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STRESZCZENIE

Celem artykuly bylo opracowanie tematyki zwigzanej z wykorzystaniem modelu Du
Ponta w ocenie efektywnego zarzadzania w wybranych przedsigbiorstwach sektora gor-
niczego. W pracy przedstawiono istot¢ efektywnosci zarzadzania przedsigbiorstwem, me-
todyke badan oraz zaprezentowano wyniki analizy przyczynowej. Przedmiotem badan sg
cztery przedsigbiorstwa: Bogdanka S.A., Kopex Group, Lotos S.A. oraz spoétka PKN Orlen
w latach 2010-2014. W celu lepszego zobrazowania rentownosci kapitatu wtasnego, ktory
jest elementem modelu Du Ponta, w pracy ujeto pordwnanie $redniej sektorowej do naj-
wickszych firm pod wzgledem sprzedazy w latach 2011-2014. Podmioty te sg notowane na
Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Dane zrodtowe pochodzg z bilanséw oraz
rachunkow zyskow i strat.
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Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa funkcjonujace na polskim rynku czgsto napotykaja liczne
bariery wejscia podyktowane silng konkurencja istniejaca w danym sektorze.
Kluczem do efektywnego zarzadzania i podejmowania stusznych decyzji jest duza
elastyczno$é, zwigzana z mozliwoscig szybkiego dostosowania si¢ do otoczenia, oraz
doktadna analiza sytuacji przedsigbiorstwa. Analiza przyczynowa z wykorzystaniem
modelu Du Ponta pozwolita na oceng efektywnosci zarzadzania przedsigbiorstwem.
Warto$¢ praktyczna przeprowadzonej analizy jest zalezna od wtasciwego ustalenia
czynnikow majacych bezposredni wpltyw na kondycje firmy. Celem niniejszego ar-
tykutu jest ustalenie na podstawie badan przeprowadzonych w latach 2010-2014,
ktore elementy w najsilniejszy sposob wptywaja na szeroko rozumiang efektywnosé
zarzadzania spotka oraz sektora. Zostaty przedstawione czynniki majace wptyw na
wielko$¢ wskaznika rentownos$ci kapitatow wiasnych. Do badania wykorzystano
model Du Ponta, w ktérym zastosowano metode kolejnych podstawien. To jedna
z metod deterministycznych wykorzystywanych w analizie skutkowo-przyczynowe;.

1. Efektywnos¢ zarzadzania przedsigbiorstwem

Efektywnos$¢ nalezy do podstawowych kategorii oceny dziatalno$ci organi-
zacji, jednak w praktyce pojawiajg si¢ réznorodne rozbieznosci w jej definiowaniu
(Zigbicki, 2007, s. 332-336). W literaturze przedmiotu mozna spotkaé rézne pode;j-
Scie do interpretacji tego pojecia, wedtug ktérych efektywnosc to (Zigbicki, 2007,
s. 333-334):

— w ujeciu ekonomicznym — przedstawienie relacji migdzy rezultatami a na-
ktadami prezentowanymi przez podstawowe miary, takie jak rentownos$c,
produktywnos¢ itp.,

— w ujeciu celowosciowym — koncepcja wywodzaca sie z teorii sprawne-
go dziatania (prakseologii), dotyczaca oceny stopnia realizacji przyjetych
celow organizacyjnych przy uwzglednieniu aspektu ekonomicznego,

— W ujeciu systemowym — ocena stopnia wykorzystania zasobéw organiza-
cyjnych, jak réwniez tworzenie okreslonych relacji z otoczeniem,

—  w ujeciu kompleksowym — zdolnos¢ przedsigbiorstwa do osiggania wszel-
kich celéw operacyjnych; podejscie to uwzglednia ujgcie celowosciowe oraz
systemowe.
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Kluczowym elementem, ktory w istotny sposéb wplywa na system opraco-
wanych wskaznikow stuzacych do opracowania oceny dziatalno$ci przedsigbior-
stwa, jest jednoznaczne zdefiniowanie efektywnosci. W tekstach zrédtowych mozna
znalez¢ roéwniez pojecia bliskoznaczne, takie jak: skuteczno$¢, wydajnosé czy tez
sprawnos¢, jednak uzywanie tych synoniméw nie jest poprawne, poniewaz wydaj-
nos$¢ i efektywno$¢ nie zawsze oznaczaja i mierza to samo (Trojanowska, Kolinski,
2011, s. 225). W aspekcie ekonomicznym efektywnos$¢ jest wynikiem dziatalnosci
gospodarczej przedsiebiorstwa, bedacym stosunkiem uzyskanego efektu do po-
niesionego naktadu (Szafranski, 2007). Efektywno$¢ przedstawiana jest w postaci
procentowej, oczekiwanych wynikow do rzeczywistej wielkosci (Trojanowska,
Kolinski, s. 226).

