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Wplyw otoczenia makroekonomicznego na zarzadzanie i wspolpracez
panstwami Europy Srodkowo-Wschodniej na przykladzie przedsi¢biorstwa

realizujacego przewozy intermodalne

Wprowadzenie

Kryzysy stanowig immanentny element funkcjonowania gospodarki, przy czym sposoby
wychodzenia z nich, jak réwniez oslabianie ich skutkéw podlegaja doskonaleniu. Kazde
nowe zatamanie koniunktury wyrozniajg pewne cechy szczegdlne, odroézniajgce dany stan od
poprzednich. Teza ta ma zastosowanie zaréwno do globalnej pandemii koronawirusa, jak i
trwajacej wojny na Ukrainie czy sytuacji wzmozonego napigcia na granicy polsko-biatoruskie;j,
bedacej fragmentem zewnetrznej granicy Unii Europejskiej. Jest to zjawisko o charakterze
,czarnego tabedzia”, w terminologii Taleba bedacego nieprzewidywalnym zdarzeniem o
olbrzymim wplywie na rzeczywisto$é!¥.

Kryzys gospodarczy moze by¢ stanem powodujacym dla szeregu przedsigbiorstw daleko idace
konsekwencje. Sa jednak branze, ktore wydaja si¢ by¢ bardziej odporne na tego rodzaju
zawirowania gospodarcze i rynkowe. W przypadku niektdrych podmiotow pandemia czy tez

wojna rosyjsko-ukrainska spowodowaly przyspieszone wprowadzanie nowych, nierzadko

innowacyjnych rozwigzan. Analizujagc wyniki ze sprzedazy czy plynnos¢ finansowa

134N, N. Taleb, Czarny tabedz. Jak nieprzewidywalne zjawiska rzqdzq naszym zyciem, Poznan 2014, s. 16.
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przedsigbiorstwa mozna stwierdzi¢, ktore organizacje zarabiajg w czasie kryzysu a ktore
generuja straty. Celem artykulu jest wskazanie, jak umiejetne zarzadzanie zasobami
przedsigbiorstwa pozwala nie tylko rozwija¢ dziatalno$¢, ale takze i konkurowac na rynku
zard6wno w biezacym jak dlugookresowym kierowaniu dziatalno$cig przedsi¢gbiorstwa.

Do badania, wykorzystujac dobdr celowy, wyselekcjonowano przedsiebiorstwo dziatajace na
globalnym rynku ustug logistycznym zlokalizowane w Polsce — PCC Intermodal S.A.
Rozwigzania zostaty opracowane na podstawie nastepujacych metod badawczych: analizy
literatury przedmiotu, studium przypadku, analiza dokumentéw. W ramach analizy przypadku,
zastosowane zostaty arkusze diagnostyczne i prognostyczne oraz analiza dokumentow
zrodlowych. Analiza finansowa zostata przeprowadzona w oparciu o metode wnioskowania
indukcyjnego, polegajaca na zbadaniu szczegdélow w pierwszej kolejnosci, a nastgpnie
uogo6lnieniu ich w postaci wnioskow, syntetycznej oceny i diagnozy. Analiza trendéw zostala
natomiast wykorzystana do oszacowania prawdopodobienstwa poprawy lub pogorszenia
sytuacji finansowej. Zakres czasowy badan objat lata 2009 — 2022, tj. okres w ktérym mialy
miejsce nastepujace zdarzenia o charakterze szczegdlnym:

1. W latach 2015-2018 niepokojacy poziom kapitatow wilasnych w sumie bilansowej
ponizej 30%, ktory byl zwigzany z inwestycjami.

2. W marcu 2020 roku, w zwigzku z rosngcym zagrozeniem wywotanym pandemig
koronawirusa (COVID-19), Spoéika podjeta szereg dziatan prewencyjnych majacych na
celu wykluczenie wystgpienia i ewentualnego rozprzestrzeniania si¢ zakazenia w
swoich strukturach oraz wprowadzita procedury zapewniajace ciggtos¢ w tancuchu
dostaw.

3. Po zapoczatkowanej 24 lutego 2022 roku zbrojnej agresji Rosji na Ukraing, PCC
Intermodal S.A. zaprzestata obslugi potaczen transgranicznych w kierunku Brzescia i
transportow realizowanych przez terytorium Federacji Rosyjskie;j.

Czternastoletni okres analizy pozwala wskaza¢ w jakim kierunku podaza przedsigbiorstwo, czy
realizuje przyjete zatozenia strategiczne przy jednoczesnym wskazaniu waskich gardet
zarzadzania i/lub dziatalnos$ci. W procesie postgpowania analitycznego zostaly wykorzystane
wybrane metody szczegotowe, uzaleznione od rozpatrywanych zagadnien a takze problemow,
w tym: metoda bilansowa, metoda pordéwnan, metoda wskaznikowa, metody opisowe,
wspomagane tabelami i1 wykresami. Analiza wskaznikowa prezentuje wskazniki, takie jak:
ptynno$ci, sprawno$ci dzialania, rentowno$ci, zadluzenia, modele dyskryminacyjne.

Wskazniki aktywnosci 1 sprawnos$ci dziatania byly obliczane jako wskazniki cyklu tj. liczone
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w dhugosci trwania cyklu 365 dni (rok). Przecietny stan nalezno$ci, zobowigzan 1 zapasoOw byt

wyliczony jako $rednia arytmetyczna wartosci pozycji z bilansu otwarcia i bilansu zamknigcia.
Otoczenie makroekonomiczne a transport intermodalny

Dynamiczny rozwo6j konteneryzacji, ktory nastapit w drugiej potowie XX wieku, sprzyjat
integracji réznych galezi transportu oraz przyczynit si¢ do istotnych zmian w organizacji
obstugi transportowej handlu migdzynarodowego. Z punktu widzenia technologii i organizacji
procesu transportowego wyrdzni¢ mozna trzy podstawowe pojecia: transport multimodalny,

transport intermodalny, transport kombinowany'* (rysunek 1).

Transport multimodalny

Transport intermodalny

Transport kombinowany

*przewoz towarow z
zstosowaniem co najmnie;j
dwoch gatezi transportu;

*przewo6z towaréw w jednej i
tej samej jednostce
tadunkowej lub pojezdzie
przy uzyciu réoznych gatezi
transportu i bez przetadunku
towaréw przy zmianie $rodka
transportu;

*rodzaj transportu
intermodalnego, w ktoérym
gtéwna czes$¢ przewozu (W
Europie) jest wykonywana
przez kolej, zegluge
$rodladowa lub transportem
morskim, a poczatkowy lub

koncowy odcinek jest
wykonywany przez transport
drogowy, tak krotko, jak to
mozliwe

Rysunek 1. Przyktadowy podziat transportu

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Economic Commission for Europe of the United
Nations (UN/ECE) Terminology on Combined Transport, Genewa 2001.

Transport intermodalny polega na wykorzystaniu w celu dostarczenia przesytki srodkow
transportu przypisanych co najmniej dwom galeziom transportu. W przypadku tego rodzaju
ustugi ustalona zostaje jedna stawka za przew6z tadunku z miejsca zatadunku do miejsca
przeznaczenia. W pozostatych przypadkach kierownik ds. logistyki (lub spedytor), ustalajac
trasy przewozu dla przesytek, zaktada wykorzystanie roznych srodkow transportu i stawek
przewozowych w celu dostarczenia produktu do miejsca przeznaczenia'’®. Transportowi
intermodalnemu, jak kazdemu rodzajowi transportu, przypisa¢ mozna okreslone wady i zalety.

Zostaly one ujgte w tabeli 1.

135 Uchwata Rady Ministréw numer 177/2022 z 26 sierpnia 2022 r. w sprawie przyjecia dokumentu kierunki
rozwoju  transportu intermodalnego do 2030 r. z perspektywa do 2040 r., s. 12,
https://www.gov.pl/web/infrastruktura/kierunki-rozwoju-transportu-intermodalnego.

