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Wptyw pandemii COVID-19 na rentownos¢
przedsiebiorstwa LPP S.A.

Streszczenie: W pracy dokonano préby powiazania wynikéw rentownosci przed-
sigbiorstwa LPP S.A. z pandemig COVID-19. W badaniu wykorzystano dane
pochodzace ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa LPP S.A. za okres
I kw. 2019-III kw. 2020 . Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem analizy pi-
ramidalnej Du Ponta, metody kolejnych podstawien oraz analizy wstepnej sprawo-
zdan finansowych. Poprzedzono je analiza sytuacji w sektorze odziezowym w Pol-
sce w okresie I kw. 2020-I kw. 2021 r. Na podstawie danych GUS-u (Gléwnego
Urzgdu Statystycznego) wykazano zwiazek miedzy interwencjonizmem paristwo-
wym (,,lockdown”) i sytuacja gospodarczg przedsi¢biorstw dzialajacych w sektorze
odziezowym, wskazujac, ze podstawowym kanatem negatywnych skutkéw pande-
mii COVID-19 bylo zatamanie popytu konsumpcyjnego w handlu detalicznym.
Whiosek ten potwierdzita analiza rentownosci przedsigbiorstwa LPP S.A. Stwier-
dzono, ze spadek przychoddéw ze sprzedazy w relacji do poziomu kosztéw sklepéw
i dystrybucji — wywotany negatywnym szokiem popytowym najpierw na rynkach
zagranicznych, a nastepnie na rynku krajowym — spowodowal negatywna reakcje
wskaznikéw rentownosci. Ich wzrost, odnotowany w kolejnych kwartatach, wynikat
z szybkiego dostosowania spétki w zakresie organizacji sprzedazy i dystrybucji do
nowych warunkéw dzialalnosci uwarunkowanych pandemiag COVID-19 oraz re-
strykcjami administracyjno-prawnymi.

Stowa kluczowe: rentownos¢ przedsigbiorstwa, analiza przyczynowa, pandemia CO-
VID-19, model Du Ponta.

1. Wprowadzenie

Wptyw pandemii COVID-19 na funkcjonowanie gospodarek jest analizowany
w kontekscie m.in. szokéw popytowo-podazowych. Weérdd kanatéw transmisji

negatywnego oddzialywania pandemii COVID-19 na sytuacj¢ gospodarcza
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sektoréw/branz i pojedynczych podmiotéw gospodarczych badacze wskazuja
przede wszystkim na':

o zalamanie popytu krajowego i na rynkach migdzynarodowych bedace
skutkiem interwencjonizmu panstwowego majacego na celu zapobie-
ganie rozprzestrzenianiu si¢ wirusa (lockdown),

o zakldcenia tancuchéw dostaw, szczegdlnie istotne w przypadku po-
wigzan miedzynarodowych zwiazanych z importem surowcéw, mate-
rialéw, towaréw itp.,

e  przestoje operacyjne bedace efektem regulacji prawno-administracyj-
nych badz braku zasobéw sily roboczej (absencje pracownikéw wyni-
kajace z probleméw zdrowotnych, ograniczen w mobilnosci, urlopéw
opickunczych itp.),

e nickorzystne trendy cenowe zwigzane z zakldceniami popytu lub
w lanicuchu dostaw,

e pogorszenie si¢ sytuacji finansowej odbiorcéw i powstawanie zato-
réw platniczych.

Wymienione skutki pandemii COVID-19 w sposéb bezposredni i po-
sredni (poprzez powiazania miedzybranzowe i migdzynarodowe) wplywaja
na wyniki dziatalnosci przedsigbiorstw. Negatywne zmiany w podstawowych
pozycjach rachunku zyskéw i strat (przychodach, kosztach), a takze w bilansie
(przede wszystkim aktywach obrotowych i zobowiazaniach) znajduja wyraz
w ksztaltowaniu si¢ wskaznikéw rentownosci.

Wyniki badan wskazuja, ze nieckorzystne skutki pandemii COVID-19 do-
tykaja niemal wszystkie branze i dziatajace w nich przedsigbiorstwa, przy czym
ich skala nie jest jednakowa i zalezy od*:

e branzy, w ktérej funkcjonuje przedsi¢biorstwo, tj. od skali administra-

cyjnych restrykeji, ktére bezposrednio albo posrednio destabilizuja
dziatalno$¢ funkcjonujacych w niej przedsigbiorstw,

' Raport Banku Pekao: Gospodarka w czasach pandemii. Spojrzenie sektorowe na bazie
plerwszych doswiadczert globalnych, kwiecient 2020, s. 5, hteps://www.pekao.com.pl/dam/
jer:fb42098b-6£8f-4bbd-b98b-98c6dad3eb3a/Raport%20Banku%20Peckao_Gospodar-
ka%20w%20czasach%20pandemii.pdf (dostep: 2.02.2021); E. Mar¢, B. Skowron, Pomiar
pulsu przedsigbiorstw, Badanie COVID-19 Business Pulse Survey (COV-BPS) - Polska, s. 2,
https://en.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/08-COV-BPS-Survey_Poland_results_FI-
NAL_PL_plus_author_info.pdf (dostep: 2.02.2021).

2 Gospodarka w czasach pandemi..., op. cit.,s. 5.
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e stopnia powigzania dzialalnosci gospodarczej przedsi¢biorstwa z ryn-
kami zagranicznymi (w sferze zaopatrzenia, produkcji, sprzedazy)
oraz mozliwosci szybkiego dostosowywania si¢ do zmieniajacych si¢
warunkéw zewngtrznych.

