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Streszczenie Rozprzestrzenianie kryzysu finansowego i gospodarczego jest powaznym
skutkiem dla calej gospodarki swiatowej i pociaga za soba szereg kosztéw zwigzanych
z przywroceniem  stabilnosci migdzynarodowego systemu finansowego. Glownym
zagadnieniem wartym analizy jest sposob, w jaki kryzys wplywa na sytuacje po-
szczegblnych przedsigbiorstw oraz jakie strategie przyjmuja dane przedsigbiorstwa oraz
czy w czasie kryzysu zasadne jest prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej, czy nalezy
przeczekac ten okres, a moze ograniczy¢ produkcje? W niniejszym artykule podjeto probe
zbadania dziatalnosci inwestycyjnej spdtek zajmujacych si¢ logistyka w okresie od
2005 do 2010 roku, obejmujagcym zaréwno fazg ozywienia gospodarczego oraz faze
kryzysu.

Stowa kluczowe: inwestycje, logistyka, aktywa trwate

Wstep

Rozprzestrzenianie kryzysu finansowego i gospodarczego jest powaznym skut-
kiem dla calej gospodarki swiatowej i pociaga za sobg szereg kosztow zwigzanych
z przywroceniem stabilnosci miedzynarodowego systemu finansowego. Gtownym
zagadnieniem wartym analizy jest sposdb, w jaki kryzys wplywa na sytuacje po-
szczegdlnych przedsigbiorstw oraz jakie strategie przyjmuja dane przedsiebiorstwa
oraz czy w czasie kryzysu zasadne jest prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej,
czy nalezy przeczeka¢ ten okres, a moze ograniczy¢ produkcje? W niniejszym
artykule podjeto probe zbadania dziatalnosci inwestycyjnej spotek zajmujacych sie
logistyka w okresie od 2005 do 2010 roku, obejmujacym zaréwno faze ozywienia
gospodarczego, jak i faze kryzysu.

Inwestycje

W dzisiejszym $wiecie wiedza z inwestycji nie jest juz tylko i wylacznie dzie-
dzing profesjonalistow. Potrzebuje jej kazdy, kto zamierza pomnaza¢ zgromadzony
kapital. Etymologii stowa inwestycja mozna doszukiwaé si¢ w jezyku lacinskim,
owe stlowo pochodzi od okreslenia investio, oznaczajacego miedzy innymi ubiera-
nie, ostanianie.! Z uplywem czasu mianem inwestycji zaczeto okreslaé procesy
gospodarcze, dzieki ktérym powstaly narzedzia stuzace do zaspokajania wszelkich
potrzeb. Podejmujac si¢ definiowania inwestycji, nalezy zwrdci¢ uwage na dwa

' A. Zachorowska, Ryzyko dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2006, s. 11.
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podstawowe nurty opisujgce powyzsze pojecie. W literaturze przedmiotu mozna
odnalezé dwa nurty definicji’:

- hurt monetarny (finansowy) - rozpatrujgcy inwestycje z pozycji jedynie ruchu
pienigdza (w tym podejsciu nie jest akceptowany wymiar materialny inwestycji),

- nurt rzeczowy widzgcy w inwestycji jedynie ruch dobr (w tym podejsciu zwraca
sie szczegolng uwage na konieczno$é uzyskania materialnego efektu w wyniku
przeprowadzenia inwestycji) 3,

Poprzez inwestycje nalezy rozumie¢ rdéwniez wydatek pieniezny, Kktory
ma przynies¢ dochdd temu, ktéry podejmuje inwestycije, czyli inwestorowi - aspekt
finansowy, badz tez proces, w ktorym nastepuje przeksztalcenie srodkdéw pieniez-
nych na inne dobra - aspekt rzeczowy.’ Inwestowanie to jedna z podstawowych
dzialalnosci cztowieka w dziedzinie ekonomii. W gospodarce wolnorynkowej in-
westycje to nieodlaczny warunek rozwoju. Jedna z pierwszych definicji inwestycji
zaproponowal w 1965 roku J. Hirschleifer zdefiniowal pojecie jako: ,, Wyrzecze-
niem dla przyszlych korzysci. Ale terazniejszos¢ jest wzglednie dobrze znana, na-
tomiast przyszioS¢ to zawsze tajemnmica. Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem Sig
pewnego dla niepewnej korzysci™.

