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Wyniki finansowe przedsi¢biorstw w Polsce w latach 2012-2013
na tle lat poprzednich

Streszczenie

Opracowanie stanowi raport z badania kondycji finansowej przedsigbiorstw, bazujacej przede
wszystkim na danych sprawozdawczych GUS. W badaniu zanalizowano zmiany w liczebnosci pod-
miotow, dokonano oceny zjawiska upadtosci firm, nastgpnie wynikéw finansowych oraz wskaznikow
udziatéw kosztow w przychodach, rentownosci i ptynnosci.

Oceniono takze wykorzystanie zroznicowanych zrodel finansowania, ktore daja obraz zaangazo-
wania przedsigbiorstw w rozwoj dziatalnosci w przysztosci. Odniesiono si¢ takze do naktadow inwe-
stycyjnych firm. W ocenie kondycji finansowej zwrdcono uwage na pogarszanie si¢ sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstw, zréoznicowanie sytuacji finansowej réznych grup przedsiebiorstw ze wzgledu na
wielkos¢ przedsiebiorstwa okreslonego wedtug kryterium zatrudnienia. Wskazano na pogarszanie si¢
sytuacji finansowej duzych firm. Wykazano trudniejsze warunki dziatania matych przedsigbiorstw,
szczegolnie jesli chodzi o pozyskanie kapitalow zewnetrznych.

Stowa kluczowe: wyniki finansowe przedsigbiorstw, zrodta finansowania

Kody JEL: G3, G32, G33, D2, D22, D24

Przedsicbiorstwa w Polsce, po kryzysie w 2008 r., w latach 2009-2011 rozwijaly si¢
bardzo dynamicznie i wchodzity w rok 2012 z bardzo dobrymi wynikami finansowymi.
Swiadczyly o tym wyniki i wskazniki uzyskane na podstawie bilansowych wynikow fi-
nansowych podmiotow gospodarczych za 2011 r. oraz lata wezesniejsze. W 2011 r. przed-
sigbiorstw wypracowaty 44,2% PKB i byto to wigcej 0 0,5 p.p. niz rok wczesniej, powigk-
szyly oszczednosci, ktore w 2011 r. stanowity 14,8% PKB, a rok wczesniej 13,6% PKB!.
Przedsi¢biorstwa wykazywaly zadowalajacg dynamike aktywow 1 kapitalow wlasnych,
utrzymujaca realny niewielki wzrost ich warto$ci, mimo kryzysu finansowego po 2008
roku. Bardzo dobre wyniki finansowe odzwierciedlaty ciagly wzrost kapitatu pracujacego,
wysoka dynamike przychodow ze sprzedazy, wysokie rentownosci kapitatu wlasnego. Ale
juz w 2011 r., mimo tak rewelacyjnych wynikow, wida¢ byto pewne tendencje niepokojace.
Po pierwsze, mate i srednie firmy, mimo do$¢ wysokiej dynamiki sprzedazy, odpowiednio
16,2% 1 12,3%, odznaczaly si¢ takze wysokg dynamika kosztow z catoksztattu dziatalno-
sci. Skutkowato to tym, ze wskaznik udzialu kosztoéw w przychodach dla tych podmiotow
wzrést do poziomu prawie 98% z 95% dla matych firm oraz nieznacznie takze wzrdst dla

! Rachunki narodowe wedlug sektorow i podsektorow instytucjonalnych w latach 2008-2011, ,,Studia i Analizy Statystyczne”,
GUS, Warszawa, lipiec 2013.
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$rednich firm — do 96,41%. Tylko dla duzych firm wskaznik ten zmalata do poziomu nie-
spotykanego w catym okresie badanym 93,92%. Skutkiem tego byto podniesienie rentow-
nosci kapitatow wiasnych dla duzych firm do poziomu 13,18%, spadek rentownosci netto
kapitatow wtasnych z 11,94% do 5,3% matych firm oraz nastgpit spadek rentownosci netto
kapitatow wlasnych firm $rednich z 11,55% do 10,26%.

Tabela 1

Rentownos$¢ kapitalow wlasnych na podstawie bilansowych wynikéow finansowych
podmiotow gospodarczych

Wyszczegolnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Rentowno$¢ wyniku netto
kapitatow wiasnych —
male firmy (w %) 1,55| 0,03| -2,50| 10,82| 12,63| 11,33| 10,74| 14,99| 12,13| 13,30| 11,94| 5,30
Rentowno$¢ wyniku netto
kapitatéw wlasnych —
srednie firmy (w %) 9,44 3,93 3,43| 6,94|12,89|10,82| 13,75| 13,80| 11,06 11,06| 11,55 10,26
Rentowno$¢ wyniku netto
kapitatow wiasnych —
duze firmy (w %) 2,73| 0,21| 0,88 7,04| 15,76/ 11,97| 13,45| 13,92| 9,50| 10,65| 11,99 13,18

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych, GUS
Warszawa 2011 oraz archiwum publikacji.

Wynik na sprzedazy dla wszystkich typow firm — matych, srednich i duzych — byt bardzo
dobry i dawat poréwnywalne rentownosci wyniku ze sprzedazy do aktywdw wynoszace
5,84% dla matych, 5,06% dla srednich oraz 6,58% dla duzych firm. Dopiero wynik brutto
ulegt pogorszeniu dla matych i $rednich firm tak, ze mialo to konsekwencje w obnizeniu
rentownosci wyniku netto tych firm. Mozna stad wnioskowac, ze na pogorszenie wyniku
brutto mialy wptyw: niekorzystny wynik na dziatalno$ci finansowej wynikajacy z wysokich
kosztow finansowych oraz niekorzystny wynik na zdarzeniach nadzwyczajnych spowodo-
wany mi¢dzy innymi stratami poniesionymi na skutek powodzi jaka nawiedzita znaczne
obszary kraju.

