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Wprowadzenie

Zblizajacy sie termin otwarcia polskiego rynku pocztowego (od pierwsze-
go stycznia 2013 r.) wplywa na przeksztatcenia w Poczcie Polskiej. Wcze$niej-
sze przeksztalcenia z przedsiebiorstwa panstwowego uzytecznosci publicznej
w spotke akcyjng powinny przygotowac operatora do dziatania w warunkach
pelnej konkurencji. Liberalizacja rynku jest rownoznaczna ze zniesieniem ob-
szaru zastrzezonego, z ktorego operator publiczny uzyskiwal przewazajaca
cze$é swoich przychodow z dziatalnosci pocztowej (w 2010 r. byto to 66%)".

W swietle tego gldéwnym celem artykutu jest analiza finansowa sprawo-
zdan finansowych Poczty Polskiej oraz porownanie dziatalno$ci operatora pu-
blicznego z wynikami wybranych operatorow alternatywnych, takich jak TNT
Express Worldwide (Poland) Sp. z 0.0., DHL Express (Poland) Sp. z 0.0. i Si6-
demka SA?, za pomoca analizy wskaznikowej w latach 2008—2010. Powyzsza

L A Stolarczyk, M. Sylwestrzak, Poréwnanie dzialalnosci Poczty Polskiej i operatoréw al-
ternatywnych na krajowym rynku ustug pocztowych, Warszawa 2011, s. 4.

2 Ze wzgledu na zakres czasowy wybrano jedynie te spotki, ktore opublikowaly swoje
sprawozdania finansowe w Monitorze Polskim B za lata 20082010 oraz nalezg do 15 najwigk-
szych operatorow alternatywnych wedtug Raportu Prezesa UKE o stanie rynku ustug pocztowych
w Polsce w 2010 roku.
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analiza bedzie miata istotne znaczenie dla operatora publicznego w aspekcie
przygotowania rynku pocztowego do funkcjonowania w warunkach petnego
otwarcia na konkurencje.

1. Analiza finansowa Poczty Polskigj

Analiza sprawozdania finansowego w celu oceny kondycji finansowo-
-ekonomicznej przedsigbiorstwa powinna by¢ sporzadzana dla okresu minimum
trzyletniego. Zazwyczaj okres badawczy dotyczy 3-5 lat. W takim czasie wi-
doczne sg przynajmniej $rednioterminowe zmiany w zarzadzaniu przedsigbiofr-
stwem i kierunki jego rozwoju. Na podstawie tego okresu mozna juz wniosko-
wac o przyszto$ci podmiotu. Nalezy pamigtaé, aby dane byly porownywalne,
tzn. sprawozdania dla poszczegolnych lat powinny by¢ sporzadzanie wedlug
tych samych zasad.

Kazdy dzial w kazdej firmie wytwarza pewien rodzaj informacji, ktére
mogg by¢ wykorzystywane przez jego kierownika do pomiaru efektywnosci.
Informacje te sa powiazane operacyjnie z wynikami przedsigbiorstwa w rela-
cjach z jego kontrahentami czy tez kondycja finansowa w ramach dziatu lub
catej firmy. Kadra menedzerska czasami jest nieSwiadoma wynikéw analizy,
ktére mogloby by¢ wykorzystane do poprawy wydajnosci przedsigbiorstwa.
Nalezy mie¢ na uwadze calosciowy obraz wynikéw, a nie tylko pojedyncze
rezultaty”.

Ze wzgledu na ograniczong objeto$é artykutu przedstawiono tylko naj-
wazniejsze informacje dotyczace analizy finansowej sprawozdan Poczty Pol-
skiej.

1.1. Analiza bilansu Poczty Polskiej

Do analizy bilansu wybrano wskazniki z analizy pionowe;j i struktury kapi-
talowo-majatkowej dotyczace badania struktury aktywow i pasywoOw oraz ich
wzajemnych powigzan.

W analizie pionowej skupiono si¢ na badaniu nastepujacych wskaznikow:

— Aktywa trwate/Aktywa ogotem * 100%;

— Kapital wlasny/Pasywa ogétem * 100%;

— Kapital wlasny/Zobowiazania ogotem.

