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Summary: The aim of the study was to assess the impact of the Covid-19 pandemic on the
financial situation of enterprises in Poland.

Material and methods: The subjective scope of research included enterprises keeping
accounting books that employed at least 50 people. As part of the main objective, a ratio
analysis of financial liquidity, profitability, debt and operational efficiency was performed.
The research period covered the years 2018-2022. The main source of financial information
used to achieve the aim of the work was the data of the Central Statistical Office.

Results: It was found that the surveyed group of enterprises had no problems with timely
settlement of liabilities in the years 2018-2022. Moreover, their business was profitable,
which should be assessed positively.

Conclusions: Based on the analyses, it was not found that the Covid-19 pandemic had
a significant negative impact on the financial results of the analyzed group of enterprises.

Keywords: financial liquidity, Covid-19 pandemic, ratio analysis, Anti-Crisis Shield

Streszczenie: Celem opracowania byta préoba oceny wptywu pandemii Covid-19 na sytu-
acje finansowg przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce.

Material i metody: Zakres podmiotowy badan obejmowat przedsiebiorstwa prowadzace
ksiegi rachunkowe, w ktérych liczba pracujacych wynosita co najmniej 50 oséb. W ramach
celu gtéwnego przeprowadzono analize wskaznikowa ptynno$ci finansowej, rentowno$ci,
zadtuzenia oraz sprawno$ci dziatania. Okres badawczy obejmowat lata 2018-2022. Gtow-
nym Zrédtem informacji finansowych wykorzystanych do realizacji celu pracy byty dane
GUS.

Wyniki: Stwierdzono, iz badana grupa przedsiebiorstw (Srednie i duze) w latach 2018-
2022 nie miata problemoéw z terminowych regulowaniem zobowigzan, o czym $wiadcza
wskazniki ptynnosci finansowej, mieszczace sie w zalecanych, bezpiecznych przedziatach.
Ponadto prowadzona przez nie dziatalno$¢ byta rentowna, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
Whioski: Na podstawie przeprowadzonych analiz nie stwierdzono, by pandemia Covid-19
miata istotnie negatywny wptyw na wyniki finansowe analizowanej grupy przedsie-
biorstw, co nie oznacza, Ze nie nalezy monitorowac sytuacji tych jednostek w kolejnych
latach. Nalezy podkresli¢, ze konsekwencje kryzysu wywotanego pandemia moga by¢ wi-
doczne dopiero w pézniejszych okresach.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, pandemia Covid-19, analiza wskaznikowa, Tarcza
Antykryzysowa
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Introduction

Running a business and effectively managing
a company involves making various decisions,
which should be preceded by appropriate
analyses. In a dynamically changing environment,
instability of legal regulations, growing
competition or emerging crises, an ongoing and
systematic assessment of an entity’s financial
situation is particularly important, as it facilitates
important operational and strategic decisions that
may affect its future development (Gabrusewicz,
2014). We have seen this very clearly in recent
years, when the environment in which businesses
operate is characterised not only by its vibrancy,
but also by the great unpredictability of the
changes taking place, which affect the financial
condition of the various businesses. The outbreak
of the COVID-19 pandemic in 2020 is undoubtedly
an example of such a crises situation. This was
such an unpredictable event that even a report
commissioned by the World Economic Forum
(The Global Risks Report 2020) did not include
a coronavirus pandemic in the indicated groups
of the world’s greatest risks and threats. This
shows that the world was not prepared for
such a situation. Due to its unpredictability and
complex economic, social, political and even
cultural consequences, the pandemic phenomenon
has been called a black swan'. A black swan is
a phenomenon that is considered so unlikely as to
be practically impossible, whereas when it occurs
it has a huge impact on reality (Antiopova, 2003;
Goodell, 2020; Szczepanski, 2020). The pandemic
has also been compared to the economic situation
during World War II (Gossling, Scott, Hall, 2020;
Nicola et al., 2020).

The outbreak of the pandemic and the fight
against its effects meant that businesses had to
operate in new conditions, the most difficult in
decades. This crisis had the greatest impact on
industries thathad to stop orlimit their operations,
including: gastronomy, tourism, hotel industry,
as well as trade. In those difficult times, it was
necessary to provide public support to companies
with the primary aim of rescuing their liquidity.
Already in the first month of the pandemic, the
first Anti-Crisis Shield was launched, which later

1 This metaphor comes from the title of a book by Nassim
Nicholas Taleb (2017) The Black Swan. The Impact of the Highly
Improbable. New York: Penguin Random House, Allen Lane.

Wstep

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej oraz
efektywne zarzadzanie przedsiebiorstwem wigze
sie z podejmowaniem rdznorakich decyzji, ktére
powinny by¢ poprzedzone odpowiednimi analiza-
mi. W warunkach dynamicznie zmieniajgcego sie
otoczenia, niestabilnosci przepiséw prawnych,
rosnacej konkurencji, czy tez pojawiajacych sie
kryzysow, biezaca i systematyczna ocena sytuacji
finansowej jednostki jest szczegolnie istotna, po-
niewaz utatwia podejmowanie waznych decyzji
operacyjnych i strategicznych, ktére moga wpty-
nac na jej rozwo6j w przysztosci (Gabrusewicz,
2014). W ostatnich latach dostrzegamy to bardzo
wyraznie, kiedy to srodowisko, w ktorym dziataja
przedsiebiorstwa cechuje nie tylko zywiotowosc¢,
ale takze duza nieprzewidywalno$¢ zachodzacych
zmian, ktére wptywaja na kondycje finansowg
réznych podmiotéw gospodarczych. Jedng z ta-
kich kryzysowych sytuacji byt niewatpliwie wy-
buch pandemii COVID-19 w 2020 roku. Byto to na
tyle nieprzewidywalne zdarzenie, Ze nawet w ra-
porcie opracowanym na zlecenie World Economic
Forum (The Global Risks Report 2020) we wska-
zanych grupach najwiekszych ryzyk i zagrozen
na $wiecie nie uwzgledniono pandemii korona-
wirusa. Swiadczy to o tym, ze $wiat nie byt przy-
gotowany na takg sytuacje. Zjawisko pandemii ze
wzgledu na tg nieprzewidywalno$¢ oraz ztozone
konsekwencje ekonomiczne, spoteczne, politycz-
ne a nawet kulturowe zostato okreslone mianem
black swan (,czarny tabedz”)!. Czarny Labedz
to takie zjawisko, ktére uwaza sie za tak mato
prawdopodobne, ze praktycznie niemozliwe, na-
tomiast gdy sie pojawi to ma ogromny wplyw na
rzeczywisto$¢ (Antiopova, 2003; Goodell, 2020;
Szczepanski, 2020). Pandemia poréwnywana byta
takze do sytuacji gospodarczej z czaséw Il wojny
Swiatowej (Gossling, Scott, Hall, 2020; Nicola i in.,
2020).

Wybuch pandemii i walka z jej skutkami
spowodowata to, ze przedsiebiorstwa musiaty
funkcjonowa¢ w nowych, najtrudniejszych od
kilkudziesieciu lat, warunkach. Kryzys ten w naj-
wiekszym stopniu dotknat branze, ktére musiaty
zaprzestac, badzZ ograniczy¢ prowadzenie dziatal-
nosci, m.in. gastronomia, turystyka, hotelarstwo,

1 Metafora ta pochodzi z tytutu ksigzki Nassima Nicho-
lasa Taleba (2017). The Black Swan. The Impact of the Highly
Improbable [Czarny tabedz. O skutkach nieprzewidywalnych
zdarzen]. New York: Penguin Random House, Allen Lane.
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included its successive versions (from 1.0 to 6.0
and the financial shields 1.0 and 2.0 of the Polish
Development Fund). An accurate assessment of
the consequences of the Covid-19 pandemic, both
negative and positive, and of the effectiveness of
public support for businesses in the long term will
probably be possible only in a few years’ time.

Undoubtedly, the functioning of enterprisesin
a market economy, even more so in times of crises
and the associated uncertainty of future events,
requires systematic analysis and evaluation of
phenomena occurring, not only inside, but also
outside the organisation. For the monitoring and
evaluation of the financial condition of business
entities, an indicator analysis is used, among
other things, to assess both past, present and
future activity (Sierpinska, Jachna 2004).

Forms of support for enterprises during the
Covid-19 Pandemic

The beginnings of the Covid-19 pandemic
took place in China, where the first cases of the
illness caused by the dangerous SARS-CoV-2
virus were confirmed as early as December
2019. The town of Wuhan, where seven cases of
very severe pneumonia of unknown origin were
diagnosed, was the place linked to the pandemic
outbreak. Very quickly, as early as 13 January
2020, the first case of disease outside China was
confirmed. The situation was so dynamic that on
11 March 2020, the World Health Organisation
declared a global Covid-19 pandemic (https://
www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/
kalendarium-2020_18032021-do-publ.pdf).