136 J, Coyle, E. Bardi, C. Langley Jr., Zarzqdzanie logistyczne, PWE Warszawa 2007, s. 432-433.
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Tabela 1. Zalety i wady transportu intermodalnego

Zalety Wady
* ryzyko uszkodzenia tadunku * wymagana infrastruktura
minimalne zapewniajgca czynnosci dowozowo —
* jednorazowo przew6z wigkszej ilosci odwozowe
tadunkow * wyposazenie terminali w rozne
* w przypadku transportu o zasiggu urzadzenia przetadunkowe
migdzynarodowym terminowe » konieczne uzycie specjalistycznych
dostarczenie tadunku urzadzen przetadunkowych: dzwigi,
» cekologicznos¢ suwnice
* wigksze mozliwosci wykorzystania
sposobdw przewozowych

Zrédto: S. Marszatek, Ekonomika, organizacja i zarzqdzanie w transporcie, Katowice 2001, s.
136-137.

Infrastruktura transportowa powinna zapewnia¢ sprawna, efektywng i bezpieczng organizacje
transportu, w tym przewozow intermodalnych. W Polsce dominujaca role odgrywaja przewozy
kolejowo-drogowe, drogowo-kolejowe, drogowo-morskie i kolejowo-morskie. W przewozach
intermodalnych wykorzystywane sag wagony platformy do przewozu konteneréw i nadwozi
wymiennych, wagony kieszeniowe do przewozu naczep, a takze wagony niskopodwoziowe do
przewozu samochodow cigzarowych i pojazdéw czlonowych. Transport samochodowy w
przewozach kolejowo-drogowych i drogowo-morskich wykorzystywany jest na tzw. pierwszej
i ostatniej mili'®’.

Spowolnienie gospodarcze wywotane pandemia koronawirusa ukazalo nieprzewidziane
wczesniej ryzyka wynikajace z procesu globalizacji gospodarki i wzrostu znaczenia sieci
dostaw. Zasadna okazala si¢ koniecznos$¢ stosowania nowych rozwigzan wzgledem tancuchéw
dostaw, w tym zwigkszenie udziatem transportu kolejowego w obstudze przewozow
transgranicznych dalekiego zasiegu. Wiele podmiotow z krajow zachodnich podjeto dziatania
zmierzajace do dywersyfikacji zrodet dostaw kooperacyjnych, w szczegdlnosci ograniczenia
roli dostawcow z Chin, bedacych dotad ,$wiatowa fabryka". Jednocze$nie w pewnych

branzach, wysoki poziom dostaw zapewniany byl m.in. takze z Indii. To moze wzmocnié¢

137 Uchwata Rady Ministréw numer 177/2022..., op. cit., s. 13.
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procesy ponownego przenoszenia produkcji ku Zachodowi, rozumianemu jako Europa i
USA/Kanada!®8.

Epidemia COVID-19 i bedacy jej nastgpstwem kryzys gospodarczy wystapily w okresie, kiedy
transport intermodalny w Polsce wszedt w faze szybkiego wzrostu. W latach 2010-2019
przewozy intermodalne koleja rosty nieprzerwanie. Byta to odmienna sytuacja od tej, jaka
wystepowala w innych segmentach kolejowego transportu towarowego, w ktérym zauwazalna
byla stagnacja. Wolumen tadunkéw w kontenerach obstugiwanych pociagami zwigkszyt si¢ w
ciggu minionej dekady o 4,4 razy. W podobnym tempie rosta praca przewozowa zwigzana z
transportem intermodalnym'*’. Wedtug danych Urzedu Transportu Kolejowego w 2022 r.
zanotowano spadki (rysunek 2). Pozytywnie wyrdznia si¢ rok 2021, gdy wypracowano 2 920
tys. TEU. W 2022 r. bylo to nieco mniej, bo 2 836 tys. TEU. Oznacza to spadek o 2,94%.
Wyraznie widaé, ze ograniczenie handlu ze Wschodem, co w sposdb uzasadniony wigzaé
nalezy z ogloszonymi sankcjami, odbito si¢ na przewoznikach intermodalnych. Na przetomie
202112021 r. operacje w przejsciu granicznym Brze§¢ — Terespol/Mataszewicze zmniejszyly
si¢ 0 ok. 99 tys. TEU (spadek z poziomu 476 tys. TEU do 377 tys. TEU). Stanowito to redukcje

az o prawie 21%, zaledwie w ciagu jednego roku.
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Rysunek 2. Dynamika przewozow intermodalnych w Polsce 2012-2022

Zrédto: https://pitd.org.pl/news/transport-intermodalny-w-2022-roku-odczul-wojne/

Poza zamrozeniem handlu w relacjach Wschod — Zachod nalezy réwniez odnotowac spadajacy
popyt, zwigzany z ostabieniem og6lnej koniunktury gospodarczej. Statystyki ERAI (Euroasian
Rail Alliance Index) wskazuja spadek przewozow na tzw. Nowym Jedwabnym Szlaku w 2022

138 M. Antonowicz (red.), Raport Specjalny IntermodalNews — transport intermodalny w czasie pandemii SARS-
COV-2, Wroctaw 2020, s. 8.
139 |bidem, s. 10.
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roku na trasie Chiny — Europa siggnat 33,59%. Uwzgledniajac warto$¢ spadku w odniesieniu
do poszczegdlnych krajow, w omawianym okresie liczba TEU do/z Polski spadta o 13,41%
(178,52 tys. TEU), do/z Niemiec o 55,16% (64,4 tys. TEU), do/z Niderlandéw 70,9%. Jedynie
Wegry odnotowaly az 2987% wzrostu (do poziomu 6,2 tys. TEU).

Rok 2022 charakteryzowat si¢ tendencja spadkowa wolumenow intermodalnych we wszystkich
polskich portach morskich. O ile ogdlny tonaz fadunkow wzrost, gtdéwnie za sprawa importu
surowcoOw energetycznych i przejgciu czeséci ruchu na rzecz Ukrainy, to dla transportu jednostek
skonteneryzowanych zakonczyt si¢ okres notowanych we wczesniejszych latach wzrostow.
Lacznie odnotowano spadek na poziomie 123 698 TEU, co stanowito zmniejszenie o 3,89% w
stosunku do 2021 roku. Najmniejszy, bo nieco ponad 2% spadek dotyczyt portu Gdansk!“’.
W 2022 r. w Polsce przewieziono kolejg tagcznie 248,5 mln ton towardow, co jest wynikiem
lepszym niz w roku poprzednim i zblizonym do rekordowego 2018 r. W strukturze przewozow
dominowal wegiel kamienny (86,3 mln ton, nieznacznie mniej niz rok wczesniej).
Charakterystyczne w przewozach kolejowych tadunkéw w 2022 r., byto zwigkszenie
przewozow zb6z'*! oraz tadunkéw niebezpiecznych (30,9 mln ton). Praca przewozowa siegnela
10,7 mld tkm. W poréwnaniu rok do roku masa przewiezionych towarow wzrosta o 4,7%, a
praca przewozowa o 10,3%14%.

W I kwartale 2023 r. w kolejowych przewozach intermodalnych, wykonywanych przez 23
licencjonowanych przewoznikdéw, przewieziono ponad 5,8 mln ton tadunkéw. Wykonano przy
tym prace przewozowa si¢gajacg niemal 1,9 mld tkm. W poroéwnaniu do analogicznego okresu
2022 r., wyniki transportu intermodalnego zmniejszyly si¢ o ponad 12%.. Pod wzgledem
przewiezionej masy 1 wykonane] pracy przewozowej w przewozach intermodalnych
najwicksze udzialy miaty trzy podmioty: PCC Intermodal, DB Cargo Polska oraz PKP
Cargo'®.