Z powyzszych rozwazan wynika, ze efektywno$¢ zarzadzania przedsiebior-
stwem jest bardzo waznym komponentem dla modelu Du Pounta, poniewaz poprzez
analiz¢ przyczynowo-skutkowg mozna zbada¢ odpowiednie czynniki oraz okreslic¢,
jakie elementy oddziatujg na objety badaniem wskaznik ekonomiczny.

2.  Metodyka badan

Analizie zostaty poddane cztery przedsigbiorstwa notowane na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2010-2014, natomiast kryterium
doboru spotek byta wielkos¢ sprzedazy. W pierwszej czgsci badan zastosowano
analize przyczynowa, ktora pozwala na odpowiedni dobor czynnikow poprzez po-
ciggniete za sobg odchylenia, jak rowniez stopien intensywnosci i ich wptyw w okre-
slonym czasie oraz miejscu. Metoda ta moze by¢ zastosowana tylko w przypadku,
kiedy pomigdzy elementami a badang wielkos$cig istnieje faktyczny zwigzek przy-
czynowo-skutkowy (Szczecinska, 2008, s. 65). Podstawowymi miarami stuzacy-
mi do oceny kondycji finansowej firmy sa wskazniki rentowno$ci (w tym réwniez
wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego ROE), ktory mierzy efektywnosé, z jaka
jest wykorzystywany kapitat wtasny firmy (Bieniasz, Czerwinska-Kayzer, Gotas,
2008, s. 54). Przedmiotem zainteresowania wihascicieli spotki jest wielko$¢ rentow-
nos$ci kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa, ktorego dalszy rozwdj warunkuje jego
poziom. Wigksze znaczenie od samego ROE ma uktad strukturalny zwany ,,piramida
wskaznikow”, ktory daje mozliwo$¢ interpretacji oraz poznania szerszej zaleznosci
przyczynowo-skutkowej (Bieniasz i in., s. 54). Ponadto pozwala on na (Bednarski,
Borowiecki, Duraj, Kurtys, Wasniewski, Wersty, 2001, s. 85-90):
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— przedstawienie miejsca poszczegdlnych wskaznikow w uktadzie, a wigc

posrednio takze w rzeczywisto$ci gospodarczej,

— wyjasnienie kierunkow oraz mozliwosci dochodzenia do okreslonego celu

w uktadzie przez odpowiednio dobrany wskaznik syntetyczny.

W analizie przyczynowej chodzi o obliczenie wielkosci i znaczenia wptywu
poszczegdlnych czynnikdéw na odchylenia, ktore sag wynikiem wczesniejszych po-
réownan, a takze o okreslenie czynnikow wpltywajacych na objety badaniem wskaz-
nik ekonomiczny. Uniwersalnym modelem, ktory najdoktadniej opisuje zaleznos¢
rentownosci kapitatu wtasnego od stopnia wykorzystania elementow produkcji, jest
model Du Ponta (Szczecinska, 2008, s. 66):

ZYSKNETTO ZYSKENETTO SPRZEDAZ PASYWA
= — ¥ ®
KAPITAE WEASNY SPRZEDAZ AKTYWA  HKAPITAE WEASNY

Pozwala on na zbadanie zalezno$ci, ktore wplywaja na poziom rentownosci
kapitatu wlasnego, takich jak: rentowno$¢ sprzedazy, rotacja majatku oraz struktura
zaangazowanego w firmie kapitatu.

Z kolei w drugiej czesci badan do obliczenia wptywu poszczegdlnych czynni-
kéw, majacych istotne znaczenie na spadek badz wzrost ROE, zastosowana zostata
metoda kolejnych podstawien, zwana metoda podstawien tancuchowych. Narzedzie
to pozwala na okreslenie odchylen pomigdzy poréwnywalnymi wielkosciami.
Przyczynia si¢ do zastgpowania poszczegdlnych czeéci bazowych danymi rzeczy-
wistymi oraz pomaga w ustaleniu odchylen czastkowych na podstawie wyksztalca-
jacych sie tzw. iloczynoéw skorygowanych (Bucko, 2015, s. 13-16):

R, = (a1_ a,}j* b'cn* Ca
Ry=ay=* (by— by) * ¢
Ry=ay* by* (g5 — ¢p)

gdzie:
o, — okres biezacy

ay — okres bazowy.

