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i rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci wydobywczej.

Abstrakt
Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy plynnosci i rentownosci wybranego przedsigbiorstwa gérniczego oraz ocena wplywu
specyficznych czynnikéw branzowych na te parametry. Badanie zostalo przeprowadzone dla LW Bogdanka S.A. w latach 2019-2023.
Analiza wykazala, ze w obliczu rosngcych wyzwat rynkowych przedsiebiorstwo LW Bogdanka S.A charakteryzuje si¢ dobrg kondycjg
finansowq. Potwierdzajg to rosngce wskazniki rentownosci, z ktorymi skorelowany jest wzrost wskaznikow ptynnosci. Firma zdaje sig
stosowac strategie finansowg, polegajgcg na zwigkszaniu rezerw gotéwkowych i utrzymywaniu wysokiego poziomu plynnosci. Taka
taktyka pozwolila firmie osiggngé zadowalajgce wyniki réwniez w czasie pandemii oraz kryzysu energetycznego spowodowanego
wojng na Ukrainie. Wyniki bada# potwierdzily, ze zmiennos¢ cen surowcéw naturalnych, wysokie koszty operacyjne oraz dynamicznie
zmieniajgce si¢ uwarunkowania regulacyjne stanowig istotne czynniki ryzyka, ktore wplywajg zaréwno na plynnos¢ finansowq, jak
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Wprowadzenie

Analiza finansowa jest kluczcowym narzedziem w ocenie
kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw, pozwalajacym na
identyfikacje mocnych i stabych stron ich dziatalno$ci. Wsrod
najwazniejszych aspektow oceny sytuacji finansowej przed-
sigbiorstw wyroznia si¢ analiz¢ plynnosci oraz rentownosci,
ktore stanowig fundament dla zarzadzania finansowego i po-
dejmowania decyzji strategicznych [1,2,3].

Przedsigbiorstwa gornicze, ze wzgledu na swoja specyfike
branzy w tym m.in wysoka kapitalochtonnos$¢ oraz skompli-
kowane warunki operacyjne, sa mocno poddatne na wplyw
czynnikéw zewnetrznych. Niestabilna sytuacja geopolityczna
w ostatnich latach oraz globalna pandemia Covid-19 wplyne-
ty na globalne lanicuchy dostaw oraz zmienno$¢ cen surow-
cow. Bez wplywu na dziatalno$¢ firm wydobywczych nie po-
zostaje rowniez zmiana polityki Unii Europejskiej w kierunku
transformacji energetycznej [4]. Wysoka wrazliwo$¢ firm wy-
dobywczych na wskazane warunki makroekeonomiczne skto-
nila autoréw do przeprowadzenia niniejszej analizy.

Celem niniejszego artykulu jest przeprowadzenie analizy
plynnosci i rentownosci wybranego przedsigbiorstwa goérni-
czego, jako reprezentanta branzy oraz ocena wplywu specy-
ficznych czynnikéw branzowych na te parametry. W artykule
zostang omowione kluczowe wskazniki dla ptynnoéci oraz
rentownosci, ich interpretacja oraz znaczenie w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem.

Pierwszy rozdzial obejmuje omodwienie teoretycznych
aspektéw plynnosci i rentownosci niezbednych do przepro-
wadzenia wla$ciwej analizy. Drugi rozdzial jest po$wiecony
szczegbdlowej analizie ptynnosci finansowej (w ujeciu statycz-
nym i dynamicznym) wraz z analiza rentownosci firmy LW
Bogdanka, jako przedstawiciela branzy wydobywczej w Pol-
sce. Analizy dokonano za lata 2019-2023, zgodnie z wskazana
wczesniej metodologia.

