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Na tamach Annales UMCS wielokrotnie juz prezentowatem teksty traktujace
0 sektorze polskich przedsigbiorstw niefinansowych. Ostatnie dwa artykuty, dzieki
uprzejmosci Redaktoréw Pani Profesor Urszuli Wich oraz Pana Profesora Jerzego
Wectawskiego, ukazaty si¢ w 2009 i 2010 r.! Przedstawitem tam podstawowe zjawiska
i procesy, jakie miaty miejsce w sektorze przedsichiorstw w okresie transformacji
systemowej oraz w latach 2008-2009, a wigc w poczatkowej fazie $wiatowego kry-
zysu finansowego i gospodarczego. Wiele ocen i tendencji, ktore sformutowatem
uprzednio, znalazto potwierdzenie w kolejnych latach — 2010-2012.

Korzystajac z uprzejmego zaproszenia Pani Profesor Urszuli Wich, w tym tekscie
zamierzam kontynuowa¢ tematyke zwigzang z dziatalnoscia gospodarcza sektora
polskich przedsiebiorstw. Moim zamiarem jest przedstawienie wybranych probleméw
sytuacji ekonomicznej, w tym zwtaszcza finansowej przedsiebiorstw w ostatnich

1 Sytuacja finansowa sektora polskich przedsigbiorstw na tle zjawisk kryzysowych w gospodarce,
Annales UMCS, sectio H: Oeconomia, vol. XLIII, Lublin 2009, s. 21-36; Sektor przedsi¢biorstw w procesie
transformacji polskiej gospodarki, Annales UMCS, sectio H: Oeconomia, vol. XLIV, Lublin 2010, s. 149-170.
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latach, tj. 2009-2012. W tym okresie zarysowaty si¢ dos¢ istotne wahania dynamiki
procesdw gospodarczych. Juz w poprzednich artykutach wskazatem na ujemne skut-
ki dla polskiej gospodarki swiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego. Lata
2010-2011 przyniosty polepszenie wielu wskaznikow ekonomicznych, poprawita sie
takze sytuacja finansowa, ale wiele zjawisk nadal wskazywato na negatywne skutki
oddziatywania gospodarki swiatowej. Polska gospodarka jest ogniwem systemu
globalnego, cho¢ ma oczywiscie specyficzne cechy, ktére w krotkich okresach moga
fagodzi¢ ujemne skutki kryzysu. Oznaki ,,zielonej wyspy” nie moga utrzymywac si¢
dtugo i wiele zjawisk roku 2012 wskazuje na znaczacy ujemny wptyw gospodarki
globalnej na polskg, w tym na sektor przedsichiorstw.

1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw ksztattuje sie w duzym stopniu
pod wptywem zjawisk i proceséw gospodarczych, jakie wystepuja w naszym Kraju.
Duze znaczenie maja réwniez zjawiska globalne, w tym takze w krajach Unii Eu-
ropejskiej, w ktdérych sektor przedsiebiorstw lokuje 70% eksportu towaréw i ustug.
Zanim przedstawie podstawowe oceny sytuacji finansowej, chce zwroci¢ uwage na
procesy, jakie maja miejsce w ostatnich latach w polskiej gospodarce.

Ostatnie miesigce przyniosty widoczne ostabienie dynamiki gospodarczej. Maleje
tempo wzrostu PKB, produkcji przemystowej i budowlanej, zwigksza sie bezrobocie.
Zmiana kurséw walut obcych negatywnie rzutuje na eksport i import towaréw i ustug?.
Wszystkie te zjawiska przektadajg si¢ negatywnie na sytuacje finansowa przedsiebiorstw?,

Zjawiska kryzysowe i recesyjne w skali swiatowej nie zostaty przezwycig¢zone,
mimo podejmowania aktywnych przeciwdziatan w krajach Unii Europejskiej, Stanach
Zjednoczonych i w wielu innych panstwach.

Wptyw tych negatywnych czynnikdw na polska gospodarke, a takze sytuacje
przedsiebiorstw, zwtaszcza w ostatnich miesigcach, jest w petni widoczny. Nizej
przedstawiam syntetyczng charakterystyke wybranych problemdw, ktére znaczgco
oddziatuja na sytuacje finansowa przedsigbiorstw.

Dynamika Produktu Krajowego Brutto. Powszechnie przyjmuje sig, ze synte-
tycznym przejawem aktywnosci gospodarczej jest tempo wzrostu PKB. W ostatnich
latach Polska na tle innych krajow, zwlaszcza Unii Europejskiej, charakteryzowata sie
dos¢ wysokim tempem wzrostu PKB. Wskazniki dynamiki wg GUS liczone w cenach
statych ksztattowaty sie nastepujaco:

2 Obliczenia wiasne na podstawie: Rocznik Statystyczny GUS, 2012, tabl. 8 (477).

3 Uzasadnienie tych tez jest zawarte w tekscie artykutu.

4 ,Biuletyn Statystyczny”, nr 7 z 2012 r., tabl. 1; dane dotyczace Il kw. 2012 r. wg: PKB w 11 kw. 2012 .
Szacunek wstepny, GUS, Warszawa 2012.
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Wskazniki dynamiki w % (rok do roku)
2008 105,1
2009 101,6
2010 103,9
2011 104,3
I kw. 2012 103,0
11 kw. 2012 102,5

Powyzsze dane wskazuja, ze w 2009 r. nastapit wyrazny spadek tempa wzrostu
PKB. Wptyw $wiatowego kryzysu gospodarczego, zwlaszcza finansowego, nie ominat
polskiej gospodarki. W kolejnych dwu latach tempo wzrostu PKB wzrosto do ok.
4%. Rok 2012 charakteryzuje si¢ ponownie znaczacym spadkiem tempa wzrostu
PKB. W krajach UE tempo wzrostu PKB w 2011 r. oraz w | kw. roku 2012 r. wykazy-
walo stagnacje na poziomie zerowym, czyli nie wystapit wzrost, przy zréznicowanym
tempie wzrostu i spadku w poszczegdlnych krajach®.

Jak wskazuje doswiadczenie ubiegtych lat, tempo wzrostu PKB do 4% w skali
rocznej moze by¢ realizowane bez wzrostu zatrudnienia. Z punktu widzenia efek-
tywnosci gospodarowania takie zjawisko jest korzystne: przyrost PKB dokonuje si¢
na drodze wzrostu wydajnosci pracy. Natomiast z punktu widzenia rynku pracy
obnizenie tempa wzrostu do 2% przektada si¢ na wzrost bezrobocia. Takie zjawisko
obserwujemy w 1 kw. 2012 r., a stopa bezrobocia zbliza si¢ do 13%®.

