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Streszczenie

Opracowanie stanowi drugg cze$¢ wczesniej podjetych badan nad kondycjg finansowg
trzech najwazniejszych korporacji dziatajgcych w sektorze mleczarskim a wywodzacych sie
z Podlasia. Chodzito o uzyskanie wiedzy i ocene pozycji tych firm w sektorze gospodarczym
o kodzie PKD 10.51. (przetwodrstwo mleka i wyréb seréw). Badania dotyczyty okresu lat
2015-2019 a ich rezultaty opublikowano w 2022 r. w monografii pt. ,Przedsiebiorstwa
w procesie zmian”, red. nauk. J. Paszkowski, wyd. Politechniki Biatostockiej. Wybuch ogdl-
noswiatowego kryzysu pandemicznego wywotat wiele dotychczas nienotowanych pertur-
bacji w gospodarce. Ich wptyw oraz znaczenie dla sytuacji finansowej wspomnianych pod-
miotow gospodarczych w okresie lat 2020-2021, zwtaszcza na tle poprzednich ,normal-
nych” uwarunkowan, wydaje sie interesujgcym polem badan oraz poréwnan tych dwdch
bardzo réznych perspektyw czasowych. Badania poréwnawcze zostaty oparte nie tylko
o analize trenddw danych statystycznych, ale przede wszystkim na przyjeciu jako benchmar-
kow: whasciwego dla tych firm sektora gospodarczego oraz segmentu wg skali dziatalnosci,
rozktadu decylowego wskaznikdw finansowych, poziomdéw sredniej arytmetycznej oraz me-
diany. Mozliwosci tak rozszerzonej analizy stwarzata baza danych statystycznych profesjo-
nalnej firmy PONT — Info Gospodarka. W rezultacie wskazano na konsekwencje zmiany wa-
runkow gospodarowania w ostatnim okresie oraz ustalono ich skale oddziatywania w ob-
szarach rentownosci oraz wyptacalnosci w krétkim i dtugim okresie. Wydaje sie, iz ten apli-
kacyjny aspekt opracowania moze miec takze walor naukowo-poznawczy w teorii zarzadza-
nia finansami przedsiebiorstwa.
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Artykut jest kontynuacjg publikacji zamieszczonej w monografii pod red.
J. Paszkowskiego (,,Przedsigbiorstwa w procesie zmian”, Wyd. Politechniki Biato-
stockiej, Biatystok 2022). O ile wczesniejsze badania dotyczyty okresu sprzed pan-
demii Covid-19, to w tym opracowaniu dokonano proby porownan sytuacji takze
Z lat nastepnych 2020-2021. Chodzi o ustalenie trendéw rozwojowych i stanu kon-
dycji finansowe;j trzech najwigkszych graczy na rynku mleczarskim, wywodzacych
si¢ z Podlasia: Mlekovity, Mlekpolu i Piagtnicy. Aby nie przytacza¢ powtornie po-
czynionych i opublikowanych wczesniej szczegdtowych zatozen wyjsciowych do
przeprowadzonych badan, dociekliwych czytelnikéw odsytamy do wspomnianej po-
zycji. W celu ulatwienia lektury opracowania i jego przejrzystosci dokonano jednak
skrétowego zarysu metodyki i obszaru badan.

Dla oceny sytuacji finansowej wybranych trzech przedsigbiorstw sektora mlecz-
nego Podlasia wykorzystano nastepujace cztery zbiory wskaznikoéw finansowych:
rentownosci (1), ptynnosci finansowej (2), sprawnosci zarzadzania (rotacji 3) oraz
zadtuzenia i stopnia pokrycia (4). Tlem poréwnan w interpretacji wartosciujacej
i analizie finansowej byty wyniki adekwatnego do profilu dziatalno$ci tych firm sek-
tora gospodarczego o kodzie PKD 10.51. Nie korzystamy tu jednak z najczesciej
przyjmowanego podejscia w takich poréwnaniach, tj. do srednich poziomow wskaz-
nikow. W razie bardzo cze¢sto spotykanego nienormalnego (niesymetrycznego) roz-
ktadu danych statystycznych srednia arytmetyczna jako punkt odniesienia jest my-
laca. Lepsza ptaszczyzng poréwnan sg bardziej szczegdlowe badania w rozktadzie
decylowym. W opracowaniu podstawa do oceny danych ilosciowych jest baza in-
formacyjna firmy PONT — Info Gospodarka. Stanowi ona zbior danych statystycz-
nych z GUS, odpowiednio przetworzonych i opisujacych stan i rozwoj sytuacji eko-
nomiczno — finansowej w gospodarce w réznych przekrojach (por. Sektor Srednich
i Duzych Przedsigbiorstw — www.pontinfo.com.pl). Dla celow opracowania przyjeto
nastepujace przekroje porownawcze: zakres czasowy (lata 2015-2021), wszystkie
formy wtasnosci — jednostki tacznie, rozmiary dziatalno$ci — wg rocznych obrotow
(powyzej 140 mln z1), poziom wskaznika finansowego ($rednia arytmetyczna, me-
diana, decyle) oraz jego zrdznicowanie (rozktad statystyczny).
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W konsekwencji do badan przyjeto, co prawda klasyczny arsenat narzedziowy
— analize wskaznikowa, ale bez odwotywania si¢ do stricte teoretycznych standar-
dow odniesienia (tzw. normatywnych wielkosci). Zastosowano wilasciwszy ben-
chmark (baze porownawcza), jakg jest adekwatny sektor gospodarki, tj. sektor PKD
10.51. (przetworstwo mleka i wyrob serow). Badane grupy wskaznikow finanso-
wych odniesiono do statystycznych danych wedtug: $redniej arytmetycznej, me-
diany oraz poszczegdlnych decyli. W ten sposéb uzyskano informacje co do stanu
i zmian klasyfikacji (rangowania) firm w kazdej z grup wskaznikow. Chodzito o po-
zyskanie warto§ciowej wiedzy, co do przewag i stabosci badanych firm w sferze ich
gospodarki, nie tylko finansowej.

