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Wykorzystanie dendrytu analizy ROE do okreslenia
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i przerobka granitu w okolicy Strzegomia
(Dolny Slqsk) — studium przypadku

Streszczenie. Celem opracowana jest identyfikacja czynnikéw wplywajacych na rentownosé
kapitatu wiasnego (ROE) trzech przedsigbiorstw wydobywajacych surowce skalne (Borowskie Ko-
panie Granitu Sp. z 0.0., Grabinex Sp. z 0.0. oraz Skalimex-Boréw S.A.). W badaniu wykorzystano
dane z lat 2008-2010 z Monitorow Polskich B. Analiz¢ przeprowadzono na podstawie zmodyfiko-
wanego modelu Du Ponta.

Stowa kluczowe: model Du Ponta, rentownos$¢ kapitatu wlasnego

Wprowadzenie

Podejmowanie przez przedsigbiorstwa trafnych decyzji w szybko zmieniaja-
cym si¢ otoczeniu wymaga od zarzadzajacych duzej elastycznosci i doktadnej ana-
lizy kondycji przedsigbiorstwa. Wskazniki rentownosci (wskaznik rentownos$ci
sprzedazy — ROS, wskaznik rentownosci aktywow — ROA, wskaznik rentownos$ci
kapitatu wiasnego — ROE) s3 podstawowymi miarami oceny kondycji finansowej
przedsiebiorstwa. Odpowiedni poziom rentownosci warunkuje bowiem rozwoj
przedsigbiorstwa. Rentowno$¢ kapitalu wlasnego jest najwazniejszym elementem
oceny efektywnos$ci zainwestowanego kapitatu dla osob angazujacych te srodki'.

U'A. Bielawska, Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 270.
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Sposobem na ograniczenie zastrzezen stawianych analizie finansowej przy
wykorzystaniu zestawu pojedynczych wskaznikow jest zastosowanie do oceny
kondycji finansowej przedsigbiorstwa modeli, ktore ukazujg zaleznosci przyczy-
nowo-skutkowe miedzy wskaznikami oceniajagcymi rozne obszary dziatalno$ci
przedsiebiorstwa’. Modelem, ktory w sposob kompleksowy oddaje zaleznosé
rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) od stopnia wykorzystania czynnikdéw pro-
dukcji, jest model Du Ponta. Pozwala on na zbadanie zalezno$ci poziomu rentow-
nosci kapitatu wtasnego od kilku czynnikow, takich jak: rentownos¢ sprzedazy,
rotacja majatku oraz struktura zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu.
Analiza z wykorzystaniem modelu Du Ponta moze przyczyni¢ si¢ do identyfikacji
i analizy obszarow potencjalnie niebezpiecznych lub niewtasciwie zarzadzanych?®.

Celem opracowania jest wskazanie czynnikow ksztattujacych rentowno$¢ ka-
pitatu wlasnego przy wykorzystaniu ,,zmodyfikowanej” wersji modelu Du Ponta.
Badaniu poddano trzy przedsigbiorstwa zajmujace si¢ wydobyciem i przerdbka
surowcow skalnych — Borowskie Kopanie Granitu Sp. z 0.0., Grabinex Sp. z 0.0.
oraz Skalimex-Borow S.A. Swojg dzialalno$¢ prowadza one w okolicach Strze-
gomia. Wykorzystano dane ze sprawozdan finansowych z lat 2008-2010, publiko-
wane w Monitorach Polskich B.

1. Tlo teoretyczne badania

Zagadnienia zwigzane z rentownoS$cia kapitatu wlasnego i jej determinanta-
mi stanowig przedmiot zainteresowan teoretykdéw i praktykéw. Uzytecznym na-
rzedziem wiazacym wskazniki finansowe jest model Du Ponta. Moze on zostac
wykorzystany jako narzedzie diagnostyczne (prezentujgce w sposob syntetyczny
gltowne przyczyny ksztattujace dane zjawisko), a takze jako narzedzie stuzace
symulacji (ukazujace wplyw réznych kombinacji czynnikoOw na rentownosc).

