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Streszczenie

W artykule analizowano wptyw pandemii COVID-19 na dziatalno$¢ biura podrdzy Itaka oraz
proces odbudowy jego pozycji rynkowej. Celem artykutu jest ocena zmian w kondycji finan-
sowej przedsiebiorstwa Nowa Itaka Sp. z 0.0. podczas kryzysu i po jego zakonczeniu. Szcze-
gblng uwage zwrdcono na zastosowane strategie adaptacyjne. Wykorzystano metode ana-
lizy dokumentdw, opierajac sie na sprawozdaniach finansowych oraz literaturze z zakresu
ekonomii, zarzagdzania i finanséw. Pandemia wywotata znaczacy spadek przychodéw netto,
wynikajacy z ograniczen w ruchu turystycznym i zamkniecia granic. W odpowiedzi Itaka do-
stosowata oferte, wzmocnita dziatania w zakresie cyfryzacji oraz skorzystata z rzgdowych
programéw wsparcia. W kolejnych latach w spétce odnotowano dynamiczng odbudowe
przychodow, ktére przewyzszyty poziom sprzed pandemii. Analiza wskaznikowa wykazata
poprawe rentownosci sprzedazy, kapitatu wtasnego oraz aktywow, a takze stabilng ptyn-
nosc¢ finansowa. Whioski, ktéorych dostarczyty badania wskazujg, ze elastyczne zarzadzanie,
inwestycje w technologie cyfrowe oraz optymalizacja kosztéw pozwolity Itace nie tylko prze-
trwac kryzys, ale takze wzmocni¢ pozycje rynkowsa, zwiekszajgc jej odpornosé na przyszte
wyzwania.
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Wstep

Pandemia COVID-19, ktora rozpoczgta si¢ na przetomie 2019 i 2020 roku, wy-
wotata historyczny kryzys o globalnym zasiegu, wptywajac szkodliwie na wiele sek-
toréw gospodarki, w tym w szczegolnos$ci na branze turystyczng. Wprowadzenie
ograniczen w ruchu migdzynarodowym, zamknig¢cie granic oraz lockdowny dopro-
wadzily do niemal catkowitego wstrzymania dziatalno$ci biur podrézy, co w Polsce
byto szczegodlnie odczuwalne od marca 2020 roku [Cwer, 2021]. Branza turystyczna,
bedaca jednym z filarow gospodarki wielu krajow, w tym Polski, doswiadczyta
gwaltownego spadku popytu, co przetozylo si¢ na znaczne straty finansowe. Wedtug
danych Glownego Urzedu Statystycznego [GUS, 2021], liczba turystow korzystaja-
cych z ustug biur podrozy w Polsce w 2020 roku zmniejszyta si¢ o 67% w poroéw-
naniu z rokiem poprzednim, co miato bezposredni wplyw na dzialalnos$¢ lideréw
rynku, takich jak biuro podrozy Itaka.

W obliczu tych wyzwan przedsiebiorstwa turystyczne zostaly zmuszone do
szybkiego dostosowania si¢ do nowych realiow rynkowych. Kluczowe strategie ad-
aptacyjne obejmowaty cyfryzacje procesow sprzedazy i obstugi klienta, optymaliza-
cje kosztéw operacyjnych oraz korzystanie z rzadowych instrumentow wsparcia, ta-
kich jak Tarcza Antykryzysowa czy bon turystyczny [Widomski, 2020] Szczegolna
role odegrata transformacja cyfrowa, ktora stata si¢ nie tylko odpowiedzia na ogra-
niczenia pandemiczne, ale takze impulsem do budowania bardziej odpornych i ela-
stycznych modeli biznesowych [Czernek-Marszatek i Piotrowski, 2022]. W tym
kontekscie biuro podrozy Itaka, jako lider polskiego rynku turystycznego, stanowi
interesujacy przypadek do analizy wplywu kryzysu oraz skuteczno$ci dziatan podej-
mowanych w celu odbudowy pozycji rynkowej.

Celem niniejszego artykutu jest analiza wptywu pandemii COVID-19 na dzia-
lalno$¢ operacyjng i finansowg biura podrozy Itaka, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem procesu odbudowy jej pozycji rynkowej w latach 2019-2023. W pracy oce-
niono zmiany w kondycji finansowej spotki Nowa Itaka Sp. z o.0., analizujac klu-
czowe wskazniki finansowe, takie jak przychody netto ze sprzedazy, rentownos¢
sprzedazy (ROS), rentownos$¢ aktywow (ROA), rentownos$¢ kapitatu wlasnego
(ROE) oraz wskazniki ptynnosci finansowej. Zastosowano metod¢ analizy doku-
mentow opierajac si¢ Na sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstwa Nowa Itaka
Sp. z 0.0. za lata 20192023, danych makroekonomicznych oraz literaturze z zakresu
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ekonomii i1 zarzadzania. Badanie uwzglednia zarowno wewngtrzne dziatania adap-
tacyjne podejmowane przez spotke, jak i zewnetrzne czynniki, takie jak zmiany
w preferencjach konsumentéw czy wsparcie dwczesnej polityki rzadowej. Wyniki
analizy pozwalaja na oceng skutecznosci strategii biura podrozy Itaka w przezwy-
ciezaniu kryzysu oraz wskazuja kluczowe czynniki, ktére umozliwity firmie nie
tylko przetrwanie trudnego okresu, ale takze dynamiczna odbudowe i umocnienie
pozycji rynkowej w nowej rzeczywisto$ci gospodarczej.

1. Przeglad literatury

Pandemia COVID-19, ktorej skutki $wiat odczuwa od poczatku 2020 roku, wy-
wotata bezprecedensowy kryzys o globalnym zasiegu, dotykajacy niemal kazdej
dziedziny zycia spolecznego i gospodarczego. Jej wplyw na rynki $wiatowe byt
gwaltowny i destrukcyjny, prowadzac do glebokiej recesji, spadku zaufania konsu-
menckiego oraz powaznych zaktécen w funkcjonowaniu wielu sektorow. W Polsce
negatywne skutki pandemii zaczgly by¢ widoczne juz w marcu 2020 roku, kiedy
potwierdzono pierwsze przypadki zachorowan. Szczegélnie dotkliwie kryzys ten
odczula branza turystyczna, ktora z dnia na dzien niemal catkowicie wstrzymata
dziatalno$¢ [Cwer, 2021].

Wirus wywotat bezprecedensowy kryzys w globalnej turystyce, doprowadzajac
w 2020 roku do niemal catkowitego wstrzymania mi¢dzynarodowego ruchu tury-
stycznego. Wedlug danych Polskiego Komitetu Normalizacyjnego (PKN) w okresie
od marca do konca grudnia, liczba podrézujacych spadta o 86% w poréwnaniu
z 2019 rokiem, co przetozyto si¢ na spadek obrotu o 74% [PAP, 2021, s. 1]. W Pol-
sce, jak wskazuja dane Gtéwnego Urzgdu Statystycznego (GUS), liczba turystow
korzystajacych z ustug biur podrozy w 2020 roku zmniejszyta si¢ o 67% w porow-
naniu z rokiem poprzednim, co znaczaco wptyneto na dziatalnos¢ firm takich jak
Itaka, lidera na polskim rynku turystycznym [GUS, 2021, s. 23].

W zwigzku z przeciwdziataniem pandemii wigkszos¢ krajow na $wiecie za-
mkneta swoje granice, co jednoczesnie spowodowato organicznie ruchu turystycz-
nego. Poza ograniczeniem przemieszczania si¢ pomiedzy krajami doszto do za-
mknigcia branzy hotelarskiej i ograniczenia w gastronomii [Staszewska, 2022,
s. 100]. Potwierdzaja to takze badania Szczukockiej. Wyniki badania pozwolity
stwierdzi¢, ze pandemii COVID-19 negatywnie wptyneta na kryzys w sektorze ustug
turystycznych. Najbardziej dotkneta branze zwigzang z zakwaterowaniem i ustu-
gami gastronomicznymi [Szczukocka, 2023].

