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Streszczenie: Artykul przedstawia analiz¢ rentownosci spotek przemystu surowcowego in-
deksu WIG20. Do celow analizy przyczynowo-skutkowej wykorzystano model Du Ponta,
ktéry pozwala na dokonanie oceny wptywu marzy zysku netto i rotacji aktywow na ksztatto-
wanie si¢ rentownosci aktywow, z kolei stopa rentownos$ci aktywoéw wraz z przyjeta przez
kadre zarzadzajacg strategia dtugu wptywa na rentownos¢ kapitalu wlasnego. Punktem wyjscia
dla rozwazan bedzie omowienie podstawowych zagadnien zwigzanych z metoda Du Ponta.
Dalsza cze$¢ artykutu poswigcona zostanie analizie zyskownosci spotek przemyshu surowco-
wego indeksu WIG20 z wykorzystaniem wielokryterialnej analizy wskaznikowe;.

Slowa kluczowe: rentownos$¢, metoda Du Ponta, metoda roznicowania.

Summary: The article presents an analysis of the profitability of extractive industry companies
belonging to the twenty largest companies listed on the Warsaw Stock Exchange. For the
purposes of cause-and-effect analysis Du Pont method was used, which was supported by the
method of differentiation. Du Pont method is one of the basic models of multi-assessment of
the financial condition of operators. Financial analysis allows to assess the impact of net profit
margin and asset turnover on the formation of return on assets, while the rate of return on
assets, together with the adopted strategy by the management of the debt, affects the return on
equity. The starting point for the discussion is talking over basic issues related to the method
of Du Pont. The rest of the article is devoted to the analysis of the profitability of extractive
industry companies from WIG20 index using a multicriterion analysis indicator.

Keywords: profitability of companies, Du Pont method, method of differentiation.
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Najwigksze straty ponosimy w pogoni za najwigkszym zyskiem

Adolf Jonczyk

1. Wstep

Podstawowymi wskaznikami wykorzystywanymi do oceny kondycji finansowej
przedsiebiorstw sg wskazniki ptynnosci finansowej, rentownosci, struktury finanso-
wej oraz sprawnosci dziatania. Mozliwe jest rowniez dokonanie oceny finansowe;j
podmiotéw gospodarczych na podstawie analizy wielokryterialnej. Przyktadem ta-
kiej analizy jest metoda Du Ponta, ktoéra pozwala na przeprowadzenie badania ren-
townosci przedsigbiorstwa z wykorzystaniem danych pochodzacych z bilansu i ra-
chunku zyskéw i strat. Zapewnia ona mozliwos¢ okreslenia kategorii czynnikow
oraz kierunku ich wptywu na zwrot z kapitatu uzyskiwany przez przedsigbiorstwa.
Rentownos$¢ kapitatu wlasnego jest kluczowym miernikiem oceny rentownosci dla
zarzadzajacych przedsigbiorstwem. Wykorzystanie analizy Du Ponta pozwala na
okreslenie miejsc, w ktorych generowany jest zysk. Celem artykutly jest zbadanie
efektywnosci wybranych spotek indeksu WIG-Informatyka przy wykorzystaniu na-
rzgdzi analizy Du Ponta oraz metody réznicowania.

2. Wskaznikowa ocena rentownosci przedsiebiorstwa

Wspolczesne uwarunkowania rozwoju przedsigbiorstw wymagaja przeprowadzania
wnikliwej i precyzyjnej analizy ekonomiczno-finansowej, obejmujacej catoksztatt
dziatalnosci podmiotu gospodarczego.

Wskazniki rentownos$ci, obok wskaznikoéw plynnosci, sprawnosci dzialania oraz
zadluzenia przedsiebiorstwa, stanowia podstawowa grupe wskaznikéw wykorzysty-
wanych w analizie finansowej, ktorej zadaniem jest ,,poznawanie obiektow i zjawisk
ztozonych przez ich podzial na elementy proste oraz badanie powigzan i zaleznosci
przyczynowo-skutkowych miedzy tymi elementami'.” Analiza finansowa stanowi
czg$¢ analizy ekonomicznej, ktorej istotg jest okreslenie struktury i procesoOw zwig-
zanych z gospodarowaniem, ustalanie powigzan pomig¢dzy nimi, a takze podejmo-
wanie dzialan zmierzajacych do niwelowania negatywnych zjawisk oraz odpowia-
dania na biezacg sytuacjg finansowo-majatkowg przedsigbiorstwa?.

Efektywno$¢ gospodarowania w analizie finansowej najczesciej mierzona jest
za pomocg wskaznikow rentownosci, ktore najogdlniej mozna okresli¢ jako relacje
wyniku finansowego do okres$lonej wielkosci®. Rentownos¢ pochodzi od terminu

! M. Sierpiniska, T. Jachna, 2004, Ocena przedsigbiorstwa wediug standardow swiatowych, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, s. 11.

2 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, 1996, Analiza eko-
nomiczna przedsigbiorstwa, Wydawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw, s. 11.

