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Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa funkcjonuja zawsze w okreslonej przestrzeni i nieustannie wchodza
w interakgje z otoczeniem, zardwno blizszym, jak i dalszym. Prowadzac dzialalno$¢
gospodarczg, w sposob naturalny nawigzujg réznego rodzaju relacje, dzigki czemu
mozliwe jest osiaganie zalozonych celow. Otoczeniem przedsigbiorstw sg ,wszystkie
elementy znajdujace si¢ poza organizacj, majace zwiazek z jej funkcjonowaniem, w tym
elementy w bezposrednim i po$rednim oddziatywaniu” (Gilbert, Stoner, Freeman,
2001). Mozna do nich zaliczy¢ nie tylko inne podmioty, ale réwniez zjawiska czy pro-
cesy, ktére s3 poza nimi i na ktére nie maja wplywu. Otoczenie jest niewatpliwie jedna
z gtownych determinant funkcjonowania i rozwoju kazdego przedsiebiorstwa. Wspot-
czesne srodowisko, wktorym dziafaja przedsiebiorstwa, cechuje nie tylko zywiotowosc,
ale réwniez nieprzewidywalno$¢ zachodzacych zjawisk. Jednym z przyktadéw takich
zdarzen majacych ogromny wplyw na dziatalnos¢ gospodarcza byt wybuch pandemii
koronawirusa. W grudniu 2019 r. chiniscy naukowcy zidentyfikowali nowa chorobe
uktadu oddechowego wywotang przez szczep z rodziny koronawiruséw o nazwie SARS-
-CoV-2 - okreslong pdzniej jako COVID-19. Nowy wirus szybko zaczat rozprzestrzeniac
sie do wszystkich krajéw $wiata, dlatego tez 30 stycznia 2020 r. Swiatowa Organizacja
Zdrowia (WHO) oglosita globalny stan zagrozenia, za$ w marcu tego samego roku —
stan pandemii. Wirus szybko rozszerzal swoj zasieg, a wydolnos¢ systeméw opieki
w wiekszosci krajow jest ograniczona. Dlatego tez w celu zahamowania transmisji
wirusa zastosowano strategie lockdown, czyli: zamkniecie, kwarantanne oraz izolacje.
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Ograniczenia obejmowaty nie tylko prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, ale réwniez
ograniczenie przemieszczania si¢ i zamykanie granic oraz szkét czy innych instytucji.
W Polsce 16 marca 2020 r. wprowadzono pierwszy lockdown, co wigzato sie réwniez
z tym, Ze ograniczono mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w niektérych
branzach, w innych za$ jej zakazano (PARP, 2020). Wydarzenie to wptynelo na aktyw-
nos¢ gospodarczg przedsiebiorstw i miato odzwierciedlenie w gléwnych wskaznikach
makroekonomicznych. W kwietniu 2020 r. jeden dzien lockdownu kosztowat polska
gospodarke okoto miliarda ztotych (Nowy lockdown, 2021).

Zjawisko pandemii ze wzgledu na nieprzewidywalnosc, ztozone konsekwencje
oraz olbrzymi wptyw na gospodarke i zycie spoleczne zostato okreslone mianem
black swan (,,czarny tabedz”) (Szczepanski, 2020)". Nawet w raporcie opracowanym
na zlecenie World Economic Forum pt. Global Risks Report 2020 (World Economic
Forum, 2020) w wymienionych grupach najwigkszych ryzyk i zagrozen na swiecie
nie uwzgledniono pandemii koronawirusa, co $wiadczy o tym, ze Swiat nie byt
przygotowany na to wydarzenie (Szczepanski, 2020). Ze wzgledu na zlozonos¢
zachodzacych proceséw w skali calej gospodarki wydarzenia tego typu moga
pojawiac sie czgdciej, co oznacza, ze niezbedne jest szacowanie ryzyka i jego skut-
kow. Zatem funkcjonowanie w gospodarce rynkowej wymaga od przedsigbiorstw
ciaglej weryfikacji oraz oceny zjawisk majacych miejsce zaréwno wewnatrz, jak
i na zewnatrz organizacji. Przedsiebiorstwo poprzez realizacje swojej strategii
i podejmowane decyzje ma wplyw na procesy zachodzace wewnatrz organiza-
cji. Do monitorowania i oceny dziatan dobrym rozwiazaniem moze by¢ analiza
wskaznikowa, ktéra umozliwia oceng nie tylko przeszlej, terazniejszej, ale rowniez
przyszlej dzialalno$ci przedsiebiorstwa (Sierpinska, 2004). W obliczu pandemii
i niepewnosci przysztych wydarzen analiza finansowa jest pierwszym krokiem
do oceny zdolnosci jednostki do splaty biezacych zobowigzan, ale réwniez do
okreslenia pozycji rynkowej przedsigbiorstwa. Pozwala ona na ocene¢ poziomu
i struktury ponoszonych kosztow przez przedsiebiorstwo, wielkosci i struktury
sprzedazy, optacalnosci prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, gospodarowania
zasobami majatkowymi i ludzkimi, zajmowanej pozycji rynkowe;.