Jak juz podkreslano, oceny opierajg si¢ m.in. na przekrojach decylowych - po-
dzielonych w 10 procentowe grupy (decyle) jednostek wystepujacych w sektorze.
Poréwnania te, zwtaszcza w odniesieniu do 5 decyla - mediany, pozwalaja na czy-
telniejsze i poprawniejsze wartosciowanie poszczegolnych wskaznikéw. Chodzi bo-
wiem o doktadne umiejscowienie przedsigbiorstwa w catym zbiorze uszeregowa-
nym wedlug rosngcej wielkosci konkretnego wskaznika charakteryzujacego ade-
kwatny sektor gospodarczy.

1. Zakres badan

Podlasie jako region geograficzny, a zarazem wazny obszar gospodarki kraju
jest od dawna potentatem w sferze produkcji i przerobu mleka. Dwaj najwigksi gra-
cze — Mlekovita i Mlekpol osiggaly ostatnio (2021 r.) obroty roczne odpowiednio:
ponad 1,4 mld. Euro (Mlekovita) i 1,1 mld. Euro (Mlekpol), za$ trzeci — Pigtnica ok.
0,4 mld. Euro. Wstepne dane dotyczace 2022 roku wskazuja na dalsze wzrosty skali
obrotow o ok. 10-15%.

Mlekovita to najwieksza grupa mleczarska w Polsce oraz najwiekszy eksporter
przetworow przemystu mleczarskiego. Posiada 13 zaktadow produkcyjnych i 23
wlasne centra dystrybucyjne. Wytwarza ponad 400 markowych produktow, w tym:
mleko, sery twarde dojrzewajace, sery migkkie solankowe, masto i mleko smakowe.

Mlekpol to spotdzielnia, w ktorej sktad wchodzi 9 zaktadoéw produkeyjnych. Jest
liderem w produkcji mleka UHT, producentem serow zottych, topionych, homoge-
nizowanych oraz mleka w proszku.

Pigtnica posiada 2 zaktady, produkujac: serki wiejskie i twarozki, mleko, $mie-
tang, masto, serki do smarowania, jogurty i jogurty pitne, koktajle odzywcze, twa-
rogi i mascarpone.

Po wejsciu Polski w struktury Unii Europejskiej i dynamicznych trendach roz-
wojowych, nastgpuja naturalne przesunigcia wsrod podstawowych producentéw
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sektora. Badanie potencjalu oraz ocena perspektyw rozwoju firm tego sektora wy-
wodzacych si¢ z Podlasia jest glbwnym celem opracowania, przy czym ta cz¢$¢ na-
szych analiz zostata rozszerzona o ocen¢ specyficznego okresu pandemii COVID—
19, tzn. lat 2020 i 2021. Cickawe moga by¢ zwlaszcza obserwacje z okresu kryzysu,
niemajacego przeciez bezposredniego zwigzku ze zwyktymi perturbacjami koniunk-
turalnymi w gospodarce.

Jak juz zaznaczano, ocena wskaznikowa konkretnego przedsigbiorstwa opiera
si¢ na porownaniach bezwzglednych wielkosci jego wskaznikow oraz statystycz-
nych pozycji decylowych w sektorze gospodarczym w tych samych przedziatach.
Statystyczny material porownawczy stanowi sektor PKD 10.51. (przetworstwo
mleka i wyrdb seréw), ale zasadniczo duze firmy (41 jednostek w 2015 r.151 w 2021
r.) o warto$ciach obrotéw rocznych powyzej 140 mln zt. Dane o badanych podmio-
tach na tle ogotu funkcjonujacych podmiotow zamieszczono na rysunku 1.
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Rys. 1. Liczebno$¢ (w %) grup przedsiebiorstw sektora mleczarskiego wg rozmiaréw rocznych obro-
tow (min zt) w 2015 i 2021 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych PONT-Info Gospodarka.

W strukturze ilosciowej (mierzac udziatem poszczegolnych grup jednostek sek-
tora uporzadkowanych wg skali rocznych obrotéw) w badanym okresie zaszty na-
stepujace zmiany:

Po pierwsze, spadta ogdlna liczba dziatajacych przedsigbiorstw sektora, na skutek
gtéwnie procesdw fuzji i przeje¢ mniejszych podmiotow przez wigksze, bardziej dy-
namiczne - ze 180 jednostek w 2015 roku do 158 w ostatnim z badanych lat, tj. o ok.
12%.

Po drugie, udziat najmniejszych z badanych jednostek o skali rocznych obrotow do
8 mln zt (ok. 20 przedsigbiorstw) w analizowanym okresie nie przekraczat 12% catlej
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populacji, za$ udzial duzych podmiotow (obroty powyzej 100 min z) wzrdst
010 p.p. —z ok. 30% w 2015 r. do prawie 40% w 2021 r.

Po trzecie, liczba najwigkszych firm sektora 10.51. (obroty powyzej 140 mln zt)
zwigkszyla si¢ 0 25% — jest to nasz gtéwny punkt odniesienia i poréwnan statystycz-
nych dla trzech wymienionych podmiotow gospodarczych z Podlasia.

Po czwarte, w wyrazeniu warto$ciowym opisany trend wzrostu znaczenia najwiek-
szych jednostek w generowaniu przychodow sektora jest jeszcze wyrazniejszy,
0 czym przekonuja dane statystyczne (trendy wzrostowe przychodow ze sprzedazy)
z trzech najwiekszych firm, ktorych siedziby zlokalizowano na Podlasiu. Swiadczy
to o stopniowej koncentracji dziatalnosci jednostek sektora.

Jednoczesénie, bazujac jedynie na informacjach dotyczacych skali nierentowno-
$ci (o uyjemnym wyniku finansowym netto) wsrdd badanych jednostek, mozna zau-
wazy¢ pewne zmiany. O ile w 2015 r. udziat nierentownych jednostek w calej po-
pulacji, bez rozrdéznienia ich wielkosci wedlug skali obrotéw, wynosit ok 1/3, zas
w grupie najwickszych potentatéw sektora (obroty powyzej 140 mln zt) ok. 1/5, to
w koncowym roku badanego okresu miata miejsce istotna redukcja tych relacji.
W catej zbiorowosci (158 jednostek) nierentownych jednostek byto ok. 20%, a za$
wsrod najwigkszych (51 firm) jedynie 6% wykazywatlo stratg netto. Widoczny jest
wyrazny trend do wzglednej poprawy dziatalnosci w zakresie generowania czystej
nadwyzki finansowej — wyniku finansowego netto. Dotyczy to zwlaszcza duzych
podmiotow branzy, stabsze rezultaty czy tez problemy majg w tym wzgledzie jed-
nostki mniejsze (ponizej 100 min zt rocznych przychodow).