Do niedawna pojecie inwestycji w polskiej rachunkowosci utozsamiane bylo
z budowa lub rozbudowa srodkéw trwatych. Takie postrzeganie procesu inwesty-
cyjnego od dawna juz nie odpowiada réznorodnosci dziatan jednostki majgcych na
celu osiagnigcie korzysci ekonomicznych. Znowelizowana ustawa o rachunkowo-
$ci od 1 stycznia 2002 roku inwestycje definiuje jako ,, skfadnik aktywow znajdujg-
cym sig w posiadaniu jednostki gospodarczej w celu zwigkszenia jej zamoznosci w
Jformie wplat (odsetek, tantiem, dywidend i dochodow z czynszow), a takze w celu
podwyzszenia wartosci kapitatu lub ze wzgledu na inne korzysci inwestujgcej jed-
nostki gospodarczej takiej jak korzysci uzyskiwane z powigzan handlowych ™.

Podstawa podejmowanych decyzji przez inwestoréw jest oczekiwanie przyszie-
g0 dochodu. Rezygnuja oni z mozliwosci biezacej konsumpcji i lokuja srodki, jed-
nocze$nie wymagajac nagrody za swoje poswiecenia. Za ryzyko podjete w inwe-
stycji i odlozona konsumpcje inwestorzy oczekujg wysokiej stopy zwrotu. Ryzyko
inwestycyjne jest duzym ograniczeniem kazdego inwestora. Kluczowym czynni-
kiem jest akceptacja poziomu ryzyka zwigzanego z dang stopa zwrotu, czyli praw-
dopodobienstwem jej osiagniecia. Ryzyko jest czescia wielu dyscyplin naukowych,
poczawszy od ubezpieczen, przez inzynierie, az po inwestycje, nie powinno wiec
dziwi¢, ze jest ono okreslane jako: , zdarzenie o wiekszym stopniu prawdopodo-
bienstwa, w przypadku ktorego dostgpna jest wystarczajgca ilos¢ informacji, aby
oszacowac zaréwno prawdopodobienstwo, jak i konsekwencje’”.

2 S. Kasiewicz, W. Rogowski, Inwestycje Hybrydowe - nowe ujecie oceny efektywnosci, Szkota
Glowna Handlowa, Warszawa 2008, s. 15.

3 'W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji, Oficyna a Wolters Kluwer Business, Krakow
2008, s. 13.

4 J. Rézanski, Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2006, s. 13.

> D.G. Luenberger, Teoria inwestycji finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 7.

% J. Wasilewska, K.G. Szymanski, Inwestycje wedtug znowelizowanej ustawy o rachunkowosci, Osro-
dek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2008, s. 5.

7 A. Damodaran, Ryzyko strategiczne. Podstawy zarzqdzania ryzykiem, Wyd. Wharton Kozminski,
Warszawa 2009, s. 30.

80



Jesli mowa o ryzyku inwestycji, nalezy wspomnie¢ réwniez o czasie inwestycji.
Czas jest niezbednym sktadnikiem podejmowanej inwestycji. Ze wzgledu na hory-
zont czasowy, inwestycje nalezy podzieli¢ na: dlugookresowe, $redniookresowe
i krotkookresowe.® Wielu doswiadczonych inwestoréw, m.in. Benjamin Graham
czy opierajacy sie na jego koncepcji inwestowania Warren Buffet, inwestycje krot-
koterminowe i $rednioterminowe okresla mianem spekulacji. Inwestorzy uwazaja,
ze kazda operacja inwestycyjna to taka, ktéra opiera si¢ na starannej analizie ma-
kroekonomicznej i finansowej, obiecuje bezpieczenstwo oraz zadowalajaca ren-
townos¢ zaangazowanej kwoty, a wszystko, co nie miesci si¢ w ramach tego okre-
Slenia, to czysta spekulacja.’ Przedstawione definicje moga $wiadczyé o duzych
réznicach w sposobie ujmowania pojecia. W prezentowanych przyktadach moze-
my wskaza¢ elementy, ktore decyduja o tym, czy dane zdarzenie gospodarcze
mozna okresli¢ mianem inwestycji. Jako wspolne elementy mozemy uznaé naktady
inwestycyjne, korzysci osiagniete z inwestycji, czas, w jakim owa korzy$¢ wystapi-
ta oraz ryzyko zwigzane z realizacja inwestycji.

Klasyfikacja inwestycji

Inwestycje podobnie jak inne pojecia zwigzane z ekonomia mozna klasyfiko-
wac wedlug réznych kryteriow. Inwestycje mozna klasyfikowac réznorodnie, np.
przedmiot inwestycji, podmiot dokonujacy inwestycji, horyzont czasowy, skompli-
kowanie inwestycji itd. W kryteriach podzialu inwestycji za najistotniejsze mozna
uzna¢: cel inwestycji. Zgodnie z tym podzialem mozna wyodrebnic:

— inwestycje odtworzeniowe - polegajace na zamianie zuzytych sprzetdéw nowym
sprzetem,

— inwestycje modernizacyjne - nastawione na redukcje kosztow wytwarzania
wyrobow,

— inwestycje innowacyjne - zwigzane z innowacyjnoscig produktowa, wytwarza-
nia czy dystrybucji,

— inwestycje strategiczne o charakterze defensywnym, ofensywnym i defensyw-
no - ofensywnym,

— Iinwestycje rozwojowe - prowadzace do wzrostu potencjatu produkcyjnego, jak
iwdrl%Zania do produkcji nowych wyrobdw, zaspokajajace potrzeby nabyw-
cow.

