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Streszczenie

Pandemia COVID-19, ktéra rozpoczeta si¢
w Chinach wywarta ogromny, najczesciej nieko-
rzystny wpltyw na gospodarke. Zachwiane zostaty
wskazniki makroekonomiczne w skali globalne;j,
przerwane zostaty tancuch dostaw, nastgpit spadek
popytu na wiele dobr i ustug. Ochrona spoleczen-
stwa przed zakazeniem zwigzana byla z licznymi
ograniczeniami kontaktoéw migedzyludzkich. W tych
nietypowych czasach panstwa, spoteczenstwa,
firmy staraly si¢ funkcjonowaé, a co za tym idzie
realizowa¢ wigkszo$¢ wymogdéw przewidzianych
przepisami prawa dla dzialalno$ci gospodarcze;j.
Celem artykulu byla weryfikacja zastosowania
zalecen, wskazowek i rekomendacji organéw nad-
zorczych w sprawozdaniach spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze
zarzady spotek informowaty uzytkownikow spra-
wozdan finansowych, o wptywie pandemii na dzia-
falno$¢ podmiotu. Poczatkowo zmiany przeprowa-
dzane w jednostkach dotyczyly glownie kwestii
organizacyjnych. Wraz z rozwojem pandemii iden-
tyfikowano ryzyka, zmieniano parametry modeli
stuzace do jego estymacji, analizowano dane
makroekonomiczne. W ocenie prowadzacego bada-
nia spotki z nalezyta powaga podeszty do spraw
zwigzanych z pandemia i jej wptywu na dziatalnos¢
jednostki.

Stowa kluczowe: Pandemia COVID-19, sprawoz-
danie finansowe, index WIG-20 kontynuacja dzia-
falno$ci, utrata wartosci aktywow

Abstract

The COVID-19 pandemic, which began
in China, has had a huge, most often unfavorable
impact on the economy. Macroeconomic indicators
on a global scale were disrupted, the supply chain
was interrupted, and there was a decline in demand
for many goods and services. Protecting society
against infection was associated with numerous
restrictions on interpersonal contacts. In these
unusual times, states, societies and companies
tried to function and, therefore, meet most of the
requirements provided for by law for business
activities. The aim of the article was to verify the
application of recommendations, guidelines and
recommendations of supervisory authorities in the
reports of companies listed on the Warsaw Stock
Exchange.

The research shows that company
management boards informed users of financial
statements about the impact of the pandemic on the
entity’s operations. Initially, the changes carried out
in the units concerned mainly organizational issues.
As the pandemic developed, risks were identified,
model parameters used for risk estimation were
changed, and macroeconomic data were analyzed.
In the opinion of the researcher, the companies
approached matters related to the pandemic and
its impact on the entity’s operations with due
seriousness.
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Wstep

Z zyciem w warunkach globalnych we wspotczesnym §wiecie, oprocz
wielu pozytywnych stron, wigzg si¢ takze réznego rodzaju zagrozenia. Jednym
z nich jest tatwos¢ przenoszenia si¢ chorob wywotanych bakteriami czy wiru-
sami. Z takim tez przypadkiem mieliémy do czynienia na poczatku 2020 r.,
kiedy to pod wptywem wydarzen w Wuhan w Chinach wirus SARS-CoV-2
rozprzestrzenit si¢ praktycznie na caly $wiat>. Z uwagi na gwaltowny rozwoj
zjawiska juz w marcu 2020 Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) uznata
go za pandemi¢. Poczatkowo nie przypuszczono, ze wirus pochodzacy z Chin
bedzie przyczyng tak duzego spowolnienia gospodarczego. Pomimo podej-
mowanych przez poszczegbdlne panstwa dziatan, nie udato si¢ zatrzymac
rozprzestrzeniania si¢ wirusa SARS-CoV-2, ktory pojawil si¢ na wszystkich
kontynentach®. Niestety zjawisko to wptyneto na wszystkie dziedziny naszego
zycia. W celu zapewnienia bezpieczenstwa obywateli wladze panstw, w slad
za zaleceniami WHO, decydowaty si¢ na wprowadzenie réznego rodzaju
obostrzen. Ochrona obywateli miata swoje skutki w catej gospodarce. Ogra-
niczono mozliwos$¢ kontaktow migdzyludzkich, a tym samym zdecydowano
si¢ na nauke zdalng. Cze$¢ pracownikow rowniez swiadczyto prace w trybie
zdalnym. Wiele gospodarek na §wiecie znalazlo si¢ w bezprecedensowo trud-
nej sytuacji w zwigzku z trwajacg pandemig wirusa COVID-19 co przejawiato
si¢ w szybkim tempem spadku konsumpcji, inwestycji, handlu oraz produkc;ji.
Szereg branz gospodarczych z dnia na dzien stracito przychody, a w wielu
z nich doszto do drastycznego ograniczenia dzialalnosci w zwigzku z walka
o zdrowie i zycie ludzi oraz przeciwdzialaniem pandemii*. Co wigcej zdecy-
dowano si¢ rowniez na administracyjne zamkniecie dziatalnosci wielu branz.
Obostrzenia dotyczyly przede wszystkim branzy hotelarskiej, gastronomicz-
nej, czy rozrywkowej. Inne jednostki pracowaty w zmienionych warunkach
organizacyjnych, w zaostrzonym trybie sanitarnym co niewatpliwie wplyneto

2

Walentynowicz, P., Salek-Iminska, A. (red.) (2021). Zarzgdzanie i rynek pracy w warunkach
pandemii COVID-19. Pelplin: Wyd. Bernardinum, s. 8.