3 E. Nowak, 2008, Analiza sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa, s. 176.
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renta”, ktory oznacza zysk od kapitatu. Stanowi ona podstawowy miernik decydu-
jacy o szybko$ci zwrotu z zaangazowanego kapitatu. W literaturze przedmiotu ren-
townos$¢ opisywana jest nie tylko jako pewna relatywna wielkos¢, ale rowniez jako
dodatnia réznica pomiedzy osigganymi przychodami a kosztami ich uzyskania. Ren-
townos¢ moze byc¢ okreslana jako:

— rentownos$¢ netto (uwzglednia si¢ zysk bilansowy po opodatkowaniu),

— rentownosc¢ brutto (licznik wskaznika stanowi zysk przed opodatkowaniem).

Rentowno$¢ to zdolnos¢ podmiotow gospodarczych do generowania zyskow.
Analizowana jest ona w trzech ptaszczyznach: aktywow, sprzedazy i kapitalow wias-
nych.

Konieczne jest rozroznienie rentownosci od zyskownosci, gdyz nie sa to pojecia
tozsame. W polskiej literaturze przedmiotu uzywane sg one badz zamiennie badz tez
zyskownos$¢ odnoszona jest do sprzedazy, a rentowno$¢ do zaangazowanych kapita-
tow. Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku krotkiego okresu praktyka wskazuje, ze pod-
mioty gospodarcze posiadajace wysoka rentowno$¢ mogg miec jednoczesnie proble-
my z ptynno$cig finansowg*. Dla potrzeb niniejszego opracowania autor postuguje
si¢ terminem rentowno$¢, gdyz analizowane sa spotki akcyjne i rentowno$¢ ich
kapitatow. Wskazniki rentowno$ci pozwalaja na ocen¢ proceséw zachodzacych
w przedsiebiorstwie w konteks$cie generowania zyskow, ale rowniez na zidentyfiko-
wanie zwigzkéw przyczynowo-skutkowych pomigdzy okre§lonymi kategoriami
ekonomicznymi®.

Podstawowa dzialalnoscig gospodarcza przedsigbiorstwa jest dziatalnos$¢ opera-
cyjna, ktora w znacznej mierze decyduje o uzyskiwanych wynikach finansowych.
Celem kazdej jednostki gospodarczej jest tu maksymalizacja przychodow ze sprze-
dazy, a podstawa oceny rozwoju w tym aspekcie jest rentownos¢ sprzedazy, ktora
moze by¢ mierzona przy wykorzystaniu wskaznikow rentownosci operacyjnej i ren-
townosci sprzedazy w wyrazeniu netto lub brutto. Rentownos¢ operacyjna (R) okre-
Slona jest wzorem®:

Zysk ze sprzedazy

= Praychody ze spracdaiy 1 — Wskaznik kosztow operacyjnych.
Wskaznik rentownosci operacyjnej informuje, jaki poziom zyskdéw osigga przed-
sigbiorstwo z podstawowe] dziatalnosci operacyjnej. Wyzszy poziom wskaznika
mowi o tym, iz z kazdej zlotowki przychodu ze sprzedazy podmiot gospodarczy
wypracowuje coraz to wiekszy zysk. Najpowszechniej stosowanym wskaznikiem
rentownos$ci sprzedazy jest wskaznik ROS. Im wyzszy poziom wskaznika, tym
sprzedaz jest bardziej optacalna. Wielko$¢ wskaznika uzalezniona jest w znacznej

4 M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 169.

> K. Stepien, A. Kasperowicz-Stepien, 2007, Analiza finansowa jako narzedzie wykorzystywane
do badania sytuacji finansowej jednostki gospodarczej, Zeszyty Naukowe nr 750 Akademii Ekono-
micznej w Krakowie, s. 167-168.

¢ M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 197.
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mierze od rodzaju dziatalno$ci przedsigbiorstwa (krotki cykl produkceyjny i mozli-
wos¢ szybkiej sprzedazy produktow zwigzane sg z nizsza marza jednostkowa).
Wskaznik obliczany jest wedtug wzoru’:

Zysk netto
ROS = =XXTE0
Sprzedaz netto

Najpopularniejsza miara oceny zyskownos$ci jest wskaznik ROA (okreslany
mianem stopy zwrotu z aktywow), ktory opisuje mozliwos¢ wypracowania zyskow
ze wszystkich sktadnikéw majatku przedsigbiorstwa. Traktuje on o efektywnosci
wykorzystania aktywow 1 mowi o tym, ile zysku netto przypada na kazdg zlotowke
posiadanych aktywow ogdtem. Wskaznik obliczamy zgodnie ze wzorem?®:

Zysk netto _ Sprzedaz % Zysk netto

ROA = Aktywa ogotem - Akywa ogotem Sprzedaz’

Im wyzszy poziom wskaznika ROA, tym korzystniejsza sytuacja majatkowa
przedsigbiorstwa, gdyz coraz to wigkszy zysk wypracowywany jest przez aktywa
jednostki. Dekompozycja wskaznika ROA uwzgledniajaca wyrdznienie wskaznika
rotacji aktywow (sprzedaz/aktywa ogdtem) oraz stopy zwrotu ze sprzedazy (zysk
netto sprzedaz) pozwala na dokonanie bardziej szczegdtowej oceny determinant
wpltywajacych na wskaznik ROA.

