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Streszczenie

Problem badawczy w mojej pracy licencjackiej dotyczy analizy finansowe;j
firmy ForPOSTA S.A dziatajacej na rynku ustug pocztowych. Praca miata na celu
oceng sytuacji finansowej spotki notowanej na rynku alternatywnym New Connect.
Sktada si¢ ze wstepu, trzech rozdzialdw, podsumowania i bibliografii oraz spisow
rysunkow 1 tabel. Zostaty w niej opisane zagadnienia teoretyczne z zakresu analizy
finansowej, m.in. metody 1 etapy przeprowadzania analizy finansowej oraz
wskazniki finansowe wykorzystane w analizie, na podstawie literaty przedmiotu.
Przedstawiono specyfik¢ branzy KEP i charakterystyke spotki oraz konkurentéw
firmy. Informacje i dane, ktore byty wykorzystane w pracy, pochodzity z raportéw
rocznych i branzowych, bazy EMIS i Notoria Serwis oraz stron internetowych
przedsigbiorstw, ksigzek i czasopism, czy aktow prawnych. Na podstawie badan
empirycznych obejmujacych lata 2017-2021, ktorych wyniki zaprezentowano
w formie tabelarycznej, graficznej 1 opisowej, mozna stwierdzi¢, ze firma nie jest
w zbyt dobrej kondycji finansowej — sukcesywnie spadaly jej przychody i ponosita
straty, poziom aktywoOw obnizat sig, a ich rotacja byta niska, sytuacja w przypadku

ptynnosci finansowej byta zroznicowana.



Wstep

Tematem mojej pracy licencyjnej jest ,,Ocena kondycji finansowej na
przyktadzie spotki ForPOSTA S.A.”. Temat pracy jest cickawy dlatego, ze dotyczy
aspektow finansowych, istotnych nie tylko dla zarzadu spoétki, ale takze innych grup
interesariuszy (inwestoréw, wierzycieli, konkurentow), ktorzy sa zainteresowani jej
wynikami finansowymi, co wplywa na wycen¢ rynkowa 1 perspektywy rozwoju
firmy.

Struktura pracy, obejmujaca wstep, trzy rozdziaty teoretyczno-empiryczne,
podsumowanie, spisy rysunkow i tabel oraz bibliografi¢, byla podporzadkowana
celowi pracy, tj. ocenie sytuacji finansowej spoitki notowanej na rynku
alternatywnym New Connect. Realizujac go, mozna byto zidentyfikowac¢ problemy
finansowe przedsigbiorstwa oraz poréwnaé jego wyniki z konkurentami spotki.
Analizowano takze rynek KEP, ukazujac specyfike branzy, w ktorej dziata badany
podmiot, oraz przedsigbiorstwa, ktore sg konkurentami mojego przedsigbiorstwa.

Na podstawie przeprowadzonych badan w pracy mozna przesledzi¢, jak
przedsigbiorstwo funkcjonowato, w jakim tempie zmienial si¢ jego majatek i
wyniki finansowe oraz jakie trudnosci pojawily si¢ na drodze do stworzenia firmy
1 jakie osiaggnigcia ma firma przez wszystkie lata pracy na rynku.

Badanie obejmowato lata 2017-2021. Metody badawcze, ktore zostaty
opisane oraz opracowane w pracy licencjackiej na podstawie studiow literatury, to
wstepna i wskaznikowa analiza. Oceny kondycji finansowej dokonano, postugujac
si¢ danymi finansowymi spotki pochodzacymi gléwnie ze sprawozdan
finansowych, bazy EMIS 1 Notoria Serwis. Rodzaje wykorzystywanych zrdodet to
strony internetowe, ksigzki, sprawozdania finansowe, raporty roczne, czasopisma,

akty normatywne.



Rozdzial 1. Analiza finansowa jako narzedzie oceny

kondycji spolki
1.1. Definicja i znaczenie analizy finansowej w przedsiebiorstwie

Analiza finansowa przedsigbiorstwa zawiera analiz¢ zjawisk oraz badanie
wskaznikow finansowych. Analiza finansowa przedsi¢biorstwa przeprowadzana
jest w celu wyjasnienia zmian gtéwnych elementéw wynikow finansowych oraz
podejmowania decyzji zaro6wno biezacych, jak 1 dotyczacych dalszego
funkcjonowania firmy. Nie bez znaczenia jest dorobek naukowy samej analizy
finansowej, ktory powinny byé podstawa do przygotowania tej analizy .

Analize finansowa mozna rozumie¢ w dwoch znaczeniach. W znaczeniu
szerszym pozwala oceni¢ aspekty zwigzane z dgzeniem do maksymalizacji warto$ci
firmy, w znaczeniu wezszym pomaga ustali¢ sytuacje finansowg firmy kazdemu,
kto powinien wykorzysta¢ informacje o stanie finansowym jednostki w celu
podjecia decyzji finansowych. Jest ona przydatna, zwlaszcza gdy zainteresowana
osoba nie dysponuje dodatkowymi informacji ze zrodet wewnetrznych firmy?,

Rozwigzanie wigkszosci probleméw, z jakimi mierzg si¢ zarzadzajacy w
nowoczesnym przedsiebiorstwie, wymaga odpowiedniego systemu analizy
finansowej, dostarczajagcego zardwno syntetycznych 1 jaki szczegoétowych
informacji w zaleznosci od zréznicowanych potrzeb odbiorcéw. Wpisuje si¢ to w
tzw. myslenie strategiczne, a pozyskane informacje odgrywaja wazng role w
strategicznym zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Nalezy wowczas?:

e dokona¢ identyfikacji réznych sytuacji, w jakich dziata
przedsigbiorstwo,

o okresli¢, jakie sg szanse 1 zagrozenia dla jego funkcjonowania,

! B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, 2017, s. 15.

2 Ibidem, s. 16.

3Analiza finansowa w procesie decyzyjnym wspotczesnego przedsiebiorstwa, G. Lukasik (red.),
Wydawnic two Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2009, s. 13.



e uwzglednié, jakich zmian dokonano w obszarach i sposobie dziatania
przedsigbiorstwa, aby wpisywaty si¢ w przyjeta przez podmiot wizjg,

jak i w odpowiedzi na sytuacje w otoczeniu.

Analiza finansowa zajmuje si¢ oceng strony finansowej spotki, innymi
stowami oceng wielko$ci finansowych, ktore byly konsekwencja przesztych i
planowanych zdarzen finansowych w ujeciu pienigznym. Szerzej jej rolg jest
przygotowywanie informacji zaroOwno z otoczenia, jak 1 z wewnetrznych obszaréw

dziatania firmy w celu podejmowania decyzji finansowych?.

1.2. Glowne metody analizy finansowej

1.2.1. Metody ogolne
Ogo6lne metody opieraja si¢ na wlasciwym mysleniu, tagczeniu faktow,
przyczyn i skutkow oraz na wyraznym wnioskowaniu, innymi stowami na
zasadach logiki. W analizie finansowej stosuje si¢ trzy gtéwne metody ogolne,
a konkretnie®:
e indukcji,
e dedukcji,

e redukcji.

W metodzie indukeyjnej najpierw rozpatruje si¢ zjawiska szczegdtowe, a
nastepnie zjawiska ogolne, ktére sg powigzane przyczynowo z tymi zjawiskami
szczegolnymi. Pierwsza kolejnos¢ dzialan odpowiada analizie, a druga zwigzana
jest z synteza®.

Metoda dedukeji polega na przejsciu od poje¢ ogdlnych do pojec
szczegotowych. Po wstepnej ocenie zjawiska ogolnego badane sg przyczyny, ktére

wplynely na jego powstanie, wykorzystuje kierunek badan przeciwny do

4 Ibidem, s. 13.

5> S. Bronowicki, Metody analizy finansowej wykorzystywane w przedsiebiorstwach turystycznych,
»Studia Periegetica” 2009, nr 3, Teoria i praktyka w turystyce, s. 58.

® Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, praca zbiorowa, pod red. M. Jerzemowskiej, Wyd. 11,
PWE, Warszawa 2006-2018, s. 22.



indukcyjnego . Przede wszystkim okre$la si¢ wyniki finansowe firmy, a nastgpnie
bada si¢ czynniki decydujace o jego wielkosci i stopniu zmiany®.

Metoda redukcji ma zastosowanie do wszystkich rodzajow analizy. Ta
metoda, jest rowniez znana jako metoda weryfikacji, przebiega trzyetapowo’.

Sposdb postepowania w metodzie weryfikacji pokazuje nam rysunek 1.

Synteza Analiza Synteza
wstepna zjawisk ogolna

Rysunek 1. Sposob postepowania w metodzie weryfikacji

Zrédlo: M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 19.

1.2.2. Metoda poréwnan

Z kolei biorgc pod uwage etap analizy i szczegélowo$¢ badan, wyrdzniamy
metode odchylen bezwzglednych oraz metode odchylen wzglednych.

Metoda porownania, zwana metoda odchylenia bezwzglednego, ma na celu
identyfikacj¢ bezposrednich powigzan migdzy wskaznikami ekonomicznymi.
Pozwala to zidentyfikowa¢ odchylenia i dokona¢ ogolnej oceny na ich podstawie.

Ta metoda ocenia co najmniej dwie kategorie liczb. Jedna z nich wyraza
rzeczywisty stan zjawiska, a druga jest podstawg porownan, czyli podstawag
odniesienia, znang réwniez jako baza. Wynikiem poréwnania s3 dodatnie lub
ujemne roznice (odchylenia) migdzy pordwnywalnymi wielko§ciami. Moga mie¢
posta¢ liczb bezwzglednych lub wzglednych (procentowych), obrazujacych zakres
lub szybko$¢ zmian. Zapis metody poréwnania wyglada nastepujaco '*:

AR =A1-Ao (1.1.)

A1—Ag
Ao

AVR = x 100%="R — 100%

gdzie:

" Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, praca zbiorowa, op. cit., s. 22.

8 Ibidem, s. 18.

% Ibidem, s. 19

19 Rachunkowosé finansowa i podatkowa, T. Cebrowska (red.), Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 685; Analiza ekonomiczno-finansowa przedsi¢biorstwa. Zbior przyktadow i
zadan, pod. red. Cz. Skowronka, Wyd. UMCS, Lublin 2004, s. 12.



A1 — wielko$¢ badana (rzeczywisty poziom zjawiska),

Ao — baza odniesienia (poziom w okresie bazowym),

AR — odchylenie w liczbach bezwzglednych (absolutnych),

VR — wskaznik dynamiki (w procentach),

A VR — tempo zmian (odchylenie bezwzgledne w liczbach stosunkowych).

W przypadku analizy finansowej odchylenia wzgledne (zwykle wyrazane w
procentach) majg wyzsza warto$¢ poznawcza niz odchylenia kwotowe !,

Odchylenia wzgledne (wskaZnikowe) moze przyjmowac posta¢ stosunku
badanej wartosci do innej wartosci, z ktorg jest logicznie powigzana. Na przyktad
odchylenie wzgledne jest miarg odzwierciedlajaca udzial zysku netto w
sprzedazy 1.

AA, =A; —Ay+"P (1.2.)
AAw=Aox (YA -VP)

gdzie:
AAyw— odchylenie wzgledne zjawiska towarzyszacego,
VP — wskaznik dynamiki zjawiska podstawowego,

VA — wskaznik dynamiki zjawiska towarzyszacego.

1.2.3. Metody przyczynowo-skutkowe
Przyktadem metod przyczynowych o charakterze deterministycznym jest

metoda kolejnych podstawien. Polega ona na zapisaniu przedmiotu badawczego
(zjawiska) w postaci zalezno$ci ekonomicznej z zastosowaniem funkcji
matematycznej. W metodzie tej nalezy kolejno:

e ustali¢ czynniki wptywajace na badane zjawisko,

e opisac zaleznosci przyczynowo-skutkowe miedzy nimi,

e okresli¢ odchylenia informujace o wptywie konkretnych czynnikow i

ich interpretacje.

"' Podstawy rachunkowosci, B. Micherda (red.), Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012,
s. 265.
12 Ibidem, s. 265; Analiza ekonomiczno-finansowa ..., op. cit., s. 12-13.
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Metoda kolejnych podstawien, zwana takze metoda podstawien
tancuchowych, mozna zastosowac, jesli zwigzek migdzy badanym zjawiskiem a
czynnikami, ktore go tworza, ma charakter zwigzku funkcjonalnego, ktére mozna
wyrazi¢ jako iloczyn, iloraz lub w postaci algebraicznej sumy, ewentualnie réznicy.

Metoda kolejnych podstawien jest prosta do zastosowania, jednak jej
powazng wada jest to, ze wielko§¢ odchylen czastkowych zalezy od przyjetej
kolejnosci podstawien. Zastosowanie tej metody wymaga zachowania raz przyjetej
kolejnosci podstawien podczas analizy. Dlatego zaleca si¢ przestrzeganie
okreslonej kolejnosci  uwzgledniania czynnikow, a przede wszystkim
uwzglednianie wplywu czynnikow ilosciowych, a nastgpnie jakoSciowych, a na
koniec czynnikéw cenowych i kosztowych '3,

Formuty obliczeniowe w przypadku funkcji postaci iloczynu (forma
skrécona) zaprezentowano ponizej '#:

O=Ei-Eo (1.3.)
Ei=alxbl xcl
EO0=2a0x b0 x c0
Oa.= (a1 —ao) x bo xco
Op=a1x (bi1—bo) x co

Oc =a1 x by x (c1 —co)

gdzie:

E; — wielko$¢ badana,

Eo — wielko$¢ bazowa,

O — odchylenie globalne,

O.— odchylenie czastkowe powstale w wyniku zmiany czynnika a,
Ob— odchylenie czastkowe powstate w wyniku zmiany czynnika b,
Oc¢— odchylenie czastkowe powstale w wyniku zmiany czynnika c,

ai — warto$¢ czynnika a ksztaltujacego badang wielkos¢ (np.

rzeczywista wielko$¢ produkciji),

B w. Janik, A. Pazdzior, M. Pazdzior, Analiza ekonomiczna dzialalnosci przedsigbiorstwa,
Politechnika Lubelska, Lublin 2017, S. 31-33,
http://be.pollub.pl/dlibra/publication/13409/edition/13103/content (dostep: 26.01.2022 r.).

14 Ibidem, s. 31-32.
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by — warto$¢ czynnika b ksztaltujagcego badang wielkos¢ (np.
rzeczywiste zuzycie jednostkowe czynnika produkeji),

c1 — warto$¢ czynnika c ksztattujacego badang wielkos¢ (np.
rzeczywista cena jednostkowa czynnika produkcji).

ao — warto$¢ czynnika a ksztattujacego wielkos¢ bazowa (np.
planowana wielko$¢ produkc;ji),

bo — warto$¢ czynnika b ksztattujagcego wielkos¢ bazowa (np.
techniczna norma zuzycia jednostkowego czynnika produkcji),

co — warto$¢ czynnika c ksztattujacego wielkos¢ bazowa (np.

planowana cena jednostkowa czynnika produkcji).

Druga metoda jest metoda roznic czastkowych. Charakteryzuje si¢ ona
jednoczesnym uwzglednianiem w procesie analizy zaroéwno indywidualnego
wplywu poszczegdlnych czynnikow, jak i1 skumulowanego dzialania tych
czynnikow 1°.

Forma uproszczona dla tej metody zostata przedstawiona za pomocg formuty
(1.4.). We wzorach uwzglednione jest oddziatywanie trzech czynnikow.

O.= (a1 —ao )x box co (1.4.)
Op=aox (b1—Dbo) x co
Oc=aox box (c1— co)
Oab= (a1—ao) x (b1-bo) x co
Oac= (a1 —ao) X (c1 —¢o) X bo
Obe = (b1 —bo) x (c1 —co) X ao
Oabe = (a1 —ao) x (b1 —bo) x (¢c1 — ¢o)
gdzie:
O. —wptyw czynnika pierwszego a,
Ob —wpltyw czynnika drugiego b,
Oc — wptyw czynnika trzeciego c,
Oab — rOwnoczesny wptyw czynnikow aib,
Oac— rOwnoczesny wplyw czynnikow a i c,

Obc — rownoczesny wptyw czynnikéw b i c,

15 Ibidem, s. 35.
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Oabe — rOWnoczesny wplyw czynnikéw a, b i c,

W przypadku metody réznic czgstkowych liczba odchylen jest zawsze
wieksza od liczby rozpatrywanych czynnikow, natomiast w metodzie kolejnych
podstawien jest taka sama. Rdznica pomig¢dzy tymi dwiema metodami polega
roéwniez na tym, ze w metodzie rdéznic czastkowych czynnik, ktérego wptywu nie
badamy pozostaje na poziomie bazowym. Z kolei w metodzie kolejnych
podstawien nalezy zachowywaé¢ raz dokonane podstawienie w kolejnych
obliczeniach °.

Metody deterministyczne sa wykorzystywane do okre$lenia, ile odchylenia
badanej zmiennej wynika z okreslonych czynnikow. Oprécz metod analizy
deterministycznej stosuje si¢ rowniez metody stochastyczne, tj. ekonometryczne,

dyskryminacyjne i taksonomiczne 7.

1.3. Zastosowanie sprawozdania finansowego w ocenie kondycji
finansowej

Analiza to metoda badawcza, ktéra polega na zrozumieniu zwigzkow i
przyczynowos$ci miedzy przedmiotami i zjawiskami przyczynowo-skutkowymi
poprzez ich podzial na proste elementy. Analiza sprawozdan finansowych ma na
celu dostarczenie, opracowanie oraz przetwarzanie informacji charakteryzujacych
dziatalno$¢ 1 uwarunkowania funkcjonowania konkretnego przedsigbiorstwa oraz
jego sytuacje ekonomiczno-finansowa. Jej wyniki maja stuzy¢ usprawnieniu
dziatania firmy '8,

1.3.1. Skladowe sprawozdania finansowego
Sprawozdania finansowe jest bardzo waznym zrédtem informacji o firmie.
Wedlug Miedzynarodowych  Standardow  Rachunkowosci  definiuje  si¢
sprawozdanie finansowe jako: , ustrukturyzowang reprezentacje sytuacji

finansowej jednostki i operacji prowadzonych przez przedsiebiorstwo” .