Pozostale oznaczenia sg adekwatne do powyzszych wyjasnien.
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3. Wyniki analizy przyczynowej z wykorzystania modelu Du Ponta

Na podstawie opracowanych danych badanych przedsigbiorstw oraz wynikow
analizy przyczynowej dokonano budowy modelu Du Ponta dla poszczeg6lnych lat.
Pierwsza przeanalizowana spo6tka jest Bogdanka S.A. Lubelski Wegiel (tab. 1, 2),
bedaca jednym z liderow rynku producentéw wegla kamiennego w Polsce, wyr6z-
niajacym si¢ na tle sektora pod wzgledem osigganych wynikow finansowych, wy-
dajnosci wydobycia wegla kamiennego oraz planéw inwestycyjnych zakladajacych
udostepnienie nowych zt6z (www.lw.com.pl, 15.02.2016).

Tabela 1. Zastosowanie modelu Du Ponta w spdtce — Bogdanka S.A

Model Du Ponta
ZN/(p)KW = 2010 2011 2012 2013 2014
ZN/PO * PO/
(MDA * (PA/ 0,1233 =0,1861* | 0,1072 =0,1698* | 0,1389 =0,1673* | 0,1385=0,1724* | 0,1105=0,1358*
(DKW 0,4634%1,4293 0,4392%1,4370 0,5610%1,4800 0,5203*1,5437 0,4941%1,6469

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Tabela 2. Odchylenia czastkowe wyniku stosowania metod kolejnych
podstawien Bogdanka

Odchylenia czastkowe 2011 2012 2013 2014
R1 -0,01082 -0,00157 0,004227 —0,02942
R2 —0,00588 0,029292 —0,01038 —0,0055
R3 0,000574 0,004037 0,005713 0,006926

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportow rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Spotka Bogdanka w badanym okresie osiagata przyblizone wyniki modelu
Du Ponta, ksztattujace si¢ w przedziale od 0,11 do 0,14 pkt procentowego. Wzrost
wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego moze swiadczy¢ o dobrej efektywnosci
wykorzystywania zaangazowanych w przedsi¢biorstwo srodkow jego wihascicieli do
osiggania efektu gospodarczego w postaci zysku przedsigbiorstwa. W 2012 roku
firma osiggata najlepsze wyniki, jednakze spadek rentownosci sprzedazy o 0,25%
przyczynit si¢ do spadku ROE o 0,15%, z kolei wzrost produktywnosci aktywow
0 12% spowodowal wzrost rentownosci kapitatu wtasnego o 3%, natomiast mnoznik
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kapitatowy w 0,4% przyczynit si¢ do wzrostu ROE. Najwiekszy wplyw na wielkos¢
kapitalow wlasnych miata produktywno$¢ aktywow, co oznacza pozadany wzrost
produkcji na jednostke majatku, zas rosngca wartos¢ wskaznika §wiadczy o lepszym
zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

Drugim w kolejnosci analizowanym przedsigbiorstwem jest Kopex Group
(tab. 3, 4). Oferuje on kompleksowe rozwigzania dla gornictwa podziemnego i od-
krywkowego, jest cenionym i uznanym producentem oraz dostawca wysokiej klasy
maszyn, urzadzen i nowoczesnych technologii dla gérnictwa (www.kopex.com.pl,
15.02.2016).

Tabela 3. Zastosowanie modelu Du Ponta — Kopex S.A.

Model Du Ponta
ZN/(p)KW = 2010 2011 2012 2013 2014
ZN/PO * PO/
(DA * (P)A/ (=0,001) = 0,015 = 0,008 =0,023* | 0,046 =0,200* | 0,066 =0,270*
(DKW —-0,001*0,663*1,177 | 0,032*0,367*1,256 0,253*1,369 0,176*1,307 0,204*1,199

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportow rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Tabela 4. Odchylenia czastkowe w metodzie kolejnych podstawien w spdtce Kopex S.A.