Uzupelnieniem standingu finansowego w przedsiebiorstwie sa modele dys-
kryminacyjne, ktére dzigki temu, ze bazuja na zréznicowanej liczbie wskazni-
kéw, umozliwiaja wezesng identyfikacje zagrozenia upadioscia/bankructwem,
nawet z 3—4-letnim wyprzedzeniem. Moga one rowniez by¢ wykorzystane jako
narzedzie do oceny dalszego rozwoju przedsigbiorstwa.

! Zrédtem tego okreslenia jest tytut ksigzki Nassima Nicholasa Taleba (2017). The Black Swan.
The Impact of the Highly Improbable [Czarny fabedz. O skutkach nieprzewidywalnych zdarzen].
New York: Penguin Random House, Allen Lane.
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1. Pojemnosc¢ informacyjna wskaznikow wykorzystywanych
do analizy finansowej w przedsiebiorstwach

Przed przystapieniem do rozwazan o znaczeniu wskaznikéw do oceny sytuacji
finansowej przedsiebiorstw nalezy wyjasni¢, ze kondycje finansowa mozna rozu-
mie¢ jako ,,sytuacje, pozycje finansowg przedsiebiorstwa, bedacg rezultatem po-
dejmowanych przez ten podmiot decyzji gospodarczych i zwigzanych z tym jego
perspektyw przysztosciowych” (Sieminska, 2002). Kondycja finansowa oznacza
tak naprawde pozycje przedsi¢biorstwa, ktdra jest rezultatem podejmowanych
przez podmiot decyzji i zwigzanych z tym szans rozwoju (Sieminska, 2002).
Moze ona by¢ réwniez pojmowana jako pozycja konkurencyjna firmy na rynku,
jej wiarygodnos$¢ wobec kontrahentdw czy tez sita ekonomiczna (Bombiak,
2010). Zatem mozna powiedzie¢, ze ocena sytuacji finansowej bedzie wyraza¢:
wyplacalnos¢ przedsiebiorstwa, zdolnos¢ do generowania przez niego zyskow,
mozliwo$ci powigkszania zasobow majatkowych i kapitatowych (Kowalak, 2003),
podejmowanie wlasciwych decyzji (Gabrusewicz, 2014). Dlatego istotne znaczenie
ma dobér odpowiednich wskaznikéw o duzej pojemnosci informacyjnej. Wskaz-
niki obrazujg zawsze relacje pomiedzy merytorycznie powiazanymi miernikami.
Podstawowa grupa wskaznikéw w badaniu sytuacji przedsiebiorstwa sg wskazniki
finansowe (Skowronek-Mielczarek, Leszczynski, 2007), ktore:

- okreslaja zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobo-

wigzan (ptynnos¢ finansowa),
- wyrazaja relacje uzyskanych wynikéw finansowych do wielkosci przycho-
dow, kapitatéw i zgromadzonego majatku (rentownosc),

- okreslaja produktywnos¢ zasobow trwatych i obrotowych,

- obrazujg zadluzenie (Skowronek, 2002).

Na podstawie wynikéw uzyskanych z powyzszych wskaznikéw mozna wnio-
skowa¢ o kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Nalezy zauwazy¢, ze ocena
jednostki dokonywana jest w sposob statyczny, dlatego tez moze si¢ zdarzy¢,
ze dana jednostka ma dobrg kondycje finansows, pomimo iz jednocze$nie
nastgpilo pogorszenie jej obecnej sytuacji finansowej (Pomykalska, Pomykalski,
2017). Istotnymi wadami wymienionych wskaznikéw sa: mozliwoéci dokony-
wania uproszczen konstrukcyjnych, niejednolite zasady ich konstrukeji, brak
mozliwosci poréwnan w czasie oraz nadmierna subiektywno$¢ interpretacji
(Wilczynska, 2018). Mimo iz do wszelkich obliczen uzywa sie danych z przesztosci,
to uzyskane wyniki wraz z biezaca analiza blizszego i dalszego otoczenia moga
stanowi¢ podstawe wykorzystywania istniejacych szans rozwoju.
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2. Metodologia badawcza i charakterystyka grupy

W przeprowadzonej analizie zostaly wykorzystane dane zgromadzone w Banku
Danych Lokalnych za lata 2010-2021. Obejmuja one sektor prywatnych przedsie-
biorstw niezaleznie od ich formy prawnej oraz przedmiotu dziatalno$ci gospodar-
czej. W publikacjach GUS liczba zbadanych przedsigbiorstw w poszczegolnych
latach ulegata zmianie, jednak nie wiekszej niz 3% (wykres 1). Zbadano najwiecej
przedsigbiorstw z sektora prywatnego, co wynikato ze struktury polskiej gospo-
darki, w ktérej przedsigbiorstwa z tego sektora stanowia ponad 95% wszystkich
podmiotéw gospodarki narodowe;.