Rok 2012 byt dla kondycji finansowej sektora przedsigbiorstw rokiem niekorzystnym,
bowiem nastapito pogorszenie warunkoéw dzialania oraz wyrazne pogorszenie wynikow fi-
nansowych. Mozna powiedzie¢, ze nastapit zwrot w tendencji rozwojowej sektora przedsig-
biorstw ze wzrostu i rozwoju do stagnacji i kurczenia sieg.

Jesli chodzi o liczebno$¢ firm w Polsce, to w badanym okresie 2012 r. liczba zarejestro-
wanych firm wzrastata. W 2012 r. najbardziej wzrosta liczebno$¢ firm micro zatrudniaja-
cych od 0 do 9 os6b (wzrost 0 3,3%), a takze podmiotow srednich zatrudniajacych od 50 do
249 0s6b (wzrost o 1,5%) 1 byt to efekt przygotowan do obstugi Mistrzostw Europy w pitce
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64 WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE W LATACH 2012-2013...

noznej EURO 2012. Wzrosta rowniez liczebno$¢ spotek handlowych (o 8,2%), a takze osob
fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza (o 1,6%). Liczba nowo zarejestrowanych
firm wzrosta ogdtem o 3,5%, w tym najwigcej spotek handlowych z 0.0 (wzrost 0 23,6%).
Natomiast liczba nowo zarejestrowanych o0sob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ oraz
spotek cywilnych spadata. Dla tych pierwszych zanotowano spadek o 3,7%, a dla spotek
cywilnych o 13,1% z powodu mniejszej atrakcyjnosci tej formy prowadzenia dziatalnosci
1 licznych przeksztatcen spotek cywilnych w spotki z o.0.

Pod wzglgdem rozwoju liczebnosci firm 2011 rok byt gorszym rokiem niz rok 2012.
Widac¢ to na wykresach 11 2.

Wykres 1
Podmioty gospodarki narodowej w latach 2003-2012
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Zrodto: opracowano na podstawie: Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze
REGON, Wykres 1, GUS, Warszawa 2012, s. 31.

Szczegolnie na wykresie 2 widac, ze w 2011 r. znacznie wigcej firm wykreslano z reje-
stru niz rejestrowano nowych, odwrotnie niz w 2012 r., kiedy wyrejestrowanych firm byto
znacznie mniej niz nowo rejestrowanych, chociaz nowo rejestrowanych firm byto umiarko-
wanie wigcej niz w roku 2011 1 znacznie mniej niz np. w roku 2010. Liczebnos¢ nowo za-
rejestrowanych firm w roku 2012, a szczegdlnie znacznie nizsza liczba nowo zarejestrowa-
nych 0séb fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza (287 tys. 0sob, rok wezesniej
298 tys.) stanowity efekt spowolnienia gospodarczego pod koniec 2012 roku.
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Wykres 2

Podmioty gospodarki narodowej nowo zarejestrowane i wykreslone z rejestru
REGON w latach 2003-2012
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Zrodto: opracowano na podstawie: Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze
REGON, Wykres 5, GUS, Warszawa 2012, s. 34.

Na koniec 2012 r. w przedsigbiorstwach w Polsce zatrudnienie spadto w stosunku do
2011 r. 0 28,8 tys. 0sob, tj. 0 0,5%, podczas gdy na koniec 2011 r. wzrosto o 124 tys. 0sob, czyli
0 2,3%. Spadek zatrudnienia na koniec roku 2012 stanowi dodatkowy symptom pogarszajacej
si¢ koniunktury i wzrostu oddziatywania kryzysu gospodarczego. Pozytywnym czynnikiem
gospodarczym, ktory amortyzuje negatywne skutki kryzysu jest wysoki wskaznik samozatrud-
nienia w Polsce, ksztattujacy si¢ na poziomie ok. 18%. Wyzsze wskazniki od uzyskiwanych
w Polsce zanotowano w Grecji, Wioszech i Portugalii. Ciekawe, Ze wskazniki te s3 wysokie
w krajach, ktore maja tez duze problemy gospodarcze, a niskie w krajach wysoko rozwinig-
tych. Mozna to zjawisko tlumaczy¢ faktem, ze samozatrudnianie jest proba ucieczki od bez-
robocia i pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej, a nie wynika z sity sektora przedsigbiorstw.

Roéwniez zjawisko upadtosci firm i przyrost liczby upadios$ci moze $wiadczy¢ o rozwija-
jacym sie kryzysie gospodarczym i finansowym. W ostatnim badanym roku 2012 zjawisko
to byto w stadium rozwojowym. Na podstawie badan KUKE S.A., od 2009 r. upadtosci firm
w Polsce co roku byly coraz wigksze, w przeciwienstwie do poprzedniego okresu, kiedy
liczba upadtosci spadata. W 2012 r. liczba upadtosci wzrosta o 21,3%, tj. o 154 podmioty,
do 877 firm. W 2013 r. KUKE prognozuje do$¢ znaczny wzrost upadtosci do ok. 1150 firm.

Zeszyty-naukowe-33_2013.indd 65 @ 2013-12-18 12:18:28



66 WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE W LATACH 2012-2013...
Prognozy te sg wiarygodne, poniewaz zaktadaja, ze rentownos$¢ obrotu netto firm zmniejszy
sie do 2%, a wskaznik wzrostu PKB w 2013 r. wyniesie 1,2%7.