16 Analiza ekonomiczno-finansowa ..., op. cit., s.21.

17 Rachunkowosé finansowa ..., op.cit., s. 688.

18 Finanse, M. Podstawka (red.), Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, 5.705.
19 MSR-1-Przedstawienie sprawozdania finansowego
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Sprawozdania finansowe jest waznym zrodtem informacji w analizie finansowej w
celu ustalenia sytuacji finansowej firmy.

Sprawozdania finansowe obejmuja dane dotyczace aktywow, zobowigzan,
kapitatu wtasnego, dochodéw 1 wydatkow, w tym zyskow 1 strat oraz przeptywoéw
pieni¢znych. Informacje te wraz z innymi danymi zawartymi w informacji
dodatkowej pomagaja przewidywaé przyszte przeptywy pienigzne, jednostki
miary, a przede wszystkim pomagajag nam zorientowa¢ si¢ w kwestii terminu 1

stopnia pewnosci, ze organizacja otrzyma pieniadze i ich rownowazne fundusze °.

1.3.2. Istota wstepnej analizy sprawozdania

Analiza finansowa jest znana jako analiza sprawozdan finansowych. Globalne
warunki gospodarcze wymagaja dokladniejszej analizy finansowej, poniewaz staly
si¢ one wazne dla firm przy podejmowaniu biezacych i strategicznych decyzji.

Jezeli zalozymy, ze celem firmy jest maksymalizacja wartosci dla
akcjonariuszy, wazne jest rdwniez, aby oceni¢ skuteczno$¢ osiggnigcia celu
finansowego spolki. Oznacza to, ze w procesie podejmowania decyzji
strategicznych 1 operacyjnych zaktada si¢ osiggnigcie tego celu, a informacja
zwrotna pozwala zidentyfikowa¢ odchylenia od punktu poczatkowego 1 podjac
dziatania naprawcze, a tym samym ksztattowac zjawiska gospodarcze.

Analiza finansowa przedsigbiorstwa wyjasnia aktualng sytuacje finansowa
firmy 1 przyczynia si¢ do ksztattowania kondycji przedsigbiorstwa. Moze si¢
zdarzy¢, ze firma jest w dobrej kondycji finansowej, ale nastgpito pogorszenie jej
sytuacji finansowe;j !,

Pierwszym etapem wstepnej analizy sprawozdania finansowego jest analiza
bilansu. Bilans to gtéwny sktadniki sprawozdan finansowych definiowany jako
zbior aktywow 1 pasywow przedsiebiorstwa. Aktywa inaczej znane sg jako majatek
jednostki gospodarczej, a pasywa to jej zrodla finansowania. Bilans jest
zestawieniem statycznym, co oznacza, ze wypetniony jest w okreslonym dniu, tak
zwany dzien bilansowy. Reprezentuje zasoby, czyli ich warto$¢ i kondycje

finansowg firmy w danym dniu. W bilansie sporzadzonym zgodnie z zasadami

20 B. Pomykalska, P. Pomykalski, op. cit., s.21.
21 Ibidem, s.18.
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rachunkowosci suma aktywow jest zawsze rOwna sumie pasywoOw, co oznacza, Ze
zachowane jest tak zwane rownanie bilansowe 2.

Przekroje analizy bilansu zaprezentowano na rysunku 2.

Analiza pionowa (procentowa) w formie ogolnej polega na ustaleniu udzialu
poszczegb6lnych pozycji bilansu jako procentu sumy bilansu. W przypadku
rachunku zyskéw i strat analogicznie ustala si¢ udziaty poszczego6lnych sktadowych
tego rachunku w kwocie np. przychodéw ze sprzedazy >.

Analiza taka jest czesto nazywana tworzeniem tzw. zwyczajowego
sprawozdania. Polega na zastapieniu warto$ci poszczegolnych pozycji finansowych
ustalonymi wartosciami ich udziatu w sumie bilansowej (struktura procentowa).

Analiza bilansu obejmuje dwie strony bilansu, tj. odnosi sie do oceny **:

e struktury aktywow — na podstawie analizy pionowej okreslamy udziat
wybranego obiektu w aktywach ogotem lub w okre$lonej grupie
aktywow,

e struktury pasywow — na podstawie analizy pionowej najpierw
okreslamy udziat wybranego obiektu w pasywach ogoélem lub w
okreslonej grupie pasywow.

W ocenie tej stosuje si¢ odpowiednio wskazniki struktury dla aktywow i

pasywow.

22 A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnog, Analiza fundamentalna, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
2016, s.42-43.

23 G. Golebiowski, A. Grycuk, A. Ttaczata, P. Wisniewski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Difin, 2020, s.119.

24 B. Pomykalska, P. Pomykalski, op. cit., s.60.
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Analiza
bilansu

I
Przeptywy

Struktury Dynamika funduszy

— Aktywow

— Pasywow

Rysunek 2. Kierunki analizy bilansu

Zrédlo: Opracowanie wilasne. B. Pomykalska, P. Pomykalski, op. cit., s. 60, 64,
68.

Analize pozioma (poréwnawcza) mozna uzna¢ za skuteczne narze¢dzie do
oceny wpltywu zmian wartosciowych i procentowych danego komponentu raportu
za biezacy okres w poréwnaniu do stanu w poprzednim okresie. Ocenia si¢ jego
zmienno$¢ w czasie. Mozna to osiggna¢, obliczajac tempo zmian (wzrost lub
spadek) lub dynamike¢ danych finansowych. Najczeéciej] sg one wyrazane w
procentach ?°. W analizie dynamiki zmian warto$ci bilansowych w tym celu stosuje
si¢ wskaznik dynamiki zmian2®.

Wskazniki dynamiki bilansu umozliwiajg analize przeptywoéw funduszy. To
narzedzie pomaga przesledzi¢ zmiany w sytuacji finansowej firmy 1 jej zwigzek ze
strategig. Podstawg analizy przeptywow funduszy jest podziat na zrédta oraz ocena
sposobu wykorzystania aktywdw i pasywow w ciagu roku. Jest to uzaleznione od
ich zmian w danym okresie?’.

Analiza pionowo-pozioma jest jeszcze znana jako analiza mieszana. Polega

ona na sprawdzeniu, czy S$rodki finansowania aktywow firmy zapewniajg

23 G. Golebiowski, A. Grycuk, A. Ttaczata, P. Wisniewski, op. cit., s. 122.
26 B. Pomykalska, P. Pomykalski, op. cit., s.64.
27 Ibidem, s.68.

16



dlugoterminowa ptynnos¢. Zaktada si¢, ze spolka stosujaca konserwatywne
podejscie w ksztattowaniu relacji bilansu spetnia wymogi zlotej reguly bankowej,
zgodnie z ktérg wszystkie posiadane przez nig aktywa trwate sg finansowane z
kapitahu wtasnego 28.

Odrebnej analizie poddaje si¢ rowniez rachunek zyskow i strat, ktory
przedstawia wielko$ci strumieniowe, obejmujace poniesione koszty i straty a takze
odpowiadajace im przychody czy zyski. Badanie tej czesci sprawozdanie pozwala
na ustalenie, skad pochodzi wynik finansowy przedsi¢biorstwa. Na ksztattowanie
si¢ wyniku netto wyplywaja zmiany wynikéw zaréwno operacyjnych jaki i
finansowych oraz czynnikéw je determinujacych. W celu ustalenia zmian w czasie
poszczegbdlnych sktadowanych rachunku zyskow i strat, tj. kosztow 1 przychodow
oraz kategorii wynikow finansowych majg zastosowanie wskaznik dynamiki,
natomiast do ustalenia i analizy udziatu tych strumieni w przychodach ogotem —
wskazniki struktury (rodzajowej przychodéw, poziomu kosztow oraz rentownosci
przychodow) .

Badanie wstepne dotyczy takze rachunku przeplywéw pienieznych, w
ktérym rozpatruje si¢ odrebnie przeplywy zwigzane z podstawowa dzielno$cia
(operacyjne); inwestycjami w aktywa rzeczowe i finansowa (inwestycyjne) oraz
pozyskiwaniem zrodet finansowania dziatalno$ci 1 ich obsluga (finansowe).
Obejmuje ono w ramach czynnos$ci zwanej ,,czytaniem rachunku” ustalenie, jakie
sg zrodlach gotowki, ocen¢ poprawnosci gospodarowania nig oraz okreslenie
zakresu szczegotowej analizy. W dalszej kolejnosci przechodzi si¢ do okreslenia
kierunku przeplywéw z poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci, ktéore moga
wystepowa¢ w 8 réznych konfiguracjach w zalezno$ci od znaku przeptywoéw
pienig¢znych. Niedobor srodkow, czyli przeptywy ujemne oznaczamy jako minus, a
nadwyzke srodkow jako przeptywy pieni¢zne dodatnie — plus. Na podstawie tych
wariantow moga by¢ wyrdznione podmioty o duzej ptynnosci, dojrzate,
restrukturyzowane, milode, rozwijajace si¢, o przejsciowych lub powaznych
trudnosciach finansowych, a takze zagrozone upadtoscig. Podobnie jak dla

wczesniej omoéwionych czeSci sprawozdania przeprowadza si¢ takze analize

28 A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnog, op. cit., s. 56.
2 Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, M. Jerzemowska (red.), Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 82, 88-89.
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pionowa i1 pozioma dla wptywdéw i wydatkéw odnoszacych si¢ do poszczegdlne

rodzajow dziatalnoéci *°.

1.4. Wskazniki oceny kondycji finansowej spotki

Analiza wskaznikowa jest wygodnym narzedziem analizy finansowej. Okresla
kondycje finansowg firmy i1 na tej podstawie pomaga podja¢ decyzje. Analiza
wskaznikow sprowadza si¢ do obliczenia szeregu wskaznikdéw na podstawie
glownie danych w bilansie i rachunku zyskow i strat, a takze rachunku przeptywow
pienigznych. W ten sposéb uzyskuje si¢ szereg wskaznikéw charakteryzujacych
roézne obszary dziatalnosci firmy. Zrodta danych wykorzystywane przy ustalaniu
poszczego6lnych wskaznikow zawiera rysunek 3.

Zaprezentowane wskazniki moga !

e Dby¢ ustalane na podstawie tylko jednej z trzech cz¢$ci sprawozdania
(zarébwno licznik 1 mianownik wzoru, np. wskazniki ptynnosci)
wyszczegolnionych na rysunku 3

e Jub stanowi¢ kombinacj¢ danych pochodzacych z dwdch roznych
elementéw sprawozdania finansowego, co jest widoczne w przypadku

np. wskaznikdw rentownosci czy rotacji aktywow.

W pierwszym przypadku sg poréwnywane dane o takim samym charakterze
(tylko statyczne lub tylko dynamiczne), aw drugim przypadku ma miejsce
powiazanie danych ilustrujacych stany i wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa.

Mozliwe jest takze pozyskiwanie danych z dokumentow zewnetrznych, co ma
zastosowanie w przypadku przedsi¢biorstw notowanych na gietdzie, ktérych akcje

podlegaja wycenie przez rynek w postaci kursu (ceny) akcji.

30 Ihidem, s.96, 101-103, 105.
31 Ibidem, s. 117.
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Elementy sprawozdania finansowego

Bilans

Rachunek zyskoéw 1 strat

> Wskaznik ptynnosci

Wskaznik zadluzenia

Wskaznik struktury
1 dynamiki przychodow

Rachunek przeptywow
pieni¢znych

Wskaznik struktury aktywow
1 pasywow

Wskaznik struktury i dynamiki kosztow

Wskaznik struktury
przeplywow
pieni¢znych

Wskaznik zastosowania
kapitatow wlasnych i obcych

Wskaznik wyptacalnosci

Wskaznik rentowosci
sprzedazy

Wskaznik wystarczalnosci
srodkow pienieznych

» Wskazniki rentowos$ci aktywow 1 kapitatu

Wskazniki rotacji aktywow 1 kapitatow

Wskaznik wydajnosci
srodkow
pieni¢znych

Rysunek 3. Powiazanie wskaznikow finansowych z elementami sprawozdania finansowego

Zrédlo: B. Nita, Sprawozdawczos¢ zarzqdcza, Wydawnictwo Naukowe PWN, 2014, s. 87.
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Mozemy wyrdzni¢ pie¢ grupy wskaznikow (Tabela 1).

Tabela 1. Klasyfikacja wskaznikow finansowych

Rodzaj wskaznika Charakterystyka

mierza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
wskazniki ptynnosci splacania krotkoterminowych
zobowigzan finansowych,

stuza do pomiaru  wydajnosci
wykorzystywanych zasobow firmy.
Okreslaja, jak szybko firma zamienia
poszczegblne sktadniki swoich

wskazniki sprawnosci

aktywow 1 jak szybko wywiazuje si¢ ze
swoich zobowiazan,

stuza do okreslenia stopnia zadtuzenia
firmy w stosunku do réznych grup
wskazniki zadtuzenia aktywoéw. Im  wyzszy  stopien
zadluzenia, tym wigksze ryzyko
finansowe ponosi firma,

pokazuja zdolno$¢ przedsigbiorstwa
jako catosci lub poszczegolnych jej
sktadnikow majatkowych, kapitatu do
generowania zyskow. Wskazniki te
informujag o mozliwos$ciach wzrostu
dochodow wtascicieli 1 atrakcyjnosci
prowadzone;j dziatalnosci
gospodarczej,

mierzg relacje istotne dla inwestorow,

wskazniki rentowno$ci

ktére powstaja w wyniku ich decyzji
lub bezposrednio  wplywaja na
atrakcyjno$¢ inwestycji (na przyktad
zysk na akcje, dywidenda na akcje). Te
kluczowe wskazniki moga stanowic
podstawe do podejmowania decyzji

wskazniki rynku kapitatowego

inwestycyjnych na rynku kapitalowym.

Zrodlo: A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, Wydawnictwo Naukowe PWE,
2015, s. 83-84, 91,96.

W tabeli 2, ktéra zostata umieszczona ponizej, mozemy znalez¢ formuty
dotyczace pierwszej grupy wskaznikow, jakie zawiera klasyfikacja wskaznikéw
finansowych ujetych w tabelil. Sg to podstawowe wzory stosowane w przypadku

wskaznikow ptynnosci.

20



Tabela 2. Podstawowe formuly stosowane w przypadku wskaznikow
plynnosci

Formula obliczeniowa

Wskaznik ptynnosci biezacej =

Aktywa obrotowa—nalezno$¢ z tyt. dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy
zob.krdotkoterminowe—zob. z tyt. dostaw i ust. pow.12 mies. (1 -5-)
+rezerwy krotkoterminowe +

+ rozlicz. miedzyokresowe krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci szybkiej =

(Kapitat obrotowy — zapasy — krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe) (1 -6-)

zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci gotowkowej =

przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacy jnej (1 -7-)

zobowiazania biezace

Zrodlo: M. Podstawka (red), op. cit., s. 714.

Wskaznik plynno$ci biezacej to podstawowy wskaznik, ktory jest
najczesciej stosowany do oceny ptynnosci. Daje wyobrazenie o mozliwosci
terminowego regulowania zobowigzan w oparciu o wartos¢ kapitalu obrotowego w
stosunku do warto$ci zobowigzan biezacych. Wraz ze wzrostem warto$ci
wskaznika nastgpuje poprawa ptynnosci spotki. Warto$¢ wskaznika na poziomie 1
wskazuje juz na dobrg ptynnos¢ spotki, jednak optymalna jest wartos¢ miedzy 1,5
a 2. Wartos¢ 1 jest uwazana za krytyczng. Ponizej niej firma zaczyna miec
problemy z realizacja zobowigzan krotkoterminowych. Warto$¢ powyzej 2
wskazuje juz na nadwyzke finansows i nieefektywne wykorzystanie funduszy .

Nastepnym wskaznikiem jest to wskaznik plynnos$ci szybkiej. Poprzedni
pokazany sktadnik nie uwzglednia czasu potrzebnego na przeksztalcenie zapasow
w gotowke. Wskaznik szybkiej ptynnosci uwzglednia ten fakt, poniewaz zapasy sa
aktywami, ktore sg stosunkowo trudne do wymiany na gotdwke potrzebng do splaty
zobowigzan.

Dobra plynno$¢ finansowa ma miejsce przy wspotczynniku 1, co oznacza, ze
warto$¢ aktywow obrotowych pomniejszona o zapasy i krotkoterminowe aktywne

rozliczenia musi odpowiada¢ wartosci zobowigzan krotkoterminowych. Warto

32 M. Podstawka (red.), op. cit., s.714.
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poréwnac ten wskaznik z poprzednia miarg — biezaca ptynnoscia. Uznaje sig, ze
firmy, ktore maja zblizone wartosci tych dwoch wskaznikéw, tj. ich poziomy w
przypadku omawianych wskaznikdw nie r6znig si¢ znacznie od siebie, skutecznie
zarzadzajg kapitatami zaangazowanymi w zapasy. Duza roznica wskazuje, ze
mamy do czynienia z wystepowaniem nadwyzek zapasow >>.

Z kolei wskaznik plynnosci gotéwkowej jest wskaznikiem ostatnim z
przedstawionych wskaznikéw. Informuje on nas o pokryciu biezagcych zobowigzan
srodkami pieni¢znymi pochodzacymi z dziatalnosci operacyjne;.

