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Na tamach Annales UMCS wielokrotniezjprezentowtem teksty traktuajce
o sektorze polskich przegbiorstw niefinansowych. Ostatnie dwa artykudziki
uprzejmdci Redaktoréw Pani Profesor Urszuli Wich oraz Pana Profesora Jerzego
Wectawskiego, ukaZa sic w 2009 i 2010 t.Przedstawiem tam podstawowe zjawiska
i procesy, jakie miy miejsce w sektorze przedsiorstw w okresie transformacji
systemowej oraz w latach 2008-2009, aon pocatkowe]j fazieswiatowego kry-
zysu finansowego i gospodarczego. Wiele ocen i tendencji, ktore dtmwabem
uprzednio, znalde potwierdzenie w kolejnych latach — 2010-2012.

Korzystajic z uprzejmego zaproszenia Pani Profesor Urszuli Wich, w tydnigek
zamierzam kontynuowatematyk zwigzamy z dzidalncscig gospodarcz sektora
polskich przedsbiorstw. Moim zamiarem jest przedstawienie wybranych problemoéw
sytuacji ekonomicznej, w tym Zaszcza finansowe] przeesiorstw w ostatnich

1 Sytuacja finansowa sektora polskich przedsi¢biorstw na tle zjawisk kryzysowych w gospodarce,
Annales UMCS, sectio H: Oeconomia, vol. XLIII, Lublin 2009, s. 21-Sg&tor 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 zarysbwsic dos¢ istotne wahania dynamiki
proceséw gospodarczych.zlw poprzednich artykiach wskazkem na ujemne skut-

ki dla polskiej gospodarkiwiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego. Lata
2010-2011 przynidyg polepszenie wielu wskaikéw ekonomicznych, popravei st
takze sytuacja finansowa, ale wiele zjawisk nadal wskazywa negatywne skutki
oddziadywania gospodarkswiatowej. Polska gospodarka jest ogniwem systemu
globalnego, chbma oczywicie specyficzne cechy, ktére w krétkich okresach anog
tagodzt ujemne skutki kryzysu. Oznaki ,zielonej wyspy” nie magrzymywa si
dtugo i wiele zjawisk roku 2012 wskazuje na zr@gzujemny wpyw gospodarki
globalnej na polsk w tym na sektor przeddiiorstw.

1. Uwar unkowania makroekonomiczne

Sytuacja finansowa sektora przetsdrstw ksztétuje st w duzym stopniu
pod wgywem zjawisk i procesOw gospodarczych, jakie wysj w naszym kraju.
Duze znaczenie majrowniez zjawiska globalne, w tym tak w krajach Unii Eu-
ropejskiej, w ktérych sektor przedbiorstw lokuje 70% eksportu towaréw itug.
Zanim przedstawipodstawowe oceny sytuacji finansowej, €aavrdcic uwag na
procesy, jakie majmiejsce w ostatnich latach w polskiej gospodarce.

Ostatnie miegce przynios/ widoczne okabienie dynamiki gospodarczej. Maleje
tempo wzrostu PKB, produkcji przemgwrej i budowlanej, zwksza si bezrobocie.
Zmiana kurséw walut obcych negatywnie rzutuje na eksport i import towardugt.us
Wszystkie te zjawiska prz&ddaj sk negatywnie na sytuadjinansove przedsibiorstw.

Zjawiska kryzysowe i recesyjne w skalviatowej nie zosty przezwycgzone,
mimo podejmowania aktywnych przeciwdzaw krajach Unii Europejskiej, Stanach
Zjednoczonych i w wielu innych patwach.

Wptyw tych negatywnych czynnikéw na podsgospodark, a take sytuaci
przedsgbiorstw, zwaszcza w ostatnich migsach, jest w pi@i widoczny. Niej
przedstawiam syntetycgrcharakterysty& wybranych probleméw, ktére znaco
oddzidujg na sytuagj finansow przedsibiorstw.

Dynamika Produktu Krajowego Brutto. Powszechnie przyjmujezsi synte-
tycznym przejawem aktywrloi gospodarczej jest tempo wzrostu PKB. W ostatnich
latach Polska na tle innych krajow, Iaszcza Unii Europejskiej, charakteryzdaai
dos¢ wysokim tempem wzrostu PKB. Wskaki dynamiki wg GUS liczone w cenach
staych ksztdtowaty si¢ hastpujaco®:

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

3 Uzasadnienie tych tez jest zawarte wétek artykuu.

4 ,Biuletyn Statystyczny”, nr 7 z 2012 r., tabl. 1; dane doggezll kw. 2012 r. wg: PKB w Il kw. 2012 r.
Szacunek wgpny, 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
I kw. 2012 102,5

Powyzsze dane wskazyjze w 2009 r. nagpit wyrazny spadek tempa wzrostu
PKB. Wptyw swiatowego kryzysu gospodarczego taszcza finansowego, nie orgin
polskiej gospodarki. W kolejnych dwu latach tempo wzrostu PKB wards ok.
4%. Rok 2012 charakteryzujeggoonownie znacym spadkiem tempa wzrostu
PKB. W krajach UE tempo wzrostu PKB w 2011 r. oraz w | kw. roku 2012 r. wykazy-
walo stagnagj na poziomie zerowym, czyli nie wysglt wzrost, przy zrénicowanym
tempie wzrostu i spadku w poszczegolnych krdach

Jak wskazuje daviadczenie ubiegiych lat, tempo wzrostu PKB do 4% w skali
rocznej mae byt realizowane bez wzrostu zatrudnienia. Z punktu widzenia efek-
tywnosci gospodarowania takie zjawisko jest korzystne: przyrost PH®rige s¢
na drodze wzrostu wydajia pracy. Natomiast z punktu widzenia rynku pracy
obnizenie tempa wzrostu do 2% prza#la s} na wzrost bezrobocia. Takie zjawisko
obserwujemy w Il kw. 2012 r., a stopa bezrobociazzbst do 139%.

Cztery podstawowe dzia produkcji materialnej: przemysbudownictwo, han-
del, transport i gospodarka magazynowa, w 2011 r. blisko w 60% partyclypowa
w tworzeniu wartéci dodanej brutto Zatem dynamika ich rozwoju w powaym
stopniu decyduje o wzfoie PKB i wielu innych zjawiskach w gospodarce. Dane
za ostatnie miegte wskazuj na o$abienie tempa rozwoju wymienionych dia.