2. Porownawcza ocena wskaznikowa
2.1. Ocena rentownosci

Przedmiotem badan sg wskazniki rentownosci [Skibilski, 2013]:

a) Sprzedazy (ROS — Return on Sales =

= wynik finansowy z dziatalno$ci operacyjnej: sprzedaz netto),

b) Aktywow (ROA — Return on Assets = wynik finansowy netto: aktywa),

c) Kapitatu (ROE — Return on Equity = wynik finansowy netto: kapitat wta-
sny).

Chodzi o okreslenie rentownosci na podstawowej dziatalnosci firmy na tle stop
zwrotu z catego majatku oraz zwrotu dla wlascicieli. Przedstawiono je w tabeli 1
oraz na rysunkach 2-4.

Tab. 1. Wskazniki rentownosci SM Mlekpol, SM Mlekovita, SM Pigtnica w latach 2015-2021 (w %)
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Lata Wskaznik rentownosci Wskaznik rentownosci ak- Wskaznik rentownosci ka-
sprzedazy tywow pitatow ROE
ROS ROA

Mle- Mlekpol | Piat- | Mleko- | Mlekpol | Piat- | Mileko- | Mlekpol | Piagt-

kovita nica vita nica vita nica

2015 | 1,13 4,48 -1,38 | 4,48 0,88 1,31 7,14 1,28 2,00
2016 | 1,76 4,90 0,76 4,90 1,66 0,95 8,42 2,44 1,39
2017 | 3,03 5,70 -0,52 | 5,70 2,29 1,91 10,63 3,55 2,81
2018 | -0,29 0,75 -0,89 | 0,75 1,14 0,83 1,39 1,72 1,26
2019 | 0,62 2,32 0,39 2,32 0,45 2,30 4,37 0,69 3,38
2020 | 2,14 4,93 0,11 4,93 1,30 1,93 8,78 2,45 2,87
2021 | 1,65 4,53 -0,81 | 4,53 1,55 0,95 8,15 2,91 1,43

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.

W latach przed pandemia liderem w zakresie zwrotu z dziatalno$ci operacyjnej
(ROS) byt Mlekpol — osiaggat zwykle poziom powyzej mediany, nalezac do grupy
ok. 40% najlepszych przedsigbiorstw, za§ Mlekovita notowata podobne wyniki tylko
dwukrotnie (w 2015 1 2017 r.). Od tych trendéw odbiegata Piatnica (poniosta straty
operacyjne w trzech latach) zaliczajac sie do najstabszej ok. 10-20% grupy badanych
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przedsigbiorstw. O ile w okresie przed pandemig mial miejsce generalnie trend po-
gorszenia rentownosci sprzedazy w sektorze — w obrebie najwigkszych firm spadek
mediany z 2,01% w 2016 r. do 1,13% w 2019 r. — to w ostatnich z badanych lat
rentowno$¢ sprzedazy na poziomie mediany poprawila si¢ znaczaCo (prawie o po-
towe — przecietnie o 1 grosz — do 2,12 gr z 1. zt sprzedazy w 2020 r. i 2,39 gr w 2021
r.). W krytycznym okresie lat pandemii zwrot na sprzedazy pogorszyl sie
w Mlekpolu i Pigtnicy (strata w 2021 r.), za$ poprawit w Mlekovicie, dajac jej miej-
sce wsrod ok 40% najlepszych firm sektora. Dwie pierwsze jednostki zaliczaly si¢
do najstabszych w branzy (zakres 1. decyla, tj. pig¢ firm o najnizszym ROS). Mozna
sadzi¢, iz czgséciowy wplyw na te niekorzystne trendy, poza samym kryzysem pan-
demicznym, mial odmienny model prowadzenia biznesu w badanych jednostkach.
Mlekpol i Pigtnica sg rzeczywiscie spotdzielniami, gdzie interes wiascicieli / spot-
dzielcow splata si¢ z oczekiwaniami dostawcow surowca do produkcji; sa to w wigk-
szosci te same osoby. Wywieraja one presje na sukcesywny wzrost ceny skupu
mleka, mniej zabiegajac o wygospodarowanie i podziat czystej nadwyzki finanso-
wej. Tego typu nastawienie nie ma raczej miejsca w biznesie Mlekovity.

Obserwacje te potwierdzaja wskazniki rentowno$ci aktywow (ROA) i kapitatu
(ROE). Lata 2020-2021 to istotna poprawa w sytuacji branzy i jej najwigkszych jed-
nostek: wzrost mediany i sredniej ROA po ok. 2 grosze, zas§ w zakresie ROE az 3
grosze. Ten korzystny trend w sektorze miat rozne przelozenie na wyniki badane;j
trojki jednostek. Najlepiej pozycjonowala si¢ Mlekovita; w zakresie ROA osiggata
przedziat mediany, nieco ponizej $redniej, za§ zwrot z kapitalu (ROE) miescit jg
w kregu 40% najefektywniejszych korporacji. Mimo pewnej poprawy tych wskaz-
nikéw, zarowno Mlekpol, jak i Pigtnica nie awansowaty w tym rankingu — zwrot dla
wiascicieli nie przekraczat u nich 3. groszy, podczas gdy w Piatnicy byt trzykrotnie
wyzszy — siegat 8,8 grosza w 2020 r i 8,2 grosza w 2021 r.
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Rys. 3. Wskazniki rentownosci ROA (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczoéci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.
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Rys. 4. Wskazniki rentownosci ROE (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.
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Najefektywniejsze i najwicksze pod wzgledem osigganych obrotéw 4-5 firm
tego sektora (liczebnos$¢ ok 10% ogotu) wygospodarowywaly natomiast dla swoich
wiascicieli zyski netto w granicach 11groszy (2015 r.) do 25 groszy (2021 r.).