Najwazniejszym wskaznikiem oceny kondycji finansowo-majatkowej podmiotu
gospodarczego jest wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE), ktéry wyko-
rzystywany jest do oceny stopy zwrotu z kapitatu wniesionego do spotki przez ak-
cjonariuszy, co wyraza si¢ wzorem’:

Zysk netto
ROE =

Kapitatwiasny’
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego jest miara korzysci uzyskiwanych
z tytutu zaangazowania witascicieli w dziatalno$¢ gospodarcza. Im wyzszy poziom
wskaznika, tym korzystniejsza sytuacja jednostki i tym samym wigksze stopy zwro-
tu z zainwestowanego kapitatu (réwniez mozliwos¢ wyptaty dywidend). O poziomie
rentownosci kapitatow wiasnych decyduja trzy czynniki:
— rentownos¢ netto sprzedazy (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy),
— rotacja aktywow (przychody netto ze sprzedazy/sredni stan aktywow),
— struktura kapitalow ($redni stan aktywow/sredni stan kapitatow wlasnych).
Wysoka rentowno$¢ kapitatdéw wiasnych dla wielu inwestoréw stanowi podsta-
wowe kryterium wyboru inwestycji w dane przedsigbiorstwo. Nalezy zauwazy¢, iz
przedsigbiorstwo majace staty, wysoki poziom wskaznika rentownosci kapitalu

7 Ibidem,s. 197.

8 M. Wypych, 2000, Finanse przedsigbiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, Wydawnictwo
Absolwent, £L.6dz, s. 218.

> Ibidem,s. 219.
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wlasnego uzyskuje przewage rynkows, a to z kolei mozliwe jest przez inwestowa-

nie, posiadanie wyrobionej marki oraz kreowanie innowacji'’. Determinanty ksztat-

towania si¢ rentownosci przedsiebiorstw mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy:

— wewnetrzne, w tym przede wszystkim struktura aktywoéw podmiotu, ptynnosé
aktywoOw, organizacja procesu produkcji, kwalifikacje, pracownikéw, zarzadza-
nie majatkiem obrotowym, kwalifikacje pracownikow,

— zewnetrzne, o charakterze makroekonomicznym (uwarunkowania dotyczace
rozwoju gospodarki, poziomu bezrobocia, stopa inflacji, system prawno-podat-
kowy) oraz mikroekonomicznym (zwigzane z sektorem, w ktorym dziata przed-
siebiorstwo)'!.

3. Dekompozycja wskaznika ROE — model Du Ponta

Wskaznik ROE jest wskaznikiem syntetycznym, ktory moze by¢ wyznaczony z in-
nych bardziej szczegdétowych wskaznikow. Zaleznos¢ pomigdzy analizowanymi
miernikami oraz stopien syntezy decyduja o budowie uktadow strukturalnych two-
rzacych uktad zalezno$ci'?.

Model Du Ponta jest jedng z najbardziej znanych form dekompozycji wskaznika
rentownosci. Tworcg modelu jest Donaldson Brown, jeden z pracownikow firmy
Du Pont. Spotka ta przejeta cze$é udzialow w General Motors oraz stata si¢ pod-
miotem odpowiedzialnym za jego kondycje finansowa oraz zarzadzanie finansami'”.
W pierwotnej wersji model oceny rentownosci przedsigbiorstwa oparty zostat na
wskaznikach zyskownosci aktywoéw (ROA), ktory uzalezniono od dwoch determi-
nant: rentownosci sprzedazy (ROS) oraz rotacji aktywow (TAT), co mozna zapisac
wzorem'*:

ROS x TAT = ROA

(zysk netto/sprzedaz netto) x (sprzedaz netto/aktywa ogdtem) = zysk netto/aktywa
ogotem.

Zmiana okre$lenia podstawowego celu przedsigbiorstwa na ,,wzrost bogactwa
wlascicieli” spowodowata konieczno$¢ weryfikacji i modyfikacji analizy Du Ponta,

10 W. Kruk, 1998, Rachunek ekonomiczny w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, UMCS, Lublin. s. 162.

" P. Szczepanowski, 2007, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa, s. 56; E. Radosinski, 2010, Wprowadzenie do sprawozdawczosci, analizy
i informatyki finansowej, Polskie Wydawnictwo Naukowe, Warszawa, s. 76.

12 J. Katnik, 2011, Analiza i ocena wskaznikéw pomiaru rentownosci przedsigbiorstwa jako instru-
ment jego rozwoju, Zeszyty Naukowe nr 863, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow, s .149.

13 T. Liesz, Really modified Du Pont analysis: five ways to improve return on equity, www.sbaer.
uca.edu/research/sbida/2002/19/pdf., 2002, 01.06.2015.

4 A. Bieniasz, D. Czerwinska-Kayzer, Z. Gota$, 2008, Analiza rentownosci przedsigbiorstwa
z wykorzystaniem metody roznicowania, Journal of Agribusiness and Rural Development 3 (9), Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu, s. 24.
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do ktorej wprowadzono mnoznik kapitatu (ER, Assets on Equity). Rownanie modelu
Du Ponta przyjeto nastepujgca postac':

ROA x ER = ROE

(zysk netto/aktywa ogdtem) x (aktywa ogotem/kapitat wlasny) = zysk netto/kapitat
wiasny, gdzie ER — mnoznik kapitalu wiasnego.

