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Zarzadzanie plynnoscia przedsiebiorstwa

Z branzy logistycznej

Liquidity management and companies from the logistics industry

W artykule wskazano, zZe zarzqdzanie plynnoscig
stanowi jeden z najwazniejszych plaszczyzn zarowno
w  biezgcym jak dlugookresowym kierowaniu
dzialalnosciq przedsiebiorstwa. Na przykladzie
spotki prowadzqcej dziatalnosé logistyczng PCC
Intermodal S.A., przedstawiono analize plynnosci.
Wykorzystano dane historyczne, pochodzgce ze
sprawozdan finansowych za lata 2014 — 2017. Na
podstawie przeprowadzonej analizy wyciggnigto
whnioski.

The article indicates that liquidity management is
one of the most important areas both in the current
and long-term management of the company's
operations. The analysis of liquidity was presented
on the example of the company conducting the
logistics activity of PCC Intermodal S.A. Historical
data from the financial statements for the years
2014-2017 were used. On the basis of the analysis,
conclusions were drawn.
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WSTEP

,,Ptynnos¢ przedsigbiorstwa rozumiana jako zdolno$¢ do biezacego wywiazywania si¢
ze swoich zobowigzan jest uwazana za najczulszy barometr sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa. Nawet najmniejsze zaktocenia sg dostrzegane przez otoczenie 1 wywotuja
negatywne konsekwencje dla przedsigbiorstwa. Znaczenie plynnosci w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem poteguje rowniez fakt, ze jakkolwiek przedsigbiorstwa majg na celu
przynoszenie zyskéw w dlugich horyzontach czasowych, to jednak w krotszej perspektywie sa
w stanie przetrwac bez nich, a nawet rozwija¢ si¢. Natomiast nie mie¢ plynnosci oznacza
w praktyce naraza¢ si¢ na upaditos¢ (Davues, 1992, s. 9)”.

Celem artykutu bylo wskazanie, ze zarzadzanie plynnoscig stanowi jeden
Z najwazniejszych plaszczyzn zaré6wno w biezagcym jak dlugookresowym kierowaniu
dziatalnos$cig przedsiebiorstwa. Badaniu zostata poddana spotka z branzy logistycznej
zlokalizowane w Polsce, PCC Intermodal S.A. W artykule wykorzystano metody badawcze:
analize literatury przedmiotu, analiz¢ dokumentéw zrédtowych, studium przypadku.

Do badania doborem celowym zostato wyselekcjonowane przedsigbiorstwo z branzy
logistycznej zlokalizowane w Polsce, PCC Intermodal S.A.

Rozwigzania zostaty opracowane na podstawie nastepujacych metod badawczych:

analizy literatury przedmiotu, studium przypadku, analize dokumentow.
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W ramach analizy przypadku, zastosowane zostaly arkusze diagnostyczne
| prognostyczne oraz analiza dokumentow zrodlowych. Analiz¢ finansowa dokonano na
podstawie metody indukcji, polegajaca na, badaniu w pierwszej kolejnosci szczegotow,
a potem dokonywanie uogolnienia w postaci wnioskow, oceny syntetycznej oraz diagnozy.
Zakres czasowy badan dotyczyt okresu lat 2013 — 2017. W trakcie postepowania analitycznego
zostaly wykorzystane wybrane metody szczegotowe, ktore wuzaleznione byly od
rozpatrywanych zagadnien a takze problemow: metoda bilansowa, metoda poréwnan, metoda
wskaznikowa, metody opisowe, wspomagane tabelami i wykresami.

Analiza wskaznikowa prezentuje wskazniki, takie jak: ptynnos$ci, sprawnosci dziatania,
rentownosci, zadluzenia, wydajnosci 1 wystarczalnosci gotowki, kapitat obrotowy netto.
Wskazniki aktywno$ci 1 sprawnosci dziatania byly obliczane jako wskazniki cyklu tj. liczone
w dtugosci trwania cyklu 365 dni (rok). Przecietny stan naleznosci, zobowigzan i zapasow byt
wyliczony jako $rednia arytmetyczna wartos$ci pozycji z bilansu otwarcia i bilansu zamknigcia.