In Poland, the disease caused by the SARS-CoV-2
virus was first detected on 4 March 2020 and on 7
March, the President of the Republic signed a law
on solutions aimed at preventing, counteracting
and combating Covid-19, as well as many other
infectious diseases. The Act allowed for remote
work when an employee was in quarantine, or gave
the possibility to use benefits when educational
institutions were closed (Act of 2 March 2020).
As a result of the recommendations issued by the

jak rowniez handel. W tych trudnych czasach
niewatpliwie niezbedne byto publiczne wsparcie
przedsiebiorstw majace na celu przede wszystkim
ratowanie ich ptynnosci finansowej. Juz w pierw-
szym miesigcu pandemii ruszyta pierwsza Tarcza
Antykryzysowa, na ktérg w pdézniejszych okre-
sach sktadaty sie kolejne jej odstony (od 1.0 do 6.0
oraz tarcze finansowe 1.0 i 2.0 Polskiego Fundu-
szu Rozwoju). Doktadna ocena nastepstw pande-
mii Covid-19, zaréwno negatywnych jak i pozy-
tywnych, oraz skutecznosci publicznego wsparcia
przedsiebiorstw w dtuzszej perspektywie czasu
zapewne bedzie mozliwa dopiero za kilka lat.
Niewatpliwie funkcjonowanie przedsie-
biorstw w gospodarce rynkowej, tym bardziej
w czasach kryzysow i wigzacej sie z tym niepew-
nosci przysztych zdarzen, wymaga systematycz-
nej analizy oraz oceny zjawisk wystepujacych, nie
tylko wewnatrz, ale takze na zewnatrz organiza-
cji. Do monitorowania i oceny kondycji finansowej
jednostek gospodarczych wykorzystywana jest
m.in. analiza wskaznikowa, ktéra umozliwia oce-
ne zaréwno przesztej, terazniejszej, jak i przysziej
dziatalnosci (Sierpinska, Jachna 2004).

Formy wsparcia przedsiebiorstw w okresie
Pandemii Covid-19

Poczatki pandemii Covid-19 miaty miejsce
w Chinach, gdzie pierwsze przypadki zachorowan
wywotanych groZznym wirusem SARS-CoV-2 po-
twierdzono juz w grudniu 2019 roku. Jako miejsce
w duzym stopniu powigzane z wybuchem pan-
demii byta kojarzona miejscowo$¢ Wuhan, gdzie
zdiagnozowano siedem przypadkéw bardzo ciez-
kiego zapalenia ptuc o nieznanym pochodzeniu.
W bardzo szybkim tempie, bo juz 13 stycznia 2020
roku, zostato potwierdzone pierwsze zachorowa-
nie poza Chinami. Sytuacja byta na tyle dynamicz-
na, ze 11 marca 2020 roku Swiatowa Organizacja
Zdrowia ogtosita $wiatowa pandemie Covid-19
(https://www.parp.gov.pl/storage/publications/
pdf/kalendarium-2020_18032021-do-publ.pdf).
W Polsce po raz pierwszy chorobe wywotana wi-
rusem SARS-CoV-2 wykryto 4 marca 2020 roku
a 7 marca Prezydent Rzeczpospolitej podpisat
ustawe, dotyczaca rozwigzan majacych na celu
zapobieganie, przeciwdziatanie oraz zwalczanie
Covid-19, a takze wielu innych choréb zakaznych.
Ustawa zezwalata na wykonywanie pracy zdalnej
w sytuacji, kiedy pracownik przebywat na kwa-
rantannie, czy tez dawata mozliwo$¢ skorzystania
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Chief Sanitary Inspectorate and epidemiologists,
the first restrictions were introduced in Poland
in the following days, including restrictions on
the organisation of mass events, the closure of
educational establishments and universities, the
suspension of the activities of cultural centres
and the closure of borders. The next phase of
restrictions took place on 24 March 2020, when
gatherings of people were limited to a maximum
of two persons, with the exception of families,
religious gatherings or workplaces, and travel and
going out was limited and on 31 March all types
of parks, boulevards and beaches were closed.
Entrepreneurs with hairdressing, beauty, tattoo
and piercing salons had to stop providing their
services, and hotels could only operate if their
guests were quarantined or staying there because
they were doing professional work. In addition,
limits were also placed on the number of people
in supermarkets or markets, and only people over
65 could shop between 10 and 12 (Konat, Olejnik,
2022; https://www.medicover.pl/o-zdrowiu/
pandemia-koronawirusa-na-swiecie-i-w-polsce-
kalendarium). The suspension of economic
processes had serious consequences related to
the operation of specific economic activities.
In general, the restrictive policies to prevent
the spread of pandemics were strict and costly
(Czech, Karpio, Wielochowski, WoZniakowski,
Zebrowska-Suchodolska, 2020). Some researchers
even argued that the measures taken (restrictions
and limitations) made little sense and the virus
itself was not that dangerous after all (Jelnov,
2020).

As the pandemic unfolded, restrictions on
business activities, as well as other activities,
were successively introduced and lifted, making
the economic situation increasingly uncertain
and the operation of economic operators
unstable. Consequently, this caused an increase
in the number of businesses suspending their
operations, especially in the first months of the
pandemic (Ligaj, Pawlos, 2021).

Since the introduction of the state of epidemic
in Poland (20 March 2020), it dominated the social
and economic life of Poles. The government’s first
important step towards improving the economic
situation was the reduction of interest rates by the
Monetary Policy Council (Resolution No. 1/2020;
Resolution No. 2/2020). This was primarily to
relieve the burden on borrowers in hard times but
was also an attempt to encourage companies and

z zasitku w czasie kiedy zamkniete byty placow-
ki o$wiatowe (Ustawa z dnia 2 marca 2020 r.).
W wyniku zalecen wydanych przez Gtéwny In-
spektorat Sanitarny oraz epidemiologéw, w ko-
lejnych dniach zostaly wprowadzane pierwsze
obostrzenia na terenie Polski, m.in. ograniczono
organizacje imprez masowych, zamknieto pla-
cowki oSwiatowe oraz szkoty wyzsze, zawieszo-
no dziatalnos$ci o$rodkéw kultury oraz zamknie-
to granice. Kolejny etap wprowadzania obostrzen
miat miejsce 24 marca 2020 roku, kiedy to ogra-
niczono zgromadzenia os6b maksymalnie do
dwéch, z wyjatkiem rodzin, zgromadzen religij-
nych czy tez miejsc pracy oraz ograniczono do mi-
nimum podréze i wychodzenie z domu a 31 marca
zamkniete zostaty wszelkiego rodzaju parki, bul-
wary oraz plaze. Przedsiebiorcy posiadajacy salo-
ny fryzjerskie, kosmetyczne, tatuazu oraz piercin-
gu, musieli zaprzesta¢ Swiadczenia swoich ustug,
a hotele mogty funkcjonowac tylko wtedy jesli ich
goscie byli poddani kwarantannie, czy przebywa-
li tam z powodu wykonywania pracy zawodowe;j.
Dodatkowo wprowadzono tez limity os6b prze-
bywajacych w supermarketach, czy na targowi-
skach, z kolei w godzinach pomiedzy 10 a 12 za-
kupy mogty robi¢ jedynie osoby powyzej 65 roku
zycia (Konat, Olejnik, 2022; https://www.medi-
cover.pl/o-zdrowiu/pandemia-koronawirusa-na-
swiecie-i-w-polsce-kalendarium). Zawieszenie
procesow gospodarczych niosto za sobg powazne
konsekwencje zwigzane z funkcjonowaniem kon-
kretnych dziatalnosci gospodarczych. Generalnie
restrykcyjna polityka zapobiegania rozprzestrze-
niania sie pandemii byta do$¢ surowa i kosztowna
(Czech, Karpio, Wielochowski, Wozniakowski, Ze-
browska-Suchodolska, 2020). Niektérzy badacze
twierdzili nawet, Ze podejmowane dziatania (re-
strykcje i ograniczenia) nie miaty wiekszego sen-
su a sam wirus nie byl wcale taki niebezpieczny
(Jelnov, 2020).

Wraz z rozwojem pandemii kolejno wpro-
wadzano i znoszono restrykcje w zakresie dzia-
talnos$ci gospodarczej, jak réwniez innych aktyw-
nosci, co powodowato coraz wiekszg niepewnos$¢
sytuacji gospodarczej, tym samym niestabilno$¢
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych.
W konsekwencji powodowato to wzrost liczby
przedsiebiorstw zawieszajacych dziatalnosé¢,
szczegOlnie w pierwszych miesigcach pandemii
(Ligaj, Pawlos, 2021).