Wybrane aspekty analizy finansowej
1.1. Plynno$¢ finansowa
Plynnos¢ finansowa w ujeciu statycznym

Plynnos¢ finansowa odzwierciedla zdolno$¢ przedsiebior-
stwa do terminowego regulowania zobowiazan krétkotermino-
wych, co zapewnia jego biezaca stabilno$¢ operacyjna. Analiza
plynnosci statycznej przeprowadzana jest na dany moment bi-
lansowy, czerpigc dane z bilansu przedsi¢borstw. Analize pro-
wadzi si¢ na trzech poziomach analizujac wskazniki [1]:

o biezacej plynnosci finansowej (WBPF)

o przyspieszonej plynnosci finansowej (WPPF)

o  $rodkéw pienigznych (WSP)

Wskaznik biezacej ptynnoséci finansowej (WBPF) wska-
zuje na zdolnos$¢ jednostki do pokrycia swoich zobowigzan
krétkoterminowych przy pomocy posiadanych aktywéw ob-
rotowych [5]. Jest on wyliczany jako stosunek aktywow ob-
rotowych do zobowigzan krétkoterminowych i przedstawia
ogolna zdolno$¢ firmy do regulowania biezacego zadluzenia.
Formula wskaznika jest nastepujaca (wzér 1):

_ aktywa biezace
WBPF = zobowiazania biezace (1)
Wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej (WPPF)
jest bardziej rygorystycznym wskaznikiem niz wskaznik bie-
zacej plynnosci, poniewaz wyklucza zapasy i rozliczenia mie-
dzyokresowe z aktywdw obrotowych. Te sktadniki s3 uwazane
za mniej plynne aktywa, ktére moga nie by¢ szybko zbywalne,
zwlaszcza w sytuacji naglego zapotrzebowania na gotowke
[6]. Jego formula jest nastepujaca (wzor 2):
WPPF =

aktywa bietace— zapasy—rozliczenia miedzyokresowe czynne (2)
zobowiazania biezace
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Rys. 1. Statyczna plynnoé¢ finansowa LW Bogdanka S.A. w latach 2019 - 2023, Zrédlo: opracowanie wlasne
Fig. 1. Static liquidity of LW Bogdanka S.A. in 2019 - 2023, Source: own elaboration

Rys. 2. Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku dla LW Bogdanka S.A. w latach 2019 - 2023, Zrédlo: opracowanie wlasne
Fig. 2. Cash income efficiency ratio for LW Bogdanka S.A. in 2019 - 2023, Source: own elaboration

Rys. 3. Wskazniki wydajnosci gotéwkowej sprzedazy i majatku dla LW Bogdanka S.A. w latach 2019 - 2023, Zrédlo: opracowanie wlasne
Fig. 3. Cash sales and assets efficiency ratios for LW Bogdanka S.A. in 2019 - 2023, Source: own elaboration

Wskaznik $rodkéw pienieznych (WSP) koncentruje sie
wylacznie na najbardziej plynnych zasobach, czyli §rodkach
pienieznych i ich ekwiwalentach. Wskaznik ten wskazuje, czy
jednostka moze natychmiast uregulowaé swoje zobowiazania
krotkoterminowe, uzywajac wylacznie dostepnych srodkow
pienieznych. Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu przed-
siebiorstwo jest zabezpieczone na wypadek pilnej potrzeby
splaty zobowiazan. Formule wskaznika przedstawia wzor 3:

inwestycje krétkoterminowe

wsp =

zobowiazania biezace (3)
Plynnos¢ finansowa w ujeciu dynamicznym

Plynno$¢ dynamiczna, w kontekécie finanséw przedsie-
biorstwa, odnosi si¢ do zdolnos$ci firmy do regulowania bie-
z3cych zobowigzan w okre§lonym przedziale czasu w oparciu
o analize rachunku przeplywéw pienigznych [7]. Do analizy
plynnoéci w ujeciu dynamicznym sluza m.in. dwie grupy
wskaznikéw [5]:

o wydajnosci gotéwkowej (np. sprzedazy, majatku i zysku),

o wystarczalnoéci gotéwkowej (np. ogdlny, na splate

dlugow).