Fala upadtosci firm wystepowata w 2012 r. w catej UE, a szczegdlnie w krajach nowe;j
UE w Europie Srodkowo-Wschodnie;.

Wykres 3
Postanowienia upadlo$ciowe w Polsce w latach 1997-2012
; ] s Zmiana zmiana
rodzaj postepowania upadiosciowego | 2008 2009 2010 |2oiomt| 2011 | ogiipa | 2012
Upadiosci w celu likwidacji majatku 348 972 238 620 71
Upadiosci z mozliwoscig zawarcia ukfadu 63 119 117 103 166
ogolem | 411 691 655 10,4% 723 21.3% 877
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Zrédio:  http://www.coface.pl/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/PL/pl_PL/documents/Raport Coface
_Upadlosci_caly2012

Liczba upadtosci w Polsce i jej przyrost jest niepokojacy, ale na tle krajéw europejskich
jest to liczba umiarkowana. Znacznie wigksza liczba upadtosci wystapita w 2012 r. w takich
krajach, jak Rumunia (23 665) i Wegry (22 840). Réwniez w Serbii, Czechach, Chorwacji
na Litwie, w Bulgarii i na Ukrainie bylto znacznie wigcej upadtosci niz w Polsce. Mniejsza
liczbe upadtosci niz w Polsce miata tylko Stowacja i Estonia. Najwigkszy przyrost upadtosci
zanotowano w Bulgarii (0 243,2%) i Chorwacji (0 174,2%)°.

Wedhug najnowszego Raportu Coface Poland, liczba upadiosci w I potroczu 2013 r.
jest wieksza o 7% od liczby upadtosci w I potowie 2012 r. Dynamika upadtosci wyha-
mowata, ale nadal ich liczba jest do§¢ wysoka (najwyzsza od 9 lat i wynoszaca 455 pod-

% Prognozy KUKE w zakresie upadtosci firm w Polsce, http://www.kuke.com.pl [dostep: 08.07.2013].
3 Raport Coface nt. upadiosci firm w Polsce w 2012 r.,

http://www.coface.pl/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/PL/pl_PL/documents/Inf Pras Coface Upadlosci_
CE_28052013
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miotéw). Problemem w Polsce staje si¢ wigksza liczba upadtosci w sektorze produkcji
przemystowej*.

Wyniki finansowe dla przedsigbiorstw niefinansowych w ujeciu kwartalnym pokazywa-
ty, co dziato si¢ w sektorze przedsiebiorstw w poszczegolnych kwartatach. Dynamika przy-
choddw ze sprzedazy nie byta juz tak duza jak w 2011 r., w IV kwartale wynosita 3,9%, gdy
rok wezesniej zanotowano dynamike 13,0%. Koszty caloksztaltu dziatalnosci rosty szybciej
niz przychody —w IV kwartale o0 5,2%. To spowodowato podwyzszanie z kwartatu na kwar-
tal udziatu kosztow w przychodach. Wskaznik ten wzrost z 95% w I kwartale 2012 r. do
95,8% w IV kwartale 2012 r. W I kwartale 2013 r. wskaznik ten wzrost do 96%.

Wzrost udziatu kosztow w przychodach w calym 2012 r. spowodowal spadek rentow-
noS$ci obrotu brutto z 5,0% do 4,2% 1 rentownoSci obrotu netto z 4,1% do 3,4% oraz ren-
townosci sprzedazy z 5,2% do 4,3%. W pierwszym kwartale 2013 r. nastapity dalsze spadki
rentownosci — brutto do 4%, a netto do 3,2%. Zatem wskazniki pogorszyly si¢ i nadal zary-
sowuje si¢ tendencja spadkowa z uwagi na bardzo niska inflacj¢. Dla wielu firm spadek cen
na wyroby powoduje zbyt niska dynamike sprzedazy, a to z kolei brak poprawy wskaznika
udziatu kosztow w przychodach. W 2012 r. nastapito takze pogorszenie ptynnosci Il stopnia,
ale ksztaltowata si¢ ona na dobrym poziomie 143,2%.

Takze dane ze sprawozdan FO1 publikowane w opracowaniu GUS pt. Wyniki finansowe
przedsiebiorstw potwierdzaly informacje o nizszej dynamice sprzedazy niz rok wczesniej,
podwyzszeniu udziatu kosztow w przychodach z 95,1% do 95,7%, obnizeniu wyniku ze
sprzedazy oraz wyniku finansowego brutto i netto, a takze obnizeniu rentowno$ci. Wynik fi-
nansowy netto obnizyt si¢ w 2012 r. 0 21,8 mld zt po raz trzeci od 2002 r. Pierwsze obnizenie
miato miejsce w 2005 r. (spadek 0 9,3 mld zt), drugie w 2008 roku (o 16,4 mld zt). Obnizenie
wyniku finansowego netto, ktore zanotowano w 2012 r. byto wiec bardzo wysokie i wigzato
si¢ z obnizeniem wyniku na podstawowej dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstw. Inaczej
niz w 2008 r., kiedy wynik na dziatalno$ci operacyjnej obnizyt si¢ niewiele, o 3 mld zt, a ob-
nizka wyniku netto w 2008 r. byta spowodowana przede wszystkim ujemnym wynikiem na
dzialalnosci finansowej firm — 17,2 mld zt.