®S. Bragg, Business Ratios and Formulas, New Jersey 2007, s. 1-3.
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W tabeli 1 zaprezentowano wyniki uzyskane dla publicznego operatora
w latach 2008-2010. Poczta Polska utrzymywata w badanym okresie porow-
nywalny udziat aktywow trwatych i obrotowych w bilansie, co umozliwitoby
operatorowi szybszg reakcj¢ na zmiany koniunktury na rynku, jednoczes$nie
generujac pewne koszty stale w swojej dziatalnosci. Niespetniony zostal za to
udzial kapitatéw wlasnych w pasywach ogolem, ktéry powinien wynosi¢ przy-
najmniej 1/3 pasywow ogotem, co moze swiadczy¢ o mniejszym stopniu suwe-
renno$ci spotki wobec otoczenia, stabilno$ci oraz zapewnienia wierzycieli
o wyplacalnosci przedsigbiorstwa. W kazdym analizowanym roku ostatni
z badanych wskaznikow przyjmowal wartosci ponizej 1, co wedtug literatury
moglo swiadczy¢ o problemach z zacigganiem zobowigzan dtugoterminowych.

Tabela 1

Warto$¢ wskaznikow analizy pionowej Poczty Polskiej w latach 2008—-2010

Wskaznik 2008 2009 2010
Aktywa trwate/ Aktywa ogotem 56,5% 49,3% 51,8%
Kapital wlasny/Pasywa ogodtem 30,5% 24,6% 27,7%
Kapitat wlasny/Zobowigzania ogbtem 0,69 0,48 0,58

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Poczty Polskie;.

W analizie struktury kapitatowo-majatkowej skoncentrowano si¢ na naste-
pujacych wskaznikach (tab. 2):

—  Kapital whasny/Aktywa trwate * 100%*;

—  Kapitat staty/Aktywa trwate * 100%;

— Kapitat obrotowy netto/Aktywa state * 100%.

Dla Poczty Polskiej nie byly spetnione wartosci wskaznikow zaréwno dla
»ztotej” 1 ,,srebrnej” reguly bilansowej, gdyz w obydwu przypadkach wartos¢
wskaznika wyniosta ponizej 100%. W tym aspekcie aktywa trwale nie byly
w pelni finansowane majatkiem dtugoterminowym, tj. dtugookresowo powigza-
nym z przedsigbiorstwem, ktory wykazuje niskie tempo zamiany na gotowke.
Wystepujacy w spoice ujemny kapitat obrotowy netto §wiadczy o finansowaniu

* Tzw. zlota regula bilansowa.

® Tzw. srebrna reguta bilansowa.
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czesci aktywow stalych zobowigzaniami krotkoterminowymi, co w dlugim
okresie moze $wiadczy¢ o problemach finansowych przedsiebiorstwa.

Tabela 2

Warto$¢ wskaznikow analizy struktury kapitatowo-majatkowej Poczty Polskiej w latach

2008-2010
Wskaznik 2008 (%) 2009 (%) 2010 (%)
Kapitat wlasny/Aktywa trwale 54,0 50,0 53,5
Kapitat staty/Aktywa trwale 86,7 85,7 87,4
Kapitat obrotowy netto/Aktywa state -13,3 -14,4 -12,6

Zrodto: jak pod tab. 1.

1.2.  Analiza rachunku zyskéw i strat Poczty Polskiej

Rachunek zyskow i strat informuje, w jaki sposob tworzyt si¢ wynik finan-
sowy przedsiebiorstwa. W rachunku zawarte sa wielkosci strumieniowe przy-
chodow i odpowiadajacych im kategorii kosztow, co pozwala na badanie struk-
tury wyniku finansowego.

Nalezy zwroci¢ uwage na stabilny udzial przychoddéw ze sprzedazy
w przychodach ogotem (tab. 3) oraz kosztow sprzedazy w kosztach ogdtem
(tab. 4). Warto tez zauwazy¢, ze dopiero w roku 2010 przychody ze sprzedazy
byly wigksze niz koszty sprzedazy, dzigki czemu spotka wypracowala zysk
netto ze sprzedazy. Bylo to zwigzane z wigksza redukcja kosztow niz spadkiem
przychodow w analizowanym okresie. Pozostate grupy przychodéw i kosztow
nie stanowig znaczacego udzialu w wartosci ogotem.
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Tabela 3