Odpowiednia sie¢ obiektow infrastrukturalnych, w tym terminali intermodalnych, z wtasciwym
zapleczem magazynowym i dostepem do sieci transportowej jest, obok infrastruktury liniowej,
najwazniejszym czynnikiem rozwoju kolejowych przewozéw kombinowanych. Z analiz
sporzadzonych m.in. dla Najwyzszej Izby Kontroli wynika, ze Polska nadal nie posiada

wystarczajacej liczby terminali. Inwestycje w infrastruktur¢ punktowg powinny by¢ zatem

140 https://pitd.org.pl/news/transport-intermodalny-w-2022-roku-odczul-wojne/

141 https://intermodalnews.pl/2023/06/29/grupy-ladunkow-w-przewozach-towarowych-w-2022-r

142 https://intermodalnews.pl/2023/07/03/wzrosly-przewozy-ladunkow-niebezpiecznych-w-polsce-w-2022-r
143

2023-r/

https://intermodalnews.pl/2023/07/12/zmniejszyly-sie-przewozy-intermodalne-w-pierwszym-kwartale-
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jednym z priorytetdow polityki transportowej Polski w perspektywie budzetowej lat 2021-
2027'*. Organizacja ustug intermodalnych jest znacznie bardziej ztozonym przedsiewzigciem
niz obshuga tadunkéw transportem drogowym. Z tego powodu w branzy multimodalnej
kluczowe znaczenie ma cyfryzacja planowania i zarzadzania procesami logistycznymi, jak
roOwniez systemy zapewniajace efektywng komunikacje migdzy podmiotami $wiadczacymi
ustugi a ich kontrahentami. Priorytetem Unii Europejskiej jest m.in. wdrozenie ,,interfejsu
standardowego”, ktory utatwi uruchamianie miedzynarodowych ustug intermodalnych!4’,

Dzigki producentom $wiadomie wybierajagcym adekwatne rozwigzania logistyczne, za sprawg
determinacji 1 planowaniu strategicznemu operatoréOw intermodalnych, branza tego rodzaju
przewozow wypracowala stabilng pozycje na rynku i jest istotnym interesariuszem
ksztattowania tak krajowej, jak i europejskiej polityki transportowe;j'#®. Wzrost znaczenia tego
segmentu ustug logistycznych, zwigzany z rosngcym zapotrzebowaniem generowanym przez
rynek, wymusza zapewnienie sprawnych potaczen intermodalnych, siatka ktorych stale rozwija
sie. W tym wymiarze objete badaniem przedsiebiorstwo PCC Intermodal S.A. jest wartym

uwagi podmiotem.
Studium przypadku

Relacje Spotka PCC Intermodal rozpoczeta swoja dziatalnos¢ w lipcu 2005 r. jako PCC
Rail Containers Sp. z 0.0. Obecnie PCC Intermodal S.A. jest czgscig Grupy PCC, ktora jest
mi¢dzynarodowym holdingiem nalezagcym do PCC SE — spo6iki z siedzibg w Duisburgu. Grupa
PCC jest takze gtownym akcjonariuszem badanej spotki. PCC Intermodal S.A. koncentruje

swoja dziatalno$¢ na dwoch gléwnych obszarach:

1) ustugi organizacji transportu intermodalnego obejmujace przew6z konteneréw w relacji
door-to-door w oparciu o regularne polaczenia kolejowe pomigdzy portami i
terminalami, zsynchronizowane z nimi przewozy samochodowe w obrgbie do 150 km
od terminalu przetadunkowego oraz ustugi terminalowe, polegajace m.in. na
przetadunkach, obstudze pociagéw, sktadowaniu konteneréw, myciu, konserwacji i

naprawach kontenerows;

144 M. Antonowicz (red.) Raport Specjalny..., op. cit., s. 48.

145 |bidem, s. 68.

146 https://intermodalnews.pl/2023/07/03/pcc-intermodal-sa-wlacza-do-eksploatacji-lokomotywy-elektryczne-
traxx-od-alstom/
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2) ustugi spedycji'®’.

W ramach swojej dziatalnosci PCC Intermodal organizuje regularne polaczenia kolejowe
pomiedzy terminalami kontenerowymi w Kutnie (Stara Wies), Brzegu Dolnym, Gliwicach,
Frankfurcie nad Odra, tzw. depotem przetadunkowym w Kolbuszowej, Duisburgu oraz

Brzesciu a portami morskimi w Gdansku, Gdyni, Hamburgu i Rotterdamie!*®.

Gdynia lw @
®) Gdarisk |1+ w

Hamburg [, ®

Frankfurt (Oder) -\ Poznaf w
9) &

lotterdam .| S
.

Duisburg |® &

1O

Antwerp 1 O Brzeg Dolny w \—
L2

Gliwice | w

@
Kolbuszowa | w

Mostiska =

Rysunek 3. Terminale PCC Intermodal
Zrédto: https://www.pccintermodal.pl/

Okres pandemii Covid-19 zwigzany byl z ryzykiem niespodziewanego zamknigcia niektorych
zaktadow wytworczych, w konsekwencji ograniczenia dostepnosci pewnych grup produktow.
Wplywato to na zaburzenia w planowanych dostawach i skutkowato nie tylko okresowym
zmniejszeniem liczby  przewozonych tadunkéw, ale réwniez nierdwnomiernym
zapotrzebowaniem przestrzennym. Pojawity sie rOwniez ryzyka zwigzane z ograniczeniami w
przemieszczaniu si¢ pomiedzy krajami, czy ryzyko pojawienia si¢ ognisk choroby wsrod
pracownikow PCC Intermodal S.A., co takze przektadalo si¢ na problemy z realizacjg zlecen.
W celu zminimalizowania ryzyk w badanej spélce wprowadzono i zarazem na biezaco

aktualizowano procedury wewngtrzne.

147 sprawozdanie finansowe PCC INTERMODAL S.A. za 2022 rok, s. 70.
148 https://www.pccintermodal.pl/
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Do lutego 2022 r. w ramach siatki potaczen PCC Intermodal S.A. oferowala swoim klientom,
przy wykorzystaniu terminalu przetadunkowego na granicy PL/BY w Brzesciu, transport na
kierunkach Europa Zachodnia — Biatoru$/Rosja/Mongolia/Kazachstan/Chiny/ Japonia/Korea.
Po wybuchu wojny w Ukrainie obstuga polaczen w tych relacjach zostala catkowicie
wstrzymana. Obecnie Spotka oferuje 1 rozwija transport intermodalny w relacjach Zachodnia
Europa — Ukraina, przy wykorzystaniu przejcia granicznego Medyka — Mosciska'®’. W
czerwcu 2023 r. Alstom — globalny lider w dziedzinie inteligentnej i zroéwnowazonej
mobilnosci, na zamoéwienie PCC Intermodal SA. dostarczyl podmiotowi cztery
wielosystemowe lokomotywy elektryczne Traxx 3MS. Kontrakt na dostawe lokomotyw, wraz
z certyfikacja i szkoleniami, zostal zrealizowany w ramach Programu Operacyjnego
Infrastruktura i Srodowisko, ktérego celem jest promocja i wdrazanie niskoemisyjnych

rozwigzan transportowych'>°,

Przecigtne zatrudnienie w Spotce w 2022 r. ksztattowalo si¢ na poziomie 516 pracownikow.
Jednocze$nie wérdéd determinant, ktére beda miaty wplyw na rozwoj, Zarzad podmiotu

wyroznia:
— rozw0j dziatalno$ci jako przewoznika kolejowego;
— przebieg wojny w Ukrainie 1 zwigzane z nig ograniczenia;

— dostep 1 przepustowos¢ kolejowych przejs¢ granicznych (zwlaszcza na granicy

polsko-ukrainskiej);

— remonty i modernizacje sieci linii kolejowych, powodujace utrudnienia w ruchu

kolejowym i generujace dodatkowe koszty;
— ryzyko uszkodzenia, awarii taboru kolejowego;

— sytuacja na rynku finansowym majaca wptyw na wysokos¢ stop procentowych oraz

dostepnos¢ zrédet finansowania;

— zmienno$¢ przepisoOw, zwlaszcza przepisow podatkowych;

149 sprawozdanie finansowe za 2022 rok, s. 81.
150 https://intermodalnews.pl/2023/07/03/pcc-intermodal-sa-wlacza-do-eksploatacji-lokomotywy-elektryczne-
traxx-od-alstom/
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— mozliwo$¢ pozyskania $rodkéw na sfinansowanie kolejnych inwestycji z dotacji

unijnych;
— ksztaltowanie sie kursow walut, gtownie EUR i USD w stosunku do PLN'!,

Nalezy zaznaczy¢, ze transport intermodalny stanowi podstawowg dziatalno$¢ PCC Intermodal
S.A. (rysunek 4). Do 2020 r. ksztattuje si¢ na poziomie powyzej 90% ogoédtu przychodéw ze
sprzedazy ustug. W 2022 r. transport intermodalny generuje 89,2% przychodow ze sprzedazy,
za$ 10,8% przychodow przypada na dziatalno$¢ spedycyjna.

spedycja M transport intermodalny

2022 r. 10.80% $9.200%
o 7 mo] — 88,20%
2020 1. o )
2019r. 2,20% Zé;go//:
2018 r. 3.50% 94,1 s00,
2017 1. 8,56% o 4:‘%
20167T. 6,85% 9,3 e
2015. 7,11% 9259%
2014 r. 8,82% o 1,8%
2013 r. 9,21% 90’79<y

) 0

Rysunek 4. Udzial obszaréw dziatalnosci Spotki w przychodach ze sprzedazy ushug

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za

lata 2013 — 2022.
Transport intermodalny w badanej Spotce obejmuje kilka etapow:
— przewozu kolejowego,
— przetadunkow i innych operacji terminalowych,
— przewozu samochodowego oraz zwigzanych z nimi ustug spedycyjnych.