Wykres 1. Odsetek zbadanych przedsigbiorstw w zaleznoéci od sektora wasnosci
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.

W danych w GUS zgromadzone zostaly informacje o przedsigbiorstwach
rentownych (ktére osiggnely dodatni wynik finansowy) oraz nierentownych
(ktore poniosty strate). W 2010 r. w sektorze przedsigbiorstw prywatnych 79,2%
z nich wykazalo, ze osiagneto zysk netto, podczas gdy w sektorze publicznym -
tylko 70% przedsiebiorstw. Na przestrzeni badanych lat w sektorze publicznym
do 2019 r. odsetek przedsiebiorstw wykazujacych zysk netto wzrést do poziomu
83,1%, za$ w sektorze publicznym zmalal do poziomu 66,2%. W 2020 r. tylko
81,7% przedsiebiorstw wykazywato zysk netto w sektorze prywatnym, zas 65%
w sektorze publicznym. W I kwartale i I potroczu 2021 r. coraz mniej badanych
przedsigbiorstw — zaréwno z sektora publicznego, jak i prywatnego — bylo
rentownych (wykres 2).
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Wykres 2. Odsetek przedsiebiorstw rentownych w ogélnej liczbie przedsigbiorstw wedlug
sektora whasnosci (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.

Wyniki finansowe netto przedsigbiorstw rentownych i deficytowych zostaty
przedstawione na wykresie 3. Laczny wynik sektora przedsi¢biorstw od po-
czatku badanego okresu do 2017 r. mial tendencje rosnacg. Od 2017 r. nastgpito
zmniejszanie zysku netto w sektorze przedsiebiorstw za sprawg zwiekszajacej
sie straty w przedsiebiorstwach nierentownych. Natomiast przedsi¢biorstwa
rentowne caly czas zwiekszaly zysk netto. W 2020 r. ich zysk netto byt na po-
ziomie 157 625 mln zI. W I kwartale 2021 r. osiagnety one zysk 61 236 mln zi,
za$ po I pétroczu podwoity go. Z kolei przedsigbiorstwa nierentowne w 2020 r.
zwiekszyly strate o 84% w stosunku do roku poprzedniego. W I kwartale 2021 r.
ich strata byta na poziomie 14 138 mln z1, zas po I pétroczu wzrosta o 12,9%.

Wykres 3. Wyniki finansowe sektora przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2020 (w mln z})
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.
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Do zobrazowania sytuacji przedsiebiorstw w Polsce w kolejnych czgdciach
artykulu zostanie przeprowadzona: analiza rentownosci, ptynnosci finansowej
i strukturalnej, zadtuzenia oraz aktywnosci gospodarczej. Analiza ma na celu
sprawdzi¢, na ile pandemia koronawirusa miala odzwierciedlenie w biezacej
sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

3. Analiza rentownosci przedsiebiorstw w Polsce

Pierwszg analizowang dang majaca wplyw na rentowno$¢ przedsigbiorstwa jest
wskaznik poziomu kosztow, ktory to jest ilorazem kosztéw do przychodow z ca-
toksztattu dzialalnosci przedsiebiorstwa. Obrazuje on, jak ksztaltuja sie koszty,
jaka jest ich tendencja w czasie (Skowronek, 2002). W latach 2010-2020 udziat
kosztéw w przychodach wzrést o 1,1%, bowiem w 2010 r. stanowily one 94,5%,
za$ w 2020 r. - 95,6% przychodéw w przedsigbiorstwach. W I kwartale 2021 r.
bylo to 93,4%, zas w I pétroczu tego roku nieznacznie zmalaty do poziomu 93%
(wykres 4). Mozna wysnu¢ wniosek, ze przedsiebiorstwa ponosity tylko niezbedne
koszty. Dalsze ograniczanie kosztoéw bedzie dopiero wida¢ na koniec 2021 . Od
2020 r. udzial kosztéw w przychodach ogétem miat tendencje malejaca.

Wykres 4. Wskaznik poziomu kosztéw w przedsigbiorstwach (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.

Jedna z najwazniejszych analiz jest ocena rentownosci przedsiebiorstwa, gdyz
pozwala stwierdzi¢, jak zmienila si¢ warto$¢ zaangazowanego kapitatu wlascicieli.
Rentownos¢ rozumiana jest tutaj jako nadwyzka przychodéw z dziatalnosci go-
spodarczej nad kosztami jej prowadzenia (Wasniewski, 1997), inaczej mowigc jest
oceng efektywnosci gospodarczej (Kozlowski, 2003). Do pomiaru rentownosci
wykorzystano nastepujace wskazniki: rentownosci sprzedazy netto (ROS), marzy
zysku operacyjnego (MZO), marzy zysku brutto (MZB), marze zysku netto (MZN)
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oraz rentownos¢ netto aktywdéw obrotowych (ROA). Ze wzgledu na brak dostep-
nych danych o wielkosci kapitatu wlasnego w badanych przedsiebiorstwach nie
obliczono podstawowego wskaznika, jakim jest rentownos$¢ kapitatu wlasnego.