Poszczegodlne grupy przychodow Poczty Polskiej w latach 2008—2010

Dane (mlIn) 2008 2009 2010 Struktura wewnetrzna (%) | Tempo zmian (%)
Przychody ze | ¢ 0o 4 | 67365 | 64340 | 983 | 985 | 985 | 03 | -45
sprzedazy

Pozostate przy-

chody opera- | 55,3 703 57,9 08 1,0 09 | 272 | -176
cyjne

?.rZVChOdy 61,2 353 38,6 0,9 05 06 | —423 | 93
Inansowe

Zyski nadzwy- | 0.1 02 0,0 0,0 00 | —415 | 2529
czajne

Przychody | ga700 | 68422 | 65308 | 1000 | 1000 | 1000 | —04 | —46
ogblem

Zrodto: jak pod tab. 1.

Tabela 4

Poszczegodlne grupy kosztow Poczty Polskiej w latach 2008—2010

Dane (mlIn) 2008 2009 2010 | Struktura wewngtrzna (%) | Tempo zmian (%)
Koszty sprzedazy | 7 046,7 | 6 808,9 |6414,8| 99,2 97,3 99,2 -34 5.8

Pozostale koszty | - pa 5 | 4795 | 491 | 07 2.6 08 | 2708 | 72,6
operacyjne

Koszty finansowe| 6,7 8,8 41 0,1 0,1 0,1 31,5 -52,9

Straty nadzwy- | ), 03 03 | 00 0,0 00 | 611 | -39
czajne

Koszty ogélem | 7101,8 | 6997,2 |6468,3| 1000 | 1000 | 1000 | -15 | -76

Zrodto: jak pod tab. 1.

Warto podkresli¢, ze w badanym okresie, po zmianie formy prawnej Pocz-
ty Polskiej w 2009 roku, spotka w 2010 roku wypracowata zysk netto.

1.3.  Analiza rachunku przeplywow pienieznych Poczty Polskiej

Rachunek przeptywow pienigznych dostarcza informacji o zdarzeniach,
ktére spowodowalty w spolce zmiany $srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow,
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dzigki czemu mozna ustali¢ wielkos¢ srodkow pienigznych oraz zrédta ich po-
chodzenia uzyskane przez przedsiebiorstwo, a takze wielkos¢ wydatkow 1 kie-
runek wykorzystania srodkow pieni¢znych.

Do badania rachunku przeptywow pieni¢znych wybrano syntetyczng ana-
lizg sald oraz wskazniki relacji gotowki.

Syntetyczna analiza sald (tab. 5) pozwala zdiagnozowac sytuacje¢ finanso-
wa 1 rozwojowa firmy, tzw. okres zycia. Operator publiczny jedynie w 2009
roku osiggnal dodatnie przeptywy gotowkowe na podstawowej dzialalnosci,
natomiast w pozostatych latach byly one ujemne. W kazdym analizowanym
roku Poczta Polska inwestowata srodki pieni¢zne (ujemne saldo z dziatalnosci
inwestycyjnej) i splacata zobowigzania (ujemne saldo z dziatalno$ci finanso-
wej). Taka sytuacja byta mozliwa jedynie dzigki posiadaniu przez spoétke
znacznych rezerw gotowkowych (na koniec 2010 r. operator posiadal prawie
1,5 mld zt w $rodkach pienieznych do dyspozycji).

Tabela 5

Salda dziatalno$ci z rachunku przeplywow pieni¢znych Poczty Polskiej
w latach 2008-2010

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010

Saldo dziatalnosci operacyjne;j - + -

Saldo dziatalno$ci inwestycyjnej - - -

Saldo dziatalno$ci finansowej - - _

Zrodto: jak pod tab. 1.

Wskazniki relacji gotowki policzono jedynie dla roku 2009, poniewaz tyl-
ko w tym roku saldo z dziatalno$ci operacyjnej jest dodatnie. Relacja:

— gotowki operacyjnej do przeptywdw z dziatalno$ci inwestycyjnej wy-
niosta 4,8 — wydatki inwestycyjne byly mniejsze od przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej i pozostata cz¢$¢ mogta zosta¢ przekierowa-
na na sptate dlugow badz zainwestowana;

— gotowki operacyjnej do przeptywow z dzialalnosci finansowej wynio-
sta 20,6 — gotoéwka wygenerowana z podstawowej dziatalno$ci mogla
ponad dwudziestokrotnie pokry¢ sptate zadtuzenia w danym roku.
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W roku 2009 spotka wygenerowata ponad 570 min $rodkéw pienigznych,
ktére wystarczytyby na pokrycie ujemnych przeptywow pienieznych za rok
2010 (408 min).