Odchylenia czastkowe 2011 2012 2013 2014
R1 0,025573 —0,00411 0,06133 0,016113
R2 —0,01099 —-0,00324 —0,02098 0,009756
R3 0,000913 0,000647 —0,00218 —0,00595

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportow rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Firma Kopex Group w badanym okresie od 2010 do 2014 roku cechowatla si¢
niskim poziomem wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego. W 2010 roku osiggneta
nawet warto$¢ ujemna, siggajaca —0,1%. W pozostatych okresach ROE ksztatto-
walo si¢ na dodatnim poziomie, a w 2014 roku osiggneto najwyzsza wartos¢ 6,6%.
Czynnikiem, ktory miat do$¢ znaczacy wptyw na taka zmiane, byt wskaznik struk-
tury kapitatu zaangazowanego w przedsigbiorstwo. Spadek mnoznika kapitatowego
o prawie 11% spowodowat spadek rentownosci kapitatu wiasnego o 0,5%. Z drugiej
strony najwickszy wptyw na ROE mial wskaznik rentownos$ci sprzedazy. Jego
wzrost o 7% spowodowal wzrost rentownosci kapitatéw wiasnych o 1,6%. Dzigki
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temu firma osigga wicksze przychody ze sprzedazy, za czym idzie lepsze funkcjo-
nowanie przedsi¢biorstwa.

Trzecig badana spotka jest Grupa Lotos S.A. (tab. 5, 6). Ta polska firma stanowi
jednostke dominujaca, ktora skupia kilkanascie spotek produkcyjnych, handlowych
oraz ustugowych, gtownie z branzy poszukiwan, wydobycia oraz przetworstwa ropy
naftowej i dystrybucji produktéw ropopochodnych takich jak paliwa, oleje czy smary
itp. (www.lotos.pl, 15.02.2016).

Tabela 5. Zastosowanie modelu Du Ponta w spétce Lotos S.A.

Model Du Ponta
ZNIpKW = 2010 2011 2012 2013 2014
ZN/PO * PO/ . - . -
(DA * (p)a/ | 0:081=0026% | 0052=0011* | 0130=0027* | _ é 0%?312)693* B 0( 03’;,?11)75 -
KW 1,331%2,384 1,753%2,643 1,916%2,517 ’ ’ ’ ’
(p) 2,223 2,218

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportow rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Tabela 6. Odchylenia czastkowe w metodzie kolejnych podstawien w spoéice Lotos

Odchylenia czastkowe 2011 2012 2013 2014
R1 —0,04562 0,07249 —0,13249 —0,18232
R2 0,01136 0,01159 0,00031 —0,00680
R3 0,00511 —0,00651 0,00028 0,00045

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Najgorsze lata z perspektywy rentownosci kapitatu wlasnego dla spoétki to
okres 2013-2014, poniewaz ich poziom ksztaltowal sie odpowiednio —0,2% oraz
—19%. Wartos¢ wskaznika w tych latach oznacza niekorzystna sytuacje dla przed-
sigbiorstwa, poniewaz nizsza efektywno$c¢ kapitatu wlasnego zwiazana jest z moz-
liwoscig generowania nizszej nadwyzki finansowej. Najlepsza sytuacja wystapita
w roku 2012, gdyz wzrost wskaznika marzy zysku netto o 1,56% spowodowal wzrost
ROE o0 7%. Swiadczy to o tym, ze kazda ztotowka przychodu dla spotki daje coraz
to wiekszy zysk. Mnoznik kapitalowy wplynal negatywnie na ROE, jego spadek
0 12,6% przyczynit si¢ do spadku wskaznika o 0,6%.
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Czwartg spotka akcyjng jest Polski Koncern Naftowy Orlen (tab. 7, 8). Grupa
PKN jest dominujagcym producentem i dystrybutorem produktow naftowych oraz
petrochemicznych w Polsce. Zajmuje si¢ przetwarzaniem ropy naftowej na takie
produkty, jak: benzyny bezotowiowe, olej napedowy, olej opatowy, paliwo lotnicze,
tworzywa sztuczne i wyroby petrochemiczne (www.money.pl, 15.02.2016).

Tabela 7. Zastosowanie modelu Du Ponta w spotce PKN Orlen S.A.

Model Du Ponta
ZN/(p)KW = 2010 2011 2012 2013 2014
ZN/PO * PO/
(DA * (p)A/ 0,129=0,038* | 0,069=0,018* | 0,097 =0,024* 0,027 =0,007* (-0,237)=
(DKW 1,618%2,097 1,843%2.124 2,025%1,994 2,014%1,812 —-0,061%1,923%*2,030

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Tabela 8. Odchylenia czastkowe w metodzie kolejnych podstawien w spoice Orlen S.A.

