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/naczenie oceny ptynnosci i rentownosci w aspekcie
zagrozenia ryzykiem upadfoSci przedsigbiorstw
na przyktadzie branzy gorniczo-hutniczej

The importance of liquidity and profitability assessment
in terms of the risk of bankruptcy of enterprises
based on the example of the mining and metallurgical industry

Streszczenie: Wskazniki ptynnosci i rentownosci dostarczaja informacji, ktore pozwalaja oceni¢ sytuacje
finansowg danej jednostki gospodarczej. Wczesne dostrzezenie zagrozenia upadtoscia jest koniecznym
wymogiem, ktéry umozliwia podjecie szybkich czynnoéci naprawczych pozwalajacych na unikniecie
bankructwa. Dzigki temu, ze istnieja odpowiednie modele wczesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed
ryzykiem upadloéci, mozliwe jest wykrycie zagrozenia poprzez odpowiednie kontrolowanie sytuacji finan-
sowej. Celem artykutu jest proba zidentyfikowania probleméw w obszarze ptynnosci i rentownosci, ktore
moga w przyszloéci prowadzi¢ do upadloséci spotek branzy gorniczo-hutniczej w Polsce. Na podstawie ze-
branych, a nastepnie opracowanych danych ze sprawozdan finansowych zostanie przeprowadzona analiza
wskaznikowa plynnosci i rentownosci oraz zostanie zbudowane modele dyskryminacyjne. Opracowane
wyniki umozliwig zweryfikowanie przyjetej hipotezy zakladajacej, ze branza gorniczo-hutnicza w Polsce
mierzy si¢ z problemami w obszarze plynnosci i rentownosci, ktdre moga w przyszlosci prowadzi¢
do upadtosci spotek. Przeprowadzone badania dowodza, ze ustalone wskazniki ptynnosci i rentownosci
znalazly odzwierciedlenie w wynikach analizy modeli dyskryminacyjnych. W sytuacji, gdy wielkosci
wskaznikow byly wyzsze, modele dyskryminacyjne réwniez przedstawialy wyzsze wartoéci parametru
Z.Opracowanie ma charakter opisowo-empiryczny.

Abstract: Liquidity and profitability ratios provide information that allows to assess the financial condi-
tion of a given business entity. Early detection of bankruptcy risk is a necessary requirement that enables
to take quick corrective actions to avoid bankruptcy. Due to the fact that there are appropriate models of
early warning of enterprises against the risk of bankruptcy it is possible to detect the threat by appropriate
control of the financial situation. The aim of this article is to identify problems in the area of liquidity and
profitability that may lead to bankruptcy of mining and metallurgical companies in Poland in the future.
On the basis of collected and then elaborated data from financial statements ratio analysis of liquidity and
profitability will be carried out and discriminant models will be built. The results will make it possible
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to verify the hypothesis that the mining and metallurgical industry in Poland faces liquidity and profitability
problems, which may lead to the companies’ bankruptcy in the future. The conducted research proves
that the determined liquidity and profitability ratios were reflected in the results of discriminant model
analysis. In the situation where the ratios were higher, the discriminant models also presented higher
values of the Z parameter. The study is descriptive and empirical in nature.
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Wstep

W gospodarce rynkowej oglaszanie upadlosci przedsiebiorstw jest jednym z nieodtacz-
nych elementéw jej cyklu zycia. Wskazniki ptynnosci i rentownosci, a takze zadluzenia
i aktywnosci nalezg do grupy wskaznikéw wykorzystywanych do przeprowadzania analizy
finansowej, dostarczajacej informacji pozwalajacych oceni¢ sytuacje finansowa w badanych
jednostkach gospodarczych. Analiza finansowa jest cze$cig analizy ekonomicznej, ktorej
zadaniem jest ustalenie struktury i proceséw zachodzacych w przedsigbiorstwie oraz za-
leznoéci pomiedzy nimi.

Dzieki analizie ekonomicznej przedsigbiorstwo moze podejmowac kroki pozwalajace
zniwelowac¢ niekorzystne dziatania i zaleznosci przyczynowo-skutkowe, ktore majg miej-
sce w jego funkcjonowaniu (Misztal, 2015). Zwigzek ptynnosci i rentownosci finansowej
jest obiektem badan, ktére wykazujg, Ze nie mozna otrzymac jednoznacznej odpowiedzi
na temat sity oraz kierunku relacji pomiedzy tymi wskaznikami. Mozna jednak stwierdzic,
ze relacja miedzy tymi zmiennymi jest zalezna od czynnikéw zaréwno wewnetrznych, jak
i zewnetrznych. Do czynnikéw wewnetrznych mozna zaliczy¢ to, w jaki sposob przed-
siebiorstwo zarzadza majatkiem obrotowym badz kapitalem. Z kolei czynniki zewnetrz-
ne sg to plany i strategie, ktore prowadzi przedsiebiorstwo wzgledem swoich klientéw
i dostawcow. Do czynnikéw zewnetrznych zalicza sie takze dzialania przyczyniajace sie
do rozwoju produktéw i ustug.