3 Baranowski, P., Kardas, J., Pohl, A., Spychata-Kij, M. (2021). Pandemia COVID-19 jako
wyzwanie dla nauki o stosunkach migdzynarodowych. W: P. Baranowski, J. Karda§ A. Pohl.
(red). Unilateralny i multilateralny wymiar polityk zdrowotnych panstw w warunkach glo-
balnej pandemii SARS Cov-2. Poznan: Wydawnictwo na rzecz rozwoju czystej energii, s.19.
Czerkawska, B. Przedsiebiorstwa spoleczne w dobie kryzysu pandemicznego, searchgate.
net/profile/Bozena-Czerkawska/publication/361510216 Przedsiebiorstwa spoleczne w
dobie kryzysu pandemicznego Bozena Czerkawska/links/62b5¢c2fb6ec05339cca0148c/
Przedsiebiorstwa-spoleczne-w-dobie-kryzysu-pandemicznego-Bozena-Czerkawska.pdf
(dostep 18.11.2023).
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na wyniki ich dziatalno$ci. Jak informuje Narodowy Bank Polski w 2020 roku
na poziomie branz najcz¢sciej obserwowany byt jednoczesny spadek przycho-
dow, jak 1 rentownosci — z takg sytuacjg zetkneto sie prawie 34 z 76 przeanali-
zowanych branz’.

Ograniczenia te skutkowaly miedzy innymi spadkiem popytu, zachwia-
niem lancuchow dostaw, zaburzeniem cigglosci produkcji, wzrostem kosztow
dzialalnosci w wigkszosci branz w zwigzku z konieczno$cig reorganizacji
pracy, wzrostem kosztow podyktowanym konieczno$cig zapewnienia rezimu
sanitarnego. Pandemia powodowata rowniez absencj¢ pracownikéw w wyniku
choroby lub konieczno$ci opieki nad bliskimi. Skutkowato to licznymi pro-
blemami w organizacji pracy w firmach. Rozprzestrzenianie koronawirusa
na poczatku 2020 r. doprowadzito na calym $wiecie do wzrostu zmiennosci
cen akcji, spadku nominalnych stop procentowych i spadku realnego PKB.
Ogromna niepewnos$¢ wigzala si¢ z ostateczng skalg epidemii mierzong liczbg
0s6b zainfekowanych oraz zmartych na COVID-19°.

W tej sytuacji zasadnym byto pytanie o jakos$¢ 1 przejrzystos¢ sprawoz-
dan finansowych jednostek gospodarczych funkcjonujacych w naszym kraju.
Na tak niekorzystnie zmiany w otoczeniu firm zareagowat miedzy innymi
Komitet Standardéw Rachunkowosci (KSR) w Polsce, ktory przygotowat
rekomendacje. Miaty one na celu wsparcie podmiotéw gospodarczych w pro-
wadzeniu ksigg rachunkowych w dobie pandemii oraz sporzagdzeniu sprawoz-
dan finansowych. Rekomendacje te weszly w zycie uchwatg KSR nr 13/2020
z dnia 10 grudnia. 2020 r.’.

Na zmiany zachodzace w otoczeniu firm zareagowat rowniez Europe;j-
ski Urzad Nadzoru Gield 1 Papieréw Wartosciowych (ESMA). W wydanym
o$wiadczeniu ESMA wskazywal, ze podmioty notowane na rynkach kapitato-
wych winny w jak najkrotszym czasie ujawni¢ informacje dotyczace wpltywu
pandemii COVID-19 na sytuacj¢ finansowg jednostek czy ich perspektywy
rozwoju. W wydanym o$wiadczeniu podkreslano wowczas waznos¢ posiada-
nia planéw awaryjnych zapewniajacych ciagglo$¢ dziatalnosci jednostek oraz
stosowania procedur ostroznosciowych celem wlasciwego zaprezentowania

5

Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw. (2020), Warszawa.

https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/raport 4 kw 2020.pdf.

6 Czech, K., Karpio, A., Wielechowki, M., Wozniakowski, T., Zebrowska- Suchodolska,
D. Polska gospodarka w poczgtkowym okresie pandemii Covid -19. Warszawa: Wydawnic-
two SGGW, s. 15.