Brigham i Houston oraz Rutkowski zamieszczaja rownanie Du Ponta* w naj-
prostszej postaci:

ROA = rentowno$¢ sprzedazy x rotacja aktywow ogdtem

Model analizy rentownos$ci aktywow (ROA = zysk netto/aktywa ogdtem) Du
Ponta tworzg dwa czynniki: rentowno$¢ sprzedazy (zysk netto/sprzedaz netto)

2 A. Zwirbla, Analiza wedlug modelu Du Ponta — zastosowanie praktyczne, ,,Rachunkowos¢”
2006, nr 1, s. 10.

3 Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, red. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2006,
s. 126.

4 Por.: E.F. Brigham, J.F. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 2005,
s. 126; A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2005, s. 106.
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oraz rotacja aktywow (sprzedaz netto/aktywa ogdtem). Ze wzoru wynika, ze ren-
towno$¢ aktywow mozna poprawiac, zwiekszajac rentownos¢ sprzedazy i przy-
spieszajac obrot aktywami.

Model Du Ponta mozna roéwniez przedstawi¢ w postaci zmodyfikowanej. Brigham
1 Houston oraz Rutkowski zamieszczajg rozszerzone rownanie Du Ponta® w postaci:

ROE = rentownos$¢ sprzedazy x wskaznik rotacji aktywow ogotem x
x mnoznik kapitatowy

Model analizy rentownosci kapitalu wiasnego (ROE = zysk netto/kapitatl wiasny)
Du Ponta tworzg trzy czynniki: rentowno$¢ sprzedazy, rotacja aktywow i mnoznik
kapitalowy (pasywa ogoétem/kapital wiasny), informujacy o stopniu sfinansowania
aktywow kapitalem obcym. Firmy, ktore w duzym stopniu finansuja swoja dziatal-
nos¢ dtugiem, beda miaty wysoki mnoznik kapitatowy. Z rozszerzonego rownania Du
Ponta wynika, Ze rentowno$¢ kapitatu wlasnego mozna poprawiaé, zwigkszajac ren-
townos¢ sprzedazy, przyspieszajac obrot aktywami i finansujgc dziatalno$é dtugiem.

Rozwazania dotyczace rentownosci kapitatu wlasnego w warunkach polskich
z wykorzystaniem modelu Du Ponta podejmowali m.in. Zbigniew Gotas, Dorota
Czerwinska-Kayzer, Renata Gawda i Stawomir Jarka. Analizy koncentrowaty si¢
na badaniu czynnikow ksztattujagcych poziom rentownosci w przemysle spozyw-
czym i rolnictwie®.

2. Material badawczy i metody

Badaniu poddano trzy przedsigbiorstwa zajmujace si¢ wydobyciem i przerdb-
kg surowcow skalnych, ktére swa dziatalnos¢ prowadzg w okolicach Strzegomia,
znanego ze znacznych zasobdw granitu wysokiej jakosci. Wykorzystano dane
z lat 2008-2010 ze sprawozdan finansowych publikowanych w Monitorach Pol-
skich B. Sposrdd licznych spoétek prowadzacych podobna dziatalnosé, do publi-
kowania swych wynikéw finansowych z uwagi na skale prowadzonej dziatalnosci

5 Por.: E.F. Brigham, J.F. Houston, op. cit., s. 128; A. Rutkowski, op. cit., s. 108; A. Bielaw-
ska, op. cit., s. 271; Z. Gotas, Czynniki determinujgce rentownos¢ kapitatu wtasnego w rolnictwie,
.Journal of Agribusiness and Rural Development” 2009, No. 1(11), s. 76.

