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Wskazniki rentownosci jako miary efektywnosci
gospodarowania w spolkach weglowych w latach

Grzegorz GOEEBIOWSKIY, Elzbieta KROLIKOWSKA?

natomiast by¢ wykorzystane do oceny w dtuzszym okresie.

Abstrakt
W artykule poruszone zostaly problemy oceny efektywnosci funkcjonowania kopal#i wegla kamiennego notowanych na rynkach ka-
pitatowych przy wykorzystaniu wskaznikow rentownosci. Zmienno$¢ cen wegla determinuje w duzym stopniu wyniki finansowe co
powoduje, ze w okresach dekoniunktury spotki ponoszg straty. Wskazniki deficytowosci sprzedazy, aktywow i kapitatéow wlasnych
wskazujg, jak glebokie straty ponoszq spotki weglowe w okresie dekoniunktury. W niektérych z nich, kapitaly wltasne majg war-
tosci ujemne wynikajgce z nierozliczonych strat. W okresie koniunktury, spotki generujg zyski i wykazujg wysokg rentownos¢ we
wszystkich ocenianych obszarach. Wskazniki rentownosci klasycznie wykorzystywane do oceny efektywnosci funkcjonowania przed-
sigbiorstw przez kapitatodawcow w spétkach weglowych nie stanowig w krotkim okresie czasu wyznacznika tej efektywnosci. Mogg

Stowa kluczowe: rentownosé brutto przychodow, rentownosc¢ brutto aktywow, rentownos¢ kapitatéw wlasnych

Wstep

Celem dziatalno$ci przedsiebiorstw jest pomnazanie ka-
pitalu wlascicieli przy uwzglednieniu w sposob zréwnowa-
zony celow wszystkich interesariuszy: pracownikéw, budzetu
centralnego i terenowego, dostawcow, odbiorcow, srodowisko
przyrodnicze, spoleczno$¢ lokalng. Stad zarzadzanie spot-
ka gbrnicza powinno uwzgledniaé w sposéb zréwnowazony
cele ekonomiczne, spoteczne i Srodowiskowe. Realizujac cele
finansowe, nalezy uwzgledni¢ specyfike dziatalno$ci gorni-
czej wyrazajacej sie dlugimi cyklami inwestycyjnymi i wyso-
ka kapitalochtonnoscig. W celu pozyskania kapitatu, spotki
weglowe muszg zapewni¢ dawcom kapitatu satysfakcjonujaca
stope zwrotu. Podstawowa miara korzy$ci dla dostarczycie-
li kapitatu jest w krétkim okresie rentowno$¢ kapitatu wia-
snego, w dlugim za$ Ekonomiczna Wartos¢ Dodana (EVA).
Rentowno$¢ jako miara efektywnosci gospodarowania wigze
efekt w postaci wyniku finansowego (zysku) z nakltadem wy-
razonym jako zainwestowany kapitat lub zaangazowany ma-
jatek. Rentownos¢, obok ptynnosci — jest jednym z gléwnych
czynnikéw warunkujgcych przetrwanie przedsigbiorstwa na
rynku w trudnych warunkach gospodarczych oraz wspiera
jego rozwoj w okresie koniunktury.

Celem artykulu jest omowienie kierunkéw zmian rentow-
nosci spotek weglowych w latach 2014-2018, obejmujacych
okres dekoniunktury w branzy surowcowej oraz okres dobrej
koniunktury na wegiel. Ma ona postuzy¢ weryfikacji hipotezy,
ze zmiany rentownosci spotek gorniczych s uwarunkowane
gltéwnie cyklicznoscig cen wegla i niska elastycznoscia kosz-
tow jego wydobycia.

Wskazniki rentownosci - sposéb pomiaru i wykorzystanie
Oprocz skumulowanych §rodkéw pienieznych, wysokosé
wygenerowanego zysku stanowi jeden z podstawowych wy-

znacznikow oceny efektéw dziatania przedsigbiorstwa. Jest
podstawa budowy kapitatéw wiasnych przedsiebiorstwa, zro-
dlem wyplat dywidend dla wlascicieli i wptywéw do budzetu
panstwa z tytulu podatku.