Wyjasnia to, dlaczego w przypadku jednych przedsi¢biorstw efektem pan-
demii COVID-19 s3 gleboki kryzys, zatamanie kondycji finansowej i ryzyko
bankructwa, podczas gdy niekt6re branze i funkcjonujace w ich ramach przed-
sicbiorstwa cechuje relatywnie duza odpornos¢ na negatywne szoki popyto-
wo-podazowe’. Dlatego w badaniu wptywu pandemii COVID-19 na sytuacj¢
gospodarcza wazne jest takze prowadzenie analiz nie tylko na poziomie branz,
ale réwniez pojedynczych przedsigbiorstw.

W opracowaniu przedstawiono rezultaty analizy sytuacji finansowej pol-
skiego przedsi¢biorstwa LPP S.A. w okresie pandemii COVID-19. Celem
niniejszej pracy jest ukazanie wptywu pandemii COVID-19 na rentowno$¢
wybranej jednostki z sektora odziezowego. Cel osiagni¢to poprzez przepro-
wadzenie badan, ktére wytonity czynniki oddziatujace w najwickszym stopniu
na rentowno$¢ przedsiebiorstwa mierzong wskaznikami ROE (wskaznik ren-
townosci kapitatu wlasnego), ROA (wskaznik rentownosci aktywow) i ROS
(wskaznik rentownosci sprzedazy).

Wybér podmiotu badan wynikat z dwéch przestanek. Po pierwsze, przed-
sicbiorstwo LPP S.A. nalezy do sektora odziezowego. Zajmuje si¢ projekto-
waniem, produkeja i sprzedaza odziezy, jest wlascicielem takich marek, jak
Reserved, Cropp, House, Mohito i Sinsay. Sektor odziezowy, obok branzy lot-
niczej, gastronomicznej i turystycznej, jest wskazywany jako obszar gospodarki
najbardziej dotkniety skutkami pandemii COVID-19% Po drugie, dziatalnos¢
spoiki jest silnie powiazana z rynkami miedzynarodowymi. W ramach wiasnej
sieci dystrybucji LPP S.A. (ponad 1700 salonéw) obstuguje nie tylko rynek
krajowy, ale takze rynki krajéw Unii Europejskiej, Europy Wschodniej, batkan-
skich i Bliskiego Wschodu. Towary oferowane przez LPP S.A. produkowane
sa w zakladach zlokalizowanych w Szanghaju, Dhace oraz w krajach europe;j-
skich — m.in. w Polsce, Portugalii, Rumunii, Bulgarii, Turcji i we Wioszech’.

W badaniu wptywu pandemii COVID-19 na rentownos¢ przedsiebior-
stwa LPP S.A. wykorzystano dane pochodzace ze sprawozdan finansowych

3 Ibidem,s. 6.
* Ibidem, s. 6.
5 O nas, oficjalna strona LPP S.A., https://www.lppsa.com/o-nas (dostep: 3.02.2021).
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spolki z okresu I kw. 2019-III kw. 2020 r. W badaniu wykorzystano model
Du Ponta, metode kolejnych podstawien oraz analiz¢ wstepna sprawozdan
finansowych. Badanie rentownosci przedsi¢biorstwa LPP S.A. poprzedzo-
no charakterystyka sytuacji gospodarczej w sektorze odziezowym w Polsce
w okresie styczen 2020—styczen 2021 r.

2, Sytuacja przedsiebiorstw w sektorze odziezowym w Polsce
w okresie pandemii COVID-19

Analizujac wplyw pandemii COVID-19 na sytuacj¢ przedsigbiorstw dzia-
tajacych w sektorze odziezowym w Polsce, nalezy wyrézni¢ dwa podokresy:
tzw. lockdown I (trwajacy od marca 2020 do maja 2020 r.) i lockdown II (obej-
mujacy koniec pazdziernika i listopad 2020 r.). Charakterystyczny dla tych
okreséw interwencjonizm paristwowy, polegajacy na wprowadzaniu bezpre-
cedensowych $rodkéw zapobiegawczych w celu spowolnienia rozprzestrze-
niania si¢ wirusa, takich jak np. zamkniecie galerii handlowych, zamkniecie
granic, wprowadzenie kwarantanny, ograniczenie liczby oséb przebywajacych
w sklepach, nie tylko zaktécil funkcjonowanie przedsi¢biorstw zajmujacych
sic handlem detalicznym, ale takze wzmocnit negatywne szoki podazowo-
-popytowe odczuwane w branzach powigzanych, w tym w branzy — produkcja
odziezy. Skalg tych zaklécent odzwierciedlaja mi¢dzy innymi rezultaty badania
GUS-u przeprowadzonego metoda testu koniunktury (wykres 1)°.

¢ Test koniunktury jest badaniem ankietowym prowadzonym wsrdd przedsigbiorcéw, ktérzy
oceniaja sytuacje swoich przedsi¢biorstw w rdéznych obszarach dzialalnosci gospodarcze, ta-
kich jak produkeja, zapasy, zaméwienia, sytuacja finansowa itp. Prosty wskaznik koniunkeury
jest wyliczany jako réznica miedzy procentowym udzialem odpowiedzi pozytywnych oraz
procentowym udziatem odpowiedzi negatywnych. Dodatnia warto$¢ wskaznika oznacza sy-
tuacje pozytywna z punktu widzenia przedsi¢biorcéw, zas ujemna —negatywna, z kolei wzrost
(spadek) wskaznika jest sygnalem poprawy (pogorszenia) koniunktury. Zeszyt metodologicz-
ny. Badanie koniunktury gospodarczej, GUS, Warszawa 2018, s. 17-18.

