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Streszczenie

W niniejszym artykule zbadano zréznicowanie kondycji finansowej najwiekszych firm Europy Srod-
kowo-Wschodniej, opracowanych w raportach firmy Deloitte dla lat 2008—2012. Liczbe firm, ich
przychody ze sprzedazy i zysk netto zagregowano do kraju, w ktérym znajduje sie siedziba za-
rzadu. Wykazano, ze globalne spowolnienie gospodarcze generalnie nie wptyneto negatywnie na
kondycje badanych firm, aczkolwiek wystepuje silne regionalne zréznicowanie. Wyzszg dynamika
parametréw finansowych cechowaty sie kraje potozone w pétnocnej czesci Europy Srodkowo-
-Wschodniej, gdzie najwyzsze przychody ze sprzedazy i zyski netto generuja korporacje polskie
i czeskie. Najwieksza gospodarka, mierzona poziomem PKB, niekoniecznie sprzyja wysokim wyni-
kom przeliczconym na jedng korporacje. Przyktadem tego moze by¢ Polska, gdzie mimo duzej ilosci
siedzib zarzaddw, najwyzszych w regionie przychoddw ze sprzedazy i zyskow netto, nie wptywa to
pozytywnie na $rednie wyniki finansowe poszczegdlnych firm. Z kolei firmy ulokowane w krajach
o0 mniejszych gospodarkach cechujg sie lepszymi wynikami finansowymi, co zauwazono w Cze-
chach, Stowacji, na Wegrzech i Ukrainie.

Stowa kluczowe: korporacje, siedziby zarzgddw, Deloitte, spowolnienie gospodarcze

Differentiation of the financial condition of corporations

in Eastern Europe during economic recession

Abstract

This article examines differences in the financial status of the largest corporations in Central Eu-
rope. The number of companies’ revenues and net income has been aggregated to the country
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where the management headquarter is located. It has been shown that the global economic crisis
generally did not affect the condition of the analysed companies, although there is a strong re-
gional variation. Higher dynamics of revenues and net income characterized the countries located
in the northern part of Central Europe, where the highest income is generated by Polish and Czech
corporations. The largest economy measured by GDP is not necessarily conducive to high perfor-
mance corrected for one corporation. The highest number of corporations in Poland created the
highest revenues and net income, but the revenues and net income of individual companies was
only average. In turn, companies located in countries with smaller economies generate higher
average net income and revenues, as noted in Slovenia, Bulgaria and Macedonia.