Licznik pokazuje wynik finansowy netto, bioragc pod uwage wynik finansowy
inwestycji, aktywa finansowe i amortyzacj¢. Wraz ze wzrostem warto$ci wskaznika
poprawia si¢ ptynno$¢ finansowa spotki, poniewaz wigze si¢ to z zaprzestaniem
regulacji zobowigzan >4,

Podstawowe formuty stosowane w przypadku wskaznikéw sprawnosci

zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Podstawowe formuly stosowane w przypadku wskaznikow
sprawnosci.

Formuly obliczeniowe

Wskaznik obrotu aktywami (produktywnosci aktywow) =

Przychody ogétem (1 -8-)

Aktywa ogotem (przecietnie)

Wskaznik obrotu zapasami =

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow (1 -9-)

Zapasy (przecietnie)

;. ., . _ Przychody ze sprzedaz
Wskaznik obrotu naleznosei = ——>———y 22 SPT2eC2RY (1.10.)
Naleznosci (przecietnie)
Wskaznik obrotu zobowigzaniami =
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow (1 11 )

Zobowiazania biezace (przecietnie)

Zrédlo: A. Rutkowski, op. cit., s. 88, 89, 90.

33 M. Podstawka (red.), op. cit., s. 714.
34 Ibidem, s. 715.
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Wskaznik obrotu aktywami (produktywnosci aktywow) mierzy zdolno$¢
aktywow przedsigbiorstwa do generowania sprzedazy. Warto$¢ wskaznika zalezy
od branzy, w ktérej dziata przedsigbiorstwo. W branzach wymagajacych duzych
nakladow inwestycyjnych i1 drogiego sprzetu sa obserwowane niskie wartosci
wskaznika. Odwrotna sytuacja mialaby miejsce w przemysle, w ktorym warto$¢
produkcji jest tworzona gtownie przez prace ludzka *.

Wskaznik obrotu zapasami okresla, ile razy w okresie sprawozdawczym
(np. w roku) zapasy znajdujagce si¢ w magazynach sg przeksztalcane w
zrealizowane produkty gotowe. Innymi slowy, ile czasu zajmuje przeksztatcenie
zapasow w sprzedany gotowy produkt. Czasami wygodniej jest zmierzy¢ to
zjawisko w inny sposob, okreslajac $srednig liczbe dni, w ktorych zapasy towarow
pozostaja w magazynach °.

Wskaznik obrotu naleznosci pokazuje, ile razy wystepuje rotacja tego
sktadnika majatku obrotowego w okresie sprawozdawczym. Wyzszy wskaznik
obrotow pozwala przedsigbiorstwu pracowa¢ z mniejszymi $rodkami wlasnymi
zaangazowanymi w nalezno$ci odbiorcoOw. Pozwala to réwniez na szybszy zwrot
zainwestowanego kapitatu>’.

Wskaznik obrotu zobowigzaniami mierzy czestotliwos$¢, z jaka firma
Srednio sptaca swoje zobowigzania. Wspolczynnik ten ilustruje zjawisko udzielania
pozyczek przedsigbiorstwu przez wszelkiego rodzaju wierzycieli. Bardziej
wyraznie zjawisko to mozna przedstawié, okre$lajac $redni okres zobowigzan %,

Podstawowe formuly stosowane w przypadku wskaznikéw zadluzenia

zaprezentowano w tabeli 4.

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego okresla stopien zaangazowania
kapitatu obcego w stosunku do kapitalu witasnego, a tym samym mozliwo$¢
pokrywanie zobowigzan kapitatem wtasnym. Najcze¢$ciej instytucje finansowe nie
udzielaja pozyczek firmom o wskazniku powyzej racjonalnego poziomu. W

przypadku matych firm w USA przyjmuje si¢ stosunek 3:1, to znaczy w strukturze

35 A. Rutkowski, op. cit., 5.90.
36 Ibidem, s.88.
37 Ibidem, s.89.
38 Ibidem, s.88.
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zrédet finansowania 25% pochodzi z kapitalu wlasnego, a 75% to zadtuzenia.
Umowa o stosunkowo wysokim zadtuzeniu wynika z dostgpnosci panstwowych
funduszy gwarancyjnych, ktore ograniczaja ryzyko kredytowania matych
przedsigbiorstw. Maja one wspiera¢ rozw0j przedsigbiorczosci 1 zmniejszy¢

bezrobocie. W przypadku $rednich i duzych firm relacje te s3 mniej korzystne >’

Tabela 4. Podstawowe formuly stosowane w przypadku wskaznikow

zadluzenia.

Formuly obliczeniowe

Zobowiagzania ogétem

Zadhuzenie kapitatu wlasnego = (1.12.)

Kapitat wtasny

Zobowiazania ogotem

Stopa zadtuzenia = (1.13.)

Aktywa ogotem

Zrédlo: M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 167. A. Rutkowski, op. cit., 5.92.

Stopa zadluzenia okresla udziat kapitalu obcego w finansowaniu
dziatalnosci spotki. Wskaznik zadluzenia jest miarg ryzyka dziatalnosci firmy. Im
wyzszy poziom zadluzenia, tym bardziej firma jest narazona na niekorzystne
zmiany warunkéw bazowych, takie jak spadek popytu. Spadek przychodow ze
sprzedazy przy stalych kosztach finansowych dotyczacych obstugi dtugu (ptatnosci
odsetkowe) moze spowodowal utrate dlugoterminowej i1 krétkoterminowej
ptynnosci spotki*.

Podstawowe formuly stosowane w przypadku wskaznikow rentownosci

zaprezentowano w tabeli 5.

Wskaznik rentownoS$ci sprzedazy (ROS) informuje o udziale zysku w
kosztach sprzedazy tego przedsigbiorstwa. W rzeczywistosci nalezy tutaj mowic o
catej grupie wskaznikow, poniewaz mogg si¢ one rozni¢ w zaleznosci od kategorii
wyniku finansowego przyje¢tej w obliczeniach. Formula rentownos$ci sprzedazy
zostata umieszczona w tabeli 5 pod numerem (1.14.). W liczniku stosuje si¢ zysk

brutto lub netto. W naszym przypadku mamy wskaznik rentownosci netto uzywany

39 M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 167.
40 A. Rutkowski, op. cit., 5.92.
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do oceny funkcjonowania jednego przedsigbiorstwa. Wysoka warto$¢ wskaznika
oznacza dobrze funkcjonujaca firme. W praktyce obserwuje si¢, ze wyzsze wartosci
tego wskaznika wystepuja w przedsiebiorstwach o dluzszym cyklu produkcyjnym.
Ten wskaznik ma pewng wade, poniewaz zalezy od struktury zyskow osiagnigtych
z nastgpujacych rodzajow dziatalno$ci (operacyjnej, inwestycyjnej, finansowej), co
zaciemnia obraz dziatalnosci firmy. W zwigzku z tym czesto stosuje si¢ wskaznik

rentownosci operacyjnej *!.

Tabela 5. Podstawowe formuly stosowane w przypadku wskaznikéw
rentownosci.

Formuly obliczeniowe
/7 . Zysk netto
Rentowos¢ sprzedazy =
p Y Przychody ze sprzedazy (1 ’ 14')
L, , Zysk operacyjn
Rentowos¢ aktywow = YOO OPETREIIRY
Aktywa ogétem (przecietnie) (1 15 )
‘ . Zysk netto
Rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) = —— , *
Sredni stan kapitatu wtasnego (1 16 )
100%

Zrédlo: M. Podstawka (red.), op. cit., s. 721, 722.

Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) wskazuje na zdolnos¢ aktywow do
generowania zysku w firmie. Informuje o wysokosci zysku netto na kazda
zaangazowang jednostke aktywow. Jest uwazany za najlepszy wskaznik jakosci
zarzadzania w tym przedsigbiorstwie *2.

Wskaznik rentownos$ci kapitalu wlasnego (ROE) mierzy zyskowno$¢
kapitatu wiascicieli przedsiebiorstwa. Wskaznik ten odnosi si¢ do zwrotu z kapitatu
wlasnego, czyli tak zwanej rentownosci finansowej. Jest to niezwykle wazne z
punktu widzenia inwestora przy ustalaniu stopy zwrotu za kazdej jednostki
pieni¢znej, dolara zainwestowanego w akcje lub akcje spotki.

Podstawowe formuty stosowane w przypadku wskaznikow rynku

kapitatowego zaprezentowano w tabeli 6.

41 M. Podstawka (red.), op. cit., s. 721.
42 Ibidem, s. 722.
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Tabela 6. Podstawowe formuly stosowane w przypadku wskaznikow rynku
kapitalowego.

Formuly obliczeniowe
. Zysk netto

Zysk na akcje =

ys e Liczba akcji zwyktych (1'17')
. . Wyptata dywidendy ogdtem

Dywidenda na akcje =

Y dend e Liczba akcji zwyktych (1 1 8')
Wskaznik cena/zysk = _cenaakeji 1.19

Y Zysk na akcje ( ’ )

Zrédlo: M. Podstawka (red.), op. cit., s. 727. M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s.
217.

Wskaznik zysk na akcje jest $cisle zwigzany ze stosunkiem ceny do zysku.
Wskaznik ten okresla zysk w danym roku obrotowym przypadajacy na jedna akcje.
Wzébr zostal umieszczona w tabeli 6 pod numerem (1.17.). Wskaznik zysk na akcje
okresla zakres potencjalnych korzysci dla akcjonariusza posiadanych akcji
wyemitowanych przez spotke. Jest to rowniez istotne z tego powodu, ze jego wzrost
bezposrednio prowadzi do lepszych cen akcji®.

Wskaznik dywidenda na jedna akcje pokazuje kwot¢ zysku przeznaczong
na dywidende, przypadajaca na jedng akcje. Jednak poziom danego wskaznika
niewiele mowi o rentownosci akcji danej firmy. Wskaznik ten stuzy do dalszego
obliczania wskaznikéw do pomiaru kwoty wyptaty dywidendy **. Formuta zostata
umieszczona w tabeli 6 pod numerem (1.18.).

Wskaznik cena/zysk (PER) — zestawia cen¢ przypadajaca na jedng akcje,
ktora inwestor ptaci obecnie za zyski z ostatniego okresu, kupujac je. Innymi stowy,
jest to cena, ktorg inwestor placi za jednostke historycznego zysku. Wielko$¢ tego
wskaznika zalezy od perspektyw rozwoju danej firmy lub branzy *°.

Z kolei w tabeli 7 zaprezentowano wskazniki stuzace do oceny struktury
aktywoéw przedsiebiorstwa. Wyrdzniamy tutaj wskazniki okreslajace udziat
procentowy gtownych kategorii aktywéw w sumie bilansowej oraz wskazniki

relacji podstawowych rodzajow aktywow.

43 M. Podstawka (red.), op. cit., s. 727.
4 M. Sierpifiska, T. Jachna, op. cit., s. 217.
4 A. Rutkowski, op. cit., s. 97.
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Tabela 7. Podstawowe formuly stosowane w przypadku wskaznikow relacji

Formuly obliczeniowe
, . . . __ Majatek trwaty+ 100
Wskaznik udzialu majatku trwatego Majatek calkowity (1.20.)
, . . . Majatek obrotowy*100
kaznik udzialu majatk rotow =
Ws udziatu majatku obrotowego Majatek catkowity (1.21.)
, . . .. . Majatek trwaty
kaznik uni homienia majatku =
Ws unieruchomie Jatku = o ek obrotowy (1.22))
Wskaznik produkcyjnosci majatku = Majatek rzeczowy 1.23
p M Jq Majatek finansowy ( : )

Zrodlo: W. Gabrusewicz, Postawy analizy finansowej, Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 65.

Za pomocg tych formut, ktore zostaty umieszczone w tabeli 7 pod numerami
(1.20.), (1.21.), mozemy obliczy¢ wskazniki procentowego udzialu kazdego
pojedynczego sktadnika majatku trwatego lub majatku obrotowego. Wskazniki
majatku trwalego oraz obrotowego pozwalajg ustali¢ wewngtrzng strukture
aktywow 1 kapitalu obrotowego, a tym samym pozwalajg poglebi¢ analize stanu
majatkowego firmy. Znajomo$¢ tej struktury jest wazna z punktu widzenia
zdolnos$ci produkcyjnych firmy i jej zdolno$ci do osiggania zyskoéw. Wskazuje sie,
ze przy obliczaniu szczegotowych wskaznikow struktury podstawa do
odzwierciedlenia odpowiednich sktadnikow aktywow moze by¢ majatek catkowity,

a takze $rodki trwate i $rodki obrotowe *°.

Wskaznik unieruchomienia majatku wskazuje na stopien elastycznosci
przedsigbiorstwa w dostosowywaniu si¢ do zmian rynkowych. Jesli jego wartos¢
przekracza 1, wskazuje to na przewage $rodka trwalego, a jednocze$nie na niska
elastyczno$¢ firmy w przeprowadzaniu zmian restrukturyzacyjnych. Majatek firmy
zdominowany przez majatek trwaly stanowi istotng przeszkode¢ dla tych zmian.
Jesli warto$¢ wspotczynnika unieruchomienia majatku jest mniejsza niz 1, jest to
oznaka wigkszych mozliwosci firmy w przeprowadzaniu zmian. Biorac pod uwage

omawiany wskaznik, kazdy wzrost tego wskaznika jest oznaka pogorszenia

46 W. Gabrusewicz, Postawy analizy finansowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2002, s. 64.
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elastycznosci firmy, a spadek jego warto$ci wskazuje na poprawe pozycji firmy w
tym obszarze *’.

Wskaznik produkcyjnosci majatku pokazuje zwigzek miedzy majatkiem
rzeczowym, tj. srodkami trwatymi i zapasami, a majatkiem finansowym w postaci
naleznosci 1 $rodkami pienieznych. W spoétce bedzie korzystna sytuacja, gdy
stosunek mi¢dzy majatkiem rzeczowym a finansowym ksztattuje si¢ powyzej 1.
Majatek zaangazowany w dziatalno$¢ produkcyjng podczas normalnej dziatalnosci
firmy musi by¢ wigksze niz majatek finansowy. Aby oceni¢ ten wskaznik, wazne
jest rowniez, uwzglednienie jego zmian w czasie. Wzrost warto$ci tego wskaznika
w okresie sprawozdawczym wskazuje na rozwdj firmy inwestujacej w celu
zwigkszenia potencjatu produkcyjnego, a spadek wartosci wskaznika oznacza

negatywng prognoze sytuacji rynkowej w przysztosci sytuacji rynkowe;j *®.

47 Ibidem, s. 65.
48 Ibidem, s. 65.
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Rozdzial 2. Prezentacja spolki ForPOSTA S.A. jako
podmiotu z Branzy KEP

2.1.Charakterystyka rynku ushug pocztowych

2.1.1. Pojecie i rodzaje ustugi pocztowych

Ustuge pocztowa mozna zdefiniowaé w ujeciu technologicznym: ,, jako odbior
przesytki od adresata, gromadzenie przesylek, grupowanie ich, a nastgpnie
transport i dostarczenie do adresata”. Jest jeszcze druga definicja ustug
pocztowych. Brzmi ona nastepujaco: ,,usfuga pocztowa to umowa polegajgca na
przyjmowaniu i przesylaniu przesylek listowych, paczek pocztowych, przekazow
pienigznych, gazet i czasopism lub innych przedmiotow {qcznie z odpowiednim
opakowaniem, ktore to czynnosci stanowiq oddziatywanie na strukture obiektu,
jakimi sq w zaleznosci od rodzaju ustugi: zawarta w niej informacja, dobro
rzeczowe lub warto$¢ o charakterze nominalnym” *.

Istniejg rézne rodzaje przesylek pocztowych, wsérdd ktorych najwazniejsze

sg5%:

o Przesylki kurierskie — przesylki listowe, ktéore sg przesytkami
rejestrowanymi lub paczkami pocztowymi sg odbierane, sortowane,
przenoszone i dostarczane w sposob acznie zapewniajacy:

o bezposredni odbidér od nadawcy,

o $ledzenie przesyltki od dostawy do dostawy,

o wysytke w okreSlonym gwarantowanym terminie, ktora jest
okreslona w Regulaminie Swiadczenia Ustug pocztowych lub w
umowach o §wiadczenie ustug pocztowych,

e Przesylki polecone — poczta polecona jest przenoszona i dostarczana

w sposob, ktory chroni jg przed utrata, utratg zawarto$ci lub uszkodzeniem,

e Przesylki listowe — paczki z korespondencja lub znaczkami

pocztowymi, z wyjatkiem materiatow reklamowych,

e Przesylki rejestrowane — przesyiki przyjete za pokwitowaniem

przyjecia i doreczone za pokwitowaniem odbioru,

4 M. Janowski, Charakterystyka podazy na polskim rynku ustug pocztowych po jego liberalizacji,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, 2018, s.156-157.
30 Ibidem, s.157-158.

29



e Przesylki reklamowe — niezarejestrowane zamdwienia zawierajace
materiaty reklamowe, marketingowe lub promocyjne, wystane do co
najmniej 50 odbiorcoOw o identycznej zawarto$cig i tej samej tresci, roznigce
si¢ jedynie oznaczeniem adresu, adresem lub innymi zmiennymi,

e Przesylki z korespondencja — zawierajace informacje utrwalong na
dowolnym nos$niku, w tym utrwalong pismem wypuktym,

e Przesylki z deklarowana warto$cia — przesytki rejestrowane, za
ktorych utrate zawartosci lub uszkodzenie odpowiada operator pocztowy w

wysokosci wartosci przesytki podanej przez nadawce.