W 2012 r. nastgpit spadek wynikéw dla srednich i duzych firm. Po raz pierwszy duze
firmy zaczgty odczuwac skutki kryzysu. Dla matych firm wskaznik udzialu kosztéw w przy-
chodach ulegt zmniejszeniu z 97,9% na 95,6%, wynik brutto i netto ulegl poprawie, takze
rentownos¢ brutto wzrosta z 2,1% do 4,5%, a netto z 1,7% do 3,7%, poza rentownoscia
sprzedazy, ktora zmalata z 4,5% do 3,8%. Sytuacja finansowa podsektorow jest wige zrodzni-
cowana i moze sugerowac, ze mate firmy lepiej dostosowuja sie do trudniejszych warunkoéw

kryzysowych.

* Raport Coface nt. upadtosci w Polsce w I potroczu 2013 r.,
http://www.coface.pl/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/PL/pl_PL/documents/Raport_Coface Upadlosci_I
pol 2013 01072013
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Wykres 4
Wskazniki poziomu kosztow oraz rentownos$¢ brutto i netto
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Kwartalne wskazniki makroekonomiczne. Finanse przedsiebiorstw

niefinansowych, http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki makroekon PLK HTML.htm
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Wykres 5
Wynik finansowy w sektorze przedsi¢biorstw w latach 2000-2012
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Wyniki finnasowe podmiotow gospodarczych, GUS, Warszawa 2013,
oraz opracowania archiwalne.

Warto rowniez podkresli¢, ze w 2012 r. przedsiebiorstwa sektora publicznego osiagaty lep-
sze wyniki niz przedsigbiorstwa w sektorze prywatnym. W tabeli 2 przedstawiono wskazniki
rentownosci sprzedazy na poziomie 5,7% dla sektora publicznego i 4,1% dla sektora prywat-
nego, roznica 1,6 p.p. jest znaczaca r6znica we wskazniku rentownosci na korzys¢ sektora
publicznego. Podobnie jest ze wskaznikiem rentownosci obrotu netto, ktory wykazuje znacza-
co wyzsze wartosci niz uzyskiwane w sektorze prywatnym. Wskazniki ptynnosci finansowej
wykazuja nadptynnos$¢ w sektorze publicznym przedsiebiorstw. W 2012 r. sytuacja finansowa
w sektorze publicznym takze pogorszyta si¢, podobnie jak w catym sektorze przedsigbiorstw
i spadki w sektorze publicznym byty znacznie bardziej glebokie niz w sektorze prywatnym, ale
nadal sektor ten ma znacznie wyzsze wyniki finansowe niz sektor publiczny. Np. rentowno$¢
obrotu brutto zmniejszyta si¢ z 8,6% do 5,8% dla sektora publicznego (spadek o 2,8 p.p.),
1z 5,0% do 3,9% dla sektora prywatnego (spadek o 1,1 p.p.). Podobnej skali spadki wystapity
w rentownosci obrotu netto.

Specyficznym podsektorem wyrdzniajacym si¢ dobrymi wynikami jest podsektor ekspor-
terow. Podobnie jak pozostate firmy, rowniez eksporterzy doswiadczyli w 2012 r. pogorszenia
kondycji finansowe;j, uksztattowaty si¢ tendencje zmian w wynikach finansowych i rentow-
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Wykres 6
Rentownosci sprzedazy, obrotu brutto i netto dla malych, $rednich i duzych firm (w %)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych, GUS, Warszawa 2012.
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nosciach. Po dobrych latach 2009, 2010 i 2011 nastgpito gwaltowne obnizenie rentownosci
sprzedazy z 5,9% na 4,8% (spadek o 1,1 p.p.) oraz rentownosci obrotu brutto z 6,2% na 4,6%
(spadek o 1,6 p.p.) i rentownosci obrotu netto z 5,2% na 3,8% (réznica 1,4 p.p.).

Tabela 2
Wskazniki finansowe przedsiebiorstw sektora publicznego i prywatnego w 2012 roku
(W %)
, | Wskaz- Udziat licz- Uleal,
Wskaz- . . | przychodow
nik nik ren- Wskaz- by przedsic- przedsig-
oziomu townosci | Wskaz- | Wskaz- | Wskaz- nik phvi- biorstw wy- biorstw wy-
P . sprzeda- | nik ren- | nik ren- | nik ptyn- piyn kazujacych W WYy
Wyszcze- | kosztow | . . i o nosci kazujacych
P zy pro- | townoSci | townosci | nosci fi- zysk netto
golnienie | z calo- . .| finanso- . - | zysknetto
duktow, | obrotu obrotu | nansowej . w ogolnej
ksztattu . . wej 11 o w przycho-
. towaréw | brutto netto | I stopnia . liczbie
dziatal- i mate- stopnia rzedsic- dach z ca-
nosci — prz ¢ loksztattu
rialow biorstw . ey
dziatalnosci
Ogotem 95,8 43 42 34 34,1 97.4 76,8 84,4
Sektor
publiczny 94,2 5,7 5,8 4.6 58,5 113,6 71,0 90,1
Sektor
prywatny 96,1 4,1 3,9 33 30,9 95,3 77,3 83,7

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Wyniki finansowe przedsiebiorstw, GUS, Warszawa 2013.

O kondycji finansowej przedsi¢biorstw §wiadcza tez rozmiary podejmowanych inwe-
stycji. Od wejscia Polski do UE naktady inwestycyjne przedsiebiorstw sukcesywnie rok po
roku powiekszaty sig, w 2009 r. i w 2010 r. nastgpito obnizenie naktadow inwestycyjnych
aw 2011 r. zanotowano wzrost inwestycji o prawie 10 mld zt, tj. o 11,8%

W okresie kryzysu finansowego finansow publicznych mozna spodziewac si¢ wigkszych
obcigzen podatkowych. Dane statystyczne jednak nie potwierdzajg takiej prawidlowosci.
Obciazenie podatkiem dochodowym firm bylo w 2012 r. nizsze niz w latach ubieglych.