7 http://www.przepisy.gofin.pl/przepisy,4,16,181,6325,, sprawozdanie-finansowe-w-czasie-

-pandemii-covid-19.html (dostep 23.05.2023).
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sytuacji ekonomicznej firm®. Dodatkowo wskazywano, iz sprawozdania finan-
sowe winny by¢ sporzadzone w sposob zapewniajacy przejrzystos¢ rzeczy-
wistych 1 potencjalnych skutkow COVID-19 z wykorzystaniem ilo$ciowe;j
1 jakoSciowej oceny funkcjonowania firm.

Celem pracy byta weryfikacja zastosowania zalecen, wskazoéwek 1 reko-
mendacji organdow nadzorczych w sprawozdaniach spdlek notowanych na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

Zostala przeprowadzona w oparciu o analiz¢ sprawozdan finansowych
Spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
wchodzacych w sktad indeksu WIG-20. Analiza obejmowata sprawozdania za
lata 2020-2022. W ocenie autora najistotniejszymi czynnikami, ktére powinny
zosta¢ przeanalizowane w zwigzku z pandemig byty: zasadno$¢ kontynuowa-
nia dziatalnos$ci, identyfikacja ryzyk, korekty wyceny aktywow oraz pasywow
firm oraz podje¢te dziatania zaradcze. Na tych obszarach skupia si¢ analiza
sprawozdan finansowych.

Sprawozdania finansowe spotek WIG-20 w dobie COVID-19

Zasada kontynuacji dzialalnos$ci stanowi fundamentalny postulat rachun-
kowosci decydujacy o sposobie uymowania i wyceny sktadnikow majatku oraz
sporzadzania sprawozdan finansowych. W literaturze prezentowane jest stano-
wisko, ze zasada ta powinna by¢ rozpatrywana w trzech plaszczyznach jako’:

— warunek dziatania podmiotu gospodarczego przejawiajacy si¢ w realiza-
cji jego misji, plandw oraz osiggania zalozonych celow,

— zalozenie, ktére moze zosta¢ podwazone,

— podstawowa reguta wyceny i poréwnan, przyjecie zalozenia kontynu-
acji dziatalno$ci determinuje zastosowanie innych kluczowych zasad
pomiaru oraz wyceny.

Informacja dotyczaca kontynuowania dziatalno$ci przez jednostke nie
wynika jedynie z przepisow Ustawy o rachunkowosci, ale réwniez z prze-
piséw Migdzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci / Miedzynarodo-
wych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej (MSR/MSSF). Kierownik

8 https://www.esma.europa.cu/ press-news/esma-news/ euesma-recommends-action-finan-
cial-market- participants-covid-19-impact. (dostep 23.05.2023).

?  Glegbocka, M. (2016). Przestanki braku kontynuacji dziatalnosci a sprawozdawczos¢ finan-
sowa jednostki — wybrane problemy. Studia Ekonomiczne; Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach, s. 69.
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jednostki na dzien sporzadzania sprawozdania finansowego ma jednoznacznie
stwierdzi¢, ze jednostka bedzie kontynuowata dziatalnosc.

Jednak w obliczu pojawienia si¢ pandemii COVID-19 przepisy te
nabraty szczegdlnego znaczenia w zwigzku z pojawieniem si¢ istotnej niepew-
nosci. Szereg jednostek moglo odczuwac przestanki zwigzane z zagrozeniem
kontynuowania dziatania. Istotnym byto rowniez to, ze w obliczu nowych zda-
rzen i wyzwan rowniez interesariusze byli zainteresowani poznaniem uzasad-
nienia kontynowania dziatalnosci.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami, zarzad spéitki notowanej
w obrocie publicznym réwniez miat (1 ma nadal) obowigzek przedstawi¢ decy-
zj¢ na temat planow oraz mozliwos$ci kontynuowania dziatalnosci przez firme.
W przypadku gdy jednostka nie zdecyduje si¢ na kontynowanie dzialalnos$ci
w mysl zapisow MSR -1 istnieje obowigzek ujawnienia tego faktu w spra-
wozdaniu finansowym. Dodatkowo jednostka zobligowana byta (i jest nadal)
do tego by przedstawi¢ zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego oraz
ewentualnych przestanek uzasadniajacych decyzj¢ o zaniechaniu prowadzenia
dziatalnosci. W kontekscie zagrozen spowodowanych pojawieniem si¢ stanu
istotnej niepewnosci, jakg byta pandemia COVID-19, warto przeanalizowac
informacje, ktére zamieszczone zostaty w sprawozdaniach finansowych spotek
notowanych na GPW w Warszawie.