Obserwujac branzowe tlo analizowanych przedsigbiorstw, wyraznie zaznacza
si¢ identyczny trend wszystkich wskaznikow rentownos$ci, mimo przyjecia w for-
mule ROS odmiennej postaci nadwyzki finansowej (wynik finansowy na sprze-
dazy). Rentowno$¢ w trzech ujeciach rosnie w pierwszym okresie, spada w 2018
roku, by przybra¢ kierunek wzrostowy w koncowych latach, wtaczajac okres pande-
mii. Nie wida¢ by miat on destrukcyjny wptyw na sektor mleczarski.

2.2. Ocena ptynnosci finansowej

Badajac zdolno$¢ do regulowania biezacych zobowigzan zastosowano dwa kla-
syczne wskazniki [Gabrusewicz, 2014]:
a) Plynno$ci biezacej CR — Current Ratio = aktywa biezace: pasywa biezace,
b) Plynnosci szybkiej QR — Quick Ratio = (aktywa biezgce — zapasy): pasywa
biezace
Wiyniki obliczen przedstawiono w tabeli 2 oraz na rysunkach 5-6.

Tab. 2. Wskazniki ptynnosci SM Mlekpol, SM Mlekovita, SM Pigtnica w latach 2015-2021 (w razach)

Lata Wskaznik ptynnosci biezacej Wskaznik ptynnosci szybkiej
Milekovita | Milekpol | Pigtnica Milekovita Milekpol Pigtnica
2015 1,76 2,77 1,98 1,32 2,17 1,77
2016 1,81 2,63 2,02 1,38 2,15 1,84
2017 1.70 2,60 1,94 1,27 2,12 1,74
2018 1,65 2,54 2,01 1,22 2,00 1,78
2019 1,82 2,18 2,07 1,35 1,72 1,86
2020 1,94 2,31 1,85 1,47 1,77 1,67
2021 1,89 2,32 1,73 1,39 1,88 1,50

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdawczoéci finansowej badanych firm.
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Rys. 5. Wskazniki ptynnosci finansowej (w razach)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdawczoéci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.
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Rys. 6. Wskazniki ptynnosci finansowej QR (w razach)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczoéci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.
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Sytuacja pltynno$ciowa badanych firm w obu okresach, do 2019 roku i w okresie
pandemii, nie budzi zadnych obaw. Ich wskazniki mieszcza si¢ powyzej mediany
i warto$ci przecigtnych dla duzych jednostek sektora PKD 10.51. Najbardziej usta-
bilizowanga sytuacj¢ pod tym wzgledem miata zarowno okresu przed pandemia, jak
i w jej trakcie Mlekovita — wskazniki CR i QR kazdorazowo lokowaty firm¢ w 6.
lub w 7. decylu. Bardzo podobne oceny dotycza Pigtnicy (7 — 8 decyl). Najwyzsze
poziomy ptynnosci finansowej zarowno biezacej, jak i szybkiej osiggat Mlekpol (za-
kres 8. lub 9. decyla). Zachodzi tu jednak obawa czy nie jest to symptom pewnej
nadptynnosci (wskazniki QR do 2018 r. ksztaltowaty powyzej 2,0 raza, podczas gdy
wartosci $sredniej i mediany w sektorze duzych firm oscylowaty nieco powyzej po-
ziomu 1,0). W okresie lat 2020-2021 w Mlekpolu nastgpita mato znaczaca poprawa,
nie mniej utrwala si¢ roznica miedzy trendami i poziomami obu wskaznikow
w dwdch najwigkszych przedsigbiorstwach (Mlekpol i Mlekovita) a trzecig z bada-
nych jednostek — Pigtnica. W tych najwigkszych firmach warto$¢ zapasow pokry-
wata przecietnie ok. 1/3 zobowigzan krétkoterminowych, za§ w jednostce najmniej-
szej zaledwie kilkanascie procent. Najprawdopodobniej jest to wynik nieco odmien-
nego profilu produkcji badanych przedsigbiorstw oraz polityki zarzadzania kapita-
lem obrotowym netto. Ten aspekt sytuacji mozna zweryfikowa¢ podczas analizy
wskaznikow sprawnosci (rotacji) zarzadzania aktywami i pasywami biezacymi. Bar-
dzo charakterystyczne dla najwiekszych graczy sektora mleczarskiego sa ponadto
praktycznie niewidoczne réznice w zakresie wysokosci i trendéw zmian obu wskaz-
nikoéw ptynnosci odnoszacych si¢ do poziomu przecigtnego i mediany. Jest to prze-
ciwienstwo analogicznych statystyk poziomoéw rentownosci, gdzie zroznicowanie
jest bardziej widoczne.

2.3. Ocena sprawnosci zarzadzania

W celu pogtebienia analizy ptynnosci finansowej w tej czeSci wyodrebnimy z akty-
wow 1 pasywow biezacych ich najwazniejsze czgsci 1 dokonamy poréwnan w oto-
czeniu branzowym. W obrebie aktywow obrotowych chodzi o ich materialng postac
— zapasy i niematerialng forme — naleznosci z tytutu sprzedazy, za$ w zakresie pa-
sywow biezacych zanalizujemy najwazniejsza czgs¢ — zobowigzania z tytutu do-
staw. Uzyto tu wskaznikow rotacji liczonych w dniach, majacych teoretycznie cechy
destymulant. Im sg nizsze czy tez maleja, tym lepsza ocena sytuacji i stad pozadane
jest by ich poziomy kierunkowo byly redukowane. Wskazniki, zwykle wykorzysty-
wane pomocniczo przez banki podczas oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw,
majg nastepujgce formuly [Jerzemowska 2018]:
a) Wskaznik rotacji nalezno$ci od odbiorcow (WRNd w dniach) =
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(przecigtny poziom naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug - 360): sprzedaz netto

b) Wskaznik obrotu zapasami (WOZd w dniach) =

(przecigtny poziom zapasow - 360): sprzedaz netto

¢) Wskaznik okresu regulacji zobowigzan wobec dostawcow (WORZd
w dniach = (przecigtny poziom zobowigzan z tytutu dostaw i ustug - 360):
sprzedaz netto

Wyniki obliczen przedstawiono w tabeli 3 oraz na rysunkach 7-9.

