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Streszczenie
Celem artykutu jest ocena sytuacji ekonomicznejrafpeéw logistycznych na podstawie trzech
spotek z brasy TSL (Transport, Spedycja, Logistyka) w dobie kiyz. Przeanalizowano zmiany
w strukturze bilansu oraz rachunku zysku i strat peszczegdinych przedsiorstwach
logistycznych. Badaf kondycg finansows Schenker, Raben oraz DPD przeprowadzono analiz
wskaznikowa w latach 2007-2009. Wyniki batlavskazuj, ze wybrane spotki znajdage se¢ w
czoléwce operatorow logistycznych skutecznie zaveady w trudnych warunkach wzrostu
niepewndci na rynku.
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1. WPROWADZENIE

Kryzys definiowany jest jako przesilenie, przetoratamanie sidotychczasowej linii
rozwoju spowodowane przez skumulowany stan géapkonfliktow spotecznych, ktérych
nierozwhzanie na czas powoduje przerwanie dotychczasowgko cozwojowego [PWN
2003].

Ogolne pogcie kryzysu (z greckiego krisis — przesilenie) jeatwyczaj ttumaczony
takimi synonimami, jak moment przetomowy, rozstiaygy, czy te punkt zwrotny.
Wyréznia sk kilka rodzajow kryzyséw, m.in.:
spoteczny,
polityczny,
rzadowy,

YV V VYV V

gospodarczy [www.securities.com] .

Kryzys gospodarczy to gwattowne zatamanige gospodarki w skalgwiatowej, gdy
wigkszas¢ krajow rozwingtych i krajow rozwijagcych sé jest dotknéta kryzysem.
Odczuwany jest on w skaliviatowej poprzez hamowanie inwestycji, ograniczesostpu
do kredytow, ogtaszanie upaéo firm, zwickszenie bezrobocia, zniszczenies&z sektora

bankowego, spowolnienie wymiany ¢dzynarodowej, ograniczanie wpltywow do batl
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panstw bogatych, co m® doprowadzi do spowolnienia tempa pomocy rozwojowej dla
krajow rozwijapcych se [Mamadou Wague 2009].

Gtowng przyczyr kryzysu gospodarczego ostatnich lat byto zatamaigerynku
pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zpedonych, co poggreto za soh
efekt domina powodua¢ upadek wieluswiatowych bankéw oraz spadek cen akcji na
gietdach. Za granicandat rozpoczcia tego kryzysu przyjmuje sil5 wrzénia 2008 r., to
jest dzié ogtoszenia upadioi czwartej co do wielkai korporacji finansowej Lehman
Brothers. Ze wzgddu na globalny charakter kryzysu gospodarczego, oigmego
finansowymi przyczynami, w jego zagu oddziatywania znalazty gimiedzy innymi
gospodarki pastw UE, w tym réwnie Polski, whcznie z sektorem ustug TSL [Mieowski
2010].

Przeniesienie sikryzysu do Polski wynikato gtownie z:

> redukcji akcji kredytowej przez banki,

» znacznego spadku waétn ziotego wywotanego spekulacjami,

» problemow finansowych przedbiorstw zwihzanych z opcjami walutowymi.

Kryzys gospodarczy przetgt siec na wskaniki ekonomiczne charakteryzge
gospodark. Jednym z tych wskaikow jest zmiana tempa wzrostu PKB.

Produkt Narodowy Brutto — PKB to pieany wyraz bieace] wartgci rynkowej

wszystkich dobr i ustug finalnych wytworzonych wspodarce w danym okresie [McKenzie
1991].