Kryzys zmusit branzeg turystyczna do szybkiej adaptacji. W Polsce wielu podroz-
nych zrezygnowato z wyjazdéw zagranicznych na rzecz turystyki krajowej, ktorej
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popularno$¢ wzrosta o 12% w 2020 roku w poréownaniu z 2019 rokiem, cze§ciowo
tagodzac straty sektora [PAP, 2021, s. 1]. W odpowiedzi na gleboki kryzys, jaki
dotknat branze turystyczng w wyniku pandemii COVID-19, polski rzad uruchomit
program wsparcia w postaci bonu turystycznego, przeznaczonego na krajowe im-
prezy turystyczne oraz uslugi hotelarskie. Inicjatywa ta miata na celu nie tylko po-
moc rodzinom w trudnej sytuacji gospodarczej, ale takze stymulacje krajowego po-
pytu turystycznego w okresie ograniczen podrozowania. Wyniki badan ankietowych
pokazaty, ze 22% respondentow zadeklarowato decyzje o krajowym urlopie wtasnie
dzigki wprowadzeniu bonu, a 35% ocenilo, ze program moze realnie przyczyni¢ si¢
do przetrwania branzy turystycznej. Cho¢ wigkszo$¢ ankietowanych nie wigzata
bonu z decyzja o wakacjach, zauwazalny wplyw tego narzedzia pokazuje potencjat
skutecznych mechanizmow interwencyjnych w kryzysowych warunkach rynko-
wych. Ten kontekst ma szczego6lne znaczenie dla analizy dziatalno$ci biur podrézy,
takich jak Itaka, ktore musiaty dostosowac swojg oferte do nowej rzeczywistosci,
w ktorej krajowy turysta stat si¢ glownym odbiorcg ustug [Widomski, 2020].

Wybuch pandemii COVID-19 z koncem 2019 roku stat si¢ jednym z kluczo-
wych czynnikow przyspieszajacych proces cyfryzacji w sektorze turystyki. W jej
nastepstwie wiele firm z branzy — w tym biura podrozy — zostato zmuszonych do
przemyslenia swojej dotychczasowej dziatalno$ci i dostosowania si¢ do nowej,
w duzej mierze zdalnej, rzeczywistosci. Zmiany te nie dotyczyly wylacznie sposobu
funkcjonowania firm, ale takze preferencji klientow, ktorzy — rowniez ze wzgledow
bezpieczenstwa — zaczeli oczekiwa¢ wigkszej dostepnosci ustug online i1 bardziej
elastycznych form kontaktu. W publikacjach autorzy wskazujg, ze przed pandemia
wiele biur podrdzy i firm nie wykorzystywato petni mozliwosci, jakie daje cyfryza-
cja. Jednak w obliczu lockdownow, ograniczef podrozniczych i zmniejszonego po-
pytu na wyjazdy zagraniczne, przedsigbiorstwa te musiaty szuka¢ alternatyw. Roz-
wigzaniem okazata si¢ intensyfikacja dzialan online: wdrozenie systemow rezerwa-
cji internetowej, prowadzenie konsultacji z klientami poprzez Zoom czy Teams, or-
ganizowanie wirtualnych eventéw oraz inwestowanie w marketing cyfrowy i plat-
formy sprzedazowe [Cyfryzacja..., 2022, s. 4-7].

Warto zauwazy¢, ze firmy, ktore wczes$niej zainwestowaty w cyfrowe kanaty
obstugi klienta, zyskaly przewage konkurencyjna. Przyktadowo, cz¢$¢ biur podrozy
wskazata, ze dzigki wdrozeniu technologii cyfrowych nie tylko utrzymaty kontakt
z klientami, ale takze pozyskaty nowych, ktorzy preferowali zdalny tryb zatatwiania
spraw [Cyfryzacja..., 2022, s. 6]. Klienci doceniali mozliwo$¢ samodzielnego prze-
gladania ofert, sktadania rezerwacji oraz uczestniczenia w konsultacjach bez wycho-
dzenia z domu. Zmienily si¢ rowniez preferencje dotyczace samego charakteru po-
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drozy. Klienci zaczeli taczy¢é wypoczynek z pracg zdalng poszukujgc miejsc z do-
brym dostepem do Internetu i odpowiednich warunkéw do pracy [Cyfryzacja...,
2022, s. 5]. W odpowiedzi na te zmiany najwigksze biura podrozy, jak Itaka, zaczety
oferowac specjalne pakiety odpowiadajace nowym potrzebom klientow.

Nie wszystkie skutki cyfryzacji byly jednak jednoznacznie pozytywne. Wsrod
negatywnych konsekwencji respondenci badania wymieniali m.in. trudnosci z bu-
dowaniem relacji z klientami w formule zdalnej, konieczno$¢ przygotowywania
wielu wariantow ofert (offline, online, hybrydowych), co generowato dodatkowe
koszty i zwigkszalo niepewno$¢ operacyjng [Cyfryzacja..., 2022, s. 8-9]. Klienci
przyzwyczajeni do tanszych rozwigzan online zaczeli oczekiwaé utrzymania niz-
szych cen takze po zakonczeniu pandemii, co utrudniato rentowno$¢ ustug.

Zmienno$¢ sytuacji oraz brak jednoznacznych informacji na temat obostrzen
sktonity wielu pracownikéw branzy turystycznej, w tym zatrudnionych w biurach
podrézy, do zmiany pracy na bardziej stabilne sektory. To z kolei pogtebito pro-
blemy kadrowe w turystyce po zakonczeniu najbardziej kryzysowych miesigcy [Cy-
fryzacja..., 2022, s. 7-8].

Na podstawie analizy wywiadow z przedstawicielami firm turystycznych auto-
rzy wnioskuja, ze cyfryzacja, mimo trudnosci i kosztow przejsciowych, w duzej mie-
rze przyczynita si¢ do rozwoju innowacyjnosci oraz wzrostu odpornosci biur po-
drozy na przyszile kryzysy. Firmy, ktore szybko dostosowaty si¢ do nowych warun-
kéw, zyskaty kompetencje i do$§wiadczenia, ktore moga procentowac rowniez
W przysztosci. Jednoczesnie podkresla si¢, ze kontakt bezposredni i relacje interper-
sonalne wcigz majg ogromne znaczenie w turystyce — zwtaszcza w konteks$cie ustug
bardziej zindywidualizowanych i luksusowych [Cyfryzacja..., 2022, s. 10-11].

Na problem cyfryzacji uwage zwracaja tez publikacje OECD. Zapewnienie
sektorowi lepszej przysztosci oznacza potrzebe zajecia si¢ stabo§ciami struktural-
nymi, ktore utrudniaty jego funkcjonowanie w przesztosci - przede wszystkim po to,
by unikng¢ powrotu do niezréwnowazonego rozwoju turystyki i zapewni¢ lokalnym
spoteczno$ciom miejsca pracy, dobrobyt i inne korzysci z turystyki. Patrzac w przy-
szto$¢ konieczne jest przyspieszenie dziatan w zakresie przyjaznego dla srodowiska
ozywienia gospodarczego oraz zmian klimatu, a takze srodkow tagodzacych i do-
stosowawczych, w tym w zakresie finansowania i inwestowania, pozwalajacych tu-
rystyce odgrywaé swoja role. Jednoczesnie konieczne sg dzialania zapewniajace
sektorowi dostep do petni mozliwosci, jakie daje transformacja cyfrowa [OECD,
2022]. W najnowszej publikacji OECD dotyczacej trendow w turystyce analizowane
sa polityki 1 zmiany strukturalne majace wpltyw na rozwoj turystyki, a takze wska-
zane zostaty rozwigzania polityczne, zaprezentowane dane, a takze zawarta wiedza
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specjalistyczna i dobre praktyki, aby skierowac¢ turystyke na $ciezke ku bardziej od-
pornej, zrownowazonej i wiaczajacej przysztosci. W dokumencie ,, Trendy i polityka
OECD w zakresie turystyki na rok 2024 podkreslono ciagle ozywienie sektora po
pandemii COVID-19. Co wigcej, liczba przyjazdéw turystow migdzynarodowych
W 2023 r. w wielu krajach OECD przekroczyta poziom sprzed pandemii. Tempo
ozywienia jest jednak nieréwne, a sektor stoi przed nowymi wyzwaniami, ktore
moga zahamowaé jego wzrost. Bezposredni wkiad turystyki w produkt krajowy
brutto (PKB) ponownie wzrdst do 3,9% w 2022 r. w 20 krajach OECD, co stanowi
zaledwie pot procent tego co w 2019 r. Turystyka stanowita 14,8% eksportu ustug
w 2022 r., wcigz ponizej poziomu przed pandemia, ale wzrosta z poziomu 9,7% w
2021 r. Analizy wskazuja, ze od tego czasu ozywienie gospodarcze trwa, do czego
przyczynito si¢ ozywienie w zakresie przyjazdéw migdzynarodowych i turystyka
krajowa [OECD, 2024].