Wskazniki rentownosci sprzedazy netto (czyli iloraz zysku netto do przy-
chodéw ze sprzedazy) w badanych latach utrzymywaly sie powyzej 4,5 co
oznacza, ze przedsicbiorstwa wykazywaly efektywnos¢ w podstawowej
dzialalnosci operacyjnej. W I kwartale i I pétroczu 2021 r. przedsigbiorstwa
osiagnely wigksza rentowno$¢ niz w poprzednim roku. Podobne wartosci
mialy wskazniki: MZO, MZB i MZN (tabela 1). Niepokojacym zjawiskiem,
ktére mozna tutaj zaobserwowac jest duze zmniejszenie rentownosci netto
aktywow obrotowych (ROA), zarowno w I kwartale, jak i w I potroczu 2021 r.
w poréwnaniu do innych lat. Trudno oceni¢ otrzymane warto$ci wskaznikow
rentownosci, gdyz nie wiadomo, w jakich branzach dziataja przedsigbiorstwa.
Na pewno nalezy si¢ zgodzi¢, ze im wyzsze wartosci wskaznikow, tym lepsza
ich sytuacja finansowa.

Tabela 1. Wskazniki rentownosci przedsiebiorstw (w %)

Wskazniki
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

I kwartal

2021
I polrocze

ROS | 526 | 548 | 4,59 | 480 | 4,90 | 4,93 | 530 | 524 | 4,63 | 4,56 | 507 |7,28 |6,95
MZO | 546 | 556 | 4,40 | 476 | 4,75 | 476 | 527 | 516| 4,74 | 470 | 510 7,12 |6,73
MZB | 6,19 | 6,45 | 537 | 554 | 561 | 566 | 610 | 6,09| 547 | 538 | 596 |8,40 |8,10
MZN | 526 | 548 | 459 | 4,80 | 490 | 493 | 530 | 524 | 4,63 | 4,56 | 507 |7,28 |6,95
ROA | 15,55 | 16,39 | 14,69 | 15,05 | 15,03 | 14,93 |1541 |15,20|13,58 | 13,25 |13,77 | 5,00 |9,25

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.

4. Analiza ptynnosci przedsiebiorstw w Polsce

Plynnos¢ w przedsigbiorstwie obrazuje relacje zachodzace miedzy ptynnymi
skfadnikami majatku a krétkoterminowymi zobowiazaniami. Zatem przedsie-
biorstwo powinno dbac o odpowiedni poziom aktywdéw charakteryzujacych sie
wysokim stopniem plynnosci, jak réwniez o poziom zobowiazan o wysokim
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stopniu wymagalno$ci (Golas, Witczyk, 2010). Oczywidcie ptynnos¢ przedsie-
biorstwa jest wypadkowa réznych czynnikow, ktore na nig oddziatujg: mikro-
ekonomicznych, jak rowniez makroekonomicznych, np. systemu finansowego
w gospodarce, polityki monetarnej i fiskalnej (Tokarski, Mosionek-Schweda,
2020). Uwaza sig, ze najwiekszg uzyteczno$cia cechuje sie wskaznik biezg-
cej ptynnosci (CR), poniewaz mierzy zdolnos¢ przedsigbiorstwa do splaty
krotkoterminowych zobowigzan poprzez uplynnienie aktywéw obrotowych
(Bednarski, 2007). Wskaznik ten w badanych przedsiebiorstwach w latach
2010-2020 ksztattowat si¢ od 1,43 do 1,49 (tabela 2). Wyniki te oznaczajg, ze
podmioty gospodarcze byly w stanie sptaca¢ swoje zobowigzania krétkotermi-
nowe, uplynniajac posiadane aktywa obrotowe, bowiem wielkosci otrzymanego
wskaznika oscylowaly pomiedzy 1,2 a 2,0 (Tokarski, Mosionek-Schweda, 2020).
Podobna sytuacja uksztaltowata si¢ w I kwartale 2021 r. oraz w I potroczu tego
roku. Pozytywnym aspektem jest to, ze od 2012 r. wskaznik ten mial tendencje¢
rosnacy, co oznacza, ze przedsigbiorstwa w minimalnym stopniu zwiekszaty
swojg zdolnos$¢ do sptacania zobowigzan krétkoterminowych za pomoca
aktywow obrotowych. Warto$¢ aktywow obrotowych byla najwyzsza w 2020 r.
i wynosila 1144 847,5 mln zi, zas w I pétroczu 2021 r. zmalafa o0 13,12% w sto-
sunku do roku poprzedniego. Z kolei zobowigzania krétkoterminowe osiagnety
najwyzszg wartos¢ 844 573,57 mln zt w I pétroczu 2021 r. W badanym okresie
zobowigzania krétkoterminowe mialy tendencje rosnaca — najwiekszy ich
wzrost 0 10% nastgpit w I potroczu 2021 r. w stosunku do 2020 r.