2.1.2. Istota uslug w branzy przesylek kurierskich, ekspresowych i
paczkowych (KEP)

Rynek przesytek kurierskich, ekspresowych i1 paczek (KEP) obejmuje firmy
swiadczace ustugi logistyczne 1 pocztowe w roznych rodzajach ustug okreslonych
przez takie czynniki, jak szybko$¢ dostawy, waga lub objetos¢ przesytek. Ustugi
kurierskie obejmuja dostarczanie korespondencji, paczek i towardw, ale r6znig si¢
od zwyktych ushug pocztowych funkcjami, takimi jak °':

¢ identyfikowalnos¢,
e specjalizacja i personalizacja ustug ekspresowych,

e ubezpieczenie i szybkie terminy dostaw.

Ustugi, ktore zostaly powyzej wymienione, moga by¢ $wiadczone w formie:
e business to business (B2B),
e business to client (B2C),

e client to client (C2C).

Obiektami obstugi KEP sg nie tylko dokumenty, paczki i drobnicowe
przesyiki, ale takze tadunki coraz bardziej cato pojazdowe i nietypowe. Rynek KEP
(kurier, ekspres 1 paczka) jest specyficzny w odréznieniu od innych segmentow
sektora TSL. Gtowna jego réznica to wysoka koncentracja okoto 77% przychodow
w polskim regionie stanowig cztery najwigksze przedsigbiorstwa, natomiast w TSL

to tylko 5-6%. Ma réwniez powazne bariery wejscia, ktore wynikaja z potrzeby

51 https://www.globkurier.pl/ciekawostki/branza-kep-w-polsce (dostep od 19.03.2022)
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posiadania ggstej i rozleglej sieci operacyjnej niezbednej do terminowych i
stosunkowo niedrogich dostaw >2.
2.1.3. Regulacje prawne

Zasady prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej polegajacej na swiadczeniu
ustug pocztowych zostaly okreslone w Ustawie z dnia 23 listopada 2012 r., Prawo
pocztowe. Ta dzialalno$¢ jest inaczej nazywana dzialalno$cig pocztowa. Ustugi
mogg by¢ realizowane w obrocie krajowym jak i zagranicznym >,

Zgodnie z definicjg ustawowg ,,ustuge pocztowa stanowi, wykonywane w
obrocie krajowym lub zagranicznym, zarobkowe:

e realizowane facznie lub rozdzielnie przyjmowanie, sortowanie,
doreczanie przesylek pocztowych oraz drukéw bezadresowych,

e przemieszczanie przesylek pocztowych oraz drukéw bezadresowych,
jezeli jest wykonywane tacznie z przynajmniej jedng sposrod
czynnosci, o ktérych mowa w pkt 1,

e przesylanie przesylek pocztowych przy wykorzystaniu S$rodkow
komunikacji elektronicznej, jezeli na etapie przyjmowania,
przemieszczania lub doreczania przekazu informacyjnego przyjmuja
one fizyczng forme przesyitki listowej,

e prowadzenie punktow wymiany umozliwiajacych przyjmowanie i
wymian¢ korespondencji miedzy podmiotami korzystajacymi z

obstugi tych punktow, realizowanie przekazoéw pocztowych” >4,

W ustawie wskazano takze, jakiego rodzaju $wiadczenia nie bedg spetniaty
okreslonych powyzej ustug pocztowych. Dzieje si¢ tak w przypadku, gdy
przemieszczenie 1 dostarczenie przesytek wilasnych jest wykonywane bez
korzystania z pomocy o0séb trzecich. Podobnie jest w przypadku przewozu rzeczy
innych niz korespondencja, gdy jest to regulowane przez inne przepisy. Kolejnym

wyjatkiem jest sytuacja, gdy ma miejsce wzajemna wymiana korespondencji, ktora

52 Logistyka w Polsce, 1. Fechner, G. Szyszka, Wydawnictwo Instytut Logistyki i Magazynowania,
Poznan, 2018, s.34-35.

53 Art. 1., ustawa z dnia 23 listopada 2012 r., Prawo pocztowe (Dz. U. 2012 poz. 1529)
(Opracowano na podstawie Dz. U. z 2020 r. poz. 1041, 2320), dalej u.p.p.

34 Ustawa z dnia 23 listopada 2012 r., Prawo pocztowe (Dz. U. 2012 poz. 1529) (Opracowano na
podstawie Dz. U. z 2020 r. poz. 1041, 2320).
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odbywa si¢ nieodptatnie. Rowniez czynno$ci realizowane przez poczta specjalng
ministra spraw wewnetrznych polegajace na m. im. na przyjmowaniu, sortowaniu,
przemieszczaniu i dorgczaniu przesytek. Podobnie jest w przypadku wojskowe;j
poczty polowej >,

,Ustawa  okresla réwniez warunki wykonywania  obowigzkow
informacyjnych wynikajacych z rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2018/644 z dnia 18 kwietnia 2018 r. w sprawie transgranicznych ustug
dorgczania paczek (Dz. Urz. UE L 112 z 02.05.2018, str. 19), zwanego dalej
»rozporzadzeniem 2018/644”, oraz kary pieni¢zne za ich niewykonanie”.

2.14. Trendy i struktura rynku KEP
Rozmiary rynku KEP mozna scharakteryzowaé, postugujac si¢ wartoscig

przychodow ze sprzedazy ustug pocztowych. Laczna wartos¢ tych przychodéw w

okresie 2016-2020 zostata zaprezentowana na rysunku 4.

14000

12000
10000
8000 I
6000 . 11686,4
Soa s 9446,7 10242,3
4000 7654,2 '
o . . .
0

2016 2017 2018 2019 2020
Lata

Wartos¢ (w min. zt)

B Przychody z ustug pocztowych

Rysunek 4. Przychody z uslug pocztowych 2016-2020

Zrédlo: Raport o stanie rynku pocztowego w 2018 i 2020 roku,
https://uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-pocztowego-w-2018-roku,2 15.html
(dostep: 11.05.2022 r.); https://www.uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-
pocztowego-w-2020-roku,385.html (dostep: 11.05.2022 r.).

35 Art. 2, u.p.p.
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Przychody z ushug pocztowych w 2016 roku wynosity 7654,2 min. zt., a w
2017 roku przychody wzrosty o 10,06%, co w przyliczeniu na miliony ztoty wynosi
770,1 min. zt. W 2018 roku tez widzimy wzrost przychodéw z ustug pocztowych o
12,14%, przeliczajac na miliony ztoty wynosi to 1022,4 mln. zt. W 2019 roku, jak
wida¢ na wykresi powyzej, przychody z ustug pocztowych jeszcze wzrosty o
8,42%. W przyliczeniu na miliony ztoty wynosi to 795,6 min. zt. W 2020 roku
przychody z ustug pocztowych wzrosty o 14,10%, co w przyliczeniu na miliony
ztoty wynosi to 1444,1 min. zt. Podsumowujac, od 2016 do 2020 roku, jak
pokazano na wykresie powyzej, przychody z ustug pocztowych z kazdym rokiem
wzrastaly. Najwiekszy wzrost byt w 2020 roku.

Na rysunkach 5-8 zaprezentowano ksztattowanie si¢ przychodow w podziale
na poszczegdlne kategorie przesytek, odpowiednio dla kurierskich, paczek
pocztowych, przesylek listowych oraz pozostatych ustug w latach 2016-2020.
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Rysunek 5. Przychody z przesylek kurierskich 2016-2020.

Zrédlo: Raport o stanie rynku pocztowego w 2018 i 2020 roku,
https://uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-pocztowego-w-2018-roku,215.html
(dostep: 11.05.2022 r.); https://www.uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-
pocztowego-w-2020-roku,385.html (dostep: 11.05.2022 r.).

Przychody z przesytek kurierskich w 2016 roku w przeliczeniu na miliony

ztotych wynosity 3585 miln. zl. W nastepnym roku przychody z przesytek
kurierskich zwigkszyty si¢ o 10,96%, czyli byly wyzsze o 392,8 mln. zt. W roku
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2018 przychody z przesytek kurierskich wzrosty jeszcze szybciej, tj. o 16,76%,
czyli byly wyzsze o0 666,9 min. zt. Przychody z przesytek kurierskich w 2019 roku
wzrosty o 536,2 min. zt (o 11,54%). W 2020 roku przychody z przesytek
kurierskich, jak wida¢ na wykresie, wynosity 6867,9 min. zt, zatem wzrosty o
blisko 1/3. Podsumowujac, co rocznie widzimy stabilny wzrost przychodow z
przesytek kurierskich.

Odnoszac si¢ do przychodow z paczek pocztowych (Rysunek 6), widzimy na
wykresie niestabilng sytuacje. W 2016 roku przychéd z paczek pocztowych wynosit
431,3 min. zt. W 2017 roku przychod z paczek pocztowych wzrédst o 10,5 min. zt.
1 widzimy, ze przychod wzrést o 2,43%. W 2018 roku przychody z paczek
pocztowych wzrosty o 0,23% w przeliczeniu na miliony ztotych wynosity 442,8
mln. zk. W 2019 roku przychdd wzrést o 6,62%, zwiekszajac si¢ o kolejne 29,3 mln.
zt. W 2020 roku, jak wida¢ na wykresie, odnotowuje si¢ spadek przychodu z paczek
pocztowych o 3,64%, co w przeliczeniu na miliony zlotych oznacza zmniejszenie
przychod o 17,2 min. zt. Podsumowujac najwiekszy wzrost przychodow z paczek

pocztowych byt w 2019 roku, a spadek przychodéw byt w 2020 roku.
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Rysunek 6. Przychody z paczek pocztowych 2016-2020.

Zrédlo: Raport o stanie rynku pocztowego w 2018 i 2020 roku,
https://uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-pocztowego-w-2018-roku,215.html

34



(dostep: 11.05.2022 r.); https://www.uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-
pocztowego-w-2020-roku,385.html (dostep: 11.05.2022 r.).

Przychéd z przesytek listowych w 2016 roku w przeliczeniu na miliony
zlotych, jak pokazano na rysunku 7, przychod wynosit 2992,9 min. zt. W 2017 roku
przychod wzrost o 11,43%, co w przeliczeniu na miliony ztotych oznacza przyrost
0 342 mln. zl. Przychod z przesytek listowych w 2018 roku wzrést o 7,96%, jak to
wida¢ na wykresie, czyli przychdd w przeliczeniu na miliony ztotych zwigkszyt si¢
0 265,4 mln. zt. W 2019 roku, przychod wzrdst o 4,88%, przeliczajac na miliony
ztotych przychdd byt o 175,8 min. zt wyzszy. W 2020 roku obserwujemy spadek
przychodéw o 6,18%, co w przeliczeniu na miliony zlotych wynosi 233,2 mln. zi.
Podsumowujac, najwickszy przychdd z przesytek listowych byt w 2019 roku,
natomiast spadek przychodéw byt w 2020 roku.
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Rysunek 7. Przychody z przesylek listowych 2016-2020

Zrédlo: Raport o stanie rynku pocztowego w 2018 i 2020 roku,
https://uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-pocztowego-w-2018-roku,2 15.html
(dostep: 11.05.2022 r.); https://www.uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-
pocztowego-w-2020-roku,385.html (dostep: 11.05.2022 r.).

Na podstawie rysunku 8 mozna zaobserwowac, ze przychodd z pozostatych
uslug w 2016 roku wyniost 644,8 min. zt. 1 w 2017 roku wzrést o 3,85% — w

przeliczeniu na miliony ztotych przychod wzrost o 24,8 min. zt. Jak wida¢ na
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wykresie ponizej, w 2018 roku przychdd z pozostatych ustug wzrost o 13,32%,
przeliczajac na miliony zlotych wzrost o 89,2 min. zt. W 2019 roku tez
obserwujemy wzrost przychodow o 7,14%, a w przeliczeniu na miliony ztotych
przychod wzrést o 54,2 min. zt. Przychod z pozostatych ustug w 2020 roku tez
wzrést o 0,95%, przeliczajac na miliony ztotych przychod wzrost o 7,7 min. zt.

Podsumowujac, widzimy co rocznie stabilny wzrost przychoddéw z pozostalych

ustug.
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Rysunek 8. Przychody z pozostalych ustug 2016-2020
Zrédlo: Raport o stanie rynku pocztowego w 2018 i 2020 roku,
https://uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-pocztowego-w-2018-roku,215.html
(dostep: 11.05.2022 r.); https://www.uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-
pocztowego-w-2020-roku,385.html (dostep: 11.05.2022 r.).

Struktura przychodéw wedtug rodzaju uslug pocztowych (w %) w latach
2016-2020 zostata zaprezentowana na rysunku 9.

Udziat przychodow z kategorii przesytki listowe osiagna najwigkszy poziom
w 2017 roku i wynosit 39,6%. Natomiast w latach 2018-2020 roku byt odnotowany
ciagly spadek. W 2020 roku stanowily one 30,3%.

Przychody z kategorii paczki pocztowe miaty najwickszy udziat w 2016 roku
i stanowily 5,6%. Natomiast w latach 2016-2020 roku byt spadek udziatu
przychodéw i w 2020 roku wynosit 3,9%.
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Udziat przychodéw z kategorii przesytek kurierskich w okresie 2016-2020
rost, w 2020 roku osiagna najwyzszy poziom wynoszacy 58,8%.

Przychody z kategorii pozostate ustugi w roku 2016 stanowity 8,4% 1 byt to
najwyzszy udziat w catym badanym okresie. Natomiast w 2020 roku, przychod
0siggng najnizszy udziat z kategorii pozostale ustugi i wyniost 7,0%. W okresie
2017 roku wynosit 7,9%, w 2018 roku przychdd trochg¢ zwigkszyt si¢ i wynosit
8,0%, w 2019 roku odnotowano dla przychodow z tej kategorii taki sam udziat jak
1w 2017 roku.
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Rysunek 9. Struktura przychodow wedlug rodzaju ushug pocztowych (w %)

Zrédlo: Raport o stanie rynku pocztowego w 2018 i 2020 roku,
https://uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-pocztowego-w-2018-roku,215.html
(dostep: 11.05.2022 r.); https://www.uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-
pocztowego-w-2020-roku,385.html (dostep: 11.05.2022 r.).

2.2. Historia spolki i struktura organizacyjna ForPOSTA S.A.

ForPOSTA S. A. ma 13-letnie doswiadczenie w dostarczaniu paczek, a takze
kolportowaniu drukow adresowych i bezadresowych, $wiadczac ustugi dla wielu
ogolnopolskich sieci handlowych, a takze dla wielu regionalnych i lokalnych firm
dziatajacych w calym kraju. Od kilku lat firma we wspotpracy z Poczta Polska
swiadczy monopolistycznie korzystne ustugi spedycyjne na duzym obszarze kraju,

zdobywajac niezbedne w tym czasie dos§wiadczenie oraz poszerzajac i umacniajac
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swoje mozliwosci dostawcze. W momencie wejscia na rynek komunikacji
pocztowej ForPOSTA S. A. zostala zarejestrowana jako Niezalezny Krajowy
Operator Pocztowy, wpisana do Rejestru Urzedu Komunikacji Elektronicznej pod
numerem B-00448, wtedy zaczgta ta firma samodzielnie $wiadczy¢ ustugi
pocztowe dla klientow biznesowych.

ForPOSTA S.A., dysponujac ogolnopolska siecig doswiadczonych listonoszy,
we wspolpracy z miedzynarodowymi sieciami handlowymi, od wielu lat $wiadczy
ustugi doreczen drukow adresowych 1 bezadresowych, realizujac dotychczas ponad
1 miliard dorgczen. Nawigzujac wspotprace z Poczta Polska w zakresie przesytek
pocztowych, firma zrealizowata ponad 1,5 miliona paczek.

Pozniej po wielu latach doskonalenia w zakresie optymalizacji procesoOw
dostawy, kierownictwo ForPOSTA S.A. zdecydowato si¢ na wdrozenie
samodzielnego projektu Poczty Nowej Generacji. Rozpoczety si¢ formalne i
procesowe przygotowania do debiutu spoétki na rynku NewConnect, ktory miat
miejsce 22 maja 2012 r. W tym dniu kurs PDA wzrost o prawie 30%.
Akcjonariuszem Spotki staty sie dwa z najwiekszych Funduszy Inwestycyjnych:
TFI Allianz S.A. oraz TFI Union Investment S.A. Réwniez w maju 2012 roku akcje
przedsiebiorstwa ForPOSTA S.A. zostaly wprowadzony do obrotu na
alternatywnym rynku akcji GPW.

Zdobyte doswiadczenie przez wiele lat w zwiagzku ze wspotprace z Pocztg
Polska pozwolito ForPOSTA S.A. doktadnie poznaé potrzeby i wady rynku ustug
pocztowych. Finansowanie w ramach projektu udzielone operatorowi przez znane
na rynku firmy inwestycyjne $wiadczy o zaufaniu do oferty firmy i strategii
rozwoju. Umozliwilo to przedsi¢biorstwu ForPOSTA S.A. przeksztatcenie si¢ w
podmiot oferujacy alternatywng i atrakcyjng oferte uslug pocztowych dla klienta

biznesowego *°.

2.3. Zakres dzialalnosci prowadzonej przez ForPOSTA S.A.

Gtowng dziatalnoscig krajowego operatora pocztowego ForPOSTA S. A. jest
kompleksowa obstuga korespondencji dla klienta biznesowego. Firma jest wpisana

do rejestru operatorow pocztowych pod numerem B-00448.