Wskazniki z pierwszej grupy- wskazniki wydajnosci gotowki
s3 miernikiem efektywnosci gospodarowania $rodkami wygo-

spodarowanymi z dzialalnosci operacyjnej. Poszczegolne wskaz-
niki z tej grupy wskazuja na zdolno$¢ generowania operacyjnych
przeplywow pienieznych w relacji do przychoddéw ze sprzedazy,
zysku z dzialalnosci operacyjnej i aktywéw ogoétem [8]. Kon-
strukcje wybranych wskaznikow przedstawiaja wzory 4-6.

gotéwka netto z dziatalnosci operacy jnej

sprzedaz netto (4)

Wiskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy =

gotéwka netto z dzialalnosci operacy jnej
srednia wartosé majatku ogélem (5)

Wskainik wydajnosci gotowkowej majatku =

P e . . otéwka netto z dziakalnosci operacyjnej
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej zysku = < peracynel (6)

Zysk z dzialalnodci operacyjnej

Drugg grupe wskaznikow, opartych na rachunku prze-
plywéw pienieznych, stanowia wskazniki wystarczalno$ci
gotowkowej. Odzwierciedlajg one relacje gotowki generowa-
nej z dzialalnoéci podstawowej do réznych kategorii wydat-
koéw i zobowiazan przedsigbiorstwa. Konstrukcje wybranych
wskaznikow opisuja ponizsze formuly [5] (wzér 7-9):

Wskaznik ogélnej wystarczalnosci gotéwki
- gotéwka netto z dzialalnoici operacy jnej (7)

splata zobowiazat diugoterm.+wyplata dywidend +zakupy majatku trwalego

Wskaznik wystarczalno$ci gotowki na splate

Wskaznik wystarczalnosci gotowki na splate zobowiazan ogotem
__ gotéwka netto z dzialalnoici operacyjnej (8)

zobowiazania ogétem
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Rys. 5. Wskazniki rentownoéci dla LW Bogdanka S.A. w latach 2019 - 2023, Zr6dto: Opracowanie wlasne
Fig. 5. Profitability ratios for LW Bogdanka S.A. in 2019 - 2023, Source: own elaboration

Rys. 6. Poréwnanie ROIC i WACC dla LW Bogdanka S.A. w latach 2019 - 2023, Zrédlo: opracowanie wlasne
Fig. 6. Comparison of ROIC and WACC for LW Bogdanka S.A. in 2019 - 2023, Source: own elaboration

Wskaznik wystarczalnosci gotéwki na splate zobowigzan

Wskainik wystarczalnosci gotéwki na sptate zobowigzan dlugoterminowych
_ gotdwka netto z dziatalnoéci operacyjnej (9)

zobowigzania dtugoeterminowe

1.2. Rentownos¢

Analiza rentownoéci jako drugie kluczowe narzedzie za-
rzadzania finansami, pozwala oceni¢ efektywno$¢ wykorzy-
stywania zasobdw finansowych i materialnych w celu genero-
wania zyskow. Mozna ja wyznaczy¢ za pomoca wskaznikow:

o rentownosci sprzedazy netto (ROS)

o rentownosci aktywow (ROA)

o rentownosci kapitaléw wlasnych (ROE)

Wskaznik marzy zysku netto (ROS), jest jednym z pod-
stawowych wskaznikow finansowych wykorzystywanych do
oceny rentownosci dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa.
Wskazuje, jaka cze¢$¢ przychoddw ze sprzedazy stanowi zysk
netto, po odliczeniu wszystkich kosztow i wydatkow, w tym
podatkéw i odsetek od zobowigzan (wzér 10). Wskaznik ten
pozwala réwniez ocenié, czy przedsiebiorstwo jest w stanie
efektywnie kontrolowaé swoje koszty, przeksztalcajac przy-
chody w zyski.