Badania zalezno$ci miedzy ptynnoscia a rentownosécia majg dluga historie. Literatura
okreslajaca zwiazek tych wskaznikdéw opisuje rézne zmienne, ktore s3 wykorzystywane
do badania korelacji pomiedzy tymi dwoma pojeciami. Jedno z najwczesniej przepro-
wadzanych badan, ktore mialo za zadanie znalez¢ najkorzystniejszy poziom ptynnosci
w odniesieniu do rentownosci, zostato wykonane przez A. Eljelly’ego (Eljelly, 2004). Miat
on za zadanie zbada¢ relacje pomiedzy ptynnoscig finansowg a rentownoscia poprzez
uzycie wskaznika ptynnoéci biezacej i cyklu kapitalu obrotowego netto. W przeprowadzo-
nym przez siebie badaniu dowiédl, ze wystepuje ujemna relacja pomiedzy rentownoscia
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a plynnoscia. Z kolei nowsze badania skupiajace sie na zwiazku rentownosci z ptynnoscia,
przeprowadzone przez Mun Jang, wykazaly, ze istnieje zwigzek pomiedzy kapitatem pra-
cujacym a rentownoscig. Badanie zwiazku pomiedzy rentownoscia a ptynnoscig znalazlo
sie rdwniez w zakresie pracy naukowej H.H. Shina i L. Soenena, ktérzy to przeanalizowali
relacje pomiedzy cyklem konwersji gotowki a rentownoscia (Bolek, 2016).

W Polsce analizy dotyczace zwigzku plynnosci z rentownoscig przeprowadzili
m.in. A. Bieniasz, Z. Golas czy R. Stefanski. W sytuacji, gdy wskazniki ptynnosci biezacej
majg warto$¢ powyzej jednosci, a przedsigbiorstwo prowadzi polityke konserwatywna,
to zwigkszanie si¢ warto$ci wskaznika ptynnoéci sprawia, ze rentownos$¢ bedzie malejaca.
Natomiast w sytuacji, kiedy ptynnos$¢ jest mierzona poziomem gotdéwki, to w przypadku
rosnacej wartoéci plynnosci rentownoé¢ bedzie malala po okresie, kiedy wskaznik ptynnosci
osiagnie najkorzystniejszy poziom. Z kolei, gdy ptynnos¢ bedziemy mierzy¢ dlugoécia cyklu
obrotu gotéwki, to wzrastanie cyklu konwersji gotowki bedzie powodowalo zmniejszanie
sie rentownoéci (Bieniasz, Gotas, 2011).

Wezesne dostrzezenie zagrozenia upadtoscia jest koniecznym wymogiem, ktéry umoz-
liwia podjecie szybkich czynnosci naprawczych pozwalajacych na unikniecie bankructwa.
Dzieki temu, Ze istniejg odpowiednie modele wezesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed
ryzykiem upadlosci, mozliwe jest wykrycie zagrozenia poprzez odpowiednie kontrolowanie
sytuacji finansowej.

Celem niniejszego artykutu jest proba zidentyfikowania tych probleméw w obszarze
plynnosci i rentownosci, ktére moga w przyszlosci prowadzi¢ do upadtosci spotek branzy
gorniczo-hutniczej w Polsce. Na podstawie danych ze sprawozdan finansowych zostanie
przeprowadzona analiza wskaznikowa ptynnoéci i rentownosci oraz zbudowane zostana
modele dyskryminacyjne. Uzyskane wyniki umozliwig zweryfikowanie przyjetej hipotezy
zakladajacej, ze branza gorniczo-hutnicza w Polsce mierzy sie z problemami w obszarze
plynnosci i rentownodci, ktore moga w przysztosci prowadzi¢ do upadlosci spotek.

Opracowanie ma charakter opisowo-empiryczny.

Definiowanie ptynnosci i rentownosci finansowej

Plynno$¢ finansowa to kategoria ekonomiczna do$¢ ztozona. Swiadczy¢ o tym mogg pre-
zentowane w literaturze przedmiotu rézne podejscia do definiowania istoty tego pojecia.
I tak ptynno$¢ finansowg mozna definiowa¢ w trzech aspektach: majatkowym, majatkowo-
-kapitalowym oraz przeptywdéw pienieznych (Kosinska, Cicirko, 2010).

Plynno$¢ finansowa w aspekcie majatkowym oznacza zdolno$¢ zamiany aktywow
przedsigbiorstwa na $rodki pienie¢zne w jak najkrdotszym czasie, tak aby w efekcie procesu
uplynniania aktywow ich warto$¢ nie byla mniejsza (Wedzki, 2003). Istota ptynnosci
w ujeciu majgtkowym nawiazuje wprost do kryterium porzadkujacego aktywa w bilansie.
Majatek przedsigbiorstwa, ktory z natury charakteryzuje si¢ odmiennym poziomem ptyn-
noéci, zgodnie z zasada rosnacej ptynnoséci wykazywany jest od najmniej do najbardziej
plynnego. Rodzaj posiadanego majatku przez przedsigbiorstwo determinuje poziom jego
plynnosci finansowej. Im przedsiebiorstwo w wiekszym stopniu swoja dziatalnos¢ opiera
na majatku o niskim stopniu ptynnosci, tym mniejszy poziom ptynnosci finansowej wyka-
zuje firma. I odwrotnie: im wigkszy udzial ptynniejszych aktywow, tym wigksza zdolnos¢
jednostki do splaty zobowigzan biezacych. Tym samym poziom plynnosci finansowe;j
wyznacza fatwos¢ zamiany danego aktywu na $rodki pienigzne bez utraty ich wartoéci lub
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przy jak najmniejszych kosztach transakcyjnych towarzyszacych tej wymianie (Olzacka,
Palczynska-Goéciniak, 1998).

Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa jest tez jednym z kluczowych elementéw oceny
sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego i wyznacznikiem jego wiarygodnosci na ryn-
ku. Powszechnie przyjmuje si¢, ze posiadanie ptynnosci finansowej przez przedsiebiorstwo
determinuje jego dalsze funkcjonowanie w gospodarce (Kucinski, Byczkowska, 2017). Jest
warunkiem koniecznym dla trwania przedsigbiorstwa. Utrata ptynnosci finansowej jest
najczestszym bezposrednim powodem bankructw przedsiebiorstw (Krzeczmanska-Gigol,
2020). Zatem plynnos¢ finansowa powinna by¢ na optymalnym poziomie dla danego przed-
siebiorstwa. Poziom ten zazwyczaj zalezy od branzy, w ktdrej przedsiebiorstwo prowadzi
swoja dziatalno$¢. Jezeli przedsiebiorstwo ma niski poziom ptynnoéci, moze mie¢ problemy
z terminowym splacaniem zobowigzan, natomiast gdy ma nadptynnos¢ finansowa, kapitat
obrotowy nie jest optymalnie wykorzystywany, co prowadzi do spadku jego rentowno$ci.

W literaturze wyrdznia sie trzy etapy doprowadzajace do bankructwa, za ktére odpo-
wiada plynnos¢ finansowa:

= Pierwszy etap ma miejsce w przypadku, gdy przedsigbiorstwo zmniejsza wydatki wzgle-
dem pracownikéw oraz redukuje koszty. Ponadto zwigksza presje na $ciggalno$¢ na-
leznosci i dotrzymywanie terminéw zwrotéw zobowiazan.

= Drugi etap charakteryzuje si¢ duzymi trudnosciami z ptatno$cig naleznosci, prowadzi
to przedsiebiorstwo do koniecznosci calkowitej redukeji wydatkow. Przedsigbiorstwo
zmuszone jest do sprzedazy $rodkow trwatych w celu pozyskania $rodkéw na biezaca
dzialalno$¢, czynione sg wszelkie starania w celu zdobycia nowych zrédet finansowania.

= Ostatni etap to faza, w ktorej przedsiebiorstwo jest niewyplacalne. Przedsiebiorstwo
poprzez redukeje zatrudnienia i sprzedaz aktywow walczy o przetrwanie. Jezeli dzia-
tania nie przynosza rezultatu, przedsiebiorstwo jest zmuszone do ogtoszenia upadtosci

(Kowalska, 2013).

Czynniki, ktére maja wplyw na plynnos¢ finansows, czesto mozna podzieli¢ na trzy
grupy:

= czynniki makroekonomiczne - grupa czynnikéw, na ktdre przedsigbiorstwo nie
ma wplywu,

= czynniki branzowe - naleza do czynnikéw zewnetrznych i przedsigbiorstwo nie
ma na nie wplywu,

= czynniki mikroekonomiczne - grupa czynnikéw, ktore sg zalezne od metody dziatania

przedsigbiorstwa (Milewska, Wolff, 2008).

Przedsigbiorstwo odznaczajace sie wysokim poziomem plynnosci bardzo czesto jest
oceniane pozytywnie przez interesariuszy. Zjawisko zbyt wysokiej ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa zazwyczaj nie budzi obaw.

Za jedng z przyczyn nadplynnosci w przedsiebiorstwie uznaje si¢ zbyt duzg ilo$¢ go-
towki lub wysoki stan $rodkéw na rachunkach bankowych, ktéry przewyzsza potrzeby
przedsigbiorstwa. Zjawisko to moze wynika¢ z wewnetrznych lub zewnetrznych przyczyn.
Wewnetrznymi przyczynami mogg by¢ bledy popelniane przez ludzi w codziennym funk-
cjonowaniu przedsiebiorstwa, zla strategia zarzadzania ptynnoscig finansowa, brak wpro-
wadzania systemow, ktore pozwalaja na koordynacje aktywéw obrotowych i zobowigzan
biezacych. Przyczyny zewnetrzne z kolei mogg by¢ wywotane pojedynczymi wydarzeniami,
ktdre sg zwigzane m.in. z postepowaniem kontrahentéw biznesowych badz zmianami
w gospodarce, np. zmniejszeniem stop procentowych.
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Nastepstwem wystepowania nadptynnosci w przedsiebiorstwie jest ograniczenie gene-
rowania dodatkowych przychodéw poprzez koszt alternatywny srodkéw, ktdre powoduja
nadplynnos¢. Sg to koszty utraconych mozliwosci, ktérych sie nie uwzglednia w sprawozda-
niach finansowych jako prawdziwg strate, co powoduje, Ze interesariusze oraz zarzadzajacy
przedsigbiorstwem czesto tego nie zauwazaja (Adamska, 2016).