Key words: Corporation, headquarters, Deloitte, recession

Wprowadzenie

W XXI wieku mozna zaobserwowa¢ dynamiczny rozwdj mi¢dzynarodowych
korporacji dysponujacych ogromnym majatkiem!. W okresie kryzysu ekono-
micznego nastepuje ztozony proces zmian w funkcjonowaniu gospodarki. W tym
czasie glowng role petnig zmiany w zakresie dziatalno$ci bankow i instytucji fi-
nansowych, ktore maja wptyw na rozwdj dziatalnoSci przedsigbiorstw innych
sektoréw oraz chtonnos¢ rynku?. W ostatnich latach okazato sig, ze globalny kry-
zys ekonomiczny jest widoczny nie tylko w bogatych krajach, ale takze wplywa
na gospodarki panstw biedniejszych®. W Europie kryzys gospodarczy w wigk-
szym stopniu wptynat na kondycje firm ulokowanych w Europie Zachodniej niz
w Europie Srodkowo-Wschodniej, gdzie zanotowano wyzsza dynamike zaréwno
zyskow netto, jak i przychodow ze sprzedazy najwigkszych firm §wiatowych, niz
w zachodniej czesci kontynentu®. Duze korporacje pelnig istotng role w gospo-
darce $wiatowej 1 czgsto badane sg pod katem ich wplywu na funkcje kontrolno-
-zarzgdczag miasta, w ktorym wystepuje siedziba ich zarzadu®.
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Gospodarka nakazowo-rozdzielcza, funkcjonujgca w Polsce od zakoncze-
nia [l wojny $wiatowej do 1989 roku, opierata si¢ na planach gospodarczych, kto-
re zwykle trwaty pie¢ lat. Zaktadaly one odgoérnie przewidywany poziom popytu
na okreslone dobra i ustugi, podaz pienigdza i inflacj¢, popyt na prace i rozmiesz-
czenie sit wytworczych, lokalizacje¢ i strukture inwestycji. Realia pokazywaty, ze
czesto musialy by¢ one zmieniane lub byty niezrealizowane®. Po przemianach
polityczno-gospodarczych w Europie Srodkowej, z przetomu lat 80. i 90. XX
wieku, doszto do zatamania gospodarczego, jednak kraje Europy Srodkowej roz-
wijaly si¢ szybciej niz dominujaca w tej czesci kontynentu Rosja’. Mimo tego
zatamanie si¢ eksportu do Rosji negatywnie wptyngto na wyniki finansowe firm
srodkowoeuropejskich®. W nowych realiach wiele firm, zwlaszcza reprezentu-
jacych przemyst ciezki, a ktorych wilascicielem byto panstwo — zbankrutowato,
natomiast zaczely dynamicznie rozwijac si¢ firmy prywatne przy udziale inwe-
stycji zagranicznych. Zmienit si¢ takze udziat poszczegolnych branz w produkcie
krajowym brutto, gdzie coraz wicksze znaczenie zaczely odgrywaé ushugi®.

Celem artykutu jest ukazanie potencjatu gospodarczego panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej przejawiajacego sie wynikami finansowymi najwiek-
szych firm, ktére posiadajg siedziby zarzadow w tym regionie. Ponadto prze-
analizowano wptyw spowolnienia gospodarczego na zmiany ich parametrow
finansowych.

Zrédlo danych i metody

Od 2008 roku firma Deloitte publikuje list¢ najwigkszych firm, ktore posiada-
ja siedzibe zarzadu w Europie Srodkowo-Wschodniej'®. W zestawieniu znajduje
sie lista 500 korporacji o najwigkszych przychodach z: Albanii, Bo$ni i Herce-
gowiny, Butgarii, Chorwacji, Czech, Estonii, Kosowa, Litwy, Lotwy, Macedo-
nii, Motdawii, Polski, Rumunii, Serbii, Stowacji, Stowenii, Ukrainy i Wegier.
W zestawieniu nie ma firm z Rosji i Biatorusi, poniewaz wedtug opracowujacych
ranking, dane z tych krajow sa niezbyt wiarygodne. W rankingu 500 korporacji
brakuje firm z sektora bankowego i ubezpieczeniowego, ktore sa publikowane
przez Deloitte w osobnych zestawieniach. Aby otrzymac¢ peiny obraz dominuja-
cych korporacji w Europie Srodkowo-Wschodniej do listy 500 firm dodano po
50 najwigkszych bankow i instytucji ubezpieczeniowych. W ten sposob powstata
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lista 600 najwigkszych firm regionu, ktérych wyniki finansowe beda analizowane
dla lat 2008 1 2012.