Tabela 1. Zmiany dynamiki PKB w latach (%)

Kraj 2007 2008 2009
Swiat 5,2 3,0 -0,6
Stany Zjednoczone 2,1 0,4 -2,4
Japonia 2,4 -1,2 -5,2
Brazylia 6,1 51 -0,2
Chiny 13,0 9,6 8,7
Indie 9,4 7,3 57
Niemcy 2,5 1,2 -5,0
Francja 2,3 0,3 -2,2
Wiochy 15 -1,3 -5,0
Grecja 4,5 2,0 -2,0
Wielka Brytania 2,6 0,5 -4,9
Rosja 8,1 5,6 -7,9
Stowacja 10,6 6,2 -4,7
Polska 6,8 50 1,7

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danyshvj.wedrujacyswiat. !




W Polsce kryzys gospodarczy byt odczuwalny w zdewanie mniejszym stopniu
niz w wiekszaci krajow swiata. W latach 2008-2009 napito spowolnienie gospodarcze.
Polska jako jeden z nielicznych krajow byta w stamirzyma przyrost PKB w roku 2009.

W celu sprawdzenia w jaki sposéb operatorzy lggsii reagowali na zmian
koniunktury na rynku, przeprowadzono analizzech znacxych przedsibiorstw TSL w

Polsce.

2. WYNIKI BADA N

W celu oceny kondycji finansowej firm Schenker Em.o., Raben Polska Sp. z o.0.
oraz DPD Polska Sp. z 0.0. w sytuacji zawirawa rynkach finansowych analizie poddano
poszczegolne pozycje bilansu oraz rachunku zysksivat.

Poréwnujc wartagci aktywow ogotem spotek widoczna jestzmca medzy
wartasciami w latach 2008 i 2009. W roku 2008 zanotowandoczne wzrosty warkei o
37,13% w DPD oraz 23,53% w Schenker, przy spadkwaetcsci ponizej 1% w Raben. W
odr&nieniu w roku 2009 jedynie Raben odnotowata vigyawzrost o 28,76% aktywow
ogotem. W tym samym czasie aktywa ogotem Schenlzosty o niecate 2%, natomiast w
DPD aktywa zmniejszyly sio 14%. W strukturze aktywow we wszystkich analiaoych
spétkach zaobserwowano wszy udziat majtku obrotowego na koniec analizy. Udziat
aktywow obrotowych systematycznie wzrastat w Sckeulo 64,15% oraz Raben do 51,67%.
Natomiast DPD zmniejszyta udziat mtéju obrotowego w latach analizy z poziomu 71,85%
do 68,42%. Im wikszy jest udziat aktywow trwatych w aktywach ogotetym wicksze g
koszty state zwizane z ich utrzymaniem i wksze ryzyko zmiany cen posiadanych
diugoterminowych aktywéw finansowych. Niski udzektywow trwatych pozwala tatwiej
reagowa na zmiany koniunktury i zweany z ni poziom sprzedegy [Sierpinska, Jachna
2004].

Tabela 2. Wartas¢ poszczegolnych pozyciji bilansu spotek w latach 282009 w min zi

Schenker Raben Polska DPD Polska
Wyszczegolnienie Sp. z 0.0. Sp.z 0.0 Sp. z 0.0.
2007 | 2008| 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2D09
Aktywa trwale 160,11 157,2 148/4 154,7 136,5 151,53,13 39,3| 43,8
Aktywa obrotowe 168,6 248,p 2655 90|18 10y,0 162845 | 122,00 94,9
Zapasy 0,2 0,3 0,4 1,4 1,7 15 0,0 0/0 0,0
Naleznosci krétkoterminowe 151,8 160,0 154/8 866 8834 T1148,8| 62,8 64,2
Srodki pienkzne i inne aktywa
pienizne 156| 87,9 1096 1,7 1456 447 340 56,7 28,7
Suma hilansowa 3287 406|1 4139 24p5 2435 313K/,6| 161,3 138,7
Kapitat wkasny 199,0 223,101 223|7 347 393 655 36590,1| 83,0
Zobowizania dlugoterminowe 2,5 4,8 34 1035 976 8680 0, 0,0 0,0




Zobowiazania krotkoterminowe 56,0 138/6 1450 985 95,16,44 50,3| 66,8/ 50,9

Rozliczenia midzyokresowe i
rezerwy 71,2| 39,6] 414 8,9 115 147 2|0 44 4,8

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danyshvj.securities.cofn

Wartas¢ maptku trwatego w spotce DPD ulegta zkszeniu w latach analizy o 32%,
za& w pozostatych firmach utrzymywana jna podobnym poziomie. Odpowiednio w
Schenker wart@ aktywow trwatych spadta o 7,3%,52& Raben zmniejszytaeso 2,1%.