110



Karolina Jaroch

LOCKDOWN | LOCKDOWN II
ZAMKNIECIE GRANIC ZAMKNIECIE
| GALERII HANDLOWYCH GALERII HANDLOWYCH
0,0
~. 10,0 01-20200 20 04-2020 05-2020 06-2020 07-2020 08-2020,0 0-208Q_11-2020 12-2020 01-2021
3 .
g 0 ===
S -300 / S
S 400
L
= -50,0
N
a‘g,“ -60,0
5 -10,0
8
£ -80,0
o
= 900
-100,0
' Miesiace
- Biezgca ogdlna sytuacja gospodarcza przedsigbiorstwa =====Biezacy portfel zaméwien
Biezaca produkcja Biezaca sytuacja finansowa

Opdznienia ptatnosci

Wykres 1. Warto$ci wskaznikéw koniunktury w dziale polskiego prze-
twoérstwa przemyslowego: produkcja odziezy w okresie styczen 2020-sty-
czen 2021 r.

Zrédlo: Opracowanic wlasne na podstawie danych GUS-u: Koniunktura w przetwirstwie
przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2021 (styczess 2021), https://stat.
gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunkeura/koniunktura-w-przetworstwie-prze-
myslowym-budownictwie-handlu-i-uslugach-2000-2021-styczen-2021,4,45.heml (dostep:
2.02.2021).

Odnotowane w kwietniu 2020 r. spadki warto$ci wskaznikéw koniunkeu-
ry w analizowanej branzy jednoznacznie $wiadczg o istotnym pogorszeniu si¢
sytuacji przedsi¢cbiorstw, przede wszystkim w odniesieniu do biezacego port-
fela zamowien. Wartos¢ wskaznika biezacego portfela zaméwien na poziomie
-90 oznacza, ze ponad 90% przedsigbiorcéw ocenilo sytuacj¢ w tym zakresie
jako zta. Zatamanie popytu konsumpcyjnego w sektorze handlu detaliczne-
go i w nastgpstwie spadek zaméwien w sektorze produkeyjnym przelozyly
si¢ na spadek produkeji (pogorszenie wskaznika produkeji) oraz pogorszenie
ocen ogolnej oraz finansowej sytuacji przedsicbiorstw. W okresie tzw. I lock-
downu w najmniejszym stopniu zmniejszyla si¢ wartos¢ wskaznika opdznienn
platnosci, co sugeruje, ze problemy wynikajace z opdznien w regulowaniu na-
leznosci przez odbiorcédw nie byly dla przedsi¢biorstw w analizowanej branzy
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najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na ich kondycje finansowa. Nale-
zy jednak zaznaczy¢, ze dalszy spadek wartoéci wskaznika opdznien platnosci
w maju 2020 r., tj. do =30, i utrzymujaca si¢ w kolejnych dwéch miesigcach
jego niska warto$¢ — wskazuja na odroczenie w czasie zatoréw platniczych spo-
wodowanych trudng sytuacja przedsi¢biorstw w sektorze handlu detalicznego.

Stopniowe uwalnianie gospodarki i towarzyszacy mu w kolejnych miesia-
cach interwencjonizm paristwowy w postaci tzw. tarcz antykryzysowych wply-
nely na poprawe sytuacji przedsigbiorstw. Wyrazem tego byt obserwowany do
wrzesnia 2020 r., a w przypadku portfela zaméwien i biezacej produkeji — do
pazdziernika 2020 r., wzrost wartosci wskaznikéw koniunktury. Wprowadze-
nie kolejnego lockdownu (przetom pazdziernika i listopada 2020 r.) ponow-
nie wplynelo na pogorszenie sytuacji przedsigbiorstw w branzy — produkeja
odziezy, aczkolwiek spadki wartosci wskaznikéw koniunktury nie byly tak sil-
ne, jak te zaobserwowane w kwietniu 2020 r. — tj. podczas trwania pierwszego
lockdownu. Restrykeje wdrozone w ramach II lockdownu byty mniej rygory-
styczne, a co wazniejsze — przedsigbiorstwa podjely dzialania dostosowawcze
do nowej sytuacji, takie jak wprowadzenie/rozwéj sprzedazy internetowe;j,
zmiany organizacji proceséw produkcyjnych i dystrybucji czy prace zdal-
na. Na przyktad z badan GUS-u wynika, ze udziat sprzedazy przez Internet
w sprzedazy detalicznej w sektorze odziezowym w kwietniu 2020 r. wynidst
az 61,3%, co oznacza wzrost w stosunku do miesigca poprzedniego o ponad
25 p.p.”. Analogiczng tendencj¢ zaobserwowano w listopadzie 2020 r., przy
czym udzial sprzedazy przez Internet osiagnat wtedy poziom 35,4% — przy
zdecydowanie wyzszej dynamice w pordéwnaniu z okresem poprzednim
(wzrost o niemal 56%).

Zwiazek miedzy pandemig COVID-19, restrykcjami rzadowymi i sytua-
cja przedsigbiorstw sektora odziezowego potwierdzaja takze dane pochodzace
z badan ilosciowych GUS-u, dotyczace cho¢by ksztaltowania si¢ indeksu dy-
namiki sprzedazy detalicznej w sektorze tekstylia, odziez, obuwie oraz indek-
su dynamiki produkgji sprzedanej w dziale wytwarzania — produkcja odzie-

zy (wykres 2).

7 GUS, Dynamika sprzedazy detalicznej w grudnin 2020 roku, hteps://stat.gov.pl/obszary-
-tematyczne/ceny-handel/handel/dynamika-sprzedazy-detalicznej-w-grudniu-2020-ro-
ku,14,72.heml (dostep: 2.02.2021).
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Wykres 2. Indeksy dynamiki sprzedazy detalicznej (tekstylia, odziez,
obuwie) i produkgji sprzedanej w branzy produkcja odziezy w okresie sty-

czefi—-wrzesien 2020 r. (miesigc poprzedni = 100, ceny stale)

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: GUS, ,Biuletyn Statystyczny” 2020, nr 11, War-
szawa, grudzien 2020, https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/inne-opracowania/informa-
cje-o-sytuacji-spoleczno-gospodarczej/biuletyn-statystyczny-nr-112020,4,106.html; GUS,
Dynamika sprzedazy detalicznej w grudniu 2020 rokun, https://stat.gov.pl/obszary-tematycz-
ne/ceny-handel/handel/dynamika-sprzedazy-detalicznej-w-grudniu-2020-roku,14,72.html
(dostep: 2.02.2021).