W tabeli 2 i na rysunek 5 przedstawiono podziat geograficzny przychodéw ze sprzedazy wedtug

lokalizacji odbiorcow

151 Sprawozdanie finansowe za 2022 rok, s. 89
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Tabela 2. Sprzedaz wedtug podziatu geograficznego (w tys. zt)

Kraj odbiorcy 2013 r. 2014 r. 2015 r. 2016 . 2017 r.
Polska 61 969 73 868 90017 124 231 108 625
Kraje Unii Europejskiej 68 512 90 818 104 681 122 765 148 738
Reszta Swiata 19 501 20 636 21117 22 838 49 475

Razem 149982 185322 215815 269834 306 838
Kraj odbiorcy 2018 r. 2019 r. 2020 r. 2021 r. 2022 r.
Polska 98 805 99 961 103930 152804 225377
Kraje Unii Europejskiej 189281 211127 234582 289833 331791
Reszta Swiata 72 174 93 500 89 692 112244 111133
Razem 360260 404 588 428204 554881 668 301

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za

lata 2013 —2022.
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0% 0%

2013r. 2014r. 2015r. 2016r. 2017r. 2018r. 2019r. 2020r. 2021r. 2022r.

bt Polska bed Kraje Unii Europejskiej e Reszta §wiata

Rysunek 5. Struktura geograficzna sprzedazy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za

lata 2013 — 2022.

Glownymi odbiorcami ustug §wiadczonych przez Spotke sa podmioty z krajow UE. W 2022 r.

stanowili 50% przychodoéw ogotem ze §wiadczonych ustug (spadek rok do roku o 2%). Drugie
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miejsce zajmujg klienci z Polski, ktérzy w 2022 r. wygenerowali 34% przychodow ze sprzedazy

(wzrost 0 6% w poréwnaniu z 2021 r.).Analiza finansowa Spotki objeta lata 2009 — 2022.

Tabela 3 prezentuje wybrane dane bilansu oraz rachunku zyskow i strat.

Tabela 3. Wybrane dane finansowe PCC Intermodal S.A. w latach 2009 — 2022 (tys. PLN)

Wyszczegdlnienie 2009r. 2010r. 2011r. 2012r. 2013r. 2014r. 2015 .
Suma bilansowa 38 812 26 098 44 213 24 063 29 879 45 463 46 385
Przychody netto ze sprzedazy 74802 118944 165152 178032 | 149982 185322 215815
produktow i ustug

Koszty sprzedanych produktow i ustug 85856 117562 149567 178519 139275 167253 196816
Wynik netto -16 992 -8 809 4171 -14 449 455 7430 4981
Wyszczegdlnienie 2016 . 2017 r. 2018r. 2019r. 2020 r. 2021r. 2022r.
Suma bilansowa 54 494 54 605 62 689 85138 89223 105857 724851
Przychody netto ze sprzedazy 269 834 306 838 360 260 404 588 428 204 554 881 668 301
produktéw i ustug

Koszty sprzedanych produktow i ustug 250419 286 149 330120 351344 386 257 489 641 585 676
Wynik netto 42 1396 6 897 21340 6992 30799 34 237

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2009 — 2022.

Dokonujac analizy dynamiki bilansu mozna zauwazy¢, ze suma bilansowa w 2022 r. wzrosta

w poréwnaniu do poprzedniego roku o 32% na co miat wplyw:

wzrost aktywow trwalych (34%) co jest efektem gldwnie inwestycji w $rodki
transportu, ktorych warto$¢ bilansowa w analizowanym okresie wzrosty o ponad

109 mIn PLN (gtownie zakupy lokomotyw elektrycznych i platform);

wzrost aktywow obrotowych (26%) co jest skutkiem zwigkszenia wartosci

naleznosci z tytulu dostaw 1 ustug (o 6 059 tys. PLN);

wzrost kapitatow wlasnych (38%) co glownie jest skutek emis;ji akeji o wartosci 33,9

min PLN;

wzrost kapitatu obcego (29%). Spotka zaciggneta w 2022 r. nowe pozyczki na zakup
urzadzen przetadunkowych 1 lokomotyw trakcyjnych w tacznej kwocie 6 788 tys.
EUR. Podpisano rowniez umowy kredytoéw inwestycyjnych na rozbudowe terminali
w Kutnie 1 Brzegu Dolnym do kwoty 44,6 mln PLN i zakup suwnic do kwoty 8,8
miln EUR. Wykorzystanie $rodkow z kredytow ma nastapi¢ do konca 2023 r. a
faczne zadluzenie z tytulu tych kredytow na koniec 2022 r. wyniosto 35,3 min

PLN'32,

152 sprawozdanie finansowe za 2022 rok, s. 76.
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Dokonujac analizy bilansu na przestrzeni 14 lat mozna zauwazy¢, ze suma bilansowa wzrosta
ponad dziesi¢ciokrotnie. W badanym okresie w 201212017 r. spo6tka odnotowata spadek sumy
bilansowej (odpowiednio 8% i 2%) w poroéwnaniu rok do roku, na co mial wptyw w 2012 r.
spadek aktywow obrotowych i1 kapitalu wilasnego w 2017 r. natomiast spadek aktywow
trwatych 1 kapitalu obcego. Zmniejszenie majatku trwatego (2%) byto spowodowane gtownie
przez amortyzacje zakonczonych w 2015 r. inwestycji. W badanym okresie najwyzszy wzrost
sumy bilansowej spotka odnotowata w 201112014 r. (odpowiednio 76% i 73%) w porOwnaniu

1/r na co miat wptyw w 2011 r. wzrost kapitatow wlasnych a w 2014 r. wzrost kapitatow obcych.

Dokonujac analizy rachunku zyskow i strat na przestrzeni 14 lat mozna zauwazy¢, ze dla Spoitki
dwa ostatnie z badanych lat byly najlepszym ze wszystkich badanych lat wowczas to zysk netto
ksztaltowal si¢ na poziomi 30 799 tys. zt w 2021 r. oraz 34 237 tys. zt w 2022 r. W latach 2014,
2016 1 2020 zachowana byta nierowno$¢ dynamika kosztéw < dynamika przychodow <
dynamika zysku. Tylko w 2013 r. przychody netto ze sprzedazy oraz koszty sprzedanych
produktow i ustug ulegly zmniejszeniu w poréwnaniu do poprzedniego roku. Najwigkszy
wzrost przychodoéw ze sprzedazy gltownie jak i1 kosztow z nimi zwigzanych mial miejsce w
2010 r. (odpowiednio 59% i 37% w poréwnaniu r/r). W 2022 r. Spoétka wygenerowata
przychody ze sprzedazy w wysokosci 668 301 tys. PLN, tj. o 20% wyzsze niz w 2021 r.
Poniesione w 2022 r. koszty sprzedazy byly wyzsze o 20 % w poréwnaniu 2021 r. Spodika
rozwija dziatalno$¢ jako przewoznik kolejowy co wiaze si¢ z zakupem i wynajmem lokomotyw

i platform, wzrostem zatrudnienia i innymi naktadami.
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Rysunek 6. Struktura sumy bilansowej PCC Intermodal S. A. w latach 2009 — 2022

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za

lata 2009 — 2022.