Rentowno$¢, podobnie jak ptynnoé¢ finansowa, jest zlozonym zagadnieniem i jest
réznie definiowana w literaturze. W pojeciu tym zawartych jest wiele informacji doty-
czacych kapitalu ulokowanego w przedsiebiorstwie. Rentownos¢ czesto utozsamiana jest
z zyskiem wypracowanym przez przedsiebiorstwo, a $ciélej — z wynikiem finansowym.
Wedlug L. Bednarskiego, rentownos¢ to w odpowiedni sposéb przekalkulowany wynik
finansowy przedsigbiorstwa, ktory moze wykazywa¢ zysk lub deficyt. Zyskownos¢ jest
zwigzana z osigganiem dodatniego wyniku finansowego, przeciwiefistwem czego jest
deficytowo$¢, ktora charakteryzuje sie wystepowaniem ujemnego wyniku finansowego.
Zyskowno$¢ i deficytowos¢ w przedsiebiorstwie to wielkosci, ktore mozna analizowa¢
w sposob bezwzgledny i wzgledny (Bednarski, 2002).

Inny punkt widzenia przyjmuje z kolei T. Wasniewski, definiujac pojecie rentownosci
jako zjawisko generowania przychodéw z dzialalnosci, ktére sa wyzsze od kosztéw pro-
wadzenia tej dzialalnosci (Wasniewski, 1997). Podobnego zdania jest tez L. Leszczynski,
ktoéry uwaza, ze rentowno$c jest to nadwyzka przychodéw nad kosztami w prowadzonej
dzialalnosci (Leszczynski, Skowronek-Mielczarek, 2004). Zaréwno T. Wasniewski, jak
i L. Leszczynski utozsamiajg rentownos¢ z zyskiem.

W podobny sposob pojecie rentownosci definiuje rowniez E. Nowak. Jego zdaniem
rentownos¢ to stan przedsigbiorstwa, ktory wyraza si¢ wynikiem finansowym. Wynik
ten moze mie¢ postaé zysku lub straty, czyli zyskownosci lub deficytowosci (Nowak,
2005). Podobne stanowisko zajmuje B. Olzacka, ktéra rentowno$¢ identyfikuje z zy-
skiem i osigganiem przychodéw przewyzszajacych koszty prowadzonej dzialalnosci
(Stepien, 2013).

Istniejg rowniez inne stanowiska wobec definicji rentownosci. Na przyklad E. Bu-
rzym okreséla rentownos¢ jako wzgledng wielko$¢ wyniku finansowego, ktory ukazuje,
jak oplacalna jest dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa na podstawie zuzycia srodkéw w ujeciu
ogoélnym badz cze$ciowym (Burzym, 1971). Autorka zwraca uwage na wzgledna istote
rentownosci.

Zkolei P. Szczepaniak wiaze definicje rentownosci z pojeciem renty, ktora okresla zysk
od kapitalu. Wysoko$¢ rentownosdci jest zatem mierzona stosunkiem zysku do wielkosci
poniesionych kosztow, ktdre sa zaangazowane, albo do wielkosci przychodéw uzyskanych
ze sprzedazy.

L. Olchowicz w definicji rentowno$ci zwraca uwage na jej wzgledny charakter. Podkresla,
ze istotna w dzialaniu dla kazdej jednostki jest realizacja zysku i powinien on powstawac
przy odpowiednim stosunku do zaangazowanego kapitatu i sprzedazy.

Istnieje réwniez grupa ekonomistdw, ktérzy nie definiuja bezposrednio pojecia ren-
townosci, ale opisuja jej znaczenie poprzez analize rentownosci badz przez wskazniki
rentownosci. Na przyktad W. Debski uwaza, ze istotng grupa wskaznikéw analizy finansowej
sa wskazniki rentowno$ci, ktére nazywa sie rowniez wskaznikami zyskownosci. Pomagaja
one oceni¢ dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa oraz oszacowacd jego zdolnos¢ do wytwarzania
zysku z zaangazowanego kapitatu.
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M. Sierpinska opisuje rentowno$¢ jako efektywno$¢ zarzadzania finansami w przedsie-
biorstwie, zwracajac przy tym uwage na istotnos¢ wskaznikow rentownosci, ktdre stano-
wig relacje zysku do kapitatu. Wskazniki te badaczka nazywa wskaznikami zyskownosci
(Sierpinska, Jachna, 2011).