Wykorzystujac powyzsze rownania, mozna zapisa¢ nastepujgce wnioski'e:
ROS x TAT x ER = ROE

(zysk netto/sprzedaz netto) x (sprzedaz netto/aktywa ogoétem) x (aktywa ogodtem/
kapitat wlasny) = zysk netto/kapitat wtasny.

Zgodnie z modelem Du Ponta podstawowymi czynnikami wptywajacymi na
rentowno$¢ kapitatow wiasnych (ich stope zwrotu) sa: wskaznik rotacji aktywow,
rentownos$¢ sprzedazy oraz mnoznik kapitatu wlasnego!’. Analiza Du Ponta pozwala
zatem nie tylko na dokonanie poréwnania poziomu rentownosci kapitatdow witasnych
roznych przedsiebiorstw, ale rowniez na wyodrebnienie elementow wptywajacych
na ich poziom. Menedzerowie zarzadzajacy podmiotami gospodarczymi, realizujac
podstawowy cel funkcjonowania przedsigbiorstw, ktorym jest wzrost bogactwa wta-
scicieli, powinni dba¢ o wysoka rentownos¢ i wysoki obrét aktywami oraz odpo-
wiednig wysokos¢ mnoznika kapitatu wtasnego.

Mnoznik kapitatu
wlasnego

Zysk netto/ Sprzedaz netto/
Sprzedaz netto Aktywa ogdtem

Rys. 1. Model Du Ponta

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie A. Bieniasz, D. Czerwinska-Kayzer, Z. Gotas, 2008, Analiza
rentownosci przedsiebiorstwa z wykorzystaniem metody roznicowania, Journal of Agribusiness
and Rural Development 3 (9), Wydawnictwo Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu, s. 24.

15 Ibidem, s. 24.

16 Ibidem, s. 25.

17 P. Wnuczak, 2012, Wphyw wybranych czynnikéw na rentownosé kapitatow wlasnych przedsie-
biorstw notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 51, s. 403.
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Wykorzystanie analizy Du Ponta pozwala na stworzenie planu naprawczego
przedsigbiorstwa, gdyz pozwala okresli¢, czy mozliwe jest polepszenie kondyc;ji fi-
nansowej przedsigbiorstwa. Wykorzystanie modelu Du Ponta moze mie¢ rowniez
zastosowanie w analizie porownawczej podmiotow gospodarczych w danej branzy
w celu poréwnania sposobow, w jaki osiagaja one zwroty z aktywow, pozwala row-
niez na obserwowanie struktury wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego i na eli-
minacj¢ negatywnych tendencji oraz na okreslenie elementow wplywajacych na
rentownos$¢ przedsicbiorstwa's.

4. Model Du Ponta w analizie rentownosci
spolek przemystu surowcowego indeksu WIG20

W celu zobrazowania mozliwos$ci wnioskowania o czynnikach wptywajacych na
zyskownos$¢ kapitatu wlasnego przeprowadzono analiz¢ tozsamosci Du Ponta dla
spotek indeksu WIG20 reprezentujacych sektor surowcowy. Analiza przeprowadzo-
na zostata dla lat 2006-2014.

Indeks WIG20 obliczany jest dla dwudziestu najwigkszych, a zarazem wykazu-
jacych najwyzszg ptynnos¢ spotek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. W sktad
tego indeksu wchodza dwie spotki reprezentujace przemyst surowcowy: KGHM
Polska Miedz SA oraz Lubelski Wegiel Bogdanka SA.

KGHM SA jest czotowym producentem miedzi elektrolityczne;j i srebra na §wie-
cie. Poza wczesniej wymienionymi spotka produkuje rowniez ztoto, kwas siarkowy,
otéw oraz sol kamienng. Spotka wyemitowata 200 mln akcji i zatrudnia przeszto
18 600 pracownikow.

Lubelski Wegiel Bogdanka SA prowadzi dziatalno$¢ gornicza w zakresie wydo-
bycia i sprzedazy wegla kamiennego. Glownym kierunkiem sprzedazy spotki sg od-
biorcy przemystowi z potnocno-wschodniej i wschodniej czesci Polski reprezentu;ja-
cy w znacznej mierze branze elektroenergetyczng. Spotka wyemitowata ponad
30 mln akcji i zatrudnia 4768 pracownikow'®.

Dla potrzeb analizy rentownos$ci kapitatu wlasnego wybranych spoétek zebrano
dane i wyliczono zgodnie z metoda Du Ponta niezbedne wskazniki, a nastepnie za-
prezentowano je w ukladzie tabelarycznym.

Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tab. 1 rentowno$¢ kapitatu wlasnego
byta silnie zréznicowana, co w znacznej mierze wynika z wysokich wahan rentow-
nosci aktywow, a wptyw mnoznika kapitatu wtasnego byt zdecydowanie mniejszy.
Mnoznik kapitatu wlasnego utrzymywat si¢ w latach 2006-2014 w Spéice KGHM
SA w przedziale 1,33-1,6. Najwyzszy efekt dzwigni finansowej spotka zanotowata

8 Fin Dict, Analiza Du Ponta, http://www.findict.pl/akademia/ksiegowosc-finanse/zarzadzanie-
-finansami/analiza-du-ponta, 01.06.2015.

1 http://www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/KGHM/podstawowe-dane, http://www.bankier.
pl/gielda/notowania/akcje/BOGDANKA/podstawowe-dane, 20.06.2015.
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Tabela 1. Model Du Ponta dla Spétki KGHM Polska MiedZz SA

Zysk Przychody Kapitat Wskaznik Mno.znik
Lata netto netto ze Aktywa whasny ROS ObI'Ot].l kapitatu ROA | ROE
(tys. 71) sprzedazy (tys. zb) (tys. 1) (%) aktywow wlasnego (%) (%)
(tys. zt) (TAT) (ER)
2006 3479183 | 12862899 | 13227 869 8469 150 | 27,05 0,97 1,56 26,30 | 41,08
2007 3934559| 13494128 13503 398 9453988 29,16 1,00 1,43 29,14 | 41,62
2008 2766179 | 12654 885| 15000 105| 10924 505| 21,86 0,84 1,37 18,44 | 25,32
2009 2327993 | 12119910| 14890420 | 10498 257| 19,21 0,81 1,42 15,63 22,18
2010 4724507 | 16766504 | 21240729 | 14666 234 | 28,18 0,79 1,45 22,24 32,21
2011 | 11127 000| 22107 000| 30 650 000| 23 102000| 50,33 0,72 1,33 36,30 | 48,16
2012 4752000 26705000| 33962000| 21682000| 17,79 0,79 1,57 13,99 21,92
2013 3035000| 24110000 | 34465000 22841000 12,59 0,70 1,51 8,81 13,29
2014 2450 000 | 20492 000| 40374 000| 25302000 11,96 0,51 1,60 6,07 9,68

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/KGHM/podsta-
wowe-dane, 20.06.2015.

w 2012 12014 roku, gdy mnoznik wynosit 1,57 i 1,6. Z kolei wskaznik obrotu akty-
wow (TAT) w analizowanym okresie miescit si¢ w przedziale od 0,51 do 1. Mozna
zauwazy¢, iz wskaznik ten spadat w analizowanym okresie, co zwigzane jest ze sta-
tym wzrostem majatku spotki i spadkiem poziomu przychoddéw netto ze sprzedazy
(szczegoblnie od 2012 roku). W analizowanym okresie miat rowniez miejsce spadek
poziomu wskaznika rentownosci sprzedazy (ROS). Najnizsza rentowno$¢ sprzedazy
spotka odnotowata w 2014 r. 1 wynosita ona 11,96%. Spadek rentownosci sprzedazy
przy jednoczesnym spadku wskaznika obrotu aktywow przyczynily si¢ do duzego
spadku poziomu rentownos$ci aktywow (ROA). Jednocze$nie mozna zauwazy¢, iz
gtéwna przyczyng spadku poziomu rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) w spotce
jest spadek rentownosci aktywow (ROA).

Tabela 2. Model Du Ponta dla Spétki Lubelski Wegiel Bogdanka SA

Zysk Przychody Kapitat Wskaznik aninik
Lata netto netto ze Aktywa whasny ROS obrot}x kapitatu ROA ROE
(tys. z0) sprzedazy (tys. zt) (tys. 71) (%) aktywow | wilasnego (%) (%)
(tys. zt) (TAT) (ER)
2006 105 725 836 884 1280774 911782 12,63 0,65 1,40 8,25 11,60
2007 94118 862 529 1398 398 955 892 10,91 0,62 1,46 6,73 9,85
2008 156 009 1033275 1657430 | 1106263 15,10 0,62 1,50 9,41 14,10
2009 191 472 1118393 2469814 | 1729954 17,12 0,45 1,43 7,75 11,07
2010 229 811 1230 447 2828045 | 1959765 18,68 0,44 1,44 8,13 11,73
2011 220921 1301 349 3076228 | 2133067 16,98 0,42 1,44 7,18 10,36
2012 308 602 1835801 3485156 | 2286381 16,81 0,53 1,52 8,85 13,50
2013 329 417 1899 830 3844 130 | 2445227 17,34 0,49 1,57 8,57 13,47
2014 272 845 2013 568 4364415 | 2514338 13,55 0,46 1,74 6,25 10,85