Cztery podstawowe dziaty produkcji materialnej: przemyst, budownictwo, han-
del, transport i gospodarka magazynowa, w 2011 r. blisko w 60% partycypowaty
w tworzeniu wartosci dodanej brutto’. Zatem dynamika ich rozwoju w powaznym
stopniu decyduje o wzroscie PKB i wielu innych zjawiskach w gospodarce. Dane
za ostatnie miesigce wskazuja na ostabienie tempa rozwoju wymienionych dziatow.

Nizej przytoczono wybrane dane charakteryzujace to zjawisko:

e W przemysle produkcja sprzedana w cenach statych w 2011 r. w stosunku do

2010 r. wzrosta o 7,5%, natomiast w okresie 7 miesigcy 2012 r. tylko o 4,1%,
a produkcja w lipcu 2012 r. byta nizsza niz w czerwcu®; w sierpniu nastapito
dalsze ostabienie tempa wzrostu produkcji przemystowej.

e Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej w 2011 r. w stosunku do 2010 r.

zwickszyta sie 0 12,4%, ale za 7 miesiecy 2012 r. juz tylko o 4,8%, z dalsza
tendencja spadkowa®.

5 ,Biuletyn Statystyczny” GUS, 2012, nr 7, tabl. 71.

& ,Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 11, tabl. 13; stopa bezrobocia na 30.11.2012 r. wyniosta 12,9%.
" Obliczono na podstawie danych tabl. 3 Biuletynu Statystycznego GUS, 2012, nr 7.

8 Ibidem, tabl. 52.

¢ Ibidem, tabl. 56.
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Podobne zjawiska wystepuja w transporcie. W handlu wida¢ takze ostabienie
dynamiki obrotow, ale nie jest ono tak silne jak w przemysle i budownictwie.

Spadek tempa wzrostu produkcji, obrotéw i ustug w sposob negatywny przektada
si¢ na poziom kosztow dziatalnosci przedsighbiorstw i ich wyniki finansowe. Koszty
state stanowia znaczacy odsetek kosztow (ok. 30%) i tez wplywaja na nizsza skale
produkcji badz obrotéw, powodujac wzrost poziomu kosztéw i spadek wyniku fi-
nansowego, co przedstawiono w dalszym fragmencie tego tekstu.

Eksport i import. Wymiana z zagranica polskich przedsigbiorstw w znaczacym
stopniu ksztattuje przychody i koszty ich dziatalnosci. Zmiennos¢ kursu euro i do-
lara wprowadza wysoki stan niepewnosci co do wynikéw finansowych z tytutu
sprzedazy wyrobow, towardw i ustug. Szczegdlnie silny wptyw zmiany kursu euro
wywieraja na przychody ze sprzedazy, gdyz eksport przedsigbiorstw w ponad 70%
jest realizowany w tej walucie. Po stronie kosztdw znaczny jest udziat importu roz-
liczanego w dolarach (dotyczy zwiaszcza importu paliw — ropy, gazu — surowcow
i materiatéw), co wptywa na ksztattowanie si¢ kosztdw dziatalnosci przedsiebiorstw.
Oto dane charakteryzujace zmiany kursu ztotego do euro i dolara®:

EUR usD
zt/euro % z/USD %
2008 3,52 100,0 2,41 100,0
2009 4,33 123,0 312 129,5
2010 3,99 113,4 3,02 125,3
2011 412 117,0 2,96 122,8
I kw. 2012 4,23 120,0 2,89 119,9
| p6tr. 2012 4,25 120,7 3,27 135,7

Powyzsze dane wskazuja, ze w ostatnich latach wystepowaty zmiany kursu ztotego
do wymienionych walut z og6lna tendencjg ich wzrostu; jesli przyja¢ za 100 kurs
eurow 2008 r., w | potroczu 2012 r. wzrést on o blisko 21%. Jeszcze wigksze zmiany
wystapity w ksztattowaniu sie kursu dolara; w wymienionym okresie wzrést on o bli-
sko 36%. Takie proporcje wzrostu kursu tych walut ujemnie wptywaty zwtaszcza na
poziom kosztow i byty jednym z gtéwnych czynnikdw szybszego wzrostu kosztow
niz przychodéw, co rozpatruje w dalszej czesci tego tekstu.

0 Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 7, tabl. 1.
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W kolejnych miesigcach 2012 r. obserwujemy spadek dynamiki eksportu, co takze
ujemnie rzutuje na przychody z tytutu sprzedazy. Oto wielkosci charakteryzujace to
zjawisko w mld euro':

2011 2012 Wskazniki zmian 2011 = 100
I kw. 36,2 339 93,6
1 kw. 37,2 34,4 92,5
| pétr. 734 68,3 931

Liczony w euro polski eksport w | pétroczu 2012 r. byt nizszy o 7% w stosunku
do | pétrocza 2011, a spadek w Il kwartale okazat si¢ wigkszy niz w | kw. 2012 r.
Eksport liczony w zt w | potroczu 2012 r. byt wigkszy 0 9% w stosunku do | p6trocza
roku 2011'?. Mozna wiec szacowac¢, ze zwiekszyt sie wolumen eksportu, ale wzrost
kursu euro sprawit, iz uzyskalismy mniejsza kwote waluty euro.

Powyzsze zjawiska po stronie eksportu i importu maja negatywne przetozenie na
sytuacje finansowa przedsiebiorstw. Wptywaja na ostabienie tempa wzrostu przycho-
déw, powodujg szybszy wzrost kosztéw niz przychodéw i w konsekwencji prowadza
do redukcji wynikéw finansowych w wielkosciach bezwzglednych.

Inwestycje w aktywa trwate. Przejawem procesoéw rozwojowych w gospodarce,
w tym takze sektora przedsiebiorstw, jest skala, struktura, a takze tempo wzrostu
naktadow inwestycyjnych w aktywa trwate. Nizej przytaczam najbardziej syntetyczne
dane, ktdre charakteryzuja ten szczegolnie istotny problem.