Dane powyzsze potwierdzaja spadek obcigzen podatkowych zysku brutto przedsig-
biorstw z 14,7% w 2011 r. do 13,9% w 2012 r. Podatki zaptacone przez przedsigbiorcow
w 2012 1. byly w stosunku do wypracowanego zysku brutto najnizsze w catym dziesi¢ciole-
ciu. Natomiast relacja kosztow finansowych w stosunku do zysku brutto ulegta zwigkszeniu
do 33,2% i utrzymywala si¢ na poziomie dopuszczalnym, chociaz ponad dwukrotnie wyz-
szym niz obcigzenia podatkowe.

W 2012 1., na skutek poglebiajacego si¢ kryzysu, zahamowany zostat ponownie trend
wzrostowy inwestycji. Mozna jedynie zauwazy¢, ze nominalnie naklady inwestycyjne
w 2012 r. prawie nie spadly. Naktady inwestycyjne w sektorze publicznym sg dwa razy
mniejsze niz w sektorze prywatnym.
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Wykres 7

Wiyniki finansowe i rentownosci firm eksporteréw w latach 2000-2012
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—&— Wskaznik rentownosci obrotu brutto (w %)
Wskaznik rentownosci obrotu netto (w %)
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—— Wynik ze sprzedazy (w mld zt)
—&— Wynik finansowy brutto (w mld z})
Wynik finansowy netto (w mld zt)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych, GUS, Warszawa 2012
oraz opracowania archiwalne.
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Tabela 3

Stawki podatkowe oraz obciazenia zysku brutto przedsi¢biorstw zatrudniajacych
powyzej 49 os6b podatkiem dochodowym w latach 2004-2012

Wyszczegolnienie 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012

Stawki podatkowe

(W %) 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Zysk brutto

(w mln PLN) 83740 75618| 94 438| 114 127|103 259| 114 957| 121 502| 142 390| 123 534
Podatek dochodowy

(w min PLN) 13349 12505 15125 17686| 15994 16424 18043 20936| 17255
Koszty finansowe

(w mln PLN) 28243 23404 20601| 23406| 49426| 40419 30231| 43974 41012
Obcigzenie zysku brutto

podatkiem dochodo-

wym (W %) 15,9 16,5 16,0 15,5 15,5 143 14,8 14,7 13,9
Relacja kosztow finan-

sowych do zysku brutto

(w %) 33,7 30,9 21,8 20,5 47,8 35,2 249 30,9 33,2

Zrédto: opracowanie na podstawie: Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych I-XII 2010, Informacje i opra-
cowania statystyczne, GUS, Warszawa 2012 wraz z archiwum tej publikacji za lata wcze$niejsze.

Tabela 4
Naklady inwestycyjne w sektorze przedsi¢biorstw

Wyszczegodlnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Naktady inwestycyjne ogdtem
(w mld PLN) 62,8 | 63,5 | 73,6 | 96,2 | 105,1 94 | 89,2 | 99,8 | 99,7
Naktady inwestycyjne sektor
publiczny (w mld PLN) 142 | 15,7 | 18,9 23 | 27,3| 29,7 30 | 30,6 | 30,5
Naktady inwestycyjne sektor
prywatny (w mld PLN) 453 | 47,7 | 54,6 | 732 | 77,7| 64,3 | 59,2 | 69,2 | 69,2

Zrodto: jak w tabeli 2.

Na wykresie 5 pokazano relacje naktadow inwestycyjnych do przychodow ze sprzedazy
oraz wyniku finansowego netto. Z danych wynika, ze relatywnie do przychodow i wyni-
ku, naktady inwestycyjne w sektorze publicznym sg wyzsze od naktadow w sektorze pry-
watnym. Poza tym naktady w relacji do przychodow ze sprzedazy w sektorze prywatnym
od 2007 r. caty czas spadaly. Oznacza to niedostateczne naktady inwestycyjne w sektorze
prywatnym, co moze by¢ powodem zapdznien rozwojowych i nie pozwoli w przysztosci
konkurowac polskim firmom na rynkach miedzynarodowych.
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Wykres 8

Relacje nakladéw inwestycyjnych do przychodéw ze sprzedazy oraz wyniku
finansowego netto w sektorze publicznym i prywatnym

12

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—&— Naktady inwestycyjne/Przychody z catoksztaltu dziatalnosci sektor publiczny (w %)
Naktady inwestycyjne/Przychody z catoksztaltu dziatalnosci sektor prywatny (w %)

—+— Naktady inwestycyjne / wynik finansowy netto sektor publiczny w razach

—®— Naktady inwestycyjne / wynik finansowy netto sektor prywatny w razach

Zrédto: jak w wykresie 5.

Naktady inwestycyjne wymagaja finansowania. W sektorze przedsiebiorstw duzg czgs¢
finansowania stanowig $rodki wlasne, w postaci wypracowanych zyskow i amortyzacji.
Rowniez kapitat pracujacy i zobowigzania krotkoterminowe wobec dostawcow sa znacza-
cym zrodtem finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstw.

Powyzsze zestawienia tabelaryczne pokazuja, ze zobowigzania wobec dostawcow maja
dominujgcy udziat w zrodtach finansowania dla matych jak tez duzych podmiotow. Sg one
trzykrotnie wyzsze niz wypracowany wynik finansowy netto przedsigbiorstw. Wartos¢ kre-
dytow krotkoterminowych jest zblizona do warto$ci wypracowanego wyniku finansowego
i znacznie nizsza od kredytu kupieckiego.