Prowadzac analize danych spolek gorniczych poprzez po-
réwnanie zysku/straty z przychodami, aktywami, kapitatami
wlasnymi lub innymi danymi ze sprawozdan finansowych,
otrzymujemy szereg relacji, ktdre ilustrujg aspekty rentow-
noéci (zyskownosci) lub jej braku w prowadzonej przez te
podmioty dziatalno$ci. Wskazniki rentownosci odzwiercie-
dlaja w syntetycznej formie efektywno$¢ gospodarowania
posiadanymi zasobami w przedsigbiorstwie. Stad do kluczo-
wych zadan zarzadu kazdego podmiotu gospodarczego naleza
dzialania majgce na celu osiggniecie rentowno$ci, zagwaran-
towania plynnoéci oraz optymalizacji obszaréw prowadzonej
dzialalnosci, gtéwnie w sferze kosztéw operacyjnych. W dtu-
gim okresie — dzialania te powinny zapewni¢ zréwnowazony
rozwdj spolki.

Przeprowadzenie analizy opisywanych powyzej wskazni-
kow w okresie kilku lat pozwala ustali¢, jak sprawnie dziata
dane przedsigbiorstwo. Jednak w okresach dekoniunktury wie-
le przedsiebiorstw ponosi straty, ktére moga doprowadzi¢ do
ich upadto$ci. W oparciu o wygenerowane straty mozna ustali¢
poziom deficytowos$ci poniesionych nakltadow, a straty odnie-
sione do kapitaléw wiasnych wskazujg na zdolnos$¢ firmy do
pokrycia strat z tych kapitatow (Sierpinska, Jachna, 2011).

Analize rentownosci traktuje sie jako najwazniejszy ob-
szar analizy wskaznikowej, z uwagi na to, ze (Wedzki, 2009):

o jest okreSleniem stopnia zwigkszenia kapitalu wia-

Scicieli, co jest rOwnowazne maksymalizacji wartosci
dla wlascicieli;

o wskazuje funkcje celu przedsigbiorstwa, z ktora po-

winny by¢ zgodne inne obszary jego dziatalnosci, ta-
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Tab. 1. Rentowno$¢ brutto przychodéw ze sprzedazy w spotkach gérniczych w latach 2014-2018. Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie spra-
wozdan finansowych badanych spotek
Tab. 1. Gross profitability of sales revenues in mining companies in the years 2014-2018.
Source: own study based on the financial statements of the surveyed companies

Lp | Spolki 2014 2015 2016 2017 | 2018
1. | ARCH COAL INC. (18,1%) | (127,7%) |  64.4% | 8,7% 10,6%
2. | BAOTAILONG NEW MATERIALS 4.8% 5.8% 75% | 7.6% 12,8%
3. | BAYAN RESOURCES TBK PT (242%) | (14,7%) 53% | 39,4% 41,6%
4. | BELON OAO (21,0%) | (5.6%) | (21,7%) | 417.8% | 29756,2%
5. | CHINA COAL ENERGY Co Ltd 22% | (43%) 56% | 7.2% 8,4%
6. | CORSA COAL CORP. (29,5%) | (118,6%) | (352%) | 49.9% 12%

JASTRZEBSKA SPOLKA (12.9%) | (583%) |  03% | 352% | 22.4%

WEGLOWA
8. LW BOGDANKA 17.2% | (18,2%) 12,5% | 46,6% 3,7%
9. MECHEL PAO (53,7%) | (42,3%) 5,1% 5.3% 5.2%

10. | MONGOLIAN MINING CORP. (104,1%) | (205,6%) | (126,1%) |  70,6% 16,7%

11. | PEABODY ENERGY CORP. B.1%) | (355%) | (16,1%) | 1,7% 11,9%
12. | RAMACO RESOURCES INC N/A N/A | (144,1%) | (25,3%) 11,1%
13. | RASPADSKAYA PAO (87.6%) | (372%) | 464% | 46,1% 52,2%

14. | WARRIOR MET COAL INC

(64,5%) | (30,2%) | 35,6% 34,2%

15. | WHITEHAVEN COAL LTD.

(63,3%) 2,4% 26,8% 33,6% 29,6%

kie jak pltynnos¢ finansowa, sprawno$¢ zarzadzania
itp.;

o wskazuje czynniki wplywajace na warto$¢ dla wlasci-
cieli przedsigbiorstwa.