Chociaz juz w pierwszych dwoch miesigcach 2020 r. sprzedaz detalicz-
na tekstyliéw, odziezy i obuwia wykazywala tendencje malejaca, to w marcu,
w poréwnaniu z miesigcem poprzednim, jej warto$¢ zmniejszyla si¢ o ponad
45%. Skutkiem I lockdownu byt nie tylko spadek sprzedazy detalicznej, ale
takze przesunigcie w czasie popytu konsumpcyjnego na kolejne miesiace
po uwolnieniu gospodarki (otwarcie galerii handlowych). Wzrost sprzedazy
detalicznej w maju 2020 r. o ponad 130% byt efektem skumulowania bieza-
cych i niezrealizowanych planéw zakupowych. Podobne tendencje w zakre-
sie ksztaltowania indekséw dynamiki odnotowano dla produkgji sprzedanej
branzy produkcja odziezy. Ta obserwacja posrednio wskazuje na zwigzek mie-
dzy sprzedaza detaliczng i produkeja sprzedang przedsigbiorstw funkcjonuja-
cych w branzy produkcja odziezy.

Skutki COVID-19, wynikajace zaréwno z zalamania popytu, ale takze
z innych czynnikéw o charakterze podazowym (np. zaktécenia w taicuchach
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dostaw, wzrost cen surowcdw), negatywnie wplynely na ksztaltowanie si¢
podstawowych kategorii ekonomicznych przedsigbiorstw w branzy odziezo-
wej, takich jak: przychody ze sprzedazy i koszty uzyskania przychodéw, wyniki
finansowe i w konicu na rentownos¢ dziatalnosci gospodarczej. Na przykiad
w pierwszym kwartale 2020 r. przedsi¢biorstwa branzy odziezowej odnotowa-
ly spadek przychodéw ze sprzedazy o 8,2%, a w drugim kwartale o ponad 15%
(w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego)®. Z kolei wskaz-
nik rentownosci przychodéw ze sprzedazy w pierwszym kwartale 2020 r. —
w zestawieniu z analogicznym okresem roku poprzedniego — zmniejszyt si¢
07,1 p.p,aw I pétroczu 02,8 p.p. Podobne spadki odnotowano dla wskaznika
rentownosci obrotu netto’, tj. 0 6,0 p.p. i 1,0 p.p.

Przytoczone dane odzwierciedlaja w sposéb ogélny sytuacje w sektorze
odziezowym w okresie kryzysu COVID-19, potwierdzajac jego negatywne
skutki dla dzialalnosci gospodarczej przedsi¢biorstw. Nie uwzgledniaja one
jednak specyfiki poszczegdlnych podmiotéw, ktdra moze mied istotne znacze-
nie dla identyfikacji gléwnych kanatéw transmisji negatywnych skutkéw pan-
demii oraz ich wplywu na wyniki ekonomiczne i rentownos¢ firm.

3. Koncepcja badania wptywu pandemii COVID-19 na rentow-
nos$¢ przedsiebiorstwa LPP S.A.

Prébe analizy wplywu pandemii COVID-19 na rentownos$¢ przedsigbior-
stwa LPP S.A. przeprowadzono wedtug schematu analitycznego, w ktérym
uwzgledniono podstawowe kategorie objasniane oraz czynniki determinujace

ich zmiany (rysunek 1).

# Obliczenia wlasne na podstawie danych: GUS, ,,Biuletyn Statystyczny” 2020, nr 11, Warsza-
wa, grudziern 2020, https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/inne-opracowania/informacje-
-0-sytuacji-spoleczno-gospodarczej/biuletyn-statystyczny-nr-112020,4,106.heml (dostep:
2.02.2021).

? Wskaznik rentownosci obrotu netto to relacja wyniku finansowego netto do przychodéw
z cafoksztaltu dziatalnosci; Rocznik Statystyczny Przemystu, GUS, Warszawa 2020, s. 134.
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Rysunek 1. Schemat analityczny wplywu pandemii COVID-19 na rentow-

no$¢ jednostki
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsighior-
stwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2007, s. 122.

Jako zmienne objasniane zastosowano podstawowe wskazniki rentowno-
Sci: wskaznik rentownoéci netto przychodéw ze sprzedazy (ROS), wskaznik
rentownosci netto aktywow ogdtem (ROA) i wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego (ROE). Wskazniki te zgodnie z modelem Du Ponta wiaze jedno-
kierunkowy system zaleznosci, mianowicie: zmiany ROS wplywaja na zmiany
ROA, te za$ na zmiany ROE. Jednoczesnie zmiany wartosci ROA s3a uwarun-
kowane zmianami wskaznika produkeywnosci aktywéw ogétem (PA), a zmia-
ny ROE, bezposrednio, zmianami mnoznika kapitalu wlasnego (MKW).
Sposéb obliczania wartosci wskaznikéw oraz ich interpretacj¢ przedstawiono
w tabeli 1.
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Tabela 1. Zestawienie wskaznikéw w modelu Du Ponta
Symbol Wzor Interpretacja

Warto$¢ wskaznika wyraza, ile zysku net-
to przypada na 100 zt kapitatu wiasnego.
ROE _ . Zysk net.to %x 100 Wzrost wartosci ROE oznacza lepsze wy-
($redni stan) Kapiral wlasny korzystywanie kapitaléw zaangazowanych
w dziatalno$¢ gospodarcza.