Wartas¢  maptku  obrotowego wzrosta we  wszystkich  analizowanych
przedsgbiorstwach. Nalgy zwréck uwag: na r@nice przyczyn ich wzrostu. W Schenker
odnotowano zwikszenie aktywow obrotowych w roku 2008 o 80,3 nitloraz w roku 2009
0 16,6 min zt. Zwikszenie wartéci aktywdéw obrotowych wynikato ze wzrostuwodkow
pienieznych oraz nabenosci krotkoterminowych. W roku 2008 odnotowano szylkkirost
srodkéw pieneznych o 463,70% i nieznaczny wzrost ralesci krotkoterminowych o 5,37%.
W kolejnym roku réwnie zwigkszyta s¢ wartas¢ srodkéw piengznych o 24,63%, natomiast
wartas¢ nalenosci krétkoterminowych spadia o 3,24%. Podobna sytuatiata miejsce w
Raben. Majtek obrotowy spétki w badanym okresie wykazywat ayike wzrostows. Jego
wartas¢ wzrosta odpowiednio o 17,80% (w 2008 r.) oraz ¢48% (w 2009 r.) Na przyrost
aktywow obrotowych wplygt 26-krotny wzrost warti srodkow piengznych oraz 1,3-
krotne zwekszenie si wartdgsci naleznosci krétkoterminowych. Odmiennie ksztattowahye si
wartasci maptku obrotowego DPD. Aktywa obrotowe przedisorstwa wykazywaty zmienn
dynamike (wzrost o 44,41% - 2008 r., spadek 0 22,23% - 2009V roku 2008 nagpity
znaczne wzrosty waroi srodkow pieneznych (o 66,93%), jak i nateosci
krétkoterminowych (o 628,67%). W ostatnim roku @&nalodnotowano znaczny spadek
wartasci srodkdw piengznych (0 49,42%) i nieznaczny wzrost nalesci krotkoterminowych
0 2,23%.

Przeanalizowane zostaly réwnaiezmiany w poziomie i strukturze pasywow
poszczegdlnych spotek. W okresie analizy w&rtpasywow ogotem wzrosta w badanych
firmach, ché@ struktura ich byta odmienna.

Na ich zwgkszenie w Schenker wphgly wzrosty zobowizan krétkoterminowych o
159% oraz kapitatlu wlasnego o 12,41%. Natomiastosarozliczenx miedzyokresowych i
rezerw ulegta zmniejszeniu 0 41,3%. W strukturzeypew najwekszy udziat maj kapitaty
witasne, pomimo spadku ich udziatu z poziomu 60,5 %oku 2007 do 54,05% w 2009 r.
Natomiast zwgkszato st znaczenie zobowzan krotkoterminowych. Udziat ich wzrost z
17,04% do 35,03%. W tym samym okresie zmniejszytidriat rozliczé migdzyokresowych
I rezerw z 21,66% do 10,10%. Udziat zobgman diugoterminowych wahat siw latach