Do obliczenia wskaznikéw rentowno$ci mozna wykorzy-
sta¢ kategorie zysku operacyjnego, zysku przed opodatkowa-
niem (zysku brutto) i zysku netto. W skali migdzynarodowej
najwigksza porownywalno$¢ zapewnia zysk brutto ze wzgledu
na zrdznicowane obciazenie zysku brutto podatkiem docho-
dowym i sposoby rozliczania strat w cigzar kosztéw uznanych
za koszty podatkowe.

Podstawowym aspektem oceny zyskowno$ci sprzedazy pro-
dukowanych débr i ustug jest rentownos¢ sprzedazy (handlo-
wa). Obrazuje ona ogélng efektywno$¢ podstawowego obszaru
dzialalnosci przedsigbiorstwa i zalezy od ilosci sprzedanych pro-
duktéw, poziomu ich cen, struktury asortymentowej wyrobow
i ich jednostkowej rentownoéci, a takze poziomu jednostkowych
kosztow wlasnych sprzedazy. Rentownos¢ aktywodw, okreslana
tez jako stopa zwrotu aktywéw (ROA - Return On Assets) in-
formuje o zdolnosci aktywdéw przedsigbiorstwa do generowania
zyskow. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym efektywniej przed-
sigbiorstwo wykorzystuje zaangazowany w nim majatek. Na ren-
townos¢ aktywow wplywa rentowno$¢ sprzedazy oraz szybko$é
rotacji aktywow obrazujaca stopien ich wykorzystania poprzez

poziom wygenerowanych przychodéw ze sprzedazy (Golgbiow-
ski, Grycuk, Ttaczala, Wisniewski, 2020).

Efektywno$¢ zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapi-
talu wlasnego obrazuje wskaznik rentownosci tego kapitatu
(ROE - Return On Equity). Jego ocena jest jednym z kluczo-
wych etapéw badania rentownosci podmiotu gospodarcze-
go, gdyz jego poziom warunkuje doptyw kapitatu z rynku
gieldowego. Ponadto przedsi¢biorstwa majace wysoki stabil-
ny, poziom rentownoéci kapitaléw wlasnych sa wiarygodne
i majg tatwiejszy dostep do kapitaléw obcych. Wraz z kapi-
talami wlasnymi zapewniaja one stabilny rozwdj podmiotu
gospodarczego. Sam wskaznik wyrazony jako relacja zysku
netto do kapitatu wlasnego, nie daje jednak zbyt duzych moz-
liwosci interpretacyjnych, gdyz pozwala tylko stwierdzi¢, czy
osiagnieta rentownos$¢ jest efektem wysokiego poziomu zy-
sku netto, czy tez niskiego kapitalu wlasnego. Do ustalenia
czynnikéw determinujacych poziom rentownosci kapitatow
wlasnych wykorzystuje si¢ model Du Ponta, z ktérego wyni-
ka, ze rentowno$¢ kapitalu wlasnego warunkuja: przychody
ze sprzedazy, warto$¢ aktywow ogotem, zysk przyjety do ob-
liczenia wskaznika oraz warto$¢ kapitalu wlasnego. Na sto-
pe¢ zwrotu z kapitalu wlasnego maja wigc wpltyw (Wnuczak,
2012):

o efektywnos¢ dziatalnosci operacyjnej, ktora wyraza

rentowno$¢ sprzedazy,
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Tab. 2. Rentowno$¢ brutto aktywow (ROA) w spotkach gérniczych w latach 2014-2018. Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar

finansowych badanych spotek

Tab. 2. Gross return on assets (ROA) in mining companies in the years 2014-2018.
Source: own study based on the financial statements of the surveyed companies