Wartos¢ wskaznika odzwierciedla kwote

zysku netto przypadajaca na 100 zl ak-

ROA Zysk netto 100 tywéw ogélem. Wzrost wartoéci ROA

oznacza poprawe efektywnosci gospoda-

rowania majatkiem (aktywami) przedsie-
biorstwa.

($redni stan) Aktywa ogdtem X

Warto$¢ wskaznika wyraza, ile zysku net-
to przypada na 100 zt przychoddw netto
ROS Zysk netto 100 ze sprzed.aiy. Wezrost wartosci wskaznika
oznacza, ze osiagniecie danej kwoty zysku
netto wymaga zrealizowania nizszej warto-
$ci sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy %

Warto$¢ wskaznika informuje o warto$ci
przychoddw ze sprzedazy przypadajacej
PA Przychody ze sprzedazy na 1 zt akeywow ogétem. Im wyzsza war-
(éredni stan) Akrywa ogdlem to$¢ wskaznika, tym wigksza zdolnosé
majatku przedsi¢biorstwa do generowania
przychoddw ze sprzedazy.

Warto$¢ wskaznika wyraza, ile aktywow
ogdlem przypada na 1 zt kapitalu wlasne-

MKW ($redni stan) Aktywa ogdlem go. Wzrost wartoéci wskaznika oznacza
(éredni stan) Kapital wlasny zwickszenie udziatlu kapitaléw obcych
(zobowigzat) w  finansowaniu majat-

ku przedsi¢biorstwa.

Zr6dlo": Opracowanie whasne na podstawie: B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finanso-
wa przedsigbiorstwa. Wskazniki i decyzje w zarzgdzaniu, wydanie I, PWN, Warszawa 2020,
s. 54, 73; B. Kotowska, A. Uzigblo, O. Wyszkowska-Kaniewska, Analiza finansowa w przed-
sighiorstwie, wydanie IV, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 136.

1 Wiecej nt. wskaznikéw rentownosci patrz: E. Nowak, Analiza sprawozdart finansowych, wy-
danie II, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 178-189; M. Sierpiriska,
T. Jachna, Ocena przedsighiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 199-203; W. Gabrusewicz, Metody analizy finansowej przedsigbior-
stwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2019, s. 238-257; T. Dudycz, Anali-
za finansowa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
Wroctaw 1999, s. 125-129; A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydanie
I, Wydawnictwo HELION, Gliwice 2017, 176-177.
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Wartosci wskaznikéw w modelu Du Ponta w sposéb bezposredni zalezg
od pozycji ujetych w rachunku zyskéw i strat (przychodéw netto ze sprzeda-
zy, zysku netto) oraz w bilansie przedsi¢biorstwa (aktywdéw ogélem, kapita-
tu wlasnego).

Badanie wplywu COVID-19 na rentowno$¢ przedsigbiorstwa LPP S.A.
przeprowadzono w dwéch etapach. Celem etapu pierwszego byto zidentyfiko-
wanie obszaréw dziatalnosci spétki, ktére w najwickszym stopniu oddzialywa-
ly w okresie pandemii COVID-19 na rentowno$¢ kapitalu wlasnego. Na tym
etapie przeprowadzono analize¢ przyczynowa z wykorzystaniem metody kolej-
nych podstawien™ dla trzech funkgji:

(1) ROE = MKW x ROA,

(2) ROA =PA x ROS,

(3) ROE = PA x MKW x ROS.

Wartosci wskaznikéw rentownosci tworzace model Du Ponta obliczono
na podstawie sprawozdan finansowych grupy LPP S.A. za okres I kw. 2019-
IIT kw. 2020 r. Analiza wartosci wskaznikéw rentownosci w tym okresie
wskazuje, ze najpowazniejsze skutki pandemii COVID-19 dla dziatalnosci
LPP S.A. ujawnily si¢ w I kw. 2020 r. (wykres 3).

O ile ujemne wartosci wskaznikéw ROS, ROA i ROE odnotowane
w I kw. 2020 r. moga wynika¢ z sezonowosci cechujacej dziatalno$¢ przedsie-
biorstwa LPP S.A., o tyle ich spadki w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego — ROS o 24,44 p.p., ROA 0 1,99 p.p. i ROE 0 7,76 p.p.,
$wiadcza o powaznym zaktéceniu w dotychczasowym funkcjonowaniu bada-
nego przedsigbiorstwa. Dlatego analize przyczynowa zmian wskaznika ROE
wykonano dla okresu I'V kw. 2019-I kw. 2020 r.

W drugim etapie badania przeprowadzono wstepng analiz¢ sprawozdan
finansowych przedsi¢biorstwa LPP S.A., koncentrujac si¢ na obszarach, ktére
w poprzednim etapie badawczym wytypowano jako najistotniejsze dla zmian
rentownosci kapitatu wlasnego.

" Metoda kolejnych podstawien nalezy do metod analizy przyczynowej. Jest to metoda deter-
ministyczna, to znaczy wymaga przyjecia ex ante zestawu czynnikéw wplywajacych na zmiane
kategorii wyjasnianej oraz posta¢ funkcyjng zwigzku miedzy nimi. Szerzej na temat tej metody
zob. L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne S.A., Warszawa 2007, s. 26-31.
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Wartosci wskaznikow w proc.
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Wykres 3. Wartosci wskaznikéw rentownosci grupy LPP S.A. w okresie
I kw. 2019-II1 kw. 2020 r.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych LPP S.A. z okresu
I kw. 2019-IIT kw. 2020 r., https://www.Ipp.com/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-okre-
sowe (dostep: 31.01.2021).