Podejmujac si¢ klasyfikacji inwestycji, nalezy uwzgledni¢ rowniez rodzaj za-
leznosci ekonomicznej miedzy korzys$ciami z inwestycji, a korelacja miedzy tymi
czynnikami ukazuje, w jakim stopniu dana inwestycja wplywa na generowanag
korzys¢. Inwestycje moga by¢ niezalezne ekonomicznie - gdy nie ma zadnego od-
dziatywania albo zalezne ekonomicznie, gdy taki wplyw istnieje.""

8 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji, Oficyna a Wolters Kluwer Business, Krakow
2008, s. 23.

°B. Graham, Inteligentny inwestor, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2007, s. 29.

19W. Rogowski, Rachunek efektywnosci ..., op. cit., s. 23.

" Tamze, s. 28.
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Poza zalezno$ciami ekonomicznymi miedzy korzysciami z inwestycji wystepu-
je takze zalezno$é statystyczna.'? Przy zaleznosci statystycznej wazna role odgry-
wa zwigzek z korzysciami generowanymi przez inwestycje w okre$lonym czasie.
W zaleznosci statystycznej mozna wyrozni¢ inwestycje statystycznie zalezne —
wystepuje korelacja miedzy czasem a korzysciami osiagnietymi z réznych inwe-
stycji, oraz inwestycje statystycznie niezaleznie, czyli taka zaleznos¢ nie wystepu-
je. W swiecie finanséw i inwestycji mozna odnalez¢ réwniez przypadki, w ktérych
zaleznosci zachowujg sie odwrotnie, czyli w danym okresie korzysci generowane
przez jedna inwestycje ro$nie, a korzysci generowane przez druga inwestycje male-
je. Inwestycje takie nazywa sie ujemnie skorelowanymi.” Inwestycje mozna po-
dzieli¢ rowniez ze wzgledu na podmiot dokonywanej inwestycji. W ten sposob
wyroznia si¢ trzy gtowne grupy: inwestycje prywatne - dokonywane przez prywat-
ne podmioty, instytucje, jak i inwestoréw indywidualnych, inwestycje komunalne -
dokonywane przez samorzady terytorialne, oraz inwestycje panstwowe - dokony-
wane przez rzad. Dodatkowo rozwazajac pochodzenie podmiotu inwestujacego,
mozna wyrozni¢ inwestycje krajowe oraz inwestycje zagraniczne. Jednym z istot-
nych podziatldw inwestycji jest podzial ze wzgledu na przedmiot podejmowane;j
inwestycji. Bioragc pod uwage przedmiot inwestycji wyrdznia si¢ trzy rodzaje
inwestycji: inwestycje rzeczowe - przedmiot inwestycji ma charakter materialny.
W tej grupie wyroznia sie dwie podgrupy: inwestycje rzeczowe produkcyjne -
rodzaj inwestycji rzeczowych, ktére wykorzystywane sa w procesie produkcji,
inwestycje rzeczowe lokacyjne - rodzaj inwestycji rzeczowych, ktére traktowane
sg jako lokata kapitalu, a inwestor oczekuje, ze wartos¢ przedmiotu inwestycji
wzro$nie w czasie trwania inwestycji, inwestycje finansowe - rodzaj inwestycji,
w ktorych przedmiot inwestycji jest instrumentem finansowym, zwykle maja cha-
rakter niematerialny i inne inwestycje - wszystkie inne niz rzeczowe i finansowe
rodzaje inwestycji."*

Inwestycje w logistyce

Alternatywa dla powszechnie klasyfikowanych inwestycji moze by¢ inwestycja
w aktywa przedsigbiorstw zajmujacych sie logistyks. Logistyka to stosunkowo
mloda dziedzina nauki i element funkcjonowania przedsigbiorstw, choé jej po-
czatkdéw mozna szuka¢ wiele lat wezesniej. Rozwoju logistyki mozna doszuki-
waé sie w konfliktach militarnych, ktére wymagaly wysokiej skutecznosci
i niezawodnosci operacji logistycznych. Logistyka zapewnia uzytecznos$¢ miejsca
poprzez przemieszczenie towarow z miejsc o nadwyzce produkcji, do miejsc,
w ktorych istnieje na nie popyt. Popyt na ustugi logistyczne okresla relacje mie-
dzy ceng danej ustugi a jej iloScia, ktéra konsumenci mogg i chca naby¢ po okre-
Slonej cenie, przy niezmieniajacych sie pozostatych czynnikach rynkowych."