Tabela 1. Wptyw pandemii COVID-19 na zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci

Nazwa Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022
spolki
spotki z WIG -20
Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-|Brak informacji o wpty-
. grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji | wie COVID-19 w kon-
Alior Bank . L . . L . L o
dziatalnosci w zwiazku [ dziatalnosci w zwiazku | tek$cie kontynuacji dzia-
z COVID-19 z COVID-19 falnos$ci
Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-
ALLEGRO. |grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji
EU S.A. dzialalno$ci w zwigzku | dziatalnoSci w zwigzku | dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19 z COVID-19 z COVID-19
Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-
ASSECO . .. . . . ..
grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji
POLAND . . . . . . . - .
S A dziatalnosci w zwigzku | dziatalnosci w zwigzku | dziatalnosci w zwiazku
o z COVID-19 z COVID-19 z COVID-19
Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-
CD Projekt | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji
S.A. dzialalno$ci w zwigzku | dziatalnoSci w zwigzku | dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19 z COVID-19 z COVID-19
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Nazwa
spotki

Rok 2020

Rok 2021

Rok 2022

spolki z WIG -20

Cyfrowy
Polsat S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiagzku
z COVID-19

Dino Polska
S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Brak informacji o Co-
vid-19 w kontekscie za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci

Jastrzebska
Spotka We-
glowa S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwigzku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwigzku
z COVID-19

Kety S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

KGHM Pol-
ska Miedz
S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

Kruk S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

LPP S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwigzku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwigzku
z COVID-19

mBank S.A

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

Orange S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwigzku
z COVID-19

PEKAO S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiagzku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalno$ci w zwiagzku
z COVID-19

PKO BP
S.A.

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19

Nie stwierdzono za-
grozenia kontynuacji
dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19
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Nazwa Rok 2020 Rok 2021 Rok 2022
spolki
spotki z WIG -20
Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-
PGE S.A grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji
o dziatalnosci w zwigzku [ dziatalnoSci w zwigzku | dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19 z COVID-19 z COVID-19
Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-
PEPCO S.A grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji
" | dzialalno$ci w zwigzku | dziatalnosci w zwiazku | dziatalnoSci w zwiagzku
z COVID-19 z COVID-19 z COVID-19
Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-
PKNORLEN | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji
S.A. dziatalno$ci w zwigzku | dziatalnoSci w zwigzku | dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19 z COVID-19 z COVID-19
Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-
PZU SA grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji
o dziatalnosci w zwigzku | dziatalnosci w zwigzku | dziatalnosci w zwiazku
z COVID-19 z COVID-19 z COVID-19
Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-|Nie stwierdzono za-
SANTAN- .. . .. .. .. ..
grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji | grozenia kontynuacji
DER BANK . L . . . . . - .
Polska S.A dziatalnosci w zwiazku | dziatalnosci w zwiazku | dziatalnosci w zwiazku
" |zCOVID-19 z COVID-19 z COVID-19

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW
w  Warszawie: https://about.allegro.eu/pl/wyniki-finansowe; https://kghm.com/pl/inwestorzy/centrum-
wynikow/raporty-finansow; https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/relacje-inwestorskie/wyniki-
finansowe.html;  https://inwestor.asseco.com/raporty/raporty-okresowe;  https://grupapolsatplus.pl/pl/
arc/raporty-finansowe;  https:/grupadino.pl/raporty-gpw/raporty-okresowe/;  https://www.jsw.pl/o-nas/
inne/dokumenty/sprawozdania-i-raporty;  https://grupakety.com/relacje-inwestorskie/grupa-kety-na-gpw/
raporty-okresowe-i-prezentacje/; https://pl.kruk.eu/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-okresowe; https://
www.lpp.com/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-okresowe; https:// www.mbank.pl/relacje-inwestorskie/
wyniki/;  https://www.orange-ir.pl/wp-content/uploads/2022/02/raport-finansowy-jednostkowy-FY2021.
pdf;  https://www.pekao.com.pl/relacje-inwestorskie/raporty-i-sprawozdania/raporty.html;  https:/www.
pkobp.pl/relacje-inwestorskie/wyniki-finansowe-i-prezentacje/; https://www.gkpge.pl/dla-inwestorow/
raporty-biezace; https:/pl.tradingview.com/symbols/GPW-PCO/financials-overview/; https://www.orlen.
pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/sprawozdania; https://www.pzu.pl/relacje-inwestorskie/
do-pobrania/sprawozdania-finansowe; https://www.santander.pl/relacje-inwestorskie/sprawozdanie-
finansowe; https://kghm.com/pl/inwestorzy/centrum-wynikow/raporty-finansowe (dostep 15.06.2023).