Dla syntetycznego ukazania sity poszczegdlnych panstw, wynikajacej
z posiadania na swoim terenie najwi¢kszych firm w regionie, opracowano kil-
ka typologii bazujacych na zmianie liczby siedzib zarzadow, przychodow ze
sprzedazy i zyskow netto w latach 2008-2012. Dane zostaty zagregowane do
poziomu krajow wystepowania siedziby zarzadoéw. Pierwsza typologia bierze
pod uwage zmiang liczby siedzib zarzadow i przychodow dla wszystkich 600
branych pod uwage firm. Wyr6zniono typy: 1 — cechujacy si¢ spadkiem liczby
siedzib zarzadow i spadkiem przychodow; 2 — w ktorym wystepuje brak zmian
liczby siedzib zarzadow i spadek przychodow; 3 — legitymujacy si¢ spadkiem
liczby siedzib zarzadow i wzrostem przychodoéw; 4 — odznaczajacy si¢ brakiem
zmian liczby siedzib zarzadow i wzrostem przychodow; 5 — przedstawiajacy
wzrost liczby siedzib zarzadoéw przy spadku przychodow; 6 — cechujacy sie
wzrostem zarowno liczby siedzib zarzadow, jak i przychodow. W drugiej typo-
logii zestawiono zmiany przychodéw i zyskéw w stosunku do $rednich zmian
dla catej grupy badanych korporacji. Wyr6zniono typy: I — cechujacy si¢ spad-
kiem zarowno zyskow, jak i przychodow; typ Il — ukazujacy spadek zyskow
i wzrost przychodéw ponizej $redniej krajow Europy Srodkowo-Wschodniej;
typ lI — przedstawiajacy spadek zyskow przy wzroscie przychodéw powyzej
$redniej krajow Europy Srodkowo-Wschodniej; typ IV — prezentuje wzrost zy-
skow powyzej $Sredniej i wzrost przychodow ponizej sredniej krajow Europy
Srodkowej; typ V — ukazuje wzrost zardéwno zyskow, jak i przychodow powy-
zej $redniej krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Biorgc pod uwage sumaryczne warto$ci liczby siedzib zarzadow, ich
przychodow i zyskow — dominujg najwigksze panstwa. Aby ukaza¢ kondy-
cj¢ finansowa firm w poszczegdlnych krajach przeanalizowano $rednie zyski
i przychody przeliczone na jedng korporacje w danym panstwie. Tego typu
wyniki mogg da¢ pewien obraz dotyczacy tatwosci prowadzenia biznesu lub tez
ogolnej sytuacji gospodarczej danego kraju. W tym celu przedstawiono $rednie
zyski i przychody przypadajace na jedng firm¢ w danym panstwie, ktore odnie-
siono do $rednich parametrow dla wszystkich firm Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Utworzono typologi¢, biorgca pod uwage zmiany Srednich przychodow
i zyskéw w stosunku do $redniej dynamiki obliczonej dla wszystkich badanych
firm. W ten sposob otrzymano cztery typy krajow: typ A — legitymujacy si¢
przychodami powyzej $redniej i zyskami rowniez powyzej $redniej; typ B —
ukazujgcy kraje, w ktorych firmy uzyskujg przychody powyzej sredniej i zyski
ponizej $redniej; typ C — w ktorych przychody sa nizsze od sredniej, a zyski
wyzsze od $redniej; typ D — przedstawiajacy zaréwno przychody, jak i zyski
ponizej sredniej.
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Sytuacja finansowa korporacji wedlug kraju siedziby zarzadu

Najwigkszych 600 firm regionu w 2008 roku zlokalizowanych byto w 14 pan-
stwach (ryc. 1). Nie zauwazono ich w Albanii, Bo$ni i Hercegowinie, Kosowie
oraz Motdawii. Z kolei w 2012 roku pojawity si¢ w zestawieniu 2 firmy z Bosni
i Hercegowiny, natomiast nadal gospodarki Albanii, Kosowa i Motdawii sg zbyt
stabe, aby wykreowac tak silne firmy.

liczba siedzib zarzadow 2008=100
25
130
5 120
110
15 100
90
10
80
70
50
60
0 50
3 ¥ ey
SRR I I O B
72}
@) = §
B 2012rok [ 2008 roku A 2008=100 "~

Ryec. 1. Dynamika liczby siedzib zarzadow najwickszych firm w Europie
Srodkowo-Wschodniej w latach 2008-2012 wg panstw

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Deloitte Central Europe Top 500 report.