'2'V. Jog, C. Suszynski, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Centrum informacji Menadzera,
Warszawa 2000, s. 113.

3 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci ..., op. cit., s. 29

' J. Rozanski, Inwestycje ..., op. cit., s. 14-16.

15 B. Skowron-Grabowska, Centra logistyczne w tancuchu dostaw, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2010, s. 20.
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Mozna przyjac, ze logistyka rozszerza fizyczne granice rynku i dodaje towarom
nowej wartosci ekonomicznej. Takie wzbogacenie towardéw lub ushig o nowa
warto$¢ ekonomiczng nazywamy uzytecznoscig miejsca. Uzyteczno$¢ miejsca
tworzona jest gléwnie za posrednictwem transportu.'® Kolejnym waznym pro-
blemem zwigzanym z otoczeniem makroekonomicznym jest ekonomiczny skutek
dziatalnosci logistycznej. Do podstawowych kwestii mozna zaliczy¢ tutaj rozwd)j
gospodarczy, réznorodnos¢ débr, wplyw logistyki na ceny i wartos¢ gruntow.
Logistyka w duzym stopniu przyczynia si¢ do rozwoju gospodarczego, poniewaz
pozwala przedsigbiorstwom wykorzystywaé przewage kosztow komparatywnych
w produkcji dobr i ustug dzieki sprawnej dystrybucji towaréw na rynek zbytu.
Oddzialywanie logistyki powinno nie$¢ ze soba duzg réznorodnos¢ dobr udo-
stepnianych klientom odleglym od miejsc produkcji lub wytwarzania tych débr.
Uzytecznosé czasu i miejsca oraz dziatalnosé logistyczna przyczyniaja si¢ row-
niez do redukcji cen. Wysokie korzysci zwigzane z ekonomika skali i logistycz-
nych relacji pozwalaja firmom obniza¢ ceny ich produktéw. Logistyka zwigzana
jest rowniez z podniesieniem wartosci gruntow. Jezeli na danym terenie zostanie
powickszony poziom infrastruktury liniowej lub infrastruktury punktowej, war-
to$¢ gruntdw automatycznie rosnie. Okolice, w ktorych krzyzuja si¢ autostrady
czy przebiegaja wazne szlaki komunikacyjne, przyciagaja duzo inwestorow, kto-
rzy moga wybudowaé nowe obiekty produkcyjne czy magazynowe. Lokalne
wladze podejmujg wysitki w celu akwizycji i podjecia wspotpracy z istniejacymi
przedsigbiorstvami potencjalnych inwestoréw. Takim dzialaniem moze by¢
przygotowanie nowych planéw zagospodarowania przestepnego.'” Logistyka daje
rowniez mozliwos¢ tworzenia optymalnych warunkow technicznych, organiza-
cyjnych i ekonomicznych, w tym finansowych do wykonywania zadan logistycz-
nych.

Badania empiryczne spélek z branzy logistycznej notowanych
na GPW w Warszawie

W niniejszym artykule podjeto probe zbadania dziatalnosci inwestycyjnej pro-
wadzonej przez spolki zajmujace si¢ logistyka, notowane na Warszawskiej Giel-
dzie Papierow Wartosciowych. Badania przeprowadzono w latach 2005-2010.

W badaniach empirycznych weryfikacji poddano hipotezy stanowiace, iz:

— istnieje zaleznos¢ korelacyjna migdzy wartoscig aktywow trwalych a wartoscia
przychodow ze sprzedazy,

— istnieje zalezno$¢ korelacyjna migdzy wartoscig aktywow trwalych a zyskiem
netto.

Przedsiebiorstwo Wielton to spotka, ktora powstata w 1991 roku. Przedsiebior-
stwo jest producentem naczep, przyczep i zabudéw do samochodow.'® Wielton
w latach 2004-2006 przeprowadzit program inwestycyjny, opierajacy si¢ na budo-

167.J. Coyle, E.J. Bardi, C.I. Langley, Zarzqdzanie logistyczne, Polskiec Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2010, s. 87-90.

17 B. Skowron-Grabowska, Zarzqgdzanie taricuchem dostaw w teorii i praktyce, Wyd. Wydziatu Za-
rzadzania Politechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2010, s. 10.