Sektor turystyki w UE, skladajacy si¢ z tradycyjnych organizatoréw podrozy
i dostawcow ustug turystycznych, obejmuje 2,3 min przedsigbiorstw, gtéwnie ma-
tych i érednich przedsigbiorstw (MSP), ktére zatrudniaja okoto 12,3 mln oséb. Tu-
rystyka, generujaca 10 % PKB UE, jest wazng sitg nap¢dowa gospodarki o znacza-
cym wplywie na wzrost gospodarczy, zatrudnienie i rozw6j spoteczny, co sprawia,
Ze jest ona cennym zasobem w walce z pogorszeniem koniunktury gospodarczej
i bezrobociem. Celem polityki UE jest utrzymanie pozycji Europy jako wiodacego
kierunku turystycznego, a zarazem maksymalizacja wktadu tego sektora we wzrost
gospodarczy 1 zatrudnienie oraz promowanie wspotpracy miedzy panstwami UE,
W szczegolnosci poprzez wymiang najlepszych praktyk. W maju 2020 r. Komisja
wydata komunikat pt. ,, Turystyka i transport w roku 2020 i w dalszej przysztosci”,
w ktorym przedstawila wytyczne i zalecenia dotyczace bezpiecznego przywrdcenia
swobodnego przemieszczania si¢ i ponownego otwarcia granic wewngtrznych, ozy-
wienia ustug transportowych, potgczeniowych i turystycznych, w szczegdlnos$ci
w sektorze hotelarsko-gastronomicznym, oraz rozwigzania problemu kryzysu ptyn-
no$ci i odbudowania zaufania konsumentow, w tym zalecenia dotyczace bonow.
W lutym 2022 r. Komisja przyjeta plan pt. ,,Sciezka transformacji turystyki”. W zak-
tualizowanej strategii przemystowej UE podkreslono potrzebe wzmocnienia odpor-
nos$ci sektora turystyki i przyspieszenia jego transformacji cyfrowej i ekologicznej
w kontekscie pandemii COVID-19. W $ciezce transformacji okreslono 27 obszarow
dziatania, ktore maja przyczyni¢ si¢ do transformacji ekologicznej i cyfrowej oraz
do poprawy funkcjonowania unijnego sektora turystyki. Nastgpnie, w grudniu 2022
r., Rada przyjeta Europejska agende dla turystyki 2030, w ktorej skupiono si¢ na
transformacji ekologicznej i cyfrowej, odpornosci i wiaczeniu spolecznym, umiejet-
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nos$ciach i wsparciu, a takze na wspomagajgcych ramach polityki i zarzadzaniu [eu-
roparl.europa.eu., 2025]. Europejska agenda dla turystyki przejawia tez zaniepoko-
jenie faktem, ze wysoka inflacja, rosnace ceny energii i produktow spozywczych,
zakldcenia w tancuchach dostaw oraz brak bezpieczenstwa zwigzany z agresjg woj-
skowa wobec Ukrainy stanowig powazne obcigzenie w konteks$cie $wiadczenia
i przystgpnosci cenowej ustug turystycznych i hotelarskich [Europejska agenda dla
turystyki, 2022].

Jak wskazuje Cwer [2021], ograniczenia w podrézowaniu i zamknigcie granic
doprowadzity do bezprecedensowego spadku liczby klientéw oraz przychodow, co
zmusito biura podrézy do glebokich przeksztatcen operacyjnych i finansowych. We-
dlug danych GUS, w 2020 roku liczba klientow biur podrézy spadta o 67% w sto-
sunku do roku poprzedniego, a sektor ponidst ogromne straty finansowe [GUS,
2021, s. 23].

Pandemia ujawnila rowniez znaczenie elastyczno$ci organizacyjnej i umiejetno-
$ci szybkiego reagowania na zmienne warunki rynkowe. Jak zauwaza Olchawa
[2025], biura podrozy, ktére wezesniej wdrozyly zdalne formy pracy i cyfrowe ka-
naty obstugi klienta, zyskaty przewage konkurencyjna i byly lepiej przygotowane na
kryzysowe scenariusze. Przyktad Itaki pokazuje, ze wcze$niejsze inwestycje w in-
frastrukture IT, wdrozenie systemow VPN i architektury chmurowej pozwolity fir-
mie utrzymac ciaggtos§¢ dziatania mimo ograniczen pandemicznych [Itwiz.pl, 2025].

W publikacjach podkresla si¢ rowniez role cyfryzacji jako elementu budowania
odpornosci sektora turystyki. Jak wskazujg Czernek-Marszatek i Piotrowski [2022],
w wyniku pandemii przyspieszyt proces cyfrowej transformacji w firmach turystycz-
nych — od systemow rezerwacyjnych, przez marketing cyfrowy, po ustugi zdalne.
OECD (2022, 2024) akcentuje, ze odbudowa sektora powinna opierac si¢ na zielonej
i cyfrowej transformacji, aby poprawi¢ jego odpornos¢ i zrbwnowazony charakter
w przyszto$ci. Z drugiej strony, nie wszystkie konsekwencje cyfryzacji byty jedno-
znacznie pozytywne. W badaniach wskazuje si¢ na problemy z utrzymaniem relacji
z klientami, wzrost kosztow wdrazania nowych technologii oraz konieczno$¢ dosto-
sowywania ofert do roznych kanatow sprzedazy [Cyfryzacja..., 2022, s. 8-9]. Mimo
tych wyzwan, organizacje, ktore potrafity zrownowazy¢ innowacje technologiczne
z potrzebami klientow, odniosty relatywny sukces.

W kontekscie odbudowy po pandemii istotne jest rOwniez rozwazenie wplywu
dziatan rzgdowych oraz wsparcia systemowego. Jak podkresla Widomski [2020],
inicjatywy, takie jak bon turystyczny przyczynity si¢ do ozywienia popytu krajo-
wego, co czgsciowo ztagodzito negatywne skutki pandemii dla sektora. Rownolegle
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Komisja Europejska i OECD podkreslajg koniecznosé strukturalnej reformy tury-
styki w kierunku wickszej odpornosci, elastycznosci oraz integracji spoteczne;j i eko-
logicznej [OECD, 2024; Europarl.europa.eu, 2025].

Generalnie dokonany przeglad literatury potwierdza, ze efektywna analiza fi-
nansowa — uwzgledniajaca rentownos$¢, ptynnos¢ i zadluzenie — w potaczeniu z ela-
styczng strategia zarzadzania oraz cyfryzacja, stanowi fundament dla skutecznego
funkcjonowania przedsigbiorstw turystycznych w warunkach kryzysu i odbudowy.