Przedstawione powyzej definicje rentownosci pozwalaja stwierdzi¢, ze celem rentowno-
$ci jest pomiar i ocena sposobu dziatania przedsiebiorstwa pod katem efektywnosci przedsie-
wziecia. Majac na celu pomnazanie bogactwa, rentowno$¢ szacuje wielkos¢ generowanych
zyskow przez przedsiebiorstwo w odniesieniu do zainwestowanego kapitatu. Z perspektywy
whasciciela przedsiebiorstwa rentowno$( jest wskaznikiem dajacym odpowiedz na pytanie
o to, czy warto byloby dla danej wielkosci zysku zainwestowac kapitat w przedsiebiorstwo,
czy tez bardziej optacalne byloby zainwestowanie w co$ innego. Jest to wiec wskaznik, kto-
ry okresla oplacalnoé¢ danego przedsiewziecia oraz poziom efektywnosci jego dziatania.
Sam poziom zysku nie okresla jednak doktadnie poziomu efektywnosci, gdyz odnoszac
go do wielkosci zainwestowanego kapitalu, moze okresla¢ calkiem inny poziom efektyw-
nosci (Gabrusewicz, 2015).

Zaleznos¢ pomiedzy plynnoscig a rentownoscig finansowa pomimo wielu prowadzo-
nych badan nie jest do konca wyttumaczona. Wyniki otrzymywane przez badajacych s nie-
jednolite, co moze by¢ powiazane z doborem réznych wskaznikéw ptynnosci i rentownosci.
Pelna analiza ptynnoéci umozliwia ocene efektywnosci, ktdra w realny sposob odzwierciedla
tworzenie wartosci spotki. Rozbiezne wyniki moga by¢ rowniez uzaleznione od branzy oraz
stopnia rozwoju, w ktérym dane przedsiebiorstwo sie znajduje (Stefanski, 2012).

Ocena wskaznikéw ptynnosci i rentownosci
wybranych spotek

Wiyniki oceny wskaznikéw plynnosci i rentownosci ustalone dla wybranych spétek branzy
gorniczo-hutniczej przedstawione zostaty w tabeli 1 i 2.

Tabela 1. Wskazniki ptynnoéci badanych spotek w latach 2017-2020

I Lata
Wyszczeg6lnienie
2017 2018 2019 2020

Wskaznik ptynnosci biezacej
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. 1,02 1,57 0,95 0,96
KGHM Polska Miedz S.A. 1,06 1,39 1,34 1,28
Lubelski Wegiel ,Bogdanka” S.A. 1,16 0,98 1,05 1,98
Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 1,36 1,72 2,12 2,23
Zaklady Gorniczo-Hutnicze ,,Bolestaw” S.A. 1,81 2,33 3,35 2,77
Wartos¢ wskaznika w branzy 0,94 1,26 1,16 1,10

Wskaznik plynnosci szybkiej
Jastrzgbska Spotka Weglowa S.A. 0,87 1,37 0,77 0,63
KGHM Polska Miedz S.A. 0,46 0,55 0,49 0,49
Lubelski Wegiel ,Bogdanka” S.A. 1,07 0,90 0,86 1,71
Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 0,61 1,07 1,46 1,73
Zaklady Gorniczo-Hutnicze ,,Bolestaw” S.A. 0,91 1,32 3,06 2,39
Wartoé¢ wskaznika w branzy 0,62 0,88 0,78 0,67
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Wskaznik ptynnosci gotowkowej
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. 0,50 0,47 0,46 0,34
KGHM Polska Miedz S.A. 0,16 0,14 0,26 0,26
Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. 0,72 0,58 0,38 1,02
Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 0,64 1,03 1,07 1,23
Zaklady Gorniczo-Hutnicze ,Bolestaw” S.A. 0,62 1,15 1,55 1,14
Wartos¢ wskaznika w branzy 0,28 0,41 0,44 0,35
Wskaznik udzialu kapitalu obrotowego netto w finansowaniu aktywéw obrotowych
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. 4,57% 51,50% | -9,07% -6,15%
KGHM Polska Miedz S.A. 7,40% 33,77% 32,21% 28,40%
Lubelski Wegiel ,Bogdanka” S.A. 38,87% -5,03% 7,61% | 102,38%
Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 107,31% | 212,83% | 432,63% | 336,55%
Zaklady Gorniczo-Hutnicze ,Bolestaw” S.A. 69,22% | 116,11% | 708,13% | 508,82%
Wartos$¢ wskaznika w branzy -9,50% 32,42% 22,93% 13,32%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych wybranych spélek gérniczo-hutniczych
w latach 2017-2020

Przeprowadzone analizy wykazaly, ze w latach 2017-2020 przedstawione spotki w wiek-
szo$ci przypadkéw nie mialy problemdéw z brakiem ptynnosci finansowej. Wyjatkiem byta
spotka KGHM Polska Miedz S.A., w ktorej we wszystkich badanych okresach wskazniki
plynnosci szybkiej oraz gotéwkowej wykazaly niskie wartosci, istotnie nizsze od wartoéci
wskaznikow branzowych. Oznacza to, ze spotka ta miata problemy z szybkim regulowa-
niem zobowigzan, w zwigzku z czym powinna stale monitorowa¢ i kontrolowaé ptynnosé
w przedsiebiorstwie. Z kolei Zaklady Gérniczo-Hutnicze ,Bolestaw” S.A. oraz Weglokoks
Kraj Sp. z 0.0. w ostatnich dwdch badanych latach 2019-2020 wykazywaly nadptynnos¢,
czego nie mozna jednak oceni¢ negatywnie, gdyz moze si¢ to wigza¢ z akumulacjg $rod-
kéw na przyszle inwestycje w przedsigbiorstwie. Warto przy tym zwrdci¢ uwage na fakt,
ze badane przedsiebiorstwa sg z branzy wysoko kapitalochtonnej. W pozostalych badanych
przedsiebiorstwach nie odnotowano znaczacych réznic w wielkosciach analizowanych
wskaznikow.