Powyzsze zestawienia tabelaryczne i wykresy na podstawie danych sprawozdawczych
przedsigbiorstw pokazujg skalg zatamania rozwoju przedsigbiorstw i zrodet finansowania
jako jedna z najwiekszych w ostatnich 10 latach. W 2012 r. nastgpilo wyrazne zmniej-
szenie wynikow firm i zrodet finansowania w postaci zobowigzan krotkoterminowych,
co spowodowato ubieganie si¢ o kredyty bankowe krotko- i dtugoterminowe. W 2012 r.
kredyty przejety role finansowania w wigkszym stopniu niz to mialo miejsce w poprzed-
nich latach.
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Tabela 5
Zysk netto wypracowany przez przedsi¢biorstwa z podzialem na sektory
wlasnosciowe w latach 2004-2012 (w mld PLN)

Wyszczegdlnienie | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Zysk netto sektor 14,0 99| 12,1 12,9 11,5 133 18 22,2 15,6
publiczny Spadek Spadek Spadek

04,1 ol4 06,6
Zysk netto sektor 55,0 52,1| 65,7 82,4 73,7 84,1 85,1 98,9 89,8
prywatny Spadek Spadek Spadek
02,9 (Y] 8,7 o 951
Ogodtem 69,0 62,0| 77,8 95,3 85,2 97.4 | 103,1 121 105,4
Spadek Spadek Spadek
07,0 0l0,1 0157
tjo tjo tj.o
10% 10,5% 12,8%
Zrodto: jak w tabeli 2.
Tabela 6
Kapital pracujacy w przedsiebiorstwach jako zrodlo finansowania dzialalnosci
(w mld PLN)
Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kapitat pracujacy ogdtem 1953 200,8 230,9 261 2834 276,1
Kapitat pracujacy mate firmy
zatrudniajace od 10 do 49 osob 37,8 38 448 48,9 46,3 59,6
Kapitat pracujacy $rednie i duze firmy
zatrudniajace powyzej 50 osob 157,5 162,9 186 212,1 237,1 216
Zrédto: jak w tabeli 2.
Tabela 7
Zobowigzania z tytulu dostaw jako zrodlo finansowania dzialalno$ci (w mld PLN)
Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zobowigzania z tytutu dostaw dla
podmiotow ogdtem 235,6 259,9 263,9 289,6 329,3 319,6
Zobowiazania z tytutu dostaw dla
podmiotéw zatrudniajacych od 10 do
49 0s6b 40,4 44 41,6 46,2 54,6 55,2
Zobowigzania z tytutu dostaw dla
podmiotéw zatrudniajacych powyzej
50 oséb 195,2 215,9 2223 2434 274,7 264,4

Zrodto: jak w tabeli 2.
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Wykres 9
Zrodla finansowania matych oraz $rednich i duzych firm przedsi¢biorstw
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Zrodto: jak w wykresie 7.
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Przedsigbiorstwa korzystaty takze w duzym stopniu z emisji KPD oraz obligacji. Wprawdzie
dynamika tych operacji w poréwnaniu do lat ubiegtych nie byta tak wysoka jak w latach 2010
i1 2011, ale nie byta tez niska. Dla KPD dynamika wynosita 18,5% i spowodowata przyrost
kapitatu o 4,1 mld zt, a w przypadku emisji obligacji dynamika byta wyzsza i wynosita 29,6%,
co skutkowato wzrostem kapitatlow przedsigbiorstw o 7,1 mld zt (por. tabela 8).

Tabela 8
Emisje KPD i Obligacji przedsiebiorstw w latach 2004-2012
Wyszczegolnienie 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wartos¢ emisji KPD | 9935,3| 8604,3| 12885,2| 13757,8{12952,29| 9969.9| 14793,8| 22248,5| 26 366,0
(w mln PLN)
Dynamika w skali 101]  -134) 498 68 59 23] a84] s04 18,5
roku Spadek| Wzrost| Wzrost | Wzrost
(W %) 029 048 0745 04,12
mldzl| mldzt| mldz mld z
Warto$¢ 7258,52(8919,75| 8826,8| 13871,1| 14944| 121582 17576,8| 24 185| 31356,2
wyemitowanych
obligacji
(w min PLN)
Dynamika w skali 373 229 -1,0 572 7,7 -18,6 44,6 37,6 29,6
roku Spadek| Wzrost| Wzrost| Wzrost
(W %) 028 054 06,7 07,1
mldzt| mldzl| mldzt| mldz
Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: Polski rynek pozaskarbowych papieréw dhuznych,
http://www.fitchpolska.com.pl
Tabela 8a
Emisje KPD i Obligacji w I kw.

Wyszczegdlnienie 03.2007 | 03.2008 | 03.2009 | 03.2010 | 0.3.2011 | 0.3.2012 | 0.3.2013
Warto$¢ emisji KPD (w mIn PLN) | 11 636,8 | 12 669,712 321,8| 10675|14492,3 (224928 | 2556,2
Dynamika w skali roku (w %) 25,0 9,1 -3,0 -134 358 55,2 13,7
Warto$¢ wyemitowanych
obligacji (w mln PLN) 9409,5|13989,1|13839,3|13968,9 |18 564,926 622,5|31949,4
Dynamika w skali roku (w %) 5,1 48,7 -1,1 0,9 32,9 45,8 20,0
Liczba emitentow 69 91 85 86 116

Zrodto: jak w tabeli 8.

Podobnie w I kwartale 2013 r. nastapito zwigkszenie finansowania emisjami KPD i ob-
ligacjami, ale dynamika byta juz nizsza niz w 2012 r. — w zakresie KPD wzrost o 13,7%
i w zakresie obligacji wzrost o0 20%. Nalezy takze wspomnie¢, ze w latach wybuchu kryzy-
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su finansowego nastapit spadek wartosci wyemitowanych KPD i obligacji przedsiebiorstw
w dwoch kolejnych latach 2008 1 2009.