zysk netto

ROS = -100% (10)

przychody ze sprzedazy
Wskaznik ROA wyraza, jak skutecznie firma wykorzystuje
swoje aktywa do generowania zysku, co pozwala na ocen¢ wy-
dajnosci operacyjne;j i efektywnosci zarzadzania majatkiem [9].
Formutfe na obliczanie wskaznika ROA przedstawia wzor 11:

zysk netto

ROA = 100% (11)

aktywa

Wskaznik ROE dostarcza szerokiej perspektywy na temat
efektywnosci wykorzystania kapitalu wlasnego. Wskaznik ten

jest uzyteczny nie tylko dla menedzeréw i analitykéw finanso-
wych, ale rowniez dla inwestoréw, poniewaz pozwala oceni¢,
czy firma skutecznie gospodaruje kapitalem i przynosi zyski
proporcjonalne do wtozonego kapitatu [10]. Formute oblicze-
niowg przedstawia wzor 12.

zysk netto

ROE = -100% (12)

kapital wasny

Analiza rentownoéci firmy moze by¢ réwniez prowadzona
w sposob, ktéry pozwala analizowaé wyniki z réznych per-
spektyw np. za pomocg stopy zwrotu z zainwestowanego ka-
pitalu — wskaznika ROIC. Jako miara rentownosci i wynikow
wszystkich dawcow kapitatu, ROIC jest cenny zaréwno dla
inwestor6w, jak i kadry kierowniczej, poniewaz pomaga okre-
§li¢, czy firma skutecznie wykorzystuje caly zaangazowany
kapitat do tworzenia wartosci. Inwestorzy z reguly preferuja
firmy, ktérych ROIC jest znaczaco wyzszy od ich kosztu ka-
pitalu, poniewaz oznacza to, ze firma jest w stanie generowac
dla nich atrakcyjne zwroty [11]. Poréwnanie wartosci wskaz-
nika ROIC z $rednim wazonym kosztem kapitalu (WACC)
umozliwia ocene efektywnosci funkcjonowania firmy w kon-
tekscie generowania zyskéw przewyzszajacych koszt pozy-
skania kapitalu [13]. Wskaznik ROIC jest szczegélnie istotny
w badaniu firm z branz wysoce kapitalochlonnych takimi jak
na przyklad firmy wydobywcze [12]. Formule przedstawia
ponizszy wzor 13.

NOPAT

Kapitat zainwestowany

ROIC = (13)
Wybrane aspekty analizy finansowej

W tej czesci artykulu przedstawiono analize wybranych
aspektow analizy finansowej (plynnosci i rentownoéci) doko-
nang na podstawie sprawozdan finansowych spotki LW Bog-
danka za lata 2019 - 2023.
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2.1. Analiza plynnosci statycznej

Statyczny pomiar plynnoéci finansowej jest oparty na re-
lacji pomiedzy majatkiem obrotowym a biezacymi zobowigza-
niami, tym samym poszczegélne poziomy ptynnosci finanso-
wej wyznaczane sg przez coraz to plynniejsze aktywa obrotowe
[14]. Na Rysunku 1 zilustrowano zmiany trzech wskaznikow
plynnosci finansowej LW Bogdanka S.A. w latach 2019 - 2023:
wskaznika biezacej ptynnosci finansowej, wskaznika ptynnosci
przyspieszonej oraz wskaznika $rodkéw pienieznych.

Wskaznik biezacej
wzglednie stabilny trend wzrostowy, oscylujac od wartosci
1,98 w 2019 roku do 2,27 w 2023 roku. Taki wzrost wskazuje
na poprawe zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobo-

plynnoéci finansowej utrzymuje

wigzan krotkoterminowych przy jednoczesnym utrzymaniu
odpowiedniego poziomu aktywéw obrotowych.

Wskaznik plynnosci przyspieszonej charakteryzuje sig
mniejszymi wahaniami w poréwnaniu z biezacg plynnoscia.
W latach 2019 - 2023 jego wartosci oscylowaly w granicach
1,44 w 2020 roku oraz 1,81 w 2023 roku. Obserwowany trend
$wiadczy o stabilnym poziomie ptynnych aktywdw, ktore nie
uwzgledniaja zapaséw oraz krétkoterminowych rozliczen
miedzyokresowych.