2007-2009, oscylag wokot 1%. Podohm struktue pasywow zaobserwowano w DPD. Na
zmiany wartéci pasywow najwikszy wpltyw mialy kapitaly wlasne oraz zoboew@nia
krotkoterminowe. Ich wartei wzrosty w podobnym stopniu, odpowiednio o 38,082008
r.) oraz o 33,03% (2008 r.). W roku 2009 npdtspadek wartéci kapitatow wiasnych o
7,88% oraz zobowkan krotkoterminowych o 23,8%. Rozliczeniaguzyokresowe i rezerwy
utrzymywane byly na niskim poziomie. Mimae wykazywaly due wahania, nie miaty
istotnego wptywu na wargé pasywow. Udziat kapitatow whlasnych w strukturzesysow
byt najwigkszy w analizowanych latach 2007-2009 i charakma st systematycznym
wzrostem. Udziat jego zwkszyt sk z 55,53% do 59,84%. Znaczenie udzialu zohowi
krétkoterminowych w pasywach ogoétem zmniejszyte gi 42,77% do 36,70%. Udziat
rozliczer miedzyokresowych i rezerw wzrost z 1,70% do 3,46%. tMkéurze pasywoéw nie
uwzgkdniono zobowjzan diugoterminowych, poniewaspotka nie korzystata z nich dla
finansowania swojej dziatalgoi.

W strukturze pasywow ogotem firmy Raben widoczgly ln6znice w poréwnaniu z
pozostatymi dwiema spotkami. W roku 2007 gtdwnymkiasinikami pasywoéw
przedsgbiorstwa byty zobowizania dtugoterminowe oraz zobawania krotkoterminowe. W
roku 2008 warté¢ kapitatbw wilasnych oraz rozlicze migdzyokresowych wzrosty w
przeciwieistwie do zobowizan dtugo i krotkoterminowych, ktérych wak®d w niewielkim
stopniu ulegta zmniejszeniu. Dynamika skladnikéwsyweow w roku 2009 wskazuje na
wzrosty kapitalu wlasnego o 66,38%, zobgmeh krotkoterminowych o 54,10% oraz
rozliczen migdzyokresowych o 28,56%. Jedynie waétazobownzan diugoterminowych
zmniejszyla si 0 11,06%. W strukturze pasywoOw nagkszy udziat w roku 2007 miaty
zobowizania dtugoterminowe. W kolejnych dwoch latach atlzch ulegt zmniejszeniu z
poziomu 42,16% do 27,69%. W tym samym okresie apdswzrost udziatu zobowzan
krotkoterminowych do poziomu 46,73% oraz kapitaldtasnych, ktére w 2009 r. stanowity
20,89% pasywow ogotem. W badanym okresie udziarei rozliczér migdzyokresowych
w strukturze pasywoéw byt nieznaczny i utrzymywatrsa podobnym poziomie.

Analizujac wybrane elementy z rachunku zysku i strat sppétbserwowano znacgn
réznice w wartagciach przychodow ogétem oraz kosztow operacyjnyomipdzy rokiem
2008 a 2009. Badane przegtsorstwa zanotowaty wzrosty powgzych elementow rachunku
zysku i strat w roku 2008. Najekszy wzrost przychodow ogétem o 34,78%, jak i kéazt
operacyjnych o 30,82% wykazata spotka DPD. W tyi”myga roku Schenker Sp. z o.o.
osiagneta zwigkszenie przychoddw ogétem jedynie o 7,25% oraz teszoperacyjnych o

6,23%. Natomiast w roku 2009 tylko dwie firmy zamwaty wzrosty przychodéw ogoétem o



14,33% (DPD), o 2,56% (Raben) oraz kosztow opergeyy o 12,09% (DPD), o 1,27%
(Raben). W trzeciej spotce powsze wartéci spadly o 6,63% przychody ogdtem oraz 7,7%
koszty operacyjne.