Artykul stanowi kontynuacj¢ prac publikowanych w innych czasopismach.

1. ZARZADZANIE PEYNNOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA

,Zarzadzanie ptynno$cig finansowa jest jednym z najwazniejszych problemow
W biezacym kierowaniu dzialalno$cig przedsigbiorstwa, jego rozwoju. Ptynnos¢ finansowa
nalezy do podstawowych wyznacznikow efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa,
a w szczegolnosci charakteryzuje jego zdolnos¢ do skutecznego, zrownowazonego sterowania
strumieniami wplywow 1 wydatkow gotowkowych. Niekorzystny dla przedsigbiorstwa jest
brak ptynnosci, szkodliwy jest takze stan nadmiernej ptynnosci. Problematyka plynnosci
obejmuje swym zakresem wiele plaszczyzn funkcjonowania przedsigbiorstwa i stad jest
pojeciem wieloznacznym (Skowronek-Mielczarek 1 Leszczynski, 2007, s. 265-266)”.

Rozpatrywanie ptynnosci w r6znych wymiarach prezentuje rysunek 1.
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Rysunek 1 Wymiary rozpatrywania ptynnosci
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (Skowronek-Mielczarek i Leszczynski, 2007, s. 243).

Analiza plynno$ci w réznych wymiarach (rysunekl) dotyczy swoim zakresem rozne
plaszczyzny dziatalno$ci przedsigbiorstwa i zarazem wymaga innych danych w celu dokonania
oceny.

Biorgc pod uwage wymiar statyczny ptynnos$ci wowczas gtowna koncentracja jest na
aktywach posiadanych przez przedsigbiorstwo, ktore charakteryzuja si¢ réznym stopniem
pltynnosci.  Wskazniki  pltynno$ci mierzg zdolno$¢ przedsigbiorstwa do  sptaty
krétkoterminowych zobowigzan, dokonujac tym samym oceny jego bezpieczenstwa
finansowego. Ptynno$¢ przedsigbiorstwa inaczej nazywana zdolnos¢ jednostki gospodarczej do
biezacego regulowania zobowigzan glownie uzalezniona jest od rytmicznego wptywu
naleznos$ci 1 zarazem systematycznos$ci w regulowaniu zobowigzan.

Dokonujac analizy ptynnosci nalezy pamigtac, ze zachodzg relacje miedzy wskaznikami
ptynnosci a:

— wskaznikami sprawnosci dziatania, ktore stuza do pomiaru efektywnosci
wykorzystywanych zasobow,

— rentownosci, ktore mierza zdolnos$¢ przedsiebiorstwa jako catosci lub tez jego czesci
sktadnikéw majatkowych lub kapitatéw do generowania zysku,

— zadhuzenia, ktore okreslajg, w jakim stopniu przedsiebiorstwo jest uzaleznione od
kapitatdéw obcych, tzn. czy jest w stanie sptaci¢ w okreslonym terminie i w
wymagane] kwocie zobowigzania,

ktore scharakteryzowano na rysunku 2.
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Migdzy wskaznikami ptynnos$ci a wskaznikami aktywnosci i sprawno$ci dziatania

*Poziom wskaznikow ptynnosci finansowej zalezy od wysokosci kapitalu obrotowego, na ktory ma
wplyw aktywnos¢ przedsigbiorstwa w: cyklu inkasa naleznosci, obrotu zapasami w dniach i ptatnosci
zobowigzan w dniach. W przypadku, gdy przedsigbiorstwo nie ma wystarczajacej ptynnosci, nie moze
podejmowad decyzji w obszarze sprawnosci dzialania.

Miedzy wskaznikami ptynnosci finansowej a wskaznikami zadluzenia

s Phymnead preedsicbiorstwa warunkuje moiliwosci w zakresie zaciggania zobowiazan, co bezposrednio
ma whhow na moezlivosci ksztaltowania souktury kapitalu, Decvzje w ohszarze sorukiury finansowania
maja wplyw na wartnsd wskainikow plynnodcei finansowej poprzez zobowigzania krotkoterminowe.