Dynamika naktadéw inwestycyjnych liczonych w cenach statych w ostatnich
latach ksztattowata si¢ nastepujgco®:

Wskazniki zmian, rok ub. = 100
2008 110,7
2009 99,2
2010 100,2
2011 109,4

1 Biuletyn Statystyczny” GUS 2011, nr 7/2011, tabl. 62 i 2012, nr 7, tabl. 64.

2 Obliczenia wtasne na podstawie danych tabl. 65 Biuletynu Statystycznego 2012, nr 7.

¥ Rocznik Statystyczny GUS 2011, tabl. 3 (543), dla roku 2011 ,,Biuletyn Statystyczny” GUS 2012,
nr 7, tabl. 46.
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Dane te wskazuja, ze w 2009 r. miato miejsce zatamanie tempa wzrostu naktadow
inwestycyjnych. Wystapito wiec zjawisko podobne do innych przejawéw rozwoju
gospodarki. Rok 2011 przynidst wyrazne zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych:
wyniosty one 240 mld zt. Réwniez dane za pierwsze potrocze 2012 r. wskazuja na
utrzymywanie si¢ wysokiego wzrostu naktadow (7,6%). Jedna z przyczyn byty srodki
z UE, skierowane zwtaszcza na rozwoj infrastruktury (w tym koleje, drogi, dworce
lotnicze itp.). Rowniez przedsiewziecia inwestycyjne zwigzane z Mistrzostwami Eu-
ropy w Pitce Noznej 2012 (EURO 2012) byty waznym impulsem w dynamizowaniu
naktaddw inwestycyjnych. Interesujace bedzie odnotowanie zmian w strukturze na-
ktadow. Jesli w 2000 r. sektor publiczny partycypowat w naktadach inwestycyjnych
w wysokosci 34,8%, to w 2010 r. — w 43,5%. Nastapito podwojenie udziatu inwestycji
realizowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego — z 11,5% w 2000 r. do
22,6% w 2010 r. Inwestycje zrealizowane przez ten sektor w 2010 r. osiagnety kwote
blisko 50 mld zt. Wzrost naktadéw inwestycyjnych, jaki miat miejsce w sektorze
przedsiebiorstw, nie wyczerpuje ich wptywu na ten sektor. Inwestycje daty impuls
do wzrostu popytu na materiaty, maszyny i urzadzenia techniczne, $rodki transportu,
ustugi budowlane. Mozna wiec stwierdzi¢, ze zwigkszenie przychoddéw w przedsie-
biorstwach przemystowych, budowlanych, a w cz¢sci takze handlowych miat swoje
zrédio takze w wysokiej dynamice nakiadéw inwestycyjnych. Perspektywy inwe-
stowania w kolejnych latach, zwtaszcza 2012-2014, moga nie by¢ tak korzystne, co
moze wynika¢ m.in. z budzetu UE na lata 2014-2020. Moze si¢ okaza¢, ze wielkos¢
naktadéw inwestycyjnych nie bedzie miata tak korzystnego wptywu na sytuacje
finansows przedsiebiorstw, jak ma to miejsce w latach 2011-2012.

2. Sektor przedsiebiorstw i przejawy sytuacji finansowej

Podstawowym cztonem polskiej gospodarki jest sektor przedsiebiorstw niefinanso-
wych. Jego funkcjonowanie w wielu fragmentach przesadza o catoksztatcie wynikow
gospodarczych kraju. Mozna wymieni¢ nastepujace czynniki znaczenia tego sektora':

* jest producentem i dostawcg débr rzeczowych zaspokajajacych potrzeby kon-

sumpcyjne oraz inwestycyjne spoteczenstwa i gospodarki;

 jest gldwnym ekspertem towardw i ustug, ktérych wartos¢ w 2011 r. wynosita

136 mld euro;

 jest podstawowym zrédiem tworzenia PKB; wartos¢ dodana tego sektora

przekracza 70% catosci PKB;

e w gtéwnej mierze stanowi miejsce pracy dla osob zatrudnionych w gospodarce;

 z sektora przedsiebiorstw pochodzi najwieksza czes¢ dochodow budzetowych

w postaci podatkow: VAT, akcyzowego, dochodowego i innych.

% Z. Bolkowska, Cz. Skowronek, Z dala od swiatowego kryzysu?, [w:] Przedsigbiorstwo przyszfosci,
»Kwartalnik Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Prawa” 2012, nr 3 (12), s. 9.
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Wymienione czynniki przesadzaja o znaczeniu sektora przedsighiorstw w gospo-
darce. Z tego choc¢by wzgledu ich sytuacja ekonomiczna, w tym finansowa, powinna
by¢ statym przedmiotem zainteresowania polityki gospodarczej panstwa — z jednej
strony powinna ona tworzy¢ sprzyjajace warunki funkcjonowania przedsigbiorstw,
z drugiej za$ ukazywa¢ makroekonomiczne warunki i czynniki, ktdre moga by¢
wykorzystane przez przedsighiorstwa w ich polityce rozwojowej.

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw nalezy do ztozonych kategorii ekonomicznych.
Stanowi odzwierciedlenie w pienigdzu catoksztattu dziatalnosci gospodarczej przed-
sighiorstw. Ztozonos¢ tej sytuacji wynika z wielu przyczyn. Ksztattuja ja czynniki
wewnetrzne przedsigbiorstwa takie jak: strumienie przychodow i kosztow, zasoby
trwate i obrotowe, zrddta finansowania aktywow, tak wiasne, jak tez obce. Prze-
mozny wptyw na sytuacje finansowa przedsichiorstw wywieraja czynniki i warunki
zewnetrzne, zwlaszcza za$ uwarunkowania rynkow: towarow, pracy, finansowych.
Takze regulacje panstwa majg istotne znaczenie dla ksztattowania sytuacji finansowej.
Mam tu na wzgledzie regulacje dotyczace podatkéw i innych obcigzen fiskalnych,
zasad amortyzacji majatku trwatego, systemu rachunkowosci itp.

Za wigkszoscig pogladéw wyrazanych w literaturze przedmiotu przyjmuje, ze
sytuacje finansows przedsiebiorstw charakteryzujg zwtaszcza nastepujace problemy:

e ptynnosé¢ finansowa, ktérg mozemy w uproszczeniu okresli¢ jako zdolnosé
przedsighiorstwa do terminowej sptaty zobowiagzan finansowych;

e rentownos¢, wyrazajaca nadwyzke przychodéw z catoksztattu dziatalnosci
nad poniesionymi kosztami; moze by¢ ona mierzona wartoscia bezwzgledna
lub relacjg do innych wielkosci ekonomicznych charakteryzujaca strumienie
przychoddw i kosztow, a takze zasob6w oraz kapitatow;

 produktywnos¢ zasobdw: trwatych, obrotowych, osobowych i finansowych,
wyrazajaca relacje tych zasobéw do strumieni np. przychodéw, co wyraza
zasobochtonno$é proceséw gospodarczych, lub odwrotnie, relacje przychodow
do wielkosci zasobow;

 struktura kapitatowa, zwtaszcza relacje kapitatow wiasnych i obcych, a takze
ocena tej struktury przez pryzmat zrédet finansowania aktywow.