Whioskowanie oparto na metodzie dedukeji, a w interpretacji wynikéw
uwzgledniono wskazane w pierwszym punkcie opracowania uwarunkowania
dziafalno$ci przedsi¢biorstw w sektorze odziezowym w okresie COVID-19
(lockdown) oraz specyficzne cechy dzialalnosci przedsigbiorstwa LPP S.A.
wynikajace z jej umiedzynarodowienia zaréwno w sferze produkeji, jak
i dystrybucji.

4. Wyniki analizy empirycznej

Rezultaty analizy przyczynowej zmian wskaznika ROE, przeprowadzonej me-
todg kolejnych podstawien (I etap badawczy), przedstawiono w tabeli 2.

Z pordéwnania odchylen czgstkowych obliczonych dla zmian rentownosci
kapitatu wlasnego wynika, ze najwickszy wplyw na spadek wartosci wskaznika
ROE mialy:

e obnizenie rentownosci aktywédw ogélem [funkcja dwuczynnikowa

(D1

12 Spadek ROA o 7,03 p.p., przy zalozeniu, ze MKW wynosit 3,21, przelozyl si¢ na spadek
ROE 022,52 p.p.
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e obnizenie rentownosci przychodéw ze sprzedazy oraz w mniejszym
stopniu produktywnosci aktywéw ogétem [funkcja trzyczynnikowa

(3)]".

Tabela 2. Wyniki analizy przyczynowej zmian ROE i ROA w okresie
IV kw. 2019-1 kw. 2020 .

Zmienna objasniana

Wskaznik IV kw. 1 kw. Odchylenie ROE ROA
2019 2020 bezwzgledne (1 (3) 2)
Odchylenia czastkowe
ROE [proc.] 10,04 -11,82 -21,86 - - -
ROA [proc.] 3,34 -3,69 -7,03 -22,52 - -
ROS [proc.] 8,85 -30,71 -39,56 - -1523 | -4,75
MKW 3,01 3,21 0,20 0,66 0,21 -
PA 0,38 0,12 -0,26 - -6,84 -2,28
Suma odchyleti czastkowych | -21,86 | -21,86 | -7,03

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych LPP S.A.

W przypadku obu funkcji odchylenia czastkowe obliczone dla mnozni-
ka kapitatu wlasnego (0,66 i 0,21) wskazuja, ze wplyw zmian wartosci MKW
na rentownos¢ kapitaléw wiasnych przedsigbiorstwa LPP S.A. mozna uznaé
za marginalny. Jednoczesnie z analizy zmian rentownosci aktywéw ogélem
[funkcja dwuczynnikowa (2)] wynika, ze najwickszy wplyw na odchylenie
ogdlne mialo obnizenie rentownosci przychodéw ze sprzedazy, aczkolwick nie
mozna pomingé wplywu zmian PA na spadek ROAM.

Biorac pod uwage system powiazan wskaznikéw w modelu Du Ponta,
pierwotnych przyczyn odnotowanego w I kw. 2020 r. spadku rentownosci
kapitatéw whasnych przedsi¢biorstwa LPP S.A. nalezaloby poszukiwaé gtow-
nie w czynnikach, ktére spowodowaly obnizenie rentownosci przychodéw ze

13 Spadek ROS 0 39,56 p.p., przy zatozeniu, ze PA i MKW wynosily odpowiednio 0,121 3,21
jednostek, spowodowat obnizenie rentownosci kapitatu wlasnego o 15,23 p.p. Z kolei spadek
PA 0 0,26 jednostek, uwzgledniajac, ze ROS i MKW pozostaly bez zmian, przyczynit si¢ do
obnizenia wartosci ROE o0 6,84 p.p.

!4 Spadek PA 0 0,12, przy zalozeniu ze rentowno$é przychodéw ze sprzedazy pozostata na po-
ziomie 8,85%, spowodowat obnizenie rentownosci kapitatu wlasnego 0 2,28 p.p. Z kolei skut-
kiem obnizenia ROS 0 39,56 p.p., uwzgledniajac zmiane PA, byt spadek ROA 0 4,75 p.p.
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sprzedazy i produktywnosci aktywéw ogétem. Dlatego w II etapie badania
analizie poddano ksztaltowanie si¢ zysku netto i jego gléwnych sktadowych
oraz przychodéw ze sprzedazy, jak tez aktywéw ogdtem.

W pierwszych dwoéch kwartatach 2020 r. grupa LPP S.A. odnotowata
ujemne wartosci zysku netto" i pozostatych kategorii wyniku finansowego
(wykres 4). Wyjatkiem byt wynik na sprzedazy brutto, ktdrego warto$é w ca-
lym okresie analizy byta dodatnia, aczkolwick w I kw. 2020 r. jego warto$¢
w pordwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego spadta o 28,4%,
aw stosunku do IV kw. 2019 r. az 0 69,7%.
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-500000
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-1000000
Kwartaty

e ZYSK BRUTTO NA SPRZEDAZY
e ZYSK Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ
e 7YSK BRUTTO
ZYSK NETTO
Wykres 4. Wyniki finansowe przedsi¢gbiorstwa LPP S.A. w okresie
I kw. 2019-III kw. 2020 r.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa

LPP S.A. za okres I kw. 2019-IIT kw. 2020 r., https://www.lpp.com/relacje-inwestorskie/ra-
porty/raporty-okresowe (dostep: 31.01.2021).