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http:/www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/BOGDAN-
KA/podstawowe-dane, 20.06.2015.
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W Spoétce Lubelski Wegiel Bogdanka SA poziom rentownosci kapitatu wiasne-
20 (ROE) utrzymuje si¢ na zblizonym poziomie, najnizszy poziom wskaznika miat
miejsce w 2007 r. 1 wyniodst 9,85%, natomiast najwyzszy w 2008 roku 1 wyniost
14,1%. Poziom rentownosci aktywow (ROA) w analizowanym okresie nieznacznie
spada z poziomu 8,25% w 2006 r. do poziomu 6,25% w 2014 r. Mnoznik kapitatu
wlasnego w analizowanym okresie wzrasta z poziomu 1,4 w 2006 r. do 1,74 w 2014 r.,
co spowodowane jest szybszym wzrostem aktywow ogdlem w porownaniu ze wzro-
stem kapitatow wilasnych. Najwigkszy efekt dzwigni finansowej mial miejsce
w 2014 r. Pomigedzy 2006 a 2014 rokiem mial rowniez miejsce spadek obrotu akty-
wow (TAT) — z poziomu 0,65 do poziomu 0,46. W analizowanym okresie rentow-
no$¢ sprzedazy jest na podobnym poziomie. Najwyzsza rentownos¢ sprzedazy miata
miejsce w 2010 r. i wynosita 18,68%, najnizszy ROS odnotowano w 2014 r. i wy-
nioést on 13,55%. Jak wynika z analizy danych Spotki Lubelski Wegiel Bogdanka
SA, rentownos$¢ kapitatu wlasnego wykazuje niski poziom zréznicowania, na co
wplyw majg stabilne poziomy wskaznikow rentownosci aktywow i mnoznika kapi-
tatu wlasnego.

5. Analiza rentownosci z wykorzystaniem metody réznicowania

Analiza wptywu poszczegolnych wskaznikow czgstkowych na ksztattowanie si¢
zmiennej zaleznej dokonana zostata z wykorzystaniem metody réznicowania, ktora
obok metody podstawien fancuchowych, reszt, réznic czastkowych, funkcyjne;j, lo-
garytmicznej 1 wskaznikowej zaliczana jest do metod deterministycznych. Gtow-
nym powodem wyboru tej metody jest fakt, iz odpowiada ona na pytanie, jaka czg$¢
odchylenia badanej zmiennej jest rezultatem oddziatywania poszczegdlnych zmien-
nych czastkowych. Metoda roznicowania pozwala na ocenienie kierunku i sity
wplywu zmiennych czastkowych na warto$¢ wskaznikow syntetycznych (ROE,
ROA)*. Metodg¢ réznicowania mozna zapisa¢ wzorem?':
A=a xb xc ,—a xb xc
B=a xb xc ,—a xb,xc,
C=a xb xc —a xb xc,
gdzie: A — wplyw czynnika,
a, — czynnik w poprzednim okresie,
a, — czynnik w okresie badanym.
Obliczen dokonano wedle nastepujacego schematu:

— odchylenia bezwzgledne: ROA = ROA,  —ROA
—  wplyw zmiany ROS na ROA: AROA, .= (ROS

2006

ROS,,,) x TAT

2007 200 2006
20" A. Bieniasz, D. Czerwiniska-Kayzer, Z. Gotas, op. cit., s. 27-28.
21 A, Cwiakata-Matys, W. Nowak, 2005, Zarys metodologiczny analizy finansowej, Wyd. UW,
Wroctaw.
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— wplyw zmiany TAT na ROA: AROA, = (TAT, ,— TAT, ) x ROS

2007 2006

— sita wptywu: ROS na ROA = AROA / AROA

ROS2007 2007

TAT na ROA = AROA. .../ AROA

2007

2007

W tabeli 3 zaprezentowano wyniki analizy wptywu rentownosci sprzedazy i ro-
tacji aktywow na rentownos¢ aktywow w Spotce KGHM SA. Zgodnie z otrzymany-
mi wynikami mozna stwierdzi¢, iz w latach 2007-2013 decydujacy wplyw na ren-
townos$¢ aktywow miata rentownos¢ sprzedazy, przy czym najwicksza sita wptywu
zyskownosci sprzedazy miata miejsce w latach 2011, 2012, 2013. W roku 2014 ten-
dencja si¢ odwrocita i na rentowno$¢ aktywow decydujacy wplyw miat wskaznik
rotacji aktywow.

Tabela 3. Analiza wptywu rentownosci sprzedazy i rotacji aktywow na rentowno$¢ aktywow
w KGHM SA

Odchylenia bezwzglgdne Wplyw zmiany czynnikow Sita wptywu
Lata na wielko$¢ odchylenia ROA ROS TAT

AROS ATAT AROA AROA, AROA,,, na ROA | na ROA
2007 0,021 0,027 0,028 0,021 0,008 72,335 27,665
2008 -0,073 -0,156 -0,107 -0,073 -0,034 68,190 31,810
2009 -0,027 -0,030 -0,028 -0,022 -0,006 79,667 20,333
2010 0,090 -0,025 0,066 0,073 -0,007 110,482 | -10,482
2011 0,222 -0,068 0,141 0,175 -0,034 124,372 | -24,372
2012 -0,325 0,065 -0,223 -0,235 0,012 105,188 -5,188
2013 -0,052 -0,087 -0,052 -0,041 -0,011 78,938 21,062
2014 -0,006 -0,192 -0,027 -0,004 -0,023 16,155 83,845

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku Spoétki Lubelski Wegiel Bogdanka SA wplyw poszczegolnych de-
terminant i ich sita zaprezentowane zostaty w tab. 4. W przypadku tej spotki w latach
2007, 2008, 2010, 2011, 2014 rentownos¢ aktywow uzalezniona byta w znacznym
stopniu od rentowno$ci sprzedazy. Najwyzszy wplyw wskaznika zyskownos$ci
sprzedazy na zyskownos¢ aktywow odnotowano w 2010 r. W latach 2009, 2012,
2013 na zyskowno$¢ aktywoéw decydujacy wplyw miat wskaznik rotacji aktywow
i wynosit odpowiednio 1759, 104,2, 197,6.