'8 www.wielton.com.pl
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wie nowoczesnej firmy produkcyjnej. Podjete dzialania inwestycyjne odzwiercie-
dla wynik rachunku zysku i strat: aktywa trwale w roku 2006 wzrosty o0 26,68%,
a przychody zwickszyly si¢ o 47,19% w stosunku do roku 2005. W 2007 roku
podmiot zwiekszyt sprzedaz oferowanych produktow o 38% rok do roku. Aktywa
trwate w2007 roku zwickszyly sie o 75%, a przychody wzrosly o 103,98%
w stosunku do 2005 roku. Lata 2005-2007 to powigkszanie przychodow i zysku
spotki, co zaowocowato w 2008 roku wyptata dywidendy dla akcjonariuszy. Rok
2008 to pomniejszenie przychodow o 4,44% w stosunku do roku poprzedniego.
Spadek przychodéw miat swoj oddzwigk w spadku zysku, ktory zmniejszyt sie
0 20%. Spadek ten zwigzany byt z deprecjacja Euro oraz kryzysem w branzy moto-
ryzacyjnej. W 2009 roku spotka pomniejszyta sprzedaz o 56% i zysk o 117% rok
do roku. Wielton bolesnie odczut kryzys w branzy transportowej. W I kwartale
2009 r. spdtce udato sie sprzedaé okoto 350 sztuk naczep. Jednak przedsigbiorstwo
zwickszylto przyrost aktywow trwatych do 149,5 tys. PLN. Ostatni rok w badanym
okresie to wzrost przychodéw o 60% w stosunku do 2009 roku. Przyrost zwigzany
byt ze zwigkszonym popytem na produkty oferowane przez przedsigbiorstwo. Rok
2010 to zmniejszenie aktywow trwatych o 5,33%: spadek aktywow trwatych zwia-
zany byl z podjeciem likwidacji spotki na terenach Rosji.

Nastepna z analizowanych spoélek jest Trakcja - Tiltra. Gloéwnym przedmiotem
dziatalnosci firmy jest organizacja i wykonywanie robdt budowlano-montazowych
w zakresie modernizacji linii kolejowych i tramwajowych.” W latach 2005-2008
przedsiebiorstwo powickszato swoje przychody ze sprzedazy, wraz ze wzrostami
ze sprzedazy rost zysk netto, ktory w 2008 roku wyniost 54 695 000 PLN
i wzrost 0 92% w stosunku do roku 2008. W 2009 roku spotka pomniejszyta przy-
chody ze sprzedazy o 10,45% spadek przychodéw wynikal z opdznionych roz-
strzygnie¢ przetargdw przez PKP PLK. W 2010 roku Trakcja podpisala umowe
z PKP PLK na budowe lokalnego Centrum Sterowania w Dzialdowie.”’ Trakcja
na koniec 2010 roku pomniejszyta przychody ze sprzedazy o 30,98% w stosunku
do roku poprzedniego. Grupa kapitalowa zanotowala znaczace ich pogorszenie
przede wszystkim ze wzgledu na niewielka liczbe pozyskanych kontraktow.

Kolejna spdtka poddang analizie jest spotka PCC Intermodal. Spotka Scisle
zwigzana jest z logistyka. Gléwny zakres dziatalnosci firmy obejmuje organizowa-
nie transportu intermodalnego towardw. Spotka od 2005 roku sukcesywnie zwigk-
szala pozycje w bilansie. Do 2007 r. zwigkszyla aktywa trwale 092961,54%,
a przychody ze sprzedazy o 1304,72 % w porownaniu do roku 2005. W 2008 roku
przedsiebiorstwo powiekszyto swoje przychody ze sprzedazy do 63 994 000 PLN.
Lepsze wyniki udalo si¢ osiagna¢ dzigki nowym potaczeniom miedzynarodowym.
Przychody ze sprzedazy zostaty powigkszone dzigki wigkszej ilosci przewozonych
konteneréw?'. PCC Intermodal systematycznie zwigkszal wolumen transportowa-
nych kontenerow. W 2008 r. przewieziono 81,2 tys., czyli 0262% wigcej niz
w roku 2007.2 W roku 2010 finanse przedsiebiorstwa PCC Intermodal zamknety
si¢ w 118,9 ml zt przychodéw (wzrost o0 59%) i 8,8 ml z} straty netto (spadek

1 www.trakcja.com

20 www.parkiet.com
2! www.parkiet.com
2 www.pb.pl
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0 48%). Taki rezultat udalo si¢ osiagnac¢ dzigki podwyzkom stawek przewozo-
wych.