Tabela 2. Wskazniki rentownoéci badanych spétek w latach 2017-2020

. Lata
Wyszczegolnienie
2017 2018 2019 2020
Marza zysku operacyjnego

Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. 3,33% | 29,34% | 19,68% 9,99%
KGHM Polska Miedz S.A. -23,65% 6,03% | 15,82% | 11,24%
Lubelski Wegiel ,Bogdanka” S.A. 13,03% | 47,34% 3,43% | 17,13%
Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 7,06% 9,39% 6,90% 3,72%
Zaklady Gorniczo-Hutnicze ,Bolestaw” S.A. 11,22% | 13,80% | 12,37% 8,30%
Wartos$¢ wskaznika w branzy 5,10% 4,96% 4,80% 4,70%

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA)
Jastrzgbska Spotka Weglowa S.A. 0,04% | 21,04% | 12,79% 4,35%
KGHM Polska Miedz S.A. -13,30% 4,47% 4,45% 3,61%
Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. 4,79% | 16,06% 1,37% 7,26%
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Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 5,40% 7,23% 4,72% 2,82%
Zaklady Gorniczo-Hutnicze ,,Bolestaw” S.A. 8,82% | 13,65% | 11,60% 7,85%
Warto$¢ wskaznika w branzy -5,34% 5,44% 4,41% | 3,90 %
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS)
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. 0,07% | 28,65% | 17,95% 7,49%
KGHM Polska Miedz S.A. -23,23% 7,49% 8,08% 6,25%
Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. 10,19% | 37,52% 3,06% | 14,31%
Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 5,87% 7,93% 5,64% 3,41%
Zaktady Gorniczo-Hutnicze ,Bolestaw” S.A. -10,25% | 15,47% | 13,62% 9,84%
Warto$¢ wskaznika w branzy -8,96% 8,17% 6,70% 2,76%
Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (ROE)
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. 0,11% | 39,81% | 21,79% 7,68%
KGHM Polska Miedz S.A. -28,21% 8,62% 8,67% 7,07%
Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. 7,97% | 23,10% 1,83% 9,59%
Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 15,24% | 19,82% | 11,55% 6,67%
Zaklady Gérniczo-Hutnicze ,,Bolestaw” S.A. 16,89% | 24,33% | 17,15% | 11,97%
Wartos$¢ wskaznika w branzy -12,29% | 10,83% 8,50% 7,40%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych wybranych spélek gérniczo-hutniczych
w latach 2017-2020

Ocena wskaznikéw rentownosci badanych przedsiebiorstw pozwolila na ocene spétek
pod wzgledem rentownosci. Z przeprowadzonych analiz wynika, Ze najgorszym okresem
dla wszystkich przedsigbiorstw z badanej branzy byt rok 2017. Byl to czas, kiedy wartosci
branzowe wskaznikéw rentownosci byly ujemne. Oznacza to, ze wigkszo$¢ spotek z tej
branzy byla nierentowna i wynik finansowy zamykata strata, co z kolei stanowilo realne
zagrozenie bankructwem. Z badanych przedsi¢biorstw w roku 2017 najgorzej plasowalo sie
przedsiebiorstwo KGHM Polska Miedz S.A., ktére wykazato ujemne warto$ci wskaznikow.

W tym roku réwniez Zaktady Gorniczo-Hutnicze ,,Bolestaw” S.A. wykazaly ujemna
warto$¢ wskaznika rentownosci sprzedazy. Pozostale przedsigbiorstwa w badanym okre-
sie wykazaly dodatnie wartosci wskaznikéw rentownosci, ktore okazaly sie by¢ wyzsze
od wskaznikéw branzowych. Podczas analizy ustalonych wartosci wskaznikow szczegolna
uwage zwraca Jastrzebska Spotka Weglowa S.A., w ktorej wskazniki rentownosci oscylowaty
w 2017 roku na bardzo niskim poziomie. Z kolei rok pozniej badane wskazniki wykazywaty
najwyzsze wartosci w analizowanym okresie. Na taki stan rzeczy najprawdopodobniej miat
wplyw rekordowy wzrost ceny surowcéw wydobywanych przez spotki weglowe.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze na wyniki przedsiebiorstwa oddziatuja czynniki, na ktore
przedsigbiorstwo nie ma bezpo$redniego wplywu, takie jak cena surowca. W kolejnych
latach zostala dostrzezona tendencja spadkowa rentownosci w wigkszosci badanych spot-
ek, co w dluzszym czasie jest niebezpieczne, gdyz moze prowadzi¢ do znacznego pogor-
szenia sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Jest to bezposrednie zagrozenie, ktére moze
doprowadzi¢ w przysztosci do bankructwa. Ogdlna ocena sytuacji finansowej spotek, poza
2017 rokiem, pokazuje, ze rentowno$¢ przedsiebiorstw ksztaltowala sie na bezpiecznym,
niezagrazajagcym bankructwem poziomie. Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, ze trend
spadkowy rentownosci moze w przyszlosci zagrozi¢ kontynuacji dziatalnosci spotek tej
branzy, dlatego powinny one prowadzi¢ stalg kontrole tych wskaznikdow.
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Ocena ryzyka upadtosci badanych spétek z wykorzystaniem modeli
dyskryminacyjnych