¢ Z. Gotas, op. cit., s. 75-91; D. Czerwinska-Kayzer, Rentownos¢ przedsigbiorstw sektora
migsnego w latach 2002-2004, ,,Roczniki Akademii Rolniczej w Poznaniu” 2006, CCCLXXVII,
,»Ekonomia”, nr 5, s. 81-90; S. Jarka, Wykorzystanie analizy DuPonta do oceny rentownosci przed-
sigbiorstw, ,,SERiIA” 2005, nr 7, s. 98-102; R. Gawda, Model Du Ponta w wybranych przedsiebior-
stwach branzy cukrowniczej, ,,Journal of Agribusiness and Rural Development” 2009, No. 3(13),
s. 41-48; A. Bieniasz, Z. Gotas, Sprawnos¢ zarzqdzania kapitatem obrotowym i jej wplyw na ren-
townos¢ matych, Srednich i duzych przedsiebiorstw przemystu spozywczego w Polsce, ,,Journal of
Agribusiness and Rural Development” 2011, No. 4(22), s. 15-29.
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zobligowane sa Borowskie Kopanie Granitu Sp. z 0.0., Grabinex Sp. z 0.0. oraz
Skalimex-Borow S.A. Wyniki tych spotek przeanalizowano na potrzeby niniej-
szego artykutu.

Analizowane spotki sa zlokalizowane niemal w bezposrednim sasiedztwie,
a ich asortyment rynkowy jest podobny i obejmuje: bloki do kamieniarstwa, ele-
menty budownictwa drogowego i1 hydrotechnicznego: krawezniki proste, tukowe,
kostka granitowa surowo tupana i cigta, ptyty chodnikowe, kruszywa, kamien
hydrotechniczny, elementy budownictwa ogdlnego: plyty posadzkowe, ptyty fa-
sadowe, stopnie blokowe, parapety, cokoly, elementy ogrodowe, np.: meble ogro-
dowe, stupki, kwietniki, donice, kule, fontanny, kamien murowy, kamien tamany,
palisady’. Borowskie Kopalnie Granitu Sp. z 0.0.% jest jednym z najwiekszych
oferentow wyrobow granitowych w Polsce. Posiada salony firmowe w Kaliszu
1 Zdunskiej Woli. Spoltka ta jest w kwestii personalnego zrodta kapitalu powigzana
ze Skalimexem-Bordéw oraz niecharakteryzowanymi tutaj Kopalniami Piaskowca
Radkow Sp. z 0.0. Skalimex Borow na eksport sprzedaje 60% swych wyrobow,
za$ w kraju posiada salon wyrobow w Kaliszu. Grabinex Sp. z 0.0. sprzedaje
okoto 30% produkcji na eksport i obok kamieniotomu i zaktadu przerdbczego
w Strzegomiu specjalizujagcego si¢ w wyrobach surowo tupanych i gruboptyto-
wych posiada zaktad produkujacy tzw. wyroby cienkoptytowe’.

W literaturze mozna spotka¢ wiele préb modyfikacji modelu Du Ponta!®.
W czgéci empirycznej artykutu postuzono si¢ modelem T. Dudycza'!, ktory zostat
opracowany z zamiarem pozbycia si¢ niedoskonatosci tradycyjnego modelu Du
Ponta. Niedoskonatosci te wynikajg przede wszystkim z tego, ze w tradycyjnej
formule Du Ponta niewielkg warto$¢ informacyjng ma relacja kapitat obcy/kapitat
taczny, czyli struktura kapitalu. Nie pozwala ona de facto ocenié, czy dzwignia
finansowa oddzialuje korzystnie, czy tez nie na osiggane wyniki, a jest to bardzo
wazny obszar decyzyjny, silnie determinujacy efektywnos¢ ekonomiczng przed-
siewzigcia. W modelu tym nie uwzglednia si¢ tez tak waznego elementu, jak po-
lityka fiskalna w postaci podatkow dochodowych oraz efektu tarczy finansowe;.

W modelu T. Dudycza w przejrzysty sposob rentownos¢ kapitalow wlasnych
(ROE) uzalezniono od trzech podstawowych obszaréw wptywu: obszaru aktyw-
nos$ci operacyjnej, decyzji finansowych dotyczacych struktury kapitatu oraz od
polityki fiskalnej panstwa. Z analizy modelu mozna odczyta¢ wprost, czy dzia-
falno$¢ operacyjna jest rentowna oraz czy dzwignia finansowa przy obecnym

7 Skalimex-Borow, www.skalimex-borow.com.pl [15.05.2012].

8 Borowskie Kopanie Granitu Sp. z 0.0., www.bkg.com.pl/index.php/pl/ [15.05.2012].

¢ Grabinex Sp. z 0.0., www.grabinex.pl/ [15.05.2012].