0d momentu wprowadzenia stanu epide-
mii w Polsce (20 marca 2020 r.) zdominowata
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consumers to invest. Subsequently, on 18 March,
the government presented a package of solutions
aimed at protecting the economy against the
emerging pandemic and the funds allocated for
its implementation amounted to PLN 212 billion
(Law of 31 March 2020). The planned support
was to be as follows: cash component of the
government - PLN 67 billion, liquidity component
of the government - PLN 75.5 billion and liquidity
package of the NBP - approx. PLN 70 billion. This
package was called the anti-crisis shield and
consisted of five pillars:

1. employee safety — PLN 30 billion,

2. business financing - PLN 74.2 billion,

3. health care - PLN 7.5 billion,

4. strengthening the financial system - PLN

70.3 billion,
5. public investment programme - PLN 30
billion.

The first pillar provided for salary subsidies in the
event of a threatened job, downtime or a reduction
in working hours, an additional childcare
allowance for children up to the age of eight, as
well as aid for self-employed persons on a contract
for work or a contract of mandate (80% of the
minimum wage). The second pillar focused on
business financing and provided for, among other
things: a non-refundable loan for companies that
maintain permanent employment, an automatic
working capital loan and the Polish Development
Fund’s Capital for Security and Growth
programme. The third pillar was related to health
care, its aim was to support the health service in
connection with the fight against the coronavirus,
including the creation of new information channels
in health care and the construction of medical
infrastructure. The fourth pillar consisted of two
packages. The regulatory package of the Financial
Supervision Committee (FSC) and the Ministry of
Finance (MoF) concerned the reduction of capital
buffers or recommendations of the Financial
Stability Committee and the reduction of capital
or liquidity requirements of banks. The second
package, the NBP liquidity package, focused
on maintaining liquidity in the banking sector.
The fifth pillar of the shield was linked to public
investment. The action of the Public Investment
Fund was to include spending on, among other
things, infrastructure, the modernisation of
schools and hospitals, as well as digitalisation
(Barczyk, Urbanowicz, 2021).

ona zycie spoteczne oraz gospodarcze Polakéw.
Pierwszym waznym krokiem rzadu w strone po-
prawy sytuacji gospodarczej, byto obnizenie stop
procentowych przez Rade Polityki PienieZznej
(Uchwata nr 1/2020; Uchwata nr 2/2020). Miato
to na celu przede wszystkim odcigzenie kredyto-
biorcéw w ciezkich czasach ale tez byta to proba
zachecenia firm i konsumentéw do inwestycji. Na-
stepnie 18 marca rzad przedstawit pakiet rozwig-
zan, ktorych celem miata by¢ ochrona gospodarki
przed rozpoczynajacg sie pandemig a $rodKi ja-
kie zostaty przeznaczone na zrealizowanie go to
kwota 212 mld zt (Ustawa z dnia 31 marca 2020
r.). Planowane wsparcie miato wynosi¢: gotowko-
wy komponent rzagdowy - 67 mld z}, ptynnoScio-
wy komponent rzagdowy - 75,5 mld zt oraz ptyn-
nosciowy pakiet NBP - okoto 70 mld zt. Pakiet ten
zostat nazwany tarcza antykryzysowa i sktadat
sie z pieciu filarow:

1. bezpieczenstwo pracownikéw — 30 mld zt,

2. finansowanie przedsiebiorstwa - 74,2 mld zi,

3. ochrona zdrowia - 7,5 mld z1,

4. wzmocnienie systemu finansowego - 70,3

mld zt,

5. program inwestycji publicznych- 30 mld zt.
Pierwszy filar zaktadat doptaty do pensji w przy-
padku zagrozonego miejsca pracy, postoju lub
obnizenia wymiaru pracy, dodatkowy zasitek
opiekunczy dla dzieci do lat 8, jak réwniez pomoc
dla os6b samozatrudnionych na umowe o dzieto,
czy umowe zlecenie (80% minimalnego wyna-
grodzenia). Drugi filar koncentrowat sie na finan-
sowaniu przedsiebiorstw i przewidywat m.in.:
bezzwrotng pozyczke dla firm, ktére utrzymuja
state zatrudnienie, automatyczny kredyt obro-
towy oraz program Kapitat dla Bezpieczenstwa
i Wzrostu Polskiego Funduszu Rozwoju. Trzeci
filar zwigzany byt z ochrong zdrowia, jego celem
byto wsparcie stuzby zdrowia w zwigzku z walkg
z koronawirusem, m.in. tworzeniem nowych ka-
natéw informacyjnych w stuzbie zdrowia, czy tez
budow3 infrastruktury medycznej. Filar czwarty
sktadat sie z dwoch pakietow. Pakiet regulujacy
Komitetu Nadzoru Finansowego (KNF) i Minister-
stwa Finanséw (MF) dotyczyt zmniejszenia bu-
forow kapitatowych lub rekomendacji Komitetu
Stabilno$ci Finansowej oraz obnizeniu wymogéw
kapitatowych, czy tez ptynno$ciowych bankdow.
Natomiast drugi pakiet, pakiet ptynnosciowy
NBP, koncentrowat sie na utrzymaniu ptynnosci
w sektorze bankowym. Pigty filar tarczy wia-
zat sie w inwestycjami publicznymi. W ramach
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Three weeks after the possibility of using the
first anti-crisis shield, the government reported
that 1.500.000 applications for support had been
submitted, and it was possible to cover 900.000
jobs with the Anti-Crisis Shield programme aimed
at protecting jobs. The self-employed received
downtime allowances totalling PLN 250.000.
In addition, one million companies applied for
exemption from Social Security contributions,
PLN 820 million was paid to protect jobs and
170,000 employees were to receive salary
subsidies (https://www.gov.pl/web/materiaty).

The Financial Shield, which was announced
on 8 April 2020, presented a new form of action
- the “Anit-Crisis Shield Assistance Programme”.
The funds allocated for this purpose amounted
to more than PLN 100 billion. Micro-companies
were to receive approx. PLN 25 billion, small and
medium-sized companies approx. PLN 50 billion
and large companies PLN 25 billion. Subsidy limits
were also set:

e micro-companies - up to PLN 324,000 for 3

years,

e small and medium-sized companies - up to

PLN 3.5 million for 3 years,

e large companies - individual arrangements.
A non-refundable subsidy of up to 75% after
12 months was also specified. A condition that
had to be fulfilled was the need to continue
activities and maintain stable employment levels
(https://pfrsa.pl/tarcza-finansowa-pfr/tarcza-
finansowa-pfr-10.html#mmsp; https://www.gov.
pl/web/premier/premier-uruchamiamy-tarcze-
finansowa-dla-firm).

The Regulation on granting aid from
financial instruments under the 2014-2020
Operational Programmes, which took effect from
16 April 2020 (Regulation 2020), also proved to
be a great support for entrepreneurs. It provided
the possibility to use various types of loans,
guarantees and warranties not only for investment
purposes, but also, for example, for day-to-day
operations if the businesses found themselves in
adifficult situation due to the pandemic. The funds
made available amounted to more than PLN 3.5
billion. In addition, the Bank of Credit Guarantees
launched the Liquidity Guarantee Fund, which
was available regardless of the industry and size
of the company, and gave the possibility to use
guarantees at lending banks if these had entered
into cooperation agreements with BGK. The lowest
guarantee amount was PLN 3.5 million, while the

dziatania Funduszu Inwestycji Publicznych miaty
by¢ realizowane wydatki m.in. na infrastrukture,
modernizacje szkot i szpitali, jak réwniez cyfryza-
cje (Barczyk, Urbanowicz, 2021).

Rzad po trzech tygodniach od mozliwosci
skorzystania z pierwszej tarczy antykryzyso-
wej poinformowat, Ze zostato zlozonych 1 500
000 wnioskow o wsparcie, mozliwe byto objecie
programem Tarczy Antykryzysowej majacym na
celu ochrone miejsc pracy 900 000 stanowisk. Sa-
mozatrudnieni otrzymali Swiadczenia postojowe
w tacznej kwocie 250 000zt. Ponadto o zwolnie-
nie ze sktadek na ZUS zawnioskowato milion firm,
wyptaconych na ochrone miejsc pracy zostato 820
milion6éw ztotych, a 170 000 pracownikéw miato
otrzymac¢ dofinansowanie pensji (https://www.
gov.pl/web/materiaty).