Zdecydowanie najwiecej siedzib zarzadow w 2008 roku znajdowalo sie¢
w Polsce (217), co stanowito az 36,2% badanych podmiotéw gospodarczych
(ryc. 1). Na kolejnym miejscu znalazta Czechy (85), Wegry (74) i Ukraina (56).
Nalezy nadmienic, ze wigkszos¢ z nich znajduje si¢ w stotecznych obszarach me-
tropolitalnych tych panstw!!. Réwniez w 2012 roku te kraje dominowaty w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej, jednakze wystepowatly w nich nieco inne tendencje.
W latach 2008-2012 zauwazono znaczne zmniejszenie si¢ liczby siedzib zarza-

" P. Razniak, S. Dorocki, A. Winiarczyk-Razniak, M. Plaziak, A.I. Szymanska, Dynamika zmian po-
zycji miast..., op. cit.; P. Razniak, S. Dorocki, A. Winiarczyk-Razniak, Eastern European cities as command
and control centres in time of economic crisis, ,,Acta Geographica Slovenica” 2018, http://dx.doi.org/10.3986/
AGS.3124.
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dow w Polsce (-8,2%), natomiast w tym samym czasie poprawila si¢ sytuacja
firm czeskich, co przetozylo si¢ na 23,5% wzrost ich liczby (+20 firm). Wysoka
dynamike liczby siedzib zarzadow zanotowano rowniez na Stowacji (19,4%) i na
Litwie (16,7%). Jednakze w 6 krajach zauwazono ujemng dynamike, ktora naj-
bardziej widoczna byta w Butgarii (-40%). Moze to by¢ zwigzane ze ztg sytuacja
w gospodarce kraju, przejawiajaca si¢ spadkiem PKB, produkcji przemystowe;j
oraz wzrostem bezrobocia'?. Rowniez duze spadki zanotowano w Estonii (-25%)
i Stowenii (-11,1%).
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Ryec. 2. Dynamika przychodow ze sprzedazy najwigkszych firm w Europie
Srodkowej w latach 2008-2012 wg panstw

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Deloitte Central Europe Top 500 report.

Wszystkie analizowane firmy w 2012 roku wygenerowaty przychody
w wysokos$ci 789,4 mld Euro (ryc. 2). Mimo spowolnienia gospodarczego 600
najwigkszych firm zanotowato 6,8% wzrost przychodéw w latach 2008-2012.
Najwieksze przychody zanotowaty korporacje zlokalizowane w Polsce (273,9
mld Euro) i byta to ponad dwukrotnie wicksza warto$¢ niz w przypadku firm
czeskich (137,9 mld Euro) i prawie trzy razy wigcej niz na Wegrzech (101,8 mld
Euro). Z kolei najnizsze przychody zauwazono w Macedonii (0,58 mld Euro), co
spowodowane jest wystepowaniem tylko jednej firmy w zestawieniu. Rowniez

12 'W. Bartlett, I. Prica, The Variable Impact of the Global Economic Crisis in South East Europe,
LSEE — Research on South Eastern Europe, London 2012, s. 37.
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nieznaczne warto$ci zauwazono w Bosni i Hercegowinie oraz Estonii. Jednakze
biorgc pod uwage dynamike przychoddw, zdecydowanie wybija sie Lotwa (35%),
Stowacja (20,8%) i Czechy (19,6%). Interesujaco przedstawia si¢ sytuacja tzw.
krajow battyckich (Estonia, Litwa i Lotwa). We wszystkich trzech przypadkach
w latach 2008-2012 zanotowano spadek PKB, ktory najsilniejszy byt w Esto-
nii, a najmniejszy na Litwie'®. Pod wzgledem zmian przychodow badanych kor-
poracji umiejscowionych w krajach baltyckich zdecydowanie dominuje Lotwa
(najwigksza dynamika w Europie Srodkowo-Wschodniej) oraz Litwa (14,4%),
natomiast Estonia zanotowata prawie dwukrotny spadek przychodow (-48,1%),
co byto najgorszym wynikiem w badanych krajach.