Tab. 3. Wskazniki sprawnosci dziatania SM Mlekpol, SM Mlekovita, SM Pigtnica w latach 2015-2021

Lata Wskaznik rotacji nalezno- Wskaznik obrotu zapa- Wskaznik okresu regulacji

$ci (w dniach) WRNd sami zobowigzan (w dniach)
(w dniach) wozd WORZd
Mie- | Mlekpol Pigt- Mile- | Mlekpol | Piat- Mle- | Milekpol Pigt-
ko- nica ko- nica ko- nica
vita vita vita

2015 35,0 43,6 34,9 17,2 20,6 8,0 30,1 | 35,7 29,2
2016 36,5 45,2 35,5 17,6 21,0 7,3 33,5 | 34,8 28,1
2017 33,3 43,0 35,7 17,8 18,6 7,0 33,4 | 33,6 27,1
2018 38,0 44,1 37,0 19,7 21,6 8,8 36,1 36,7 29,4
2019 36,9 41,7 36,7 19,3 21,0 9,2 33,5 35,0 29,7
2020 30,6 38,7 36,5 18,7 22,0 8,1 31,3 34,4 28,6
2021 29,8 36,9 36,3 18,6 20,8 9,0 30,3 | 33,0 30,3

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm.

Porownanie wskaznikow rotacji naleznosci od odbiorcow ze wskaznikami rota-
cji zobowigzan wobec dostawcoéw daje podstawy do oceny polityki kredytu kupiec-
Kiego prowadzonej w badanych firmach wobec tych wtasnie kontrahentow. Zasad-
niczo trzy oceniane tu przedsiebiorstwa przez caly badany okres bardziej kredyto-
waty swoich odbiorcow, anizeli korzystaty z kredytow u swych dostawcow (hodow-
cOw bydta mlecznego). Wskazniki rotacji naleznosci byly nieco dhuzsze ($rednio
0 2-3 dni) niz regulowania zobowigzan, cho¢ z drugiej strony nie bylty najkrotsze —
w trzech podlaskich firmach miescity si¢ stale powyzej mediany, tj. nieco powyzej
miesiaca.
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Rys. 7. Wskazniki rotacji nalezno$ci WRNd (w dniach)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczoéci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.
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Rys. 8. Wskazniki rotacji zobowigzarn WORZd (w dniach)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.
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Mozna przypuszczaé, iz byt to skutek sity przetargowej odbiorcéw produkciji, tj.
sieci handlowych wymuszajacych na dostawcach produktow mleczarskich wydtu-
zenie cyklu rozliczen. Z danych statystycznych wynika, ze wskazniki $ciggania na-
leznos$ci kazdorazowo sa dtuzsze nie tylko od $rednich w tej czesci branzy, ale takze
warto$ci §rednich pozycyjnych (mediany). SM Mlekpol az do 2020 r. zaliczat si¢
przy tym do grupy 10-15% (8 lub 9 decyl) przedsi¢biorstw o najdtuzszych (ponad
40 dni) cyklach rozliczen ze swymi odbiorcami handlowymi; Mlekovita miata je np.
o ok. tydzien krotsze, cho¢ rowniez kazdorazowo powyzej mediany. Ich wskazniki
regulowania zobowigzan byly bardzo stabilne, odchylenia w catym badanym okresie
miedzy skrajnymi poziomami nie przekraczaty 2-3 dni, tj. 10%. Piatnica w tym
wzgledzie lokowala si¢ natomiast poczatkowo ponizej mediany i $redniej dla sektora
(4 1 5 decyl), lecz w 2021 r. wydtuzyta cykl regulowania zobowiazan do ponad
30 dni, co mogloby wskazywac¢ na jej nieznaczne ostabienie dyscypliny ptatniczej.

Reasumujac te cze$¢ badan — widac korelacje i stabilnos¢ trendéw co do dtugo-
$ci obu typow kredytow handlowych w poréwnaniu do poziomédw przecigtnych i de-
cyla piatego (mediany). Konstatacje i oceny dotyczace polityki gospodarowania za-
pasami sg natomiast bardziej podmiotowo zréznicowane, cho¢ i tu nie wida¢ zasad-
niczych odchylen, oceniajac wyniki z okresu przed i podczas pandemii.
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Rys. 9. Wskazniki rotacji zapasow WOZd (w dniach)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdawczoéci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.
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Zarowno Mlekpol, jak i Mlekovita utrzymywaly zapasy w granicach 18-21 dni,
tj. na poziomie niewiele odbiegajacym od $redniej i mediany. Nie wida¢ wigc nad-
miernego zamrazania kapitatu w zapasach, zas w Piatnicy bardzo kroétki cykl obrotu
zapasami (rokrocznie od 7. do 9. dni) sprawia, Ze nalezy ona stale do 4 - 5 przedsig-
biorcow (10% calej grupy) najlepszych w gospodarce zapasami. Mozna jednak sa-
dzi¢, ze oprocz owej sprawnosci rozstrzygajacym czynnikiem dla Pigtnicy jest do-
minujacy profil produktu (przetwory krétko dojrzewajace).

2.4. Ocena poziomu zadtuzenia i stopnia pokrycia

Ostatni typ wskaznikéw stluzy do oceny dlugookresowej stabilnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa. Interesuja si¢ nimi m.in. zewnetrzni interesariusze, zas banki wy-
korzystuja je najczesciej dla ustalenia perspektyw zdolnosci kredytowej (ratingu)
jednostki. W tym zakresie odpowiednio do bankowej optyki, zastosujemy cztery
wskazniki [Korol, 2013]:

a) Kapitatowy (WK) = kapitat wlasny: aktywa ogdtem

b) Pokrycia I ° (WP 1° = kapitat wlasny: aktywa trwate)

c) Pokrycia I1° (WP 11° = kapital staty: aktywa trwate)

d) Pokrycia Il ° (WP 111° = (kapitat staly — aktywa trwate: aktywa obrotowe)

Wyniki obliczen przedstawiono w tabeli 4 oraz na rysunku 10.