Migdzy wskaznikami rentownosci a wskaznikami plynnosci finansowej

«Rentowna firma moske generowad dodatnie przephywy pienierne a zarazem zwigkszad poriom
wskaznikiw plynnosci, Przedsigbiorstwo, ktbrego phynnosé jest na dobrym poziomie, mose 7aciapac
zobowiazania. co ma wplyw na rentownosc,

Rysunek 2. Relacje zachodzace miedzy wskaznikami finansowymi
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: (Pomykalska, 2007, s. 96 — 97).

W tabeli 1 zaprezentowano metodg liczenia wskaznikoéw (plynnosci, sprawnosci
dziatania, rentownosci, zadtuzenia).

Tabela 1. Wybrane wskazniki (opis 1 metoda liczenia)

Wskaznik | Metoda liczenia
Wskazniki plynnos$ci

Wskaznik biezacej ptynnosci aktywa obrotowe
(bezpieczna wartos¢ wskaznika: 1,2 —2,0) zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci aktywa obrotowe — zapasy
(bezpieczna warto$¢ wskaznika: 0,8 — 1,5) zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik ptynnosci srodkoéw pienigznych $rodki pieniezne
(bezpieczna warto$¢ wskaznika: 0,1 — 0,2) zobowiazania krétkoterminowe

Wskazniki sprawnosci dzialania

Cykl regulowania nalezno$ci w dniach przecietny stan naleznosci x 365

przychody netto ze sprzedazy

Cykl obrotu zapasami w dniach perzecietny stan zapasy x 365
przychody netto ze sprzedazy

Cykl regulowania zobowigzan w dniach przecietny stan zobowigzan x 365
przychody netto ze sprzedazy

Cykl operacyjny cykl rotacji zapasow + cykl inkasa naleznosci

ISSN 1231-2037 Gospodarka Materiatowa i Logistyka 5 2019



Tom LXXI Nr 52019 DOI 10.33226/1231-2037.2019.5.6

Cykl konwersji gotowki cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzan

Wskazniki zadluzeni

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowigzania ogétem
(bezpieczna wartos¢ wskaznika: 0,57 — 0,67) aktywa razem
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego zobowiazania ogétem
(bezpieczna wartos¢ wskaznika: 1,0 —3,0) kapitaty wlasne
Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego zobowigzania dtugoterminowe
(bezpieczna wartos¢ wskaznika 0,5 — 1,0) kapitaty wasne

Wskazniki rentownos$ci (zyskowno$ci)

o o zysk netto
Rentownosci kapitatow wlasnych (ROE) W

. ) zysk netto
Rentownosci majatku ogotem (ROA) m

zysk netto

Rentownosci sprzedazy netto (ROS)

przychody netto ze sprzedazy

W prawidlowo funkcjonujacym przedsigbiorstwie powinna by¢ zachowana nastepujaca zaleznos¢: wskaznik
rentownosci kapitatow wlasnych powinien by¢ wigkszy od wskaznika rentownos$ci aktywow, ktoéry powinien by¢
wiekszy od wskaznika rentownoéci sprzedazy, tj.: ROE > ROA > ROS.

Zrodto: Antczak, 2014, s. 131.

Biorac pod uwage wymiar dynamiczny dokonujac analizy ptynno$ci, wowczas
gléwnym zrédlem informacji jest rachunek przeplywoéw pienieznych. ,,Zdolno$¢ do
regulowania zobowigzan przejawia si¢ tu jako generowanie gotowki umozliwiajacej sptacenie
wymagalnych zobowigzan 1 pokrywanie niespodziewanych wydatkéw. Zachowanie ptynnosci
wymaga takiego sterowania wpltywami i1 wydatkami gotowkowymi, aby miedzy tymi
wielko$ciami zachodzita rownowaga (Skowronek-Mielczarek i Leszczynski, 2007, s. 247)”,
tzn., aby byta zachodzila synchronizacji migdzy wptywami a wydatkami.

Do oceny plynnosci w przekroju analitycznym wykorzystywane sa wskazniki
wydajnos$ci oraz wystarczalnosci gotowkowej (tabela 2).