Pozytywnym aspektem jest generalny wzrost przychodow najwickszych
firm, jednakze nalezy pamigtac, ze w badanym regionie wystepuje znaczne zroz-
nicowanie i obok krajow, w ktorych zauwazono pozytywne zmiany wystepuja
takie, gdzie spowolnienie gospodarcze odbito si¢ na przychodach najwigkszych
korporacji.
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Ryc. 3. Dynamika zyskow netto najwickszych firm w Europie Srodkowo-
Wschodniej w latach 2008-2012 wg panstw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Deloitte Central Europe Top 500 report.

13 L. Tanning, T. Tanning, Companies working efficiency before and after the economic crisis of the
Latvia example, ,,Global Advanced Research Journal of Management and Business Studies” 2013, 2 (3), s. 126—
136.
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Spowolnienie gospodarcze miato wigkszy wplyw na zyski badanych firm
niz na ich przychody. W 2012 roku zyski wyniosty 34,5 mld Euro i wzrosty
tylko o 0,8% w stosunku do 2008 roku (ryc. 3). Nalezy zauwazy¢, ze firmy
zlokalizowane w Polsce i Czechach zanotowaty bardzo zblizone zyski — odpo-
wiednio 11 2801 11 226 mIn Euro. Taka sytuacja ma miejsce mimo ze w Polsce
zlokalizowanych jest prawie dwukrotnie wigcej firm (ryc. 1) generujacych po-
nad dwukrotnie wyzsze przychody (ryc. 2) niz w Czechach. Sg to dwa wyraznie
dominujace kraje pod wzgledem omawianego parametru, na co wskazuje fakt,
iz firmy zlokalizowane na Stowacji wygenerowaty zyski ponad trzykrotnie niz-
sze niz polskie czy tez czeskie (ryc. 3). Pozytywnym aspektem jest fakt, ze
w 2012 roku straty zanotowaty jedynie firmy z Bos$ni i Hercegowiny, podczas
gdy w 2008 roku straty zauwazono w Serbii oraz Bulgarii. Z kolei bardzo in-
teresujgco przedstawia si¢ dynamika zyskow w latach 2008-2012 w przypad-
ku firm czeskich i polskich, ktore w 2012 roku zanotowaly bardzo zblizone
zyski. W obydwu krajach zauwazono dodatnig dynamike, jednak w Czechach
bylta ona znacznie wyzsza (57,1%), niz w Polsce (13,0%). Jezeli tendencja si¢
utrzyma, to juz w niedtugim czasie tgczne zyski firm czeskich beda wicksze niz
u polocnego sasiada. Najwickszg dynamike zyskow zaobserwowano na Lo-
twie (502,2%), jednak nalezy pamigtac, ze punktem wyjsciowym w 2008 roku
byta bardzo niska ich warto$¢ (63,5 min Euro). Réwniez bardzo pozytywne
zmiany zaszty w firmach serbskich i bulgarskich, gdzie nastgpito przejscie ze
strat w 2008 roku do wyniku dodatniego w 2012 roku, mimo spadku przycho-
dow w tym okresie w obydwoch krajach.

Mozna zauwazy¢ znacznie wickszy wplyw spowolnienia gospodarczego
na zyski niz na przychody najwigkszych korporacji w Europie Srodkowe;j. Zyski
wzrosty jedynie w 6 krajach, podczas gdy spadek zanotowano w 8. Najbardziej
negatywnie wybijaja si¢ Macedonia, Stowenia i Litwa, mimo iz w tej ostatniej
wzrosty przychody i zwigkszyta si¢ liczba siedzib zarzadow.