Nizej przytoczono wybrane dane charakteryeejto zjawisko:

e W przem§le produkcja sprzedana w cenachth w 2011 r. w stosunku do

2010 r. wzrok o 7,5%, natomiast w okresie 7 m¢egi 2012 r. tylko o 4,1%,
a produkcja w lipcu 2012 r. by nizsza nk w czerwcé; w sierpniu nagipito
dalsze okabienie tempa wzrostu produkcji przeioyse;.

e Sprzedaprodukcji budowlano-montawej w 2011 r. w stosunku do 2010 r.

zwickszyta sk 0 12,4%, ale za 7 miesy 2012 r. ju tylko o 4,8%, z dalsg
tendencj spadkows®.

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

& ,Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 11, tabl. 13; stopa bezrobocia na 302¥.20yniosa 12,9%.
7 Obliczono na podstawie danych tabl. 3 Biuletynu Statystycznego GUS, 2012, nr 7.

8 |bidem, tabl. 52.

° Ibidem, tabl. 56.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/07/2025 01:49:05

152 CZESLAW SKOWRONEK

Podobne zjawiska wygbuja w transporcie. W handlu widaakze odabienie
dynamiki obrotow, ale nie jest ono tak silne jak w przédenybudownictwie.

Spadek tempa wzrostu produkcji, obrotéwliugsw sposéb negatywny przeklia
si¢ na poziom kosztéw dZialnasci przedsgbiorstw i ich wyniki finansowe. Koszty
stde stanowd znacacy odsetek kosztow (ok. 30%) iztevpltywajg na nizszy skak
produkcji kydz obrotéw, powodujc wzrost poziomu kosztéw i spadek wyniku fi-
nansowego, co przedstawiono w dalszym fragmencie tego tekstu.

Eksport i import. Wymiana z zagragipolskich przedgbiorstw w znaczcym
stopniu ksztluje przychody i koszty ich dZi@nasci. Zmienndé¢ kursu euro i do-
lara wprowadza wysoki stan niepewnbco do wynikéw finansowych z tytu
sprzeday wyrobow, towaréw i usig. Szczegdlnie silny wpw zmiany kursu euro
wywieraj na przychody ze sprzetla gdyz eksport przedsbiorstw w ponad 70%
jest realizowany w tej walucie. Po stronie kosztéw znaczny jestiudgi@rtu roz-
liczanego w dolarach (dotyczy @gzcza importu paliw — ropy, gazu — surowcow
i materidow), co wgywa na kszthowanie s kosztow dziglnasci przedsgbiorstw.
Oto dane charakteryzige zmiany kursuintego do euro i dolafa

EUR USD
zt/leuro % 2/USD %
2008 3,52 100,0 2,41 100,0
2009 4,33 123,0 3,12 129,5
2010 3,99 113,4 3,02 125,3
2011 4,12 117,0 2,96 122,8
I kw. 2012 4,23 120,0 2,89 119,9
| pétr. 2012 4,25 120,7 3,27 135,7

Powyzsze dane wskazyjze w ostatnich latach wygioway zmiany kursu otego
do wymienionych walut z ogéintendengj ich wzrostu; jéli przyja¢ za 100 kurs
euro w 2008 r., w | pdoczu 2012 r. wzrdon o blisko 21%. Jeszczegksze zmiany
wystapity w ksztdtowaniu s¢ kursu dolara; w wymienionym okresie wzrés o bli-
sko 36%. Takie proporcje wzrostu kursu tych walut ujemnigywaly zwtaszcza na
poziom kosztow i by jednym z ¢gownych czynnikow szybszego wzrostu kosztow
niz przychodow, co rozpatrgiw dalszej cgsci tego tekstu.

10 Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 7, tabl. 1.
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W kolejnych miesjcach 2012 r. obserwujemy spadek dynamiki eksportu, ¢e tak
ujemnie rzutuje na przychody z tytusprzeday. Oto wielkdci charakteryzujce to
zjawisko w mld eurd:

2011 2012 Wskaniki zmian 2011 = 100
I kw. 36,2 33,9 93,6
I kw. 37,2 34,4 92,5
I péir. 73,4 68,3 93,1

Liczony w euro polski eksport w | prdczu 2012 r. bynizszy o 7% w stosunku
do | pdrocza 2011, a spadek w Il kwartale okagia wickszy niz w | kw. 2012 r.
Eksport liczony w zw | pétroczu 2012 r. bywiekszy 0 9% w stosunku do | pécza
roku 201%. Mozna wkc szacowé, ze zwikszyt sie wolumen eksportu, ale wzrost
kursu euro sprawiiz uzyskalimy mniejsa kwote waluty euro.

Powyzsze zjawiska po stronie eksportu i importugmeggatywne prZezenie na
sytuacg finansows przedsgbiorstw. Wywaja na osabienie tempa wzrostu przycho-
dow, powoduj szybszy wzrost kosztownprzychodow i w konsekwencji prowaglz
do redukcji wynikow finansowych w wielkoiach bezwzgidnych.

Inwestycje w aktywa trwa. Przejawem proceséw rozwojowych w gospodarce,
w tym takee sektora przedddiorstw, jest skala, struktura, a taktempo wzrostu
nakiadow inwestycyjnych w aktywa triae Nizej przytaczam najbardziej syntetyczne
dane, ktére charakteryzujen szczegdlnie istotny problem.

Dynamika nakadow inwestycyjnych liczonych w cenachigté w ostatnich
latach ksztHowata st nastpujaco™:

Wskazniki zmian, rok ub. = 10(
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 wasne na podstawie danych tabl. 65 Biuletynu Statystycznego 2012, nr 7.