2. Analiza wskaznikowa Poczty Polskiej i operatoréw alternatywnych

Analiza danych finansowych za pomocg analizy wskaznikowej wykorzy-
stuje r6zne techniki badawcze, podkreslajac pordéwnawcza oraz wzgledna wage
prezentowanych danych, na podstawie ktorych mozna oceni¢ sytuacje przedsie-
biorstwa. Nalezy podkresli¢, ze nie wystepuje jedna forma analizy, z ktorej
mozna bytoby przedstawi¢ ogdlne wnioski dla kazdego typu spotki z kazdej
branzy. Zatem celem analizy jest identyfikacja zmian w trendach, kwotach,
zwiazkach oraz przyczynach lezacych u podstaw tych zmian. Moze by¢ ona
punktem zwrotnym, ktoéry wczes$niej ostrzeze kadre¢ menedzerska o znaczacej
zmianie, co w przyszlosci moze zdecydowaé o sukcesie badz porazce firmy®.

Nalezy pami¢taé, ze wartosci wskaznikow, cho¢ znane sg ich wielkosci za-
lecane, musza by¢ poréwnywane dla danego przedsigbiorstwa z branza lub
z inng firma o podobnym profilu dziatalnosci i rozmiarze. W innym przypadku
sama wielko$¢ wskaznika ma niewielkg warto$¢ informacyjna.

Do analizy wybrano nastepujace wskazniki: biezacej ptynnosci finanso-
wej’, poziomu ogdlnego zadtuzenia®, rotacji aktywow®, rentownosci aktywow
(ROA)Y oraz rentownosci kapitalu whasnego (ROE)™.

Wartos¢ wskaznika biezgcej ptynnosci (rys. 1) dla Poczty Polskiej ponizej
1,2 oznacza, ze mogly pojawic¢ si¢ problemy z terminowym regulowaniem zo-
bowigzan. Nadplynno$¢ finansowa (warto$¢ wskaznika powyzej 2,0) miata

® Ch. Gibson, Financial Reporting & Analysis: Using financial accounting information,
Mason 2010, s. 187.

" Wzor: aktywa biezace/zobowigzania biezace; zalecany poziom: 1,2-2,0.
8 Wzor: zobowiazania ogotem / aktywa og6tem; zalecany poziom: 0,57—-0,67.

®Wzor: przychody netto ze sprzedazy/érednie aktywa ogolem; zalecany poziom:
powyzej 1,5.
10 Wzor: zysk netto/srednie aktywa ogotem; zalecany poziom: jak najwyzszy.

1 Wzbr: zysk netto/$redni kapitat whasny; zalecany poziom: jak najwyzszy.
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spotka TNT, co moze $wiadczy¢ o mozliwosciach rozwojowych przedsigbior-
stwa.
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Rys. 1. Wartos¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowej dla operatorow pocztowych
w latach 2008-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych operatorow
pocztowych.

Warto$¢ wskaznika ogdlnego zadtuzenia (rys. 2) dla Poczty Polskiej i Sio-
demki przekroczyta zalecany poziom, co mogto $wiadczy¢ o wysokim ryzyku
finansowym zwigzanym ze sptatg dtugéw. Natomiast, wedlug uzyskanych re-
zultatow, TNT i DHL byly spotkami, ktore mogly same si¢ finansowac.
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Rys. 2. Wartosci wskaznika poziomu ogdlnego zadtuzenia dla operatorow pocztowych
w latach 2008-2010

Zrodho: jak pod rys. 1.

Wisréd badanych spotek jedynie Poczta Polska miata warto$ci wskaznika
rotacji ponizej zalecanego przedziatu, czyli mniej produktywnie wykorzystywa-
fa swoje aktywa do zwigkszania przychodow ze sprzedazy (rys. 3). Pozostate
przedsigbiorstwa efektywniej wykorzystywaly swoje aktywa w generowaniu
przychodow z podstawowej dziatalnosci.