Tabela 2. Wskazniki wydajnos$ci 1 wystarczalnosci gotowkowej (opis 1 metoda liczenia)

Wskaznik ‘ Metoda liczenia

Wskazniki wydajnosci gotowkowej
— informujg o tym, ile gotowki operacyjnej osiaga jednostka gospodarcza w okreslonym czasie w relacji do
sprzedazy lub zaangazowanego majatku, lub zysku,

Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy $rodki pieniezne z dziatano$ci operacyjnej
przychody ze sprzedazy
Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku srodki pieniezne z dziatanos$ci operacyjnej
zysk netto
Wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow $rodki pieniezne z dziatano$ci operacyjnej
przecietny stan majatku

Wskazniki wystarczalno$ci gotéwki
— informuja o relacji miedzy wygenerowang gotowka a réznymi wydatkami i zobowiazaniami jednostki
gospodarczej;
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Wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na $rodki pienigzne z dziatanoSci operacyjnej
sptate dlugow ogotem zobowigzania ogétem

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Controlling analiza i
monitoring w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2007, s. 250.

Wskazniki wydajno$ci gotdwkowej im osiggajg wyzszy poziom tym lepsza jest sytuacja
jednostki gospodarczej. Wskazniki wydajnosci gotéwkowej sprzedazy odzwierciedla ,,procent
marzy zrealizowanej w gotowce (Gotebiewski i Tlaczata, 2005, s. 185)”. Wskaznik wydajnos$ci
gotowkowej zysku, okresla jaki procent zysku jest realizowany w gotowce. Wskaznik
wydajnosci gotowkowej majatku szacuje zdolno$¢ majatku jednostki gospodarczej do
generowania §rodkow pienieznych i okreslany jest jako ,,produktywno$¢ gotdéwkowa aktywow
(Gotebiewski i Ttaczata, 2005, s. 185)”.

,» Wskaznik wystarczalnos$ci gotowki operacyjnej na sptate dlugéw ogoétem, ,,informuje
o tym, w jakim stopniu $rodki wypracowane z dzialalno$ci operacyjnej wystarczaja na
podstawowe wydatki jednostki. Pozadane jest, by warto$¢ tego wskaznika byta przynajmniej
réwna jednosci (...). Jezeli warto$¢ wskaznika jest mniejsza od jednos$ci, wowczas jest bardzo
prawdopodobne, ze dalszy rozw0j jednostki bedzie wymagal zwigkszenia kapitatlu wlasnego
(Gotebiewski i Ttaczata, 2005, s. 186)” np. poprzez emisj¢ akcji czy zaciggnigcie kolejnych
kredytow.

Analizg ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa mozna dokona¢ takze za pomoca
kapitalu obrotowego. Laczng warto$¢ sktadnikow majatku obrotowego firmy nazywamy
kapitatem obrotowym brutto (kapitat obrotowy = aktywa obrotowe).

Tabela 3. Kapitat obrotowy netto (opis i metoda liczenia)

Wskaznik ‘ Metoda liczenia

Kapital obrotowy netto
— ujemna wartos$¢ kapitalu obrotowego netto mowi o braku stabilnej sytuacji finansowej, oznacza to, ze
zdolnos¢ platnicza jest zagrozona, co w konsekwencji oznacza, ze ptynnos¢ takiego przedsigbiorstwa oceniac
nalezy negatywnie;
— w przypadku, gdy kapital obrotowy netto jest wigkszy od zera, przedsicbiorstwo nie ponosi wysokiego
ryzyka utraty ptynnosci i jego zdolno$¢ do regulowania biezacych zobowiagzan jest niezagrozona;
— dodatnia wartos$¢ kapitalu obrotowego netto zapewnia sprawng dziatalno$¢ przedsiebiorstwa,

—  wujeciu bilansowym (ksiggowym) | KON =AO - ZK
aktywa obrotowe — zobowigzania krotkoterminowe

—  wujeciu finansowym (kapitatowym) | KON = KS — AT
(kapital wlasny + kapital obcy dtugoterminowy) — aktywa trwate

Zrodto: Opracowanie wlasne.