Innym omawianym przedsigbiorstwem jest PEKAES. Firma jest operatorem lo-
gistycznym oraz dostawca ustug transportowych i spedycyjnych.”” W 2005 roku
przedsiebiorstwo osiagnelo 510 074 000 PLN przychodow ze sprzedazy i zysk
w wysokosci —24 908 000 PLN. Wynik moglby by¢ lepszy, ale duze koszty gene-
rowaly wysokie ceny paliw. Na wynikach grupy zawazyly takze niekorzystne ten-
dencje na rynku walutowym - spadek kursu euro i dolara. Rok 2007 dla PEKAES-u
to pomniejszenie przychoddéw i spadek zysku netto, obciazyly je wysokie koszty
inwestycji. Na pogorszenie wynikow wplyw mial tez wysoki kurs zlotego. Rok
2008 to wzrost aktywdow trwalych zwigzanych z inwestycjami w nieruchomosci.
W tym samym okresie przedsiebiorstwo poprawito przychody ze sprzedazy oraz
zysk netto. Przede wszystkim pomoglo jej oslabienie zlotego oraz spadajace ceny
paliw. Ujemny wynik w 2009 roku to przede wszystkim efekt duzego spadku mie-
dzynarodowych przewozow drogowych spowodowanych recesja na rynkach Euro-
py Zachodniej. Ostatni rok w analizowanym okresie to znaczna poprawa wynikow
na poziomie przychodow. W 2010 roku wzrést popyt na przewo6z tadunkow.

Piata z omawianych spoélek jest spotka Integer.pl. Przedsiebiorstwo powstato
w 1999 roku.** W 2006 roku spotka powolala do istnienia podmiot InPost, ktory
zostat niezaleznym operatorem pocztowym oferujacym ustugi pocztowe na terenie
Polski. W ciggu trzech kwartatdw 2007 roku spotka zalezna InPost podwoila liczbe
obstugiwanych miast. W 2008 roku przedsiebiorstwo zaproponowalo mozliwosé¢
wysylania listéw zwyklych ekspresowych konkurencyjnych dla listow Poczty Pol-
skiej. Spoétka rok 2008 zakonczyla przychodami rzedu 94 945 000 PLN oraz zy-
skiem netto 6 576 000 PLN. W okresie od 2008 do 2009 roku firma otrzymata
pieniadze z funduszy unijnych m.in. na wdrazanie i rozwoj nowoczesnych rozwia-
zan. W 2010 r. Integer.pl powiekszyt przychody o wartos¢ réwna 66 689 000 PLN
i zysk netto 5 937 000 PLN.

Inng badana spoltka jest Stalexport. Przedsigbiorstwo zajmuje si¢ budowa infra-
struktury liniowej. Swoja dzialalnos¢ rozpoczeto jako Przedsiebiorstwo Handlu
Zagranicznego.” W II polowie 2007 roku nastapila zmiana firmy. Spadek akty-
wow trwatych w 2005 to efekt m.in. sprzedazy spotek Ferrostal Labedy i Ztomhut
oraz upadlosci Stalexportu Wielkopolska. Z tego tytulu przychody grupy spadly
o okofo 63 ml zt w stosunku do roku 2004.% Stalexport rok 2006 konczyta przy-
chodami o wartosci 528 041 000 PLN i wartoscig aktywow trwatych na kwote
90 693 000 PLN.W 2007 roku przedsiebiorstwo sprzedato czes¢ aktywow
i pasywow spotce Ztomrex. Rok 2008 to spadek aktywdw trwatych do 86 165 000
i spadek przychodow ze sprzedazy do 3 270 000. Skutkiem spadkéw przychodow
byla sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych. W 2009 roku spoétka zanotowa-
ta niewielki spadek przychodow, co moglo by¢ zwiazane z obnizeniem przycho-
déw z poboru oplat autostradowych. Ostatni rok analizowanego okresu to wzrost
przychodow do 3 364 000 PLN. Poprawa wynikdéw zwigzana byla z podwyzsze-

2 www.pekaes.com.pl

2 www.integer.pl
2 www.stalexport-autostrady.pl
6 www.bankier.pl
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niem oplat za uzytkowanie odcinka autostrady A4. Wysoki zysk netto to efekt ko-
rzystniejszego niz w roku 2009, cho¢ wciaz ujemnego bilansu przychodéw
i kosztow finansowych.