Zgodnie z danymi zawartymi w tab. 5 decydujacy wpltyw na rentowno$¢ kapita-
tow wiasnych w Spotce KGHM SA miata rentowno$¢ aktywow, natomiast niewielki
wplyw miat mnoznik kapitatu wlasnego.

Podobne wyniki odnotowano w przypadku drugiej analizowanej spotki. Ren-
towno$¢ kapitatow wilasnych w spotce Lubelski Wegiel SA determinowana jest w
znacznej mierze przez rentownos$¢ aktywow, natomiast wptyw mnoznika kapitato-
wego jest nieznaczny, najwyzszy miat miejsce w 2012 r. i wyniost 23,2%.
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Tabela 4. Analiza wptywu rentownosci sprzedazy i rotacji aktywow na rentownos¢ aktywow
Spotki Lubelski Wegiel Bogdanka SA

Odchylenia bezwzglgdne n?gﬁﬁ:gljgzh;ﬁlg;ﬁ%l Sita wpltywu
AROS ATAT | AROA | AROA_ AROA, . |ROS na ROA| TAT na ROA
2007 -0,017 | -0,037 | -0,015 -0,011 -0,004 73,784 26,216
2008 0,042 0,007 0,027 0,026 0,001 96,272 3,728
2009 0,020 -0,171 -0,017 0,013 -0,029 -75,919 175,919
2010 0,016 | -0,018 0,004 0,007 -0,003 188,659 -88,659
2011 -0,017 | -0,012 | -0,009 -0,007 -0,002 78,337 21,663
2012 | -0,002 | 0,104 | 0,017 0,001 0,017 4,199 104,199
2013 0,005 | -0,033 | -0,003 0,003 -0,006 -97,648 197,648
2014 -0,038 | -0,033 | -0,023 -0,019 -0,004 80,792 19,208

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 5. Analiza wptywu rentownosci majatku i struktury kapitatu na rentownos$¢ kapitatu wlasnego

w KGHM SA
Luta Odchylenia bezwzgledne n:Vvlzrzg(jglngh;ZIZE?;ﬁng Sita wptywu
AROA AER AROE AROE, AROE_, | ROAnaROE | ER na ROE

2007 | 0,03 -0,13 0,01 0,04 -0,04 8,24 -7,24
2008 | -0,11 -0,06 -0,16 -0,15 -0,01 0,94 0,06
2009 | -0,03 0,05 -0,03 -0,04 0,01 1,23 -0,23
2010 | 0,07 0,03 0,1 0,09 0,01 0,93 0,07
2011 0,14 -0,12 0,16 0,2 -0,04 1,28 -0,28
2012 -0,22 0,24 -0,26 -0,3 0,03 1,13 -0,13
2013 | -0,05 -0,06 -0,09 -0,08 -0,01 0,94 0,06
2014 | -0,03 0,09 -0,04 -0,04 0,01 1,15 -0,15

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z przeprowadzong analizg wplywu rentownosci sprzedazy, rotacji akty-
wow oraz mnoznika kapitatu wlasnego w KGHM SA mozna dostrzec, iz decydujacy
wplyw na rentowno$¢ kapitatu wlasnego w analizowanym okresie ma rentownos¢
sprzedazy, przy czym najwigkszy wptyw byt w roku 2007 r. i wyniost 5,96. Trend
ten zostaje zmieniony w 2014 roku, gdzie wskaznik rotacji aktywow ma decydujacy
wplyw na rentownos¢ kapitalu wlasnego. W analizowanym przedsigbiorstwie sto-
sunkowo niewielka role odgrywa mnoznik kapitatlowy, podobnie jak we wczesniej
przeprowadzonych analizach mozna wywnioskowa¢, iz efekt dzwigni finansowej
jest niewielki.
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Tabela 6. Analiza wptywu rentownosci majatku i struktury kapitatu na rentowno$¢ kapitatu wiasnego
w Lubelski Wegiel Bogdanka SA

Wplyw zmiany czynnikow Sita wptywu
Odchylenia bezwzglgdne na wielko$¢ odchylenia
Lata ROA
ROA na ROE | ER na ROE
AROA | AER | AROE | AROE,, | AROE,
2007 -0,015 0,058 | -0,017 -0,021 0,004 1,224 -0,224
2008 0,027 0,035 0,043 0,039 0,003 0,922 0,078
2009 -0,017 | -0,071 | -0,030 -0,025 -0,005 0,820 0,180
2010 0,004 0,015 0,007 0,005 0,001 0,810 0,190
2011 0,009 | -0,001 | -0,014 0,014 0,000 0,995 0,005
2012 0,017 0,082 0,031 0,024 0,007 0,768 0,232
2013 -0,003 0,048 0,000 -0,004 0,004 17,018 -16,018
2014 20,023 | 0,164 | -0,026 0,036 0,010 1,391 0,391

Zrddto: opracowanie wiasne.