Kolejnos¢ rozpatrywania probleméw sytuacji finansowej nie jest przypadko-
wa. W krétkim horyzoncie czasowym kluczows sprawa dla przedsiebiorstwa jest
zachowanie ptynnosci finansowej. Bywaja bowiem przypadki, ze przedsighiorstwo
rentowe, majac wadliwg strukture aktywow obrotowych i zobowiazan, traci ptynnosé
finansows, co w skrajnych wypadkach moze prowadzi¢ do jego upadtosci. W per-
spektywie dtugookresowej rentownosé jest rozstrzygajaca dla catoksztattu sytuacji
finansowej. Moze pozytywnie wptywaé¢ na poziom ptynnosci finansowej, a takze
na zwigkszenie kapitatow wiasnych. Zysk stanowigcy nadwyzke przychodéw nad
ponoszonymi kosztami jest zrédiem:

e dochod6w budzetowych w postaci podatku dochodowego,

» dywidendy wiascicieli i stanowi wynagrodzenie za powierzone kapitaty,
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* powigkszenia kapitatdw wiasnych, ktore tworza sprzyjajace warunki rozwoju

przedsigbiorstwa.

Produktywnos¢ zasobow to jeden z przejawdw ich efektywnosci. Wzrost pro-
duktywnosci jest takim samym zrédiem poprawy rentownosci jak zwiekszenie
przychodéw i obnizka kosztow.

Struktura kapitatowa stanowi podstawowy czynnik stabilizacji finansowej przed-
siebiorstwa. Niedostatek kapitatdw wtasnych wptywa destabilizujaco na funkcjono-
wanie przedsichiorstwa, zmniejsza zaufanie zewngtrznych dawcéw kapitatow (np.
bankéw). Podstawowym zrodtem wewngetrznym wzrostu kapitatdw wiasnych jest ich
rentownos¢ i wiasciwy podziat wynikow finansowych, zwtaszcza zas uwzglednienie
wieloletnich perspektyw rozwojowych.

Do blizszej prezentacji sytuacji finansowej przedsighiorstw wybratem dwa za-
gadnienia: ptynnosc¢ i rentownosé sektora przedsiebiorstw. Sg to kwestie szczegolnie
istotne z punktu widzenia sytuacji finansowej. Zagadnienia produktywnosci i struk-
tury kapitatowej wymagaja oddzielnego potraktowania.

3. Plynnos¢ finansowa

Poziom ptynnosci finansowej w ostatnich latach utrzymywat si¢ na dos¢ wysokim
poziomie, jesli zjawisko to bedziemy mierzy¢ przecigtnymi wartosciami poszczegol-
nych wskaznikdw dla catego sektora przedsiebiorstw. Sytuacja poszczeg6lnych branz
i przedsiebiorstw jest zr6znicowana. Wystepuje, na co wskazuje nizej, tendencja
spadku poziomu wskaznikéw, ale wiele przedsiebiorstw ma trudnosci z zapewnieniem
terminowej sptaty zobowigzan. W 2012 r. narastajacym zjawiskiem jest upadtosé¢
przedsiebiorstw powodowana brakiem ptynnosci finansowej, na co sktada si¢ wiele
przyczyn.

Ptynnos¢ finansows ksztattuja dwa podstawowe czynniki:

e wielkos¢ i struktura aktywdw obrotowych,

e wielkos¢ i struktura zobowigzan krétkoterminowych.

Dane bezwzgledne, jakie przytaczam nizej, podzielitem na dwa okresy:

e lata 2008-2010; dla tego okresu dostepne dane obejmuja caty sektor przed-
siebiorstw o zatrudnieniu powyzej 9 0s6b, a wiec przedsiebiorstwa mate (bez
mikro), srednie i duze;

* lata 2011-2012; dane dotycza tylko przedsighiorstw srednich i duzych, o za-
trudnieniu powyzej 49 os6b.

Dane liczbowe i obliczone wskazniki charakteryzuja zjawiska i procesy finansowe

w okresie szczegdlnym, ktéry przypada na lata swiatowego kryzysu finansowego
i gospodarczego. Polska gospodarka, a takze sektor przedsighiorstw odczuwaja
skutki tych kryzyséw. Dane charakteryzujagce sytuacje finansowg sektora przed-
sighiorstw wykazywaty zmienne tendencje, takze bezwzgledny spadek wynikow
finansowych.
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W pierwszej kolejnosci rozpatrze strukture aktywdw obrotowych, ktore sa pod-
stawowym czynnikiem ksztattowania ptynnosci finansowej.

Tabela 1. Aktywa obrotowe i zobowigzania krotkoterminowe sektora przedsiebiorstw w latach 2008-2010

31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
Lp. Tres¢
wmldzt| % |wmldzt| % |wmldzt| %
1. | Aktywa obrotowe og6tem w tym: 773,4 |100,0 794,6 |100,0 874,5 |100,0
11 zapasy 209,6 27,1 204,3 25,7 2157 24,7
1.2 naleznosci krétkoterminowe 3471 449 348,55 | 438 383,8 43,9
13 inwestycje krotkoterminowe 1916 | 24,8 218,0 | 27,4 249,8 28,6

2. | Zobowigzania krétkoterminowe w tym: 572,0 |100,0 557,0 |100,0 596,8 |100,0

21 z tytutu dostaw i ustug 273,3 47,8 2778 | 498 | 3052 511

2.2 z tytutu kredytéw i pozyczek 151,3 26,5 1353 | 24,3 132,2 22,1

Zrédto: Rocznik Statystyczny GUS 2009, tabl. 3 (498) i 6 (501) i 2011 — tabl. 3 (487) i 6 (490) oraz obliczenia wiasne.

Wielkosci bezwzgledne i obliczone wskazniki struktury aktywow obrotowych
oraz zobowigzan krotkoterminowych wskazuja na kilka zjawisk godnych odnotowa-
nia. Rok 2009 przyniost bezwzgledny spadek zapasow przy stabilizacji naleznosci
i wzroscie inwestycji krétkoterminowych, w tym zwlaszcza srodkéw pienieznych.
Charakterystyczng cechg tych lat jest staty wzrost bezwzgledny, takze udziatéw
inwestycji krotkoterminowych w aktywach obrotowych. Ten najbardziej ptynny
sktadnik aktywow pozwalat na zachowanie i umocnienie ptynnosci finansowej
wigkszosci przedsighiorstw.

Réwniez zobowigzania krétkoterminowe wskazuja na zahamowanie tendencji
wzrostowych. W wielkosciach bezwzglednych mozemy odnotowaé bezwzgledny
spadek zobowigzan (0 15 mld zt) w 2009 r. oraz ich wysoki wzrost w 2010 r. (40 mld
zt). Jednoczesnie nastapity znaczace zmiany w strukturze zobowigzan. Bezwzgledna
kwota kredytéw i pozyczek zmniejszyta si¢ ze 151 mld zt w 2008 r. do 132 mld zt
w 2010 ., a ich udziat w zobowigzaniach krétkoterminowych wynosi tylko 22%. Wydaje
sig, ze t¢ tendencje mozna taczy¢ ze wzrostem wiasnych srodkéw finansowych, na co
wskazatem wyzej. Mozna takze uznag¢, iz spadek zadtuzenia kredytowego wiaze si¢
z zaostrzeniem przez sektor bankowy polityki kredytowej wobec przejawow ostabienia
dynamiki rozwojowej i pogorszenia wynikéw finansowych sektora przedsiebiorstw.