Tab. 4. Wskazniki zadtuzenia (kapitatowe) SM Mlekpol, SM Mlekovita, SM Pigtnica w latach 2015-
2021

Lata Wskazniki kapitatowe WK (w %)
Miekovita Milekpol Pigtnica

2015 62,7 41,9 65,7
2016 58,2 61,6 68,4
2017 53,6 50,5 68,4
2018 53,8 44,2 66,0
2019 53,3 43,8 68,1
2020 56,2 52,9 67,3
2021 55,6 53,4 66,5

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm.

22 Academy of Management — 7(1)/2023



Maciej S. Wiatr, Jolanta tuczaj

MEDIANA

2016 2017 LATAZ018 2019 2020 2021

Rys. 10. Wskazniki kapitatowe WK (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczoéci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.

Wskaznik kapitalowy charakteryzuje zarowno skalg samofinansowania akty-
wow, jak i wspomagania zewnetrznego (dtugu) przedsiebiorstwa. Od konca XIX w.
jest bardzo cennym punktem odniesienia dla bankéw w procesie oceny ratingowej
korporacji. Charakteryzuje bowiem poziom gwarancji dla potencjalnych wierzycieli
przedsigbiorstwa a jednoczesnie mozliwosci optymalizacji kosztow jego finansowa-
nia. Chodzi bowiem o wykorzystanie dzwigni finansowej, tj. substytucj¢ zwykle
drozszych (wlasnych) przez relatywnie tansze (obce) zrodla zasilania. Wystepuje tu
znana powszechnie naturalna antynomia — si¢ganie do dtugu pozwala na uzyskanie
dodatniego efektu w postaci zwigkszenia stopy zwrotu dla whascicieli, lecz kosztem
jednoczesnego ostabienia funkcji gwarancyjnej kapitalu wiasnego. W praktyce po-
godzenie tych sprzecznosci jest kwestig subiektywng managementu - wyboru profilu
ryzyka oraz celu biznesowego, tj. pomnazania wartosci dla akcjonariuszy (SHVA-
Shareholder Value Added). W obecnych warunkach polskiej gospodarki przecigtny
udziat kapitatow wlasnych w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstw jest rela-
tywnie wysoki i oscyluje w granicy koto 50%. Dane statystyczne dotyczace sektora
mleczarskiego, tak pod katem poziomu przecigtnego, jak i mediany potwierdzaja te
obserwacje. Pigtnica i Mlekovita wedtug skali samofinansowania aktywow corocz-
nie lokowaty si¢ w gornej potowie zbiorowosci, Pigtnica najwyzej (przy WK= 66%
w zakresie 8 decyla, tj. wsrod ok. 4 najmniej zadluzonych jednostek). Nieco gorsze
pod tym wzgledem wyniki, wskazujgce na przewage w finansowaniu zadtuzenia
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krotko i dlugoterminowego (ok. 56- 58% wartosci aktywow), wykazywat w latach
2017 -2019 Mlekpol, ktory jednak w okresie lat 2020 — 2021 odwrdcit te proporcje,
zwigkszajac o ok. 10 p.p. zakres samofinansowania i plasujac si¢ w granicach me-
diany. Podane proporcje finansowania majg przetozenie na wskazniki pokrycia.
(por. tab. 5 i rysunki 11-13).

Tab. 5. Wskazniki pokrycia SM Mlekpol, SM Mlekovita i SM Pigtnica w latach 2015-2021 (w %)

Lata | Wskaznik pokrycia WP I° | Wskaznik pokrycia WP 11° Wskaznik pokrycia WP 111°
Mile- | Mlekpol | Piat- Mle- | Miekpol | Pigt- Mieko- | Miekpol Piat-
ko- nica ko- nica vita nica
vita vita
2015 | 143,9 | 126,3 118,6 | 149,5 126,3 118,6 38,2 13,1 23,1
2016 | 135,6 | 209,8 125,4 | 156,0 | 209,8 1254 | 42,1 50,0 30,5
2017 | 129,8 | 188,8 130,2 | 134,5 211,1 130,2 30,7 50,4 33,4
2018 | 130,4 | 152,4 134,0 | 151,4 181,9 134,0 36,1 48,7 33,0
2019 | 143,7 | 131,6 135,4 | 171,8 151,7 135,4 42,4 37,9 35,8
2020 | 160,9 | 131,8 128,2 | 184,8 160,0 128,2 45,6 40,2 31,2
2021 | 165,55 | 151,2 126,1 | 182,8 | 175,9 126.1 | 41,9 41,4 29,2
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm.
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Rys. 11. Wskazniki pokrycia WP 10

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczosci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.
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Wskazniki te pozwalajg na ustalenie faktycznego poziomu bezpieczenstwa fi-
nansowania w dlugim okresie. Stabilizacj¢ finansowania zapewniaja, jak wiadomo,
odpowiednie proporcje migdzy najdtuzej zwigzanymi z dziatalnoscig przedsiebior-
stwa sktadnikami majatku a dhugoterminowymi zrédlami finansowania. Pierwszy
wskaznik (WP 1°) jest obecnie rzadziej wykorzystywany w praktyce, cho¢ moze by¢
uzyteczny na wstgpnym etapie badan. Z danych wynika, ze w obrebie najwigkszych
graczy sektora 10.51. zaréwno $redni poziom, jak i mediana wskaznika pokrycia
pierwszego stopnia znaczgco przekraczalty 100%, a wsrod trzech firm podlaskich od
2019 r. najwicksza nadwyzke kapitatu wlasnego nad majatkiem trwatym wykazy-
wata Mlekovita (od 44% w 2019 r do 66% w 2021 r.). Pozwalalo to na ulokowanie
si¢ tejze korporacji wsrod ok. ¥4 jednostek najbardziej stabilnych.
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Rys. 12. Wskazniki pokrycia WP 11°

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczoéci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.

Analogiczne wnioski ptyng z analizy mniej rygorystycznej odmiany wskazni-
kow pokrycia I1° (pokrycie aktywow trwatych przez kapitat staty). Byty one bez-
pieczne — w dwodch najwiekszych firmach od 2018 r. nadwyzka kapitatu statego nad
aktywami trwatymi zwykle powigkszata sig, a co ciekawe - najbardziej w okresie
pandemii (o 0k.15 p.p.). W latach 2018 - 2021 zwigkszyty one nieco poziom swego
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zadluzenia dtugoterminowego. W przeciwienstwie do nich — Pigtnica w catym ba-
danym okresie unikata tego zrodta finansowania — wartosci wskaznikoéw pokrycia I
% 11 ° byty znacznie nizsze.
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Rys. 12. Wskazniki pokrycia WP 111°

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdawczoéci finansowej badanych firm oraz bazy
danych statystycznych PONT INFO — Gospodarka.