13 Rocznik Statystyczny GUS 2011, tabl. 3 (543), dla roku 2011 ,Biuletyn Statystyczny” G125 2
nr 7, tabl. 46.
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Dane te wskazgj ze w 2009 r. mib miejsce zeamanie tempa wzrostu niaklow
inwestycyjnych. Wysifpito wiec zjawisko podobne do innych przejawéw rozwoju
gospodarki. Rok 2011 przynidsryrazne zwikszenie naladow inwestycyjnych:
wyniogy one 240 mid z Réwniez dane za pierwsze fgocze 2012 r. wskazujna
utrzymywanie si wysokiego wzrostu nadow (7,6%). Jedyz przyczyn by srodki
z UE, skierowane ziaszcza na rozw¢j infrastruktury (w tym koleje, drogi, dworce
lotnicze itp.). Réwnie przedsiwziecia inwestycyjne zwizane z Mistrzostwami Eu-
ropy w Pice Naznej 2012 (EURO 2012) by waznym impulsem w dynamizowaniu
nakiadow inwestycyjnych. Interegigie kedzie odnotowanie zmian w strukturze na-
ktadow. J&li w 2000 r. sektor publiczny partycypoiva nakadach inwestycyjnych
w wysokaci 34,8%, to w 2010 r. — w 43,5%. Naysito podwojenie udzia inwestyciji
realizowanych przez jednostki samaatm terytorialnego — z 11,5% w 2000 r. do
22,6% w 2010 r. Inwestycje zrealizowane przez ten sektor w 201@gneisi kwote
blisko 50 mld z Wzrost nakadoéw inwestycyjnych, jaki miamiejsce w sektorze
przedsgbiorstw, nie wyczerpuje ich wpwu na ten sektor. Inwestycje igampuls
do wzrostu popytu na matelyamaszyny i urgdzenia technicznérodki transportu,
ugugi budowlane. Mgna wiec stwierdzé, ze zwikszenie przychodéw w przegsi
biorstwach przemyswych, budowlanych, a w ¢gci takze handlowych miaswoje
zrodto takze w wysokiej dynamice na&dow inwestycyjnych. Perspektywy inwe-
stowania w kolejnych latach, zaszcza 2012—-2014, mpgie by¢ tak korzystne, co
moze wynika m.in. z budetu UE na lata 2014—2020. skt okaza, ze wielkasé
nakladéw inwestycyjnych niedazie mida tak korzystnego wgwu na sytuag
finansowy przedsgbiorstw, jak ma to miejsce w latach 2011-2012.

2. Sektor przedsigbiorstw i przejawy sytuacji finansowej

Podstawowym dpnem polskiej gospodarki jest sektor przelisirstw niefinanso-
wych. Jego funkcjonowanie w wielu fragmentach psdea o céboksztdcie wynikow
gospodarczych kraju. Moaa wymienté nastpujace czynniki znaczenia tego sekfdra

e jest producentem i dostavadbr rzeczowych zaspokajejych potrzeby kon-

sumpcyjne oraz inwestycyjne dpozestwa i gospodarki;

e jestpwnym ekspertem towardw i gy, ktorych warté¢ w 2011 r. wynosa

136 mid euro;

* jest podstawowynzrédiem tworzenia PKB; warté dodana tego sektora

przekracza 70% ¢asci PKB;

* w gléwnej mierze stanowi miejsce pracy dla 0s6b zatrudnionych w gospodarce;

e z sektora przedsiorstw pochodzi najwksza ces¢ dochodéw bugetowych

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

14 7. Bolkowska, Cz. SkowronelZ dala od swiatowego kryzysu?, [w:] Przedsi¢biorstwo przysz/osci,
+Kwartalnik Wyzszej Szkdy Zaradzania i Prawa” 2012, nr 3 (12), s. 9.
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Wymienione czynniki przeslzap 0 znaczeniu sektora przeglsbrstw w gospo-
darce. Z tego chidy wzgkdu ich sytuacja ekonomiczna, w tym finansowa, powinna
by¢ stdym przedmiotem zainteresowania polityki gospodarczagipea — z jednej
strony powinna ona tworzysprzyjajce warunki funkcjonowania przegdsiorstw,

z drugiej za ukazywa makroekonomiczne warunki i czynniki, ktére ngdgyc¢
wykorzystane przez przegbiorstwa w ich polityce rozwojowe;.

Sytuacja finansowa przegbiorstw naley do Zozonych kategorii ekonomicznych.
Stanowi odzwierciedlenie w piggiizu cdoksztdtu dzigdalncsci gospodarczej przed-
sighiorstw. Zozongs¢ tej sytuaciji wynika z wielu przyczyn. Ksitaja ja czynniki
wewretrzne przedsbiorstwa takie jak: strumienie przychodéw i kosztéw, zasoby
trwate i obrotowe zrodta finansowania aktywow, taklasne, jak te obce. Prze-
mozny wptyw na sytuag finansowy przedsgbiorstw wywierag czynniki i warunki
zewretrzne, zwaszcza zauwarunkowania rynkéw: towaréw, pracy, finansowych.
Takze regulacje p@stwa maj istotne znaczenie dla ks#@wvania sytuacji finansowej.
Mam tu na wzgldzie regulacje dotyeze podatkéw i innych obaten fiskalnych,
zasad amortyzacji mgku trwaego, systemu rachunkowa itp.

Za wigkszascig poghdow wyrazanych w literaturze przedmiotu przyjmupe
sytuacg finansowy przedsgbiorstw charakteryzajzwtaszcza nagpujace problemy:

e ptynnas¢ finansowa, ktéy mazemy w uproszczeniu okdie¢ jako zdolng¢

przedstbiorstwa do terminowej $aty zobowizan finansowych;

e rentownd¢, wyrazajgca nadwyke przychodoéw z daksztdtu dzidalngici
nad poniesionymi kosztami; m® byt ona mierzona warfcia bezwzgédna
lub relacy do innych wielkdéci ekonomicznych charakteryzgp strumienie
przychodéw i kosztéw, a tak zasobow oraz kapitav;

e produktywnid zasobow: trwech, obrotowych, osobowych i finansowych,
wyrazajgca relac tych zasobdéw do strumieni np. przychodow, co vigra
zasoboclonnai¢ procesOw gospodarczych, lub odwrotnie, relaczychodéw
do wielkasci zasobow;

» struktura kapitewa, zwaszcza relacje kapitav wiasnych i obcych, a tak
ocena tej struktury przez pryzmatde finansowania aktywow.

Kolejnos¢ rozpatrywania problemow sytuacii finansowej nie jest przypadko-
wa. W krétkim horyzoncie czasowym kluczpwprawg dla przedsibiorstwa jest
zachowanie jynndsci finansowej. Bywaj bowiem przypadkize przedsibiorstwo
rentowe, majc wadling struktue aktywdw obrotowych i zobowran, traci gynnasé
finansowy, co w skrajnych wypadkach e prowadzi do jego upatbsci. W per-
spektywie dugookresowej rentowi6 jest rozstrzygaca dla céoksztdtu sytuacii
finansowej. Mae pozytywnie wpywaé¢ na poziom pynnaici finansowej, a take
na zwtkszenie kapitebw wiasnych. Zysk stanowgy nadwyke przychodéw nad
ponoszonymi kosztami jegtodtem:

» dochodoéw budetowych w postaci podatku dochodowego,

« dywidendy wascicieli i stanowi wynagrodzenie za powierzone kapita



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/07/2025 01:49:05

156 CZESLAW SKOWRONEK

e powigkszenia kapitebw wtasnych, ktére tworzsprzyjajce warunki rozwoju

przedsgbiorstwa.