10 Por. T. Liesz, Really modified Du Pont analysis: five ways to improve return on equity, Www.
sbaer.uca.edu/research/sbida/2002/19pdf [15.05.2012].

'T. Dudycz, Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, Wy-
dawnictwo Indygo Zahir Media, Wroctaw 2011, s. 240-242.
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poziomie kosztu kapitalu obcego zwigksza czy zmniejsza warto$¢ bezwzgledng
zysku przedsiebiorstwa'?. Dodatkowo zastosowany model jest zgodny z obecnie
obowigzujagcym wzorem rachunku zyskow i strat.

3. Wyniki analizy i dyskusja

Sposrod badanych przedsiebiorstw w okresie 2008-2010 najlepsze wyniki eko-
nomiczne osigga spotka Borowskie Kopalnie Granitu Sp. z 0.0. W trzech latach
analizy osiggata ona dodatnie wartos$ci zysku operacyjnego, ktore dodatkowo ro-
sng. W roku 2008 rentowno$¢ operacyjna kapitatow tacznych wyniosta 6,33%, za$
w 2010 osiagnieta zostala wysoka wartos¢ 20,01% (por. rys. 1-4). W tym samym
okresie dodatni wynik z dziatalno$ci operacyjnej realizuje takze spokrewniony Ska-
limex-Boréw S.A. (por. rys. 1, 5-7). Rentowno$¢ operacyjna kapitatéw tacznych tej
spotki z poczatkowych 6,23% spadta w roku 2009 do 3,8%, a w 2010 r. zwyzkuje do
poziomu 8,58%. Caly czas jednak rowniez i ta spotka osigga dodatni EBIT (rys. 5-7).
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Rentowno$¢ operacyjna
kapitatéw tacznych

—20 2008 2009 2010

----- Borowskie Kop. Gran. 6,33% 8,96% 20,01%
Grabinex 7,00% —-13,08% 20,04%
"""" Skalimex 6,23% 3,80% 8,58%

Rysunek 1. Rentownos¢ operacyjna kapitatéw tacznych w latach 2008-2010

Zr6dto: obliczenia wiasne.

Zupehie odmienna niz w dwoch opisanych spotkach wydaje si¢ by¢ sytuacja
w Grabinex (por. rys. 1, 8-10). W 2008 r. spotka osiggneta ujemng wartos¢ ren-
townosci operacyjnej kapitatow tacznych w wysokosci —7%. Sytuacja pogorszyta
si¢ jeszcze w 2009 1., a warto$¢ rentownosci operacyjnej spadta do alarmujacych
—13%. Zapewne w wyniku tej kryzysowej sytuacji spotka podjeta dziatania sa-
nacyjne i rok 2010 okazuje si¢ dla niej pomys$lny. Grabinex osigga najwyzsza
warto$¢ rentownosci operacyjnej sposrod badanych spotek w wysokosci 20,04%.

12 Tbidem.




200

Krzysztof Lobos, Mirostawa Szewczyk
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Rysunek 2. Analiza ROE w Borowskich Kopalniach Granitu w 2010 r.

716 dto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 3. Analiza ROE w Borowskich Kopalniach Granitu w 2009 r.

716 dto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 4. Analiza ROE w Borowskich Kopalniach Granitu w 2008 r.

716 dto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 5. Analiza ROE w Skalimex w 2010 r.

Z 16 dto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 6. Analiza ROE w Skalimex w 2009 r.

716 dto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 7. Analiza ROE w Skalimex w 2008 r.

716 dto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 8. Analiza ROE w Grabinex w 2010 r.

716 dto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 9. Analiza ROE w Grabinex w 2008 r.

716 dto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 10. Analiza ROE w Grabinex w 2008 .