Spotki notowane na GPW w Warszawie wchodzace w sktad indeksu
WIG-20" nie zamieszczaly w sprawozdaniach finansowych informacji na
temat pandemii COVID-19 w kontekscie zagrozenia kontynuacji dziatalnos$ci.
Jednoczes$nie deklarowaty, ze zarzady przyjmujac to zatozenie w swojej ocenie
identyfikowaty czynnik jakim byt wybuch pandemii. Sytuacja spotek rozpatry-
wana byla w kontekscie parametréw makroekonomicznych, branzowych oraz
zwigzanych bezposrednio z dziatalnoscig spotki. Deklarowaty 1z, weryfikujac

10" Dane wedtug. stanu na dzien 15.06.2023.
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zatlozenie kontynuacji dzialalno$ci jednoznacznie stwierdzaty, ze brak jest
podstaw do tego by w przysztosci rozwazac¢ zaniechanie lub istotne ogranicze-
nie dziatalnosci. W ocenie zarzadow srodki podjete w zwigzku z wybuchem
pandemii COVID-19 byly analogiczne i adekwatne jak w przypadku innych
stwierdzonych ryzyk.

Zarzady spotek z uwagi na nowe, nietypowe zjawiska wystepujace
w otoczeniu firmy zobligowane byty rowniez do identyfikacji ryzyk i1 zagro-
zen. Zwigzane to bylo bezposrednio z przeprowadzeniem wielu analiz na roz-
nych poziomach otoczenia firmy. Dzialania takie, aby byty skuteczne, winny
by¢ przeprowadzone z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym 1 na biezgco
korygowane w celu minimalizacji niekorzystnych wplywéw pandemii na
wszystkie obszary dziatalno$ci firmy. Dotyczylo to wiec ryzyk natury finan-
sowej, operacyjnej jak i organizacyjnej. W tabeli 2 przedstawiono zagrozenia
zidentyfikowane przez zarzady spotek indeksu WIG-20 w zwiazku z pande-
mig. W obliczu pandemii szereg firm znalazto réwniez mozliwo$ci rozwoju
swojego biznesu. Ryzyka 1 szanse wskazywane w sprawozdaniach finanso-
wych mialy swoje uzasadnienie.

Tabela 2. Zidentyfikowane ryzyka, szanse wskazane w sprawozdaniach wybranych
spotek

Nazwa spélki Ryzyko Szansa

ryzyko kredytowe banku, struktura bran-

Alior Bank zowa klientow — kredytobiorcow

brak

wzrost  zainteresowania

ALLEGRO. EU S.A. [spowolnienie gospodarcze platformami zakupowymi

silna redukcja kampanii reklamowych |wzrost  zainteresowania
Cyfrowy Polsat S.A. | (dotyczy poczatkowego okresu pande- [rynkiem uslug pakieto-
mii) wych

ograniczenie produkcji w zwigzku ze
spadkiem zainteresowania na oferowane
produkty i ustugi, zakldcenia w transpo- | brak
rcie kolejowym 1 morskim w zwigzku
z rozwojem pandemii

Jastrzgbska Spotka
Weglowa S.A.

spadek cen surowcow,
Kety S.A. spowolnienie gospodarcze ktore wykorzystuje spotka
w procesie produkcyjnym

znaczace wahania cen kursow akcji, za-

I;iHM Polska Miedz famanie si¢ rynku i spadek cen miedzi, | brak
o pogorszenie si¢ prognoz finansowych
spadek przychodéw z rynku inkaso,
Kruk S.A. z uwagi na moratoria dla klientow ban- brak

kow, spadek wptywow z ustug windyka-
cyjnych

147



PANDEMIA COVID-19 W SPRAWOZDAWCZOSCI FINANSOWEJ SPOLEK NOTOWANYCH...

Nazwa spotki

Ryzyko

Szansa

LPP S.A.

ryzyko- inwestycyjne, brak zaktadanych
rezultatdéw z inwestycji, zachwianie cig-
glosci tancuchow dostaw, dostepnosé

umocnienie i rozwdj al-
ternatywnych form sprze-
dazy z wykorzystaniem

kadry, zamknigcie handlu stacjonarnego |internetu

spadek obrotow na rachunkach, wzrost
stopy bezrobocia, trwale lub czasowe po-
gorszenie si¢ sytuacji branz szczeg6lnie
narazonych na negatywne skutki pande-
mii

mBank S.A brak

spadek wartosci ustug z tytutu roamingu
mie¢dzynarodowego, zachwianie tancu-
chow dostaw a co za tym idzie spadek
przychodow ze sprzedazy sprzgtu
mozliwe zaburzenia w obsludze kre-
dytow krotkoterminowych, zachwiania
dziatalnosci klientow

zwigkszona potrzeba kon-
sumpcji  ustug interne-
towych, w tym przesytu
danych

Orange S.A.

PEKAO S.A. brak

wzrost ryzyka kredytowego, pogorszenie

PROBPS.A. si¢ danych makroekonomicznych

brak

wzrost, ryzyka walutowego, spadek za-
potrzebowania na energi¢ elektryczna,
pogorszenie si¢ parametroéw makroeko-
nomicznych

PGE S.A. brak

duza zmienno$¢ cen produktow rafi-
neryjnych, popytu na surowce w tym
przede wszystkim ropy, energii, zmiany
cen uprawnien do emisji CO,
pogorszenie si¢ koniunktury gospodar-
czej, wzrost ryzyka kredytowego, seria
obnizek stop procentowych

zidentyfikowany  wzrost
zapotrzebowania na pro-
dukty branzy petroche-
micznej

PKNORLEN S.A.