,»Working capital ($§rodki obrotowe netto) informuje, jaka czg$¢ srodkdw obrotowych
finansowana jest z wlasnego kapitatu i z dlugoterminowego kapitalu obcego 1 z tego powodu

pozostaje w ciagglej dyspozycji przedsigbiorstwa (Bloch, 1996, s., 46)”. ,,Zadaniem kapitatu
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obrotowego jest zmniejszenie ryzyka, wynikajagcego z unieruchomienia cz¢sci Srodkow
obrotowych (zapaséw, naleznosci) lub tez wynikajacego ze strat zwigzanych z tymi §rodkami,

np. z trudnoscia sprzedazy (Gotebiewski i Taczata, 2005, s. 193)”.

2. STUDIUM PRZYPADKU

Spotka PCC Intermodal rozpoczeta swoja dziatalnos¢ w lipcu 2005 r. jako PCC Rail
Containers Sp. z o0.0. PCC Intermodal S.A. jest czeScia Grupy PCC, ktora jest
mi¢dzynarodowym holdingiem nalezagcym do PCC SE spoiki z siedzibg w Duisburgu w
Niemczech. Grupa PCC jest takze gtownym akcjonariuszem badanej spotki.

PCC Intermodal S.A. jak podaje w sprawozdaniu finansowym za 2017 r. koncentruje
swojg dziatalno$¢ na dwoch gléwnych obszarach:

1) ustugi organizacji transportu intermodalnego obejmujace przewdz kontenerow W relacji
door-todoor w oparciu o regularne potaczenia kolejowe pomigdzy portami i
terminalami, zsynchronizowane z nimi przewozy samochodowe w obrebie do 150 km
od terminalu przetadunkowego oraz ustugi terminalowe, polegajace m.in. na
przetadunkach, obstudze pociagdéw, sktadowaniu kontenerow, myciu, konserwacji i
naprawach kontenerow;

2) ustugi spedycji.

Jak podano w sprawozdaniu finansowym za 2017 r., Spotka dziata w oparciu o ladowe
terminale przetadunkowe zlokalizowane w Brzegu Dolnym (wybudowany na nalezacych do
Spotki gruntach), Gliwicach (na terenie dzierzawionym od Slaskiego Centrum Logistyki Sp. z
0.0.), Kutnie (wybudowany na nalezacych do Spotki gruntach), we Frankfurcie n/Odra (na
terenie dzierzawionym od miasta Frankfurt, terminal zarzadzany przez spotke zalezng PCC
Intermodal GmbH) oraz depot przetadunkowy w Kolbuszowej (na terenie dzierzawionym od
spotek PKP S.A. przy wyladowni publicznej). PCC Intermodal S.A. oferuje regularne
potaczenia pomiedzy tymi terminalami, a portami morskimi w Gdansku, Gdyni, Hamburgu,
Rotterdamie 1 Antwerpii oraz z Duisburgiem i1 Brzesciem. Ponadto Spotka dzierzawi teren
w Debicy, na ktorym prowadzi depot pustych kontenerow.

Analiza finansowa badanej spotki obejmuje lata 2013 — 2017. Tabela 4 prezentuje

wybrane dane bilansu oraz rachunku zyskow 1 strat.
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Tabela 4. Wybrane dane finansowe PCC Intermodal S.A. w latach 2013 — 2017 (tys. zt)

Wyszczegoblnienie 2013r. 2014r. 2015r. 2016 . 2017 r.
Suma bilansowa 124 486 214 965 316 546 321843 315672
Aktywa trwate 94 607 169 502 270 161 267 349 261 067
Aktywa obrotowe 29 879 45 463 46 385 54 494 54 605
Kapital wlasny 74 080 81498 86 478 86 506 87903
Kapitat obcy 50 406 133 467 230 068 235 337 227 769
Przychody netto ze sprzedazy 149 982 185 322 215 815 269 834 306 838
produktow i ustug

Koszty sprzedanych produktow i 139 275 167 253 196 816 250 419 286 149
ustug

Wiynik brutto ze sprzedazy 10707 18 069 18 999 19 415 20 689
Wynik ze sprzedazy -516 6 526 5750 3868 4140
Wynik netto 455 7430 4981 42 1396

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2013 — 2017.

