.

Duzy dtug publiczny, tagodzac wszystkie gltowne
problemy bankéw (pogorszenie sie jakosci portfela



kredytow, zmniejszenie ich kapitaléw, wzrost
zapotrzebowania na plynnos$¢, zawezenie mozliwosci
osiggania dochodéw przy wysokich kosztach ich
identyfikacji) bedzie sprzyjac odwlekaniu
restrukturyzacji.

Podobny skutek bedzie miala obnizka stop
procentowych niemal do zera — chociazby dlatego, ze
przy takim ich poziomie niemal kazdy podmiot staje sie
zdolny do obstugi zadluzenia.

Problemy bedzie zaostrza¢ wadliwie ukierunkowana
i utrwalana interwencja panstwa w mechanizm rynkowy.
Moze ona prowadzi¢ miedzy innymi do jego
upanstwawiania (etatyzmu), zwodniczo nazywanego
patriotyzmem gospodarczym. Gléwnym narzedziem tej
strategicznej i doktrynalnej orientacji moze sie okazaé
Polski Fundusz Rozwoju, wspomagany przez Narodowy
Bank Polski, banki panstwowe i najwieksze spotki
skarbu panstwa.

Z tego punktu widzenia szanse gospodarcze Polski
upatrujemy po przeciwnej stronie — w prywatnej
przedsiebiorczosci i mechanizmie rynkowym, bez
dziatania w ktérym nie ma innowacyjnosci odnoszonej
do potrzeb konsumentéw, pracownikéw i obywateli. Nie
moze by¢ tez mowy o systematycznym wzroscie jakosci
kapitatu ludzkiego i rozwijaniu nowoczesnych
kompetencji. Kluczowym kryterium sukcesu polskiej
gospodarki w zakresie popandemicznej regeneracji jej
potencjatu bedzie przede wszystkim to, czy
przedsiebiorstwa prywatne zaczng inwestowac, nie tylko
w kilku rosnacych dzi§ szybko sektorach. To warunek
zdynamizowania eksportu. Bez wysokiej dynamiki
inwestycji prywatnych i eksportu nie mozna bedzie
trwale wprowadzi¢ polskiej gospodarki na Sciezke
wzrostu. Sama konsumpcja krajowa juz nie wystarczy
do podtrzymania wzrostu PKB. Dlatego rzad powinien
pracowa¢ nad przygotowaniem instrumentow
podatkowych wspierajacych decyzje



inwestycyjne przedsiebiorstw, w tym nad tzw.
podatkiem estonskim.
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