Tarcza Finansowa, ktéra zostata ogtoszona
8 kwietnia 2020 roku, przedstawiata nowa forme
dziatan- ,Program pomocowy w ramach Tarczy
Antykryzysowej”. Srodki jakie zostaty na ten cel
przeznaczone to ponad 100 mld zt. Mikrofirmy
miaty otrzymac okoto 25 mld z}, mate i Srednie
firmy okoto 50 mld zt, natomiast duze firmy 25
mld zt. Ustalone zostaty réwniez limity subwencji:

e mikrofirmy - do 324 tys. zt na 3 lata,

e mateisrednie firmy - do 3,5 mln zt na 3 lata,

e duze firmy - ustalenia indywidualne.
Okres$lono dodatkowo subwencje bezzwrot-
ng do 75% po 12 miesigcach. Warunkiem ktory
musiat zosta¢ spetniony byta konieczno$¢ kon-
tynowania swojej dziatalnosci oraz utrzymanie
stalego poziomu zatrudnienia (https://pfrsa.pl/
tarcza-finansowa-pfr/tarcza-finansowa-pfr-10.
html#mmsp; https://www.gov.pl/web/premier/
premier-uruchamiamy-tarcze-finansowa-dla-
-firm).

Duzym wsparciem dla przedsiebiorcéow
okazato sie réwniez rozporzadzenie w sprawie
udzielania pomocy z instrumentéw finansowych
w ramach programow operacyjnych na lata 2014-
2020, ktore zaczeto obowigzywac od dnia 16
kwietnia 2020 roku (Rozporzadzenie 2020). Dato
ono mozliwo$¢ skorzystania z réznego rodzaju
pozyczek, gwarancji, poreczen nie tylko na cele
inwestycyjne ale tez np. na biezaca dziatalnos¢
jesli znalezli sie w trudnej sytuacji w zwigzku
z wystapieniem pandemii. Udostepnione $rod-
ki wynosity ponad 3,5 mld zl. Dodatkowo Bank
Gwarancji Kredytowych uruchomit Fundusz
Gwarancji Ptynnosciowych, ktéry byt dostepny
bez wzgledu na branze i rozmiar firmy, dawat on
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maximum value oscillated at PLN 200 million.
This money could cover up to 80% of the loan
value (https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/
strony/wiadomosci/antykryzysowe-wsparcie-z-
funduszy-europejskich-juz-obowiazuje/).

Shield 4.0, introduced by the Act of 19
June 2020 (Official Journal 2020, item 1086),
concerned the possibility of using support in
the form of interest rate subsidies on bank
loans for companies that found themselves in
a difficult situation, affected by the pandemic,
and the simplified procedure for approval of an
arrangement in connection with the occurrence
of Covid-19.

On July 16, the President of the Republic
of Poland signed the Act on the Polish Tourist
Voucher (Act of 15 July 2020), guaranteeing that
each child under 18 years of age would receive
a subsidy of PLN 500 to be used for holidays or
winter breaks, and PLN 1.000 for children with
disabilities. This was aimed at Polish families,
but it was also very important for the tourism
industry, whose economic situation was in
a very difficult condition due to the restrictions
introduced.

The next anti-crisis shields, i.e. Shield 5.0 and
Shield 6.0, known as industry-specific shields,
provided support for selected industries. The
first one allowed to benefit from a temporary
exemption from the payment of social security
contributions (for July, August and September)
and an additional downtime allowance. While
the other provided assistance in the form of an
exemption from social security contributions for
November 2020, a one-off additional downtime
allowance, a subsidy of up to PLN 5,000 for micro
and small entrepreneurs and the suspension
of the market fee in 2021 (https://krd.pl/
dokumenty-dodatkowe/tarczaantykryzysowa).

On 15 January 2021, the call for applications
in connection with the launch of the PFR 2.0
Financial Shield began. Among other things,
subsidies of PLN 13 billion were planned, of
which PLN 6.5 billion were to be allocated to
micro-entrepreneurs and another PLN 6.5 billion
to small and medium-sized companies. 47 655
entities benefited from the programme and the
amount of support was PLN 7.1 billion (https://
pfrsa.pl/tarcza-finansowa-pfr/tarcza-finansowa-
pfr-20.html).

The next shield - Shield 7.0, introduced by
the Regulation of the Council of Ministers of 19

mozliwos¢ skorzystania z gwarancji w bankach
kredytujacych, jesli te zawarty umowy o wspot-
prace z BGK. Najnizsza kwota gwarancji wynosita
3,5 mln zt natomiast maksymalna warto$¢ oscylo-
wata w wysokosci 200 mln zt. Pienigdze te mogty
pokry¢ nawet do 80% wartosci kredytu (https://
www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/wia-
domosci/antykryzysowe-wsparcie-z-funduszy-
europejskich-juz-obowiazuje/).

Tarcza 4.0, wprowadzona ustawg z dnia 19
czerwca 2020 roku (Dz. U. z 2020 r., poz. 1086),
dotyczyta mozliwo$ci skorzystania ze wsparcia
w formie doptat do oprocentowania kredytow
bankowych dla tych przedsiebiorstw, ktére zna-
lazty sie w trudnej sytuacji, odczuty skutki pande-
mii oraz procedury uproszczonego postepowanie
o zatwierdzenie uktadu w zwiazku z wystapie-
niem Covid-19.

W dniu 16 lipca przez Prezydenta RP zostata
podpisana ustawa o Polskim Bonie Turystycznym
(Ustawa z dnia 15 lipca 2020 r), ktéra gwaranto-
wata, ze kazde dziecko do 18 roku zycia otrzyma
doptate do wykorzystania na wakacje lub ferie
zimowe w wysokosSci 500zt, natomiast w przy-
padku dzieci niepetnosprawnych 1000zt. Byto to
dziatalnie skierowane w strone polskich rodzin,
ale miato to réwniez bardzo duze znaczenie dla
branzy turystycznej, ktorej sytuacja gospodarcza
przez wprowadzane obostrzenia byta w bardzo
ciezkim stanie.

Kolejne tarcze antykryzysowe, czyli Tarcza
5.0 i Tarcza 6.0, zwane branzowymi przewidy-
wataby wsparcie dla wybranych branz. Pierw-
sza z nich umozliwiata skorzystanie z czasowe-
go zwolnienia z optacania sktadek ZUS (za lipiec,
sierpien i wrzesien) i dodatkowego $wiadczenia
postojowego. Natomiast druga przewidywata
pomoc w postaci zwolnienia ze sktadek ZUS za
listopad 2020 r., jednorazowego dodatkowego
Swiadczenie postojowego, dotacje do 5 tys. zt dla
mikro i matych przedsiebiorcow oraz zawiesze-
nie optaty targowej w 2021 roku (https://krd.pl/
dokumenty-dodatkowe/tarczaantykryzysowa).

W dniu 15 stycznia 2021 roku rozpoczat
sie nabér wnioskéw w zwiazku z uruchomie-
niem Tarczy Finansowej PFR 2.0. Zaplanowano
m.in. subwencje w wysokos$ci 13 mld z}, z czego
kwota 6,5 mld zt miato by¢ przeznaczona dla mi-
kroprzedsiebiorcéw, za$ kolejne 6,5 mld zt dla
matych i $rednich firm. Z programu skorzystaty
47 655 a kwota wsparcia to 7,1 mld zt (https://
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January 2021 (Regulation 2021), was an extension
and expansion of the industry shield assistance.
It included instruments such as an exemption
from paying social security contributions for the
next two months, a subsidy aimed at micro and
small enterprises, job protection benefits and
subsequent downtime allowances. Similar forms
of support to specific industries were enabled in
subsequent editions of the industry shield (Shield
8.0, Shield 9.0).

In summary, it can be said that the above-
mentioned aid solutions within the framework
of the Crisis Shield, covered a fairly wide range
of instruments to support enterprises and
undoubtedly mitigated the economic impact of
the pandemic crisis.

Material and methods

The purpose of the study is an attempt to
assess the impact of the COVID-19 pandemic on the
financial condition of non-financial enterprises
in Poland. As part of the main objective, an
indicator analysis was carried out of the ability
of the surveyed entities to pay their liabilities
on time, the level of profitability, the degree of
indebtedness and the efficiency of operations.
The subject of the research were non-financial
enterprises with accounting records and obliged
to prepare quarterly reports on revenue, costs
and financial result, with 50 or more employees
(medium-sized and large enterprises). The
research period covered 2018-2022. The main
source of financial information used to achieve
the aim of the study was data from the Central
Statistical Office collected in the Local Data Bank.