2. Metodyka badan

Realizacja celu niniejszego artykutu zostala oparta na literaturze przedmiotu
z zakresu ekonomii, finanséw i zarzadzania oraz na badaniach wtasnych dokumen-
tow finansowych i sprawozdawczych spotki Nowa Itaka Sp. z 0.0. Wspotczesna li-
teratura z zakresu ekonomii i finans6w podkresla znaczenie systematycznej analizy
sytuacji finansowej jako podstawy do podejmowania decyzji zarzadczych w przed-
sigbiorstwach, szczegélnie w warunkach zmiennosci otoczenia rynkowego. Jak
wskazujg Sierpinska i Jachna [2020], analiza finansowa pozwala na oceng sprawno-
sci funkcjonowania przedsigbiorstwa, jego stabilnosci oraz zdolnosci do generowa-
nia zyskéw, poprzez badanie relacji migdzy poszczegélnymi elementami bilansu,
rachunku zyskéw i strat oraz przeptywow pienigznych. Jedna z najczgsciej wyko-
rzystywanych metod analizy jest analiza wskaznikowa, ktéra — jak podkreslaja Po-
mykalska i Pomykalski [2017] — umozliwia kompleksowa oceng rentownosci, ptyn-
nosci finansowej oraz poziomu zadtuzenia przedsicbiorstwa. Wskazniki rentowno-
sci, takie jak ROA, ROE czy ROS, pozwalaja na oceng efektywnosci wykorzystania
zasobow majatkowych i kapitalowych w procesie generowania zysku [Kotowska
i in., 2021, s. 89]. Z kolei wskazniki ptynnosci — biezacej, szybkiej oraz gotowkowej
— s3 kluczowe z punktu widzenia mozliwo$ci regulowania zobowiazan w krotkim
okresie [Kotowska, 2021, s. 60-61]. Istotnym uzupetnieniem oceny sa rowniez
wskazniki zadluzenia, ktore okre$laja relacje miedzy kapitatem obcym a wlasnym
i pozwalajg na ocene bezpieczenstwa finansowego oraz ryzyka kredytowego [Jerze-
mowska, 2004, s. 158]. Z perspektywy branzy turystycznej, analiza finansowa zy-
skuje szczegolne znaczenie w okresach zaktocen, takich jak pandemia COVID-19,
ktora znaczaco zaburzyla ciggtos¢ dziatalnosci wielu przedsigbiorstw.

Jest to jedno z najwiekszych przedsigbiorstw branzy turystycznej w Polsce, dzia-
lajace w sektorze organizatora turystyki, posiadajace mocng pozycje rynkowa oraz
wieloletnie doswiadczenie w zakresie sprzedazy wycieczek turystycznych.
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Przyjety do badania podmiot — Nowa Itaka Sp. z 0.0., nalezacy do Itaka Hol-
dings, prowadzi dziatalno$¢ operacyjng zarowno na rynku krajowym, jak i w zakre-
sie obstugi wyjazdow zagranicznych, oferujac szeroka oferte ustug turystycznych,
w tym przeloty czarterowe i pobyty w zagranicznych osrodkach wypoczynkowych.
Spoétka odpowiada bezposrednio za sprzedaz ustug turystycznych klientom indywi-
dualnym oraz agentom, co stanowi gtowne zrodto przychodow catej grupy Itaka.
Analiza zmian w majatku oraz strukturze kapitatowej przedsiebiorstwa zostala prze-
prowadzona z zastosowaniem metody desk research [Btonski i Putek-Szelag, 2018,
s. 168], a gtownym Zrédlem danych finansowych byly sprawozdania finansowe
Nowa Itaka Sp. z 0.0., w szczeg6Inosci za lata 2019-2023, co pozwolito na ocen¢
wplywu pandemii COVID-19 oraz dziatan odbudowy dziatalno$ci turystycznej
w kolejnych latach.

Ocena sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa Nowa Itaka Sp. z 0.0. zostata prze-
prowadzona z wykorzystaniem analizy wskaznikowej, obejmujacej kilka kluczo-
wych grup wskaznikéw ukazujgcych rézne odzwierciedlenia kondycji finansowej
spotki. Analizg objeto lata 2018-2023, podzielone na trzy fazy: okres sprzed pande-
mii COVID-19 (2018-2019), lata pandemii (2020-2021) oraz fazg odbudowy
(2022-2023). Podziat ten umozliwia zaobserwowanie wptywu zmian zewngtrznych
na sytuacje przedsigbiorstwa.

Kluczowym elementem badania byta analiza przychodéw ze sprzedazy, ktore
najszybciej ukazuja zmiany zachodzace w otoczeniu rynkowym oraz wewnetrznej
kondycji podmiotu. Ich poziom ma bezposredni wplyw na wynik finansowy, mozli-
wosci zachowania ptynnos$ci oraz poziom zaangazowania kapitatu obcego. Obser-
wacja zmian w przychodach ukazuje, jak firma dostosowywata si¢ do nowych wa-
runkow i w jakim stopniu wracala do weze$niejszego poziomu dziatalnosci. Szcze-
g6lng uwage poswigcono latom 2022-2023, ktére bylty okresem odbudowy sprze-
dazy i adaptacji do nowej rzeczywistosci po pandemii.

W dalszej czesci zastosowano wskazniki finansowe, obejmujace:

*  wskazniki rentowno$ci obejmuja migdzy innymi wskazniki rentownosci ak-
tywow (ROA), kapitatéw wlasnych (ROE) oraz sprzedazy (ROS). Poprzez
powigzanie wyniku finansowego z zasobami majatku, kapitatem wtasnym
i przychodami ze sprzedazy, wskazniki rentownosci pozwalaja okresli¢
efektywnos¢ finansowa dziatalnosci gospodarczej przedsicbiorstwa [Uzie-
blo, 2021, s. 897];

» wskazniki plynnosci finansowej obejmuja wskaznik plynnosci biezacej,
szybkiej oraz gotowkowej. Wskaznik ptynnos$ci biezacej mierzy zdolnosé
przedsigbiorstwa do pokrycia wszystkich zobowigzan biezacych poprzez
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uplynnienie posiadanych aktywow obrotowych. Wskaznik ptynnos$ci szyb-
kiej informuje o zdolnosci przedsicbiorstwa do uregulowania zobowigzan
przy uzyciu aktywow biezacych o duzym stopniu ptynnosci, czyli po odje-
ciu wartosci zapasow i krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych.
Natomiast wskaznik ptynnosci gotowkowej okresla, jaka cze$¢ zobowigzan
krétkoterminowych przedsiebiorstwo moze uregulowac korzystajac wy-
Iacznie z bezposrednio dostepnych srodkow pienieznych [Kotowska, 2021,
s. 60-61].

Ponadto, w analizie uwzgledniono wplyw dotacji oraz nakladow inwestycyj-
nych, ktére miaty istotne znaczenie dla stabilizacji i rozwoju spotki w analizowanym
okresie, ze szczegdlnym uwzglednieniem inwestycji w aktywa trwale oraz rozwoj
cyfrowych obszarow sprzedazy. Dane ekonomiczne i finansowe dla badanego pod-
miotu zostaty pozyskane z wykorzystaniem systemu Krajowy Rejestr Sadowy eKRS
oraz aplikacji ministerstwa finansow e-Sprawozdania.