PZU S.A. brak

SANTANDER BANK
Polska S.A.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych
w Warszawie.

wzrost ryzyka kredytowego brak

spotek notowanych na GPW

Ryzyka identyfikowane przez zarzady spolek dotyczyly wszystkich
obszarow dziatalno$ci firmy. Wiele z nich wskazywato na zmiany w otocze-
niu makroekonomicznym oraz zagrozenie globalnym kryzysem wywotanym
pandemig. Identyfikowano jednak przede wszystkim te czynniki, ktore miaty
powiazanie bezposrednio z branza, w ktdrej dzialaly jednostki. Sektor bankowy
obawial si¢ glownie problemow zwigzanych ze strukturg kredytéw, w zwigzku
udogodnieniami przewidzianymi dla klientéw bankow, takimi jak wakacje kre-
dytowe, memoranda. Nie bez znaczenia pozostawalo rowniez ryzyko zwigzane
z potencjalnym zagrozeniem funkcjonowania poszczeg6lnych branz w zwiazku
z wprowadzonymi ustawowo obostrzeniami. Spotki surowcowe wskazywaty
przede wszystkim na wahania cen surowcdéw, wahania kursow walut oraz

148



STROJNY KATARZYNA

mozliwe problemy zwigzane z transportem surowcow. W ocenie zarzadow
mogto to stanowi¢ przestank¢ do zachwiania ciggloscig produkeji.

Czes¢ emitentow odnajdywalo szanse rozwoju oferowanych ustug,
dotyczyto to przede wszystkim tych spdlek, ktore powiazane sg z szeroko
rozumianymi mediami oraz sg dostawcami ustug internetowych. Wynikato to
gtéwnie z wprowadzonych ograniczen kontaktéw miedzyludzkich 1 zastoso-
wania pracy czy nauki zdalnej, a w zwigzku z tym pozostawaniem spoteczen-
stwa w domu. Firmy, ktére najbardziej dotknety kolejne lockdowny w rozwoju
rynku e- commerce upatrywaty natomiast szansy na odbudow¢ przychodow
dzigki alternatywnym metodom sprzedazy.

W zwiazku z zaistnialg sytuacja istotna pozostawata roOwniez sprawa
zwigzana z wyceng aktywow oraz zobowigzan, w tym roéznego rodzaju sza-
cunkow oraz wartosci godziwej. Zarzady, zobligowane byty (i sg) do prze-
prowadzenia testow na utrate wartosci aktywow, w celu zaprezentowania pra-
widlowego 1 rzetelnego obrazu jednostki. Najprosciej rzecz ujmujac test na
utrate warto$ci to nic innego jak poréwnanie wartosci bilansowej z wartoscia
odzyskiwalng poszczegdlnych aktywow lub grup aktywow.

Tabela 3. Wycena wartosci aktywow 1 pasywow w zwigzku z pandemia COVID-19

Alior Bank tak tak tak
Cyfrowy Polsat S.A. tak brak przestanek nie
i;itgg\l?vzkgip'é}ka tak brak przestanek nie
Kety S.A. tak brak przestanek nie
IS(iHM Polska Miedz tak tak tak
Kruk S.A. tak tak tak
LPP S.A. tak tak tak
mBank S.A tak tak tak
Orange S.A. tak brak przestanek tak
PEKAO S.A. tak tak tak
PKO BP S.A. tak tak tak
PGE S.A. tak brak przestanek tak
PKNORLEN S.A. tak brak przestanek tak
PZU S.A. tak tak tak
SANTANDER BANK tak tak
Polska S.A. tak

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW
w Warszawie.
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W okresie trwania pandemii COVID-19 emitenci zostali zobligowani
do udzielania informacji na temat przeprowadzanych testOw na trwalg utrate
wartosci aktywow. Wigkszos¢ firm notowanych na gietdzie dokonywata, row-
niez odpiséw z tytutu trwalej utraty wartos$ci aktywoéw oraz korekty szacun-
kéw, w tym szacunkow warto$ci godziwej. Z uwagi na zawirowania na ryn-
kach kapitatowych, na ktorych nastgpowata znaczna przecenia akcji, korekty
1 odpisy dotyczyly najcze$ciej posiadanych akcji w spotkach zaleznych lub
instrumentdéw finansowych. Inng konsekwencja zidentyfikowanych wcze-
$niej ryzyk byty odpisy zwigzane z ryzykiem kredytowym lub wahaniem cen
surowcOw naturalnych. W sprawozdaniach wskazywano rowniez na koniecz-
nos¢ korekt 1 odpisow nalezno$ci z uwagi na pogorszenie si¢ sytuacji finanso-
wej kontrahentow.