Odchylenia czastkowe 2011 2012 2013 2014
R1 —0,06904 0,02563 —0,06755 —0,24836
R2 0,00829 0,00928 —0,00016 0,00994
R3 0,00085 —0,00631 —0,00269 —0,02536

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Pod wzgledem rentownosci kapitatu wlasnego najgorszym okresem dla badanej
spotki byt rok 2014, zas najlepszym 2010. Na brak efektywnosci przedsigbiorstwa
w duzej mierze wptyneto obnizenie poziomu rentownosci sprzedazy o 6,8%, co
skutkowato zmniejszeniem ROE o0 25%. Dodatkowo na zia sytuacje finansowa firmy
wptyneta wielko$¢ mnoznika kapitalowego, co spowodowato spadek struktury ka-
pitatu 0 2,5%.

Dla lepszego zobrazowania pozycji wyzej wymienionych spotek zostaty one
porownane dla sredniego stanu ROE osigganego przez sektor gorniczy w latach
20122014 (tab. 9, 10). Brak danych w latach 2010 i 2011 jest nastepstwem braku
dostepu do informacji, ktére byty potrzebne do obliczenia modelu Du Ponta oraz
metody kolejnych podstawien niezbednych do poréwnania.
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Tabela 9. Zastosowanie modelu Du Ponta dla sektora gorniczego

Model Du Ponta

) 2010 2011 2012 2013 2014
ZNApKW =
ZN/PO * PO/ 010549 = 0.00747 — ~0,00329 = e
(DA * (p)A/ 0,03399+ 00747 - (-0.00116) )

p( )K\E\)/ ’ 1,42005%* 0,00255 *1.41234 * (=0,06115)
? * , *
p 2.18569 1,42014* 2,06331 2.01539 1,31632 * 2,254

Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Tabela 10. Odchylenia czastkowe w metodzie kolejnych podstawien dla sektora gorniczego

Odchylenia czastkowe 2012 2013 2014
R1 —-0,0975796 —0,0108569 -0,1707724
R2 0,0000005 0,0000186 0,0118342
R3 —0,0004431 0,0000782 —0,0192066

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportow rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).

Najlepszym rokiem dla sektora gorniczego pod wzgledem rentownosci kapi-
tatu wtasnego byt rok 2012. Wielkos¢ tego wskaznika ksztaltowata si¢ na poziomie
0,7%. Istotny wplyw na dang sytuacje miat czynnik produktywnos$ci majatku po-
siadanego przez przedsiebiorstwo, ktory wzrdst o 0,009%, tym samym powodujac
wzrost rentownosci kapitatu wlasnego o 0,00005%. Kazda ztotowka zaangazowa-
nego kapitatu przez sektor przynosi 0,00005 groszy. Rentowno$¢ sprzedazy spadta
0 3,14%, co skutkowalo spadkiem rentownosci kapitatdéw wlasnych o 9,76%. Niski
poziom tego wskaznika wskazuje na zlg sytuacje finansowa sektora. Mnoznik kapi-
talowy z kolei spadt o 12,24%, czego nastepstwem byt spadek rentownosci kapitatu
wlasnego o 0,044%. Rowniez to nie jest dobrym przejawem dla sektora gorniczego
pod wzgledem efektywnosci zarzadzania. Niekorzystna sytuacja prawdopodobnie
wynika z ogélno§wiatowego trendu zahamowania gospodarczego.