Najwigksze zmiany widoczne sg jednak w przypadku
wskaznika $rodkow pienigznych. W 2020 roku warto$¢ tego
wskaznika spadla do poziomu 0,67, co moglo wskazywaé na
ograniczone zasoby gotdwkowe. W gléwnej mierze mogto to
by¢ zwigzane z ograniczeniami operacyjnymi oraz spadkiem
popytu na wegiel wywolanego pandemig Covid-19. Pandemia
wymogta korzystanie z rezerw gotéwkowych na pokrycie bie-
z3cych zobowigzan i stabilizacje dziatalno$ci.

W latach 2022 - 2023 mozna zaobserwowal poprawe
wskaznikow plynnosci, co moze by¢ efektem stabilizacji sy-
tuacji makroekonomicznej, wzrostu popytu na surowce oraz
wzrostu cen wegla na rynkach §wiatowych. Dodatkowo regu-
lacje zwigzane z sektorem energetycznym, w tym wsparcie dla
wegla jako strategicznego surowca energetycznego w Polsce,
mogly wplynaé na zwigkszenie przychodéw i poprawe plyn-
noéci finansowej kopalni.

2.2. Analiza plynnosci dynamicznej

Analiza statyczna plynnosci bazuje na danych bilanso-
wych, a wigc na wartosciach sktadnikow aktywow i pasywow
na dany moment bilansowy i przez to trudno jest je uznaé za
odzwierciedlenie faktycznego stanu finanséw przedsigbior-
stwa. Z tego powodu ocena ta musi by¢ uzupelniona o mier-
niki ptynnosci finansowej o charakterze dynamicznym, opie-
rajace si¢ na rachunku przeplywéw pienieznych [7]. Rysunek
2 ukazuje zmiany wskaznika wydajnosci gotowkowej zysku
w ciagu pigciu analizowanych lat.

Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku osiagnal najwyz-
szg warto$¢ w 2020 roku, co moze by¢ zwigzane z kumulacja
$rodkow pienigznych z dzialalno$ci operacyjnej w okresie
kryzysu pandemicznego. Od 2021 roku wskaznik sukcesyw-
nie spada, co moze wskazywac na zmniejszenie generowanych
przeplywdéw pieni¢znych w stosunku do zysku lub na wyzsze
reinwestycje w dzialalno$¢ operacyjna i aktywa trwate. Utrzy-
mujacy si¢ trend moze by¢ sygnalem rosnacych zobowigzan
lub zmniejszenia efektywno$ci finansowe;j.

Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw wydajnosci gotowkowej
sprzedazy oraz majatku zostato przedstawione na rysunku 3.

Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy w analizo-
wanym okresie wykazuje trend spadkowy. Sytuacja ta w roku
2020 wynika¢ z kryzysu spowodowanego pandemia Covid-19,
ktéry wymusit wstrzymanie dzialalnosci wielu przedsie-
biorstw przez co przychody ze sprzedazy wegla spadty. Z kolei
spadek cen wegla na rynkach wymusil obnizenie marzy ope-
racyjnej. W 2021 roku przedsigbiorstwo uzyskalo lepsze wy-
niki poprzez zwigkszenie wplywow z dziatalno$ci operacyjne;j,
co mozna bezpo$rednio powigza¢ ze stopniowym ozywieniem
gospodarki, ktora powoli wychodzila z kryzysu. Poprawe wy-
nikéw w tym obszarze obserwuje si¢ réwniez w 2023 roku, co
moze by¢ efektem wdrozenia dzialan naprawczych, takich jak
optymalizacja proceséw operacyjnych, zniwelowanie zadtuze-
nia krétkoterminowego czy poprawa warunkéw rynkowych.