Przy takich wysokich dodatnich wartosciach kapitatu obrotowego netto (nad-
wyzki kapitatu stalego nad wartos$cia aktywow trwatych) nie ma si¢ co dziwic, iz
badane jednostki nie miaty zadnych problemoéw z biezacym finansowaniem najwaz-
niejszych czgsci aktywow obrotowych — materialnych (zapaséw) oraz niematerial-
nych (naleznosci). Zakres tego stabilnego finansowania byt rézny — najwyzszy (az
ok. 50%) do 2018 r. w Mlekpolu, a w okresie 2020- 2021 obie firmy osiggaty po-
dobne wyniki tzn. 42-45% aktywow pokrywane byto ze Zrodet najbardziej stabil-
nych (kapitatu statego). Mlekovita ze wspomnianych wzgledow (polityka niezadtu-
zania si¢ dtugoterminowego) osiggala co prawda nieco nizszy (o 10 p.p) poziom
pokrycia I11 %, ale stale powyzej warto$ci mediany czy $redniej dla sektora.
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Podsumowanie

W wyniku przeprowadzonych badan i ocen porownawczych uzyskano
najwazniejsze informacje ilosciowe (finansowe) z trzech podstawowych obszaréw
dziatalnosci przedsigbiorstw: plynnosci finansowej (w tym sprawnosci zarzadzania
kapitalem obrotowym netto), wyplacalnosci (stabilnosci) dlugoterminowej oraz
efektywnosci (rentownos$ci). Koncentrowano si¢ na czysto iloSciowych, tzw.
obiektywnych kryteriach oceny, pomijajac bardzo istotne, a niekiedy wazniejsze
aspekty pozafinansowe aktywno$ci gospodarczej np. relacje biznesowe, znajomosé
otoczenia, elastyczno$¢ i szybko$¢ reakcji na zmiany rynku, do§wiadczenie, ogolna
jako$¢ zarzadzania firma. Sa one niestusznie uwazane za subiektywne czynniki
sukcesu (image) firmy. Trudno wigc o jednoznaczng interpretacje wynikow
finansowych. Teoria nie daje odpowiedzi na pytania, ktore z tych wymiernych
aspektow dziatalno$ci maja priorytet, czy tez jak je zwazy¢ by moc jednoznacznie
dokonac¢ klasyfikacji czy rankingowania badanych jednostek.

Istotne jest tu odrdznienie perspektywy czasowej oraz uwzglednienie wyboru
misji biznesowej przedsigbiorstwa. W krotkim okresie optyka zarzadzajacych jest
zwykle skierowana na wynik finansowy, nie mniej trzeba pamietac, iz nawet ujemny
wynik finansowy nie rozstrzyga o biezacej egzystencji firmy. Jest nim bowiem
plynnos$¢ finansowa, ktora decyduje o przetrwaniu w razie ponoszenia strat czy
generowania krytycznie niskich nadwyzek finansowych. Powstaje kolejne pytanie
czy uzyte klasyczne wskazniki ptynnosci finansowej s3 faktycznym
odzwierciedleniem zdolnosci do regulowania zobowigzan biezgcych. Maja one
statyczny charakter, czasami mogg by¢ przypadkowo lub §wiadomie ksztalttowane
(np. poprzez windows dressing). Poglebieniu wiedzy w tym zakresie stuza
wskazniki rotacji aktywoéw obrotowych i pasywow biezacych, cho¢ i tu optyka
analitykéw oraz managementu moze by¢ odmienna, dotyczy to np. oceny cykli
rozliczeniowych z dostawcami czy odbiorcami. Wreszcie w perspektywie
dlugoterminowej liczy si¢ stabilno$¢ bazy finansowej, ktora jednak moze sig
zachwia¢ jesli przez dluzszy okres przedsi¢biorstwo nie generuje odpowiednich
nadwyzek finansowych, zwlaszcza z dziatalnosci operacyjnej; jest ona
fundamentem dla trwalej egzystencji i rozwoju jednostki. Nadwyzek oczekuja takze
wlasciciele czy inwestorzy zewnetrzni, ponoszgc ryzyko inwestowania i oczekujac
odpowiedniej za to rekompensaty. Stad tez poczynione na poczatku zastrzezenie
0pewnej dozie tolerancji dla nierentownosci musi mie¢ swoje czasowe
ograniczenia. Bez osiggania rentowno$ci operacyjnej trudno o zachowanie
plynnosci finansowe;.
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Probujac odpowiedzie¢ na te pytania, zwrdcono uwage na te sygnaly i czynniki
z okresu pandemii, ktore znalazly odbicie w ilosciowych zmianach wskaznikow.
Odniesiono si¢ takze do tta owych porownan, tj. kierunkow zmian w sektorze 10.51.,
postugujac si¢ zasadniczo zmianami w rozktadach decylowych.

W zakresie rentownosci sprzedazy wida¢ wyraznie, ze dwie z badanych
jednostek — Pigtnica i Mlekpol — silnie w ostatnim okresie odstaja od poziomoéw
sredniej czy mediany dla wybranej grupy sektora. O ile do 2019 r. Mlekpol
z dziatalno$ci podstawowej osiagal poziom powyze] mediany, to w okresie
pandemii niestety mato chwalebnie dotaczyt do Pigtnicy, ktora przez caly badany
okres generowata Sladowe (max. 0,8 grosza na 1 zh. sprzedazy) dodatnie wyniki
operacyjne lub ponosita straty (az trzykrotnie). W rezultacie obie jednostki nalezaty
w 2021 r do najgorszych w sektorze, gdzie w tymze okresie wyraznie polepszyla si¢
rentowno$¢ sprzedazy, aktywéw 1 kapitatu, z czego skorzystala najbardziej
Mlekovita. Nie moze tu by¢ pocieszeniem, ze wszystkie badane firmy generowaty
dodatni wynik finansowy netto, a wskazniki ROA i ROE pozwolity nieco poprawic¢
pozycje Mlekpolu i Pigtnicy (przesunigcie do 3. decyla). Generalnie osiagaly one
malo atrakcyjne poziomy rentownos$ci. Liderem w zakresie rentownosci netto
okazata si¢ Mlekovita, plasujac si¢ powyzej lub w granicach mediany branzy.