Lp | Spélki 2014 2015 2016 2017 2018

1. ARCH COAL INC. (18,1%) | (127,7%) 64,4% 8,7% 10,6%
2. BAOTAILONG NEW MATERIALS 4,8% 5.8% 7,5% 7,6% 12,8%
3. BAYAN RESOURCES TBK PT (24.2%) | (14,7%) 53% | 39.4% 41,6%
4. BELON OAO (21,0%) (5,6%) | (21,7%) | 417,8% | 29756,2%
5. CHINA COAL ENERGY Co Ltd 2,2% (4,3%) 5,6% 7.2% 8,4%
6. CORSA COAL CORP. (29.5%) | (118,6%) | (35.2%) | 49,9% 1.2%
7. {SSEE(Z)E&SKA SPOLKA (12,9%) | (58,3%) 0,3% | 352% 22,4%
8. LW BOGDANKA 17.2% | (18,2%) 12,5% | 46,6% 3,7%
9. MECHEL PAO (53,7%) | (42,3%) 5,1% 5.3% 52%
10. | MONGOLIAN MINING CORP. (104,1%) | (205,6%) | (126,1%) | 70,6% 16,7%
11. | PEABODY ENERGY CORP. (8,1%) | (35,5%) | (16,1%) 1,7% 11,9%
12. | RAMACO RESOURCES INC N/A N/A | (144,1%) | (25.3%) 11,1%
13. | RASPADSKAYA PAO (87,6%) | (37.2%) 46,4% | 46,1% 52,2%
14. | WARRIOR MET COAL INC - | (64,5%) | (30.2%) | 35,6% 34,2%
15. | WHITEHAVEN COAL LTD. (63,3%) 2,4% 26,8% 33,6% 29,6%

o efektywnos¢ wykorzystania aktywow, ktorej wyra-
zem jest rotacja aktywow,

o struktura finansowania aktywdéw przedsigbiorstwa,
ktoéra wyraza mnoznik kapitatu wlasnego.

Rentowno$¢ kapitaléw wlasnych mozna zatem podwyzszy¢
poprzez wzrost rentownos$ci sprzedazy, przyspieszenie obrotu
aktywow, a takze przez podniesienie poziomu zadluzenia przed-
siebiorstwa. Zmienng zalezng od rentownoéci sprzedazy, a takze
wskaznika rotacji aktywow, majaca wplyw na warto$¢ ROE, jest
rentownos$¢ aktywow (ROA). W zwigzku z tym, w kontekscie
badania czynnikéw warunkujacych rentowno$¢ kapitatow wia-
snych (ROE) istotne staje si¢ rowniez to, jaki wplyw na warto$é
ROA majg wskazniki ROS i mnoznik kapitalu wlasnego.

Rentowno$¢ dziatalnosci firmy warunkuje wiele rézno-
rodnych czynnikoéw, z ktorych czes¢ wynika z przyjetej kon-
cepcji zarzadzania, a cze$¢ z otoczenia. Wedlug S. Marka i M.
Bialasiewicz (2011) na poziom rentowno$ci prowadzonej
dzialalnosci wptywaja nastepujace czynniki:

o rynek produktu i sektor — wielko§¢ rynku, poziom
jego rozwoju, pojawiajace si¢ trendy rozwojowe sek-
tora i ich wplyw na rynek produktu, a takze sama
zmienno$¢ produktow sektora;

o konkurencja i pozycja konkurencyjna przedsigbior-
stwa — posiadany udzial w rynku, liczna konkuren-

tow i stopien natezenia konkurencji, wielko$¢ marz,
koncepcja marketingu, marka;

innowacje oraz rozwdj produktu - potencjal inno-
wacyjny danego przedsigbiorstwa i jego relacja do
innych konkurentéw w sektorze;

dywersyfikacja i zarzadzanie wiedza — portfolio przed-
siebiorstwa, mozliwosci tworzone przez kapitat wiedzy;
organizacja koncepcji dzialania przedsigebiorstwa
- efektywno$¢ zarzadzania, poziom formalizacji,
wspoélpraca poszczegdlnych obszaréw dzialania fir-
my, umiejetnosci kadr oraz stosowane systemy mo-
tywacji, nadzor korporacyjny i strategia dziatania
zarzadu;

rezerwy finansowe i zarzadzanie ryzykiem - Zré-
dla finansowania przedsi¢biorstwa, zarzadzanie
finansami i ryzykiem, wrazliwo§¢ na zmiany kur-
su walut (w przypadku firm dzialajacych na wielu
rynkach), stopy procentowe, ceny niezbednych su-
rowcodwimateriatow, wielko$¢é sprzedazy oraz poziom
kosztow.