3. Woyniki badan

W celu oceny wptywu pandemii COVID-19 na dziatalno$¢ operacyjng biura
podrozy Itaka oraz skali odbudowy tej dziatalnosci po okresie Kkryzysu,
przeanalizowano przychody netto ze sprzedazy produktow w latach 2019-2023.
Dane pochodza ze sprawozdan finansowych spotki sktadanych corocznie do
Krajowego Rejestru Sadowego. Przychody te nalezy rozumie¢ zgodnie
Z obowigzujaca definicjg jako: ,,przychody netto ze sprzedazy w kraju i na eksport
wytworzonych przez jednostke produktow (wyrobow gotowych, potfabrykatéw oraz
ustug), a takze opakowan, wyposazenia i ustug obcych, jezeli sa one fakturowane
odbiorcom 1acznie z produktami; oraz przychody netto ze sprzedazy towardéw
i materiatéw, tj. nabyte w celu odsprzedazy w stanie nieprzetworzonym rzeczowe
aktywa obrotowe oraz produkty wytworzone przez jednostke, jesli sprzedawane sg
one w sieci wlasnych sklepow obok towarow obcej produkcji, jak rowniez kwoty
nalezne za sprzedane towary 1 materiaty, niezaleznie od tego, czy zostaty zaptacone.
[Ustawa o zmianie ustawy rachunkowosciz 17 grudnia 2024 r,. Dz.U. 2024 poz.
1863].

Do analizy przychodow zastosowano analiz¢ poréwnawcza danych finanso-
wych spotki Nowa Itaka Sp. z 0.0. z lat 2019-2023, poszerzong o analizg tresci
sprawozdan zarzadu oraz odniesienie do danych makroekonomicznych. Wskazniki
dynamiki przychodoéw rozpatrywano wraz z kluczowymi zmianami w otoczeniu
zewnetrznym. W latach 2019-2023 spotka Nowa Itaka Sp. z o.0. do$wiadczylta
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gwaltownych wahan przychodéw netto ze sprzedazy, ktore byly bezposrednio zwig-
zane z kryzysem pandemicznym oraz p6zniejszg odbudowa popytu w sektorze tury-
stycznym [Tab. 1]. W 2019 roku spotka osiagneta przychody ze sprzedazy na pozio-
mie 2 793 918 tys. 7, co stanowito rok bazowy do oceny kolejnych lat. W 2020 roku
przychody spadty do 600 435 tys. zt, czyli 0 2 193 483 tys. zt mniej niz rok wcze-
$niej. Duzg czg$¢ przychodow w 2020 roku stanowita sprzedaz w styczniu i lutym,
poniewaz spotka odnotowata duze przychody z wyjazdéow zimowych. Sprzedaz
zmnigjszyla si¢ ogromnie, az o 78,5%, co wyraznie wskazuje na powazny kryzys
operacyjny. Spowodowane byto to zawieszeniem mi¢dzynarodowego ruchu lotni-
czego i restrykcji granicznych, ktore zamrozity rynek turystyki. W zwiazku z decy-
zja ustawodawcy od dnia 15 marca 2020 roku do 16 czerwca 2020 roku zawieszono
ruch lotniczy z/do Polski. W wyniku tego Spotka nie mogta realizowac¢ imprez tury-
stycznych, a tym samym nie uzyskiwata przychodow ze sprzedazy[Sprawozdanie
zarzagdu Nowa Itaka Sp. z 0.0., 2021, s. 1].

Tab. 1. Przychody ze sprzedazy produktéw w latach 2019-2020 w tysigcach zt

2019 2020 2021 2022 2023

2793918 600 435 1713 164 2969 387 4138413

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Nowa Itaka Sp. z 0.0. w latach
2019-2023.

Sytuacja spotki byla odzwierciedleniem szerszych zjawisk makroekonomicz-
nych. W II kwartale 2020 r. nastgpil bowiem spadek PKB UE o 11,9%, w strefie
Euro — 0 12,1% w pordéwnaniu do I kwartatu 2020 roku. [Dziembata, Ktos, 2021,
S. 85]. Zarzad Spotki podjat szereg dziatan majacych na celu zmniejszenie negatyw-
nego wptywu pandemii COVID-19 na dziatalno$¢ Spoétki, a co za tym idzie na
zmniejszenie poziomu straty, takich jak:

* dostosowanie oferty na sezon 2019/2020 do zmieniajacego si¢ popytu na

ustugi turystyczne;

* renegocjowanie kontraktow hotelowych umozliwiajace elastyczne dostoso-
wanie programu ofertowego do potrzeb klientow w przysztych okresach;

+ istotne ograniczenie i biezaca kontrola kosztow statych (w tym zamkniecie
salonow sprzedazy w centrach handlowych, redukcja kosztow marketingo-
wych);

*  weczesniejsze rozpoczecie sprzedazy oferty na lato 2021;

» rozszerzenie oferty krajowej [Sprawozdanie zarzqdu Nowa Itaka Sp. z 0.0.,
2020, s. 4].
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W 2021 roku nastgpita poprawa sytuacji. Przychody wzrosty do 1,71 mld zt, co
oznacza wzrost 1,11 mld zt (+185,3%) w stosunku do 2020 roku. Mimo to, warto$¢
ta nadal stanowita tylko okoto 61% poziomu sprzedazy z roku 2019. Jak zauwazyt
zarzad, spowodowane bylo to czesciowym zniesieniem restrykcji oraz rosnacego
popytu w sezonie letnim. Rosngca sprzedaz imprez turystycznych w okresie letnim
oraz niewielki wptyw czynnikow zwigzanych z pandemig, takich jak kwarantanna
natozona na powracajacych spoza strefy Schengen czy nowy wariant koronawirusa
SARS-CoV-2 o nazwie Delta, pozwolity Spolce osiagnaé w 2021 roku obrot na po-
ziomie ponad dwa razy wyzszym niz w 2020 roku, co stanowi okoto 60% sprzedazy
roku 2019 [Sprawozdanie zarzqgdu Nowa Itaka Sp. z o.0., 2021, s. 3]. W 2022 roku
nastapil ogromny wzrost przychodéw do poziomu 2,97 mld zi. Wzrost ten réwnat
si¢ 1,26 mld zt, czyli +73,3% wzglgdem 2021 oraz przekroczenie poziomu sprze-
dazy z 2019 roku o 6,3%. Wzrost przychodow byl efektem powrotu popytu tury-
stycznego, gdzie wiele panstw otworzyto swoje granice i zminimalizowalo ograni-
czenia pandemiczne. W 2023 roku Nowa Itaka osiagneta historycznie najwyzszy
wynik przychodow — 4,14 mld zt, co oznacza wzrost 1,17 mld zt (+39,4%) wzgle-
dem 2022 roku. W relacji do 2019 roku byt to wzrost az o 48%. Taki pozytywne
zmiany sg potwierdzeniem skutecznej odbudowy dziatalnosci.

Rentownos$¢ w ujeciu wskaznikowym to wskazniki przedstawiajace efektyw-
no$¢ finansowa dzialalno$ci gospodarczej przez powigzanie wyniku finansowego z:
przychodami ze sprzedazy, kapitatem wiasnym i zasobami majatku [Kotowska i in.,
2023, s. 89]. Ocena rentownosci ukazuje, w jakim stopniu przedsigbiorstwo potrafi
przeksztatci¢ swoje zasoby w zysk. Wérod dostepnych narzedzi analizy finansowej
szczegoblng role odgrywaja : rentowno$¢ sprzedazy (ROS), rentownos¢ kapitatu wta-
snego (ROE), rentownos¢ aktywow (ROA).

Rentownos¢ ze sprzedazy informuje, ile procent zysku uzyskuje przedsiebior-
stwo ze zrealizowanego przychodu. Pozadane jest, aby rentownos¢ sprzedazy byta
mozliwie wysoka. Im wskaznik rentownosci sprzedazy jest wyzszy tym bardziej
optacalna jest dziatalnos¢ przedsigbiorstwa. Wysoka rentowno$¢ sprzedazy pozwala
pokry¢ nie tylko koszty biezacej dziatalno$ci przedsigbiorstwa, ale takze wygospo-
darowac¢ $rodki finansowe na dalszy rozwdj [Gabrusewicz, 2014, s. 300-301].