Tabela 3. Wartoé¢ poszczegélnych pozycji rachunku zysku i strat spék
w latach 2007-2009 w min zt

Wyszczegolnienie Schenker Sp. z o.0. Raben Polska &0 DPD Polska Sp. z 0.0,
2007 | 2008 | 2009| 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Przychody
ogodtem 1030,9 1105,6 1032|3 6146 738,1 757,0 306413,1| 4723

Przychody netto
ze sprzedsy 1016,0f 1090,9 1021,y 600,/ 7258 7525 304,2 6405466,6

Koszty
operacyjne 969,0 10294 950/1 5742 6704 678,99 ,6284372,3| 417,3
Amortyzacja 15,7 16,8 17,3 10,5 9,7 111 5P 714 2 1),
Wynik brutto 46,8 62,9 66,9 24,4 36,1 68,11 19j0 539, 49,9
Wynik netto 36,3 49,3 53,2 15,4 27,4 53,5 145 31,539,9

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danyelvj.securities.cofn

W badanym okresie zdecydowanie poprawityvgyniki finansowe brutto operatorow
logistycznych. Osignicte wartgci wskazuj na wysoly dynamile wzrostu zysku spotek,
szczegOlnie w roku 2008. Liderem w zakresie tenmgiggnictego zysku byta DPD Polska Sp.
Z 0.0., ktora zwikszyta wynik brutto ponad 2-krotnie. Natomiast vkud@009 jedynie Raben
Polska Sp. z o.0. byta w stanie podtrzgnwaysolka dynamile wzrostu zysku o 88,64%.
Wynik finansowy brutto w pozostatych badanych psigdorstwach wykazat znacznie
nizsza dynamile wzrostu, odpowiednio o 26,33% (DPD) oraz o 6,3&khenker).

Badajc poziom oraz kierunki zmian w zatrudnieniu w armavanych spoétkach
zaobserwowano znaczne znice. Przedsbiorstwo DPD, ktore zatrudniato najmniej
pracownikow w roku 2007 w poréwnaniu z pozostahgmiiema firmami, systematycznie
zwickszato zatrudnienie o 24,31% (2008 r.) oraz o Z&,7Z009 r.). Odmiennie ksztaltowato
si¢ zatrudnienie w firmie Raben, posiagtaj najwtksze zatrudnienie. W 2008 r. spotka o
prawie 20% zredukowata licgzbpracownikow. Nagpnie w kolejnym roku nieznacznie
zwigkszyta zatrudnienie o 2,38%. Schenker utrzymywiaizb¢ pracownikdw na zbhlonym
poziomie. W roku 2008 nagtit jego wzrost o niecate 10%, ga 2009 r. zredukowano go o
prawie 3%.

Obserwujc dynamik zmian przychodéw liczonych na pracownika w
przedsgbiorstwach widoczne asréznice pomédzy latami analizy. Rok 2008 wie sk
generalnie z ich wzrostami, jedynie Schenker odmata spadek o niecate 3%. Odwrotna
sytuacja wysipita w roku 2009, poniewaprzychody ogétem na zatrudnionego spadty w
DPD o0 28,76%, w Schenker o 4,93%s naRaben wzrosty jedynie o 0,18%.



W latach 2007-2009 wynik finansowy netto w preaéiniu na zatrudnionego we
wszystkich badanych spétkach wykazywat systemawycmverosty. Szczegdlnie Raben
wykazata jego wzrost ponad 2-krotny (2008 r.) skd 2-krotny (2009 r.). W pozostatych
dwoch przedsbiorstwach logistycznych agjnicte wyniki finansowe netto w przeliczeniu na
liczbe pracownikow wskazgjna ograniczenie dynamiki jego wzrostu w 2009 istasunku
do roku 2008.

Tabela 4. Stan zatrudnienia spoétek w latach 2007-20

Wyszczegolnienie Schenker Sp. z o.0. Raben Polska &0 DPD Polska Sp. z o.0.

Zatrudnienie 1530 1681 1651 2 600 2100 2150 1 90 1120 1375

Przychody ogétem na
zatrudnionego (tys.