specyficzne warunki prowadzenia dziatalnosci two-
rzone przez panstwo — polityka fiskalna i zasady jej
ksztaltowania, ewentualne subwencje, infrastruktura
i stuzba publiczna, stabilnos¢ i ryzyko kraju, poziom
swobody prowadzenia dziatalnosci.
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Tab. 3. Rentownos¢ brutto kapitalow wlasnych (ROE) w analizowanych spotkach weglowych w latach 2014-2018. Zrédlo: opracowanie wlasne na
podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek
Tab. 3. Gross return on equity (ROE) in the analyzed coal companies in the years 2014-2018.
Source: own study based on the financial statements of the surveyed companies

Lp | Spélki 2014 2015 2016 2017 | 2018

1. | ARCH COAL INC. (27.2%) | (1550,7%) S| 288% | 38.0%
2. | BAOTAILONG NEW MATERIALS 3.2% 2.5% 30% | 44% | 71.7%
3. | BAYAN RESOURCES TBK PT 92,5%) | (59.5%) | 30.4% | 154.0% | 128.7%
4, BELON 0AO (28,0%) | (12.9%) | (78.9%) | 464% | 364%
5. | CHINA COAL ENERGY Co Ltd 1.7% (3.0%) 40% | 67%|  9.7%
6. | CORSA COAL CORP. (28.4%) | (158.0%) | (1182%) | 177.1% |  3.1%
7. JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA | (11,5%) |  (73,9%) 0,5% | 60,1% | 303%
8. LW BOGDANKA 13.9% | (14.9%) |  102% | 32.0% | 2.2%
9. MONGOLIAN MINING CORP. (T14%) | (69.8%) | (58.2%) | 61,0% | 12.4%
10. | PEABODY ENERGY CORP. (16,5%) | (109.3%) | (139.0%) |  4.9% | 19.0%
11. | RAMACO RESOURCES INC Sl 821%) | (16,6%) | (15.6%) | 19.8%
12. | RASPADSKAYA PAO (66,9%) | (82,0%) | 111,0% | 81,8% | 70.4%
13. | WARRIOR MET COAL INC - - S| o71a% | 83.7%
14. | WHITEHAVEN COAL LTD. (16,0%) 1.0% | 154% | 224% | 21,0%

Z powyzszego zestawienia wynika, ze wplyw otoczenia
ma istotne znaczenie w ksztaltowaniu si¢ rentownosci przed-
siebiorstwa. Wazna jest réwniez przyjeta strategia marke-
tingowa, wynikajaca z dzialan konkurentéw branzowych.
Trzeci aspekt rzutujacy na rentownos¢ to ponoszone koszty
dziatalno$ci.

Zrédta informacyjne i metodologia badan

Dane do obliczenia wskaznikéw rentownosci spotek we-
glowych zaczerpnigte zostaly ze sprawozdan finansowych
spolek notowanych na gietdach $wiatowych. Sprawozdania te
obejmuja lata 2014-2018, a dane w nich zawarte sa poréwny-
walne. Sa one bowiem sporzadzane wedlug MSR/MSSE. Spo1-
ki amerykanskie sporzadzaja sprawozdania wedlug amery-
kanskiego systemu rachunkowosci US GAAP, jednak do baz
$wiatowych dostarczaja sprawozdania sporzadzane w ukla-
dzie zapewniajacym miedzynarodowa poréwnywalno$¢. Po-
réwnywalno$¢ i jednolity sposob ustalania relacji ekonomicz-
nych ulatwia wnioskowanie i pozycjonowanie spotek wedtug
okreslonej relacji.

Wskazniki rentownosci sprzedazy, aktywdéw i kapita-
téw wlasnych zamieszczone zostaly w kolejnych tabelach
1-3. Wartoéci ujemne zawarte w tabelach oznaczone zo-
staly w nawiasach. Stopy rentownosci obliczone zostaly na
podstawie zysku przed opodatkowaniem w celu zachowania

poréwnywalnosci wynikéw miedzy spotkami w réznych kra-
jach, gdzie stopy podatkowe sg zrdznicowane. Dodatkowo,
w przypadku gérnictwa zwlaszcza spotek prowadzacych eks-
ploracje zt6z stosowane sa réznego rodzaju ulgi podatkowe
i rozwigzania ulatwiajace realizacje¢ projektéw geologicz-
no-goérniczych charakteryzujacych si¢ wysokim ryzykiem
[Pawtowski, Kustra, Koziet, 2019]. Wplywaja one na efek-
tywna stope obciazenia zysku podatkiem dochodowym in-
formujacy jak czes¢ zysku brutto zostanie odprowadzona do
budzetu.