W przedsigbiorstwie Nowa Itaka Sp. z 0.0. wskaznik rentownosci sprzedazy
(ROS) przedstawiat si¢ w analizowanym okresie nastepujaco. W 2019 roku wyniost
0,68%, co oznacza, ze z kazdego 100 zt przychodu spotka osiggata 0,68 zt zysku
netto. W 2020 roku nastgpil gwattowny spadek tego wskaznika do poziomu -6,20%,
co oznaczalo strat¢ netto — na kazde 100 zl przychod6éw przypadato 6,20 zt straty.
Spadek byt bezposrednim skutkiem wybuchu pandemii COVID-19 i1 bezposrednim
wplywem zamrozenia branzy turystycznej.
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W 2021 roku wskaznik ROS wzrést do poziomu 4,18%, co ukazuje odbudowe
rentownosci spotki —na kazde 100 zt sprzedazy przypadato 4,18 zt zysku netto (Rys.
1). W 2022 roku rentownos$¢ sprzedazy ponownie spadta —do 0,62%, co moze wska-
zywac¢ na chwilowe trudnosci operacyjne lub zwigkszone koszty dziatalnosci. W
2023 roku nastgpita znaczna poprawa — wskaznik ROS osiagnat poziom 5,65%, a
wiec z kazdego 100 zt przychodow ze sprzedazy netto spotka uzyskata 5,65 zt zysku
netto. Swiadczy to o osiagnieciu wyzszego zysku ze sprzedazy, jak rowniez uzyska-
niu korzystniejszych cen sprzedazy i zredukowaniu jednostkowych kosztow wia-
snych [Bednarski, 1994, s. 103-104].

Zmienno$¢ wskaznika rentownos$ci sprzedazy w analizowanym okresie 2019—
2023 odzwierciedlata niestabilng sytuacje rynkowa w branzy turystycznej, ktora
byta jedna z najbardziej dotknigtych skutkami pandemii COVID-19.

8,00%

6,00% >,65%
PR 4,18%

4,00%
2,00% 0,68% I 0,62%
0,00% — f—

-2,00% 2019 2021 2022 2023

-4,00%

-6,00%

-8,00% -6,20%

W Wskaznik rentownosci sprzedazy ( ROS)

Rys. 1. Wskazniki rentownosci sprzedazy (ROS)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych Nowa Itaka Sp. z 0.0. z lat 2019-
2023.

Wskaznik rentownos$ci majatku bedacy relacja zysku do majatku ukazuje efek-
tywno$¢ wykorzystania majatku. Wskaznik ten jest nazywany stopg zwrotu z ma-
jatku. Informuje, ile zysku generuje jedna jednostka majatku. Im wigksza jest war-
tos¢ tego wskaznika, tym bardziej efektywnie przedsigbiorstwo wykorzystuje swoj
majatek [Gabrusewicz, 2014, s.312].

W przedsiebiorstwie Nowa Itaka Sp. z 0.0. w 2019 roku udzial zysku netto
w aktywach ogdétem wyniost 4,56%, natomiast w roku 2020, spadt do poziomu -
19,57%. Gwaltowny spadek wskaznika w 2020 roku nalezy oceni¢ negatywnie
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i przypisa¢ go z skutek pandemicznego wstrzymania rynku turystycznego i $wiad-
czy o powaznych trudnosciach w wykorzystaniu zasobow w sposob efektywny.
W kolejnych latach wskaznik ten znaczaco si¢ poprawit, osiagajac w 2021 roku po-
ziom 9,28%, w 2022 roku 6,19%, a w 2023 roku 8,38%. Oznacza to, ze na kazde
100 zt aktywow ogdtem przypadato odpowiednio 4,56 zt (2019), -19,57 zt (2020),
9,28 zt (2021), 6,19 zt (2022) oraz 8,38 zt (2023) zysku lub straty netto (Rys. 2).
Poprawa rentowno$ci aktywow w latach 2021-2023 jest zjawiskiem pozytywnym.
Wzrost ROA wskazuje na skuteczniejsze wykorzystanie posiadanego majatku do
generowania zysku, co ukazuje, ze spotka zastosowata skuteczne dziatania opera-
cyjne w odpowiedzi na istniejacy kryzys i dostosowata dziatania do nowej rzeczy-
wisto$ci po pandemii, gdzie populacja byla ,,spragniona” wakacji ,co przyczynito si¢
na wigkszy popyt na oferowane ushugi w swojej ofercie.

30,00% 26,38%

25,00%
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15,00% 13,44%

10,00%
5,00% 3,29% 2,96%

0,00% - -
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-10,00% -6,83%

B Wskaznik rentownosci majgtku ROA

Rys. 2. Wskazniki rentownosci majatku (ROA)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Nowa Itaka Sp. zo.o. z lat 2019-
2023.

Wskaznik rentownosci kapitalu wyraza wielkos¢ zysku netto przypadajaca na
jednostke kapitatu wlasnego. Im wyzsza jest jego wartos¢, tym bardziej optacalne
inwestowanie w dane przedsiebiorstwo [Gabrusewicz, 2014, s. 318].

W nowej spotce Nowa Itaka Sp. z 0.0. — biuro podroézy wskaznik rentownosci
kapitatlu wilasnego (ROE) w analizowanym okresie ulegat zmianom (Rys. 3).
W 2019 roku udziat zysku netto w kapitale wlasnym wyniost 10,56%, co oznacza,
ze kazde 100 zt zaangazowane w kapital wlasny przynosito 10,56 zt zysku netto.
W kolejnym roku, czyli 2020, wskaznik osiagngl ujemng warto$¢ na poziomie -
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25,14%, co jest zjawiskiem negatywnym, swiadczacym o zmniejszajacej si¢ ren-
townosci kapitatu wtasnego w skutek rozwojowi COVID-19.

Rok 2021 przynidst poprawe sytuacji — ROE wzrost do 42,24%, co oznaczato,
ze spotka wygenerowata 42,24 7t zysku z kazdego 100 zt kapitatu wiasnego. W 2022
roku wskaznik ustabilizowal si¢ na nizszym poziomie 10,95%, co oznaczato, ze
spotka wygenerowata 10,95 zt zysku z kazdego 100 zt kapitatu wlasnego, co nadal
nalezy oceni¢ pozytywnie, cho¢ jest to wynik nizszy w stosunku do roku wczeéniej-
szego. Najwyzszg wartos¢ ROE osiagnigto w 2023 roku — 61,12%, czy na kazde 100
7t kapitatu whasnego spotka generowata 61,12 zt zysku, co jest bardzo dobrym wy-
nikiem, ktory obrazuje dynamiczny rozwoj i wysoka rentownos¢ kapitatu wtasnego.
W latach 2021 i 2023 wskaznik rentowno$ci ROE nalezy oceni¢ pozytywnie ,po-
niewaz spotka generuje wyzsze zyski efektywnie zarzadza powierzonym jej kapita-
fem.

80,00%
61,12%

60,00%
42,24%

40,00%
20,00% 10,56% 10,95%

0,00% - -

2019 2021 2022 2023
-20,00%

_ o
-40,00% 25,14%

B Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE

Rys. 3. Wskazniki rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Nowa Itaka Sp. zo.o. z lat 2019-
2023.