Poréwnanie ksztaltowania si¢ réznych kategorii zyskéw przedsiebior-
stwa LPP S.A. w okresie COVID-19 wskazuje, ze kluczowa w rozpoznaniu
przyczyn spadku zysku netto i rentownosci dzialalnosci gospodarczej spétki
jest analiza kategorii wplywajacych na zysk brutto i zysk netto na sprzedazy,

5 W IilIl kw. 2020 r. wynik finansowy netto grupy LPP S.A. wynidst odpowiednio
=361 990 tys. zt i =30 639 tys. zt. W I kw. 2020 r. wynik finansowy netto zmniejszyl si¢
0247 401 tys. zt w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego i 0 672 510 tys. zt
w stosunku do IV kw. 2019 r.
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tj. przychodéw netto ze sprzedazy, kosztéw whasnych sprzedanych produktéw
oraz kosztéw sklepow i dystrybucji (wykres 5).
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~———PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY =——KOSZT WLASNY SPRZEDAZY

——2ZYSK BRUTTO NA SPRZEDAZY
Wykres 5. Wybrane kategorie pochodzace z rachunku zyskéw i strat
przedsi¢biorstwa LPP S.A. za okres I kw. 2019-III kw. 2020 r.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa
LPP S.A. za okres I kw. 2019-III kw. 2020 r., hetps://www.Ipp.com/relacje-inwestorskie/ra-
porty/raporty-okresowe (dostep: 31.01.2021).

Odnotowany przez grupe LPP S.A. w I kwartale 2020 r. w stosunku do
IV kw. 2019 r. spadek przychoddw netto ze sprzedazy o okoto 66,4% i towa-
rzyszaca temu nizsza dynamika spadku kosztéw wilasnych sprzedanych pro-
duktéw (spadek o 62,6%), a przede wszystkim kosztéw sklepéw i dystrybu-
cji (spadek o 41,2%), wplynely na pogorszenie wynikéw finansowych brutto
i netto na sprzedazy — a tym samym na wynik finansowy netto'®. Warto zwré-
ci¢ uwage, ze w tym okresie koszty zwiazane z utrzymaniem wiasnej sieci sprze-
dazy i dystrybucji przewyzszyly koszty whasne sprzedanych produkeéw. Wynik
ten, biorac pod uwage relatywnie wysoki udziat tej kategorii kosztéw w kosz-
tach ogétem, wskazuje, ze zmiany wskaznika poziomu kosztéw wyrazajacego
relacje miedzy kosztami sklepéw i dystrybucji a przychodami netto ze sprze-
dazy produktéw byly najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na wyniki

W przypadku pozostalych przychodéw i koszeéw operacyjnych, a takze przychodéw i kosz-
téw finansowych, w badanym okresie firma LPP S.A. nie odnotowata wigkszych zmian. Jedy-
nie w I kw. 2020 r. wykazano niewielki wzrost kosztéw finansowych.
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finansowe grupy LPP S.A. w poczatkowym okresie pandemii COVID-19
(wykres 6).
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= Kwartaty

= dziat kosztow wtasnych w przychodach netto ze sprzedazy

= Jdziat kosztow sklepdw i dystrybucji w przychodach netto ze sprzedazy

Wykres 6. Wskazniki poziomu kosztéw [w proc.] w przedsi¢biorstwie
LPP S.A. w okresie I kw. 2019-III kw. 2020 r.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsicbiorstwa
LPP S.A. z okresu I kw. 2019-III kw. 2020 r., https://www.Ipp.com/relacje-inwestorskie/ra-
porty/raporty-okresowe (dostep: 31.01.2021).

Obserwowane w kolejnych dwédch kwartatach 2020 r. pozytywne zmiany
w zakresie ksztaltowania si¢ wskaznikéw poziomu kosztéw wplynely na po-
prawe sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa widoczng zaréwno w warto$ciach
poszczegdlnych kategorii zyskéw, jak i wskaznikéw rentownosci ROE, ROA
i ROS (wykresy 314).

W odniesieniu do podstawowych sktadnikéw bilansu grupy LPP S.A.,
przedstawionych na wykresie 7, zaobserwowano w badanym okresie utrzymu-
jaca si¢, z wyjatkiem II kw. 2020 r., wzrostowa tendencj¢ poziomu aktywow
obrotowych. Wydaje si¢, ze zmiany te, pomijajac wskazany II kw. 2020 r., byly
jedynie wzmacniane sytuacja COVID-19. Trudno zatem stwierdzi¢, na ile ne-
gatywne skutki pandemii znalazly wyraz w ksztaltowaniu si¢ aktywoéw ogé-
lem - a tym samym wartosci wskaznikéw PA i ROA.

W interpretacji rezultatéw analizy rentownosci firmy LPP S.A. w okre-
sie I kw.—III kw. 2020 r. nalezy zwrdci¢ uwagg, ze negatywne skutki pande-
mii COVID-19 w dziatalnosci badanej spotki ujawnily sie, analogicznie jak
w przypadku calego sektora odziezowego w Polsce, w I kw. 2020 r. W kolej-
nych kwartatach zaobserwowano analogiczne zmiany. Warto réwniez zwré-
ci¢ uwage na skale zaklécen wynikajacych z wprowadzenia restrykeji w ra-
mach lockdownu 1. Spadek przychodéw ze sprzedazy odnotowany w grupie
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LPP S.A. w I kw. 2020 r., w poréwnaniu z poprzednim kwartalem, wynidst
66,4%, za$ na poziomie calej branzy odziezowej w Polsce — 26,9%. Jednoczes-
nie w IT kw. 2020 r. w calej branzy odziezowej odczuwany byt dalszy spadek
przychodéw ze sprzedazy (o 3,8% w poréwnaniu z poprzednim kwartalem),
natomiast w badanej spotce przychody ze sprzedazy zwickszyly si¢ o 80,6%.
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Wykres 7. Wybrane pozycje bilansu przedsi¢biorstwa LPP S.A. w okresie
I kw. 2019-III kw. 2020 r.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych grupy LPP S.A. za okres
I kw. 2019-IIT kw. 2020 r., https://www.Ipp.com/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-okre-
sowe (dostep: 31.01.2021).