Wskaznik wydajnoéci gotdwkowej majatku utrzymuje
si¢ na stosunkowo niskim poziomie w calym analizowanym
okresie. Moze to wskazywal na niewystarczajace wykorzy-
stanie potencjatlu aktywow firmy do generowania gotowki,
co moze wynika¢ z nadmiaru nieproduktywnych aktywow
lub z konieczno$ci ich modernizacji. Lata 2019 - 2022 cha-
rakteryzuja si¢ spadkiem wskaznika, co moze by¢ skutkiem
wzrostu kosztéw utrzymania aktywow, inwestycji w majatek
trwaly o niskiej stopie zwrotu lub pogorszenia rentownosci
z podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Wzrost wskaznika
w 2023 roku wskazuje na wzrost efektywnosci zarzadzania
majatkiem. Wynika to z lepszego wykorzystania istniejacych
zasobow, sprzedazy malo ptynnych aktywow lub zwigkszenia
przychodéw w stosunku do wartosci majatku.

Rysunek 4 przedstawia zmiane wskaznikéw wystarczalno-
$ci gotowki dla LW Bogdanka S.A. w analizowanym okresie.

Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na spta-
te dlugéw ogodtem zanotowal spadek ponizej 0,5 w 2020 co
moze wynika¢ z niskich przychodéw operacyjnych spotki lub
zwiekszenia si¢ wartosci wszystkich zobowiazan. W 2021 na-
stapita poprawa wynikéw wystarczalnosci na splate dlugow
ogolem, jednak w calym analizowanym okresie wskaznik nie
przekroczyl wartosci 1. Oznacza to, ze dzialalnos¢ operacyjna
nie generuje wystarczajacej iloéci gotéwki do pokrycia przed-
stawionych wydatkéw.

Wskaznik wystarczalnoéci gotéwki na splate zobowia-
zan dlugoterminowych w analizowanym okresie prezentowat
stabilny trend. Wyjatkiem jest 2020 rok, w ktérym wartos$¢
wskaznika spadta ponizej 1, co wskazuje na brak wymaganego
pokrycia zadtuzenia przez $rodki pochodzace z dziatalno$ci
operacyjnej. Spadek moze wynika¢ z sytuacji gospodarczej
spowodowanej wybuchem pandemii Covid-19, ktory wply-
nal na zmniejszenie wpltywéw z dzialalnoéci operacyjnej przy
niezmiennych kosztach zobowigzan diugoterminowych. Po
roku 2020 wskaznik wystarczalnosci gotowki na splate zobo-
wigzan dlugoterminowych wrdcit do normy osiagajac wyniki
w granicach 1, a w 2023 roku uzyskal warto$¢ 1,5.

Wskaznik ogolnej wystarczalno$¢ gotowki w ciagu anali-
zowanych pieciu lat odznaczal si¢ najwigksza zmiennoscig. Po
znacznym wzroscie w 2021 roku (do okoto 1,7), wskaznik obni-
zyt si¢ w 2022 roku, ale wzrést ponownie w 2023 roku, osiaga-
jac poziom okoto 1,3. Wzrost warto$ci wskaznika w 2021 roku
mogt wynika¢ z wyzszego poziomu przychodéw operacyjnych,
prawdopodobnie na skutek poprawy cen wegla na rynkach
globalnych lub wigkszego zapotrzebowania na surowce energe-
tyczne w przedsiebiorstwach po okresie pandemii.
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2.3. Analiza rentownosci

Analiza rentownos$ci uzupelnia analize ptynnosci, dostar-
czajac kompleksowego obrazu kondycji finansowej przed-
sigbiorstwa. Na rysunku 5 przedstawiono ksztaltowanie si¢
wskaznikéw rentownosci dla LW Bogdanka S.A. w latach
2019 - 2023. Przedstawione wyniki wskazujg na istotne zmia-
ny w efektywnosci dzialania analizowanej firmy w prezento-
wanym okresie czasu.