Produktywnd¢ zasobéw to jeden z przejawdw ich efektyéeioWzrost pro-
duktywndasci jest takim samynzrédiem poprawy rentowriai jak zwigkszenie
przychodéw i obnika kosztow.

Struktura kapitlowa stanowi podstawowy czynnik stabilizacji finansowej przed-
sichiorstwa. Niedostatek kapitav wtasnych wpywa destabilizujco na funkcjono-
wanie przedsbiorstwa, zmniejsza zaufanie zestmznych dawcow kapitaw (np.
bankoéw). Podstawowyrrodiem wewrtrznym wzrostu kapit@éw wiasnych jest ich
rentownd¢ i wiasciwy podzia wynikéw finansowych, z¥aszcza zauwzgkdnienie
wieloletnich perspektyw rozwojowych.

Do blizszej prezentacji sytuacji finansowej przet&rstw wybraem dwa za-
gadnienia: pynnas¢ i rentownd¢ sektora przedgbiorstw. § to kwestie szczegdlnie
istotne z punktu widzenia sytuacji finansowej. Zagadnienia produkt§eivingstruk-
tury kapitdowej wymagaj oddzielnego potraktowania.

3. Plynnos¢é finansowa

Poziom pynndici finansowej w ostatnich latach utrzymyiveg na dé¢ wysokim
poziomie, jéli zjawisko to kedziemy mierzy przecétnymi wartgciami poszczegol-
nych wskanikow dla cdego sektora przedsiiorstw. Sytuacja poszczegélnych bran
i przedsgbiorstw jest zranicowana. Wysipuje, na co wskazeijnizej, tendencja
spadku poziomu wskaikow, ale wiele przedabiorstw ma trudngci z zapewnieniem
terminowej spaty zobowgzan. W 2012 r. narastagym zjawiskiem jest upadsc¢
przedsgbiorstw powodowana brakiemymncici finansowej, na co $&da st wiele
przyczyn.

Ptynnas¢ finansows ksztadtuja dwa podstawowe czynniki:

e wielkéc¢ i struktura aktywow obrotowych,

e wielkéc¢ i struktura zobowizan krotkoterminowych.

Dane bezwzgldne, jakie przytaczam iej, podzieltem na dwa okresy:

e lata 2008-2010; dla tego okresu gost dane obejmaljcaly sektor przed-
sichiorstw o zatrudnieniu powgj 9 oséb, a wic przedsibiorstwa mée (bez
mikro), srednie i due;

e lata 2011-2012; dane dotytylko przedsibiorstw srednich i duych, o za-
trudnieniu powyej 49 oséb.

Dane liczbowe i obliczone wskaiki charakteryzuyj zjawiska i procesy finansowe

w okresie szczeg6lnym, ktory przypada na katéatowego kryzysu finansowego
i gospodarczego. Polska gospodarka, adasektor przedsbiorstw odczuway
skutki tych kryzyséw. Dane charakteryzeg sytuagj finansowy sektora przed-
sighiorstw wykazywdy zmienne tendencje, taé& bezwzgidny spadek wynikow
finansowych.
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W pierwszej kolejnéci rozpatrz struktue aktywéw obrotowych, ktoreaggpod-
stawowym czynnikiem kszieowania pynnadsci finansowe;j.

Tabela 1. Aktywa obrotowe i zoboyziania krétkoterminowe sektora przedsorstw w latach 2008—2010

31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
Lp. Tresé
wmidzZ| % (wmldZz| % [(wmldZz| %
1. | Aktywa obrotowe ogi@m w tym: 773,4| 100,¢ 794,4 100j0 874,56 100,0
11 zapasy 209,6 27,1 204,83 257 215)7 a7
1.2 nalenosci krotkoterminowe 347,1 449 348,5 438 3838 48,9
13 inwestycje krétkoterminowe 191,46 248 218[0 27,4 249,8 ?8,6

2. | Zobowhzania krétkoterminowe w tym: 572, 100,0 557,0 10D,0 59,8 100,0

21 z tytdu dostaw i ukig 273,3 47,8 277,8( 49,8 305,72 511

2.2 z tytdu kredytow i payczek 151,3 26,5 1353 243 132,2 23,1

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

Wielkosci bezwzgédne i obliczone wskaniki struktury aktywow obrotowych
oraz zobowjzan krétkoterminowych wskazgijna kilka zjawisk godnych odnotowa-
nia. Rok 2009 przynidsbezwzgtdny spadek zapasow przy stabilizacji nalsci
i wzroscie inwestycji krotkoterminowych, w tym zZaszczasrodkéw piengznych.
Charakterystyczn cechy tych lat jest sty wzrost bezwzgldny, take udzidadw
inwestycji krétkoterminowych w aktywach obrotowych. Ten najbardZignpy
sktadnik aktywow pozwalana zachowanie i umocnienigypnasci finansowe;j
wigkszasci przedsgbiorstw.

Réwniez zobowhzania krotkoterminowe wskazupa zahamowanie tendencji
wzrostowych. W wielkéciach bezwzgldnych maemy odnotowé bezwzgédny
spadek zobowzan (0 15 mid Z) w 2009 r. oraz ich wysoki wzrost w 2010 r. (40 mid
z1). Jednocz&nie nasipity znacace zmiany w strukturze zoboyzian. Bezwzgédna
kwota kredytéw i payczek zmniejszia sk ze 151 mld zw 2008 r. do 132 midiz
w 2010 r., a ich udztav zobowazaniach krétkoterminowych wynosi tylko 22%. Wydaje
si¢, ze t tendengj maznataczye ze wzrostem vasnychsrodkow finansowych, na co
wskazdem wyzej. Mozna take uzna, iz spadek zaldizenia kredytowego wie st
z zaostrzeniem przez sektor bankowy polityki kredytowej wobec przejaviahiersia
dynamiki rozwojowej i pogorszenia wynikéw finansowych sektora przbidsstw.