Co sig tyczy drugiego, bardzo istotnego warunku prowadzenia dziatalnosci,
tj. ptynnosci  biezacej i dlugookresowej, to stabilno$¢ finansowania byla
niezachwiana, niezaleznie od okresu, przynajmniej w §wietle analizy wskaznikowe;.
Gdyby opiera¢ oceny tylko na poréwnaniach rozktadu decylowego, to w zadnym z
badanych lat wskazniki plynno$ci biezacej i szybkiej nie plasowaly si¢ ponizej
mediany czy $redniej. Wzigwszy pod uwage, ze sa to stymulanty, daje to nad wyraz
korzystny obraz. Zarazem, jednak — rozszerzajac obszar analizy o badania nad
wewnetrzng strukturg aktywow czy pasywow biezacych — wizerunek ten trzeba
nieco skorygowac. W zakresie wskaznikow rotacji naleznosci oraz regulowania
zobowigzan (kredyt kupiecki dla odbiorcéw oraz od dostawcoéw) osiggano, co
prawda takze wyniki w gérnej potowie poziomow decylowych, ale sg to zasadniczo
destymulanty. Stad ich relatywnie wysokie poziomy nie moga by¢ kwitowane
jednoznacznie pozytywnie. W obu tych obszarach okres pandemii nie wywierat
jednak widocznego wpltywu na dotychczasowe relacje ptynnosciowe. Z ocena
biezacej sytuacji plynnosciowej powiazana jest dlugoterminowa wyplacalno$é,
mierzona wskaznikiem samofinansowania (zadluzenia) i1 kilkoma stopniami
pokrycia. Ostatni okres lat 2020-2021 w Zadnej mierze nie naruszyt finansowych
fundamentow prowadzenia biznesu w trzech jednostkach. Mlekovita wzmacnia
dalej swa pozycje na tle sektora, a oceniane firmy nie wykazuja praktycznie potrzeb
dlugookresowego zasilania zewngtrznego. Pigtnica w ogodle nie korzystata z tego
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zrodla, zas pozostate dwie firmy tylko w niewielkim zakresie i to dopiero w ostatnich
trzech latach.

Jak stad wynika, branza najwigkszych krajowych jednostek przetworstwa mleka
1 wyrobu serow cechuje si¢ niezachwiang sytuacja finansowa w perspektywie krotko
i dlugookresowe;j. Nie dostrzezono istotnych negatywnych przejawow pogorszenia
na skutek niepewnych uwarunkowan dziatalno$ci zwigzanych z pandemia Covid -
19. Ocena ta, zwlaszcza w kontek$cie zagrozen ze strony ostatniego pandemicznego
okresu, jest oczywiscie wewngtrznie i zewngtrznie zdeterminowana. Zawierajg one
aspekty dobroczynne, ale takze rodzace ryzyko. Badane firmy wigkszo$¢ swej
produkcji lokuja w kraju, za$ bliskie powiazania tancuchéw dostaw surowca nie sg
skomplikowane czy tez nadmiernie wydluzone. Mocng strong ich biznesu sg wiec
naturalne przewagi w tancuchach powigzan po stronie zaopatrzenia (blisko$¢
dostawcow surowca, lokalny charakter) i po stronie zbytu (relatywna blisko$¢
odbiorcow krajowych, ale i odbiorcow produktow na export). Z drugiej strony trzeba
pamicta¢é, ze perturbacje pandemiczne moga tworzy¢ ewentualnie problemy
wynikajace z specyficznych dla tego typu produkcji utrudnien. Chodzi tu
0 wrazliwo$¢, wzgledna nietrwato$¢ produktow i konieczno$¢ zagwarantowania ich
transportu czy sprawnego odbioru przez konsumenta. W sferze dystrybucji
najbardziej rozwinig¢te i wydtuzone sieci odbioru produkcji ma Mlekovita (40%
produkcji na export) i Mlekpol (ok. 25%), ale nie wida¢ by ich dziatalno$¢ z tego
powodu zasadniczo ucierpiala. Rokowania dotyczace perspektyw funkcjonowania
objetych badaniami jednostek nie sa zte, z zastrzezeniem co do malo
satysfakcjonujacych poziomow rentownosci Mlekpolu, a zwlaszcza Pigtnicy;
wymaga to stalego monitoringu.
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Financial Condition of Key Enterprises of the Podlasie Dairy
Sector in 2015-2021. Comparative Analysis — Part Il

Abstract

This study is the second part of a previously undertaken research on the financial condition
of three major corporations operating in the dairy sector and originating from Podlasie. The
aim was to obtain knowledge and assess the position of these companies in the economic
sector with the PKD code 10.51. (milk processing and cheese making). The research covered
the period from 2015 to 2019 and the results were published in 2022 in a monograph enti-
tled "Enterprises in the process of change", scientific editor J. Paszkowski, Bialystok Univer-
sity of Technology Publishing House. The outbreak of the global pandemic crisis caused
many previously unrecorded perturbations in the economy. Their impact and significance
for the financial situation of the above-mentioned economic entities in the period of 2020-
2021, especially against the background of previous "normal" conditions, seems to be an
interesting field of research and comparison of these two very different time perspectives.
The comparative research was based not only on trend analysis of the statistical data, but
above all on taking as bechnmarks: the economic sector specific to these companies and
the segment by scale of activity, the decile distribution of the financial indicators, the levels
of the arithmetic mean and the median. The possibilities for such an extended analysis were
provided by the statistical database of the professional company PONT - Info Gospodarka.
As a result, the consequences of recent changes in economic conditions were indicated and
their scale of impact in the areas of profitability and solvency in the short and long term
was determined. It appears that this application aspect of the study may also have scientific
and cognitive value in the theory of corporate financial management.
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