Znaczny, spadek rentownos$ci w 2020 roku mozna przy-
pisa¢ globalnym zjawiskom makroekonomicznym, takim jak
pandemia COVID-19, ktéra wplyneta na spadek popytu na
surowce energetyczne, w tym wegiel. Dodatkowo, obnizenie
cen surowcow i trudnosci operacyjne mogly ograniczy¢ zdol-
no$¢ spotki do generowania przychodow i zyskow.

Od 2021 roku widoczna jest odbudowa wskaznikow ren-
townosci, co moze wynika¢ przede wszystkim z:

o stopniowego ozywienia gospodarczego i wzrostu za-

potrzebowania na energie,

o lepszego zarzadzania kosztami oraz poprawy efek-

tywnosci operacyjnej,

o wzrostu cen surowcow energetycznych powstalego

w wyniku napie¢ geopolitycznych i ograniczen po-
dazy na rynkach globalnych (szczegélnie w latach
2022 - 2023).

Wzrost wskaznikéw rentownosci w latach 2022 - 2023
$wiadczy o dobrej kondycji finansowej LW Bogdanka w ob-
liczu rosnacych wyzwan rynkowych. Wysoka rentowno$é
sprzedazy (ROS) w 2023 roku moze sugerowal, ze spolka
skutecznie dostosowala swoje strategie sprzedazowe i kosz-
towe do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Wzrost
ROE wskazuje na zwigkszong zdolnoé¢ do efektywniejszego
wykorzystania kapitatu, co moze przyciaga¢ potencjalnych
inwestorow.

Uzupelnieniem analizy rentowno$ci sprzedazy, majatku
i kapitalu wlasnego jest analiza stopy zwrotu z kapitalu zain-
westowanego. Poréwnanie ROIC i WACC na potrzeby analizy
tworzenia wartosci dodanej przez firme zostalo przedstawio-
ne na rysunku 6.

Analiza w obszarze efektywno$ci wykorzystania kapitatu
wykazala, ze tworzenie wartosci dodanej w spoice miato miej-
sce w roku 2019, 2021 oraz 2023. Kryzys wywolany pandemia
Covid-19 w roku 2020 oraz sytuacja geopolityczna w roku
2022 spowodowaly zwigkszona zmiennos$¢ na rynku i dopro-
wadzily do wzrostu niepewnosci i ryzyka, co przetozylo si¢ na
obnizenie stopy zwrotu z kapitalu zainwestowanego, wyzszy
koszt kapitalu i WACC. W ostatnim roku analizy odnotowa-
no znaczacy wzrost ROIC do poziomu ok. 20%, podczas gdy
WACC ulegt zmniejszeniu o okoto 6 punktéw procentowych.
To wskazuje na wyjatkowo dobre wyniki finansowe w danym
roku, co moze by¢ zwigzane z korzystnymi warunkami rynko-
wymi takimi jak podpisanie dlugoterminowych kontraktow
z kluczowymi odbiorcami przede wszystkim z grupa Enea,
ktora jest najwiekszym klientem dla LW Bogdanka S.A. Do-

datkowo eksport wegla do innych krajéw m.in. na Ukraine
mogl wplynaé na osiggnigcie rekordowych zyskow przez spot-
ke. Rok 2023 byt wiec bez watpienia rokiem gdzie LW Bog-
danka S.A. najbardziej skuteczne zarzadzala kapitalem oraz
wykazywata zdolno$¢ do wypracowywania zyskow przewyz-
szajacych jej koszty finansowania.

PODSUMOWANIE

Wybrane aspekty analizy finansowej obejmowaty analize
plynnosci oraz analiz¢ rentownosci. W tym celu wykorzy-
stano wskazniki plynnoéci statycznej, wskazniki plynnosci
dynamicznej (wskazniki wydajnosci oraz wystarczalnosci go-
towkowej) jak rowniez wskazniki rentownoséci.