Z 16 dto: obliczenia wlasne.
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Rentowno$¢ operacyjna kapitatdow tacznych jest niezwykle istotna, gdyz wa-
runkuje — przy okre§lonym poziomie kosztu kapitatdéw obcych — kierunek oddzia-
tywania dzwigni finansowej. W niniejszym studium przyjeto (przy braku mozli-
wosci dotarcia do danych rzeczywistych), ze koszt kapitaldow obcych ksztattuje sie
na poziomie 12 punktéw procentowych. Wobec tego kazda warto$¢ procentowa
rentownosci operacyjnej kapitatdéw tacznych nizsza niz przyjete 12% spowodu-
je, ze oddzialywanie dzwigni finansowej na wynik bedzie negatywne (bedzie go
zmniejsza¢ w warto$ciach bezwzglednych). Dzieje si¢ tak w przypadku wszyst-
kich badanych spotek. Borowskie Kopalnie Granitu notujg ujemny efekt dzwigni
finansowej w dwoch z badanych trzech lat, Skalimex we wszystkich trzech, za$
Grabinex w dwoch sezonach, lecz ujemne wartosci dzwigni finansowej sa w tym
przypadku bardzo wysokie (por. rys. 11).
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------- Grabinex ~23,00% —43,00% 7,00%
—— Skalimex -6,00% -8,00% -3,00%

Rysunek 11. Oddziatywanie dzwigni finansowej w latach 2008-2010

Zro6dto: obliczenia wlasne.

Badane spolki jedynie w okresach dobrej koniunktury osiagaja dodatni efekt
dzwigni finansowej, a jak si¢ wydaje, musza postugiwac si¢ dtugiem caty czas,
niezaleznie od koniunktury. Zadtuzanie si¢ jest wigc w wigkszym stopniu sta-
ta praktyka i konieczno$cia, niz stosowanym $wiadomie sposobem na osiaganie
wyzszych bezwzglednych warto$ci wyniku finansowego. Najbardziej labilna,
z uwagi na wyniki finansowe, spotka Grabinex jest tez proporcjonalnie najbar-
dziej zadluzona i w okresach dekoniunktury w najwickszym stopniu odczuwa
negatywne oddziatywanie dzwigni finansowej. Sytuacja ta powoduje, ze w ba-
danej grupie funkcjonowanie tej spotki obarczone jest najwigkszym ryzykiem.
Koresponduje ono z najwigkszg zmiennoscig jej wynikow.

W kwestii rentowno$ci kapitalow wilasnych, przy zatozeniu 12% kosztu
kapitatu obcego, wytania si¢ z prowadzonych analiz obraz branzy zyskownej,
cho¢ nie wyjatkowo atrakcyjnej. Wydobycie 1 przerobka granitu to dziatalnos¢
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kosztochtonna, w ktorej poziom rentownos$ci kapitalow tacznych czesto znajduje
si¢ ponizej kosztu kapitatéw obcych. Uruchamianie takiej dziatalnosci z kredy-
tow jest w wysokim stopniu nieracjonalne. Poziom rentownosci kapitatu wtasne-
go waha si¢ wsrod badanych spotek od —45,67% do 22,27%, cho¢ mozna sadzic,
ze warto$ci kilkuprocentowe sg najbardziej prawdopodobne (por. rys. 11). Wyma-
gana warto$¢ kapitatu niezbednego do prawidlowego funkcjonowania wynosi od
20 do 40 mln zt. Dziatalno$¢ ta jest wigc takze stosunkowo kapitatochtonna.
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----- Borowskie Kop. Gran. 3,74% 6,29% 19,55%
—— Grabinex —24,59% —45,67% 22.27%
------- Skalimex 0,38% 3,15% 4,34%

Rysunek 12. Rentowno$¢ kapitatéw wiasnych (ROE) w latach 2008-2010

716 dto: obliczenia wiasne.

Duzy, atrakcyjny rynek niemiecki w bliskiej odlegto$ci powoduje, ze spotki
zajmujace si¢ wydobyciem i przerdbka granitu w okolicach Strzegomia rowniez
tam usituja, i1 to z sukcesami, lokowa¢ swoje produkty. Granit strzegomski byt
tradycyjnym surowcem budowlanym, ktéry stuzyt do budowy reprezentacyjnych
gmachoéw Berlina, Bremy i Drezna. W Polsce z granitow tych zbudowano na
przyktad most Grunwaldzki we Wroctawiu, Patac Kultury w Warszawie, pomnik
Westerplatte czy mosty na Wisle w Warszawie i Toruniu®.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wstepnie wnosi¢, ze dziatal-
nos$¢ w zakresie wydobycia i przerdbki granitu jest zyskowna, cho¢ z uwagi na
kosztochtonno$¢ i kapitatlochtonno$¢ nie jest wyjatkowo atrakcyjna. Poziom ren-
townosci operacyjnej kapitatow tacznych ksztattuje si¢ nierzadko ponizej kosztu