Wielkosci bezwzgédne charakteryzyge aktywa obrotowe i zobowdania
pozwalaj obliczy¢ standardowe wskaiki ptynnaici. Zwykle wyodebnia s¢ trzy
wskazniki, réznie nazywane. GUS nazywa je stopniami, a mianowicie:

* Wskaznik | stopnia to stosunek inwestycji krétkoterminowych do zohowh

krétkoterminowych.
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e Wskanik Il stopnia to stosunek sumy natesci i inwestycji krotkotermino-
wych do zobowjzan krétkoterminowych.

e Wskaznik Il stopnia to stosunek t@ci aktywow obrotowych do zobowzan
krétkoterminowych.

W tabeli 2 zestaviem wskaniki ptynnasci na koniec lat wymienionych w tabeli 1.

Tabela 2. Wskaniki ptynndsci finansowej sektora przedbiorstw
na 31.12 odpowiednich lat (w %)

Tres¢ 2008 2009 2010

Wskazniki ptynndsci finansowej:

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

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

Zestawione w tabeli 2 wskaiki ptynnasci finansowej sektora przegbiorstw
wskazug na kilka istotnych zjawisk, godnych odnotowania. Wszystkie trzy wymdr
nione stopnie wskanikdw ptynnasci wykazujp tendengj wzrostowy, ktéra ma swoje
zrodto w das¢ znacznej stabilizacji wiellkai zobowhzan — ich bezwzgidny spadek
miat miejsce w 2009 r., Zavzrost w 2010 r. w stosunku do 2008 r. wyhidsko 25
mld Z, podczas gdy aktywa obrotowe w tym okresieckaiyty sie 0 100 mid z
Biorgc pod uwag poziom wskanikow ptynnasci w 2010 r., meemy stwierdz, ze g
to wska&niki wysokie, zapewnigre znaczny poziomtpnnaici finansowej. Wskanik
| stopnia oznacza nabpnas¢ sektora przedsbiorstw. Uprzednio zwrégém uwag
na wysoki udziasrodkéw pieng¢znych w strukturze aktywow. Przeedsiorstwa
wobec niepewngei i zagrazen wynikajacych ze zjawisk kryzysowych w gospodarce
Swiatowej, ale take z uwarunkowawewretrznych nie podejmows w dostatecznym
stopniu przedsivzig¢ rozwojowych — skutkiem tega sn.in. znaczce srodki pie-
nigzne, ktore nie gniezlzdne w takiej skali dla zapewnieni@ypndsci finansowej.
Lata 2011-2012 przynibsdalsze zmiany, ktére warto odnotaindla ukazania
tendencji zmian w sytuacji finansowej. W tabeli 3 zestemvidane bezwzedine,
na podstawie ktérych zostanbliczone wskaniki ptynnasci.
Jw bezwzgédne dane zawarte w tabeli 3 wskazu@ to,ze w ostatnich miest
cach roku 2011 oraz 2012 zasznacace zmiany. Oto waniejsze z nich:
e W pdtroczu 2012 r. inwestycje krotkoterminowe taszczarodki pientzne,
zmniejszyy sie o blisko 30 mld % tj. o 15%.

e Spadek ten, jalesiydaje, by jedrg z przyczyn wzrostu zadzenia kredyto-
wego o ok. 30 mldiztj. blisko 40%; tak znagezych zmian nie obserwowétny
w poprzednich latach.
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e Udzia kredytow i payczek w c&osci zobowhzan krétkoterminowych zwek-
szyt sie 0 5 pkt proc. i na 30.06.2012 r. wynosi ponad 20%
Dane bezwzgldne zawarte w tabeli 3 pozwajabliczy¢ i zestawt wskazniki
ptynndsci finansowej, podobnie jak mi@to miejsce w tabeli 2.

Tabela 3. Aktywa obrotowe i zobogziania krétkoterminowe sektora przegsorstw
srednich i duych w latach 2011-2012

30.06.2011 31.12.2012 30.06.2012

Lp. Tresé

wmldz| % |[wmldZz| % |wmldZz| %
1. | Aktywa obrotowe ogi@m w tym: 706,2 | 100,p 739,14 10Q,0 7316 100,0
11 zapasy 188,4 22{7 197, 26,8  204|3 279
1.2 nalenosci krétkoterminowe 316,1 511 3244 439 333/6 45,6
13 inwestycje krétkoterminowe 178,1 25,2 191 25,9 163,1 r2,3
2. | Zobowhzania krétkoterminowe w tym: 472, 100,0 501 100,0 510,2  100,0
21 kredyty bankowe i pryczki 72,8 154 75,4 150 1048 20,5
2.2| zobowjzania z tytdu dostaw i uBig 245,9 52, 2747 54|7  263,2 51,6

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

Tabela 4. Wskaniki ptynndsci finansowej przedsbiorstwsrednich i diych w latach 2011-2012 (w %)

Tresé 30.06.2011 31.12.2011 30.06.2017
Wskazniki ptynndsci finansowej:
| stopnia 37,7 38,1 32,0
Il stopnia 104,5 102,7 97,4
Il stopnia 149,3 147,2 143,5

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

Obliczone i zestawione w tabeli 4 dane w sposob jednoznaczny wshkezuj
tendeng} spadkow poziomu wszystkich trzech wskaikéw ptynnasci finansowej.
Nalezy jednak dodé, ze ich poziom jest wgiz wysoki, a wskanik gotéwkowy w wy-
sokasci 32% nadal wskazuje na zachowanie znacznego pozidymngsci. Takie
sg dane i wskaniki przecktne. Wystpuja jednak sygnby, ze w 2012 r., zdaszcza

15 Dla$cistosci nalezy dod&, jak informuje GUSze od 1.01.2012 r. do tej pozycji zobawa zostdy
wiaczone wzajemne pgczki jednostek wchodzych w skad grup kapiteowych
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w Il kwartale, coraz wiksza liczba przeddbiorstw mida trudndci z utrzyma-
niem wymaganego poziomuymnadsci finansowej; dotyczy to np. przedsiorstw
budowlanych.