Selected classic indicators of financial
liquidity, profitability, debt and operating
efficiency (turnover cycle indicators in days)
were used to assess the financial situation of
non-financial enterprises in Poland (Gabrusewicz
2014; Pomykalska, Pomykalski, 2017). The
selection of indicators depended primarily on
the availability of data in the CSO Local Data
Bank for 2018-2022. It should be noted that data
on the financial performance of non-financial
enterprises in Poland, collected by the CSO, are

pfrsa.pl/tarcza-finansowa-pfr/tarcza-finansowa-
-pfr-20.html).

Kolejna tarcza - Tarcza 7.0, wprowadzona
Rozporzadzaniem Rady Ministréw 19 stycznia
2021 roku (Rozporzadzenie 2021), to przedtu-
zenie i rozszerzeniem pomocy w ramach tarczy
branzowej. Obejmowata takie instrumenty jak:
zwolnienie z optacania sktadki ZUS przez kolej-
ne dwa miesigce, dotacja skierowana dla mikro
i matych przedsiebiorstw, §wiadczenia na rzecz
ochrony miejsc pracy oraz kolejne postojowe.
Podobne formy wsparcie okreslonym branzom
umozliwiaty kolejne odstony tarczy branzowej
(Tarcza 8.0, Tarcza 9.0).

Reasumujac mozna stwierdzi¢, iZ wymienio-
ne rozwigzania pomocowe w ramach Tarcz Anty-
kryzysowych, obejmowaty do$¢ szeroki zakres
instrumentéw wsparcia przedsiebiorstw i nie-
watpliwie ztagodzity gospodarcze skutki kryzysu
pandemicznego.

Materiatl i metody

Celem opracowania jest proba oceny wpty-
wu pandemii COVID-19 na sytuacje finanso-
wa przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce.
W ramach celu gtéwnego przeprowadzono anali-
ze wskaznikowa zdolno$ci badanych jednostek do
terminowego regulowania zobowigzan, poziomu
rentownosci, stopnia zadtuzenia oraz sprawnosci
dziatania. Podmiotem badan byty przedsiebior-
stwa niefinansowe prowadzace ksiegi rachunko-
we i zobowigzane do sporzadzania kwartalnych
sprawozdan o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym, w ktérych liczba pracujacych wy-
nosita 50 os6b i wiecej (przedsiebiorstwa srednie
i duze). Okres badawczy obejmowat lata 2018-
2022. Gtéwnym zrodtem informacji finansowych
wykorzystanych do realizacji celu pracy byty
dane Gléwnego Urzedu Statystycznego zgroma-
dzone w Banku Danych Lokalnych.

Do oceny sytuacji finansowej przedsie-
biorstw niefinansowych w Polsce wykorzystano
wybrane, klasyczne wskazniki ptynnosci finan-
sowej, rentownosci, zadtuzenia oraz sprawno-
$ci dziatania (wskazniki cyklu obrotu w dniach)
(Gabrusewicz 2014; Pomykalska, Pomykalski,
2017). Dobor wskaznikéw uzalezniony byt przede
wszystkim od dostepnosci danych w Banku Da-
nych Lokalnych GUS za lata 2018-2022. Nalezy
zaznaczy¢, iz dane dotyczace wynikow finanso-
wych przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce,
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presented in accordance with the Accounting Act
as at the end of the period.

Analysis and assessment of the financial situ-
ation of non-financial enterprises in Poland
2018-2022

Figure 1 shows the size of the group of
companies analysed between 2018 and 2022. It
was found that in the examined period the number
of economic entities keeping accounting books
employing 50 or more employees was at a fairly
stable level. In the first two years of the pandemic,
there was a visible decline, while in 2022 there
was an increase in the number of entities by 102
compared to the previous year, i.e. by 0.5%.

17750 17739

17711
17700
17650
17600

17550

17500

2018 2019

Figure 1. Number of companies analysed between 2018 and 2022

2020

gromadzone przez GUS, prezentowane sg w do-
stosowaniu do ustawy o rachunkowosci wedtug
stanu na koniec okresu.

Analiza i ocena sytuacji finansowej przed-
siebiorstw niefinansowych w Polsce w latach
2018-2022

Na wykresie 1 przedstawiono liczebno$¢
analizowanej grupy przedsiebiorstw w latach
2018-2022. Stwierdzono, iz w badanym okresie
liczba podmiotéw gospodarczych prowadzacych
ksiegi rachunkowe, w ktorych liczba pracujgcych
wynosi 50 i wiecej os6b, byta na dos$¢ stabilnym
poziomie. W pierwszych dwdch latach pandemii
widoczny byt spadek, zas w roku 2022 odnotowa-
no wzrost liczby podmiotéw o 102 w stosunku do
roku poprzedniego, tj. o 0,5%.

17713

17690

17611

2021 2022

Wykres 1. Liczebno$¢ analizowanych przedsiebiorstw w latach 2018-2022

Source: Own elaboration based on CSO data - Local Data Bank.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS - Bank Danych Lokalnych.

In the surveyed group of companies between
2018 and 2022, the share of entities that made
a profit was as follows: 80.6%, 81.8%, 80.4%,
84.4%, 83.1% (https://bdl.stat.gov.pl/bdl/dane/
podgrup/tablica, 20.06.2023). As can be seen, the
fewest entities with a positive financial result
were in 2020, the first year of the pandemic, while
the largest number was in 2021. This may indicate
that the forms of assistance made available to
companies had a positive effect.

Figure 2 presents the development of
the liquidity ratios of the companies analysed
between 2018 and 2022.

W badanej grupie przedsiebiorstw w latach 2018-
2022 udziat jednostek, ktére osiggnety zysk wy-
nosit kolejno: 80,6%, 81,8%, 80,4%, 84,4%, 83,1%
(https://bdl.stat.gov.pl/bdl/dane/podgrup/ta-
blica, 20.06.2023). Jak mozna zauwazy¢ najmnie;j
podmiotéw z dodatnim wynikiem finansowym
byto w 2020 roku, czyli w pierwszym roku pande-
mii, natomiast najwiecej w 2021. Moze to Swiad-
czy¢ o tym, ze udostepnione przedsiebiorstwom
formy pomocy przyniosty pozytywne efekty.

Na rysunku 2 zaprezentowano ksztattowa-
nie sie wskaznikéw ptynnosci finansowej anali-
zowanych przedsiebiorstw w latach 2018-2022.
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Chart 2. Liquidity ratios of the analysed companies in 2018-2022

2019 2020 2021 2022
1.45 1.49 1.54 1.56
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Wykres 2. Wskazniki ptynno$ci finansowej analizowanych przedsiebiorstw w latach 2018-2022

Source: Own elaboration based on CSO data - Local Data Bank.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS - Bank Danych Lokalnych.

The current ratio, calculated as the ratio of cur-
rent assets to current liabilities, ranged from 1.45 in
2018-2019 to 1.56 in 2022. Its optimal level indica-
ted most often in the literature is 1.2-2.0, according
to some authors 1.5-2.0 (Gotgbiewski, Gryciuk,
Ttaczata, Wisniewski, 2016) and therefore it can be
considered that the surveyed entities should not have
problems with current liquidity. It was found that an
increase in the ability of companies to pay their debts
on time was evident from 2020 onwards. This was
due to a greater increase in current assets compared
to the increase in current liabilities. Analysing the qu-
ick ratio, it was found that the companies were able to
cover their current liabilities with current assets less
inventories, indicating their high financial security.
This indicator oscillated around one and exceeded
1 between 2020 and 2022. The last of the liquidity
ratios, the immediate liquidity ratio, indicates the
extent to which the surveyed companies were able to
settle their current liabilities with the assets with the
highest level of liquidity, i.e. cash. By 2021, there was
an upward trend in this indicator, with a slight decre-
ase in 2022. In general, it should be emphasised that
the surveyed group of companies was characterised
by a high level of immediate liquidity, as the ratio was
above 0.35 throughout the surveyed period, meaning
that more than 35% of short-term liabilities could be
settled immediately with cash held. The high level
of immediate liquidity in 2020 and 2021 was caused

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, liczo-
ny jako stosunek majatku obrotowego do zobowigzan
krotkoterminowych, ksztattowat si¢ w przedziale od
1,45 w roku 2018-2019 do 1,56 w roku 2022. Jego opty-
malny poziom wskazywany najczgsciej w literaturze
to 1,2-2,0, wedtug niektérych autorow 1,5-2,0 (Gote-
biewski, Gryciuk, Ttaczata, Wisniewski, 2016) a za-
tem mozna uznaé, ze badane jednostki nie powinny
mie¢ problemow z biezaca ptynnoscia. Stwierdzono,
iz od roku 2020 widoczny byl wzrost zdolno$ci przed-
sigbiorstw do terminowego regulowania zobowigzan.
Spowodowane to byto wigkszym przyrostem majatku
obrotowego w poréwnaniu do wzrostu wartosci zo-
bowigzan krotkoterminowych. Analizujac wskaznik
ptynnosci szybkiej stwierdzono, ze przedsiebiorstwa
byly w stanie majatkiem obrotowym pomniejszonym
o zapasy pokry¢ zobowigzania krétkoterminowe, co
swiadczy o ich wysokim bezpieczenstwie finanso-
wym. Wskaznik ten oscylowal wokot jednosci a w la-
tach 2020-2022 przekraczat 1. Ostatni ze wskaznikow
ptynnosci, wskaznik ptynnosci natychmiastowe;j,
informuje w jakim stopniu badane przedsi¢gbiorstwa
byty w stanie uregulowac biezace zobowigzania ma-
jatkiem o najwyzszym poziomie ptynnosci, czyli
srodkami pienigznymi. Do roku 2021 obserwowano
tendencje rosnaca w tym zakresie, za§ w roku 2022
wskaznik ten nieznacznie spadl. Generalnie nalezy
podkresli¢, ze badana grupa przedsiebiorstw charak-
teryzowala si¢ wysokim poziomem natychmiastowe;j
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by the fact that enterprises refrained from investing
free cash due to the high uncertainty of their func-
tioning in the future caused by the ongoing Covid-19
pandemic.

