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KAPITALOWE UWARUNKOWANIA ZARZADZANIA FINANSAMI
PRZEDSIEBIORSTWA GORNICZEGO NA PRZYKLADZIE
POLSKICH SPOLEK WEGLOWYCH!

Streszczenie.  Zarzadzanie  finansami  przedsigbiorstwa  gorniczego
charakteryzuje si¢ pewng specyfika, wynikajaca z warunkow, w jakich dziataja te
przedsiebiorstwa, a w szczegdlnosci z uwarunkowan kapitatowych. Dziatalno$¢
przedsiebiorstw gorniczych nalezy do wysoce kapitatochtonnych. Wysokie
zapotrzebowanie na kapitat w polskim goérnictwie jest w duzej mierze zaspokajane
przez kapital publiczny (dwa z czterech najwigkszych przedsigbiorstw goérniczych
w Polsce to jednoosobowe spotki akcyjne Skarbu Panstwa, trzecia to spotka,
w ktorej Skarb Panstwa ma wigkszosciowy pakiet akcji). Jednoczesnie, przy
znaczacym udziale kapitalu wlasnego o charakterze publicznym, w strukturach
kapitatowych tych przedsigbiorstw obserwuje si¢ wysoki poziom zadluzenia.
W takich warunkach zarzadzanie przedsi¢biorstwami gorniczymi przybiera coraz
czesciej cechy zarzadzania Kryzysowego.

Stowa kluczowe: gornictwo, kapitat, dZwignia finansowa.

CONDITIONS CONNECTED WITH CAPITAL IN TERMS OF MINING
ENTERPRISE MANAGEMENT ON THE BASIS OF POLISH COAL
ENTERPRISES

Summary. Mining enterprise finances management is characterized by
a particular specificity resulting from the conditions in which the enterprise
performs, especially the conditions connected with capital. The activity of mining
enterprises is highly capital-consuming. High demand for capital in the Polish
mining industry is largely satisfied by public capital (two out of four largest
mining enterprises in Poland are the sole shareholder companies of the State

1 W artykule wykorzystano materialy i wyniki badah pochodzace z projektu badawczego habilitacyjnego
pt. Modele kosztu kapitalu i ich implementacje w dzialalnoSci przedsigbiorstw gorniczych oraz ujete
w monografii A. Michalak: Modele kosztu kapitatu i ich implementacje w zarzadzaniu przedsigbiorstwem
gorniczym. Wyd. Difin, Warszawa 2015.
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Treasury, the third one is a company in which the State Treasury owns the major
stock share). At the same time, with a significant share of equity of public
character, in the capital structures of these enterprises a high debt level may be
observed. In such conditions the mining enterprise management more often takes
the features of crisis management.

Keywords: mining, capital, financial leverage.

1. Wprowadzenie

Branza gornicza w Polsce jest mocno skoncentrowana. Dziatalno$¢ wydobywcza prowadzi
zaledwie kilka spotek weglowych, z czego najwigksza — Kompania Weglowa SA (KW) — ma
okoto 50% udzial w krajowym wydobyciu (dane 2013 r.). Drugi pod tym wzgledem jest
Katowicki Holding Weglowy SA — KHW (18% ogodlnej produkcji krajowej), a kolejne
miejsca zajmujg Lubelski Wegiel Bogdanka SA — LWB (10% krajowego wydobycia) oraz
Jastrzgbska Spotka Weglowa SA — JSW (5,6% krajowego wydobycia)®. Zarzadzanie
finansami przedsi¢biorstwa gorniczego charakteryzuje si¢ pewng specyfikg, wynikajaca
z warunkow, w jakich dziatajg te przedsigbiorstwa, a w szczegdlno$ci z uwarunkowan
kapitatowych. Dziatalnos¢ przedsigbiorstw gorniczych nalezy do wysoce kapitatochtonnych.
Wysokie zapotrzebowanie na kapital w polskim gornictwie jest w duzej mierze zaspokajane
przez Kkapitat publiczny. Dwa z czterech najwiekszych przedsigbiorstw gorniczych w Polsce
(KW i KHW) to jednoosobowe spotki akcyjne Skarbu Panstwa, trzecia (JSW) to spotka,
w ktorej Skarb Panstwa ma wigkszosciowy pakiet akcji. Jednocze$nie, przy znaczacym
udziale kapitalu wilasnego o charakterze publicznym, w strukturach kapitatlowych tych
przedsiebiorstw obserwuje si¢ wysoki poziom zadtuzenia. W takich warunkach zarzadzanie
przedsiebiorstwami goérniczymi przybiera coraz czesciej cechy zarzadzania kryzysowego®.