Analiza wskaznika biezacej plynno$ci zostata przeprowadzona z podzialem na
trzy kluczowe okresy: czas przed pandemig (2019), okres jej trwania (2020-2021)
oraz etap po pandemii (2022-2023). Etapy pozwalaja na doktadne zobrazowanie, jak
kryzys zwigzany z COVID-19 wptynat na zdolnos¢ przedsigbiorstwa Itaka do regu-
lowania zobowigzan krotkoterminowych oraz jak przebiegat proces odbudowy plyn-
nosci w kolejnych latach (Rys. 4).
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1,00 0,50
0,00

2019 2020 2021 2022 2023
W Wskaznik ptynnosci biezacej B Wskaznik ptynnosci szybkiej

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej
Rys. 4. Wskazniki ptynnosci finansowej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych Nowa Itaka Sp. zo.0. z lat 2019-
2023.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej informuje o tym, ile razy aktywa obro-
towe pokrywaja biezgce zobowigzania. Wskaznik ten jest podstawowym mierni-
kiem oceny zdolnos$ci przedsigbiorstwa do sptacenia wszystkich jego zobowigzan
biezacych przez uplynnienie posiadanych zasobéw majatku obrotowego. O dobrej
plynnosci finansowej $wiadczy poziom wskaznika wyzszy od 1 [Kotowska i in.,
2023, s. 60]. W literaturze przedmiotu pojawiajg si¢ rozne granice dla tej zmiennej,
jednak najczesciej przyjmuje sie, ze jezeli wskaznik ten zawiera si¢ w przedziale
1,2-2,0, to przedsigbiorstwo jest w stanie sptaci¢ swoje zobowigzania krotkotermi-
nowe w wymagalnym terminie [Gabrusewicz, 2019, s.268]. Wskaznik przekracza-
jacy 2,0 interpretuje si¢ jako nadptynnosc¢ i analogicznie wskaznik ponizej 1,2 moze
oznacza¢ trudnosci przedsigbiorstwa w regulowaniu zobowigzan krotkotermino-
wych w wymagalnym terminie. W analizie uwzglgdniono trzy podstawowe wskaz-
niki ptynnosci: biezacy, szybki oraz gotowkowy.

Wskaznik biezacej ptynnosci obrazuje zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulowa-
nia zobowigzan kréotkoterminowych w oparciu o catkowite aktywa obrotowe, co po-
zwala na oceng ptynnosci w najszerszym zakresie majatkowym. W literaturze i prak-
tyce przyjmuje si¢, ze jego optymalna warto$¢ powinna miescic si¢ w granicach od
1,5do 2,0.

W spoélce Nowa Itaka Sp. z 0.0. w 2019 roku aktywa obrotowe pokrywatly zobo-
wigzania krotkoterminowe 5,71 raza, a w roku 2020 — 2,25 raza. W obu tych latach
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wskaznik znajdowal si¢ powyzej rekomendowanego poziomu 1,5-2,0, co $wiad-
czyto o bardzo wysokiej ptynnosci biezacej, co moze oznacza¢ nadmierne utrzymy-
wanie srodkow w aktywach obrotowych. W 2021 roku wskaznik wzrdst ponownie
do poziomu 4,12, a w 2022 spadt do 2,60 raza. W 2023 roku wskaznik osiggnat
poziom 4,37 raza, co ponownie oznaczato bardzo wysoki poziom plynnosci bieza-
cej. Wskaznik ptynnosci szybkiej, ktory wylacza zapasy z aktywow obrotowych,
daje bardziej precyzyjny obraz zdolnosci podmiotu do pokrywania zobowigzan bie-
zacych aktywami tatwo przeksztatcalnymi w gotowke. Jego optymalny zakres war-
tosci to zwykle od 1,0 do 1,5. Wskaznik ptynnos$ci szybkiej w badanym okresie ma
identyczny poziom jak wskaznik biezacej ptynnosci, co oznacza, ze spotka nie wy-
kazywata zapaséw w aktywach obrotowych. Wskaznik ten wynosit: 5,71 w 2019 1.,
2,25 w 2020 r., 4,12 w 2021 r., 2,60 w 2022 r. i 4,37 w 2023 r. Takie wartosci,
przekraczajace poziom 1,5, §wiadcza o bardzo dobrej zdolnosci do natychmiasto-
wego regulowania zobowigzan biezacych bez koniecznos$ci sprzedazy zapasow —
ktore w przypadku ustug turystycznych praktycznie nie wystepuja. Wskaznik ptyn-
nosci gotowkowej wyraza stosunek najbardziej ptynnych aktywow, takich jak inwe-
stycje krotkoterminowe ($rodki pieniezne i ich ekwiwalenty), do zobowigzan krot-
koterminowych. Poprzez te relacje wskaznik ten umozliwia okreslenie czesci zobo-
wiazan biezacych, ktora moze by¢ natychmiastowo uregulowana bez koniecznosci
oczekiwania na splat¢ naleznosci [Pomykalski, 2017, s. 103]. Przyjmuje si¢, ze
wskaznik ten powinien wynosi¢ okoto 0,2 [Gad, 2015, s. 74].W analizowanym
przedsicbiorstwie wskaznik ten w 2019 roku wynosit 1,09, w 2020 roku spadt do
0,50, natomiast w 2021 roku osiagnat poziom 1,77. W 2022 roku warto$¢ wynosila
1,23, a w 2023 roku wskaznik wzrdst do poziomu 2,32 raza.

Takie wahania warto$ci wskaznikow byly odzwierciedleniem dziatan, ktore
spotka podjeta w okresie pandemii COVID-19 w ramach rzadowych instrumentow
pomocowych. Nowa Itaka Sp. z 0.0. skorzystata z rozwigzan Tarczy Antykryzyso-
wej i Tarczy Finansowej, otrzymujac otrzymata pomoc w formie:

+ dofinansowania w ramach $rodkéw z Funduszu Gwarantowanych Swiad-
czen Pracowniczych do wynagrodzen pracownikéw objetych przestojem
ekonomicznym i obnizonym wymiarem czasu pracy w kwocie 2.112.663,08
zt;

* odroczenia ptatno$ci publiczno-prawnych (CIT, PIT-4 i ZUS);

* zwolnienia z obowigzku optacania naleznosci z tytulu sktadek na ubezpie-
czenia spoteczne i zdrowotne (lipiec — wrzesien 2020 roku - 2.444.549,74
ztotych, grudzien 2020 roku - styczen 2021 roku 1.730.994,66 zlotych, ma-
rzec - kwiecien 2021 roku - 1.895.897,66 ztotych);
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* obnizenia oplaty za wieczyste uzytkowanie gruntu o kwote 21.668,88 zto-

tych.

Ponadto w dniu 30 czerwca 2020 roku Nowa Itaka Sp. z o.0. ztozyla wniosek
0 udzielenie finansowania programowego — Pozyczki Preferencyjnej w ramach rza-
dowego programu ,,Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju dla Duzych
Firm”. Wniosek zostal rozpatrzony pozytywnie. Dnia 28 maja 2021 roku Polski Fun-
dusz Rozwoju S.A. dokonat wyptaty pozyczki w kwocie 13.236.233,87 zt. Osta-
teczny termin sptaty pozyczki przypadt na 31 grudnia 2021 roku. Zgodnie z warun-
kami programu istniata mozliwo$¢ umorzenia do 75% Pozyczki Preferencyjne;j.
W dniu 27.05.2021 r. Nowa Itaka Sp. z 0.0. ztozyta do PFR - zgodnie z warunkami
Programu Rzadowego "Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju Dla Du-
zych Firm" stosowny wniosek o umorzenie Pozyczki. W dniu 15 wrzesnia 2021 roku
Nowa Itaka Sp. z 0.0. otrzymata z Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. o$wiadczenie
(decyzje) o cze$ciowym zwolnieniu z dlugu oraz wysokosci umorzenia pozyczki
preferencyjnej w ramach rzadowego programu ,,Tarcza Finansowa Polskiego Fun-
duszu Rozwoju Dla Duzych Firm". PFR o$wiadczyt, ze czgsciowo umarza Pozyczke
w kwocie 9.927.175,40 ztotych ze skutkiem od dnia 24 wrze$nia 2021 roku. Catko-
wita splata pozyczki wraz z odsetkami nastapila na dzien 28 wrze$nia 2021 roku
w kwocie 3.332.856,50 ztotych [Sprawozdanie zarzqdu Nowa Itaka Sp. z o.0., 2021,
s. 2].