36 http://www.forposta.eu/o_firmie/historia.html (dostep: 07.05.2022)
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Misja ForPOSTA S.A. jest dostarczanie innowacyjnych rozwigzan
pocztowych przy najnizszych mozliwych kosztach i minimalnych zobowigzaniach
klientow przy zachowaniu wysokiej jakosci dostawy. Firma nieustannie
koncentruje si¢ na rozwoju i ostatecznie umacnia pozycj¢ krajowego operatora
pocztowego jako lidera nowej generacji ustug pocztowych dla klienta biznesowego.
Zgodnie ze swoja misjg operator dostarcza niezawodne 1 technologiczne
rozwigzania w zakresie ustug pocztowych, gwarantujac jednocze$nie korzystne
ceny 1 petlng kontrole nad przesytkami pocztowymi. Dzieki wdrozeniu szeregu
praktycznych narzedzi, ktore sa rowniez dostgpne dla klienta i wykorzystywane do
potwierdzania statusu korespondencji oraz przesytki, firma ma mozliwos$¢ petnej
kontroli jakosci $wiadczonych ustug dla ForPOSTA S.A. Firma stosuje
zaawansowane rozwigzania technologiczne w formie zintegrowanej platformy
systemowej wraz z aplikacja do $ledzenia statusu przesytek. Posiada nowoczesne
urzadzenia mobilne oferowane przez firm¢ Motorola. W takie urzadzenia
zawierajace skaner i modutl GPS sg wyposazeni wszyscy listonosze, co gwarantuje
wysoki poziom bezpieczenstwa 1 terminowe dostawy. Oferujac klientowi
mozliwo$¢ kontrolowania catego procesu dostawy, a przede wszystkim mozliwos¢
otrzymywania potwierdzen dostawy w postaci raportow systemowych, wiadomosci
e-mail, wiadomosci sms, a nawet listow zwyktych. W ten sposob operator wdrozyt
funkcjonalnos¢, ktora do tej pory byta zarezerwowana tylko dla ustug kurierskich 1
nadal nie ma odpowiednikéw na rynku pocztowym*’.

ForPOSTA S.A. oferuje 3*:

e kompleksowa obsluge w zakresie przyjmowania i dostarczania
korespondencji, przesytek pocztowych,

e najnizsze ceny na rynku, unikalne rozwigzania technologiczne oparte
na specjalistycznym  systemie 1 urzadzeniach mobilnych
rejestrujacych statusy dostaw,

e najtanszy ,,list zwykly” az do wagi 350 gram (ok. 50 kartek A4),

e ckspresowg realizacj¢ ustug,

57 http://www.forposta.eu/relacje_inwestorskie/dzialalnosc_i_historia.html (dostep od 07.05.2022)
38 Ibidem.
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e klientom uslugi niewymagajace od nich duzego zaangazowania w
przypadku otrzymywania korespondencji, dostarczanej przez

dedykowanego listonosza ForPOSTA.

Najciekawsza innowacja w przypadku ustug oferowanych przez ForPOSTA,
ktéra byta udostgpniona dla klientow biznesowych, jest mozliwos¢ §ledzenia, a
nawet potwierdzenia dorgczenia przesyltek (raport w formie systemowej, SMS lub
e-mail). Kazdemu dokumentowi mozna przypisa¢ aktualny status procesu dostawy.
Rozwigzania tego typu do tej pory byly zarezerwowane tylko dla ustug
$wiadczonych przez najlepsze firmy kurierskie. Firma dostarczajac raport dostawy,
gwarantuje klientowi, ze ustuga zostala wdrozona z jakoscig raportowania
niezréwnana na krajowym rynku pocztowym >’

Ceny oferowane przez firm¢ pocztowa w ramach oferowanych uslug sa
jednymi z najnizszych w kraju. Gwarancja niskich cen jest mozliwa dzigki
zastosowaniu automatyzacji w procesie dostawy, a takze optymalizacji obszarow
obstugiwanych miast.

Innowacyjne rozwigzania informatyczne to przede wszystkim bez kosztowa
aplikacja dla klientow ForPOSTA S. A. Posiada prosty i nowoczesny interfejs,
gdzie klient biznesowy ma mozliwos$¢ nie tylko przesylania korespondencji i
przesytek pocztowych, ale takze otrzymywania potwierdzenia o dostawie przesytki.
Aplikacja obstuguje system jednym kliknigciem, dzieki czemu kazdy uzytkownik
moze latwo organizowaé korespondencj¢ w jednym miejscu. Klient nie musi
prowadzi¢ papierowego dziennika przesytek i przeglada¢ wielu stron, aby znalez¢
przesytke. Caty proces jest kontrolowany przez specjalny system ERP, co w
potaczeniu z unikalnym oznaczeniem kodem kreskowym wszystkich przesytek, w
tym regularnych list, daje niezb¢dng pewnos$¢ i1 jako$¢ dostawy.

Firma doskonale rozumie, ze kluczowe znaczenie w procesie dostawy
prowadzonym przez ForPOSTA S. A. ma bezpieczenstwo przesytek i dostaw dla
kazdego klienta. Operator ForPOSTA S. A uzupehnia, dlatego oferte o mozliwo$¢
dodatkowego oprocz standardowego ubezpieczenia zataczonej korespondencji lub

przesyiki pocztowej przeznaczonej dla ustug pocztowych. W ten sposob klient ma

9 Ibidem.
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mozliwo$¢ zapewnienia komfortu i pewnosci, ze wystana przesytka warto$ciowa
jest bezpieczna zaréwno z punktu widzenia procesu dostawy, jak i z punktu
widzenia gwarancji jej wartosci fizycznej. Zabezpieczenie dodatkowe rozpoczyna
si¢ z chwilg otrzymania przesyiki przez listonosza, a konczy z chwilg dorgczenia
przesytki adresatowi. Wyniki wysitkow ForPOSTA S. A. zostaly docenione,
potwierdzone licznymi nagrodami i certyfikatami niezawodnosci i jakosci. Wsrod
nich mozna wymieni¢ uznanie jej za "Gietdowa Spoéitke roku", przyznanie
Certyfikatu ISO 9001 oraz otrzymanie nagrody ,,Gepard Biznesu” .

ForPOSTA S.A. w ramach realizowane;j strategii, poczawszy od roku 2013 nie
tylko wdrozyla, ale takze rozszerzylta zasigg terytorialny dziatalno$ci operacyjnej,
zwigkszajac obstuge dostaw z 16 do 49 bytych i dziatajgcych miast wojewddzkich.
Zorganizowana sie¢ sklada si¢ z wysoko wyspecjalizowanych lokalnych agencji
pocztowych, ktére dziataja w wybranych miastach i gminach, §wiadczac ushugi
odebrania i dostarczania korespondencji i przesytek pocztowych w obrgbie Poczty
Miejskiej 1 Poczty Miedzymiejskiej dla klienta biznesowego. Wdrozona strategia
FoRPOSTA S. A. na rok 2014 zaktadata ciggla rozbudowe struktur operacyjnych,
az do stworzenia sieci punktow agencyjnych, ostatecznie obejmujacych kazde
miasto liczace ponad 5000 os6b mieszkancoéw tacznie 581 miast. Wraz ze wzrostem
liczby agencji, juz w nastgpnym roku zostanie poszerzono zakres ustug
realizowanych w ramach Poczty Miejskiej 1 Poczty Migdzymiejskiej, w zakresie
przyjmowania i dostarczania przesytek kurierskich o wadze do 30 kg oraz sieci
Punktéw Obstugi Klienta, indywidualnego zostanie rozbudowany w oparciu o

wspolprace z poszczegdlnymi podmiotami sieci .

2.4. Spotka ForPOSTA S.A. na NewConnect

Kapitat zaktadowy spotki dzieli si¢ na 1 454 546 akcji, w tym 1 000 000 akcji
imiennych uprzywilejowanych (2 glosy) serii A oraz 454 546 akcji zwyktych na

okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda 5.

0 Ihidem.

o1 Ibidem.

62 https://www.bankier.pl/static/att/ebi/2022-02/0000137250 _202202110000138913.pdf (dostep
od 10.05.2022)
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W tabeli 8 1 9 zaprezentowano strukture¢ akcjonariatu wedtug udziatu w
kapitale zakladowym i liczby glosow na WZA.

Akcjonariusze spotki ForPOSTA S.A. Pawetl Lisiecki, posiada 156 250 akcji.
Przeliczajac to na procentowy udziat w kapitale zakltadowym, stanowig one
10,74%. Jarostaw Kudzia, posiada 125 000 akcji, czyli 8,59%. Barttomiej Faber ma
najwiekszg liczbe akcji 621 000, jego udziat procentowy w zakladowym kapitale
wynosi 42,69%. Pozostali akcjonariusze posiadajg 552 296 akcji, co w przeliczeniu
na procenty wynosi 37,97% kapitatu zaktadowego. taczny kapitat zaktadowy
spotki ForPOSTA S.A. sklada si¢ z 1 454 546 akcji.

Tabela 8. Liczba akcji i udzial w kapitale zakladowym wedlug akcjonariuszy

AKcjonariusz Liczba akcji Udzial w kapitale zakladowym
Pawet Lisiecki 156 250 10,74%
Jarostaw Kudzia 125 000 8,59%
Barttomiej Faber 621 000 42,69%
Pozostali akcjonariusze 552 296 37,97%
SUMA 1 454 546 100,00%

Zrodlo: http://www.forposta.eu/relacje_inwestorskie/akcjonariat.html (dostep:
28.05.2022).

Liczba glosow na WZA posiadanych przez Pawla Lisieckiego wynosi
312 500 gltoséw w ogolnej liczbie gtoséw na WZA, w procentach jest to 12,73%.
Jarostaw Kudzia ma 250 000 gltoséw na WZA, co stanowi 10,19% og6lnej liczby
glosoOw przypadajacych akcjonariuszom. Bartlomiej Faber posiada najwigksza
liczbe gltoséw na WZA, ktora wynosi 1 242 000 glosow, czyli 50,60%. Pozostali
akcjonariusze posiadajg 650 046 glosow na WZA w ogoélnej liczby glosow na
WZA, w procentach wynosi to 26,48%. Sumujac wszystkie gtosy na WZA, ktore
posiadajg akcjonariusze spotki ForPOSTA S.A., otrzymamy tacznie 2 454 546

wszystkich gltosow.

Tabela 9. Liczba glosow i struktura glosow na WZA

AKcjonariusz Liczba gloséw na WZA U;llzol ;‘;leag({glzexl[cozl;le
Pawet Lisiecki 312 500 12,73%
Jarostaw Kudzia 250 000 10,19%
Barttomiej Faber 1242 000 50,60%
Pozostali akcjonariusze 650 046 26,48%
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| SUMA | 2 454 546 | 100,00% |
Zrédlo: http://www.forposta.eu/relacje inwestorskie/akcjonariat.html (dostep:
28.05.2022).

Na rysunku 10 zaprezentowano ksztattowanie si¢ kursu akcji w poréwnaniu
z NClIndex w latach 2015-2020 rok.
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Rysunek 10. Kurs akcji ForPOSTA S.A. i NCIndex (na koniec roku)
Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie Rocznikow gietdowych za lata 2015-
2020 r., https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10 (dostep:
30.05.2022 1.).

Kurs akcji ForPOSTA S.A. na koniec roku 2015 wynosit 0,65 zt, a w 2016
na koniec roku byl niewiele mniejszy niz w 2015 1 wynosit 0,6 zt. W 2017 roku
kurs akcji ForPOSTA S.A. na koniec roku jeszcze byt nizszy niz w 2016 i wynosit
0,41 zt. Na koniec 2018 roku kurs akcji osiagnat najnizszy poziom, jak pokazano
tonarysunku 12 i wynosit 0,16 zt, a zaczynajac od 2019 roku widzimy wzrost kursu
1 na koniec 2019 roku kurs wynosit 0,49 zt. W 2020 roku kurs osiggna najwyzszy
poziom za ostatni 5 lat i wynosit 0,82 zl.

NClndex na koniec roku 2015 wynosit 278,37 pkt. W 2016 roku NCIndex
niewiele wzrdst 1 wynosit 306,5 pkt., jak wida¢ to na rysunku 12. W 2017 roku
NClndex zmniejszyt si¢ 1 wynosit 278,22 pkt., takze w nastgpnym roku NCIndex
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byt jeszcze mniejszy 1 wynosit 198,72 pkt. W 2019 roku NCIndex niewiele wzrdst
1 na koniec roku wynosit 237,06 pkt., a na koniec 2020 roku NCIndex osiagnat
najwiekszy poziom za ostatnie 5 lat i wynosit 495,11 pkt. Kurs akcji wykazywat
podobne tendencje jak NCIndex.

Na rysunku 11 zostata przedstawiona stopa zwrotu z akcji spotki ForPOSTA
S.A. oraz NClIndex.
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Rysunek 11. Stopa zwrotu z akcji ForPOSTA S.A. i NCIndex w latach 2015-
2020

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikow gietdowych za lata 2015-
2020 r., https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10 (dostep od
30.05.2022 r.).

Na koniec 2015 roku stopa zwrotu z NCIndex wynosita -4,13%. W 2016 roku
stopa zwrotu z NCIndex wynosita 10,11%. W latach 2017-2018 stopa zwrotu z
NClndex byta ponownie ujemna, odpowiednio -9,23% 1 -28,57%. Natomiast
zaczynajac od 2019 roku, stopa zwrotu z NCIndex bylta juz dodatnia i na koniec
2019 roku wynosita 19,29%. W 2020 roku stopa zwrotu osiagnela najwyzszy
poziom w ostatnim roku obje¢tym analiza, jak wida¢ to na rysunku 1, i wynosila
108,85%.

Stopa zwrotu z akcji ForPOSTA S.A. w 2015 roku byta ujemna i wynosita
-90,69%. W 2016 roku stopa zwrotu z akcji ForPOSTA S.A. tez byta ujemna jak 1

w poprzednim roku i wynosita -11,49%. W kolejnych 2 latach odnotowywano
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jeszcze wigksze straty (2017: -31,67%, 2018: -60,98%). Zaczynajac od 2019 roku,
stopa zwrotu z akcji ForPOSTA S.A. byla juz dodatnia i osiagneta najwyzszy
poziom za ostatnie lata, jak zostalo to pokazano na rysunku 11, 1 wynosita 206,25%.
W 2020 roku stopa zwrotu z akcji byta takze dodatnia, jak 1 w poprzednim roku,

jednak znacznie nizsza w poréwnaniu z 2019 rokiem (66,33%).

2.5. Konkurenci spotki ForPOSTA S.A.

Poczta Polska S. A. §wiadczy ustugi pocztowe, pieni¢gzne i bankowe (na rzecz
Banku Pocztowego S. A.). Firma ma najwigkszy udzial w polskim rynku
pocztowym. Poczta Polska jest panstwowym monopolista na paczki do 50 g, ma
ponad 7500 urzedow pocztowych. Poczta Polska kladzie szczegdlny nacisk na
wzmocnienie takich obszaroéw, jak przesytki, ustugi finansowe 1 ubezpieczeniowe
oraz logistyka, a takze koncentruje si¢ na rozszerzeniu oferty ustug cyfrowych.
Poczta Polska juz wiele lat rozwija wspotprace z firmami sprzedajacymi online. W
taki sposob Poczta Polska stala si¢ kluczowym graczem na dynamicznie
rozwijajacym sie rynku eCommerce %,

Poczta Polska otrzymata tytut "Najcenniejszej Polskiej Marki roku 2021" w
branzy pocztowej, kurierskiej 1 logistycznej". ,,Najcenniejsza Polska Marka” — to
cykliczny plebiscyt przygotowany przez "Gazet¢ Finansowa"', w ktérym
wyrdzniane sg podmioty, ktorych sukcesy, wizerunek i jako$¢ produktow i ushug
tworza pozytywny wizerunek polskiej marki nie tylko na rynku krajowym, ale takze
za granica *,

Poczta Polska §wiadczy ustugi na rynku krajowym w oparciu o rozbudowang
infrastrukture i flot¢ pojazdow Poczty Polskiej. Poczta Polska oferuje swoje ustugi
klientom B2B 1 B2C dziatajacym w nastepujacych branzach: Perfumeria i higiena,
budownictwo, ogrodnictwo, przemyst meblowy, AGD i inne 5.

Natomiast w przypadku ustug o zasiggu migdzynarodowym oferuje produkt
— Paczka Premium, ktora polega na odbiorze towaréw lub dokumentdéw na poczcie,

a nastepnie wysytaniu przesylek zawierajacych towary lub dokumenty za granice.

63 https://www.poczta-polska.pl/przesylkapaletowa/ (dostep: 05.06.2022).
%4 Ibidem.
85 Ibidem.
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Ustluga jest $§wiadczona wylacznie na podstawie pisemnej umowy z nadawcy.

Standardy $wiadczenia ustugi obejmuja %°:

pelne $ledzenie od nadania do dorgczenia,

petna komunikacje¢ zdarzen dotyczacych przesytek,

maksymalng mase paczki 30 kg,

dostarczanie paczki w terminie okre§lonym w dniach roboczych,

potwierdzenie odbioru paczki podpisem.

Na rysunku 12 zostaly poréwnane przychody netto ze sprzedazy spotek
Poczta Polska S.A. i ForPosta S.A.
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B Poczta Polska S.A. E ForPOSTA S.A.

Rysunek 12. Zestawienie przychodow netto ze sprzedazy dla przedsi¢biorstwa
Poczta Polska S.A. i ForPosta S.A. w latach 2017-2020

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS https://www-1emis-1com-
1000945sd212c.han.bg.umcs.edu.pl/php/companies/index/financials?pc=PL&cmp
y=1454747&view-
fins=all&subm=1&analysis_options=1&ratiogroup=&fptype=Y &pub_standard=
&cons=N&curr=PLN&display units=3&analysis_type radio=N&stm order=R&
hide-empty=yes (dostgp: 07.06.2022); https://umcs-1notoria-1pl-
lyjlhjdsd2130.han.bg.umcs.edu.pl/companies/krs/104304?tab=raw-reports
(dostep: 07.06.2022).