W zakresie identyfikacji uwarunkowan kapitalowych dziatalnosci przedsiebiorstw
goérniczych w Polsce dokonano analizy 1 proby oceny takich wskaznikow jak: wskaznik
struktury kapitalowej, dzwignia finansowa, wskaznik mozliwosci obstugi dhugu. Zbadano
réwniez efektywno$¢ wykorzystania kapitatu przez poréwnanie wskaznikow rentownos$ci
kapitatu wlasnego i1 rentowno$ci operacyjnej netto aktywow. Podmiotem badan byty cztery
najwigksze polskie przedsiebiorstwa gornicze (KW, KHW, JSW 1 LWB). Okres badawczy
obejmowat lata 2009-2013.

2 M. Malec, J. Kaminski, R. Warchot: Przeglad aktualnej struktury wydobycia w krajowym sektorze gornictwa
wegla kamiennego, [w:] Zeszyty naukowe Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia PAN,
Nr 87/2014, s. 29-34.

3 T. Nawrocki, I. Jonek-Kowalska: Fuzzy logic in risk assesment of a mining enterprise in the context of polish
economic conditions. Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej, s. Organizacja i Zarzadzanie, z. 81, Gliwice 2015,
S. 49-65.
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2. Problem ujecia kapitalu na potrzeby zarzadzania przedsi¢biorstwem

Kapitat jest pojeciem szerokim i wieloznacznym. Mozna patrze¢ na niego przez pryzmat
zasobow (aktywow) 1 z finansowego punktu widzenia (pasywa). Mozna postrzegaé go
rowniez w kategoriach pozabilansowych, na przykiad jako kapitat ludzki czy spoleczny.
Kapitat bedacy przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest rozumiany jako kapitat
finansowy, a jego dalsze rozréznienie opiera si¢ na bilansowej klasyfikacji pasywow
przedsigbiorstwa, tj. podziale na kapital wtasny i kapitat obcy*. W zakresie kapitatldéw obcych
istotny jest jeszcze podziat na kapitaty krétko- 1 dlugoterminowy oraz kapitaty oprocentowany
i nieoprocentowany. Na bazie tej klasyfikacji budowana jest koncepcja struktury kapitatu.
W najprostszym ujeciu struktura kapitatu jest utozsamiana ze strukturg pasywow w bilansie
przedsiebiorstwa i nazywana jest tez struktura finansowania®. Mozna jednak spotkaé sie
z takim podej$ciem, ze relacja kapitaldéw wlasnego i1 obcego okresla strukture finansowania
przedsigbiorstwa, natomiast struktura kapitalu to relacja wartoSci zadluzenia
dtugoterminowego i kapitatéow wlasnych przedsigbiorstwa®. W tym ujeciu struktura kapitatu
odpowiada ukladowi kapitalu statego 1 jest czeScig struktury finansowania. Struktura
finansowania, poza kapitalem stalym, na ktéry sklada si¢ kapital obcy dlugoterminowy
i kapital wiasny, obejmuje rowniez kapital krotkoterminowy, w postaci biezacych
zobowigzan. Zgodnie z tym, struktura kapitalu odpowiada strukturze pasywow
przedsigbiorstwa pomniejszonych o zobowigzania biezgce. Pomini¢cie zobowigzan biezacych
moze by¢ uzasadniane tym, Ze ich warto$¢ ulega cigglym wahaniom w przedsigbiorstwie
I w dtuzszym okresie o wielkosci i strukturze kapitatu decyduje sam kapitat staty, ktory jest
kapitatem dlugoterminowym.

W literaturze mozna rowniez odnalez¢ takie ujecie struktury kapitatu, w ktorym nie
uwzglednia si¢ zobowigzan, od ktorych przedsigbiorstwo nie placi oprocentowania

(tj. zobowigzan wobec dostawcow, zobowigzan z tytulu podatkow, z tytulu wynagro-

4 Nalezy zwroci¢ uwage na nierdwnowazno$¢ znaczenia kapitalu w poréwnaniu z pojeciem zrodet finansowania.
Nie wszystkie zrodta finansowania stanowig o kapitale przedsigbiorstwa. Tylko te Zzrodta finansowania, ktore
majg swoje odzwierciedlenie w bilansie przedsiebiorstwa po stronie pasywow stajg sie kapitatem. To pozwala
wyrézni¢ bilansowe zrodla finansowania, gdy wywoluja zmiany w pasywach przedsigbiorstwa i powigkszaja
kapital, oraz pozabilansowe zrodta finansowania, gdy takich zmian nie wywotuja. Podzial Zrodet finansowania
na bilansowe i pozabilansowe skutkuje odmienna ewidencja zrodet i kosztow finansowania w sprawozdawczosci
finansowej, odmiennym wptywem na podstawowe wskazniki finansowe, a takze strukture majatku. Zob. szerzej:
Pyka A.: Kapitat a bilansowe i pozabilansowe zrodta finansowania, [w:] Rachunkowo$¢ i finanse podmiotow
gospodarczych w erze informacji, (pod red.): W. Caputy, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2008,
s. 295-303.