Typologie krajow wedlug lokalizacji siedziby zarzadow

Pod wzgledem zmian liczby siedzib zarzadow i przychodéw Europa Srod-
kowo-Wschodnia jest bardzo zréznicowana (ryc. 4). Najlepszy typ 6 reprezen-
tujacy dodatnig dynamike, zarowno liczby siedzib zarzadow, jak i przychodow
reprezentuja: Czechy, Stowacja, Wegry i Litwa. Z kolei interesujacym jest typ 3,
gdzie mimo spadku liczby siedzib zarzadéw pozostale firmy zanotowaly znacza-
cy wzrost przychodoéw (Polska, Ukraina i Chorwacja). Najgorsza sytuacja wyste-
puje w poludniowej czesci regionu, gdzie dominujg najstabsze typy 112 (Stowe-
nia, Bulgaria, Serbia, Macedonia). Jednoczes$nie w tej czes$ci badanego obszaru
w Kosowie i Albanii, zarowno w 2008, jak i 2012 roku, nie funkcjonowata zadna
firma z analizowane;j listy korporacji.
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Typy panstw
1 - - spadek liczby siedzib zarzadow, spadek przychodow
2 - - brak zmian liczby siedzib zarzaddw, spadek przychodow
3 - - spadek liczby siedzib zarzqdow, wzrost przychodow
4 I:l - brak zmian liczby siedzib zarzgdow, wzrost przychodow
5 - - wzrost liczby siedzib zarzadow, spadek przychodow

6 [l - werost liczby siedzib zarzadéw, wzrost przychodow

[IIIT] - brak firm w 2008 r.
[ - brak firm w 2008 § 2012 .

Ryec. 4. Typologia krajow wedtug dynamiki liczby siedzib zarzadow
i przychodow najwickszych firm w Europie Srodkowej w latach 2008-2012

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Deloitte Central Europe Top 500 report.

Typy panstw
1 - - spadek zyskow, spadek przychodow

11 [ - spadek zyskow, wzrost przychodow ponizej Srednicj

11 [ - spadek zyskow, wzrost przychodow powyzej sredniej

1v [ - wzrost zyskow powyzej sredniej
wzrost przychodow ponizej sredniej

v - - wzrost zyskow powyiej Sredniej
wzrost przychodow powyzej sredniej

[IIIT] - brak firm w 2008 r.
I - brok firm w 2008 § 2012

Sredni wzrost zyskow firm z listy Deloitte 500+100 w Central Europe +0,79%
Sredni wzrost przychodow firm z listy Deloitte 500+100 w Central Europe +6,56%

Ryec. 5. Typologia krajow wedtug dynamiki zyskow netto i przychodow ze
sprzedazy najwigckszych firm w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach
2008-2012

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Deloitte Central Europe Top 500 report.

W kolejnej typologii zestawiono dynamike zyskow i przychoddéw najwigk-
szych korporacji. Mozna zauwazy¢ tutaj bardzo wyrazny podziat na cz¢$¢ pot-
nocng i potudniows (ryc. 5). Tylko w czg$ci potnocnej wystepuja kraje zaliczo-
ne do typu V (Czechy, Stowacja, Estonia), w ktorych firmy zanotowaty wzrost
zyskow oraz bardzo dynamiczny wzrost przychodow. Z kolei najstabsze typy,
poza Estonia, reprezentowane sa w czg¢sci poludniowej regionu. Interesujacym
przyktadem sg Wegry, ktore zanotowaly wzrost liczby siedzib zarzadéw oraz
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przychodow, jednak znaczny spadek zyskow spowodowat, Ze zostaly zaliczone
do stabego typu II. Jeszcze gorsza sytuacja wystepuje w Bulgarii, gdzie spadty
zarowno zysk 1 przychody (typ 1), mimo wzrostu liczby siedzib zarzadow.

Srednie wyniki finansowe na jedna firme wedlug kraju siedziby zarzadu

Parametry finansowe firm, zagregowane do poziomu kraju siedziby zarzadu,
ukazuja ogolng site danego panstwa. Poszczegdlne parametry finansowe zaleza
glownie od liczby siedzib zarzadéw i trudno sobie wyobrazi¢, zeby np. 200 firm
z siedzibg w Polsce, wygenerowato mniejsze przychody niz kilka/kilkanascie
korporacji zlokalizowanych w innych pafistwach. Srednie wyniki finansowe kor-
poracji danego kraju, niezaleznie od ich ilo$ci, moga ukazac¢ tatwo$¢ prowadze-
nia biznesu badz tez og6lna sytuacje¢ gospodarcza kraju.