Przyczyn takich rozbieznosci w okresach ujawniania si¢ negatywnych
konsekwencji pandemii COVID-19 w wynikach grupy LPP S.A. nalezy upa-
trywaé w umiedzynarodowieniu dziatalnosci badanego przedsi¢biorstwa.
Fakt powigzan gospodarczych spétki z rynkami zagranicznymi spowodowal,
ze restrykcje wprowadzane przez inne kraje juz na poczatku roku 2020, a na-
wet w IV kw. 2019 r. wplynely na wyniki finansowe i rentowno$¢ dziatalno-
sci LPP S.A. w I kw. 2020 r. Wydaje si¢, ze ograniczenia wprowadzone przez
polski rzad w ramach I lockdownu byly jedynie czynnikiem wzmacniajacym
negatywne skutki pandemii COVID-19, ktére spétka juz odczuwata na ryn-
kach zagranicznych, przede wszystkim zatamanie popytu konsumpcyjnego.
Jednoczesnie potencjat przedsigbiorstwa umozliwiajacy szybkie dostosowanie
sie¢ do nowych warunkéw pozwolil na odbudowanie wynikéw finansowych
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i poprawe rentownoéci dziatalnosci gospodarczej mimo nadal trudnej sytuacji
istniejacej w jego otoczeniu.

5.Podsumowanie

W pracy przedstawiono wyniki analizy wplywu pandemii COVID-19
na rentownos$¢ przedsigbiorstwa LPP S.A. W badaniu wykorzystano dane
pochodzace ze sprawozdan finansowych przedsi¢biorstwa LPP S.A. za okres
[ kw. 2019-IIT kw. 2020 r. Z uwagi na brak petnych danych na moment reali-
zacji badan analizg zostaly objete niepetne dwa lata. Badania przeprowadzono,
wykorzystujac analiz¢ piramidalng Du Ponta, metodg¢ kolejnych podstawien
oraz analiz¢ wstepng sprawozdan finansowych. Warto zaznaczy¢, ze wyniki
uzyskane w efekcie zastosowania metody kolejnych podstawien zaleza od ko-
lejnodci podstawiania czynnikéw, dlatego interpretacja rezultatéw powinna
by¢ ostrozna. Ponadto analiz¢ wstgpna wykonano dla niepetnych dwéch okre-
sow, dlatego w celu uzyskania poglebionych wynikéw zaleca si¢ kontynuacje
rozpoczetych badan, a w szczegdlnosei rozwazenie przeprowadzenia badan
za pelne dwa okresy.

Warto$ci wskaznikédw analizy rentownosci tworzgce model Du Ponta zo-
staly obliczone na podstawie sprawozdan finansowych grupy LPP S.A. za okres
I kw. 2019-1III kw. 2020 r. Badanie poprzedzono analizg sytuacji w sektorze
odziezowym w Polsce w okresie I kw. 2020-1 kw. 2021 r. Na podstawie danych
GUS-u oraz wynikéw zrealizowanej analizy:

1) Wykazano zwigzek miedzy interwencjonizmem panistwowym (lock-
down) i sytuacja rynkowa przedsi¢biorstw dzialajacych w sektorze
odziezowym, wskazujac, ze podstawowym kanalem negatywnych
skutkéw pandemii COVID-19 bylo zatamanie popytu konsumpcyj-
nego w handlu detalicznym (wniosek ten potwierdzita analiza rentow-
nosci przedsigbiorstwa LPP S.A.).

2) Stwierdzono, ze podstawowg przyczyna obnizenia wynikéw finanso-
wych i rentowno$ci dziatalnosci gospodarczej spétki w I kw. 2020 r. byt
spadek przychodéw ze sprzedazy w relacji do poziomu kosztéw skle-
pow i dystrybucji spowodowany negatywnym szokiem popytowym —
najpierw na rynkach zagranicznych, a nast¢pnie na rynku krajowym.
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3) Dowiedziono, iz odnotowany w kolejnych kwartatach wzrost wartosci
wskaznikéw ROS, ROA i ROE wynikal z szybkiego dostosowania si¢
spotki w zakresie organizacji sprzedazy i dystrybucji do nowych oko-
licznosci dzialalnosci uwarunkowanych pandemia COVID-19 i re-
strykcjami administracyjno-prawnymi.
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The impact of the COVID-19 pandemic on profitability LPP S.A. enterprise

Summary: The paper presents an attempt to link the profitability results of LPP S.A.
with the COVID-19 pandemic. The study used data from the financial statements
of LPP S.A. for the period Q1 2019-Q3 2020. The study was conducted using the
DuPont analysis, the method of successive substitution and the preliminary analysis
of financial statement. The study was preceded by the analysis of the situation in the
clothing sector in Poland between Q1 2020 and Q1 2021. Based on the data of the
Central Statistical Office (GUS), the relationship between the state interventionism
(lockdown) and the economic situation of enterprises operating in this sector was
demonstrated, indicating that the main factor of negative effects of the pandemic
COVID-19 was a collapse in consumer demand in retail. This conclusion was con-
firmed by the profitability analysis of LPP S.A. It was indicated that the decrease in
sales revenues in relation to the level of costs of stores and distribution, caused by
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a negative demand shock, first in foreign markets, and then in the domestic market,
caused a negative reaction of profitability indicators. Their growth in the following
quarters resulted from the company’s rapid adjustment in terms of sales and distribu-
tion organization to the new operating conditions conditioned by the COVID-19
pandemic and administrative and legal restrictions.

Keywords: profitability of the enterprise, causal analysis, COVID-19 pandemic,
Du Pont model.
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