Wielkosci bezwzgledne charakteryzujace aktywa obrotowe i zobowigzania
pozwalaja obliczy¢ standardowe wskazniki ptynnosci. Zwykle wyodrebnia si¢ trzy
wskazniki, réznie nazywane. GUS nazywa je stopniami, a mianowicie:

* Wskaznik | stopnia to stosunek inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan

krotkoterminowych.
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» Wskaznik Il stopnia to stosunek sumy naleznosci i inwestycji krétkotermino-
wych do zobowigzan krétkoterminowych.

* Wskaznik I11 stopnia to stosunek catosci aktywow obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych.

W tabeli 2 zestawitem wskazniki ptynnosci na koniec lat wymienionych w tabeli 1.

Tabela 2. Wskazniki ptynnosci finansowej sektora przedsigbiorstw
na 31.12 odpowiednich lat (w %)

Tres¢ 2008 2009 2010

Wskazniki ptynnosci finansowej:

| stopnia 33,5 39,1 41,8
11 stopnia 94,2 101,7 106,2
111 stopnia 135,2 1427 146,5

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zawartych w tabeli 1.

Zestawione w tabeli 2 wskazniki ptynnosci finansowej sektora przedsigbiorstw
wskazujg na kilka istotnych zjawisk, godnych odnotowania. Wszystkie trzy wyodreb-
nione stopnie wskaznikdw ptynnosci wykazujg tendencje wzrostowg, ktéra ma swoje
zrédto w dos¢ znacznej stabilizacji wielkosci zobowiazan — ich bezwzgledny spadek
miat miejsce w 2009 r., za§ wzrost w 2010 r. w stosunku do 2008 r. wyniost tylko 25
mld z1, podczas gdy aktywa obrotowe w tym okresie zwigkszyty si¢ 0 100 mld zi.
Biorac pod uwage poziom wskaznikow ptynnosci w 2010 r., mozemy stwierdzic, ze S
to wskazniki wysokie, zapewniajace znaczny poziom ptynnosci finansowej. Wskaznik
| stopnia oznacza nadptynnos¢ sektora przedsiebiorstw. Uprzednio zwrocitem uwage
na wysoki udziat srodkéw pieni¢znych w strukturze aktywoéw. Przedsigbiorstwa
wobec niepewnosci i zagrozen wynikajacych ze zjawisk kryzysowych w gospodarce
Swiatowej, ale takze z uwarunkowan wewnetrznych nie podejmowaty w dostatecznym
stopniu przedsiewzig¢ rozwojowych — skutkiem tego sg m.in. znaczace srodki pie-
nigzne, ktore nie sa niezbedne w takiej skali dla zapewnienia ptynnosci finansowe;j.
Lata 2011-2012 przyniosty dalsze zmiany, ktére warto odnotowa¢ dla ukazania
tendencji zmian w sytuacji finansowej. W tabeli 3 zestawitem dane bezwzgledne,
na podstawie ktdrych zostang obliczone wskazniki ptynnosci.
Juz bezwzgledne dane zawarte w tabeli 3 wskazuja na to, ze w ostatnich miesia-
cach roku 2011 oraz 2012 zaszty znaczace zmiany. Oto wazniejsze z nich:
e W I p6troczu 2012 r. inwestycje krotkoterminowe, zwtaszcza srodki pienigzne,
zmniejszyty si¢ o blisko 30 mid zi, tj. o 15%.

e Spadek ten, jak si¢ wydaje, byt jedna z przyczyn wzrostu zadtuzenia kredyto-
wego o ok. 30 mld z1, tj. blisko 40%; tak znaczacych zmian nie obserwowalismy
w poprzednich latach.
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» Udziat kredytéw i pozyczek w catosci zobowiazan krétkoterminowych zwiek-
szyt sie 0 5 pkt proc. i na 30.06.2012 r. wynosi ponad 209%'°.
Dane bezwzgledne zawarte w tabeli 3 pozwalaja obliczy¢ i zestawi¢ wskazniki
ptynnosci finansowej, podobnie jak miato to miejsce w tabeli 2.

Tabela 3. Aktywa obrotowe i zobowiazania krotkoterminowe sektora przedsigbiorstw
srednich i duzych w latach 2011-2012

30.06.2011 31.12.2012 30.06.2012
Lp. Trese¢
wmldzt | % |wmldzt| % |wmldzt| %
1. | Aktywa obrotowe og6tem w tym: 706,2 | 100,0| 7391 | 100,0 731,6 | 100,0
11 zapasy 188,4 22,7 1979 26,8 204,3 279
1.2 naleznosci krétkoterminowe 316,1 51,1 324,4 43,9 333,6 45,6
13 inwestycje krotkoterminowe 178,1 252| 1912 259| 1631 22,3

2. | Zobowigzania krétkoterminowe w tym: 472,6 | 100,0| 5019 | 100,0| 510,2 | 100,0

2.1 kredyty bankowe i pozyczki 72,8 154 75,4 15,0 104,8 20,5

2.2 | zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 2459 52,0 2747 54,7 2632 51,6

Zrédto: ,,Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 7, tabl. 35 i obliczenia wiasne.

Tabela 4. Wskazniki ptynnosci finansowej przedsigbiorstw $rednich i duzych w latach 2011-2012 (w %)

Tres¢ 30.06.2011 31.12.2011 30.06.2012

Wskazniki ptynnosci finansowej:

| stopnia 37,7 38,1 32,0
11 stopnia 104,5 102,7 974
111 stopnia 149,3 147,2 143,5

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zawartych w tabeli 3.

Obliczone i zestawione w tabeli 4 dane w sposob jednoznaczny wskazujg na
tendencje spadkowa poziomu wszystkich trzech wskaznikéw ptynnosci finansowej.
Nalezy jednak doda¢, ze ich poziom jest wciaz wysoki, a wskaznik gotowkowy w wy-
sokosci 32% nadal wskazuje na zachowanie znacznego poziomu ptynnosci. Takie
sg dane i wskazniki przecigtne. Wystepuja jednak sygnaty, ze w 2012 r., zwlaszcza

% Dla scistosci nalezy doda¢, jak informuje GUS, ze od 1.01.2012 r. do tej pozycji zobowigzan zostaty
wiaczone wzajemne pozyczki jednostek wchodzacych w sktad grup kapitatowych
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w Il kwartale, coraz wigksza liczba przedsigbiorstw miata trudnosci z utrzyma-
niem wymaganego poziomu ptynnosci finansowej; dotyczy to np. przedsicbiorstw
budowlanych.