Dokonujac analizy struktury bilansu (rysunek 6) na przestrzeni 14 lat, mozna zauwazy¢, ze
zmienila si¢ struktura majatku spotki 1 zarazem kapitalow. Od 2015 r. struktura bilansu
ksztattuje si¢ na podobnym poziomie. W 2022 r. po stronie aktywow najwiekszy udzial miat
majatek trwaly ksztaltujacy sie na poziomie 82 % (w 2009 r. - 38 %). Po stronie pasywow w
latach 2009 - 2013 najwigkszy udzial miaty kapitaly wlasne, w kolejnych latach ulegal on
spadkowi. Niepokojacy poziom kapitatow wilasnych w sumie bilansowej ponizej 30%,
ksztaltowat si¢ na w latach 2015 - 2018. W raportach rocznych spétki mozna przeczytaé ze, w
dniu 8 stycznia 2015 roku podpisane zostaly migdzy PCC Intermodal S.A. a Bankiem
Gospodarstwa Krajowego (BGK) dwie umowy, na podstawie ktorych BGK udzielit Spotce
kredytow obrotowego 1 inwestycyjnego na taczng kwotg 40 959 596 PLN. (...) Druga umowa
z BGK dotyczy odnawialnego kredytu w rachunku biezagcym do kwoty 3 000 000 PLN na okres
do 7 lipca 2016 r., przeznaczonego na finansowanie podatku VAT od wydatkoéw

1332 W zwigzku z

inwestycyjnych zwigzanych z budowa terminalu w Brzegu Dolnym
naruszeniem warunkow umow kredytow inwestycyjnych zawartych z BGK w zakresie
nieosiggnigcia wskaznikéw finansowych na wymaganym poziomie na 31 marca 2017 roku,
bank podwyzszyt wysoko$¢ oprocentowania wyzej wymienionych kredytow o 2 p.p. Na dzien
31 grudnia 2017 roku wskazniki te nadal pozostajg na nizszym od okreslonego w umowach
kredytowych poziomie. Spotka na biezaco analizuje poziom dhlugu oraz kowenantéow i
pozostaje w kontakcie z instytucjami finansujacymi. W opinii PCC Intermodal S.A. nie ma

zagrozenia wypowiedzenia wyzej wymienionych umoéw. W dniu 16 marca 2018 roku
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otrzymano pismo z BGK informujace, Ze nie zamierza skorzysta¢ z mozliwosci wypowiedzenia
umoéw kredytowych w zwigzku z przewidywanym niedotrzymaniem wskaznikow umownych
na koniec 2017 roku'**”. Spotka uporala si¢ z zaistniata sytuacja i od 2019 r. zauwazalny jest
wzrost udzialu kapitatéw witasnych w sumie bilansowej i w 2022 r. ksztalttowat si¢ na poziomie

34%.

Na podstawie przeprowadzonej analizy wskaznikowej (rysunki 7 — 9, tabela 4) mozna

wyciagna¢ nastgpujace wnioski:

—  Wskazniki ptynnosci w 2022 r. ulegly polepszeniu. Wskaznik podwyzszonej ptynnosci
ksztattowat si¢ na odpowiednim poziomie przez caty badany okres natomiast wskaznik
biezacej ptynnosci tylko w latach 2011, 2013 i 2014 ksztattowal si¢ na odpowiednim
poziomie. W 2009 r. wskazniki ptynno$ci wykazywaly nadptynno$¢. Pozytywna relacja
zachodzi mi¢dzy wskaznikami biezacej 1 podwyzszonej ptynnosci, rdznica migdzy nimi
jest niewielka co wynika z niskiego udziatu zapasow w majatku spoiki. Spotka zarzadza
ryzykiem ptynnosci poprzez ubieganie si¢ o dotacje unijne, finansowanie dziatalnosci

kredytami, pozyczkami i leasingami.

— Wskazniki sprawnos$ci dziatania, z finansowego punktu widzenia od 2011 r. wskazujg
na korzystng sytuacje a od 2015 r. ksztaltujg si¢ na podobnym poziomie. Spodtka po

zamknigciu cyklu operacyjnego reguluje swoje zobowigzania.

— Wskazniki ogolnego zadluzenia w latach 2015-2019 przekroczyly granice
dopuszczalnych norm. Od 2020 r. ksztaltujg si¢ w gérnym putapie dopuszczalnosci.
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego w badanym okresie ksztattuje si¢ na
odpowiednim poziomie. Wskazniki zadluzenia dlugoterminowego od 2014 r.

przekraczaja granic¢ dopuszczalnych norm.

— Wskazniki rentownosci najwyzszy poziom osiggnety w 2021 r. W latach 2009, 2010 1
2012 Spotka wygenerowata strate netto. W latach 2011, 2013, 2018 1 2021 zachowana
byla nierownos¢ ROE>ROA>ROS. W 2022 r. wskazniki rentownosci ulegly

niewielkiemu zmniejszeniu.

1% Sprawozdanie finansowe za 2017 rok, s. 51.
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Rysunek 7. Wskazniki ptynnosci PCC Intermodal S. A. w latach 2009 — 2022

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za

lata 2009 — 2022
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Rysunek 8. Wskazniki sprawnos$ci dziatania PCC Intermodal S. A. w latach 2009 - 2022 (w

dniach)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za

lata 2009 — 2022.

Tabela 4. Wskazniki rentownosci PCC Intermodal S.A. w latach 2009 — 2022

WSKAZNIKI 2009R. 2010R. 2011 R. 2012R. 2013R. 2014R. 2015R.
ROE -33,80%  -21,26%  4,74% -19,63%  0,61% 9,12% 5,76%
ROA -27,20%  -13,00%  3,49% -13,19%  0,37% 3,46% 1,57%
ROS -22,72%  -7,41% 2,53% -8,12% 0,30% 4,01% 2,31%
WSKAZNIKI | 2016 r. 2017 r. 2018 r. 2019 r. 2020 r. 2021 r. 2022 r.
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ROE 0,05% 1,59% 7,28% 15,02%  4,69% 17,13%  13,81%
ROA 0,01% 0,44% 2,11% 4,84% 1,56% 5,60% 4,72%
ROS 0,02% 0,45% 1,91% 5,27% 1,63% 5,55% 5,12%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za

lata 2009 — 2022
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Rysunek 9. Wskazniki zadtuzenia PCC Intermodal S. A. w latach 2009 — 2022

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za

lata 2009 — 2022

Tabela 5 prezentuje strukturg rachunku przeplywow pieni¢znych badanej spotki w latach 2009

—2022.

Tabela 5. Struktura rachunku przeplywow pienieznych PCC Intermodal S. A. w latach 2009 -

2022 (w tys. PLN)

085

Przeplywy pieni¢zne | 2009 | 2010 r. | 2011 r. | 2012 . | 2013 2014 r. | 2015r.
netto z dzialalno$ci: | r. r.
— operacyjnej -17 -1363 | 5120 -6 870 | -678 13424 | 20206
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— inwestycyjnej | 22 -20696 | -34 119 | -13 629 | -3 168 | -85203 | -99 033
023

— finansowej 3 -4844 140398 | 11564 |7497 | 75652 | 77956
668

Przeplywy pieni¢zne | 2016 | 2017 r. | 2018 r. | 2019 r. | 2020 2021 r. | 2022r.

netto z dzialalnoSci: r. r.

— operacyjnej 21 8179 19774 | 55469 60 62 951 | 93638

269 950

— inwestycyjnej |-10 [-5567 |-3455 [-12580 [-21  [-106 | -142
268 753 | 185 330

— finansowe; 6 | -9213 |-19372 |-21446 |-41  |35933 |57391
305 890

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za

lata 2009 — 2022

Z analizy struktury rachunku przeptywow pieni¢znych mozna zauwazy¢, ze w 2022 r. sytuacja
nie ulegta zmianie w poréwnaniu do roku poprzedniego. Spdtka osiggneta dodatnie saldo z
dziatalno$ci operacyjnej i1 finansowej natomiast ujemne z dzialalno$ci inwestycyjnej. Taka
sytuacja miala tez miejsce w latach 2011, 2014 1 2015. Spoétka caty czas inwestuje. W 2022 1.
kwota zaciggnigtych kredytow i pozyczek byta wyzsza niz warto$¢ sptaconych zobowigzan co
mozna zauwazy¢ w dodatniej wartosci przeplywow z dzialalnosci finansowej. Z kolei w latach
2016 — 2020 Spotka osiagneta dodatnie saldo z dziatalnosci operacyjnej natomiast ujemne z
dziatalno$ci inwestycyjnej i1 finansowe;j. Na takg sytuacje gldwnie wplyw miata sptata kredytow
oraz pozyczek, ktore spotka zaciggneta w poprzednich latach na inwestycje w terminale

intermodalne.
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Tabela 6. Z-globalny wskaznik wedlug modeln A. Holdy PCC Intermodal S. A. w latach 2009 — 2022