Do oceny poziomu plynnosci finansowej zostal wykorzystany réwniez
wskaznik przyspieszonej ptynnosci (CR ), ktéry informuje, w jakim stopniu
jednostka pokrywa zobowigzania krétkoterminowe za pomoca §rodkow pie-
nieznych (Sierpinska, Jachna, 2004). Optymalny wynik powinien miesci¢
si¢ w przedziale 0d 1,0 do 1,2. Dla przedsiebiorstw majacych kroétkie terminy
platnosci a dtugie zobowigzania wynik w granicach od 0,8 do 1,0 nie $wiad-
czy o trudnosciach z ptatnosciami. W przypadku badanych przedsi¢biorstw
nalezy stwierdzi¢, iz ich wyniki ksztaltowaly si¢ w granicach od 0,97 do 1,08,
o oznacza, ze nie mialy one probleméw w splacie wierzytelnosci krétkoter-
minowych za pomocg $rodkéw pienieznych.
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Tabela 2. Wskazniki ptynnosci finansowej przedsigbiorstw (w %)
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CR |1,47 | 1,47 | 1,43 | 1,41 | 1,48 | 1,46 | 1,47 | 1,47 |1,45 | 1,45 | 1,49 |1,51 1,53

CR, 1,06 |1,03|097 | 0,97 | 1,03 |1,01 | 1,02 1,02 |0,98 0,99 |1,03 1,04 | 1,08

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.

Ocena plynnoéci strukturalnej badanych przedsigbiorstw zostata przedstawiona
w tabeli 3. Jej obraz jest istotny z tego wzgledu, ze tylko czes¢ aktywow jest wlas-
noscia przedsiebiorstw, co w praktyce oznacza, ze moga one sprawowa¢ nad nimi
kontrole, a takze stanowic o ich uptynnieniu. W bilansie mogg by¢ ujete rowniez
aktywa, ktdre sg obcigzone prawami oséb trzecich (Kreczmanska-Gigol, 2015).

Udzial zapaséw w aktywach obrotowych (UZAO) w badanych latach wzrst
od 25,55% w 2010 r. do 28,90% w 2019 r., pézniej mial on tendencje malejaca.
Nalezy zauwazy¢, ze im mniejszy udzial zapasoéw w aktywach obrotowych, tym
lepsza plynnos¢ strukturalna w przedsiebiorstwie. Od 2020 r. wskaznik ten miat
tendencje malejacg, poniewaz wartos¢ aktywow obrotowych rosta szybciej niz
warto$¢ zapasow w przedsigbiorstwach. W 2021 r. warto$¢ zapasow w I kwartale,
jak i w I polroczu wzrosta o okoto 4,5% w stosunku do okresu poprzedniego.
Taki wzrost poziomu zapaséw mozna uzna¢ za normalne zjawisko.

Wiskaznik udziatu naleznos$ci krétkoterminowych w aktywach obrotowych
od 2010 r. do 2020 r. réwniez mial tendencje malejaca, tj. kontrahenci sptacali
swoje zobowiazania, jednak w I péiroczu 2021 r. udziat ten wzrést. W 2020 r.
warto$¢ nalezno$ci od odbiorcéw byta na podobnym poziomie w poréwnaniu
do 2019 r. Wptyw ograniczen w prowadzeniu dzialalnosci z powodu pandemii
widac juz w I kwartale 2021 r., w ktérym to warto$¢ naleznosci od odbiorcow
wzrosta 0 9,37% w stosunku do roku poprzedniego, za$ w I potroczu tego roku
warto$¢ nalezno$ci ponownie wzrosta 0 7,3% w stosunku do I kwartatu.

Udzial inwestycji krotkoterminowych w aktywach obrotowych w badanym
okresie utrzymywal sie na poziomie powyzej 40%. Wyjatkiem byt 2020 r., w ktérym
to przedsigbiorstwa zmniejszyly wielkos¢ ponoszonych naktadow inwestycyjnych.
Na podstawie danych w tabeli nalezy stwierdzi¢, ze w I kwartale oraz I pétroczu
2021 r. nie nastapily istotne zmiany w zakresie rozpatrywanego wskaznika.



88 | Przeglad Prawno-Ekonomiczny

212022

Udzial krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych w aktywach obroto-
wych (UKMAO) ksztattowal si¢ w granicach od 2,71% do 3,54%, co $wiadczyto
o dobrej ptynnosci strukturalnej badanych przedsiebiorstw.