Modele dyskryminacyjne sa uzupelnieniem dla tradycyjnej analizy wskaznikowej — staja
sie pomocne przy pomiarze rzeczywistej kondycji finansowej badanego przedsigbiorstwa
oraz przy tworzeniu rankingéw. Analiza dyskryminacyjna jest metoda statystyczna, ktora
pozwala na dokonanie kompleksowej oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw oraz
wskazanie czynnikéw mogacych wplywaé na wzrost ryzyka upadlosci. Funkeja dyskrymi-
nacyjna powinna rozdziela¢ obiekty, ktére nalezg do dwoch grup - tych zagrozonych oraz
niezagrozonych ryzykiem upadtoéci. Interpretacja wynikéw w modelach dyskryminacyj-
nych opiera sie na wyniku obliczonej wartoéci funkcji dyskryminacyjnej, ktéra zestawia
sie z warto$ciami granicznymi, ustalonymi dla danej funkeji dyskryminacyjnej w badanym
modelu (Lichota, 2017).

Modele dyskryminacyjne sa skuteczniejsze i charakteryzuja si¢ wieksza trafnoscia
poprawnych prognoz w przypadku diagnozy populacji przedsiebiorstw, ktore maja nieza-
grozong kondycje finansowa, niz modele tradycyjne. Natomiast ich wiarygodno$¢ znacznie
maleje w przypadku oceny przedsigbiorstw zagrozonych upadloscia. Wraz z czasem, ktory
poprzedza zlozenie pisma o upadlo$ci, zmniejsza si¢ dokladnos$¢ uzyskiwanych prognoz
z tych modeli (Kitowski, 2017).

Modele dyskryminacyjne postuguja si¢ analizg wskaznikowa oraz metodg analizy staty-
stycznej. Na podstawie danych statystycznych tworzone sg wskazniki agregatowe, tworzone
przez kilka réznych zaleznosci badz wartosci finansowych, posiadajacych okreslong wage
nadajacg istotno$¢ poszczegdlnym elementom sktadowym przy koncowej ocenie.

Postugiwanie si¢ modelami analizy dyskryminacyjnej daje wiele korzysci. Modele
te sg czesto uzywane ze wzgledu na swoja prostote i obiektywizm. Dzi¢ki nim mozna
w wiarygodny sposob zbada¢ dane przedsiebiorstwo. Modele te sg tez bardzo przejrzyste,
a uzyskiwane dzieki nim wyniki sg tatwe do interpretacji.

Niestety, modele dyskryminacyjne majq tez swoje wady, gdyz skupiaja sie tylko na da-
nych finansowych, a nie uwzgledniaja wyjatkowych sytuacji. Nie biorg pod uwage réw-
niez szans rozwojowych przedsiebiorstwa czy tez pozycji na rynku i tego, jaka jest jakos¢
zarzadzania w danym przedsiebiorstwie (Wardzinska, 2012).

Nadal nie jest znana pelna klasyfikacja wiarygodnosci modeli dyskryminacyjnych.
Na podstawie wynikow dotychczasowych badan wykazano, ze czestotliwos¢ wykorzystywa-
nia poszczegdlnych modeli nie jest, z reguly, rownoznaczna z hierarchia ich wiarygodnosci
diagnostycznej. Czesciowo udalo sie udowodnic teze, ze modele dyskryminacyjne nie maja
waloru uniwersalnosci sektorowej. Wykazano takze, ze bledy i uproszczenia metodyczne
dokonywane w procedurze zastosowan modeli dyskryminacyjnych ostabiaja, a w skrajnych
przypadkach - dyskwalifikuja, wiarygodnos¢ otrzymanych diagnoz (Kitowski, 2021).

W badanych przedsiebiorstwach przeprowadzono analize za pomoca modeli dyskry-
minacyjnych J. Gajdki i D. Stosa oraz modelu poznanskiego.

Analiza przeprowadzona za pomocg modeli dyskryminacyjnych miata na celu sprawdzi¢
zagrozenie upadlo$cig badanych spotek. Ustalenia wykazaly, ze zadnemu z przedsigbiorstw
nie zagraza bankructwo. Jedynie przedsigbiorstwo KGHM Polska Miedz S.A. w 2017 roku
w modelu J. Gajdki i D. Stosa wykazato wynik, ktéry znajdowal si¢ na granicy sygnalu
zagrozenia bankructwem. Pozostale lata dla wszystkich badanych spétek wykazywaty
prawidlowe warto$ci zastosowanych modeli.
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Otrzymane wyniki przedstawionych analiz wskazujg zatem na brak wystepowania
ryzyka zagrozenia upadlo$cia. Jednak przedsigbiorstwa powinny wnikliwie obserwowa¢
i bada¢ wskazniki rentownosci w zwiazku z wykazang tendencjg spadkowa.