Ostatnig z analizowanych spotek jest Trans Polonia, ktéra zostata utworzona
w2004 roku w Tczewie. Trans Polonia jest firma transportowo-logistyczna.”’
Wchodzac na rynek NewConnect w 2008 roku przedsiebiorstwo dysponowato flota
35 cystern przeznaczonych do przewozu mas bitumicznych i $rodkéw chemicz-
nych.”® Lata 2006-2007 przedsigbiorstwo sukcesywnie zwickszalo swoje aktywa
trwale, ktore wzrosty 0 373,86% oraz przychody ze sprzedazy, gdzie wzrost wy-
niést 28,83%. W 2008 roku przedsiebiorstwo zwickszylo przychody ze sprzedazy
do 13 811 000 PLN. Najwiekszy wplyw na poprawe wynikéw mial wzrost przy-
chodéw uzyskiwanych z miedzynarodowej logistyki chemikaliéw. Rok 2009 to
nieznaczne pogorszenie przychoddw ze sprzedazy w przedsiebiorstwie, ze wzgledu
na kryzys na rynkach europejskich. Przedsigbiorstwo nie uruchomito nowej dzia-
lalnosci i zanotowalo wzrost jednie w przewozach chemikaliéw i mas bitumicz-
nych. W ramach debiutu na GPW przedsiebiorstwo pozyskato 4,18 ml zt. W 2010
roku spotka zwiekszyla przychody ze sprzedazy do 22 660 000 PLN. Wzrost przy-
chodow ze sprzedazy mial swoje odzwierciedlanie w zysku netto, ktory wynidst
w201071. 1 146 000 PLN.

Tabela 1. Srednie tempo zmian aktywéw trwalych i przychodéw ze sprzedazy
w latach 2005-2010

, 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Srednia
Spotka geometryczna
w tys. PLN %
Wielt AT | 50763 | 64309 | 89295 | 143581 | 149574 | 141 609 353
1eliton
PS | 189015 | 278 206 | 385553 | 368435 | 159 806 | 255 838 23,5
Trakei AT | 44618 | 46948 | 133229 | 139314 | 212973 |214 589 40,4
rakcja
! PS | 242464 | 363 164 | 646789 | 794 711 | 711 624 | 491 163 24,2
PCC Inter- | AT 13 3012 | 12098 | 23679 | 23650 | 41676 755.,8
modal PS | 1905 | 6158 | 26760 | 63994 | 74802 |118944 126,8
AT | 251515 | 238079 | 210746 | 250569 | 230 814 | 192 437 19,8
PEKAES
PS | 510074 | 520900 | 469751 | 511548 | 471 881 | 563 774 18,5
- AT | 367 4829 9307 17714 | 76 694 | 122255 246,4
nteger
& PS | 31507 | 44778 | 62123 | 94945 | 135874 |202 563 459
AT | 338653 | 90693 | 91070 | 86165 | 62271 | 48990 13,4
Stalexport
PS | 441964 | 528 041 | 340185 | 3270 3176 | 3364 7,0
Trans AT 1056 5004 7379 7383 | 7133 89,4
Polonia | ps 7913 10194 | 13811 | 12899 | 22660 43,6

AT - aktywa trwate, PS - przychody ze sprzedazy netto
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z Notoria Serwis

27
28

www.transpolonia.pl
www.parkiet.com
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Analiza wzrostu wartosci aktywow trwatych pozwala zauwazy¢, iz omawiane
przedsiebiorstwa w okresie od 2005 do 2010 roku prowadzity r6zng polityke odno-
$nie do inwestycji w aktywa trwale. Pomimo $wiatowego kryzysu, ktory rozpoczat
sie w 2007 roku i obecnego okresu stagnacji, trzy z badanych przedsiebiorstw pod-
jely decyzje inwestycyjne. Dwie spotki wyraznie zwigkszyly wartos¢ swoich akty-
wow trwatych. Srednie tempo zmian aktywow trwatych w PCC Intermodal wynio-
sto 755,8%, a w firmie Integer 246,4%. W tych przedsiebiorstwach nastapit takze
coroczny wzrost przychodow ze sprzedazy, przy czym s$rednie tempo wzrostu
przychodow ze sprzedaz wyniosto w PCC Intermodal 126,8%, a w Integer - 45,9%.
Trzecia spdtka, ktora podjeta decyzje inwestycyjne, co przetozylo si¢ na wzrost
aktywow trwatych i przychodéw ze sprzedazy byta Trans Polonia. Pozostate bada-
ne spotki nieznacznie zwigkszyly wartos¢ aktywow trwalych, co przetozylo si¢ tez
na niewielkie tempo zmian przychodow ze sprzedazy.