% Ibidem.
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W 2017 roku przechdd netto ze sprzedazy firmy Poczta Polska S.A. wynosit
5874 174 tys. zt. W 2018 roku widzimy wzrost przychodow netto ze sprzedazy o
437 392 tys. zt. W 2019 roku przychod netto tez troche zwickszyt sie¢ 1 wynosit 6700
365 tys. zt. W 2020 roku przychod netto ze sprzedazy zmniejszyt si¢ 0 317 775 tys.
zt. Dla spotki ForPOSTA S.A. przychody netto ze sprzedazy byly mniejsze od
uzyskanych przez Poczt¢ Polska S.A. W 2017 roku przychod netto ze sprzedazy
wyniost 2218 tys. zt. Natomiast w 2018 roku przychod netto nieznacznie
zmniejszyt sie¢ 1 wyniost 2215 tys. zt. W 2019 roku widzimy tez spadek
przychoddw netto ze sprzedazy o 932 tys. zt. W 2020 roku przychdd spadt jeszcze
1 wynosit 859 tys. zl. Znaczy mniejszy poziom generowanych przychodow
swiadczy o mniejszej skali dziatalnosci.

InPost Sp. z.0.0 nie jest notowane na gietdzie jak spotki ForPOSTA S.A. i
spotka Pointpack S.A. Spotka InPost Sp. z.0.0 dziala juz na rynku 22 lata. Zatrudnia
okoto 5000 pracownikow. Ma 16 000 paczkomatdéw. InPost Sp. z.0.0 jest liderem
na rynku w oferowaniu nowoczesnych ustug logistycznych i jest pierwsza firmg w
Polsce, ktora stworzyta sie¢ paczkomatow samoobstugowych punktow nadania 1
odbioru paczek, czynnych 24/7. Dzigki innowacyjnym technologiom klienci moga
odbiera¢ paczki w wygodniejszy, tanszy 1 bardziej ekologiczny sposob.
Paczkomaty zwigkszyly wydajno§¢ ustug logistycznych, a ich sukces
determinowata réwniez szybkos¢ dostawy — do 98% paczek jest dostarczanych
nastepnego dnia po nadaniu. Jednym z celéw spotki InPost Sp. z.0.0 jest tworzenie
prostych rozwigzan, wykorzystujacych nowoczesne technologie wiedze, pasj¢ i
kreatywnos$¢ polskich inzynierow i specjalistow ®”.

InPost Sp. z o0.0. jest przede wszystkim rozpoznawalna jako firma
zarzadzajgca siecig tak zwanych paczkomatéw, ale takze $wiadczy ustugi
kurierskie. Zakres jej ustug jest bardzo szeroki. Obejmuje nie tylko tradycyjna
dostawe paczek na okreslony adres, za posrednictwem ekspresowej dostawy tego
samego dnia, ale takze innowacyjne ustuge typu SmartCourier, ktéra umozliwia
szybkie 1 bezpieczne wysylanie nawet najbardziej poufnych dokumentéw. Firma

InPost Sp. z.0.0 takze caly czas rozwija i skupia si¢ na rozszerzeniu ustug,

57 https://inpost.pl/o-inpost (dostep: 05.06.2022).
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dedykowanych sklepom internetowym. Oferuje rozwigzania dla branzy e-
commerce, np.: Pakiety Kurierskie dla firm, integracja sklepow czy Fulfillment %%,

Na rysunku 13 zostaty porownane przychody netto ze sprzedazy dwoéch
spotek InPost Sp. z.0.0 1 ForPosta S.A.

W 2017 roku przychdd netto ze sprzedazy spotki InPost Sp. z.0.0 wynidst
178 525 tys. zt. W 2018 roku przychod netto zwigkszyt si¢ o 102 986 (tys. zt). W
2019 roku widzimy na rysunku 15 tez wzrost przychodu i wynosit 398 558 (tys. zt).
W 2020 roku przychod netto ze sprzedazy osiggng najwigkszy poziom za ostatnie

lata 1 wynidst 2373 267 (tys. zt). Podsumowujac, przychdd netto ze sprzedazy
spotki InPost Sp. z.0.0 w latach 2017-2020 stabilnie rést.
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Rysunek 13. Zestawienie przychodow netto ze sprzedazy dla przedsi¢biorstwa
InPost Sp. z.0.0 i ForPosta S.A. w latach 2017-2020

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS https://www-1emis-1com-
1000945sd119d.han.bg.umcs.edu.pl/php/companies/index/financials?pc=PL&cmp
y=4269082 & view-fins=all (dostgp: 07.06.2022 r.);_https://umcs-1notoria-1pl-
lyjlhjdsd2130.han.bg.umcs.edu.pl/companies/krs/104304?tab=raw-reports
(dostep: 07.06.2022 r.).

Przychéd netto ze sprzedazy spotki ForPOSTA S.A. w 2017 roku wynosit
2 218 (tys. zt). W 2018 roku przychod nieznacznie zmniejszyt si¢ 1 wynosit 2 215

8 Ibidem.
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(tys. zb). W 2019 roku przychdd netto ze sprzedazy byl jeszcze nizszy w z
poprzednim rokiem i wynosit 1 283 (tys. zt). W 2020 roku przychodd jeszcze byt
nizej niz w 2019 roku 1 wynosit 859 (tys. zt). Podsumowujac, przychod netto ze
sprzedazy spotki ForPOSTA S.A. w latach 2017-2020 ciagle si¢ zmniejszat.
ForPOSTA S.A. osiggala o wiele nizsze przechody od InPost Sp. z.0.0.

Jednym z konkurentéw przedsigbiorstwa ForPOSTA S.A. jest spolka
Pointpack S.A. Jest to operator i integrator technologiczny, ktory prowadzi
dziatalno$¢ w obszarze ustug kurierskich, za posrednictwem punktoéw handlowych.
Misja  Pointpack S.A. jest tworzenia ekosystemu technologicznego
optymalizujacego dogodnos$¢, czas i1 droge dostawy e-zakupdéw do klienta
detalicznego.

Obecnie spotka realizuje projekt o wartosci 6 291 859,93 zt. w ramach
programu rozwoju intelektualnego wspotfinansowany przez Uni¢ Europejska
(Fundusz Rozwoju Regionalnego, program rozwoju intelektualnego) w kwocie
4 455 994,97 z1. Projekt jest realizowany w ramach konkursu. Rezultatem projektu
bedzie stworzenie systemu interpretacji, inteligentnej miejskiej sieci logistycznej
sktadajacej si¢ z punktéw 1 urzadzen nadawczo-odbiorcze w obszarze pierwszej i
ostatniej mili ®.

Klasyfikacje sektorow, dla ktorych $wiadczy ustugi Pointpack S.A.

prezentuje tabela 10.

Tabela 10. Ustugi Swiadczone przez Pointpack S.A.

Sektor/ustuga Opis

Realizuja dogodne dla klienta ustugi
wysytania 1 odbierania przesytek kurierskich
oraz wspieraja rozwoj i organizacje¢ lokalnych
zakupow elektronicznych.

Zapewniaja znormalizowang sie¢ punktow
oraz urzadzen nadawczo-odbiorczych. Takze
Firmy kurierskie obnizaja koszty rozbudowy, utrzymania i
rozwoju sieci punktow oraz urzadzen
nadawczo-odbiorczych.

Integracja urzadzen nadawczo-odbiorczych z
systemami kurierskimi i firmami handlowymi
oraz pomaga w pozyskiwaniu klientow 1

Sieci handlowe

Producenci urzadzen
nadawczo-odbiorczych

% https://www.pointpack.com/pl/projekt.html (dostep: 01.06.2022 1.)
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integracji partnerow biznesowych na rynkach
lokalnych.

Kurierzy miejscy

Utatwiaja ~ dotarcie do  rozproszonych
nadawcéw, integrujagc systemy i1 urzadzenia
przy kasowe w punktach handlowych.

Sklepy internetowe

Klient sklepu internetowego moze podaé
dogodny termin dostawy na adres prywatny,
do 5000 punktoéw odbioru (6-23 / 7) lub na
urzadzenia nadawczo-odbiorcze, usluga jest
dostepna w najwigkszych miastach Polski. W
przypadku nieudanej proby dostawy pod
wskazany adres paczka bedzie czekata na
kupujacego w punkcie odbioru lub w
urzadzeniu nadawczo-odbiorczym.

Zrédlo: https://www.pointpack.com/pl/pointpack.html (dostep: 01.06.2022 r.).

Spotka swiadczy ustugi w pigciu obszarach, wspomaga sieci handlowe w

procesie wysylania i odbioru paczek, dostarczajagc oprogramowanie informatyczne.

Wspotpracuje z firmami kurierskimi i kurierami miejskimi. Jej kontrahentami sa

takze: Producenci urzadzen nadawczo-odbiorczych i sklepy internetowe.

Spoétka Pointpack S.A. jest notowana od 19.11.2018 r. na tym samym rynku

co ForPOSTA S.A., czyli na rynku NewConnect, ktory jest alternatywnym

systemem obrotu (ASO). Spotka Pointpack S.A. posiada 1 118 873 akcji, liczba

posiadanych gltoséw na WZA 1 118 873 gloséw. Cena nominalna za jedng akcje

wynosi 0,10 zi.

Ksztattowanie si¢ przechoddéw netto ze sprzedazy dla przedsiebiorstw

Pointpack S.A. i ForPosta S.A. prezentuje rysunek 13.
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Rysunek 14. Zestawienie przychodow netto ze sprzedazy dla przedsi¢biorstwa
Pointpack S.A. i ForPosta S.A. w latach 2017-2021

Zrodlo: Notoria serwis.

Na rysunku 16 zostaly przedstawione przychody ze sprzedazy (w tys. zt)
spotek Pointpack S.A. 1 ForPOSTA S.A. W 2017 roku przychody ze sprzedazy
spotki Pointpack S.A. wynosity 467 tys. zt. W 2018 roku przychdd ze sprzedazy
wzrést 0 3301 tys. zi. W 2019 roku widzimy na rysunku 16 tez wzrost o 23 282 tys.
zt. W 2020 roku przychdd ze sprzedazy spotki Pointpack S.A. tez troche wzrdst 1
wynosit 38 498 tys. zt. W roku 2020 spotka Pointpack S.A. miata takze wzrost
przychoddéw ze sprzedazy i wynosity one 49 365 tys. zt.

Podobnie jak na tle dwoch pozostatych konkurentow przychody
przedsigbiorstwa ForPOSTA S.A. w porownaniu ze spotka Pointoack S.A. byly o
wiele nizsze.

Narysunku 17 zostat poréwnany kurs akcji na koniec roku spotek ForPOSTA
S.A. 1 Pointpack S.A. Na koniec 2018 roku kurs akcji spotki ForPOSTA S.A.
wynosit 0,16 zt. W 2019 roku kurs akcji wzrost o 0,33 zt. Na koniec 2020 roku kurs
akcji byt jeszcze wyzszy 1 wynosit 0,82 zt. W 2021 roku kurs akcji wzrést o 1,28 1
osiggng najwiekszy poziom za ostatnie lata. Na koniec roku 2018 kurs akcji spotki
Pointpack S.A. wynidst 18,52 zt. W 2019 roku kurs akcji wzrdst 0 29,48 zt. Kurs

akcji na koniec 2020 roku tez widzimy wzrost o 20,5 zt 1 to byl najwigkszy poziom,
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jak wida¢ to na rysunku 15. W 2021 widzimy spadek kursu akcji spotki Pointpack
S.A. 04,5zt
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=O==ForPOSTAS. A. (kurs akcji na koniec roku, o$ lewa)

=== POINTPACK (kurs akcji na koniec roku, o$ lewa)

Rysunek 15. Kurs akcji dla spolki Pointpack S.A. i ForPosta S.A. w latach
2018-2020

Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie Rocznika gietdowego 2019-2021,
https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc i1d=10 (dostep: 06.06.2022 r.);
https://stooq.pl/q/d/?s=pnt&c=0&d1=20211219&d2=20220106&i=m (dostep:
06.06.2022 r.); https://stooq.pl/q/d/?s=fpo (dostgp: 06.06.2022 1.).

Na rysunku 16 zostata porownana stopa zwrotu z akcji spotek Pointpack S.A.
i spotki ForPOSTA S.A. W 2018 roku stopa zwrotu z akcji sp6otki Pointpack S.A.
wyniosta 2,89%. Natomiast na koniec 2019 roku widzimy na rysunku 16 wzrost
stopy zwrotu z akcji spotki Pointpack S.A. 1 wynosita 159,18% i to byt najwyzszy
poziom. W 2020 roku widzimy spadek stopy zwrotu z akcji 1 wyniosta 42,71%. Na
koniec 2021 roku stopa zwrotu z akcji byta na minusie i to byt najnizszy poziom za
ostatnie lata 1 wynosita -6,57%.

Stopa zwrotu z akcji spotki ForPOSTA S.A. na koniec 2018 roku byta ujemna
1 wynosita -60,98%. Na koniec 2019 roku stopa zwrotu z akcji wzrosta 1 osiggneta
najwyzszy poziom (206,25%). W roku 2020 stopa zwrotu z akcji zmniejszyla si¢ o
139,92 p.p. Na koniec 2021 roku stopa zwrotu z akcji wzrosta o 89,77 p.p. do
poziomu 156,10%. Spétka odnotowywala wyzsze stopy zwrotu niz konkurent poza

rokiem 2018.

52



X
o
N
=] | & =
250% ol |38 )
s o L= =
o o O
B 200% n 5
= 0 x
S 150% =] |2
© 100% ~ |8
S BN p
[*)]
N N .
S s I
2 0% — —
O =)
R
g -50% . R
— n
wm ) ~
-100% 5 i
(o))
=
o

2018 2019 2020 2021

Lata
B Stopa zwrotu z akcji POINTPACK (na koniec roku, w %)

B Stopa zwrotu z akcji ForPOSTA S.A. (na koniec roku, w %)
Rysunek 16. Stopa zwrotu z akcji dla spélki Pointpack S.A. i ForPosta S.A. w

latach 2018-2021
Zrédlo: jak dla rysunku 17.
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Rozdzial 3. Badanie kondycji finansowe spolki ForPOSTA S.A.

3.1. Wstepna analiza bilansu ForPOSTA S.A.
Wstepna analiza bilansu obejmuje analiz¢ zmian w czasie sumy bilansowej 1
jej gtownych skladnikow. Ksztattowanie si¢ wartosci majatku (kapitatlow) spotki

ForPOSTA S.A. zaprezentowano na rysunku 17.
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Rysunek 17. Suma bilansowa spélki ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2021.

Na rysunku 17 pokazano sumg¢ bilansowa spotki ForPOSTA S.A. W 2017
roku suma bilansowa spotki ForPOSTA S.A wynosita 1 710 602 zt. W 2018 roku
widzimy spadek sumy bilansowej o 244 366 zi. W kolejnym okresie nadal suma
bilansowa ulegata obnizeniu o 24,54%. Ta tendencja byta rowniez obserwowana w
roku 2020, jednak z zmniejszymy nasileniem (-4,12% r/r). Natomiast w 2021 roku
suma bilansowa przedsi¢biorstwa ForPOSTA S.A osiggnela najnizszy poziom za
ostatnie 5 lat i wynosita 653 915 zt, co oznacza jej spadek w poréwnaniu z rokiem
2017 o blisko 62%. Podsumowujac, suma bilansowa spotki ForPOSTA S.A w
latach 2017-2021 co rocznie spadata. Najwiekszy spadek sumy bilansowej wystapit
w 2021 roku (-38,36% r/r).

54



Warto$¢ oraz odchylenia bezwzgledne dla istotnych pozycji aktywow
zestawiono odpowiednio w tabeli 11, 12.

Aktywa trwate w roku 2017 wynosity 942 754 zt, a w 2018 zmniejszyty si¢ o
133 095 zt. W 2019 roku aktywa trwate spotki ForPOSTA S.A. tez byly nizsze niz
w poprzednim roku i wynosity 676 565 zt. Aktywa trwate w latach 2020-2021 byly
identyczne 1 wynosity 543 470 zt.

Aktywa obrotowe w 2017 roku dla spotki ForPOSTA S.A. wynosily 767 848
zt. W 2018 roku aktywa obrotowe spadly o 111272 zi. W roku 2019 aktywa
obrotowe jeszcze wigcej zmniejszyly si¢ 1 wynosity 429 785 zt. Aktywa obrotowe
w roku 2020 wzrosty o 87 524 zi. Natomiast w 2021 roku aktywa obrotowe
osiggnely najnizszy poziom za ostatnie 5 lat, obnizajac si¢ o 356 874 zt w
poréwnaniu z rokiem wczesniejszym.

Naleznos$ci handlowe 1 inne w 2017 roku wynosity 576 999 zt. W 2018 roku
nalezno$ci handlowe 1 inne niewiele wzrosty o 11 669 zi. Naleznosci handlowe 1
inne w roku 2019 spadty o 359 006 zt. W 2020 roku odnotowaty kolejny spadek o
106 989 71, jak pokazano to w tabeli 12. Nalezno$ci handlowe i1 inne w 2021 roku
niewiele wzrosty — o 18 780 z1.

Kategoria zaliczki, rozliczenia migdzyokresowe i pozostate aktywa zestawione
w tabelach 11, 12 w 2017 roku wynosity 83 509 zt. W 2018 roku zaliczki,
rozliczenia miedzyokresowe 1 pozostale aktywa zmniejszyty sie¢ o 42 410 zt. W
roku 2019 ich warto$¢ wzrosty 1 wynosily 155482 zl. Zaliczki, rozliczenia
mig¢dzyokresowe 1 pozostale aktywa jak wida¢ w tabeli 12 byty nizsze o 150 995
zt. Natomiast w 2021 roku zaliczki, rozliczenia miedzyokresowe i pozostate aktywa
troche zwickszyly si¢ 1 wynosity 11 603 zt.