Zarzady deklarowaty réwniez, ze modele wykorzystywane do ustale-
nia wartosci odzyskiwalnej aktywow byty na biezgco korygowane w zwigzku
z inflacja, stopa procentowa, wahaniami kursoéw walut czy innymi czynnikami
wywotanymi COVID-19. W zwigzku ze zmianami o charakterze makroekono-
micznym, zostaly zmodyfikowane parametry dotyczace ryzyka kredytowego
oraz zatozenia do modeli kalkulujacych wartos¢ rezerw. Jednoczesnie spotki
wskazywaly, ze z uwagi na bezprecedensowe zjawisko jakim byta pandemia
COVID-19 brak byto stabilnego punktu odniesienia, dajgcego podstawy bez-
piecznej kwantyfikacji zdarzen. Dlatego tworzac scenariusze wptywu pande-
mii na dziatalno$¢ jednostki brano pod uwage wszystkie istotne aspekty, w tym
prawne, makroekonomiczne i spoleczne.

W sprawozdaniach finansowych zarzady prezentowaty interesariuszom
srodki zapobiegawcze oraz dziatania podejmowane w zwigzku z pandemig.
Dotyczyty one wielu aspektéw dzialania firmy, w tym spraw organizacyjnych,
dziatalnosci operacyjnej, ale réwniez zaangazowania jednostek w realizacje
utatwien dla przedsigbiorcow. Emitenci wskazywali rowniez wartos¢ uzyska-
nej od panstwa pomocy. Wigkszo$¢ jednostek skupiato si¢ jednak na analizie
obszaru operacyjnego firm.
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Tabela 4. Wybrane dziatania podejmowane przez spotki w zwigzku z wybuchem pan-
demii COVID-19

Nazwa spotki Dzialanie
spolki z WIG -20
wdrozenie moratoriow platniczych, poszerzenie oferty produktowej o kredyty
z Gwarancjg BGK, zarzadzanie polityka branzowg — wzrost wymagan kredy-
Alior Bank towych uzalezniony od branzy, uczestnictwo w programie doptat do oprocen-
towania oferowanego w ramach tarczy 4.0 przez BGK, obstuga wnioskéw i fi-
nansowanie przedsigbiorcow sektora MIS w ramach zawartych uméw z PFR,
stale monitorowanie ryzyka ptynno$ci, staty monitoring kosztow
ALLEGRO. [konieczno$¢ wprowadzenia zmian w organizacji pracy, stalty monitoring kosz-
EU S.A. tOW
ASSECO brak bezposredniego wplywu pandemii na dzialalno$¢ operacyjng spoitki,
POLAND miejscowa redukcja kosztow, ograniczenie wydatkoéw, konieczno$¢ organiza-
S.A. cji pracy zdalnej i hybrydowe;j
Jastrzgbska | brak bezposredniego wpltywu pandemii na dziatalno$¢ operacyjng spotki,
Spotka We- | przede wszystkim dziatania prewencyjne 1 wzmacnianie bezpieczenstwa pra-
glowa S.A. cownikow, staly monitoring zidentyfikowanych ryzyk
dziatania o charakterze prewencyjnym zakup $rodkéw ochrony, zmiany or-
Kety S.A ganizacyjne pracy opracowano plany dziania zapewniajace funkcjonowanie
o infrastruktury krytycznej, biezaca analiza ryzyk mogacych mie¢ wplyw na
dziatanie spotki
KGHM utrzymywanie rezimu sanitarnego, monitorowanie stanu zdrowia oraz testo-
Polska Miedz | wanie pracownikow, biezagca analiza ryzyk zwigzanych z zmianami cen su-
S.A. rowcow, kursow walutowych, danych makroekonomicznych
ograniczenie inwestycji, nacisk na rozw¢j internetowych kanatow sprzedazy,
LPP S.A. redukcja kosztow 1 wydatkow, ubiegani si¢ o pomoc rzadowg i dodatkowe
finansowanie zachowanie rezimu sanitarnego, biezgca analiza ryzyk
narzgdzia pomocowe skierowane do klientow banku, krotkoterminowe obni-
mBank S.A | Zzenie zobowigzan finansowych, state monitorowanie ptynnosci banku i utrzy-
mywanie jej na bardzo wysokim poziomie
Orange S.A. biezaca analiza ryzyk w tym ryzyka walutowego w zwigzku z wahaniami kur-
su walutowego
programy pomocowe dla klientow banku, moratoria na sptate zobowigzan, od-
PEKAO S.A. [stgpienie (czasowe) od naliczania kar umownych, kredyty z gwarancja BGK,
analiza ryzyk w tym w szczegolnosci ryzyka kredytowego
preferencyjne udogodnienia w splacie kredytow studenckich, kredyty z gwa-
rancja BGK, mozliwos¢ sktadania wnioskéw o doptaty do oprocentowania
PKO BP S.A. . . . . . . .
kredytow obrotowych, biezace analizowanie ryzyk i scenariuszy rozwoju sy-
tuacji w zwigzku z pandemig
analiza danych makroekonomicznych takich jak PKB, kursy walutowe, stopa
PGE S.A. %, zmiany w raitingach wewnetrznych spoiki, przyznajacych limity kredyto-
we, stata kontrola ptynnosci
analiza danych makroekonomicznych, szczeg6élna analiza klientow z branzy
PZU S.A. . . "
budowalnej z uwagi na wartos¢ portfela
SANTAN- biezaca analiza danych makro ekonomicznych, oraz ryzyk przede wszystkim
DER BANK [ kredytowego, dostosowanie licznych proceséw i procedur wewnetrznych do
Polska S.A. | zmieniajgcych si¢ warunkow wywotanych pandemig