Looking at the dynamics of liquidity, it can
be concluded that the aid from the crisis shields
helped to improve their liquidity. However, it
was not specified what the situation was like in
enterprises divided into industries and to what
extent the support received allowed individual
entities to survive the difficult period of the
pandemic.

The efficiency of the business can be assessed
by analysing the profitability indicators (Figure
3). Profitability analysis makes it possible to verify
the extent to which a company is able to generate
profit from its assets and equity, as well as its
sales (Borodin et al., 2021). The return on sales
(ROS) ratio, which is the ratio of net profit to sales
revenue, ranged from 3.7 to 5.8 in the surveyed
companies, indicating that the companies were
characterised by efficiency in their core operating
activities. The highest return on sales was in
2021, while the lowest was in the first year of the
pandemic, when both sales revenue and profits
fell.

ptynnosci, gdyz w calym badanym okresie wskaznik
ten byt powyzej 0,35, co oznacza ze ponad 35% zo-
bowiazan krotkoterminowych mogto by¢ uregulowa-
ne natychmiast posiadanymi §rodkami pienieznymi.
Wysoki poziom plynnosci natychmiastowej w la-
tach 2020 i 2021 spowodowany byt zapewne tym, iz
przedsigbiorstwa wstrzymywaty si¢ od inwestowania
wolnych $rodkoéw pieni¢znych z uwagi na wysoka
niepewnos¢ ich funkcjonowania w przysztosci, spo-
wodowang trwajacg pandemig Covid-19.

Patrzgc na dynamike ptynnosci finansowej
mozna sadzi¢, iz pomoc w ramach tarcz antykry-
zysowych przyczynita sie do poprawy ich ptyn-
nosci finansowej. Nie okreSlono natomiast jak
sytuacja wygladata w przedsiebiorstwach z po-
dziatem na branze i w jakim stopniu otrzymane
wsparcie pozwolita poszczegdélnym podmiotom
przetrwac trudny okres pandemii.

Efektywno$¢ prowadzonej dziatalnosci
mozna oceni¢ analizujac wskazniki rentownosci
(wykres 3). Analiza rentowo$ci umozliwia we-
ryfikacje stopnia, w jakim przedsiebiorstwo jest
w stanie z posiadanych aktywow i kapitatow wta-
snych, jak réwniez prowadzonej sprzedazy, gene-
rowac zysk (Borodin i in., 2021). Wskaznik ren-
townosci sprzedazy (ROS) bedacy relacja wyniku
finansowego netto do przychodéw ze sprzedazy,
w badanych przedsiebiorstwach ksztattowat sie
w przedziale od 3,7 do 5,8, co $wiadczy o tym,
przedsiebiorstwa charakteryzowaty sie efektyw-
noscig w podstawowej dziatalnosci operacyjnej.
Najwyzsza rentownos$¢ sprzedazy odnotowano
w 2021 roku, za$ najnizsza w pierwszym roku
pandemii, kiedy to zaréwno przychody ze sprze-
dazy jak i zyski spady.

-64 -



Pandemia Covid-19, a kondycja finansowa...

The Covid-19 pandemic and the financial condition...

16%
14%
12%
10%
8%
6%

x

4%
0 || || ||

2018 2019 2020 2021 2022
H Return on sales (ROS) / 3.8 3.7 5.8 5.2
Rentownos¢ sprzedazy (ROS)
M Gross return on sales / 4.6 4.8 5.8 6.0
Rentownos¢ sprzedazy brutto
m Net turnover /
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Figure 3. Profitability ratios of the companies analysed between 2018 and 2022 (%)

Wykres 3. Wskazniki rentowno$ci analizowanych przedsiebiorstw w latach 2018-2022 (%)

Source: Own elaboration based on CSO data - Local Data Bank.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS - Bank Danych Lokalnych.

The next indicator analysed, the gross return
on sales ratio, illustrates the relationship of the
financial result on sales to net sales revenue. It
showed a uniform upward trend over the period
under review (from 4.6 to 6.0), which should be
viewed positively. In contrast, in the case of the
return on net turnover ratio (net profit to total
income), a decrease in its level compared to the
previous year was observed in 2020 and 2022,
while an increase was observed in the other
periods. In 2021, the ratio increased by more
than 58%, driven by a significant increase in the
financial result (by more than 90%) compared to
total revenue.

The net return on current assets between
2018 and 2022 was between 10.2 and 15.9,
meaning that each zloty of current assets
generated a net profit of 10 to approximately 16
groszy. The highest efficiency in the use of current
assets was recorded in 2021 and the lowest the
year before.

In summary, the highest profitability of the
surveyed group of companies was recorded in
2021, the second year of the Covid-19 pandemic,
due to a record increase of the financial result
mainly due to the falling costs and rising subsidies.

Kolejny analizowany wskaznik, wskaznik rentow-
nosci sprzedazy brutto, obrazuje relacje wyniku
finansowego ze sprzedazy do przychodéw netto
ze sprzedazy. W badanym okresie wykazywat
on jednolitg tendencje rosnaca (z 4,6 do 6,0), co
nalezy oceni¢ pozytywnie. Natomiast w przypad-
ku wskaznika rentownosci obrotu netto (wynik
finansowy netto do przychodéw z catoksztattu
dziatalnosci) w latach 2020 i 2022 obserwowa-
no spadek jego poziomu w stosunku do roku po-
przedniego, za§ w pozostatych okresach wzrost.
W roku 2021 wskaznik ten wzrdst o ponad 58%,
co wynikato ze znacznego wzrostu wyniku finan-
sowego (o0 ponad 90%) w poréwnaniu do przycho-
doéw ogotem.

Wskaznik rentownosci netto aktywow ob-
rotowych w latach 2018-2022 ksztattowat sie
w przedziale 10,2-15,9, co oznacza, ze kazda zto-
téwka majatku obrotowego generowata zysk net-
to w kwocie od 10 do okoto 16 groszy. Najwyzsza
efektywno$¢é wykorzystania majatku obroto-
wego stwierdzono w roku 2021 a najnizsza rok
wczesnie;j.

Reasumujac, najwyzsza rentowno$¢ badana
grupa przedsiebiorstw notowata w 2021 roku,
czyli w drugim roku pandemii Covid-19, co byto
spowodowane rekordowym wzrostem wyniku
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However, it should be noted that the situation in
this respect varied by sector.

Due to certain limitations resulting from
the lack of sufficient data on the analysed group
of companies (lack of information on the value
of equity and total assets), indebtedness was
assessed on the basis of: indicators of the share
of long-term and short-term liabilities in total
liabilities, indicators of the dynamics of liabilities
and the degree of financing of current assets
with external capital. Figure 4 shows the ratio
of long-term liabilities and the ratio of short-
term liabilities to total liabilities. Short-term
liabilities accounted for a significantly higher
share (between 60 and 70 per cent) of the
external capital financing of the activities of the
surveyed group of companies. An increase in their
importance was observed from 2021 onwards.
This was due to the increasing share of short-term
trade payables in total liabilities.

100%
80%
65.9 64
60%
40% —
20%
0%
2018 2019

m Share of long-term liabilities /
Udziat zobowigzan dtugoterminowych

60.6
I

finansowego wynikajacym przede wszystkim
ze spadku kosztow i rosnacych dotacji. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze sytuacja w tym zakresie
w przekroju branZzowym byta zréznicowana.