Konfrontugc wskaniki ptynnasci dla cdego sektora przedsiiorstw wedug stanu
na 31.12.2010 r. ze wskaikami ugtymi w tabeli 5, a dotyegymi przedsibiorstw
srednich i daych, m@emy stwierdzi, ze kolejne miesice i kwartady lat 2011-2012
przyniogy wyrazna tendengj spadku wskanikéw ptynnaici, np. wskanik | stopnia
spad o 10 pkt proc.

Pogorszenie poziomuynnasci finansowej sektora przegbiorstw jest faktem,
ktory — jak st wydaje — nalgy wigza¢ z og6lnym spadkiem aktywsa gospodarczej,
jaki wystapit w 2012 r., zvaszcza w Il kw. tego roku, na co wskkeza uprzednio.
Poziom wskanikow ptynnacsci finansowej jest nadal wystarczep wysoki i nie grozi
w najblizszych miegicach zé&amaniem. Mimo to istotna liczba przegsorstw mae
mie¢ trudnaci z utrzymaniem jynnaci.

4. Wyniki finansowe sektora przedsiebior stw

Drugim kluczowym problemem obokiynnaici finansowej w ocenie sytuacii
finansowej przedsbiorstw g wyniki finansowe. Na znaczenie dodatniego wyniku
finansowego wskazem uprzednio. Podobnie jak przy ocenfigrmasci finansowej
dane podzielem na dwa okresy dotygpze cdego sektora przeddiiorstw oraz lata
2011-2012, w przypadku przegsiorstw srednich i daych.

Wielkosci bezwzgédne jak te obliczone wskaniki w wyodrebnionych okresach
wskazuj na zr@nicowane tendencje, mae swojezrodio w uwarunkowaniach
makroekonomicznych, a tak s odzwierciedleniem wiywu globalnych proceséw
gospodarczych, w tym zjawisk kryzysowych i recesyjnych gospoduaiikiowe;.
Polska gospodarka, w tym sektor przekiisirstw, jako ogniwo proceséw globalnych,
odczuwa take wpyw negatywnych skutkowwiatowego kryzysu gospodarczego
i finansowego, aczkolwiek skutki tego kryzysu jak dotychcaasmiej dotkliwe ni
w innych krajach Unii Europejskiej, zaszcza strefy euro.

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

Dane bezwzgldne, a take obliczone wskaniki rentowndgci caego sektora
przedsgbiorstw pozwalaj odnotowa wiele interesujcych zjawisk.

Sektor przedsbiorstw juz w 2007 r. osignat wysoki wynik finansowy, tak brutto,
jak i netto. W 2008 r. wynik brutto zmniejdzic 0 35 mld , w tym tez roku maemy
dostrzec negatywne skutkiviatowego kryzysu gospodarczego i finansowego. Nie
mialy one jeszcze wyémedgo negatywnego skutku w innych wielkmch ekono-
micznych. | tak PKB w cenach $yah w 2008 r. zwikszyt sie 0 5,1%, z& w roku
2009 tylko o 1,6%. W sektorze przegsorstw juz w 2009 r. maemy odnotowé
zwigkszenie w stosunku do 2008 r. wyniku finansowego brutto o blisko 21imid z
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i netto 0 20 min £ W 2010 r. nagpit dalszy wzrost wyniku finansowego brutto
(0 16 mld 2) i netto (o0 15 mid B, w cenach biggcych.

Tabela 5. Wyniki finansowe sektora przethdrstw w latach 2007—2010

Lp. Tres¢ | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

A. | Wielkosci bezwzgledne (w mid #)

1. | Przychody z daksztdtu dzigalnasci 2 156,0 2 378,7 2394,1 2 560,
2. | Koszty uzyskania przychodow 20248 2 2819 2276,3 2425,6
3. | Wynik finansowy brutto 132,0 97,0 117, 1338
4. | Wynik finansowy netto 109,8 779 97,% 1126
5. | Aktywa ogdem 1605,7 1760,9 1 830,3 1968,6
6. | Kapitay wtasne 918,9 959,2 1025,2 10991
B. | Wskazniki rentownosci (w %)

1. | Wskanik poziomu kosztéw (2 : 1) 93,9 95,9 951 94,8
2. | Wskanik rentowndgci obrotu brutto (poz. 3 : 1) 6,1 4,1 4,9 52
3. | Wskanik rentowndci obrotu netto (4 : 1) 51 3,3 4,1 4,4
4. | Wskanik rentowndci aktywow (4 : 5) 6,8 4,1 53 57
5. | Wskanik rentowndci kapitadéw wtasnych (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 Rocznity@taty GUS 2011,
tabl. 1 (485), 4 (488), 6 (490) i obliczenidgasne wskanikéw rentowndci.

Powstaje zasadnicze pytanie: jakigybgzynniki sprawcze zmian wynikow
finansowych? Dzimja tu dwa podstawowe czynniki: zmiany przychodow moea
ksztatu dzigalnacsci oraz zmiany kosztow ich uzyskania. Oto wakii zmian dla
wybranych lat w %:

2008 2009 2010
2007 2008 2009
* przychody z teksztdtu dzigdalncsci 110,3 100,6 106,9
¢ koszty daksztdtu dzidalnagsci 112,7 99,7 106,6

Powyzsze dane wskazupa to,ze w 2008 r. koszty w stosunku do 2007 riyos
szybciej anieli przychody. Oznacza toz wplywaty negatywnie na wynik finan-
sowy. W kolejnych latach niemy odnotowé nieco nisz dynamilke kosztow ni
przychodéw: w 2009 r. o 0,9 pkt proc., a w 2010 r. o 0,3 pkt proc. Zmiany wyniku
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finansowego brutto w kolejnych latach wysbway pod wgywem zmian, tak przy-
chodoéw, jak i kosztow. Maemy sformdowat nastpujaca tez: jesli tempo wzrostu
kosztow jest nisze od tempa wzrostu przychodéw, to przyrost zysku wynika zaréwno
ze wzrostu przychodow, jak i wzglnej obniki kosztow. Mana jeszcze zwrG¢i
uwag na utrzymanie ¥asciwych relacji wskanikéw rentowndci — dla lat 2007

i 2010 ksztdowaly sic one nasfpujaco:

rentownd¢ obrotu netto < rentowré aktywow < rentown& kapitaow
2007:5,1 <6,8 < 11,9 (W%)
2010:4,4 <57 < 10,2 (W9%)

W swietle tych danych miemy stwierdz, ze czynnikami wzrostu poziomu
rentowndci sektora przedgbiorstw byty:

e przyrost przychodow zto&isztdtu dzidalnasci,

* relatywnie isze tempo wzrostu kosztow aeli przychoddéw (z wygtkiem

roku 2008),

e poprawa produktywsm aktywow,

e korzystne relacje struktury kapitaej ¢zrode finansowania aktywow).
Nalezy jednak dodé ze w 2010 r. poziom wszystkich wsk@kow rentowndci
jest nadal niszy niz w 2007 r., a wic okresie przedkryzysowego w gospodarce

swiatowe;.