Tabela 3. Wskazniki ptynnosci strukturalnej (w %)
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UZAO | 25,55 |26,78 | 28,41 | 28,10 | 27,65 | 27,71 | 27,55 27,73 (29,14 | 28,90 | 27,90 | 27,24 | 26,93
UNAO | 44,76 | 43,89 | 44,22 | 43,81 | 42,97 | 43,06 | 43,07 | 43,34 | 42,94 | 41,91 | 39,93 | 40,78 | 41,42
UIKAO |26,98 | 25,87 | 23,82 24,81 | 26,27 | 26,29 | 26,48 | 26,12 | 25,02 | 26,28 | 29,42 | 29,54 | 28,74
URMAO | 2,71 | 3,46 | 3,54 | 3,28 | 3,10 2,94 | 2,90 | 2,82 | 2,90 | 290 | 2,76 | 3,44 | 291

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.

5. Analiza zadtuzenia przedsiebiorstw w Polsce

Ze wzgledu na ograniczona liczbe danych w GUS zadluzenie przedsigbiorstw
zostalo przedstawione za pomocg: dynamiki zobowigzan, a takze dynamiki
wartosci kredytow bankowych i pozyczek oraz udziatu zobowigzan ogotem
w aktywach obrotowych. Dynamika zobowigzan dtugoterminowych w badanym
okresie utrzymywala si¢ na niskim poziomie. Najmniejszg dynamika cechowaty
si¢ zobowiazania krétkoterminowe. Najwiekszy wzrost warto$ci zobowigzan
kredytowych i pozyczkowych nastapit w 2012 r., po tym okresie miaty one ten-
dencj¢ malejaca (wykres 5).

Wykres 5. Dynamika zobowigzan i kredytéw oraz pozyczek w przedsiebiorstwach w latach
2010-2021 (rok poprzedni = 100%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.
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Zobowigzania krotkoterminowe w badanym okresie stanowily ponad 60%
aktywow obrotowych. Nalezy zauwazy¢, ze w latach 2010-2019 stanowity one
powyzej 68%, za$ w 2020 r. — 67% i mialy tendencje malejaca (wykres 6). Za-
tem kapital obrotowy netto w przedsigbiorstwach byt dodatni i $wiadczyt o ich
dobrej sytuacji finansowej i wyptacalnosci. W latach 2010-2016 wzrost poziom
zadluzenia aktywéw obrotowych zobowigzaniami dtugoterminowymi. Od 2017 r.
do 2018 r. udziat zobowigzan dtugoterminowych w aktywach obrotowych miat
tendencje malejgca, za$ od 2019 r. wzrdst do poziomu 44% w 2020 r.

Wykres 6. Udzial zobowigzan dtugoterminowych i krétkoterminowych w aktywach obrotowych
w przedsigbiorstwach w latach 2010-2021 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.

6. Aktywnos¢ gospodarcza przedsiebiorstw w Polsce

Ocena aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstw zostala dokonana na
podstawie nastepujacych wskaznikéw: produktywnosci majatku obrotowego
w razach (PMO), rotacji zapaséw w dniach (RZ), okresu sptywu naleznosci
w dniach (OSN) oraz rotacji zobowiazan krétkoterminowych w dniach (RZK).
Pierwszy wskaznik obrazuje wykorzystanie czynnych aktywéw w przedsigbior-
stwach. W badanych przedsiebiorstwach w latach 2010-2019 rotacja majatku
obrotowego uksztattowala si¢ powyzej 2,91 (tabela 4). W 2020 r. nastapilo
zmniejszenie wykorzystania majatku obrotowego w przedsiebiorstwach, gdyz
wskaznik zmalal do poziomu 2,71, za§ w I kwartale 2021 r. byt on na bardzo niskim
poziomie 0,69, co wynikato ze zmniejszonych przychodéw netto ze sprzedazy
w tym okresie. W 2020 r. warto$¢ przychodéw netto ze sprzedazy zmniejszyla
sie 0 2% w stosunku do roku poprzedniego.
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Bez informacji o strukturze kapitatéw wykorzystywanych w badanych przed-
siebiorstwach nie mozna stwierdzi¢, czy otrzymane wartosci sg optymalne.
Wskazniki rotacji zapaséw w dniach w latach 2010-2020 byty na wysokim
poziomie, co 0znacza, ze badane przedsiebiorstwa potrzebowaly okoto 9 dni na
uplynnienie zapaséw. W 2021 r. rotacja zapaséw bardzo zmalala, gdyz przedsie-
biorstwa w I kwartale potrzebowaty 34 dni, zas w I pétroczu 17 dni na odzyskanie
srodkéw zamrozonych w zapasach.

Tabela 4. Wskazniki aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstw w latach 2010-2021
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PMO | 2,96 | 2,99 | 3,20 | 3,13 | 3,07 | 3,03 | 291 | 2,90 | 2,93 | 2,91 | 2,71 0,69 1,33
RZ 850 | 881 | 9,67 | 9,68 | 9,26 | 890 | 876 | 8,65| 893 | 9,12 | 9,15 | 34,68 | 17,37
OSN | 46,18 | 44,88 | 42,06 | 42,40 | 42,57 | 42,28 | 44,49 | 45,00 | 43,98 | 42,90 | 42,89 | 174,5 | 86,7

RZK | 83,94 | 82,96 | 79,54 | 82,57 | 80,32 | 82,75 | 85,56 | 85,54 | 86,02 | 86,54 | 90,18 | 353,18 | 178,86

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bank Danych Lokalnych, b.r.