Konfrontujac wskazniki ptynnosci dla catego sektora przedsiebiorstw wedtug stanu
na 31.12.2010 r. ze wskaznikami ujetymi w tabeli 5, a dotyczacymi przedsigbiorstw
srednich i duzych, mozemy stwierdzi¢, ze kolejne miesiace i kwartaty lat 2011-2012
przyniosty wyrazng tendencje spadku wskaznikéw ptynnosci, np. wskaznik I stopnia
spadt o 10 pkt proc.

Pogorszenie poziomu ptynnosci finansowej sektora przedsigbiorstw jest faktem,
ktory — jak sie wydaje — nalezy wigzac z og6lnym spadkiem aktywnosci gospodarczej,
jaki wystgpit w 2012 r., zwilaszcza w 11 kw. tego roku, na co wskazatem uprzednio.
Poziom wskaznikéw ptynnosci finansowej jest nadal wystarczajaco wysoki i nie grozi
w najblizszych miesigcach zatamaniem. Mimo to istotna liczba przedsiebiorstw moze
mie¢ trudnosci z utrzymaniem ptynnosci.

4. Wyniki finansowe sektora przedsigebiorstw

Drugim kluczowym problemem obok ptynnosci finansowej w ocenie sytuacji
finansowej przedsighiorstw sg wyniki finansowe. Na znaczenie dodatniego wyniku
finansowego wskazatem uprzednio. Podobnie jak przy ocenie ptynnosci finansowej
dane podzielitem na dwa okresy dotyczace catego sektora przedsigbiorstw oraz lata
2011-2012, w przypadku przedsiebiorstw érednich i duzych.

Wielkosci bezwzgledne jak tez obliczone wskazniki w wyodrebnionych okresach
wskazujg na zroznicowane tendencje, majace swoje zrédto w uwarunkowaniach
makroekonomicznych, a takze sa odzwierciedleniem wptywu globalnych proceséw
gospodarczych, w tym zjawisk kryzysowych i recesyjnych gospodarki $wiatowej.
Polska gospodarka, w tym sektor przedsiebiorstw, jako ogniwo proceséw globalnych,
odczuwa takze wplyw negatywnych skutkéw swiatowego kryzysu gospodarczego
i finansowego, aczkolwiek skutki tego kryzysu jak dotychczas sg mniej dotkliwe niz
w innych krajach Unii Europejskiej, zwitaszcza strefy euro.

Podstawowe dane do oceny wynikéw finansowych sektora przedsighiorstw ze-
stawitem w tabeli 5.

Dane bezwzgledne, a takze obliczone wskazniki rentownosci catego sektora
przedsighiorstw pozwalajg odnotowa¢ wiele interesujacych zjawisk.

Sektor przedsighiorstw juz w 2007 r. osiagnat wysoki wynik finansowy, tak brutto,
jak i netto. W 2008 r. wynik brutto zmniejszyt sie 0 35 mld zt, w tym tez roku mozemy
dostrzec negatywne skutki swiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego. Nie
miaty one jeszcze wyraznego negatywnego skutku w innych wielkosciach ekono-
micznych. | tak PKB w cenach statych w 2008 r. zwiekszyt sie 0 5,1%, zas w roku
2009 tylko o 1,6%. W sektorze przedsigbiorstw juz w 2009 r. mozemy odnotowaé
zwickszenie w stosunku do 2008 r. wyniku finansowego brutto o blisko 21 mld zt
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i netto o0 20 min zt. W 2010 r. nastapit dalszy wzrost wyniku finansowego brutto
(0 16 mld zt) i netto (0 15 mld zt), w cenach biezacych.

Tabela 5. Wyniki finansowe sektora przedsiebiorstw w latach 2007-2010

Lp. Tres¢ | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

A. | Wielkosci bezwzgledne (w mld zt)

1. | Przychody z catoksztattu dziatalnosci 2 156,0 23787 23941 2560,0
2. | Koszty uzyskania przychodéw 20243 22819 2 276,3 24256
3. | Wynik finansowy brutto 132,0 97,0 117,8 133,8
4. | Wynik finansowy netto 109,8 77,9 97,5 112,5
5. | Aktywa og6tem 1605,7 1760,9 1830,3 1 968,6
6. | Kapitaly wiasne 918,9 959,2 1025,2 10991

B. | Wskazniki rentownosci (w %)

1. | Wskaznik poziomu kosztéw (2 : 1) 93,9 95,9 95,1 94,8
2. | Wskaznik rentownosci obrotu brutto (poz. 3 : 1) 6,1 41 4,9 5,2
3. | Wskaznik rentownosci obrotu netto (4 : 1) 51 3,3 41 4.4
4. | Wskaznik rentownosci aktywow (4 : 5) 6,8 41 5,3 57
5. | Wskaznik rentownosci kapitatéw wiasnych (4 : 6) 11,9 8,1 9,5 10,2

Zrédto: Rocznik Statystyczny GUS 2009, tabl. 1 (496), 3 (498), 4 (499), 6 (501) oraz Rocznik Statystyczny GUS 2011,
tabl. 1 (485), 4 (488), 6 (490) i obliczenia wiasne wskaznikow rentownosci.

Powstaje zasadnicze pytanie: jakie byty czynniki sprawcze zmian wynikow
finansowych? Dzialaja tu dwa podstawowe czynniki: zmiany przychodéw z cato-
ksztattu dziatalnosci oraz zmiany kosztow ich uzyskania. Oto wskazniki zmian dla
wybranych lat w %:

2008 2009 2010
2007 2008 2009
« przychody z catoksztattu dziatalnosci 110,3 100,6 106,9
« koszty catoksztaltu dziatalnosci 112,7 99,7 106,6

Powyzsze dane wskazuja na to, ze w 2008 r. koszty w stosunku do 2007 r. rosty
szybciej anizeli przychody. Oznacza to, iz wplywaty negatywnie na wynik finan-
sowy. W kolejnych latach mozemy odnotowac nieco nizsza dynamike kosztow niz
przychodéw: w 2009 r. 0 0,9 pkt proc., a w 2010 r. 0 0,3 pkt proc. Zmiany wyniku
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finansowego brutto w kolejnych latach wystgpowaty pod wptywem zmian, tak przy-
chodow, jak i kosztow. Mozemy sformutowac nastepujaca teze: jesli tempo wzrostu
kosztow jest nizsze od tempa wzrostu przychodow, to przyrost zysku wynika zaréwno
ze wzrostu przychodoéw, jak i wzglednej obnizki kosztow. Mozna jeszcze zwrécié
uwage na utrzymanie wiasciwych relacji wskaznikéw rentownosci — dla lat 2007
i 2010 ksztattowaty sie one nastepujaco:

rentownos¢ obrotu netto < rentownosé aktywédw < rentownos¢ kapitatow
2007:5,1 <68 < 11,9 (W%)
2010:4,4 <57 < 10,2 (W%)

W swietle tych danych mozemy stwierdzi¢, ze czynnikami wzrostu poziomu
rentownosci sektora przedsigbiorstw byty:

e przyrost przychoddw z catoksztattu dziatalnosci,

e relatywnie nizsze tempo wzrostu kosztow anizeli przychodéw (z wyjatkiem

roku 2008),

» poprawa produktywnosci aktywow,

» korzystne relacje struktury kapitatowej (zrodet finansowania aktywow).