Stopy zwrotu w spotkach weglowych w latach 2014-2018

Na poziom generowanego wyniku finansowego, a zatem
i na rentowno$¢ w gornictwie wegla wplywaja koszty jego
wydobycia uwarunkowane gléwnie czynnikami wewnetrzny-
mi i ceny wegla zdeterminowane czynnikami zewnetrznymi.
Koszty wydobycia w 90% maja charakter staly (Raport 2018),
zatem im wigksza produkcja tym nizsze jednostkowe kosz-
ty wydobycia. Wydaje si¢ jednak, ze znacznie wigksza cze$é
kosztow moglaby mie¢ charakter zmienny poprzez wdrozenie
rozwigzan optymalizujacych i efektywnosciowych, pozwala-
jacych na wigkszg elastyczno$¢ i racjonalno$¢ zarzadzania np.
kosztami pracy. Wskazuje sie, ze w przypadku sektora wydo-
bywczego w Polsce, w strukturze ptac koszty pracy stanowig
ok. 50-60% kosztow ogdtem.
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Poziom kosztéw i ich struktura w spétkach goérniczych

ksztaltowane sa przez takie czynniki jak:

o Wolumen wydobytego wegla.

o Technologia wydobycia wegla.

o Gleboko$¢ wydobycia i wystepowanie zagrozen na-
turalnych

o Tektonika eksploatowanych poktadéw - liczne usko-
ki, zawarto$¢ kamienia w urobku, zawodnienie po-
ktadow zwlaszcza w kopalniach odkrywkowych po-
woduja wzrost kosztow wydobycia.

o Awaryjno$¢ maszyn i urzadzen gorniczych — wysoka
awaryjno$¢ maszyn sprzyja przestojom i powoduje
relatywny wzrost kosztéw wydobycia jednej tony we-
gla i spadek wydajnosci pracy.

o Struktura zatrudnienia i sposob zarzadzania spotka-
mi goérniczymi.

o Poziom automatyzacji pracy i innowacyjno$¢ tech-
nologii wydobycia, ktére mogloby pozytywnie wply-
na¢ na wydajnos¢ pracownikow.

o Poziom nakladéw inwestycyjnych.

Poziom przychodéw ze sprzedazy zalezny jest w znacz-
nym stopniu od czynnikéw zewnetrznych, a gtéwna przy-
czyng duzych wahan rentownosci sprzedazy jest cyklicznoéé
cen wegla (Jonek-Kowalska, 2019). Oprécz duzych wahan cen
wegla, czynnikami determinujacymi poziom przychodow ze
sprzedazy wegla sa przede wszystkim:

e zmiany popytu na wegiel,

o rodzaj wydobywanego wegla i stopien jego przerdbki

(wegiel brunatny, kamienny energetyczny, koksowy),

o ceny wegla na rynkach $wiatowych,

o koniunktura gospodarcza w $wiecie i w kraju,

o koniunktura w branzy stalowej majaca wplyw na wy-

dobycie i ceny wegla kokosowego,

o cykliczno$¢ w branzach zuzywajacych wegiel, (ener-

getyka, cieplownictwo, przemyst stalowy),

o wahania kursu zlotego i innych walut w stosunku do

EURiUSD,

o poziom importu wegla z rynkéw o nizszych kosztach

wydobycia,

e program rozwoju energetyki i przechodzenie na al-

ternatywne zrodla energii,

o regulacje prawne (polityka podatkowa, amortyzacja

majatku) dotyczace sektora gorniczego.

Biorac pod uwage zmiennos¢ cen wegla w badanym okre-
sie mozna wyrdzni¢ dwa podokresy: lata 2014-2016 spadku
cen wegla i lata 2017-2018, w ktérych wystapil wysoki wzrost
cen wegla (Raport 2018). W tabeli 1 zamieszczone zostaly
wskazniki rentownosci sprzedazy w kilkunastu spétkach we-
glowych wydobywajacych wegiel na réznych kontynentach.