Dokonujac analizy dynamiki bilansu mozna zauwazy¢, ze suma bilansowa w 2017 r.
spadta w poréwnaniu do poprzedniego roku o 2%. na co mial wplyw spadek aktywow trwatych
i kapitalu obcego. Zmniejszenie majatku trwatego (2%) bylo spowodowane gltéwnie przez
amortyzacj¢ zakonczonych w 2015 r. inwestycji. W 2017 r. wzrosly nalezno$ci z tytutu dostaw
1 ushug w poréwnaniu do poprzedniego roku 24%. Po stronie kapitalow w 2017 r. zmniejszeniu
ulegly zobowigzania dlugoterminowe o 8% a wzrosty zobowiazania z tytutu dostaw i ushug
0 15% r/r. W badanym okresie najwyzszy wzrost sumy bilansowej spotka odnotowata w 2014
r. 0 73% w pordéwnaniu r/r na co miat wptyw gldwnie wzrost kapitatow obcych.

Dokonujac analizy rachunku zyskow i strat mozna zauwazyé¢, ze dla Spotki 2014 r. byt
najlepszym ze wszystkich badanych lat wowczas to zysk netto ksztalttowat si¢ na poziomi 7430
tys. zt. W 2014 r. zachowana byla nierdwnos$¢ dynamika kosztow < dynamika przychodow <
dynamika zysku. Tylko w 2013 r. przychody netto ze sprzedazy oraz koszty sprzedanych
produktéw 1 ustug ulegly zmniejszeniu w poréwnaniu do poprzedniego roku. Na wzrost
przychodow ze sprzedazy gldwnie miat wplyw zwigkszenie liczby przewiezionych kontenerow
0 5% przy jednoczesnym zwigkszeniu wolumenu na relacjach miedzynarodowych. W 2017 r.
natomiast zarowno przychody ze sprzedazy jak 1 koszty sprzedazy wzrosty o 14 %. Zysk netto

ksztattowat si¢ na poziomie 1 396 tys. zl, gdzie w 2016 r. wynosit 42 tys. zt.
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m Aktywa trwate  m Aktywa obrotowe H Kapitat wtasny  m Kapitat obcy
2013r. 2014r. 2015r. 2016r. 2017r. 2013 r. 2014r. 2015r. 2016r. 2017r.

Wykres 1. Struktura sumy bilansowej PCC Intermodal S. A. w latach 2014 — 2017
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2014 — 2017.
Dokonujac analizy struktury bilansu na przestrzeni 5 lat, mozna zauwazy¢, ze zmienita
si¢ struktura majatku spotki i zarazem kapitatldéw. Od 2015 r. struktura bilansu ksztaltuje si¢ na
podobnym poziomie. W 2017 r. po stronie aktywdw najwigkszy udzial miata majatek trwaty
ksztattujacy si¢ na poziomie 83 % (w 2009 r. - 38 %), jesli chodzi o pasywa najwigkszy udziat
miaty kapitaty obce 72 % (w 2009 r. - 20 %). Spoéika caly czas si¢ rozwija, inwestuje
w terminale ladowe. Niepokojacy jest poziom kapitalow wlasnych w sumie bilansowej ponizej
30%, pozytywna sytuacja jest taka, ze nie ulegt zmniejszeniu od 2015 r.

Wykres 2 1 3 oraz tabela 5 ilustrujg przeprowadzong analiz¢ wskaznikowa.
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===l Wskaznik biezgcej ptynnosci == Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

e \N/skaznik ptynnosci srodkéw pienieznych

Wykres 3. Wskazniki ptynno$ci PCC Intermodal S. A. w latach 2013 — 2017

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2014 — 2017

Wskazniki ptynnosci w 2017 r. ulegly pogorszeniu (tylko wskaznik podwyzszonej

ptynnosci ksztattowat si¢ na odpowiednim poziomie). Pozytywna relacja zachodzi migdzy
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wskaznikami biezacej 1 podwyzszonej ptynnosci, roznica migdzy nimi jest niewielka co wynika

z niskiego udziatu zapaséw w majatku spotki.
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k=== Cykl regulowania zobowigzan w dniach === Cykl operacyjny e Cykl konwersji gotowki

Wykres 4. Wskazniki sprawnosci dziatania PCC Intermodal S. A. w latach 2009 - 2017

(w dniach)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2014 — 2017.