W przypadku wskaznikoéw rentownosci — ROA (rys. 4) i ROE (rys. 5) —
operator publiczny miat najstabszg efektywno$¢ gospodarowania, czyli jego
skuteczno$¢ zarzadzania majgtkiem oraz wielko$¢ zysku przypadajacego na
jednostke zaangazowanego kapitatu byla najmniejsza. Najwyzsza rentownosc
aktywow w catym analizowanym okresie odnotowano w przypadku operatora
TNT Express, ale nalezy tu zauwazy¢ tendencj¢ malejaca. W przypadku wskaz-
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nika rentownosci kapitalu witasnego w roku 2010 lepsze wyniki od TNT
Express uzyskal operator Siodemka.
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Rys. 3. Warto$¢ wskaznika rotacji aktywow dla operatoréw pocztowych w latach
2008-2010

Zrédto: jak pod rys. 1.

Przy analizie finansowej sprawozdania Poczty Polskiej w bilansie warto
podkresli¢ poprawe wynikow w roku 2010 w stosunku do roku poprzedniego.
W rachunku zyskow 1 strat nalezy zwréoci¢ uwage na wypracowanie przez spot-
ke w 2010 roku zysku netto oraz redukowanie kosztow dziatalnosci. Natomiast
w rachunku przeptywow pieni¢znych waznym elementem sa posiadane przez
spoltke srodki gotdwkowe, ktore pozwalaja na utrzymanie ptynnosci finansowej

przedsicbiorstwa.
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Rys. 4. Warto$¢ wskaznika ROA dla operatorow pocztowych w latach 2008—2010
Zrodho: jak pod rys. 1.

Dla analizy wskaznikowej Poczta Polska miata nie najlepsze wyniki spo-
$rod badanych operatorow, ale trzeba wzig¢ pod uwage kilka aspektow maja-
cych znaczacy wptyw na uzyskane rezultaty. Po pierwsze operator publiczny
dziata na terenie catego kraju, a nie tylko wiekszych miast, co wplywa na struk-
turg generowanych przychodoéw z dziatalnosci. Nastepnie musi utrzymac okre-
slong liczbe placowek na terenie kraju i na obszarach wiejskich, a na terenach
miejskich jedna placéwka nie moze przypada¢ na wigcej niz 7 tys. osob, co
w jeszcze wigkszym stopniu wptywa na wzrost kosztow. Waznym czynnikiem
jest rowniez dziatanie Poczty Polskiej we wszystkich czterech segmentach ryn-
ku pocztowego, podczas gdy analizowane przedsigbiorstwa dziatajg przede
wszystkim w obszarze przesylek z korespondencja, z ktérego generowane sa
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najwicksze przychody w poréwnaniu z pozostatymi segmentami?. Dodatkowo
Poczta Polska pod wzgledem wielkosci aktywow i przychodow jest najwiek-
szym ,.graczem” na rynku pocztowym, dla ktérego trudno znalez¢ spotki do
odpowiedniego poréwnania w analizie wskaznikowe;j.
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Rys. 5. Wartos¢ wskaznika ROE dla operatorow pocztowych w latach 2008—2010
Zrodto: jak pod rys. 1.

Pelna liberalizacja rynku nie powinna w krotkim okresie wptyna¢ na do-
minacj¢ Poczty Polskiej na rynku pocztowym, jednak w odlegtym horyzoncie
czasowym moze mie¢ wptyw na jej kondycje finansowg. Warunkiem jest nato-
miast podjecie odpowiednich krokéw w celu poprawy plynnosci finansowe;j
oraz redukcji zadluzenia i wickszego zaangazowania §rodkow wiasnych.

12 A Stolarczyk, M. Sylwestrzak, Poréwnanie dzialalnosci..., s. 19.
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THE FINANCIAL ANALYSIS OF THE POSTAL OPERATORS
BEFORE FULL MARKET LIBERALIZATION

Summary

In this article authors present the financial analysis Polish Post Office between
2008-2010 and the ratio analysis of chosen postal operators. The analysis has shown
needed changes, that occur in the public operator before full market liberalization.

Translated by Marek Sylwestrzak