PLN) 673,785 657,728 625,214 236,374 351,456 3%2,0840,13| 421,663 300,40
Sprzedana
zatrudnionego (tys.
PLN) 664,02 | 648,72 618,88 231,04 34560 349/99 6€38[7,362,11| 294,958

Wynik finansowy netto
na zatrudnionego (tys.
PLN) 23,74 29,31 32,19 5,94 13,04 24,88 16j12  28]129,0532

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danyehvj.securities.cofn

W celu doktadnego zbadania kondycji finansowej rafmeow logistycznych
przeprowadzono anadiz wskanikowa. Badajc ksztattowanie si wartagsci wskanika
ptynnaici biezacej, zauwaono popraw jego wartéci w spotkach w analizowanym okresie.
Wartcici wskanika znajdowalty s w przedziale 1-2, céwiadczyto o dobrej ptynrimi firm,
gdyz warta¢ majptku obrotowego byta wisza od wielkéci zobownzan biezacych [Siudek
2004].

Wartasci wskanika ptynnaci szybkiej ksztalty sic na zblzonym poziomie, jak
wartasci wskanika ptynndci biezacej. Zwigzane to byto z niskim poziomem zapaséw we
wszystkich analizowanych spotkach. Jedynie w Ratenics¢ jego migci sie w przedziale 1-
1,2, ktory jest uwzany jako optymalny. W pozostatych dwoéch firmach te&r tego
wskaznika przekraczata sugerowany poziom, oseguyokot 1,8 w latach 2008-2009.
Praktyka jednak dowodzke nie istnieje idealny poziom wskaka, ktory mogiby stanowi
baz odniesienia. To, co dla jednej firmy jest dobrie, idnej jest niedorzeczne, gdgoziom
tego wskanika jest zmienny w czasie i zaleod specyfiki brasy i polityki finansowej
zarzdu spofki [Sierphska, Jachna 2004].

Analizujac wsk&nik natychmiastowej wymagaldéo widoczny byt jego wzrost w
niewielkim stopniu. Operatorzy logistyczni utrzymghivjego wart@é na niskim poziomie,

nie przekraczapym 1. Wskanik ten wyjania, jaky kwote wymagalnych zobowrzan maze

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009



pokry¢ przedsgbiorstwo z bezpaednio dostpnych srodkow ptatniczych. Nie przedza on
jednak o stopniu wyptacaldo firmy, a jedynie sygnalizuje jego spravéhoptatnicz.
Wskaznik ptynnasci gotowkowej jest wykorzystywany do celéw westnznych zarzdzania,

w zwiazku z czym nie ustalagsdla niego optymalnych waro [Siudek 2004].

Tabela 5. Wskaniki efektywnosci finansowej spétek w latach 2007-2009

Schenker Sp. z 0.0. Raben Polska Sp|{ DPD Polska Sp. z 0.9.
Wyszczegolnienie 0.0
2007 | 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2p09
Wskaznik ptynnaici biezacej 301 1,79 183 09 1,12 1,10 1/68 182 1,86
Wskaznik ptynnaici szybki 300 1,v9 182 09 1,0 109 1|68 182,861
Wskaznik natychmiastowej
wymagalngci 0,29| 063 O76 002 017 033 oO1 088 0,60
Wskaznik zadhzenia aktywow 0,17 035 035 0,82 0,9 074 042 10,40,36
Wskaznik zadhzenia kapitatu
whasnego 029 064 066 581 489 356 0,76 0,74610,
Wskaznik zadhzenia
diugoterminowego 001 O02 001 297 248 132 0,00,00]f 0,00

Wskaznik rentowndgci brutto (%) 4,600 5717 654 405 497 905 626 739, 10,69

Wskaznik rentowndgci netto (%) 3,577 451 520 257 3,7 70 477 67,78,56

Wskaznik rentowndci kapitatow

wiasnych (%) 18,25 22,08 23,75 44,45 69|58 81,71,22pP 34,96 48,12
Wskaznik rentowndci aktywéw (%) | 11,05 12,13 12,84 6,29 11p4 17,0®,3%| 19,53 28,8(
Wskaznik rotacji nalenosci 701 699 649 758 829 751 746 7|26 1,34
Wskaznik rotacji aktywow statych 6,29 6,87 6,68 36 &9 522| 12,21 11,20 11,22
Wskaznik rotacji aktywow 299 296 249 245 296 270,82 290/ 3,11