Wskazniki sprawnos$ci dziatania, z finansowego punktu widzenia od 2013 r. wskazuja
na korzystng sytuacje a od 2015 r. ksztattuja si¢ na podobnym poziomie. Spoétka po zamknigciu
cyklu operacyjnego reguluje swoje zobowigzania.

Tabela 5. Wskazniki zadtuzenia i rentownosci PCC Intermodal S. A. w latach 2013 — 2017

Wskazniki: 2013 . 2014 r. 2015, 2016 r. 2017 r.

— ogolnego zadluzenia 0,40 0,62 0,73 0,73 0,72
— zadhuzenia kapitatu wlasnego 0,68 1,64 2,66 2,72 2,59
— zadhluzenia dtugoterminowego 0,35 1,24 2,16 2,12 1,91
- ROE 0,61% 9,12% 5,76% 0,05% 1,59%
— ROA 0,37% 3,46% 1,57% 0,01% 0,44%
- ROS 0,30% 4,01% 2,31% 0,02% 0,45%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2014 - 2017

Wskazniki zadtuzenia w latach 2014 — 2015 miaty tendencje wzrostowa. W 2017 r.
wskazniki zadtuzenia ulegly zmniejszeniu, niemniej jednak poza wskaznikiem zadluzenia
kapitatu wtasnego nadal przekroczyly granicg¢ dopuszczalnych norm.

Wskazniki rentownosci najwyzszy poziom osiagnety w 2014 r. W 2017 r. ksztaltowaty

si¢ na lepszym poziomie niz rok wczesnie;j.

Tabela 6 prezentuje struktur¢ rachunku przeptywdéw pienieznych badanej spoiki
w latach 2013 - 2017. Tabela 7 ilustruje wskazniki wydajnos$ci i wystarczalno$ci gotowkowej
badanej spotki w latach 2013 -2017.

Tabela 6. Struktura rachunku przeptywow pienieznych PCC Intermodal S. A. w latach 2013 -
2017 (w tys. zt)
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Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci: 2013r. 2014r. 2015, 2016 . 2017,
—  Operacyjnej -678 13424 20 206 21 269 8179
—  Inwestycyjnej -3168  -85203 -99033  -10268 -5 567
— Finansowej 7 497 75 652 77 956 -6 305 -9 213

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2014 — 2017.

Tabela. 7. Wskazniki wydajnosci i wystarczalnosci gotowkowej PCC Intermodal S. A. w
latach 2013 - 2017

Wskazniki: 2013r. 2014r. 2015r. 2016r. 2017,
wydajnosci gotowkowej sprzedazy -0,005 0,072 0,094 0,079 0,027
wydajnosci gotowkowej zysku -1,490 1,807 4,057 506,405 5,859
wydajnosci gotowkowej aktywow -0,006 0,079 0,076 0,067 0,026
wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na splate -0,013 0,101 0,088 0,090 0,036
dtugdow ogotem

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2014 — 2017.

Z analizy struktury rachunku przeptywow pieni¢znych mozna zauwazy¢, ze w 2017 r.
sytuacja nie ulegta zmianie w porownaniu do roku poprzedniego. Spétka osiagneta dodatnie
saldo z dziatalno$ci operacyjnej natomiast ujemne z dziatalno$ci inwestycyjnej 1 finansowe;.
Na taka sytuacje gldéwnie wptyw miata splata kredytow oraz pozyczek, ktore spotka zaciggneta
w poprzednich latach na inwestycje w terminale intermodalne. Spotka od 2014 r. osiaga saldo
dodatnie z dziatalnosci operacyjnej. Dokonujac analizy wskaznikoéw z tabeli 7, zauwazalny jest
spadek wydajnosci gotowkowej aktywow od 2014 r. taka samg tendencj¢ ma tez wskaznik
wystarczalnosci gotdowkowe] na splate zobowigzan. Wskaznik wydajnosci gotowkowe;j
sprzedazy ma tendencj¢ spadkowa od 2015 r.