W latach 2010-2020 naleznosci sptywaly do przedsiebiorstw przecietnie po
uplywie 42 dni, za$ w 2021 r. w I kwartale czas ten ulegt wydtuzeniu do 175 dni,
natomiast w I potroczu wynosil juz 87 dni. Mialo to istotny wpltyw na okres
splaty zobowigzan przez badane przedsigbiorstwa, ktory w latach 2010-2019
wynosil ponad 80 dni, za§ w 2020 r. zostal on zwigkszony do 90 dni. W 2021 r.
w I kwartale przedsigbiorstwa regulowaly swoje zobowiazania dopiero po uply-
wie 353 dni, za$§ w I pétroczu - po 179 dniach. Od 2020 r. wydluzeniu ulegty nie
tylko okresy sptywu naleznosci do przedsigbiorstw, ale rowniez okresy splaty
przez nich zobowiazan. Gléwna przyczyng wydtuzonych terminéw ptatnodci sa
zatory platnicze. Wydtuzenie termindw jest efektem domina zwigzanym z za-
mknieciem gospodarki i wysokim stopniem niepewnosci jutra. Z raportu BIG
z 2021 r. wynika, ze jedna trzecia przedsigbiorstw z sektora matych i srednich
czeka na swoje naleznosci ponad 60 dni od wyznaczonego terminu (BIG, 2021).

Wedtug raportu z badan przeprowadzonych od lutego do maja w 2020 r.
w 29 krajach europejskich wérdd 9980 firm wynika, ze wigkszo$¢, tj. 58% bada-
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nych akceptuje dluzsze terminy platnosci od miedzynarodowych kontrahentéw,
a 63% — od sektora matych i $rednich przedsiebiorstw. Takie postgpowanie
wynika, z tego, ze badane przedsiebiorstwa nie chca psuc relacji z klientami
(69% badanych przedsigbiorstw), zwlaszcza w czasie pandemii. Jednoczesnie
46% przedsigbiorstw wskazuje, ze decyzja ta stanowi ryzyko dla prowadzenia
i rozwoju ich dziatalnosci gospodarczej (European Payment Report, 2020).
Luka platnicza, czyli réznica pomiedzy oferowanymi terminami platnosci
arzeczywistymi platnosciami w latach 2019-2020, zwiekszyta si¢ nie tylko w Pol-
sce, lecz réwniez w innych krajach europejskich (wykres 7). W 2019 r. w Polsce -
zarowno w sektorze B2B, jak i w sektorze publicznym - nie wystepowata luka
platnicza, jednak w badanych krajach europejskich w sektorze B2B wynosila ona
6 dni, za$ w sektorze publicznym 9 dni. W 2020 r. przecigtny czas platnosci dla
kontrahentéw w sektorze przedsigbiorstw w Polsce wzrést o 36 dni w poréwnaniu
do roku poprzedniego, za$ w sektorze publicznym o 20 dni. W tym samym czasie
w krajach europejskich luka platnicza w sektorze B2B wzrosta o0 20 dni, a w sek-
torze publicznym o 26 dni. Zwiekszenie luki platniczej jest efektem pandemii
i oznacza, ze przedsiebiorstwa mogg mie¢ problemy z zachowaniem plynnosci
finansowej. Wedlug danych gléwna przyczyna upadlosci przedsigbiorstw jest
utrata ptynnosci finansowej, chociaz moga one wykazywac zysk (Wedzki, 2015).

Wykres 7. Luka platnicza w latach 2019-2020 (w dniach)

26 25 % 33
Przeci¢tny Przecietny czas Przecietny Przeci¢tny czas
oferowany czas do platnosci oferowany czas do platnosci
zaptaty zaplaty
2019 2020
B2B w Polsce m Sektor publiczny w Polsce
#1 B2B w krajach europejskich # Sektor publiczny w krajach europejskich

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: European Payment Report, 2020; European Payment Report,
2019.
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Zakonczenie