W ramach rozwigzan Tarczy Antykryzysowej Spotka zdecydowata si¢ rowniez
na skorzystanie z mozliwosci wydtuzenia do 180 dni terminu skutecznos$ci odstgpie-
nia przez podréznego od umowy o udziat w imprezie turystycznej lub jej rozwigza-
nia przez organizatora turystyKi i co za tym idzie zwrotu wptaconych zaliczek klien-
tom na poczet zarezerwowanych imprez turystycznych. Rozwigzanie to nie bylo
skuteczne, gdy podrézny zgodzit si¢ na otrzymanie w zamian od organizatora tury-
styki vouchera do realizacji na poczet przysztych imprez turystycznych. Wprowa-
dzone rozwigzanie z jednej strony wydtuzyto termin zwrotu wptaconych przez klien-
tow $rodkow, z drugiej strony promowato voucher na przyszte ustugi. Ponadto
Spotka ztozyta wnioski do Turystycznego Funduszu Zwrotow o wyplate na rzecz
klientow $rodkéw pienieznych tytulem zwrotu zaliczek wptaconych przez klientow,
ktorzy na skutek pandemii odstgpili od umowy o udzial w imprezie turystycznej lub
umowa o udzial w imprezie zostata rozwigzana przez organizatora turystyki. L.aczna
kwota zwrotu po odjeciu wktadu wlasnego wyniosta 77.084.809,17 ztotych (na
dzien bilansowy 31 grudnia 2020 roku 47.481.770,69 ztotych). Wyplaty dokonane
przez Turystyczny Fundusz Gwarancyjny zostang sptacone przez Spotke w okresie
72 miesigcy [Sprawozdanie zarzqdu Nowa Itaka Sp. z 0.0., 2020, s. 2].
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W analizowanych latach spdtka otrzymata rowniez srodki w formie dotacji
w wysokos$ci 1.185.111,61 zt w 2020 roku oraz 1.917.827,30 zt w 2022 roku. Srodki
powickszyly aktywa obrotowe, zapewniajac utrzymanie wysokiego poziomu ptyn-
no$ci w czasie globalnego kryzysu w branzy turystycznej. Tabela 2 zawiera zesta-
wienie pozyskanych §rodkéw, ktorych kwota byta bliska 150 mlin zt.

Tab. 2. Zestawienie uzyskanych srodkéw w ramach pomocy rzgdowej w latach 2020-2022

Rodzaj pomocy / instrument Kwota (zt)

Dofinansowanie z Funduszu Gwarantowanych Swiad- 2112 663.08
czen Pracowniczych (wynagrodzenia pracownikow)

Zwolnienie z optacania sktadek na ubezpieczenia spo-|2 444 549,74
teczne i zdrowotne: lipiec—wrzesien 2020
grudzien 2020 — styczen 2021 marzec—kwiecien 1730994,66

2021 1 895 897,66

Obnizenie optaty za wieczyste uzytkowanie gruntu 21 668,88
Pozyczka Preferencyjna z PFR 13 236 233,87

Umorzenie czesci pozyczki preferencyjnej (do 75%) |9 927 175,40

Sptata pozyczki wraz z odsetkami 3332 856,50

Zwrot zaliczek klientom z Turystycznego Funduszu

Zwrotdow (po odjeciu wktadu wtasnego) 77084 809,17

Dotacje: 2020 1185111,61
2022 1917 827,30
Suma uzyskanej pomocy 149 361 910,07

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar z dziatalnoéci zarzadu Itaka Nowa Sp. z 0.0.
Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze w latach 2019—2023 Nowa ltaka Sp. z 0.0.
przeszta istotng transformacje¢ finansowa, odzwierciedlajaca zarbwno negatywny
wplyw pandemii COVID-19, jak i efektywno$¢ dziatan naprawczych. Rok 2019 byt
punktem odniesienia — firma osiagngta wowczas 2,79 mld zt przychodow netto.
W 2020 roku przychody spadty drastycznie do poziomu 600 min zt, co oznaczato
spadek o ponad 78% i powazne trudnosci operacyjne. W kolejnych latach spotka
systematycznie odbudowywata swoja pozycje. W 2021 roku przychody wzrosty do
1,71 mld zt, w 2022 osiggnety 2,97 mld zt, przekraczajac wynik sprzed pandemii,
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a w 2023 roku wzrosty do rekordowych 4,13 mld zi. Byt to wzrost 0 40% wzgledem
roku poprzedniego i az 0 48% w porownaniu z 2019 rokiem. Dane te potwierdzaja
peina odbudowg dziatalnos$ci oraz skuteczne dostosowanie si¢ do zmienionych rea-
liow rynkowych.

Tendencje te znalazty odzwierciedlenie rowniez w rentownos$ci. Wskaznik ren-
townosci sprzedazy (ROS) spadt z 0,68% w 2019 roku do — 6,20% w 2020 roku,
jednak w kolejnych latach wyraznie si¢ poprawial — osiggajac 4,18% w 202115,65%
w 2023 roku. Podobny przebieg miata rentownos¢ aktywow (ROA), ktéra po spadku
do —19,57% w 2020 roku, wzrosta do 8,38% w 2023 roku, co $wiadczy o poprawie
efektywnosci wykorzystania majatku. Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) wyka-
zata szczegolnie silng dynamike: z poziomu 10,56% w 2019 roku spadta do —25,14%
w 2020, by w kolejnych latach wzrosna¢ do 42,24% (2021) i az 61,12% w 2023
roku. Tak wysoka warto§¢ ROE potwierdza skuteczne zarzadzanie i wysoka efek-
tywnos¢ operacyjna.

Sytuacja ptynnosciowa firmy pozostata stabilna przez caly analizowany okres.
Wskaznik ptynnosci biezacej, mimo spadku do 2,25 w 2020 roku, utrzymywat si¢
w kolejnych latach na wysokim poziomie: 4,12 w 2021, 2,60 w 2022 i 4,37 w 2023
roku. Tozsamy poziom wskaznika ptynnosci szybkiej, wynikajacy z braku zapasow,
charakterystycznego dla firm uslugowych wskazuje na wysoka zdolno$¢ firmy do
biezacego regulowania zobowigzan. Wskaznik ptynnosci gotowkowej, obrazujacy
mozliwo$¢ pokrycia zobowiagzan z samych srodkéw pieni¢znych, rowniez utrzymy-
wat si¢ na poziomie przewyzszajacym minimum rynkowe, osiagajac w 2023 roku
wartos¢ 2,32.

Spotka Nowa Itaka z powodzeniem przeksztalcita kryzys pandemiczny w im-
puls rozwojowy. Dzieki sprawnemu zarzadzaniu, elastycznemu dostosowaniu
oferty, optymalizacji kosztow oraz rozwojowi sprzedazy online i ustug krajowych,
firma nie tylko odbudowata swoja pozycje rynkowa, ale rowniez znacznie jg umoc-
nita. Zwigkszenie rentownosci, wysoka ptynnos¢ finansowa oraz dynamiczny
wzrost przychodow wskazuja, ze Itaka skutecznie wykorzystata doswiadczenia kry-
zysowe do wzmocnienia swojej konkurencyjnosci i przygotowania si¢ na przyszte
wyzwania.
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The impact of the pandemic factor on market functioning —
analysis of adaptation and survival of the Itaka Travel
Agency

Abstract

The article analyses the impact of the COVID-19 pandemic on the activities of the Itaka
travel agency and the process of rebuilding its market position in the period under study.
The aim of the paper is to assess changes in the financial condition of Nowa Itaka Sp. z 0.0.
during and after the crisis, taking into account the adaptation strategies applied. A method
of self-analysis was used, relying on financial statements and literature on economics and
management. The pandemic caused a significant drop in net revenue, resulting from re-
strictions on tourism and border closures. In response, Ithaca adjusted its offer, intensified
its digitalisation efforts and benefited from government support programmes. The follow-
ing years have seen a dynamic recovery in revenues, which have surpassed pre-pandemic
levels. Ratio analysis showed improved return on sales, equity and assets, as well as stable
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liquidity. The main findings indicate that flexible management, investment in digital tech-
nologies and cost optimisation have enabled Itaka not only to survive the crisis, but also to
strengthen its market position, making it more resilient to future challenges.
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