13 Surowce mineralne Dolnego Slgska, red. K. Dziedzic i in., Zaktad Narodowy im. Ossolinskich,
Wroctaw 1979, s. 210.



Wykorzystanie dendrytu analizy ROE do okreslenia czynnikow... 211

kapitatu obcego. Uruchamianie takiej dziatalnosci z kredytow jest w wysokim
stopniu nieracjonalne. Decydujace znaczenie ma w takiej sytuacji dysponowanie
wlasnym kapitalem oraz biezgca, rygorystyczna kontrola kosztow dziatalnosci
operacyjnej.

Wyzszy poziom zadtuzenia przedsigbiorstw wydobywajacych surowce skalne
(zob. Grabinex) koreluje w badanym typie dziatalnosci z wysokim poziomem nie-
pewnosci w kwestii osigganych wynikoéw netto i1 z ich duza zmiennos$cig. Dzwi-
gnia finansowa powoduje w takich przypadkach i w okresach dekoniunktury badz
stabego zarzadzania natychmiastowe wchodzenie w strefe straty.

Wydaje si¢, ze duze znaczenie w badanych przedsi¢biorstwach majg sposob
zarzadzania i silna kontrola wlascicielska. Powigzane personalnie i, jak mozna
podejrzewac, blizniacze z uwagi na styl zarzadzania Borowskie Kopalnie Granitu
1 Skalimex wyrdzniajg si¢ pozytywnie z uwagi na osiggana efektywnos¢ ekono-
miczng w stosunku do Grabineksu. W spotkach tych nie notuje si¢ wlasciwie zad-
nych objawow kryzysu roku 2009.

Jednym z czynnikow decydujacych o powodzeniu przedsigbiorstw wydo-
bywajacych granit w okolicach Strzegomia jest, oprocz rynkowego charakteru
oferty (stopnice, kostka, blaty, parapety, galanteria ogrodowa etc.), aktywno$¢
w zakresie sprzedazy. Wyraza si¢ ona rozbudowywaniem kontaktow kooperacyj-
nych za granicg oraz dysponowaniem wlasnymi stuzbami sprzedazowymi w kra-
ju. Taka polityke prowadza w wigkszym stopniu Borowskie Kopalnie Granitu
oraz Skalimex, sprzedajace na eksport 60% produkcji i posiadajace whasne salony
sprzedazy poza miejscem wydobycia (Kalisz, Zdunska Wola).

Wydobycie i przerobka granitu to nie tylko dziatalnos¢ zarobkowa, lecz takze
w pewnej mierze — kulturotworcza 1 wazna z punktu widzenia specyfiki regionu.
Jako$¢ oraz estetyka wykonywanych elementéw kamiennych decydujg czgsto na
wiele dziesigtkow lat o walorach architektonicznych szeregu obiektow. Rozwija-
jaca si¢ wokot Strzegomia aktywnosc¢, skoncentrowana na wydobyciu i przerdbce
granitu, jest jednag z wizytowek tego regionu w Polsce i na §wiecie.
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Use of dendrite ROE analysis to determine factors influencing
profitability of enterprises involved in extraction and processing
of granite in the Strzegom area (Dolnoslaskie Voivodship):

A case study

Summary. The purpose of this paper is to identify the variables that affect return on equity
(ROE) of three enterprises engaged in quarrying rock materials (Borowskie Kopanie Granitu Sp.
z 0.0., Grabinex Sp. z 0.0. oraz Skalimex-Borow S.A.). The study uses data from the Official Journal
of the Republic of Poland “Monitor Polski B”. The analysis was carried out using modified Du Pont
model.

Key words: Du Pont model, return on equity (ROE), quarrying stone