- 100 min Euro przychodow w 2012 ¢
B - 100 min Euro preychodow w 2008 r
I - 10 min Euro zyskéw w 20012 1,
= - 10 min Euro zyskow w 2008 r.

Ryc. 6. Srednie przychody ze sprzedazy i zyski netto na 1 firme wedtug kraju
siedziby zarzadu w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach 2008 i 2012

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Deloitte Central Europe Top 500 report.
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Zdecydowanie najwyzsze przychody przypadajace na jedna firm¢ w 2012
roku wystepuja w Bulgarii (1672 min Euro, ryc. 6). Glownie jest to zastuga sek-
tora energetycznego i wydobywczego, ktory generuje az 61% przychodoéw ana-
lizowanych firm z tego kraju. Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze w 2008 roku na
jedna korporacje przypadato jedynie 1168 min Euro. Rowniez wysokie $rednie
przychody zanotowaty firmy ukrainskie (1616 mln Euro). Dopiero na kolejnych
miejscach ze znacznie mniejszymi sSrednimi przychodami znajduja si¢ korporacje
polskie (1384 mIn Euro) i wegierskie (1357 min Euro). Z kolei najmniejsze fir-
my, pod wzgledem generowanych przychodow, znajduja si¢ w Macedonii i Esto-
nii (po 589 min Euro). Z drugiej strony prowadzenie biznesu w Estonii przynosi
najwigksze $rednie zyski sposrod analizowanych krajow (125 min Euro). Row-
niez wysokie zyski generowaty firmy czeskie (106 mln Euro), stowackie (90 min
Euro) i polskie (57 mln Euro). Nalezy zwrdci¢ uwage na Litwe, ktora zanotowata
bardzo dynamiczny wzrost omawianego parametru z 8 do 48 min Euro. Z kolei
bardzo pozytywne zmiany zanotowano w Serbii i Bulgarii, gdzie w 2008 roku
firmy zanotowaty straty, a w 2012 r. wykazaty juz zyski, natomiast w Macedonii
zaobserwowano sytuacj¢ odwrotna.

Tab. 1. Typologia podstawie przychodéw i zyskow przypadajacych na jedng
firme¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej stosunku do $redniej dla 600 firm

Kraj siedziby zarzadu Typ w2008 r. | Typw2012r.
Bosnia i Hercegowina X D
Bulgaria D B
Chorwacja C D
Czechy A C
Estonia C D
Litwa A C
totwa D D
Macedonia D C
Polska D B
Rumunia D B
Serbia B D
Stowacja A B
Stowenia D B
Ukraina A B
Wegry B D

X — brak firm w 2008 roku

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Deloitte Central Europe Top 500 report.

Analizujac $rednie przychody i zyski wida¢ wyraznie, ze firmy zlokalizo-
wane w panstwach posiadajacych duzg liczbe siedzib zarzadow, niekoniecznie
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generuja najwyzsze $rednie przychody i zyski. Tego typu przykladem jest Polska
(duza liczba siedzib zarzadu — $rednie przychody), Butgaria (mata liczba siedzib
zarzadu — najwyzsze $rednie dochody) czy Estonia (3 siedziby zarzadu, niskie
srednie przychody i najwyzsze srednie dochody).