Tabela 2. Korelacja aktywow trwalych, zysku netto i przychodoéw ze sprzedazy
w badanych przedsi¢biorstwach

Przychody ze sprzedazy Zysk netto

0,029 -0,084 Wielton

0,659 0,789 Trakcja Polska

0,994 -0,648 PCC Intermodal
Aktywa trwate -0,287 -0,151 PEKAES

0,974 0,978 Integer

0,536 -0,988 Stalexport

0,667 0,393 Trans Polonia

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z Notoria Serwis

Na podstawie wyliczonych wskaznikéw korelacji nie mozna jednoznacznie po-
twierdzi¢, iz wzrost wartosci aktywow trwatych prowadzi do uzyskania wiekszych
przychodow ze sprzedazy. Cho¢ w przypadku przedsigbiorstw, ktore poczynity
istotne naklady na aktywa trwale (PCC Intermodal, Integer, Trans Polonia) wi-
doczna jest silna korelacja pomiedzy aktywami trwatymi a przychodami ze sprze-
dazy netto. Ponadto w przypadku spdtki Integer utrzymanie kosztéw na wiasci-
wym poziomie pozwolito na osiagnigcie sporych zyskdéw, a zatem inwestycje
w aktywa trwale wykazaly silng korelacj¢ z zyskiem netto. Inaczej prezentowata
si¢ sytuacja w przypadku spdtki PCC Intermodal, pomimo silnej korelacji pomie-
dzy aktywami trwatymi a przychodami ze sprzedazy nie nastapita dodatnia silna
korelacja pomiedzy aktywami trwatymi a zyskiem netto. Bylo to spowodowane
wysokimi kosztami wytworzenia, co wplyneto na osiggniecie wysokiej ujemne;j
korelacji miedzy aktywami trwalymi a zyskiem netto. Ciekawie prezentuje si¢ wy-
nik korelacji spotki Trakcja Polska. Srednie tempo zmian aktywéw trwalych
w badanym okresie wyniosto 40%, za$ przychody ze sprzedazy roslty w tempie
24,2%, to przetozyto sie na wysokie wskazniki korelacji zaréwno pomiedzy akty-
wami trwalymi a przychodami ze sprzedazy oraz aktywami trwalymi a zyskiem
netto. Istotne korelacje pomiedzy badanymi wielkosciami zanotowano takze
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w spotce Trakcja Polska, lecz w tym przypadku nalezy nadmieni¢, iz gtéwne inwe-
stycje poczynione zostaly w 2007 roku, a zatem jeszcze w okresie ozywienia go-
spodarczego. W nastgpnych latach widoczne byly spadki zarowno w wartosciach
aktywow trwatych, przychodach ze sprzedazy jak i zysku netto. W przypadku
przedsiebiorstwa Tranas Polonia, ktore odnotowalo $rednie roczne tempo zmian
aktywow trwalych na poziomie 89,4%, a przychodow ze sprzedazy na poziomie
43,6%, wystapita istotna zalezno$¢ pomigdzy aktywami trwatymi a przychodami
ze sprzedazy, lecz warto$¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy aktywami trwatymi
a zyskiem netto nie $wiadczy o istotnych zaleznosciach. W pozostatych przypad-
kach wspolczynnik korelacji nie przyjmowaly wartosci istotnych.

Podsumowanie

Powyzsza analiza pozwala zauwazy¢, iz przedsigbiorstwa indywidualnie dobie-
raja strategic do panujacej sytuacji na rynku. Niektore z nich uwazaja sytuacje kry-
zysowa za szans¢ na zwickszenie swoich udzialow w rynku i decyduja sie na inwe-
stycje w aktywa trwale, przy czym nalezy zaznaczyé, iz wzrost cen paliw oraz
kurséw walut obcych - euro i dolara, spowodowaty, ze tylko w przypadku spolki
Integer inwestycje wplynety nie tylko na wzrost wartos$ci sprzedazy, ale przetozyly
si¢ na osiagniecie przez spolke znacznych zyskéw. W duzo mniejszych stopniu
udalo sie to powtorzy¢ spotce Trans Polonia, gdyz wzrost wartosci aktywow nie
przetozyt si¢ na tak duzy wzrost wartosci zysku netto. Pozostate spdtki, cho¢ pod-
jely inwestycje, to zaistniale czynniki zwigzane z ogdlnoswiatowym kryzysem
gospodarczym nie pozwolily na osiagnigcie istotnych zaleznosci pomiedzy akty-
wami trwalymi, przychodami ze sprzedazy i zyskiem netto.
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THE INVESTMENT ACTIVITY
OF LOGISTICS SECTOR ENTERPRISES

Abstract: The spread of financial and economic crisis is a serious consequence for the en-
tire world economy and entails a number of costs associated with restoring the stability of
the international financial system. The main issue worth to analyse, is how the crisis
affects the situation of individual enterprises as well as what strategies those enterprises
should implement, whether in the time of crisis to conduct the investment activity is justi-
fied, whether one should wait out this period, or even limit the production? In this article
an attempt to examine the investment activity of companies quoted on the Warsaw Stock
Exchange, dealing with the logistics in the period from 2005 to 2010, embracing both the
phase of an economic boom and the phase of the crisis, was made.

Keywords: investment, logistics, fixed assets
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