Przedsigbiorstwo posiada trwala przewage rynkowa w momencie, kiedy stale
potrafi osigga¢ wysokie zwroty ze swojego kapitatu wlasnego, co przektada si¢
w duzej mierze na zwickszenie atrakcyjnosci inwestycji w jej akcje. Moze by¢ to
spowodowane przewagg posiadania danej marki. Jednak pod uwage nalezy wziaé
rowniez fakt, ze wysokie zwroty na kapitale wlasnym w danym sektorze przy-
czyniaja si¢ do wzrostu natezenia konkurencji, dlatego spotka, ktora jest w stanie
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trwale utrzymaé¢ wysoki zwrot, jest godna zainteresowania (https:/sindicator.net,
20.02.2016). Najwieksza uwage inwestorzy powinni skupia¢ na rentownosci kapi-
tatu, ktory zainwestowali w firme. Im wigksza stope zwrotu generujg pienigdze,
tym lepiej. Rentownos¢ kapitatu wlasnego jest jednym z najwazniejszych wskazni-
kow analizy fundamentalnej, ktora uwzglednia czynniki analizy finansowej, ponie-
waz odpowiada na pytanie o to, jak efektywnie pracuje kapital wlasny inwestorow
(https://sindicator.net, 20.02.2016). Obecnie na polskim rynku wystepuje nadpodaz
wegla oraz niska cena tego surowca; tendencja ta utrzymuje si¢ od dtuzszego czasu,
niemniej jednak od 2012 roku ulega jeszcze dalszemu pogorszeniu (http:/gornictwo.
wnp.pl, 21.02.2016). Niestety, prognozy nie sa optymistyczne, co wynika z faktu, iz
wcigz rosnie wielko$¢ wydobycia, mimo spadku cen, coraz dynamiczniej rozwijaja
si¢ takze Odnawialne Zrodta Energii (OZE), szczegolnie elektrownie wiatrakowe,
ktorych moc sukcesywnie wypiera jednostki wegla. Na rysunku 1 zostaty przed-
stawione wielko$ci rentownosci kapitatu wlasnego, ktory jest istotny przy ocenie
zarzadzania efektywno$cia w przedsigbiorstwie.

Rysunek 1. Poréwnanie $redniej wartosci ROE dla sektora gorniczego i badanych spotek
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych
(baza EMIS, 3.02.2016).
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Srednia sektorowa wykazuje tendencje spadkowa rentownosci kapitahu whasne-
go, podobnie jak spotka PKN Orlen oraz Lotos. W najlepszej sytuacji w odniesieniu
do sektora gorniczego jest firma Kopex. Nieznacznie gorzej ksztattuja si¢ osiggnie-
cia kopalni Bogdanka. Niekorzystny wynik odnotowany przez liderow rynku moze
swiadczyc¢ o spadku efektywnosci zarzadzania kapitalem wlasnym w danej firmie.
Cala zaistniala sytuacja moze by¢ spowodowana ogoélnym zahamowaniem gospo-
darczym oraz spadkiem cen wegla kamiennego w latach 2010-2015 (Beuch, Marzec,
2015, s. 56-57).

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan za pomocg modelu Du Ponta oraz
metody kolejnych podstawien mozna stwierdzié¢, ze sektor gorniczy zgodnie
z danymi do 2014 roku wykazuje tendencje spadkowa rentownosci kapitatu wlasne-
go. W ostatnich dwoch latach sektor wykazywatl tak naprawdg brak rentownosci ka-
pitatu wtasnego, co mogto by¢ spowodowane nizsza ceng wydobywanych surowcow,
jak réwniez spowolnieniem gospodarczym oraz licznymi inwestycjami dtugotermi-
nowymi, ktére cechujg si¢ dlugim terminem zwrotu. Wplywa to w znaczacy sposob
na zarzadzanie efektywnos$cig przedsicbiorstwa, poniewaz wskaznik rentownosci
oznacza, jak duzo zysku udato si¢ wygenerowac spotce z wniesionych kapitatow
wiasnych. Firma, ktoéra potrafi stale osigga¢ wysokie zwroty ze swojego kapitatu,
musi posiada¢ rowniez trwatg przewage rynkowa, z czym si¢ wigze atrakcyjnosé
inwestycji w jej akcje. Do takiej przewagi mozna zaliczy¢ marke badz tez technolo-
gie. Z drugiej za$ strony wysoki zwrot na kapitale wtasnym moze przyczynia¢ si¢
do powstawania konkurencji w danej branzy. Dlatego jest bardzo istotne zachowanie
réwnowagi pomiedzy wszystkimi czynnikami majagcymi wptyw na polityke sektora.
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USE OF DU PONT MODEL TO EVALUATE THE EFFECTIVE MANAGEMENT
OF SELECTED COMPANIES WITH MINING SECTOR

Abstract

The aim was to develop articles on issues related to the use of the model Du Pont in the
evaluation of effective management in selected enterprises in the mining sector. The paper
presents the essence of the effectiveness of business management, research methodology
and presents the results of causal analysis. The subject of the research are four companies:
Bogdanka SA, Kopex Group, Lotos SA and the company PKN Orlen in the period 2010-2014.
In order to better illustrate the return on equity, which is part of the model Du Pont, the current
work includes comparing the average for the sector’s largest companies in terms of sales in
the period 2011-2014. These entities are listed on the Stock Exchange in Warsaw. Source data
are derived from balance sheets and profit and loss accounts.

Translated by Edyta Mioduchowska-Jaroszewicz
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