Wskazniki poziomu kosztow oraz wskaiki rentowndci obrotu pozwalaj bar-
dziej przejrzycie ukazé zmiany wynikow finansowych w rozpatrywanych latach.
| tak wskenik poziomu kosztow w 2008 r. zgkiszyt sie w stosunku do 2007 o 2 pkt
proc. i wyniés$ prawie 96%. W kolejnych latach nigamiejsce korzystna dla wynikéw
finansowych obriika tego wskanika. Najnizszy poziom wskanikéw rentowndci
obrotu mia miejsce w 2008 r., Zav nas¢pnych latach nagpit ich wzrost. Nalgy
jednak zauway¢, ze w 2010 r. poziom wszystkich wskakow rentowndci byt nizszy
niz w 2007. Wpyw zjawisk kryzysowych na kszZtawanie wynikéw finansowych
przedsgbiorstw jest wyrany. Nalezy jednak wyranie podkréli¢, ze bezwzgidne
wyniki finansowe, a take poziom rentownii sektora przedsbiorstw wskazuj
na to, ¥ s3 to wyniki korzystne$wiadczce o rozpoznaniu wyzwiazewretrznych
i skutecznym przeciwdzianiu zjawiskom kryzysowym i recesyjnym, jakie w tych
latach midy miejsce w gospodarcsviatowej.

Lata 2011-2012 przynitg zmienne tendencje w ksttewaniu wynikoéw fi-
nansowych sektora przeelsiorstw. Dane, ktére przytocilm niej, dotyca tylko
przedsgbiorstw srednich i duych, ale ich udziaw ksztatowaniu podstawowych
wielkosci finansowych (przychodow, kosztéw, aktywow, kafdita itp.) zawiera si
w przedziale 75-80% &ego sektora przedsiiorstw (nie licac przedsibiorstw mikro,

o zatrudnieniu do 9 oséb). Mioa wiec z duzym prawdopodobigstwem podstawowe
tendencje odnig do cdego sektora przeddiiorstw.
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W tabeli 6 przedstaweém tak wielkdéci bezwzgédne, jak i wskaniki rentowndci
w przekroju kwartalnym dla | géocza obu poréwnywanych lat. Pozwoli to bardziej
plastycznie ukazawystpujgce tendencje:

Tabela 6. Wyniki finansowe przedbiorstwsrednich i duych w latach 2011-2012 (w mid %)

w tym: Rok 2012 Wskaniki zmian w %
. Rok
Lp. Tresé 2011 | e L1tk |1k i, | 2012 1 1 dow: 2012
W | TR LW TERW 0 2011 | 27 dow. 2011
1. |Praychody zdekszidtudzia- | ) o0, 3 5154 ssop 574l2 5844 1119 104,
falnasci
2. | Koszt uzyskania przychodow 21695 4855 520,4 5453 5$59,6 112,3 7,6 10
3. | Wynik finansowy brutto 1248 273 394 289 26,7 105,9 67,8
4. | Wynik finansowy netto 1040 220 342 286 2,6 107,8 66,1
5. | Wskaniki
a. | Wskanik poziomu kosztéw (2 : 1) 94|17 946 92,9 9p,7 95,5 X| X
b. Wskaznik rentowndci obrotu 5.4 5.3 70 5. 46 « "
brutto (3: 1)
.. Wskaznik rentowndci obrotu 45 43 6.1 41 3.9 « "
netto

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

Dane bezwzgldne i obliczone wskaniki pozwalaj odnotowa kilka charakte-

rystycznych zjawisk i tendencji:

e Jeszcze rok 2011 charakteryzave® pozytywnymi wynikami. Wskaniki
poziomu kosztéw oraz rentowsm obrotu ksztiéowaly sic na poziome roku
2010 i byty korzystne.

e W Il kw. 2011 r. wskaiki rentowndci i poziomu kosztéw ly szczegdlnie
korzystne, ksztgowaty sic na rekordowym w ostatnich latach pozionzigddiem
zysku by zaréwno wzrost przychodéw ze sprzeglgak i wzgkdna obnika
kosztéw; wskanik poziomu kosztoéw w Il kw. spadio wielkaci 92,9%.

e Pierwsze dwa kwartg 2012 r. w sposob istotny zmiépisytuacg; dotyczy to
zwlaszcza Il kwartau, w ktérym przychody wzrag tylko o 4,5%, z&koszty
0 7,6% — w cenach higcych. Wynik finansowy brutto i netto w Il kw. 2012 r.
obnizyt sie 32—-34 %.

¢ Wynik finansowy netto za | gocze 2012 r. kynizszy w kwotach bezwzegdl-
nych o 10 mld Zw stosunku do | gdocza 2011 r.

Przedstawione niektore dane, wshiki i tendencje wskazgjna to,ze mamy

do czynienia, podobnie jak w latach 2008—2009, z istotnym paguiesa wynikow
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finansowych i poziomu rentowici. Odabienie dynamiki przychodow i wgze
tempo wzrostu kosztéw w stosunku do przychodéwgmggmnie rzutowé na wy-
niki catego roku 2012, a Bymaze takze 2013. Wyniki finansowe, poziom kosztow
i rentowngci w dtuzszym okresie przeékdaj sie ha poziom pynnadsci finansowej,

a takze zdolng¢ przedsgbiorstw do rozwoju i ich struktgikapitdows. Przeciwdzia-
fanie tym niekorzystnym zjawiskom w funkcjonowaniu przelisrstw jest #ozone.
Stanowi wyzwanie dla éago sektora przeddiiorstw jak te organow ksztdujacych
polityke gospodarcg panstwa.