Kategoria gotowka i ekwiwalenty wyszczeg6lniona w tabelach 11, 12 w roku
2017 wynosita 105 841 zt. W 2018 roku dla kategorii gotoéwka i ekwiwalenty
obserwowano spadek o 79 032 zt. W 2019 roku gotéwka i1 ekwiwalenty wzrosty 1
wynosity 44 641 zt. Gotéwka 1 ekwiwalenty w roku 2020 osiaggnely najwyzszy
poziom za ostatnie lata i wynosity 390 149 zt. W 2021 roku gotowka i ekwiwalenty
zmniejszyly si¢ o 382 770 zt do poziomu 7 379 zt i to byta najnizsza wartos¢ za

ostatnie 5 lat.
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Tabela 11. Podstawowe skladowe aktywow dla przedsi¢biorstwa ForPOSTA S.A. (w zl) w latach 2017-2021

Suma bilansowa 2017 2018 2019 2020 2021

Aktywa ogdtem 1710 602 1 466 236 1 106 350 1060779 | 653915
Aktywa trwate 942 754 809 659 676 565 543470 | 543470
Aktywa obrotowe 767 848 656 576 429 785 517309 | 160435
Naleznosci handlowe 1 inne 576 999 588 668 229 662 122 673 141 453
Nalezno$ci handlowe 576 999 586 543 200 984 115 473 91 647
Zaliczki, rozliczenia miedzyokresowe 1 pozostate aktywa 83 509 41 099 155 482 4 487 11 603
Gotowka i ekwiwalenty 105 841 26 809 44 641 390 149 7379

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych spotki ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021.

Tabela 12. Odchylenie bezwzgledne dla skladnikow aktywow spotki ForPOSTA S.A. w latach 2018-2021
Wyszczegolnienie 2018 2019 2020 2021
Aktywa ogdtem -244 366 -359 886 -45 571 -406 864
Aktywa trwate -133 095 -133 094 -133 095 0
Aktywa obrotowe -111 272 -226 791 87 524 -356 874
Naleznosci handlowe 1 inne 11 669 -359 006 -106 989 18 780
Nalezno$ci handlowe 9 544 -385 559 -85 511 -23 826
Zaliczki, rozliczenia miedzyokresowe 1 pozostate aktywa -42 410 114 383 -150 995 7116
Gotowka i ekwiwalenty -79 032 17 832 345 508 -382 770

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli 11.
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Rysunek 18. Wskazniki dynamiki aktywow spotki ForPOSTA S.A. w latach
2018-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2021.

Dynamika w roku 2018 aktywow ogoétem wynosita 85,71%. W 2019 roku
aktywa ogotem spadly o okoto 25%. W kolejnym roku odnotowano niewielki
spadek ich poziomu nieprzekraczajacy 5%. W roku 2021 aktywa ogotem
zmniejszyly si¢ w znacznym stopniu (-38,36%).

Dynamika aktywow trwalych spotki ForPOSTA S.A. w roku 2018 byla
zblizona do dynamiki aktywow ogoétem 85,88%. W roku 2019 aktywa trwate
zmniejszyly si¢ o 16,44%. Aktywa trwate w roku 2020 tez zmniejszyly si¢ o
19,67%. W roku 2021 aktywa trwale byly na takim samym poziomie jak w roku
poprzednim.

Dynamika aktywoéw obrotowych w roku 2018 wynosita 85,51%. W roku
2019 aktywa obrotowe zmniejszyly si¢ o 34,54%. Aktywa obrotowe spoiki
ForPOSTA S.A. w 2020 roku wzrosty o 20,36%, natomiast w 2021 roku
obserwowano istotny spadek ich warto$ci — redukcja aktywow obrotowych o okoto
69%.

Relacje pomigdzy gldownymi sktadnikami aktywow prezentuje rysunek 21.
Na rysunku 21 pokazano struktur¢ aktywow (trwale 1 obrotowe) spoiki

ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021. Aktywa trwale w roku 2017 stanowity
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55,11%. W roku 2018 ich udzial troch¢ wzrdst i wynosit 55,22%. W 2019 roku
udziat aktywow trwatych wzrost do 61,15%, a nastepnie aktywa trwate zmniejszyty
swoj udzial w aktywach ogotem o okoto 10 p.p. W 2021 roku na rysunku 19
widzimy, ze aktywa trwale osiagnety najwyzszy udziat za ostatnie 5 lat, stanowigc
83,11%. W calym analizowanym okresie byly przewazajacym sktadnikiem sumy
bilansowe;.

Aktywa obrotowe stanowity w roku 2017 44,89%. W kolejnym roku aktywa
obrotowe miaty podobny udziat sumy bilansowej 44,78%. Widzimy na rysunku 21,
ze w 2019 roku udzial aktywow obrotowych byl jeszcze nizszy niz w dwoéch
poprzednich latach i wynosit 38,85%. W 2020 roku aktywa obrotowe zwigkszyty
sw0j udziat o okoto 10 p.p. Narysunku 21 w roku 2021 widzimy najmniejszy udziat
aktywow obrotowych za ostatnie 5 lat, gdy stanowily mniej niz 25% sumy
bilansowej. W catlym analizowanym okresie aktywa obrotowe wykazywaly
mniejszy udzial od aktywow trwatych. Najwyzszy stopien unieruchomienia
majatku wystapit w roku 2021.
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Rysunek 19. Struktura majatku spolki ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2021.
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Glowne pozycje pasywow w okresie badanym zestawiono w tabeli 13,
natomiast ich odchylenia bezwzgledne w tabeli 14. W tabeli 13 i 14 widzimy, ze
kategoria pasywa ogotem w 2017 roku wynosita 1 710 602 min. zt.
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Tabela 13. Podstawowe skladowe pasywow dla przedsi¢biorstwa ForPOSTA S.A. (w z) w latach 2017-2021

Suma bilansowa 2017 2018 2019 2020 2021
Pasywa ogolem 1710 602 1 466 236 1106 350 1 060 779 653 915
Kapital wlasny ogoétem 1 066 516 874 272 857 330 760 647 394 096
Kapitat wtasny spotki dominujacej 1 066 516 874 272 857 330 760 647 394 096
Zyski (straty) zatrzymane -195 033 000 -16 942 -96 684 -366 551
Zobowigzania ogotem 644 085 591 964 232759 300 132 243 559
Zobowigzania kréotkoterminowe 644 085 591 964 232759 300 132 243 559
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych spéotki ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021.
Tabela 14. Odchylenie bezwzgledne dla skladnikow pasywow spotki ForPOSTA S.A. w latach 2018-2021
Wyszczegolnienie 2018 2019 2020 2021
Pasywa ogolem -244 366 -359 886 -45 571 -406 864
Kapitat wlasny ogotem -192 244 -16 942 -96 683 -366 551
Kapitat wlasny spotki dominujace;j -192 244 -16 942 -96 683 -366 551
Zyski (straty) zatrzymane 195 033 -16 942 -79 742 -269 867
Zobowigzania ogotem -52 121 -359 205 67 373 -56 573
Zobowiazania krotkoterminowe -52 121 -359 205 67373 -56 573

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli 13.
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Zaczynajac od 2018 roku pasywa ogdtem co rocznie zmniejszyty si¢, w 2018
pasywa ogétem zmniejszyly si¢ o 244 366 zt., a w 2019 pasywa ogotem byly
jeszcze mniejsza niz w poprzednim roku — spadty o 359 886 zt.

W 2020 roku widzimy tak samo spadek pasywow ogotem o kolejne 45 571 zt.
Analizujgc dane z tabeli 13, w 2021 roku pasywa ogdétem osiagnely najnizszy
poziom za ostatnie 5 lat i wynosity 653 915 zi.

Nastepna kategoria z tabel 13 1 14 to kapitat wtasny ogotem. W 2017 roku w
tabeli 13 widzimy, ze kapitat wlasny ogdétem wynosit 1 066 516 zt. Zaczynajac od
2018 roku, obserwujemy spadek tego kapitalu zestawionego w tabeli 14. W 2018
roku kapital witascicieli zmniejszytl si¢ o 192244 zi. W 2019 roku kapitat
zmniejszyt si¢ o kolejne 16 942 zt. W 2020 roku kapital wlasny wynosit 760 647
zt. W 2021 roku kapital wlasny osiggna najnizszy poziom za ostatnie 5 lat i wynosit
394 096 zt.

Nastepna kategoria z tabeli 13 to zyski (straty) zatrzymane. W 2017 roku
widzimy w tabeli 13, Ze straty zatrzymane wynosit -195 033 zt. Natomiast 2019
roku straty zatrzymane wynosity -16 942 zt. W 2020 roku straty zatrzymane byty
jeszcze wieksze od poprzedniego roku i wynosit -96 684 zt. W 2021 roku
skumulowane straty byly najwigksze i wyniosty -366 551 zl.

Ostatnig kategorig z tabel 13 1 14 s3 zobowigzania ogoétem. W 2017 roku
zobowigzania ogdélem wynosity 644 085 zt. W roku 2018 zobowigzania ogotem
zmniejszyty sie¢ o 52 121 zt. W 2019 roku byt najwiekszy spadek zobowigzan
ogotem, jak wida¢ w tabeli 14, spadly one o0 359 205 zt. W 2020 roku zobowigzania
ogélem niewiele wzrosly i wynosity 300 132 zl. Natomiast w 2021 roku
zobowigzania ogoélem spadly o 56 573 =zt Przedsigbiorstwo nie zaciggato
zobowigzan dtugoterminowych, dlatego kategoria zobowigzan ogotem pokrywa si¢
z warto$cig zobowigzan krotkoterminowych.

Na rysunku 20 zostata pokazana dynamika dla kapitatow spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2018-2021. Dynamika pasywoéw ogédtem dla przedsigbiorstwa
ForPOSTA S.A. w 2018 roku wynosita 85,71%. W 2019 roku pasywa ogotem
zmniejszyly sie, o 24,54%. Pasywa ogdétem w 2020 roku zmniejszyty si¢ o okoto
4%. W roku 2021 pasywa ogdtem zmniejszyty si¢ o 38,36%. Dynamika kapitatu
wlasnego ogotem dla spotki ForPOSTA S.A. w 2018 roku wynosita 81,97%. W
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2019 roku kapital wlasny ogdétem zmniejszyl si¢ o okoto 2%. Kapitat wlasny
ogotem w 2020 roku zmalal w wigkszym stopniu, o 11,28%. W 2021 roku kapitat
wlasny ogotem osiggng najnizszy poziom za ostatnie lata, obnizajac si¢ o 48,19%
Ww porownaniu z rokiem poprzednim.

Dla zobowigzan ogélem widzimy niestabilng sytuacje. W 2018 roku ich
dynamika wynosita 91,91%. W 2019 roku byla jeszcze nizsza, a zobowigzania
ogotem zmniejszyty sie o 60,68%. Natomiast w 2020 roku zobowigzania ogotem
wykazywatly najwyzsza dynamike za ostatnie lata, wzrastajac o 28,95%. Natomiast

w 2021 roku zobowigzania ogotem zmniejszyty si¢ o okoto 19%.
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Rysunek 20. Wskazniki dynamiki pasywow spélki ForPOSTA S.A. w latach
2018-2021

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2021.

Relacje pomigdzy kapitatem wlasnym i obcym w przedsigbiorstwie w okresie
objetym analizg prezentuje rysunek 21.

Udziat kapitatu wlasnego ogdtem spotki ForPOSTA S.A. w 2017 roku
wynosit 62,35%. W 2018 roku zmniejszyt si¢ o 2,72 p.p. Natomiast w 2019 roku
na rysunku 21 widzimy wzrost udziatu do 77,49%. W 2020 roku kapital wlasny
ogotem stanowit 0 5,78 p.p. mniej. W 2021 roku widzimy na rysunku 21 tez spadek
udziatu tego kapitatu, ktory stanowit 60,27%. Zobowigzania ogoétem w 2017 roku
dla spotki ForPOSTA S.A. stanowity 37,65% sumy bilansowej. W roku 2018
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zobowigzania ogotem zwigkszyly swoj udziat o okoto 2,72 p.p. Natomiast 2019
roku widzimy blisko dwukrotny spadek udziatu zobowigzan ogdtem i stanowily
one 21,04%. W 2020 roku zobowigzania ogdétem zwiekszyty swoj udziat o 7,25 p.p.
W kolejnym roku 2021 widzimy na rysunku 21 wzrost udziatu o okoto 9 p.p.
Podsumowujac, na rysunku 21 widzimy wahania udzialu zobowigzan ogétem.
Zobowigzania wykazywaly w caltym analizowanym okresie nizszy udzial
procentowy niz kapitat wtasny, ktory byl gtownym zrédtem finansowania aktywow

spotki z udzialem w przedziale 59-78%.
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Rysunek 21. Wskazniki struktury pasywow spolki ForPOSTA S.A. w latach
2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2021.

3.2. Wstepna analiza rachunku zyskow i strat ForPOSTA S.A.

Wybrane dane z rachunku zyskéw 1 strat prezentuje tabele 15. Przychody
zostaly zostawione na rysunku 24, natomiast wyniki finansowe na rysunku 25.

Przychdd netto ze sprzedazy w roku 2017 wynosit 2 218 144,71 zi, nastepnie
niewiele zmalaty o0 0,14%. W 2019 roku zmniejszyt si¢ 0 42,10%, a w roku 2020
jego spadek wyniodst kolejne -32,99%. W roku 2021 widzimy, ze przychod netto ze

sprzedazy byt najmniejszy za ostatnie lata i wynosit 8,00 zt.
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Tabela 15. Podstawowe dane z rachunku zyskow i strat dla przedsi¢biorstwa ForPOSTA S.A. (w z) w latach 2017-2021

Wyszczeg6lnienie 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody netto ze sprzedazy 2218144,71 2215086,19 128252837 859448,51 8,00
Amortyzacja 133094,64 133094,64 133094,64 133094,64 133094,64
Zysk (strata) na sprzedazy -152906,4 -171453,55 -241164,29 27502,85 -357304,51
Strata na dzialalnosci -194429,15 -176521,67 -16598,82 -96390,16 -332245,43
operacyjnej
Strata brutto -195032,89 -192244,59 -16941,54 -96683,50 -336558,63
Strata netto -195032,89 -192255,59 -16941,54 -96683,50 -336558,63
Zmiany rok do roku 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody netto ze sprzedazy - -3058,52 -932558,00 ~423080,00 -859441,00
Amortyzacja - 0 0 0 0
Zysk (strata) na sprzedazy - -18547,20 -69710,70 268667,10 -384807,00
Strata na dziafalnosci - 17907,48 159922,90 ~79791,30 -235855,00
operacyjnej
Strata brutto - 2788,30 175303,10 -797420 -239875,00
Strata netto 2777,30 175314,10 -797420 -239875,00

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie raportow rocznych spotki ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021.
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Rysunek 22. Przychody netto ze sprzedazy dla przedsi¢biorstwa ForPOSTA
S.A. (w zl) w latach 2017-2021

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2021.

W tabeli 15 w przypadku kategorii amortyzacja widzimy, ze dla spotki
ForPOSTA S.A. w okresie lat 2017-2021 byta co rocznie taka sama i wynosita
133094,64 zt.

Dla kategorii zysk (strata) na sprzedazy widzimy w tabeli 15, Zze co rocznie
wystepowata strata, a tylko w 2020 roku odnotowano zysk, ktory wynosit 27502,85
zt. Najwigksza strata na sprzedaz byta w roku 2021 i wynosita -357304,51 zi.

Co rocznie przedsigbiorstwo ForPOSTA S.A. ponosito straty na dziatalnos$ci
operacyjnej. Najwieksza strata na dzialalno$ci operacyjnej byta w roku 2021 1
wynosita -332245,43 zi. Najmniejszg stratg na dziatalno$ci operacyjnej widzimy w
roku 2019 i wynosila ona -16598,82 zt.

Ostatnie dwie kategorie w tabeli 15 to strata brutto/netto. Analizujac dane w
tabeli 15, widzimy najwigkszg strate brutto/netto w roku 2021 i wynosita ona -
336558,63 zt. Najmniejsza strata brutto/netto byta w roku 2019 i stanowita ona -
16941,54 z1.
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Szczegotowa analize¢ wybranych  kategorii  wyniku  finansowego
przeprowadzono na podstawie rysunku 23 dla przedsigbiorstwa ForPOSTA S.A. w

latach 2017-2021 zamieszczono ponizej.
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Rysunek 23. Poziomy zysku (straty) dla spotki ForPOSTA S.A. (w zI) w latach
2017-2021

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2021.