Na wykresie 5 zilustrowano kapitat obrotowy netto badanej spotki w latach 2013 —

2017.
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Wykres 5. Kapital Obrotowy Netto PCC Intermodal S. A. w latach 2013 - 2017

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2014 — 2017.

Kapitat obrotowy netto w latach 2013 — 2016 osiggat wartos¢ dodatnig. W 2017 r. jest
ujemny co $wiadczy o tym, ze zdolnos¢ platnicza badanej jednostki jest zagrozona a ptynnosé
nalezy oceni¢ negatywnie.

3. PODSUMOWANIE

Zachowanie zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan jest niezmiernie
waznym elementem w egzystencji jednostki gospodarczej zard6wno w krotkim jak i dhugim
okresie czasu. Zarowno nadplynno$¢ jak brak ptynnosci nie sa dobre. Nadptynnos¢ moze
swiadczy¢ o braku inwestycji jednostki gospodarczej, brak ptynnosci moze doprowadzi¢ do
upadku.

Podsumowujac przeprowadzong analize ptynnosci badanej spotki na przestrzeni 5 lat
nasuwa si¢ wniosek, ze Spodtka z jednej strony inwestuje w swoj rozwoj, osigga przychody
I zyski z drugiej wyraznie wida¢ zagrozenie braku biezacej ptynnosci. Zarowno wstepna analiza
(dynamiki 1 struktury bilansu), nast¢pnie analiza wskaznikowa ptynnosci oraz zadluzenia
dlugoterminowego, kapitalu obrotowego netto jak i wydajnos$ci oraz wystarczalnosci wskazuja
na ze zdolno$¢ platnicza badanej spotki jest zagrozona. Pozytywnag sytuacje wykazuja
wskazniki sprawnosci dziatania.

W raportach rocznych spotki mozna przeczytaé ze, w dniu 8 stycznia 2015 roku
podpisane zostaly migdzy PCC Intermodal S.A. a Bankiem Gospodarstwa Krajowego (BGK)
dwie umowy, na podstawie ktorych BGK wudzielit Spoélce kredytow obrotowego
I inwestycyjnego na taczng kwote 40 959 596 PLN. (...) Druga umowa z BGK dotyczy
odnawialnego kredytu w rachunku biezacym do kwoty 3 000 000 PLN na okres do 7 lipca 2016
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roku, przeznaczonego na finansowanie podatku VAT od wydatkow inwestycyjnych
zwigzanych z budowg terminalu w Brzegu Dolnym. W raporcie rocznym za 2017 r. jest
zaznaczone, ze¢ W zwigzku z naruszeniem warunkéw umow kredytdw inwestycyjnych
zawartych z BGK w zakresie niecosiggni¢cia wskaznikow finansowych na wymaganym
poziomie na 31 marca 2017 roku, bank podwyzszyt wysoko$§¢ oprocentowania wyzej
wymienionych kredytow o 2 p.p. Na dzien 31 grudnia 2017 roku wskazniki te nadal pozostaja
na nizszym od okreslonego w umowach kredytowych poziomie. Spdtka na biezaco analizuje
poziom dtugu oraz kowenantdw i pozostaje w kontakcie z instytucjami finansujagcymi. W opinii
PCC Intermodal S.A. nie ma zagrozenia wypowiedzenia wyzej wymienionych umow. W dniu
16 marca 2018 roku otrzymano pismo z BGK informujace, ze nie zamierza skorzystac
z mozliwosci wypowiedzenia umoéw kredytowych w zwigzku z przewidywanym
niedotrzymaniem wskaznikow umownych na koniec 2017 roku. Pojawia si¢ pytanie czy spotka
poradzi sobie z zagrozeniem ptynnosci? Czy osiggane zyski przetoza si¢ na poprawe Sytuacji

finansowe;j spotki?
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