Biorac pod uwage dynamike $rednich przychodow i zyskow przypadaja-
cych na jedng firme, utworzono typologi¢ bazujacg na zmianie tych parametrow
wzgledem sredniej obliczonej dla wszystkich 600 firm (tab. 1). Mozna zauwazy¢,
ze najlepszy typ A, cechujacy si¢ wzrostem przychodow i zyskow powyzej sred-
niej, wystepowat tylko w 2008 roku (Wegry, Czechy, Litwa, Stowacja, Ukraina).
Z kolei w 2012 roku nie zanotowano zadnego panstwa, w ktorym wzrost obydwu
parametréw byl wyzszy od $redniej. Sposréd wymienionych 5 krajow najgorsza
sytuacja wystepuje na Wegrzech, ktore z najlepszego typu A przesunely si¢ do
najstabszego typu D, na co méglt mie¢ wplyw kryzys gospodarczy zapoczatko-
wany w 2008 roku w Europie, przez ktory kraj traci silng pozycje gospodarcza
w regionie'!. Z drugiej strony Czechy i Litwa przesunely si¢ z najlepszego typu
A do typu C, a Stowacja i Ukraina z typu A do B. Z kolei w przypadku Mace-
donii, Bulgarii, Rumunii i Stowenii zauwazono cz¢$ciowo pozytywne zmiany,
cechujace sie przejsciem z typu D do C (Macedonia) i z D do B (Polska, Wegry,
Butgaria, Rumunia i Stowenia). Warto zwrdci¢ uwagg na Polske, ktéra mimo iz
legitymuje si¢ najwyzszym PKB w Europie Srodkowo-Wschodniej (Eurostat)
i posiada najwigksza liczbe firm generujacych najwyzsze przychody oraz zyski,
zardéwno w 2008 zostata zaliczona do typu D.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze najsilniejsza gospodarka mierzona w warto-
$ciach bezwzglednych niekoniecznie sprzyja wysokim wynikom poszczegoélnych
korporacji. Przyktadem tego moze by¢ Polska, gdzie mimo duzej ilosci siedzib
zarzadow, najwyzszych w regionie przychodow i zyskow, nie wptywa pozytyw-
nie na $rednie wyniki poszczegoélnych firm. Z drugiej strony, biorac pod uwage
cato$¢ gospodarki krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, Polska ogotem najle-
piej poradzita sobie z kryzysem gospodarczym, na co wptyw moze mie¢ poto-
zenie kraju w poblizu Niemiec's. Z drugiej strony firmy ulokowane w krajach
o mniejszych gospodarkach radzg sobie lepiej ze spowolnieniem gospodarczym
(Butgaria, Czechy, Stowacja, Wegry 1 Ukraina).

Podsumowanie

Europa Srodkowo-Wschodnia jest regionem, w ktorym spowolnienie gospo-
darcze generalnie nie wplynelo na wyniki finansowe najwiekszych firm. Pozy-
tywnym aspektem jest wzrost przychodow najwiekszych firm, jednakze nalezy

14

T. Egedy, The eff ects of global economic crisis..., op. cit.

15 J. Mazurek, (2015) A Comparison Of PKB Growth Of European Countries During 2008-2012 From
The Regional And Other Perspectives, ,,Comparative Economic Research” 2015, 18 (3), s. 5-18, DOI: 10.1515/
cer-2015-0018.
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pamigtaé, ze w badanym regionie wystgpuje znaczne zréoznicowanie i obok kra-
jow, w ktorych zauwazono bardzo pozytywne zmiany (Lotwa, Stowacja, Czechy,
Ukraina), wystepuja takie, gdzie sytuacja gospodarcza odbita si¢ znaczaco na
przychodach najwiekszych korporacji (Estonia, Butgaria). Zauwazono znacznie
wigkszy wptyw spowolnienia gospodarczego na zyski niz na przychody najwigk-
szych korporacji. Zyski wzrosty jedynie w 6 krajach, podczas gdy spadek zano-
towano w 8. Najbardziej negatywnie wybijajg si¢ Macedonia, Stowenia.

Najwigksza gospodarka mierzona wartosciag PKB niekoniecznie sprzyja
wysokim wynikom finansowym poszczegoélnych korporacji. Przyktadem tego
moze by¢ Polska, gdzie mimo duzej ilosci siedzib zarzadow, najwyzszych w re-
gionie przychodow i zyskow, nie wptywa pozytywnie na $rednie wyniki finan-
sowe poszczegolnych firm. Z kolei firmy ulokowane w krajach o mniejszych go-
spodarkach w 2012 roku generowaly wyzsze $rednie przychody, co zauwazono
na Wegrzech, Ukrainie i w Butgarii.