Ze wzgledu na pewne ograniczenia wyni-
kajace z braku wystarczajacych danych dotycza-
cych analizowanej grupy przedsiebiorstw (brak
informacji o wartosci kapitatu wtasnego i sumy
bilansowej) zadtuzenie zostato ocenione na pod-
stawie: wskaznikéw udziatu zobowigzan dtugo-
terminowych i krétkoterminowych w zobowigza-
niach ogétem, wskaznikéw dynamiki zobowigzan
oraz stopnia finansowania kapitatem obcym ma-
jatku obrotowego. Na wykresie 4 przedstawiono
wskaznik udziatu zobowigzan dtugoterminowych
i wskaznik udziatu zobowigzan krétkotermino-
wych w zobowigzaniach ogétem. W finansowa-
niu dziatalno$ci badanej grupy przedsiebiorstw
kapitatem obcym znacznie wyzszy udzial miaty
zobowigzania kréotkoterminowe (od 60 do 70%).
Wzrostich znaczenia obserwowano od 2021 roku.
Wynikato to z rosngcego udzialu zobowigzan
krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug w zo-
bowigzaniach ogétem.

64.6

66.9
B

2020

2021

2022

m Share of short-term liabilities /
Udziat zobowigzan krétkoterminowych

Figure 4. Share of long-term and short-term liabilities in total liabilities in the companies analysed in 2018-2022 (%)

Wykres 4. Udzial zobowigzan dtugoterminowych i krétkoterminowych w zobowigzaniach ogétem w analizowanych przedsie-

biorstwach w latach 2018-2022 (%)

Source: Own elaboration based on CSO data - Local Data Bank.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS - Bank Danych Lokalnych.

Observing changes in individual items of
external capital over time, a growing trend is
visible (Figure 5). The highest rate of growth
in long-term liabilities was recorded in 2020,
while in the case of short-term liabilities in 2021.
A significant increase in the value of short-term
borrowed capital was observed in the last two

Obserwujac zmiany w czasie poszczegdl-
nych pozycji kapitatu obcego widoczna jest ten-
dencja rosngca (wykres 5). Najwyzszy wskaznik
dynamiki zobowigzan dtugoterminowych od-
notowano w roku 2020, za$ krétkoterminowych
w roku 2021. Znaczny wzrost wartosci kapitatu
obcego krétkoterminowego obserwowany byt
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years analysed, which may indicate that after
the first year of the pandemic and the difficulties
resulting from production and sales stoppages,
there was a recovery, which was associated with
an increase in the value of short-term liabilities.

w ostatnich dwdch latach poddanych analizie,
co moze $wiadczy¢ o tym, iz po pierwszym roku
pandemii i trudnosciach wynikajacych z przesto-
jow w produkcji i sprzedazy, nastgpita poprawa
sytuacji, co wiagzato sie ze wzrostem wartosci zo-
bowigzan krotkoterminowych.
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= see |ongoter. / 116.2 118.6 106.7 105.2
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and borrowings /
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kredytow i pozyczek
short-term trade liabilities / 106 100.1 127 116.5

zob. krotkoter. z tytutu
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Figure 5. Indicators of the dynamics of liabilities in the companies under review from 2018 to 2022 (previous year=100%)

Figure 5. Indicators of the dynamics of liabilities in the companies under review from 2018 to 2022 (previous year=100%)

Source: Own elaboration based on CSO data - Local Data Bank.
Source: Own elaboration based on CSO data - Local Data Bank.

Figure 6 shows the degree of financing of
current assets of the analysed enterprises with

Na wykresie 6 zaprezentowano stopien fi-

nansowania majatku obrotowego kapitatem

external capital. obcym.
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Figure 6. The degree of financing of current assets of the analysed enterprises with external capital in 2018-2022 (%)

Wykres 6. Stopien finansowania kapitatem obcym majatku obrotowego analizowanych przedsiebiorstw w latach 2018-2022 (%)

Source: Own elaboration based on CSO data - Local Data Bank.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS - Bank Danych Lokalnych.

In the group of companies analysed, the ratio was
above 100% in all years except 2022. Furthermore,
by 2020, an increase in this measure was evident,
indicating decreasing financial stability. In
contrast, in the following years, the degree of
financing of current assets with external capital
decreased and, as aresult, reached 95.8% in 2022,
meaning that equity capital fully financed fixed
assets and a small part of current assets. This is
a desirable situation, demonstrating the financial
independence of companies.

The operating efficiency of the analysed
group of business entities was determined on
the basis of the following indicators: inventory
turnover cycle in days, accounts receivable
payment cycle in days, accounts payable payment
cycle in days and cash conversion cycle (Table 1).

W analizowanej grupie przedsiebiorstw we
wszystkich latach, z wyjatkiem roku 2022, wskaz-
nik ten ksztattowat sie na poziomie wyzszym niz
100%. Ponadto do roku 2020 widoczny byt wzrost
tego miernika, co Swiadczy o zmniejszajacej sie
stabilno$ci finansowej. Natomiast w kolejnych
latach stopien finansowania majatku obrotowe-
go kapitatem obcym zmniejszat sie i w rezultacie
w roku 2022 osiggnat poziom 95,8%, co oznacza,
ze kapitat wtasny w petni finansowal majatek
trwatyiniewielka czes¢ majatku obrotowego. Jest
to sytuacja pozadana, §wiadczaca o niezalezno$ci
finansowej przedsiebiorstw.

Sprawnos$¢ dziatania analizowanej grupy
podmiotéw gospodarczych okreslona zostata na
podstawie nastepujacych wskaznikéw: cyklu ob-
rotu zapasami w dniach, cyklu regulowania na-
lezno$ci w dniach, cyklu regulowania zobowigzan
w dniach oraz cyklu konwersji gotowki (tabela 1).
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Table 1. Performance indicators of the analysed companies from 2018 to 2022 (in days)

Tabela 1. Wskazniki sprawnoS$ci dziatania analizowanych przedsiebiorstw w latach 2018-2022 (w dniach)

Indicator name / Years / Lata

Nazwa wskaznika 2018 2019 2020 2021 2022
Inventory turnover cycle indicator in days /
Wskaznik cyklu obrotu zapasami w dniach 36 36 38 39 40
Receivables payment cycle indicator in days
/
Wskaznik cyklu regulowania naleznos$ci 44 43 43 4 39
w dniach
Payables payment cycle indicator in days /
Wskaznik cyklu regulowania zobowigzan 86 87 90 93 85
w dniach
Cash conversion cycle /
Cykl konwersji gotowki -6 8 ? 10 6

Source: Own elaboration based on CSO data - Local Data Bank.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS - Bank Danych Lokalnych.

During the period under review, there was
a slight increase in the inventory turnover time
from 36 days to 40 days, which may have been
due to business constraints in certain industries.
Another indicator in this group, i.e. the accounts
receivable payment cycle indicator, was quite
stable, as it was 43-44 days, except in 2022, when
it dropped to 39 days. A relatively short period of
receivables collection with a decreasing tendency
indicates proper management of this asset. In this
group of companies, liabilities were settled within
83-93 days. The longest cycle was recorded in
2021, while the shortest was one year later. The
prolongation of debt maturities in the first two
years of the pandemic was probably due to the
high degree of uncertainty and the need to adaptto
the new business environment, especially for the
industries most affected by the pandemic crisis.
The reported low cash conversion cycle indicates
that the surveyed companies received payment
for products or goods sold even before paying
off their trade liabilities, which is a favourable
situation. It should be noted, however, that the
occurrence of a negative conversion cycle, with the
exception of the retail industry, can be a negative
phenomenon, indicating excessive involvement
of current liabilities in financing operations. The
highest negative result occurred in 2021 (-10
days).