Rowniez dziatalnos¢ leasingowa pokazuje skalg zmian na rynku finansowym i posrednio
odwzorowuje ryzyko podejmowane na rynku finansowym oraz zwigzany z tym popyt na
kapital. W 2012 r. wzrost transakcji leasingowych byt nieznaczny (0,8%), realnie ujemny.
Jednak nie zaznaczyt si¢ gwattowny spadek wartosci transakceji leasingowych, ktory miat
miejsce w 2009 r. (-29%). Mozna wigc sadzi¢, ze niewatpliwie przedsigbiorstwa w 2012 r.
przezywaty spowolnienie rozwoju, ale nie zatamanie. W I potowie 2013 r. nastapil wzrost
transakcji leasingowych o 20%.

Tabela 9
Warto$¢ aktywow netto oddanych w leasing w latach 2004-2010

Wyszczegdlnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 | 2012

Warto$¢ aktywow
—ruchomosci tj.
$rodkow transportu,
maszyn i urzadzen
netto (w mln PLN) 12280 | 13 820| 19 786 |29 596 | 29 800 | 20 923,3 | 25 693,3| 29 513 | 29 758
Dynamika (w %) 16| 12,5 42| 49,6 0,7 -29 22,81 14,9 0,3
Wartos¢ aktywow
netto oddanych
w leasing ogdtem
(w mIn PLN) 14209 |16280| 21 817|32647|33100| 22 996,6| 27291|31 14231226
Dynamika (w %) 28,0 14,71 33,0| 49,6 1,3 -30 18,67 14,1 0,8

Zrodto: opracowano na podstawie szacunkow Zwiazku Polskiego Leasingu, http://www.leasing.org.pl

Transakcje factoringowe rowniez zanotowaly wysoka dynamike wzrostu. W 2012 r.
warto$¢ wykupionych faktur wzrosta o 21,9%, rok wezesniej o 23,5%. Liczba faktoran-
tow 1 wartosci transakcji nie rosnie juz tak bardzo jak w 2010 r., kiedy przybyto 1,508 min
klientdw, a wzrost wartosci transakcji wynosit 27,6%. Jednak jest to wzrost $wiadczacy
o0 zabezpieczaniu transakcji w okresie wzrostu ryzyka finansowania dziatalnosci w zwigzku
z kryzysem gospodarczym, ktory niewatpliwie zaznaczyt si¢ w koncu 2012 r. W pierwszej
potowie 2013 r. warto$¢ transakcji factoringowych wzrosta o 14,9%.

Polskie firmy mogty tez korzysta¢ z inwestycji kapitatowych Private Equity. Wedtug
danych EVCA Central and Eastern Europe Task Force, inwestycje kapitatowe w Polsce ule-
gly obnizeniu w 2012 1. z 678 mln euro do 477 min euro. W Polsce spadek ten byt wigkszy
niz w catej Europie (-18,75%) i wynosit 29,6%?°. Cytowane badania wskazuja, ze Polska

5 Central & Eastern Europe Statistics 2012, AN EVCA Special Paper, Edited by the EVCA Central and Eastern Europe Task
Force July 2013, http://www.psik.org.pl
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miata wysokie udzialy inwestycji Private Equity w PKB wérod krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej, w 2011 r. 0,183%, a w 2012 r. 0,125%. Inwestycje te finansuja start przed-
sigbiorstw, jak tez pozniejsze przedsiewziecia. W Polsce najwigksze udziaty pod wzgle-
dem wartoséci mialy inwestycje wzrostowe i na drugim miejscu wykupy byout. W zasadzie
wszystkie formy inwestycji kapitatowych w 2012 r. ulegly obnizeniu poza Turnaround, czyli
pomocy przedsigbiorstwom w trudnej sytuacji w zakresie restrukturyzacji. Ta forma pomocy
wzrosta w 2012 r., ale jej udziat nie jest znaczacy — wynosita ona jedynie 3 min euro.

Tabela 10
Transakcje factoringowe
Wartos¢ obrotow Struktura obrotow Liczba
Wyszezegol- | (Wmin PLN) Liczba | Liczba | sfinanso-
nienie - Caly Fact.oring Factoring F.actoring klientow | dtuznikow V&tialr(lych
rynek | krajowy | eksport. | import. aktur
2000 6 067 6 624
2001 7291 7 891
2002 9712 10 331
2003 11 442 11992
2004 10 535 13209
2005 11 290 14 175 91% 6% 3% 1400 35000 1400 000
2006 13770 17 000 87% 11% 2% 1 600 38 000 1410 000
2007 18 801 30717 84% 15% 1% 1 608 49 024 1 626 844
2008 32 865 47 900 78% 21% 1% 2031 47913 1 888 403
2009 30032 50275 75% 23% 2% 1702 47 805 1977 700
2010 55913 64 195 76% 23% 1% 3210 76 943 3187 089
2011 67 105 79 366 79% 20% 1% 4106 81 653 3655715
2012 81 806 | * 100 200 79% 19% 2% 4706 89204 | 3761550

Zrodto: Polski Zwiazek Faktorow, hitp://www. factoring.pl

Na podstawie danych o wynikach finansowych przedsigbiorstw niefinansowych
w pierwszym polroczu 2013 r. sytuacja finansowa ulegla dalszemu pogorszeniu. Spadty
przychody z catoksztattu dziatalnosci (spadek o 1,7%) oraz wynik na sprzedazy produk-
tow, towarow i materiatow (spadek o 1,8%), wynik na dziatalnosci finansowej byt ujemny
(-87,2 mln zt), spadt wynik finansowy brutto (o0 4,1%), a w wyniku finansowym netto zano-
towano spadek o 1,5%. Zysk netto ulegt niewielkiemu spadkowi — o 30 miIn zt. Wobec po-
wyzszego wskazniki uksztaltowaly si¢ na nieco gorszym poziomie — wskaznik udziatu kosz-
tow w przychodach wzrést o 0,01% do 95,3%, wskaznik rentownosci obrotu brutto spadt
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z 4,8% do 4,7%. Wskazniki ptynnosci lekko polepszyty si¢ i wyniosty dla I stopnia 33,5%,
a Il stopnia 98,3%°.