Wzrost wskaznikéw plynnoséci statycznej wskazuje na
wigkszg zdolnos¢ przedsigbiorstwa do regulowania zobowig-
zan krétkoterminowych. Moze to zwigkszaé zaufanie wie-
rzycieli oraz kontrahentéw do przedsigbiorstwa, co ulatwia
pozyskiwanie finansowania i negocjacje warunkéw umow
handlowych.

Przedsigbiorstwo LW Bogdanka S.A. w analizowanym
okresie do$wiadczylo znacznych zmian w strukturze przeply-
wow pienigznych. W czasie pandemii przeptywy operacyjne
byly czesto niewystarczajace do pokrycia zobowigzan, co wy-
muszalo korzystanie z zewnetrznych Zrédel finansowania, ta-
kich jak pozyczki i kredyty. Wzrost wskaznikow rentownosci
w latach 2022 - 2023 $wiadczy o dobrej kondycji finansowe;j
firmy w obliczu rosnacych wyzwan rynkowych. Wysoka ren-
townos¢ sprzedazy (ROS) w 2023 roku sugeruje, ze spotka
skutecznie dostosowala swoje strategie sprzedazowe do zmie-
niajacych si¢ warunkéw rynkowych. Wzrost ROE wskazuje
na zwiekszona warto$¢ dla akcjonariuszy, co moze przycia-
gaé potencjalnych inwestorow. Aby utrzymac rosnacy trend
wskaznikéow rentowno$ci, spotka powinna kontynuowa¢
dzialania w zakresie optymalizacji kosztow i poprawy efek-
tywnosci operacyjnej. Warto skupi¢ si¢ na dalszym wzroscie
efektywnos$ci wykorzystania aktywow (ROA), co moze zwigk-
szy¢ zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania przychoddow.

Wyniki przeprowadzonych analiz potwierdzity, ze klu-
czowym wyzwaniem dla przedsigbiorstw w sektorze wydo-
bywczym jest utrzymanie réwnowagi miedzy stabilnoscia
finansowg a konieczno$cig inwestowania w infrastrukture
oraz innowacje technologiczne. Zmienno$¢ cen surowcow
naturalnych, wysokie koszty operacyjne oraz dynamicznie
zmieniajgce si¢ uwarunkowania regulacyjne stanowig istotne
czynniki ryzyka, ktére wplywaja zaréwno na plynnoé¢ finan-
sowy, jak i rentowno$¢ dzialalnosci.

Przeprowadzona analiza wskaznikowa wybranego przed-
siebiorstwa z branzy wydobywczej dostarczyta cennych infor-
macji o kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Wykorzystanie
tych informacji moze by¢ uzyteczne nie tylko dla kierow-
nictwa i interesariuszy wewnetrznych, ale réwniez dla kon-
trahentdéw i inwestorow, stanowigc podstawe dla wlasciwego
zarzadzania finansami i podejmowania decyzji o charakterze
strategicznym.
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Analysis of the Liquidity and Profitability of a Company Operating in the Mining Industry

The purpose of the article is to analyze the liquidity and profitability of a selected mining company and assess the impact of industry-
specific factors on these parameters. The study was conducted for LW Bogdanka S.A. for the years 2019-2023.

The analysis showed that in the face of growing market challenges, LW Bogdanka S.A. is characterized by good financial condition.
This is confirmed by rising profitability ratios, with which the increase in liquidity ratios is correlated. The company seems to be
following a financial strategy of increasing cash reserves and maintaining a high level of liquidity. Such tactics allowed the company
to achieve satisfactory results also during the pandemic and the energy crisis caused by the war in Ukraine. The results of the study
confirmed that the volatility of natural resource prices, high operating costs and a dynamically changing regulatory environment are
significant risk factors that affect both the liquidity and profitability of the upstream business.

Keywords: upstream industry, financial analysis, liquidity, profitability

270

Inzynieria Mineralna — Styczet - Czerwiec 2025 January - June — Journal of the Polish Mineral Engineering Society