Zakonczenie

Przedstawtem wybrane problemy sytuacji finansowej polskiego sektora pezedsi
biorstw w latach 2008—2012. Okres ten przypada na&\watiowego kryzysu finan-
sowego i gospodarczego, ktérego ujemne skutki odczuwa faska gospodarka,
w tym sektor przedsbiorstw. Podejmowane przeciwdiaaia, zwgkszanie pomocy
paistwa wobec sektora przeelsiorstw, bankéw, a tale obywateli przynide pewne
rezultaty. Zostly zahamowane niektére negatywne zjawiska, ale skutki kryzydu b
odabienia aktywnéci gospodarczej nadal wywiegajegatywny wpyw na sytuaej
spdeczastw wielu krajow — chéby takich jak Grecja, Hiszpania, Portugalia czy
Wiochy — ctonkéw UE, a take nalegcych do strefy euro. Rok 2012 przyHrife-
glebienie niektoérych zjawisk kryzysowych, a w polskiej gospodarce jest odczuwalny
silniej niz pierwsza faza kryzysu w latach 2008—2009.

Dokonupc syntezy sformiowanych ocen, clhzwrdcic uwag: na kilka problemow,
ktére mag istotne znaczenie dla oceny sytuacji finansowej sektora pebeatsiw.

e Lata 2008-2012 przynibszmienne tendencje w rozwoju polskiej gospodarki.

W pierwszym okresiéwiatowego kryzysu (2008—2009) nggito spowolnie-

nie tempa wzrostu wielu wskaikéw makroekonomicznych (PKB, wymiana

z zagranig, inwestycje, produkcja w przerig i budownictwie). W latach
2010-2011 mi miejsce odwrdocenie tendencji spadkowych, a tempo wzrostu
PKB w tych latach wynids ok. 4% (w 2009 r. tylko 1,6 %). Rok 2012 przy-
niéd kolejne istotne pogorszenie koniunktury gospodarczej.

e Sektor przeddiiorstw dotychczas @6 skutecznie przeciwdZia negatyw-
nym skutkoméwiatowego kryzysu. Wyspity oczywicie wahania dynamiki
rozwoju, a nawet bezwzglny spadek, np. wyniku finansowego netto ze 110
mid z w 2007 r. do 77 mldiav 2008 r., ale wiele zjawisk i proceséw gospo-
darczych sektora przegbiorstw ksztétowato sk pozytywnie.

e Sektor przedsbiorstw jako c#os$¢ charakteryzuje siwysokim poziomem
ptynndsci finansowej. Spadek wskaikow ptynnasci w | pétroczu 2012 r. nie
zagraa, jak st wydaje, powszechnym maniem pynnasci, ale jest wiele
przedsgbiorstw magcych trudndci z terminowym regulowaniem zobaoyzien,
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wzrasta liczba upadsci przedsbiorstw, w wikszaci przypadkow na skutek
braku gynndsci i niktych perspektyw jej odzyskania.

¢ Wyniki finansowe sektora przegbiorstw, a take poziom rentownici
w latach 2008—-2009 ksZtawaty sic pod wgywem zjawisk kryzysowych
w gospodarcéwiatowej, ale naley wyraznie podkréli¢, ze g to wyniki
nadal korzystneswiadczice o rozpoznaniu przez przegsorstwa wyzwa
zewretrznych i podejmowaniu skutecznych przeciwdaianiekorzystnym
skutkom zjawisk kryzysowych.

e Pierwsze miegce roku 2012 r. przynibg wyrazne osabienie aktywngci
gospodarczej, co z kolei znatazvyraz w pogorszeniu wynikéw finansowych
i wskaznikow rentowdci, np. wynik finansowy netto — zysk w Il kwartale
2012 by nizszy o 11,6 mld z(tj. 0 34%) w stosunku do Il kwa#ta 2011 r.,
a wskanik rentowndci wyniég 3,9 %, podczas gdy w Il kwartale 2011 — 6,1 %.

e Struktura kapiteowa sektora przeddiorstw w latach 2008—2010 ks#iavata
sie korzystnie. Wzrastaidzia kapitaddéw wtasnych w finansowaniu aktywow.
Znaczry cze$é zysku netto przedddiorstwa przeznacka na powgkszenie
kapitadéw wiasnych, a wic na cele rozwojowe. W dym stopniu czynnik
ten dzidal na stabilizagj kredytéw i payczek jakozréde finansowania
zewretrznego. Ombienie dynamiki rozwojowej, a ta& pogorszenie wyni-
kow finansowych wpynie réwniez na zahamowanie pozytywnych tendenciji
w ksztdtowaniu sytuacji kapitawej.

Sytuacja finansowa sektora przetdrstw w latach 2008—2012 wykazyiaa
zmienne tendencje, ale sy sformiowac jej pozytywry ocer. Mozemy odnotowé
zachowanie w wkszasci przedsgbiorstw gynndsci finansowej, uzyskanie dodatnich
wynikéw finansowych bdacychzrédiem kapitéadw wtasnych. Stabilizacja sytuaciji
finansowej zawiera sitakze w korzystnej strukturze kapitavej, czego wyrazem jest
nadal przewaga kapitav wiasnych w finansowaniu aktywéw nad zobgeéniami.

Zjawiska kryzysowe i recesyjne w gospodagegatowej mag niekorzystny
wptyw na polsly gospodark, w tym sektor przedgbiorstw. Z tego te wzgledu
stda obserwacja i analiza zjawisk i procesOw gospodarczych przez wszystkie og-
niwa gospodarki i podejmowanie przeciwdaiai przeds¢wzig¢ rozwojowych jest,
jak nigdy doad, kluczowym problemem funkcjonowania i rozwoju przebisirstw.
Projekcja tych przedsivzie¢ 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-filagarjporate sector in
2008-2012. They resulted from significant fluctuationshef dynamics of economic processes. The
negative impact of both global financial and economic £r@dso affected the activity of the Polish
corporate sector. The slowdan in the rate of growth, export and import dynamics, the absoluteeecl
in investment (in 2009), the volatility of the zloty against the U.S. dalid euro adversely affected the
financial performance of companies. Despite these negative phenomtreafinancial standings of
enterprises it should be noted the required liquidity level positive financidtses capital structure
improvement have been maintained in the majority of enterprises.

The year 2012 brought the deepening of the crisis in a number of counttigis eRterprise sector
recorded again a worsening financial situation. Outlooks for thedwo not indicate that the 2013 is
going to be exceptional. Further situation worsening must be taken into cotisiiefae corporate
sector will continue to make profits, maintain financial liquidit the majority of enterprises, and
capital structure will have positive effect on the general situation of tla@dial sector.
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