W latach 2014-2015 spétki weglowe poniosty glebokie
straty. W wielu z nich straty byty wyzsze niz uzyskane przy-
chody ze sprzedazy. W korporacji Mongolian Minig Corp.
w 2015 roku straty byly dwukrotnie wyzsze, a w 2016 o 26%
wyzsze niz przychody ze sprzedazy wegla. Podobna sytuacja
wystapita w 2015 roku w Arch Coal i Corsa Coal. W JSW
straty osiagnely 58% przychodéow. W kolejnym 2016 roku,
wiele spolek §wiatowych w dalszym ciggu generowalo straty.
Spotki polskie wygospodarowaly dodatni wynik finansowy

a rentowno$¢ sprzedazy brutto np. w LW Bogdana wynosi-
fa 12,5%. Najlepsze wyniki spotki weglowe osiagnely w 2017
roku. W kolejnym roku rentownos¢ sprzedazy zaczeta spadac.
W warunkach tak duzych zmian wynikéw finansowych, spoét-
ki weglowe powinny stosowac racjonalne narzedzia zarzadza-
nia zyskami Ponadto spétki powinny prowadzi¢ racjonalng
polityke dywidend i zatrzyma¢ znaczng czgs¢ zyskow na po-
krycie strat w okresach dekoniunktury. Duze wahania wyni-
kow finansowych utrudniaja spotkom korzystanie z kapitalow
obcych, co moze znaczaco ograniczaé inwestycje i wzrost wy-
dajnosci pracy.

W tabeli 2 zawarte zostaly stopy zwrotu z aktywow anali-
zowanych spolek gorniczych.

Rentowno$¢ aktywow w spotkach gérniczych jest mocno
zroznicowana. W spolce Baotailing zajmujacej si¢ wydoby-
ciem wegla i produkeja koksu stopa zwrotu z aktywéw ksztal-
towala sie¢ w granicach 1,3-4,3%. Swiadczy to o wysokiej
kapitalochtonno$¢ branzy weglowej. Spoétka ta poddana jest
cykliczno$ci w branzy hutniczej, ktéra nie pokrywa si¢ z cy-
kliczno$cig cen w branzy weglowej. W wielu spotkach w wy-
niku poniesionych strat pojawita si¢ deficytowo$¢ aktywow.
Najwyzsza deficytowo$¢ wykazaty spotki Corsa Coal (52,9%),
Arch Coal (48,8%) i polska spotka JSW (29,8%). Ksztalto-
wanie si¢ wskaznikéw deficytowosci i rentownosci aktywow
uniemozliwia ustalanie jakichkolwiek tendencji zmian tych
relacji w analizowanym okresie. Utrudnia tez poréwnanie re-
lacji w dwdch kolejnych latach. Przykltadowo, w spdtce Arch
Coal deficytowo$¢ majatku w 2015 roku wynosita prawie 50%,
a rok pdzniej dodatni wynik finansowy pozwolil na osiagnie-
cie 35,4%. poziomu rentownosci. Podobne wyniki mozna
zaobserwowal w spolce Belon, w ktorej w 2016 roku deficy-
towos$¢ aktywow wynosita 42,5%, a rok pdzniej rentownoéé
osiagneta poziom 35,4%. Najwyzsza rentowno$¢ majatku
spotki osiagnety w 2017 roku. W ostatnim roku analizowa-
nego okresu ceny wegla zaczety spada¢, co pogorszylo wyniki
finansowe spotek. W roku 2019 polskie spotki weglowe wyge-
nerowaly straty w wysoko$ci ok. 0,5 mld zl. Zostaly one spo-
wodowane rosngcymi kosztami wydobycia i gromadzeniem
sie zapasow niesprzedanego wegla energetycznego w wyniku
importu tanszego wegla z zagranicy (Oksinska, 2020).