Ogolnie, pomimo pogorszenia wynikow w stosunku do potowy 2012 r., przedsigbiorstwa
uzyskaly dobre wskazniki, ktore niewiele pogorszyty si¢ albo pozostaly na niezmienionym
poziomie tak jak wskaznik rentownosci ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow oraz
wskaznik rentownosci obrotu netto ( odpowiednio 4,4% i 4,0%), co moze §wiadczy¢ o do-
brym zarzadzaniu finansami pomimo znalezienia si¢ w sytuacji kryzysowej wielu firm.

Podsumowanie

Rok 2012 byt niekorzystny pod wzgledem wynikow finansowych firm i osigganych
wskaznikow.

- Nastapito podwyzszenie wskaznika udziatu kosztéw w przychodach z 95,1% do 95,7%.

- Obnizyt si¢ wynik netto o 21,8 mld zt.

- Spadta rentownos¢ obrotu netto z 4% do 3,5%.

- Nieznacznie pogorszyla si¢ ptynnos¢ finansowa sektora.

- Dynamika inwestycyjna byta niesatysfakcjonujaca.

- Dane na temat dostepnosci do kapitalow i dynamiki zrodet finansowania pokazuja, ze
w 2012 r. sektor przedsigbiorstw znalazt si¢ w stagnacji i przezywalt spowolnienie roz-
woju. Swiadezy o tym mniejsza dynamika KPD i emisji obligacji oraz minimalny wzrost
leasingu w zwiazku z ograniczeniem inwestycji w przedsigbiorstwach.

- Mate przedsigbiorstwa wyjatkowo dobrze radzity sobie w 2012 r., sytuacje kryzysowa
bardziej odczuwaty duze firmy.

- Pogorszenie sytuacji finansowej podmiotéw gospodarczych skutkuje wzrostem upa-
dtosci, bezrobocia oraz wyhamowaniem dynamiki wynagrodzen. W I pétroczu 2013 r.
przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto o 1,2%, bezrobocie wzrosto
z 12,3% do 13,2%, przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto wzrosto o 1,4% (rok
wczesdniej wzrosto o 4,3%), inflacja spadla z 4,2% (rok temu do 0,2%) w I polowie
2013 r. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 4,5% (nie wyrdwnywana sezonowo).
Odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej w II kwartale na poziomie 1,5% (rok wcze-
$niej 3,5%), og6lny klimat koniunktury w budownictwie nie poprawit si¢ i jest na niskim
poziomie.

- Dane powyzsze §wiadcza o bardzo trudnych warunkach zewngtrznych, ktoére nie beda
sprzyjaty znacznej, odczuwalnej poprawie warunkéw prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej w 2013 r.

- Obnizenie inflacji do bardzo niskiego poziomu 0,2% oznacza faktycznie dla wielu przed-
sigbiorstw spadek cen na ich wyroby. Skutkuje to tym, ze mimo wzrostu ilosciowe;j sprze-

® Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefinansowych w okresie I-VI 2013 r. GUS, Warszawa sierpien 2013 r.
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dazy, wartosciowo bedzie ona malata, a wyniki beda ulegaty pogorszeniu. Rentownos¢
sprzedazy dla $rednich firm spadta do niepokojaco niskiego poziomu 3%. Mimo reakcji
RPP na spowolnienie gospodarcze znizka podstawowych stop procentowych, ich realny
poziom moze jednak wzrasta¢, z uwagi na gwattowne obnizenie inflacji. Banki za$ oraz
inni dawcy kapitalu nie sg sktonni do obnizania oprocentowania kredytow i kapitatow
udzielanych przedsigbiorcom obarczonym zwigkszonym ryzykiem. Wszystko to powo-
duje, Ze réznica migdzy rentownoscig na sprzedazy a realnym kosztem kapitalu moze
bardzo zmniejszac si¢ i ksztaltowac niekorzystne relacje dla wielu przedsi¢cbiorstw.
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Financial Performance of Enterprises in Poland in the Years 2012-2013
vis-a-vis the Previous Years

Summary

The study is a report on enterprises’ financial condition survey standing primarily based on the
CSO reporting data. In the survey, there were analysed changes in the number of entities. Assessed the
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phenomenon of firm bankruptcy, then financial performance as well as indices of the shares of costs
in proceedings, profitability and liquidity. There was also assessed the use of diversified financing
sources which provide a picture of involvement of enterprises in development of activities in the fu-
ture. The author also referred to companies’ investment outlays. In the assessment of financial stand-
ing, she paid attention to aggravation of enterprises’ financial condition, diversity of the financial
standing of various groups of enterprises in terms of enterprise size determined by the employment
criterion. The author pointed out to aggravation of the financial standing in case of large companies.
She identified more difficult terms of activities of small enterprises, particularly with regard to exter-
nal capital acquisition.

Key words: enterprises financial performance, sources of funding.
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