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW

w Warszawie.
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Zarzady w sprawozdaniach finansowych deklarowaty podjecie roz-
norodnych dziatan w zwigzku z pandemig COVID-19. O ile w poczatkowe;j
fazie pandemii skupialy na zmianach organizacyjnych w firmach, organizacji
pracy zdalnej czy hybrydowej, o tyle w kolejnych fazach pandemii ci¢zar dzia-
tan zostat przeniesiony na ochron¢ dziatalnosci operacyjnej firm. W zwigzku
z tym, zarzady spolek na biezaco analizowaty zmiany wskaznikow makroeko-
nomicznych oraz uaktualnialy ryzyka pochodzace z otoczenia firmy. Narze-
dzia stosowane do oceny wptywu COVID-19 na dzialalnos$¢ firm byty mody-
fikowane 1 aktualizowane.

Dodatkowo wartym podkreslenia jest fakt, ze pandemia COVID-19
nie wplyneta jednoznacznie negatywnie na terminowos$¢ publikacji raportow
okresowych spotek notowanych na GPW. Nie zaobserwowano bowiem istot-
nego wydtuzenia czasu udost¢pniania sprawozdania finansowego w latach
2020-2022".

Podsumowanie

Pandemia COVID-19 byla zjawiskiem, ktore wstrzasneto otoczeniem
gospodarczym firm na calym $wiecie. Dane dotyczace postepowan restruktu-
ryzacyjnych 1 upadio$ciowych w Polsce, jednoznacznie §wiadcza, a tym, ze
jej niekorzystny wpltyw najbardziej odczut sektor matych i $rednich przedsig-
biorstw, ale dotyczyt réwniez duzych, gietldowych graczy. Wynikato to przede
wszystkim z tego, ze pandemia miata globalny charakter, a jej nieprzewidy-
walno$¢ zachwiata wieloma czynnikami skali makroekonomicznej takimi
jak: PKB krajow, ceny surowcow, dostepnos¢ dostaw, wahania kursow walut,
wahania stop procentowych, czy mozliwo$¢ realizacji oferowanych dobr
1 ustlug z uwagi na absencj¢ pracowniczg. Pomimo tego, ze firmy nie wskazy-
waly na zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci w zwigzku z pandemig, asekura-
cyjnie wypowiadaly si¢ na temat planow 1 ich realizacji w przyszlosci, zasad-
niczo uzalezniajac je od rozwoju pandemii oraz nieprzewidzianych zmian
w otoczeniu firmy. Godne uwagi jest to, ze praktycznie, wszystkie firmy sto-
sowaly procedury ostroznosciowe, identyfikowaly ryzyka, na biezagco modyfi-
kowaty modele zwigzane z szacowaniem plynnosci, czy ryzyka kredytowego,
dokonywaty odpiséw aktualizujacych wartos$¢ zapasdw, naleznosci (z czasem

" Lisicki, B., I. Franczak, I. (2023).Terminowos$¢ publikacji raportow okresowych w dobie
pandemii COVID-19 na przyktadzie spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Krakow:
Wydawnictwo UEK, s. 163.
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okazywalo sie¢, ze na wyrost). Ograniczaty rowniez inwestycje. Wiele z nich
deklarowato konieczno$¢ ograniczenia kosztow 1 wydatkéw. Firmy modyfiko-
waly kanaty dystrybucji oferowanych dobr lub ustug. Wdrozyty wiele zmian
procedur 1 proceséw wewnetrznych w celu zachowania stabilnosci finansowej
jednostek.

Chinskie przeklenstwo mowi ,,Obys$ zyt w ciekawych czasach”'?, nie-
stety jesteSmy uczestnikami trudnych decyzji, wzrastajacych wymogéw
gospodarczych 1 okresu permanentnej niepewnos$ci. Czy firmy zawsze na czas
zidentyfikuja ryzyko, dostosuja si¢ do zmiennych warunkow, a burzliwe oto-
czenie pozwoli im na dalsze sprawne funkcjonowanie? Trudno przewidziec¢ co
jeszcze przyniesie przysztosc.
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