Model Holdy 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
aktywa obrotowe 38 812 26 098 44213 24 063 29 879 45 463 46 385 54 494 54605 62 689 85138 89223 105 857 132 921
zobowiazania krdtkoterminowe 10 650 24 204 24 942 22989 24 457 32159 42934 52016 59 668 69 793 91 577 103 437 114 193 137 880
X1 3.644319 | 1078252 1.772633 | 1.046718 1221695 1.413694 1.080379 1.047639 0.915147 0.898213 0.,929688 0.862583 0,927001 0.,964034
zobowiazania ogolem 121183 26 338 31526 35954 50 406 133 467 230068 235337 227 769 231 904 208 373 299 531 369 717 476 871
aktvwa ogdlem 62 462 67 774 119 613 109 579 124 486 214965 316 546 321 843 315672 326 696 440478 448 580 549 564 724 851
X2 0.195047 | 0,388615 0.263567 | 0,328110 0404913 0.620878 0,726807 0,731217 0,721537 0,709846 0,677385 0.667732 0.672746 0.657888
zysk netto -16 992 - 8809 4171 | -14449 455 7430 4981 42 1396 6 897 21340 6992 30 799 34 237
aktywa ogotem 62 462 67 774 119613 109579 124 486 214 965 316 546 321 843 315672 326 696 440478 448 580 549 564 724 851
X3 -0.272037 | -0.129976 0.034871 | -0,131859 0,003655 0.034564 0.015735 0,000130 0.004422 0.021111 0,048447 0015587 0,056043 0.047233
zobowiazania krotkoterminowe 10 650 24 204 24942 22989 24 457 32159 42 934 52016 59 668 69 793 91577 103 437 114193 137 880
koszty sprzedanych produktow i uslug 85 856 117 562 149 56 178519 139 275 167 253 196 816 250419 286 149 330120 351344 386 257 489 641 585 676
4 0.124045 | 0,205883 0.166761 | 0,128776 0175602 0,192278 0.218143 0,207716 0,208521 0.,211417 0,260648 0.267793 0,233218 0,235420
przychody ogotem 78 765 120 158 166151 178 880 152 045 187 065 217 786 275 578 312665 365 643 411246 433445 565 020 677 640
aktywa ogolem 62 462 67 774 119613 109 579 124 486 214 965 316 546 321 843 315672 326 696 440478 448 580 549 564 724 851
X5 1.261007 | 1772922 1.389071 | 1.632430 1221382 0.870211 0.688007 0.856250 0.990474 1.119215 0.933636 0.966260 1,028124 0.934868
0.605000 0.605000 | 0.605000 0.605000 | 0.605000 0605000 0.605000 0.605000 0.605000 0.605000 0.605000 0.605000 0.605000 0.605000 0.605000
W1 0.681000 2481781 | 0,734289 1.207163 | 0712813 0831974 0.962726 0.735738 0.713442 0.623215 0.611683 0.633117 0.387419 0.631288 0.656507
W2 -0.019600 | -0,003823 | -0.007617 | -0,005166 | -0,006431 | -0.007936| -0.012169 -0.014245 | -0.014332| -0.014142| -0013913 -0,013277 -0,013088 | -0,013186 -0.012895
W3 0.009690 | -0,002636 |-0,001259 | 0.000338 | -0.001278 0.000035 0.000333 0.000152 0.000001 0.000043 0.000205 0.000469 0.000151 0.000543 0.000458
W4 0.000672 0.000083 | 0.000138 | 0.000112| 0.000087 0.000118 0.000129 0.000147 0.000140 0.000140 0.000142 0.000175 0.000180 0.000157 0.000158
W5 0.157000 0.197978 | 0278349 0.218084 | 0,256291 0191757 0.136623 0.108017 0.134431 0.155504 0175717 0146581 0.151703 0.161415 0146774
Z-globalny wskainik® 3,278384 | 1,608900 | 2,025531 | 1,566484 | 1620040 | 1602644 | 1434809 | 1438683 | 1,360761| 1,378834| 1.372066| 1331365| 1,385217| 1,396003
*Z =0.605 + 0.681X; — 0.0196X: + 0.00969X; + 0.000672Xy + 0,157X;
Prawdopodobiefistwo upadiu: Z<0 (bardzo wysokie); Z=0 (nieckreslone); Z>1 (niewielkie)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2009 — 2022.
Tabela 7. Z-globalny wskaznik wedlug modelu E. Maczynskiej 1 M. Zawadzkiego PCC Intermodal S. A. w latach 2009 — 2022
Model E. Maczynskiej i ML Zawadzkiego 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
wynik operacyjny -17 890 | -9129 3295 | -13337 533 7061 7032 6900 7334 14 545 34 582 22 938 44 4% 52 693
aktywa ogdlem 62462 | 67774 | 119613 | 109579 | 124486 | 214965 | 316546 | 321843 | 315672 | 326696 | 440478 | 448 580 | 549564 | 724 851
X1 -0.286 | -0.135 0,028 -0,122 0.004 0,033 0,022 0021 0,023 0,045 0,079 0,051 0,081 0,073
kapitat wlasny 5027 41 436 88 087 73 625 74 080 81498 86 478 86 506 87903 04792 | 142105 | 149049 | 179847 | 247 980
aktywa ogétem 62462 | 67774 | 119613 | 109579 | 124486 | 214965 | 316346 | 321843 | 315672 | 326696 | 440478 | 448 580 | 5493564 | 724 851
X2 0,805 0611 0.736 0,672 0,595 0,379 0,273 0269 0,278 0.2% 0323 0,332 0,327 0.342
wynik netto + amortyzacja -15293 | -6859 6310 | -10203 4661 11901 11 629 11124 13 266 18 685 55985 51073 80412 93 408
zobowiazania ogélem 12183 | 26338 31526 359 50406 | 133467 | 230068 | 235337 | 227769 | 231904 | 298373 | 299531 | 369717 | 476 871
X3 1255 | 0260 | 0200 | 0284 | 0092 | 0080 | 0051 | 0047 | 0,058 | 0081 | 0188 | 0,171 | 0217 | 0196
aktywa obrotowe 38 812 | 26098 44 213 24063 29 879 45 463 46 385 54 494 54 603 62 689 85 138 89223 | 105857 | 132921
zobowiazania krotkoterminowe 10 630 | 24 204 24 942 22 989 24 457 32 15% 42 934 52016 59 668 69 793 91577 | 103437 | 114193 | 137 880
X4 3644 | 1078 | 1773 | 1047 | 1222 | 1414 | 1,080 | 1048 | 0915 | 0,898 0,863 | 0927 | 00964
X1 9.498 -2,720 | -1.279 0262 -1.156 0.041 0.312 0.211 0204 0.221 0.423 0.486 0.769 0.690
X2 3.556 2.862 2174 2619 2,389 2,116 1,348 0.971 0956 0.990 1.032 1,182 1,164 1217
X3 2,903 -3.644 | -0.756 0581 -0,824 0268 0.259 0.147 0.137 0.169 0.234 0.495 0.631 0.569
X4 0.452 1.647 0487 0.801 0473 0552 0.639 0.488 0474 0414 0.406 0.390 0419 0.436
-1.498 -1498 | -1498 -1.498 -1.498 -1.498 -1.498 -1.498 -1.498 -1.498 -1.498 -1.498 -1.498 -1 498 -1.498
Z-globalny wskainik™ -3.353 | -0.5872 1,765 -0.615 1479 1,060 0,320 0272 0.296 0,597 1360 1,054 1,485 1.413

*Z =9.498X, +3.556X; + 2.903X5 +0.452X
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2009 — 2022.