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danyelvj.securities.cofn

Wedtug zachodnich standardow wattowskanika zadhienia aktywow powinna
miesci¢ sig w przedziale 0,57-0,67. W Raben wadiotego wskanika sygnalizyj o ryzyku
finansowym oraz o mdiwosci utraty zdolnéci do zwrotu dlugéw. Mimo jego
systematycznych spadkéw, przekraczat on wsartpodawane w literaturze. W pozostatych
dwoch spétkach wskaik zadhzenia aktywow nie oggnmat optymalnego poziomu. Wynika
to mogto z niewykorzystania przez firmyzwigni finansowej w celu podniesienia
rentowndci kapitatu wtasnego.

Z analizy wskanika zadhienia kapitalu wtasnego wynikae Raben w wikszym
stopniu korzystata z zewtrznych zrédet finansowaniaSwiadczy o tym wart& wskaznika
znacznie przekraczgja 1. Odmiennie od Raben, obie pozostate spotkyntywaty stosunek
kapitalu obcego do kapitalu wiasnego na relatywmgkim poziomie, gdy wskanik w
zadnym roku analizy nie przekroczyt 1.

Wskaznik zadtlzenia diugoterminowego zostat zbadany jedynie w Rabdy: tylko
w tej spéice zobowirania diugoterminowe miaty znagx udziat w strukturze pasywow.
Wskaznik ten systematycznie spadat od roku 2007 do 20@&ymujca s¢ wartas¢ tego



wskaznika powyej jedndci swiadczyta,ze zadtienie diugoterminowe przevsyzato kapitat
wiasny wiagcicieli. Jest to sytuacja niekorzystna dlazyazkodawcow. Uzasadnieniem dla
utrzymania wysokiego poziomu tego wskika jest dzenie widcicieli do przenoszenia
czesci ryzyka na wierzycieli diugoterminowych i @i korzystania z efektu dodatkowej
dzwigni finansowej [Kowalczyk, Kusak 2006].

Dla catgci analizy naleatlo réwnie zbada ksztattowanie si wskanikéw
rentowndci. Wskanik rentowndci brutto oraz netto we wszystkich spo6tkach rokrdku
wzrastat utrzymujc sk na wysokim poziomieSwiadczy to o poprawie efektywhai
finansowej przedsbiorstw.

Trzecim z badanych wskaikOw rentowndci jest wskanik rentowndci kapitatow
wiasnych. Charakteryzowalkson wysokim poziomem i dig dynamiky wzrostu zwtaszcza w
Raben oraz DPD. Im waiétego wskanika jest wysza tym wart& stopy zwrotu z kapitatu
jest wkksza, wec i korzystniejsza jest sytuacja finansowa przgdsrstwa i1 jego
akcjonariuszy. Wysza stopa zwrotu z kapitalu wilasnego stwarza bowraniliwosé
uzyskania wyszych dywidend i wiszego przyrostu wardoi akcji [Sierpihska, Jachna
2004].

Analiza wskanika rentownéci aktywow wskazata na staty trend wzrostowy we
wszystkich przedsbiorstwach. Wysoki poziom tego wshaka, swiadczyt o duej zdolngci
generowania zyskow przez aktywa firmy, a co za fgzie do systematycznej poprawy
sytuacji finansowej spotek.

Badajc zmiany wskanika rotacji nalenosci mazna zauway¢, ze wartgci zblizyty
si¢ do granic przedziatu 7,0-10,0, ktory jest uamy za optymalny dla przedbiorstw.
Wartas¢ wskanika poniej 7,0 w Schenker, nie oznaczg ze przedsibiorstwo zbyt diugo
kredytowato swoich klientow.