Nalezy jednak dodac¢, ze w 2010 r. poziom wszystkich wskaznikdw rentownosci
jest nadal nizszy niz w 2007 r., a wiec okresie przedkryzysowego w gospodarce
Swiatowej.

Wskazniki poziomu kosztdw oraz wskazniki rentownosci obrotu pozwalaja bar-
dziej przejrzyscie ukaza¢ zmiany wynikow finansowych w rozpatrywanych latach.
| tak wskaznik poziomu kosztow w 2008 r. zwiekszyt si¢ w stosunku do 2007 o 2 pkt
proc. i wyniést prawie 96%. W kolejnych latach miata miejsce korzystna dla wynikéw
finansowych obnizka tego wskaznika. Najnizszy poziom wskaznikéw rentownosci
obrotu miat miejsce w 2008 r., zas w nastgpnych latach nastgpit ich wzrost. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze w 2010 r. poziom wszystkich wskaznikéw rentownosci byt nizszy
niz w 2007. Wptyw zjawisk kryzysowych na ksztattowanie wynikéw finansowych
przedsiebiorstw jest wyrazny. Nalezy jednak wyraznie podkresli¢, ze bezwzgledne
wyniki finansowe, a takze poziom rentownosci sektora przedsiebiorstw wskazuja
na to, iz sg to wyniki korzystne, swiadczace o rozpoznaniu wyzwan zewnetrznych
i skutecznym przeciwdziataniu zjawiskom kryzysowym i recesyjnym, jakie w tych
latach miaty miejsce w gospodarce swiatowej.

Lata 2011-2012 przyniosty zmienne tendencje w ksztattowaniu wynikéw fi-
nansowych sektora przedsigbiorstw. Dane, ktore przytoczytem nizej, dotycza tylko
przedsiebiorstw srednich i duzych, ale ich udziat w ksztattowaniu podstawowych
wielkosci finansowych (przychodoéw, kosztow, aktywow, kapitatdw itp.) zawiera si¢
w przedziale 75—-80% catego sektora przedsicbiorstw (nie liczac przedsigbiorstw mikro,
0 zatrudnieniu do 9 0s6b). Mozna wigc z duzym prawdopodobienstwem podstawowe
tendencje odnies¢ do catego sektora przedsiebiorstw.
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W tabeli 6 przedstawitem tak wielkosci bezwzgledne, jak i wskazniki rentownosci
w przekroju kwartalnym dla | pétrocza obu poréwnywanych lat. Pozwoli to bardziej
plastycznie ukaza¢ wystepujace tendencje:

Tabela 6. Wyniki finansowe przedsiebiorstw srednich i duzych w latach 2011-2012 (w mld zt i %)

w tym: Rok 2012 Wskazniki zmian w %
. Rok
Lp. Tres¢ 2010 | o |1tk |1k 1, | 2692012 1 1T dow: 2012
W TR LKW KW 00 2011 | 17 dw. 2011
y | Pravenody z caloksztaltu dzia- 5 o) 51 515 6| 50,8 | 5742 586.4| 1119 104,5
falnosci
2. | Koszt uzyskania przychodéw 2 169,5| 485,5| 520,4 | 545,3 | 559,6 112,3 107,6
3. | Wynik finansowy brutto 1248 | 273| 394| 289 267 105,9 67,8
4. | Wynik finansowy netto 104,0| 22,0| 34,2 23,6| 22,6 107,3 66,1
5. | Wskazniki
a. | Wskaznik poziomu kosztow (2 : 1) 9471 946| 929| 957| 955 X X
Wskaznik rentownosci obrotu
b. brutto (3 - 1) 54 53 7,0 5,0 4,6 X X
c :]/\éﬂ(oazmk rentownosci obrotu 45 43 6.1 41 3.9 " "

Zrédto: ,,Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 7, tabl. 31 i obliczenia wiasne.

Dane bezwzgledne i obliczone wskazniki pozwalaja odnotowa¢ kilka charakte-

rystycznych zjawisk i tendencji:

e Jeszcze rok 2011 charakteryzowat si¢ pozytywnymi wynikami. Wskazniki
poziomu kosztow oraz rentownosci obrotu ksztattowaty si¢ na poziome roku
2010 i byty korzystne.

e W II kw. 2011 r. wskazniki rentownosci i poziomu kosztow byty szczeg6lnie
korzystne, ksztattowaty sig na rekordowym w ostatnich latach poziomie. Zrodiem
zysku byt zaréwno wzrost przychodow ze sprzedazy, jak i wzgledna obnizka
kosztow; wskaznik poziomu kosztow w Il kw. spadt do wielkosci 92,9%.

 Pierwsze dwa kwartaty 2012 r. w sposéb istotny zmienity sytuacje; dotyczy to
zwlaszcza |l kwartatu, w ktérym przychody wzrosty tylko o 4,5%, za$ koszty
0 7,6% — w cenach biezacych. Wynik finansowy brutto i netto w 11 kw. 2012 r.
obnizyt sie 32-34 %.

* Wynik finansowy netto za | pdtrocze 2012 r. byt nizszy w kwotach bezwzgled-
nych o 10 mld zt w stosunku do | pdtrocza 2011 r.

Przedstawione niektdre dane, wskazniki i tendencje wskazuja na to, ze mamy

do czynienia, podobnie jak w latach 2008-2009, z istotnym pogorszeniem wynikow
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finansowych i poziomu rentownosci. Ostabienie dynamiki przychodéw i wyzsze
tempo wzrostu kosztéw w stosunku do przychodéw moga ujemnie rzutowaé na wy-
niki catego roku 2012, a by¢ moze takze 2013. Wyniki finansowe, poziom kosztow
i rentownosci w dtuzszym okresie przektadajg si¢ ha poziom ptynnosci finansowej,
a takze zdolnos¢ przedsiebiorstw do rozwoju i ich strukture kapitatowa. Przeciwdzia-
fanie tym niekorzystnym zjawiskom w funkcjonowaniu przedsighiorstw jest ztozone.
Stanowi wyzwanie dla catego sektora przedsiebiorstw jak tez organéw ksztattujacych
polityke gospodarcza panstwa.