-1.498 Wartosc krytyczna wynosi zero
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Tabela 8. Z-globalny wskaznik wedlig modelu J. Gajdki i S. Stosa PCC Intermodal S. A. w latach 2009 — 2022

Model J. Gajdkii S. Stosa 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2
przychody ze sprzedazy 74802 118944 165152 178032 149982 185322 215813 269834 306838 360260 404588 428204 554881 668:
aktywa ogotem 62462 67774 119613 109579 124436 214965 316546 321843 315672 326696 440478 519564 7245
X1 1,198 1,755 1,381 1,625 1,205 0,862 0,682 03538 0,972 1,103 0,919 1,010 0
zobowiazania krotkoterminows 10650 24942 22989 24457 32159 42934 52016 59668 69793 91577 103437 114193 137¢
koszty wytworzenia produkcji sprzedanc; 85856 149367 178519 139275 167233 196516 2350419 286149 330120 351344 386257 489641 585¢
X2 45276 60,868 47,003 64,095 70,181 79.622 75,816 76,110 77,167 95136 97,745 85124 851
wynik finansowy netto 16 992 4171 14 449 435 7430 1981 42 1396 6897 21340 6992 30799 34
aktywa ogotem 62462 119613 109579 124436 214965 316546 321843 315672 326696 140478 148580 549564 7244
3 0,272 0,035 0,132 0.004 0.035 0.016 0,000 0,004 0,021 0048 0,016 0.056 0.
wynik finansowy brutto 14 126 2663 13799 38 6976 4271 769 3059 8149 27115 8 869 38263 12¢
przychody ze sprzedazy 74802 165152 178032 149982 185322 215813 269834 306838 360260 404588 128204 554881 668:
X4 0,193 0,016 -0,078 0,000 0,038 0,020 -0,003 0,010 0,023 0,067 0,021 0,069 0.
zobowigzenia ogotem 12183 31526 35954 50406 133467 230068 235337 227769 231904 298373 299531 369717 476%
aktywa ogotem 62462 119613 100579 124486 214965 316546 321843 315672 326696 440478 448380 549564 7244
X5 0,195 0,264 0,328 0,405 0,621 0,727 0,731 0,722 0,710 0,677 0,673 0.t

0,7732059 | 0,7732059 | 07732059 | 077320359 | 0.7732050 | 0,7732059 | 0,7732039 | 0,7732059 | 0,7732059 | 07732059 | 07732059 | 0.7732059 732059 | 0,732
X1 0.0856425 0,103 0,150 0118 0,139 0,103 0,074 0,058 0,072 0,083 0,094 20,079 0,086 0.
X7 0.0007747 0.035 0.058 0.047 0.036 0.050 0.054 0.062 0059 0.039 0.060 0.074 0.066 0.0
X3 0,9220985 0,251 0,120 0,032 0,122 0.003 0,032 0,015 0,000 0,004 0,019 0,045 0,052 0
X4 0,6535995 0,126 0,049 0.011 0,051 0,000 0,025 0,013 0,002 0,007 0,015 0,044 0,014 0,045 0
X5 0394687 0,116 0,231 0,157 0,195 0,241 0,369 0432 0435 0429 0422 0403 0397 0,400 0.
Z-globalny wskainik* 0213 0,281 0,588 0303 0,482 0,441 0372 0324 0,330 0,351 0,454 0398 0.449 0.

*Z =0.7732039 — 0.0856425X, + 0.0007747X + 092209855 + 0.6535995XK, — 0.5M687X; Prawdopodobienstwo upadlu: Z < 0.45 (zagrozenie upadiosda); Z > 045 (przedsicbiorstwo w dobrej kondycji finansowef}
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdai finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2009 — 2022.

Tabela 9. Z-globalny wskaznik wedlig modelu poznanskiego PCC Intermodal S. A. w latach 2009 —2022

*Z =-2368+3562X,+ 1 58873, +4 288X, + 6.719X, Wartos¢ graniczna ustalona na poziomie 0.0

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2009 — 2022

Model poznanski 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
wynik finansowy netto 16992 8 809 4171 14449 133 7430 4981 12 1396 6897 21340 6992 30799 34237
aktywa ogdlem 62462 | 67774 119613 109579| 124486| 214965| 316546 321843 | 315672 | 326606 | 440478 | 448580 549564 | 724851
X1 0272 0,130 0,035 0132 0,004 0,035 0,016 0,000 0,004 0,021 0,016 0,056 0,047
majatek obrotowy - zapasy 38495 | 25793 13619 23518 29370 44719 45244 52022 52852 59908 84910 99704 | 126572
zobowiazania krotkoterminowe 10650 | 24204 | 24942 22989 24457 32159  42034] 52016 59668 | 69793 91577| 103437| 114193 | 137880
X2 3,615 1,066 1,749 1,023 1.201 1.391 1,054 1,017 0.886 0,858 0,889 0,821 0573 0918
kapitat staly 51812 43570 94671 86590 | 100029 | 182806 273612] 269827| 256004 | 256903 | 348901 | 345143 | 435371 | 586971
aktywa ogolem 62462 | 67774 119613 | 109579 | 124486 214965 | 316546 321843 | 315672 | 326696 | 440478 | 4483580 549564 | 724851
X3 0,829 0.643 0.791 0.790 0.804 0.850 0,864 0.838 0.811 0.786 0,792 0.769 0,792 0,810
wynik finansowy ze sprzedaiy 17517 8100 3389 | 13033 516 6526 5750 3868 1140 11173 30689 20792 38094 | 48447
przychody ze sprzedazy 74802 | 118944 | 165152 178032| 149982| 185322| 215815| 260834 | 306838 | 360260 | 404588 | 428204 554881 | 668301
X4 0,234 0,068 0,021 -0.073] -0,003 0,035 0,027 0,014 0,013 0,031 0,076 0,049 0,069 0,072

-2368 2368| 2368| -2.368 2368 2368| 2368| 2368| 2368| 2368| 2368| 2368 2368| 2368 | -2.368
X1 3562 0969 0463 0,124 0,470 0,013 0,123 0,036 0,000 0,016 0,075 0,173 0,056 0200 0,168
X2 1588 5,740 1,692 2377 1,625 1,907 2,208 1673 1,616 1407 1,363 1,412 1,304 1387 1458
X3 1288 3.557 2.757 3.394 3.388 3446 3647 3.706 3.595 3477 3372 3.397 3.299 3397 3472
X4 6719 1.573|  0.458 0.138 0492  0.023 0.237 0.179 0.096 0.091 0.208 0.510 0.326 0461 0487
Z-globaluy wskaznik~ 6,754 3,528 6.433 4,051 5342 6,214 5,615 5,307 4,990 5,019 5,490 4,985 5444 5,585
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Tabela 10. Z-globalny wskaznik wedlug modelu E. Maczynskiej PCC Intermodal S. A. w latach 2009 —2022

Model E. Maczyaskiej 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
wyik brutto + amortyzacja 12727 6929 1302 9553 | -10220 4408 9311 2717 | 1198 | 18764 | 38916 | 43312 | 52672 | 67320
zobowiazania ogotem 12183 | 26338 | 31526 | 35954 | 50406 | 133467 | 230068 | 235337 | 227769 | 231904 | 298373 | 299531 | 369717 | 476871
X1 1045 | 0263 0152 | 0266 | 0203 0,033 0,040 | 0012 0,052 0,081 0130 0,145 0142 0,141
sumabilansowa 62462 | 67774 | 119613 | 109570 | 124486 | 214965 | 316546 | 321843 | 315672 | 326696 | 440478 | 448580 | 549564 | 724851
zobowiazania ogétem 12183 | 26338 | 31526 | 35954 | 50406 | 133467 | 230068 | 235337 | 227769 | 231904 | 298373 | 299531 | 369717 | 476871
X2 5,127 2,573 3,794 3,048 2470 1,611 1,376 1,368 1,386 1,409 1476 1,498 1,436 1,520
Wwynik brutto 14426 8879 2663 | 13799 38 6976 1271 769 3059 8149 | 27115 8860 | 38263 | 42601
sumabilansowa 62462 | 67774 | 119613 | 109570 | 124486 | 214965 | 316546 | 321843 | 315672 | 326696 | 440478 | 448580 | 549564 | 724851
X3 0,231 | 0,131 0,022 | 0,126 0,000 0,032 0,013 | -0,002 0,010 0,025 0,062 0,020 0,070 0,059
wynik finansowy 16992 | 8809 1171 | 14449 135 7 430 4081 42 139 6897 | 21340 6992 | 3079 | 34237
przychody ze sprzedazy 74802 | 118944 | 165152 | 178032 | 149982 | 185322 | 215815 | 269834 | 306838 | 360260 | 404588 | 428204 | 554881 | 668301
X4 0227 | 0074 0,025 | 0,081 0,003 0,040 0,083 0,000 0,005 0,019 0,053 0,016 0,036 0,051
zapasy 317 305 594 545 509 744 1141 1572 1753 2784 3731 1313 6153 6349
przychody ze sprzedazy 74802 | 118944 | 165152 | 178032 | 149982 | 185322 | 215815 | 269834 | 306838 | 360260 | 404588 | 428204 | 554881 | 668301
X5 0,004 0,003 0,004 0,003 0,003 0,004 0,003 0,006 0,006 0,008 0,009 0,010 0,011 0,010
przychody ze sprzedazy 74802 | 118944 | 165152 | 178032 | 149982 | 185322 | 215815 | 269834 | 306838 | 360260 | 404588 | 428204 | 554881 | 668301
suma bilansowa 62462 | 67774 | 119613 | 109579 | 124486 | 214965 | 316546 | 321843 | 315672 | 326696 | 440478 | 448580 | 549564 | 724851
X6 1,198 1,755 1,381 1,625 1,205 0,862 0,682 0,838 0972 1,103 0919 0,955 1,010 0,922
X1 15| 13567 | 0395 022 0399 [ 0304 -0.050 0.061 | 0017 0078 | 0127 | -0.051 0.033 | -0.057 | 0.043
X2 0,08 0410 0,206 0,304 0244 0.198 0,129 0,110 0,109 0,111 0,578 0304 0455 0362 0,300
X3 100 | 2310 | 1310 0223 | 1259 0.003 0325 0135 | 0024 0097 | 0058 | 0,081 0.004 | 0,088 0,000
X4 50 | 1136 | 0370 0,126 | 0,406 0,015 0,200 0115 0,001 0023 | 0022] 0020 0.002 | -0.023 0,001
X5 0,30 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0.000 0.000 0,000
X6 0.10 0,120 0,176 0,138 0.162 0.120 0,086 0,068 0,084 0,097 0,132 0.161 0.132 0.164 0111
Z-globalny wskaznik™ 4601 | 1368 0882 | 1819 | 0,087 0,605 0,421 0,069 0,309 0372 0152 0,494 0195 0,258