Pandemia COVID-19 spowodowala, ze przedsigbiorstwa od 2020 r. zaczely ogra-
nicza¢ koszty dziatalnosci gospodarczej. W niewielkim stopniu wplyneta ona
na rentowno$¢ przedsigbiorstw wykazujacych zysk netto ze swojej dzialalnosci
gospodarczej. Niepokojacym zjawiskiem, ktdre mozna tutaj zaobserwowac, jest
duze zmniejszenie rentownosci netto aktywéw obrotowych (ROA) - zaréwno
w I kwartale, jak i w I pétroczu 2021 r. w poréwnaniu do innych lat. Trudno
oceni¢ otrzymane wartosci wskaznikow rentownosci, gdyz nie wiadomo w ja-
kich branzach dzialaja przedsi¢biorstwa. Na pewno nalezy si¢ zgodzi¢, ze im
wyzsze warto$ci wskaznikow, tym lepsza jest sytuacja finansowa przedsiebiorstw.
Wskaznik biezacej ptynnosci przez caly okres badawczy przyjmowat wartosci
wskazane w literaturze, co oznacza, ze przedsigbiorstwa byly w stanie splaci¢
wszystkie swoje zobowigzania za pomoca majatku obrotowego. Pozytywnym
aspektem jest to, ze przedsiebiorstwa nie mialy réwniez probleméw ze splatg
biezacych zobowigzan za pomoca najbardziej ptynnych aktywow, o czym swiadcza
wartosci wskaznika przyspieszonej ptynnosci. Jednak pomiedzy wskaznikami
plynnosci biezacej i szybkiej wystepuja duze rozbieznosci, co oznacza, iz zapa-
sy stanowily duzg czes¢ aktywow obrotowych — ponad 25%. W poczatkowych
okresach 2021 r. mozna zauwazy¢ wplyw pandemii COVID-19 na aktywnos¢
gospodarczg przedsigbiorstw, poniewaz: wzrosty warto$ci wskaznikéw odpowia-
dajacych za unieruchomienie majatku obrotowego, wydluzone zostaty okresy
splywu naleznosci do przedsiebiorstwa, jak rowniez przedsigbiorstwa splacaty
swoje zobowigzania w pdzniejszych terminach. Od 2020 r. obserwujemy dalsze
utrzymanie niskiej warto$¢ wskaznika biezacej plynnosci oraz wydtuzenie okre-
sow splaty zobowigzan, co oznacza pogarszajaca si¢ sytuacje finansowg badanych
przedsiebiorstw. Od 2020 r. wskazniki rotacji aktywow obrotowych obrazujg
coraz mniejszg efektywnos¢ produkcyjna majgtku badanych przedsigbiorstw.
Na pierwszy rzut oka sytuacja finansowa badanych przedsiebiorstw mogtaby sie
wydawac dobra, jednak nalezy zauwazy¢, ze luka ptatnicza w badanych przedsie-
biorstwach w I pétroczu 2021 r. wynosita okoto 92 dni, przy jednoczesnie dwa razy
dluzszej rotacji zapasow. Nalezy podkresli¢, ze opdznione platnosci i utrudnione
uplynnienie zapaséw zmniejszaja ptynno$c finansowa przedsiebiorstw, lecz moga
réwniez w przysziosci by¢ przyczyna ich bankructwa. Zatem nalezy stwierdzic, ze
pandemia koronawirusa wplynefa na obnizenie ptynnosci finansowej badanych
przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa pomimo osigganej rentownosci moga mie¢
problemy z regulowaniem biezacych zobowigzan.
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Streszczenie

Pandemia COVID-19 to zdarzenie nieprzewidywalne i jednocze$nie niezalezne od
przedsigbiorstw, jednak majace wplyw na warunki prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej i ich przysztoé¢. Do oceny wpltywu pandemii COVID-19 na sytuacje finansowa
przedsigbiorstw wykorzystane zostaty dane zgromadzone w GUS za lata 2010-2021,
ktére obejmowaly informacje niezaleznie od formy wlasnosci, struktury wlasnoscio-
wej czy tez przedmiotu dziatalnosci gospodarczej. Celem artykulu jest ocena wplywu
pandemii COVID-19 na kondycje finansowg przedsiebiorstw w Polsce. W pracy zostata
przeprowadzona analiza: rentownosci, ptynnosci finansowej i strukturalnej, zadluzenia
oraz aktywnosci gospodarczej. Na podstawie otrzymanych wynikéw z badan nalezy
stwierdzi¢, ze wpltyw pandemii najbardziej byt widoczny we wskaznikach opisujacych
aktywnos¢ gospodarczg przedsiebiorstw.

SLowA KLUCZOWE: aktywno$¢ gospodarcza, kondycja finansowa przedsiebiorstw, pan-
demia COVID-19, pltynno$¢, rentowno$¢, zadluzenie
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Summary

COVID-19 pandemic is an unpredictable event and at the same time beyond the control of
enterprises, however, it affects business conditions and their future. To show the impact
of the COVID-19 pandemic on the financial situation of enterprises, data collected in the
Central Statistical Office for 2010-2021 was used. The aim of the article was to assess the
impact of the COVID-19 pandemic on the financial condition of enterprises in Poland.
The article analyzed: profitability, financial and structural liquidity, debt and economic
activity. Based on the final results obtained from the research, it should be to stated
that the impact of the pandemic was most visible in the indicators which describe the
economic activity of enterprises.

KeEYwoRDs: economic activity, COVID-19 pandemic, financial liquidity, the financial
condition of enterprises
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