Zakonczenie

Przedstawitem wybrane problemy sytuacji finansowej polskiego sektora przedsie-
biorstw w latach 2008-2012. Okres ten przypada na lata $wiatowego kryzysu finan-
sowego i gospodarczego, ktérego ujemne skutki odczuwa takze polska gospodarka,
w tym sektor przedsigbiorstw. Podejmowane przeciwdziatania, zwigkszanie pomocy
panstwa wobec sektora przedsigbiorstw, bankow, a takze obywateli przyniosto pewne
rezultaty. Zostaty zahamowane niektore negatywne zjawiska, ale skutki kryzysu badz
ostabienia aktywnosci gospodarczej nadal wywierajg negatywny wptyw na sytuacje
spoteczenstw wielu krajéw — chocby takich jak Grecja, Hiszpania, Portugalia czy
Wiochy - cztonkdéw UE, a takze nalezacych do strefy euro. Rok 2012 przyniést po-
gtebienie niektérych zjawisk kryzysowych, a w polskiej gospodarce jest odczuwalny
silniej niz pierwsza faza kryzysu w latach 2008—2009.

Dokonujac syntezy sformutowanych ocen, chce zwréci¢ uwage na kilka probleméw,
ktére maja istotne znaczenie dla oceny sytuacji finansowej sektora przedsiebiorstw.

e Lata 2008-2012 przyniosty zmienne tendencje w rozwoju polskiej gospodarki.
W pierwszym okresie $wiatowego kryzysu (2008—-2009) nastapito spowolnie-
nie tempa wzrostu wielu wskaznikéw makroekonomicznych (PKB, wymiana
z zagranica, inwestycje, produkcja w przemysle i budownictwie). W latach
2010-2011 miato miejsce odwrdcenie tendencji spadkowych, a tempo wzrostu
PKB w tych latach wyniosto ok. 4% (w 2009 r. tylko 1,6 %). Rok 2012 przy-
niost kolejne istotne pogorszenie koniunktury gospodarczej.

» Sektor przedsigbiorstw dotychczas dos$¢ skutecznie przeciwdziatat negatyw-
nym skutkom swiatowego kryzysu. Wystgpity oczywiscie wahania dynamiki
rozwoju, a nawet bezwzgledny spadek, np. wyniku finansowego netto ze 110
mld zt w 2007 r. do 77 mld zt w 2008 r., ale wiele zjawisk i proceséw gospo-
darczych sektora przedsichiorstw ksztattowato sie pozytywnie.

e Sektor przedsicbiorstw jako catos¢ charakteryzuje sie wysokim poziomem
ptynnosci finansowej. Spadek wskaznikdw ptynnosci w | pétroczu 2012 r. nie
zagraza, jak sie wydaje, powszechnym zatamaniem ptynnosci, ale jest wiele
przedsigbiorstw majacych trudnosci z terminowym regulowaniem zobowiazan,
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wzrasta liczba upadtosci przedsiebiorstw, w wigkszosci przypadkow na skutek
braku ptynnosci i niktych perspektyw jej odzyskania.

Wyniki finansowe sektora przedsicbiorstw, a takze poziom rentownosci
w latach 2008-2009 ksztattowaty si¢ pod wptywem zjawisk kryzysowych
w gospodarce $swiatowej, ale nalezy wyraznie podkresli¢, ze sa to wyniki
nadal korzystne, swiadczace o rozpoznaniu przez przedsigbiorstwa wyzwan
zewnetrznych i podejmowaniu skutecznych przeciwdziatan niekorzystnym
skutkom zjawisk kryzysowych.

Pierwsze miesiagce roku 2012 r. przyniosty wyrazne ostabienie aktywnosci
gospodarczej, co z kolei znalazto wyraz w pogorszeniu wynikdw finansowych
i wskaznikdéw rentowosci, np. wynik finansowy netto — zysk w Il kwartale
2012 byt nizszy o 11,6 mld zt (tj. o 34%) w stosunku do Il kwartatu 2011 r.,
a wskaznik rentownosci wyniost 3,9 %, podczas gdy w Il kwartale 2011 — 6,1 %.
Struktura kapitatowa sektora przedsiebiorstw w latach 2008-2010 ksztattowata
sie korzystnie. Wzrastat udziat kapitatow witasnych w finansowaniu aktywaow.
Znaczng czes¢ zysku netto przedsiebiorstwa przeznaczaty na powiekszenie
kapitatdw wiasnych, a wiec na cele rozwojowe. W duzym stopniu czynnik
ten dziatat na stabilizacj¢ kredytow i pozyczek jako zrédet finansowania
zewnetrznego. Ostabienie dynamiki rozwojowej, a takze pogorszenie wyni-
kéw finansowych wptynie réwniez na zahamowanie pozytywnych tendencji
w ksztattowaniu sytuacji kapitatowej.

Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w latach 2008-2012 wykazywata

zmienne tendencje, ale mozemy sformutowac jej pozytywna oceng. Mozemy odnotowac
zachowanie w wigkszosci przedsichiorstw ptynnosci finansowej, uzyskanie dodatnich
wynikow finansowych bedacych zrédtem kapitatow wiasnych. Stabilizacja sytuacji
finansowej zawiera si¢ takze w korzystnej strukturze kapitatowej, czego wyrazem jest
nadal przewaga kapitatdw witasnych w finansowaniu aktywéw nad zobowigzaniami.

Zjawiska kryzysowe i recesyjne w gospodarce $wiatowej maja niekorzystny

wptyw na polska gospodarke, w tym sektor przedsiebiorstw. Z tego tez wzgledu
stata obserwacja i analiza zjawisk i proceséw gospodarczych przez wszystkie og-
niwa gospodarki i podejmowanie przeciwdziatan i przedsigwzig¢ rozwojowych jest,
jak nigdy dotad, kluczowym problemem funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstw.
Projekcja tych przedsiewzig¢ wykracza poza ramy tego tekstu.
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Selected aspects of the corporate sector financial standing
in terms of the macroeconomic conditions

Variable trends were shown in the financial standing of Polish non-financial corporate sector in
2008-2012. They resulted from significant fluctuations of the dynamics of economic processes. The
negative impact of both global financial and economic crisis also affected the activity of the Polish
corporate sector. The slowdown in the rate of growth, export and import dynamics, the absolute decline
in investment (in 2009), the volatility of the zloty against the U.S. dollar and euro adversely affected the
financial performance of companies. Despite these negative phenomena in the financial standings of
enterprises it should be noted the required liquidity level positive financial results of capital structure
improvement have been maintained in the majority of enterprises.

The year 2012 brought the deepening of the crisis in a number of countries. Polish enterprise sector
recorded again a worsening financial situation. Outlooks for the future do not indicate that the 2013 is
going to be exceptional. Further situation worsening must be taken into consideration. The corporate
sector will continue to make profits, maintain financial liquidity in the majority of enterprises, and
capital structure will have positive effect on the general situation of the financial sector.