Tabela 7. Analiza wptywu rentownosci sprzedazy, rotacji aktywow i struktury kapitatu na rentownos¢

kapitatu wlasnego KGHM SA

. Wplyw zmiany czynnikow .
Odchylenia bezwzgledne na wielkosé odchylenia ROE Sita wpltywu ER
Lata
AROS | ATAT | AR | AROE | AROE AROE AROE ROS TAT na ROE
ROS TAT ER 1 naROE | na ROE

2007 0,02 0,03 | -0,13 0,01 0,03 0,01 -0,04 5,96 2,28 -7,24
2008 | -0,07 | -0,16| -0,06 | -0,16 -0,10 -0,05 -0,01 0,64 0,30 0,06
2009 | -0,03| -0,03| 0,05| -0,03 -0,03 -0,01 0,01 0,98 0,25 -0,23
2010 0,09 -0,02| 0,03 0,10 0,10 -0,01 0,01 1,03 -0,10 0,07
2011 0,22 -0,07]| -0,12 0,16 0,25 -0,05 -0,04 1,59 -0,31 -0,28
2012 | -0,33 0,07 | 0,24| -0,26 -0,31 0,02 0,03 1,19 -0,06 -0,13
2013 | -0,05| -0,09| -0,06 | -0,09 -0,06 -0,02 -0,01 0,74 0,20 0,06
2014 | -0,01| -0,19| 0,09 | -0,04 -0,01 -0,03 0,01 0,19 0,96 -0,15

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku Spotki Lubelski Wegiel SA podobnie decydujacy wpltyw na
rentowno$¢ kapitatu wlasnego ma rentownos$¢ sprzedazy. Jedynie w latach 2012
i 2013 sita wplywu wskaznika rotacji aktywow na rentownos¢ kapitatu wlasnego
jest wyzsza. Podobnie jak w przypadku pierwszej analizowanej spotki mnoznik
kapitalu wlasnego nie ma decydujacego wptywu na rentowno$¢ kapitatow wilas-
nych, przy czym najnizszy wplyw tego wskaznika zanotowano w roku 2011 i wy-
nidst on 0,5%.
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Tabela 8. Analiza wplywu rentownosci sprzedazy, rotacji aktywow i struktury kapitatu na rentowno$¢
kapitatu wlasnego Spotki Lubelski Wegiel Bogdanka SA

. Odchylenia bezwzgledne HZV‘I; ZK;?ISEZh;?Zngng Sita wptywu

AROS | ATAT | AER | AROE | AROE, . | AROE_ | AROE_ nf]? SE naT]?gE naiROE
2007 | -0,017 | -0,037 | 0,058 | -0,017 -0,016 -0,006 0,004 0,903 0,321 | -0,224
2008 | 0,042 | 0,007 | 0,035 0,043 0,038 0,001 0,003 0,888 0,034 0,078
2009 | 0,020 | -0,171 | -0,071 | -0,030 0,019 -0,044 -0,005 -0,622 1,442 0,180
2010 | 0,016 | -0,018 | 0,015 | 0,007 0,010 -0,005 0,001 1,529 | -0,718 0,190
2011 | -0,017 | -0,012 | -0,001 | -0,014 -0,011 -0,003 0,000 0,780 0,216 0,005
2012 | -0,002 | 0,104 | 0,082 | 0,031 -0,001 0,025 0,007 -0,032 0,801 0,232
2013 | 0,005 | -0,033 | 0,048 0 0,004 -0,009 0,004 | -16,618 | 33,618 |-16,018
2014 | -0,038 | -0,033 | 0,164 | -0,026 -0,029 -0,007 0,010 1,123 0,267 | -0,391

Zrodto: opracowanie wiasne.

6. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza jednoznacznie wskazuje, jak istotna dla analizowanych
spotek gietdowych jest podstawowa dziatalno$¢ operacyjna, a zatem generowanie
przychodow ze sprzedazy. Rentowno$¢ sprzedazy ma decydujacy wptyw na ksztat-
towanie rentownosci majatku przedsigbiorstw, a co zatem idzie — na poziom rentow-
nosci kapitatow wtasnych. W przypadku KGHM SA rentowno$¢ kapitatu wlasnego
uzalezniona jest od spadajacej rentownosci aktywow, ta z kolei determinowana jest
w znacznej mierze przez spadek rentownos$ci sprzedazy i zmniejszenie wartosci
wskaznika obrotu aktywow. W przypadku spotki LWB SA wahania wskaznika ren-
townosci kapitatow wlasnych nie byty tak znaczace i wskaznik miescit si¢ w prze-
dziale 9,85-14,10. Stabilno$¢ rentownosci kapitalu wiasnego wynika ze wzglednej
stabilno$ci rentowno$ci aktywow oraz nieznacznego wahania mnoznika kapitatu
wlasnego (mnoznik kapitatu wlasnego wzrasta z poziomu 1,4 do poziomu 1,74).
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