L =15X;+ 0.08X; +10.0X;+ 5.0X4 + 030X+ 0.10X;s Z < 0 (zagrozenie upadtoscia); Z =0 (wartos¢ graniczna); 0 < Z < 1(firma staba. bez zagrozona bankmctwem); 1 < Z < 2 (dobrafirma); Z > 2 (bardzo dobra firma)
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PCC Intermodal S. A. za lata 2009 — 2022.
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Dokonujac oceny przeprowadzonej analizy wielkosci jednostkowych i1 zauwazalne trendy

zachowania si¢ wielkosci ,,Z” w spolce na przestrzeni 14 lat mozna zauwazy¢, ze:
— wedlug modelu Holdy i poznanskiego nie wystepuje ryzyko upadtosci;

— w modelu Maczynskiej 1 Zawadzkiego, zagrozenie upadiosci, wystepowata w latach
2009, 2010 1 2012, w pozostatych badanych latach wskaznik ,,Z” ksztaltowat si¢ na

odpowiednim poziomie;

— w modelu Maczynskiej zagrozenie upadtosci, wystepowato w latach 2009, 2010, 2012
12013 wyliczony wskaznik ,,Z” byt ponizej punktow krytycznych, pozostatych latach
wielko$¢ ,,Z” wskazywata na stabg kondycj¢ finansowa Spotki, ale bez zagrozenia

upadtoscia;

— w modelu Gajdki i Stosa tylko w latach: 2011, 2013, 2019 i 2022, wskaznik ,,Z”
ksztattowat si¢ na odpowiednim poziomie, w pozostatych badanych latach byt ponizej

poziomu krytycznego.
Podsumowanie i wnioski

Globalizacja, wzrastajgce zalezno$ci 1 powigzania gospodarcze oraz istniejgce praktyki
dziatalnosci gospodarczej spowodowaly, iz wysoce ztozone i skomplikowane globalne
tancuchy dostaw, mimo juz wczesniej wystepujacych zjawisk kryzysowych i wrazliwo$ci na
nie tancuchéw dostaw nie byly dostatecznie przygotowane na zaistnialg sytuacj¢ kryzysowa.
Wrazliwos¢ na ryzyko zakiocen w funkcjonowaniu tancuchow dostaw juz przed pandemig byta
duza, co zwigzane byto z okreslonymi praktykami biznesowymi (pojedyncze zrodta dostaw,
centralizacja zapaséw, koncentracja ruchu towarowego w wybranych weztach lub punktach
przetadunkowych). Obecnie zjawiska o réznorodnych skalach ryzyka, a majace wplyw na
efektywnos¢ procesow dostaw, w tym oczywiscie przewozdéw, maja tendencje rosnaca.
Przyczyn takiego stanu rzeczy jest wiele, miedzy innymi niepewno$¢ geopolityczna i
gospodarcza, protekcjonizm dostrzegalny takze w sektorze transportu, zmiany klimatu itd.!*.
Mimo krétkookresowych, zauwazalnych w statystykach spadkow, transport intermodalny

pozostaje rodzajem dziatalnoSci rozwijajacej si¢, dostosowujacej do potrzeb otoczenia

155 M. Antonowicz (red.) Raport Specjalny... op. cit., s. 73.
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rynkowego, przez to coraz bardziej atrakcyjnym tak w wujeciu krajowym, jak i
mi¢dzynarodowym.

W warunkach coraz wigkszej konkurencji w gospodarce rynkowej zarzadzaniem
przedsigbiorstwa staje si¢ coraz bardziej skomplikowane. Niezmiernie waznym elementem w
zarzadzaniu przedsi¢biorstwem jest dysponowanie przez zarzadzajacych wiedzg o aktualnej,
faktycznej kondycji finansowej oraz zachodzacych tendencjach. Podsumowanie dokonanej
analizy finansowg badanej sp6tki na przestrzeni 14 lat uprawnia do wniosku, ze Spotka ogdlnie
ma dobrg sytuacje finansowa, rozwija si¢, a jednocze$nie zauwazalna jest zmiana struktury po
stronie majatku jak i1 zrodel jego finansowania. Dokonana analiza dyskryminacyjna wedlug
modelu Hotdy oraz poznanskiego wskazywata na niewystepowanie w spoice ryzyka upadtosci
na przestrzeni 14 lat. W pozostatych modelach wystgpowato jednak zagrozenie upadtoscia.
Spotka z jednej strony inwestuje w swoj rozwoj, osigga przychody i zyski z drugiej wyraznie
widaé wystepujace zagrozenie braku biezacej ptynnosci. Badana spotka z roku na rok poprawia
efektywnos¢ oraz jako$¢ §wiadczonych swoich ustug. Inwestuje w rozbudowe 1 modernizacje
posiadanych terminali. Ze wzgledu na znaczne finansowanie inwestycji kapitatem obcym
Spotka ponosi wysokie koszty odsetek, ktore w 2022 r. wyniosty one 8 381 tys. PLN (w 2021
roku 7 463 tys. PLN).

Strategia rozwoju PCC Intermodal S.A. zaklada dalsza budowe 1 rozwdj polaczen
intermodalnych. Celem dziatalno$ci PCC Intermodal S.A. jest niezmiennie budowanie pozycji
lidera krajowych i miedzynarodowych ustug intermodalnych w oparciu o najwyzsze standardy
jakosci obstugi klienta, dbajac o spelnienie wymogdw bezpieczenstwa i monitorujgc procesy

realizowane w obszarze transportu kolejowego!'¢.

Streszczenie:

W artykule podjeto probe analizy wplywu warunkéw makroekonomicznych na
zarzadzanie, funkcjonowanie i wyniki finansowe przedsiebiorstwa, z uwzglednieniem
kontekstu jego dziatalno$ci na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. Przedmiotem badania
jest PCC Intermodal S.A., spotka dzialajaca na globalnym rynku logistycznym, z siedzibg w
Polsce. Zakres czasowy badan obejmowat lata 2009 — 2022, czyli okres, w ktérym miato
miejsce kilka waznych wydarzen geopolitycznych, m.in.: agresja Rosji na Ukraing oraz
pandemia koronowirusa. Dla podmiotu, ktory aktywnie dziatat w przestrzeni migdzynarodowe;j
i czerpal zyski z wspolpracy z kontrahentami na Wschodzie, wydarzenia te nalezy uzna¢ za
determinanty reorientacji.

156 Sprawozdanie finansowe za 2022 rok, s. 80.
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