Rentowno$¢ kapitalu wlasnego uznawana jest za najbar-
dziej wymierny wskaznik korzysci dla dostarczycieli kapitatu.
Okresla ona efektywnos$¢ zaangazowanych w przedsigbior-
stwie srodkéw wlasnych i pozwala na ocene oplacalnosci in-
westowania w dany podmiot. Poziom wskaznikéw rentowno-
$ci w spotkach weglowych zaprezentowany zostal w tabeli 3.

Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) w analizowa-
nych spétkach weglowych jest mocno zréznicowana. W la-
tach 2014-2016 w wyniku dekoniunktury w branzy weglowe;j
wiele z nich poniosto straty, ktére zostaly pokryte kapitata-
mi zapasowymi co znacznie uszczuplito. Ustalone w oparciu
o obnizone kapitaly wlasne relacje sg wiec ponadprzecigtne.
W spélce Bayan, w 2017 roku wynik brutto przed opodatko-
waniem byt 1,5 razy wyzszy niz posiadane przez nig kapitaly
wlasne. Rok poézniej, wynik ten byt 28% wyzszy niz kapita-
ty wlasne. W spolce Corsa Coal Corp. zysk brutto byl o 77%
wyzszy niz kapitaly wilasne. Ocena rentownosci kapitalow
wlasnych musi by¢ zatem prowadzona w dlugich horyzoncie
czasu. Dodatkowo mozna wyciagna¢ wniosek, ze w branzach
wysoko kapitalochtonnych, do ktorych nalezy branza weglo-
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wa zgromadzone kapitaly wlasne powinny by¢ na tyle wyso-
kie, aby w okresie spadku wynikow nie uszczuplaly kapitatow
wlasnych tak drastycznie jak to wynika z poziomu obliczo-
nych relacji. W amerykanskiej spotce Peabody w 2016 roku
poniesione straty byly 39% wyzsze niz posiadane przez nia
kapitaly wlasne. Kapitaly te zostaly wytracone we wcze$niej-
szych latach na pokrycie strat.

Zakonczenie

Przedsigbiorstwa branzy weglowej funkcjonuja na zmien-
nym i niestabilnym rynku. Okresy dekoniunktury w szcze-
golny sposob wplywaja na poziom wskaznikéw rentownosci.
Wskazniki deficytowosci sprzedazy, aktywow i kapitatow
wlasnych w spotkach weglowych w latach 2014-2016 poka-
zuja jak glebokie sa spadki wyniku finansowego. Straty po-
kryte zostaly z kapitaléw wlasnych co wplyn¢to na poziom

rentownosci tych kapitatéw w okresie koniunktury na wegiel.
Wysokie wskazniki rentowno$ci w latach 2017-2018 wskazu-
ja na cykliczno$¢ ich dzialalno$ci oraz znaczne ryzyka z tym
zwigzane. Spotki weglowe powinny zatem posiadaé rezerwy
w postaci bufora gotéwkowego, aby utrzyma¢ plynno$¢ fi-
nansowg oraz rezerwy w postaci zyskow zatrzymanych na po-
krycie strat w okresie dekoniunktury na wegiel (Krolikowska,
Sierpinska-Sawicz i inni. 2019). Aby zapobiec ryzyku niekon-
trolowanego przejecia badz upadlosci, spotki weglowe powin-
ny podja¢ dzialania ograniczenia wpltywu ryzyka zmiennoéci
cen surowcow na wyniki w okresie co najmniej $rednioter-
minowym, czyli trzech do pigciu lat. Dzialania te muszg by¢
zroznicowane inne dla gérnictwa wegla energetycznego niz
dla gornictwa wegla koksowego, poddanego cykliczno$ci
w branzy stalowej.
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Profitability Ratios as a Measure of Management Efficiency in Coal Companies in 2014-2018
The paper addresses issues relating to assessment of the operational efficiency of listed hard coal companies by means of profitability
ratios. Their financial results are largely determined by the volatility of coal prices, implying that they sustain losses during downturns.
Sales, assets and equity deficit indicators reveal the scale of losses sustained by coal companies during a slump. Some even report neg-
ative equity as a result of unsettled losses. During a boom, though, these companies generate profits and boast high profitability in all
areas analyzed. Profitability ratios typically used by finance companies to assess the performance of coal companies do not constitute
a good gauge of their efficiency in the short term, though. However, they can be used for long-term assessment.
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