Wskanik rotacji aktywow statych w analizowanych spotkasykazywat niewielkie
wahania. Zdecydowanie najwgzy jego poziom wykazywata DPD. Paigygy wskanik
informuje o tym, ile przychodéw ze sprzeglaprzypada na jednostkmajptku. Z tego
wzgledu im wskanik rotacji majtku trwalego jest wiszy, tym wysza jest sprawrséd
dziatania przedsbiorstwa [Siudek 2004].

Badapc wartgci wskanika rotacji aktywow, mena stwierdat, ze spotki w
podobnym stopniu wykorzystywaty mggék obrotowySwiadczy o tym podobny poziom tego
wskanika oscylupcy w granicach 2,45-3,11 we wszystkich analizowanyc

przedsgbiorstwach.



3. WNIOSKI

Po przeprowadzonej analizie finansowej spotek stibomano nasfpujace wnioski
koncowe.
1. W latach 2007-2009 napit wzrost wartdci sumy bilansowej we wszystkich
przedsgbiorstwach. Zaobserwowano wyra réznice pomidzy zmianami jej wartei w
roku 2008 oraz 2009 w poszczegolnych firmach. Wukstmze aktywow operatoréw
logistycznych dominuacy udziat miat majtek obrotowy, co utatwito im reagowanie na
zmiany koniunktury i zwjzany z na poziom sprzedsy.
2. W spéitce Schenker Sp. z o0.0. i DPD Polska Sp.0oz dominujcy udziat w strukturze
pasywow mialy kapitaly whasne. Firmy praktycznie e niposiadaly zobowrzan
diugoterminowych, w wyniku czego nie wykorzystywalyapitalu obcego w celu
finansowania swojej dziataldoi. W odr&nieniu od nich przeddbdiorstwo Raben Polska Sp.
Z 0.0. utrzymywato zobowzania dtugoterminowe na relatywnie wysokim poziamie
Swiadczyto to o wykorzystaniu zvigni finansowej oraz o przeniesieniu ryzyka na
wierzycieli. Zawirowania na rynkachwiatowych zapocgzkowane w roku 2008 nie
pogorszyly kondycji finansowej badanych spotek. abath 2008-2009 w przegbiorstwach
zdecydowanie ulegty poprawie wyniki finansowe. Fetdzeniem korzystnej sytuacji
ekonomicznej firm byt wysoki poziom wskaika rentownéci aktywow. Zmiany w
zatrudnieniu w poszczegoélnych przetsdrstwach nie wynikaty bezgmednio z pogorszenia
koniunktury na rynku, lecz ze strategii firm. Pawdzity to systematyczne wzrosty wyniku
finansowego netto w przeliczeniu na pracownika.
3. Analiza poziomu wskaikow w latach 2007-2009 wskazata na popyakondycji
finansowej wszystkich badanych spotek.
4. Reasumur analizowane przeddiiorstwa znajdujce s¢ w czoldbwce operatorow
logistycznych z bratry TSL, skutecznie zareagowaly w trudnych warunkaetrostu
niepewndci na rynku w dobie kryzysu gospodarczego. Udowydrskuteczné¢ i
elastyczné¢ dostosowania si do nowej sytuacji. Oznacza tae nawet w warunkach
kryzysowych due przedsibiorstwa logistyczne potrafioshgac korzystne wyniki finansowe.
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ECONOMIC CONDITION OF CHOSEN LOGISTIC OPERATORS

UNDER THE ECONOMIC CRISIS

Abstract

The paper aims to estimate the economic conditiologistic operators base on three companies
from TSL sector under the world economic crisisefehwere analyzed changes in the structure of
balance sheet as well as profit and loss accooingelected enterprises. Using the data of three
leading logistic operators in Poland, namely: S&kkenRaben and DPD, there were calculated the
effectiveness and financial ratios for the peri@®2-2009. The results show that chosen companies
are placed on a leadership position of logisticrafmes, and have reacted successfully for growing o

uncertainty on market.

Keywords: economic crisis, Gross Domestic Product — GDP, sltagi operators assets, liabilities,
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