W badanym okresie stwierdzono nieznaczne wy-
dtuzenie czasu rotacji zapasami z 36 dni do 40
dni, co mogto by¢ spowodowane ograniczeniami
w dziatalnosci niektérych branz. Kolejny wskaz-
nik z tej grupy, tj. wskaznik cyklu regulowania
naleznosci, charakteryzowat sie do$¢ duza stabil-
nosci, poniewaz wynosit 43-44 dni, z wyjatkiem
roku 2022, kiedy to spadt do 39 dni. Stosunko-
wo krotki okres sptywu naleznosci z tendencjg
malejaca $wiadczy o prawidlowym zarzadzaniu
tym sktadnikiem majatku. W tej grupie przedsie-
biorstw zobowigzania regulowane byty w ciggu
83-93 dni. Najdtuzszy cykl odnotowano w roku
2021, za$ najkrotszy rok pézniej. Wydtuzenie ter-
minéw sptaty zobowigzan w pierwszych dwoéch
latach pandemii wynikato zapewne z wysokiego
stopnia niepewnosci i potrzeby dostosowania sie
do nowych warunkéw prowadzenia dziatalnosci,
szczeg6lnie w przypadku branz, ktérych najbar-
dziej dotknat kryzys wywotany pandemia. Od-
notowany niski cykl konwersji gotéwki $wiadczy
o tym, ze badane przedsiebiorstwa otrzymywaty
zaptate za sprzedane produkty lub towary jeszcze
przed sptatg swoich zobowigzan handlowych, co
jest sytuacjg korzystna. Nalezy jednak zaznaczy¢,
Ze wystapienie ujemnego cyklu konwersji, z wy-
jatkiem branzy handlowej, moze by¢ zjawiskiem
negatywnym, informujacym o nadmiernym zaan-
gazowaniu zobowigzan biezacych w finansowa-
nie dziatalnos$ci. Najwyzszy ujemny wynik wysta-
pit w roku 2021 (-10 dni).
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Conclusion

The crisis caused by the Covid-19 pandemic
has undoubtedly affected, to varying degrees,
not only the economic activity of companies and
their financial situation, but also social life. It
will probably take years for economies to return
to pre-pandemic levels, although it cannot be
ignored that the lockdown situation and various
restrictions have also given impetus to many
changes, created conditions for additional growth
in certain industries, and revolutionised sales
and the labour market. The Covid-19 pandemic,
although it had many negative consequences, also
spurred technological change. Entrepreneurs
had to rely on remote work, automation and
digitalisation to find their way in the new
environment. Furthermore, in some industries,
innovation has proved essential to survive.

On the basis of the analyses conducted, it
was concluded that the surveyed group of non-
financial enterprises (medium and large) in
the period 2018-2022 did not have problems in
settling their obligations on time, as evidenced
by liquidity ratios that were within the
recommended safe ranges. Furthermore, their
business was profitable, which should be viewed
positively. After the first year of the pandemic,
where, on average, the financial performance of
companies declined, there was a near doubling
of profits in 2021 due to, among other things,
the various forms of support launched under the
Crisis Shield. In recent years, the average level of
financing of current assets with external capital
has also decreased. Perhaps this is indicative of
the growing financial security of businesses. In
addition, there was a relatively short cycle for the
turnover of inventories, receivables and payables
during the period under review, indicating the
overall efficiency of the businesses.

Generally, based on the analyses carried
out, it was not found that the Covid-19 pandemic
had a significant negative impact on the current
financial results of the analysed group of
enterprises. On the other hand, it can be noted
that the second year of the pandemic (2021) was
relatively successful for Polish entrepreneurs, as
both the liquidity and profitability of companies
on average were higher than before the pandemic,
which could mean that, firstly, companies had
already become somewhat accustomed to the
difficult situation, and, secondly, the government

Podsumowanie

Kryzys wywotany pandemia Covid-19 nie-
watpliwie wptynat, w ré6znym stopniu, nie tylko
na aktywno$¢ gospodarcza przedsiebiorstw i ich
sytuacje finansowag, ale tez na zycie spoteczne.
Powrét gospodarek do pozioméw sprzed pande-
mii zapewne zajmie lata, aczkolwiek nie mozna
nie zauwazy¢, iz sytuacja lockdownu i réznego
rodzaju restrykcji data réwniez impuls do wielu
zmian, stworzyta warunki dodatkowego rozwoju
niektérych branz, zrewolucjonizowata sprzedaz
i rynek pracy. Pandemia Covid-19, cho¢ miat wie-
le negatywnych nastepstw, stata sie tez bodZcem
technologicznych zmian. Przedsiebiorcy, by odna-
lez¢ sie w nowych warunkach, musieli postawi¢
na prace zdalng, automatyzacje i cyfryzacje. Po-
nadto innowacje, w niektorych branzach, okazaty
sie niezbedne do przetrwania.

Na podstawie przeprowadzonych analiz
stwierdzono, iz badana grupa przedsiebiorstw
niefinansowych (Srednie i duze) w latach 2018-
2022 nie miata probleméw z terminowych regulo-
waniem zobowigzan, o czym swiadcza wskazniki
ptynnosci finansowej, mieszczace sie w zaleca-
nych, bezpiecznych przedziatach. Ponadto pro-
wadzona przez nie dziatalnos¢ byta rentowna, co
nalezy oceni¢ pozytywnie. Po pierwszym roku
pandemii, gdzie $rednio wyniki finansowe przed-
siebiorstw spadty, w roku 2021 nastgpito prawie
dwukrotne zwiekszenie osigganych zyskéw spo-
wodowane m.in. réznymi formami wsparcia uru-
chomionymi w ramach Tarczy Antykryzysowe;j.
W ostatnich latach zmniejszyt sie tez przecietny
stopien finansowania kapitatem obcym majatku
obrotowego. Moze to $wiadczy o rosngcym bez-
pieczenstwie finansowym przedsiebiorstw. Po-
nadto w badanym okresie odnotowano stosunko-
wo kroétki cykl obrotu zapasami, nalezno$ciami
i zobowigzaniami, wskazujacy na ogo6lng spraw-
nos$¢ dziatania przedsiebiorstw.

Generalnie na podstawie przeprowadzonych
analiz nie stwierdzono, by pandemii Covid-19
miata wyrazny negatywny wplyw na biezace
wyniki finansowe analizowanej grupy przedsie-
biorstw. Mozna natomiast zauwazy¢, ze drugi rok
pandemii (2021) byt dla polskich przedsiebiorcow
stosunkowo udany, gdyz zaréwno ptynnos¢ fi-
nansowa, jak i rentowno$¢ firm $rednio byta wyz-
sza niz przed pandemig, co mogto oznaczaé, ze po
pierwsze przedsiebiorstwa troche juz oswoity sie
z trudng sytuacja, a poza tym rzagdowe wsparcie
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support in the form of anti-crisis shields, during
this most difficult period, had brought the desired
effect. Of course, it would be important to verify
the extent to which the aid received under the
crisis shields granted in connection with the
COVID-19 pandemic contributed to improving
the liquidity and overall financial situation of
operators on an industry-specific basis and thus
enabled them to survive the difficult period of the
pandemic. This indicates the future direction of
research.

In 2022, the financial situation of the
entities surveyed, in some areas, deteriorated
compared to the previous year. It can be assumed
that, in an environment of increasingly lenient
epidemiological policies, the coronavirus itself
was no longer as much of a problem as the
fact that companies were facing employment
challenges, the problem of rising commodity
prices, disrupted supply chains and changes
in the tax system. In addition, there were the
economic effects of the war in Ukraine, increasing
inflationary pressures, as well as rapidly rising
interest rates. Undoubtedly, the last few years
have been a time of vigorous and unpredictable
changes, the social, political, cultural as well as
financial consequences of which may only become
apparent in a few years’ time. Thus, it will be very
important to systematically analyse the financial
condition of enterprises in future periods.

Refernces:

w postaci tarcz antykryzysowych, w tym najtrud-
niejszym okresie, przyniosto pozadane rezultaty.
Oczywiscie istotne bytoby zweryfikowanie, w ja-
kim stopniu otrzymana pomoc w ramach tarcz
antykryzysowych przyznanych w zwigzku z pan-
demig COVID-19 przyczynita sie poprawy ptyn-
nosci finansowej oraz ogdlnej sytuacji finansowej
podmiotéw gospodarczych w ujeciu branzowym,
a tym samym pozwolita im przetrwac trudny
okres pandemii. Wskazuje to na przyszty kieru-
nek badan.

W roku 2022 sytuacja finansowa badanych
podmiotéw w niektérych obszarach, pogorszyta
sie w poréwnaniu do roku poprzedniego. Mozna
sadzi¢, iz w warunkach coraz tagodniejszej poli-
tyki epidemiologicznej sam koronawirus juz nie
byt takim problemem jak to, ze przedsiebiorstwa
musiaty mierzy¢ sie z wyzwaniami w obszarze
zatrudnienia, problemem rosngcych cen surow-
cow, zaburzen w tancuchach dostaw oraz zmian
w systemie podatkowym. Ponadto doszty do tego
jeszcze gospodarcze skutki wojny w Ukrainie, na-
silajace presje inflacyjng, a takze szybko rosnace
stopy procentowe. Niewatpliwie ostatnie lata to
czas do$¢ zywiotowych i nieprzewidywalnych
zmian, ktérych konsekwencje spoteczne, poli-
tyczne, kulturowe a takze finansowe, moga by¢
widoczne dopiero za kilka lat. Zatem bardzo waz-
na bedzie systematyczna analiza kondycji finan-
sowej przedsiebiorstw w kolejnych okresach.
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