Widzimy na rysunku 23, ze tylko dla jednej kategorii — zysk (strata) na
sprzedazy w roku 2020 warto$¢ byta ,,na plusie” 1 wynosita ona 27502,85 zi.
Najmniejsza wartosci byta tez w kategorii zysk (strata) na sprzedazy w roku 2021 i
wynosita ona -357304,51 zt. W 2017 roku dla kategorii zysk (strata) na dziatalnos$ci
operacyjnej strata wynosita -194429,15 zi. W kolejnym roku z kategorii zysk
(strata) na sprzedazy i zysk (strata) na dziatalnos$ci operacyjnej wynosit prawie tyle
samo, byta niewielka réznica i wynosita ona -5068,12 zt. Nastepnie w roku 2017
na rysunku 23 widzimy, ze w dwoch kategoriach byl taki sam wynik — zysk (strata)
brutto 1 zysk (strata) netto wynosity -195032,89 zt. W roku 2018 te dwie kategorie,
tj. zysk (strata) brutto i zysk (strata) netto wynosity prawie tyle samo, r6znica byta
o okoto -11 zt. W 2019 roku widzimy, ze tez tylko w tym jednym roku byta duza
réznica pomiedzy zyskami i to byto w kategorii zysk (strata) na sprzedazy, a w

nastgpnych kategoriach zysk/strata wynosit prawie tyle samo. W 2020 roku
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widzimy podobna sytuacje jak w poprzednim roku, poza wystepujacym zyskiem na
sprzedazy. Tym odréznit si¢ tylko ten rok, poniewaz byl jeden wyniki ,,na plusie”,
a w nast¢pnych kategoriach juz straty, ktore wynosit prawie tyle samo. W ostatnim
roku 2021 widzimy na rysunku 23 dla kategorii zysk (strata) na dzialalnosci
operacyjnej, ze poziom byt troch¢ mniejszy niz z kategorii zysk (strata) brutto i

zysk (strata) netto, bo dla tych dwoch kategorii strata wynosita -336558,63 zt.

3.3. Wstepna analiza rachunku przeplywéw finansowych
ForPOSTA S.A.

W tabeli 16 zostaty pokazane przeplywy pieni¢zne netto dla spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2021. Przeptyw pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej w
roku 2017 byty dodatnie (tabela 17) 1 wynosity one 3942245 tys. zi, a w nastgpnym
roku przeplyw pieni¢zny netto z dziatalno$ci operacyjnej byty juz ujemne, wynosity
-79032,05 tys. zt. W kolejnych dwodch latach 2019-2020 przeplywy pieni¢zne netto
z dziatalno$ci operacyjnej byly dodatnie w 2019 wynosit on 17831,37 tys. zt., a w
2020 roku byty najwigksze za ostatnie 5 lat i wynosity 209838,2 tys. zt. W ostatnim
roku 2021 przeptyw pieni¢zny netto z dzialalno$ci operacyjnej byly znowu na
minusie i stanowit one -316194,8 tys. zt.

Nastepna kategoria sg przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjne;j
1, obserwujac tabelg 16, widzimy, ze w latach 2017- 2020 przeptywy pieni¢zne
netto z dziatalnos$ci inwestycyjnej nie wystapity, tylko w ostatnim roku 2021 byty
przeplyw pieni¢zny netto z dziatalnosci inwestycyjnej i wynosity one -83104,52
tys. zl. Kolejng kategorig sa przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci finansowej 1
tak samo jak w poprzedniej kategorii, widzimy, ze w latach 2017-2019 nie
wystapilty. W nastgpnych dwoéch latach przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowej byly dodatnie i wynosily w 2020 roku 135670,00 tys. zt i to byt
najwiekszy przeptyw pieni¢zny netto z dzialalno$ci finansowej, a w 2021 roku
wynosit 17330,00 tys. zt. W kategorii przeplywy pieni¢zne netto razem
obserwujemy, ze dodatnie byly tylko w trzech latach w 2017, 2019 1 2020.
Najwigksze dodatnie przeptywy pieni¢zne byly w roku 2020 i stanowily one
345508,2 tys. zt. Ujemne byty tylko w dwoch latach - 2018 1 2021. Najwicksze
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ujemne przeplywy pieniezne netto razem byly w roku 2021 i ogétem wyniosty one

- 381969,32 tys. zt.
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Tabela 16. Przeplywy pieni¢zne netto dla spolki ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021

Wyszczegodlnienia 2017 2018 2019 2020 2021
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 39422,45 | -79032,05 17831,37 209838,2 -316194,8
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 0,00 0,00 0,00 0,00 -83104,52
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowe;j 0,00 0,00 0,00 135670,00 17330,00
Przeptywy pienigzne netto razem 39422 .45 -79032,05 17831,37 345508,2 -381969,32
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych spotki ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021.
Tabela 17. Znaki przeplywow pieni¢znych netto dla spotki ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021
Wyszczegodlnienia 2017 2018 2019 2020 2021
Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej dodatnie ujemne dodatnie dodatnie ujemne
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej X X X X ujemne
Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej X X X dodatnie dodatnie
Przeptywy pienigzne netto razem dodatnie ujemne dodatnie dodatnie ujemne

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie tabeli 16.
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3.4. Analiza wskaznikow finansowych ForPOSTA S.A.

W przypadku oceny zdolnosci do generowania zysku postuzono sie

wskaznikami rentownosci zaprezentowanymi w tabeli 18.

Tabela 18. Wartosci wskaznikow rentownosci dla spotki ForPOSTA S.A. (w
%) w latach 2017-2021

Wyszczegolnienie 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Marza zysku operacyjnego -8,68 | -7,97 | -1,29 | -11,22 ;{4’11)56
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
(ROE) -16,58 | -19,81 | -1,96 | -11,95 | -56,82
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) -10,68 | -12,10 | -1,32 | -8,92 | -39,24

Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis.

Marza zysku operacyjnego w 2017 roku byta ujemna i wynosita -8,68%. W
nastgpnych dwoéch latach 2018 1 2019 marza zysku operacyjnego tez byla na
minusie 1 wynosita ona w 2018 roku -7,97%, a w 2019 roku -1,29%. Natomiast w
2020 roku marza zysku operacyjnego byta jeszcze nizsza i wynosita -11,22%. W
roku 2021 marza zysku operacyjnego bylta skrajnie niska. Podmiot byt nierentowny
na poziomie dziatalno$ci operacyjnej w catym okresie.

Wynik stopy zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) w 2017 roku byt ujemny i
wynosit -16,58%. W nastepnych dwoch latach 2018-2019 stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego (ROE) byla tez na minusie w 2018 roku wynosita ona -19,81%, a w 2019
roku wartos$¢ byta wigksza niz w poprzednich latach i wynosita -1,96%. Natomiast
w roku 2020 wynik stopy zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE) byt 10 razy gorszy i
wynosit -11,95%, a w 2021 roku uzyskana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE)
nadal byla ujemna i wynosita ona -56,82%. Generowano straty z zaangazowanego
kapitatu przez wtascicieli w pigciu badanych latach.

Stopy zwrotu z aktywéw (ROA) w latach 2017-2019 byly na minusie i
wynosily one w 2017 roku -10,68%, w 2018 byto troche gorzej -12,10%, a w 2019
roku poziom stopy zwrotu z aktywéw (ROA) byt znacznie blizszy zeru 1 wynosit
on -1,32%. W 2020 roku wynik stopy zwrotu z aktywdéw (ROA) byt bliski -9,0%,
aw 2021 roku wynik stopy zwrotu z aktywow (ROA) wynosit ponad -39%.

Dla przedstawianych powyzej trzech podstawowych wskaznikow w latach

2017-2019 odnotowywano straty odpowiednio coraz mniejsze w przeliczeniu na
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100 zt przychodow, kapitatu wilasnego czy majatku. Deficytowo$¢ ponownie
wzrosta w roku 2020, poglebiajac si¢ znacznie réwniez w roku 2021.
Badanie zdolnos$ci do pokrywania zobowigzan biezacych przeprowadzono na

podstawie tabeli 19.

Tabela 19. Wartosci wskaznikow plynnosci finansowej dla spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2018

Wyszczegolnienia 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Wskaznik ptynno$ci biezacej 1,19 1,11 1,85 1,72 | 0,66
Wskaznik ptynnosci szybkiej L,L19| 1,11 1,85 1,72 0,66
Wskaznik ptynnosci gotowkowe;j 0,16 | 0,05 0,19 1,30 | 0,03

Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Wskazniki ptynno$ci biezacej w latach 2017 1 2018 byly zbyt niskie, bo
wynosit ponizej 1,5. Natomiast w latach 2019 1 2020 wskazniki ptynnosci biezacej
byly juz w przedziale 1,5 a 2 i wynosity one w 2019 1,85, a w 2020 1,72 to znaczy,
ze w przedsigbiorstwie jest mozliwos¢ pokrywania zobowigzan — zachowanie
ptynnosci finansowej. W 2021 roku wskaznik ptynnosci biezacej byt ponizej 1 1
oznacza to, ze sytuacja byla niekorzystna dla przedsigbiorstwa — niedobor
plynnosci.

Wskaznik ptynnosci szybkiej w roku 2017 wynosit 1,19, optymalna
wysoko$¢ tego wskaznika powinna wynosi¢ 1,0. Oznacza to, ze jest ptynno$é
szybka niewiele zawyzona. W 2018 roku tak samo widzimy w tabeli 19, zZe
wskaznik ptynnosci szybkiej jest tez niewiele zawyzony i wynosi on 1,11. W latach
2019 oraz w 2020 roku warto$¢ wskaznikow ptynnos$ci szybkiej tez przekracza 1,0.
Natomiast w roku 2021 warto§¢ wskaznika ptynnos$ci szybkiej jest mniejsza od
normy i wynosi ona 0,66. Takie same warto$ci obu badanych wskaznikow sg
konsekwencjg braku zapaséw. Obserwowany wzrost wskaznikow ptynnosci
szybkiej 1 biezacej nalezy oceni¢ pozytywnie w latach 2017-2020.

Wskaznik ptynnosci gotowkowej w roku 2017 1 2019 ksztaltowatl si¢ na
dopuszczalnym poziomie, byt znacznie zawyzony w roku 2020, a zbyt niski byt w
pozostatych dwoch okresach, co $wiadczy o trudno$ciach z natychmiastowg sptata
zobowigzan.

W kolejnym etapie oceniono sprawno$¢ dziatania na podstawie wskaznikoéw

obrotowosci (tabela 20).
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Tabela 20. Wartosci wskaznikow sprawnosci dzialania dla przedsi¢biorstwa
ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021

Wyszczegdlnienie 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Rotacja naleznosci handlowych 3,84 | 3,78 | 6,38 | 7,44 | ~0.00
Rotacja aktywow obrotowych 2,891 337| 298| 1,66 ~0.00
Rotacja zobowigzan krétkoterminowych | 3,44 | 3,74 | 5,51 | 2,86 ~0,00
Rotacja aktywow 1,30 | 1,51 | 1,16 | 0,81 | ~0.00
Rotacja aktywow trwatych 235 2,74 1,90 | 1,58 ~0.00

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Wskaznik rotacji naleznosci w 2017 roku wynosita ona 3,84. Jezeli wskaznik
wynosi ponizej 7, oznacza to, ze przedsigbiorstwo zbyt dtugo kredytuje swoich
odbiorcow. Takg sama sytuacja widzimy w roku 2018 i 2019. Natomiast w 2020
roku wskaznik rotacji nalezno$ci wynosit 7,44 i to jest dobrze oceniane, poniewaz
zmiescil si¢ w przedziale od 7 do 10. W 2021 roku wskaznik rotacji naleznosci byt
bliski zeru z uwagi na niski poziom przychodow netto ze sprzedazy.

Rotacja zobowigzan krétkoterminowych, zaczynajac od 2017 az do 2019 rok
ulegla przyspieszeniu z 3,44 do 5,51obrotu. W 2020 roku rotacja zobowigzan
znacznie spowolnita, a w 2021 roku rotacja tych zobowigzan byta prawie zerowa.

W przypadku rotacji aktywow obrotowych widzimy, ze w 2017 roku rotacja
aktywow obrotowych byta na 2,89 razy. W 2018 roku rotacja aktywow obrotowych
byta niewiele wigksza od poprzedniego roku i wynosita 3,37. W roku 2019 widzimy
w tabeli 20, ze rotacja aktywow obrotowych zmniejszyta, ale nie za duzo, si¢gajac
ok. 3 obrotow. W nastgpnym roku rotacja aktywow obrotowych zaczgta znacznie
male¢ 1 w 2020 roku byla na poziomie 1,66. W roku 2021 rotacja aktywow
obrotowych wynosila prawie zero. W trzech pierwszych latach obj¢tych badaniem
generowano w granicach 2,89 - 3,37 zt przychodu z kazdej ztotowki zaangazowane;j
w aktywa obrotowe, a nastepnie 1,66 zi (2020 rok).

Wskaznik rotacji aktywéw w roku 2017 wynosit 1,30. W 2018 roku ten
wskaznik troche byt wiekszy 1 wynosit 1,51, czyli mozna byto wygenerowac o 21
groszy przychodu wigcej w przeliczeniu 1 zt na aktywdéw. W nastgpnym roku
wskaznik rotacji aktywow wynosit 1,16, a w 2020 roku wskaznik byt ponizej 1. W
ostatnim roku 2021 wskaznik rotacja aktywow wynosit zero. Zmniejszenie wartosci
rotacji aktywoéw $wiadczy o pogorszeniu efektywnosci gospodarowaniem

majatkiem.
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Wskaznik rotacji aktywow trwalych w 2017 roku wynosit 2,35. W 2018 roku
ten wskaznik byt niewiele wigkszy od poprzedniego roku i wynosit 2,74 i to byt
najwickszy poziom wskaznika za 5 lat. W roku 2019 wskaznik rotacji aktywoéw
trwalych nie przekraczal 2 obrotow. W 2020 roku ten wskaznik wynosit troche
mniej w pordwnaniu z poprzednim rokiem 1 wskazywat na mozliwos$¢ uzyskania
1,58 zt z kazdej ztotowki zainwestowanej w aktywa trwate. W 2021 roku wskaznik
rotacji aktywow trwatych wynosit podobnie jak inne rozpatrywane wskazniki zero.

Analiza zadhuzenia 1 relacji majatkowo-kapitalowych zostata zamieszczona
ponizej.

Tabela 21. Wskazniki zadluzenia i relacji majatkowo-kapitalowych dla
przedsi¢biorstwa ForPOSTA S.A. w latach 2017-2021

Wyszczegolnienie 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Mnoznik kapitatowy, (w %) 160,39 | 167,71 | 129,05 | 139,46 | 165,93
Zadluzenie ogotem, (w %) 37,65 | 40,37 | 21,04 | 28,29 | 37,25

Wskaznik pokrycia aktywow
trwalych kapitalem wlasnym
Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych spotki ForPOSTA
S.A. w latach 2017-2021

1,13 1,07 1,26 1,39 0,72

Wskaznik pokrycia majatku, stanowigcy relacje aktywow do kapitatu
wlasnego, zwany takze mnoznikiem kapitatowym w 2017 roku wynosit 160,39%.
W 2018 roku wskaznik pokrycia majatku niewiele wzrdst, o 7,32 p.p. W roku 2019
ten wskaznik zmalat 1 wynosit 129,06%. Wskaznik pokrycia majatku w 2020 roku
troche wzrdst, o 10,41p.p. W 2021 roku wskaznik byt jeszcze wigkszy niz w
poprzednim roku i wynosit 165,93%. Wartosci powyzej 1 $wiadcza o przewadze
kapitatu wlasnego w finasowaniu aktywow.

Zadluzenie ogétem w 2017 wynosito blisko 38%, a w kolejnym roku
przekroczyto 40%. Nastgpnie udzial zobowigzan spadl o polowe. W 2020 roku
stopa zadtuzenia byta o ponad 7 p.p wyzsza., a w 2021 roku stopa ta wzrosta i
wynosita prawie tyle, co w roku 2017.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem wtasnym od 2017 po 2020
rok byt powyzej 1 oznacza to, ze kapitat wlasny pokrywa aktywa trwate. W 2021
roku widZzmy, ze ten wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem wlasnym
spadt ponizej 1. Oznacza to, ze cz¢$¢ majatku trwalego jest finansowana przez

kapitat obcy, co $wiadczy niespetnieniu ztotej zasady bilansowe;.
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Podsumowanie i wnioski

Tematem mojej pracy byta ,,Ocena kondycji finansowej na przyktadzie spotki
ForPOSTA S.A.”.

W pracy dokonano oceny tej kondycji, wykorzystujac dane ze sprawozdan
oraz wykrywajac problemy w sferze finansowej przedsigbiorstwa ForPOSTA S.A.
za pomocg analizy wstepnej oraz analizy wskaznikowej. W pierwszym rozdziale
pracy zostaly opisane i zaprezentowane rozne definicje 1 podstawy teoretyczne
dotyczace analizy finansowej spotki. W nastgpnych dwoch rozdziatach
zaprezentowano przedsicbiorstwo ForPOSTA S.A. oraz przeprowadzono
poréwnania firmy ForPOSTA S.A. z konkurentami na rynku. Zestawiono
wyliczenia finansowe 1 podsumowano wyniki analizy dotyczacej firmy ForPOSTA
S.A., wskazujac zidentyfikowane problemy.

Patrzac na wyniki w obszarze rentownosci, pltynnosci finansowej, wskazniki
sprawnosci dziatania oraz zadtuzenia spétki ForPOSTA S.A., mozna zobaczy¢, ze
rentowno$¢ firmy byta caly czas ,,na minusie”. Odnoszac si¢ do wskaznikow
ptynnosci finansowej spotki ForPOSTA S.A., mozna wskazaé, ze plynno$¢ nie
zawsze byla w normie, tak samo sytuacja wyglada ze wskaznikami sprawnosci
dzialania. Wyniki finansowe w okresie 2020-2021 byly najgorsze i bylo to
zwigzane z sytuacja epidemiologiczng na catym $wiecie spowodowang COVID-19.
Jezeli poszczegolne wskazniki nie mieszczg si¢ w optymalnych przedziatach, to
sygnalizuje to, ze przedsigbiorstwo ma problemy finansowe. Zwlaszcza §wiadczy
o tym wspomniana deficytowos¢.

Zeby poprawi¢ sytuacje finansowa firmy, moim zdaniem, najpierw nalezy
usprawni¢ zarzadzanie ptynnoscig finansowg oraz zmniejszy¢ zadhluzenie

przedsigbiorstwa i poprawi¢ zdolno$¢ do generowania przychodow oraz zyskow.
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