Tabela 3. Formuly obliczeniowe modelu J. Gajdki i D. Stosa oraz modelu poznanskiego

Model J. Gajdki i D. Stosa
Zes = 0,7732059 — 0,0856425W, + 0,000774W, + 0,9220985W + 0,6535995W, — 0,594687W.,
W, = przychody ze sprzedazy / $rednia wartos¢ aktywéw ogétem
W, = ($rednia warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych / koszt Interpretacja modelu:

wytworzenia produkcji sprzedanej) x 360 Zgs > /45 - przedsigbiorstwo
niezagrozone upadioécia

Zgs < 45 — przedsigbiorstwo
W, = zysk brutto / przychody ze sprzedazy zagrozone upadloécig

W, = zobowigzania ogélem / aktywa ogoétem

W, = zysk netto / srednia warto$¢ aktywow ogétem

Model poznanski
Z,=3,652 W, + 1,588 W, + 4,288 W; + 6,719 W, - 2,368
W, = zysk netto / majatek catkowity

Interpretacja modelu:

W, = majatek obrotowy - zapasy / zobowigzania ZP < 0 - trudna sytuacja

krotkoterminowe finansowa

W, = kapital staly / majatek calkowity ZP > 0 - dobra sytuacja
finansowa

W, = wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wieprow (2018)

Tabela 4. Wartosci parametréow Z wybranych modeli dyskryminacyjnych dla badanych spotek
w latach 2017-2020

I Lata
Wyszczegolnienie

2017 2018 | 2019 | 2020
ZGS wedlug Model J. Gajdki i D. Stosa
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. 0,455 0,986 0,888 0,719
KGHM Polska MiedzZ S.A. 0,269 0,654 0,658 0,619
Lubelski Wegiel ,Bogdanka” S.A. 0,767 1,243 0,701 0,831
Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 0,701 0,755 0,737 0,700
Zaklady Gorniczo-Hutnicze ,Bolestaw” S.A. 0,685 0,791 0,798 0,736
ZP wedtug Modelu poznanskiego
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. 2,818 5,736 3,696 2,464
KGHM Polska Miedz S.A. 2,311 3,525 3,020 2,897
Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. 3,800 6,330 2,951 5,617
Weglokoks Kraj Sp. z 0.0. 2,016 3,100 3,877 3,562
Zaklady Gorniczo-Hutnicze ,,Bolestaw” S.A. 3,491 4,708 7,431 6,052

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych wybranych spétek gérniczo-hutniczych
w latach 2017-2020

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzié, ze branza gorniczo-hutnicza
w Polsce w latach 2017-2020 nie miata probleméw z plynnoscia finansowa oprécz
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pojedynczego przypadku KGHM Polska Miedz S.A. Wskazniki rentowno$ci ksztaltowaty
sie na bezpiecznym poziomie. Z grupy badanych spétek tylko w roku 2017 przedsiebior-
stwo KGHM Polska Miedz S.A. wykazalo ujemne wartosci we wszystkich analizowanych
wskaznikach oraz Zaklady Goérniczo-Hutnicze ,,Bolestaw” S.A. wykazaly ujemng wartos¢
wskaznika rentownosci sprzedazy.

Chociaz w badanych spotkach wskazniki ptynnoéci i rentownosci byly na bezpiecznym
poziomie, w przeprowadzonych analizach dostrzega sie, ze branzowe wskazniki rentownosci
z roku na rok majg coraz nizsze wartosci. Moze to oznacza¢, ze cata branza gorniczo- hut-
nicza staje si¢ coraz mniej rentowna, a co za tym idzie — w przyszlo$ci istnieje zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci, ktéra moze doprowadzi¢ do upadtoséci i powolnego zanikania
branzy na rynku krajowym.

Ponadto przeprowadzona analiza pozwolila stwierdzi¢, ze wskazniki finansowe bada-
nych spétek w odniesieniu do wskaznikéw branzowych byly w zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw wyzsze, co moze oznaczaé, ze wybrana grupa badawcza charakteryzuje sie
lepsza kondycja niz przecigtne przedsiebiorstwo w tej branzy.

Przeprowadzone badania wskaznikéw ptynnosci i rentownosci znajduja odzwiercie-
dlenie w wynikach analizy modeli dyskryminacyjnych. W sytuacji, gdy wyniki wskaz-
nikow byly wyzsze, modele dyskryminacyjne rowniez przedstawialy wyzsze wartosci
parametru Z.

Podsumowujgc przeprowadzone rozwazania, nalezy podkresli¢, ze przed branza
gorniczo-hutnicza stoi wielkie wyzwanie majace na celu zaangazowac sie w rozwdj czystych
technologii weglowych. Bowiem tylko gérnictwo uzbrojone w innowacyjne rozwigzania
moze pozwoli¢ sobie zoptymalizowac koszty i podnie$¢ bezpieczenistwo w coraz glebszych
kopalniach, a to da im szanse rozwoju i utrzymania na rynku.
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