5 Por. M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena..., op.cit., s. 255; W. Bief: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa,
Difin, Warszawa 2005, s. 174; M. Turek, I. Jonek-Kowalska, Dylematy kalkulacji kosztu kapitatu
w przedsi¢biorstwie gorniczym, ,,Przeglad Gorniczy”, t. 65, nr 9, 2009, s. 16-20; M. Jerzemowska (red.):
Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 155;
W. Gabrusiewicz, Podstawy analizy finansowej. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2005, s. 115.

® Por. R.C. Moyer, J.R. McGuigan, W.J. Kretlow: Contemporary Financial Management, West Publishing
Company, St Paul 1992, s. 518; J. Downes, J.E. Goodman: Dictionary of Finance and Investment Terms.
Barron’s Educational Series Inc. Hauppauge 1991, s. 60.
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dzen itp.). Do struktury kapitalu zalicza si¢ zatem kapital wlasny, zobowigzania
dhugoterminowe oraz cz¢$¢ zobowigzan krotkoterminowych (tg, od ktérej naliczane sg odsetki
dla kapitatodawcow, czyli np. kredyty krétkoterminowe czy krotkoterminowe papiery dtuzne
wyemitowane przez dany podmiot). Podejscie to wynika z zalozenia, ze inwestujac kapitat
w przedsiebiorstwo, jego wierzyciele i wilasciciele maja na uwadze dochody, jakie moga
uzyskac¢, tj. oprocentowanie, dywidendy oraz zyski kapitalowe, wynikajace ze wzrostu
wartosci kapitatu wilasnego. Tak rozumiany kapital jest warto$cig mniejszg od sumy
bilansowej (wartosci aktywow lub pasywow)’. Biorac pod uwage rézne podejscia do
definiowania struktury kapitatu, w niniejszym artykule zbadano ré6zne wymiary tej struktury,
uwzgledniajac zard6wno wszystkie pasywa badanych przedsigbiorstw, jak 1 wyszczegdlniajac

w ramach kapitalu obcego kapitat obcy oprocentowany.

3. Struktura kapitalu przedsi¢biorstw gorniczych

Struktura kapitatu jest jednym z najwazniejszych uwarunkowan kapitatlowych dziatalnosci
przedsigbiorstw gorniczych. W pierwszej kolejnosci poddano ocenie strukturg¢ pasywow
badanych przedsiebiorstw goérniczych, w celu okre$lenia udzialu kapitalow wlasnego
i obcego w finansowaniu majatku. Badajac udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku,
odniesiono jego warto§¢ do wszystkich pasywow przedsigbiorstwa (kapitaty wlasne/pasywa
ogotem). Wyniki zawarto w tabeli 1.

Tabela 1
Wskaznik udziatu kapitatu wtasnego w strukturze pasywow
badanych przedsigbiorstw gorniczych w okresie 2009-2013
Lp. Nazwa 2009r. | 2010r. | 2011r. | 2012r. | 2013r.
1 Kompania Weglowa SA (KW) 0,14 0,21 0,25 0,15 0,06
2 Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) 0,29 0,30 0,33 0,27 0,26
3 | Jastrzgbska Spotka Weglowa SA (JSW) 0,53 0,58 0,62 0,61 0,60
4 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA (LWB) 0,70 0,70 0,70 0,66 0,64

Zrédto: opracowanie wlasne.

Majac na uwadze fakt, ze w branzy gornicze] wystepuje wysokie unieruchomienie
majatku o duzej warto$ci, ktdry w przewazajacej czesci jest bardzo trudny do spieni¢zenia
(budowle i obiekty inzynierii podziemnej, wyrobiska, specjalistyczne urzadzenia
gornicze itp.) zbadano takze wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitalem wlasnym
(kapital wlasny/aktywa trwate). Warto$¢ tego wskaznika powinna by¢ roéwna lub wyzsza od

jednosci, spetniona jest wowczas tzw. ztota reguta bilansowa. Glosi ona, ze majatek trwatly,

" A. Duliniec: Struktura ..., op.cit., s. 17.
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ktéry jest zaangazowany w prowadzenie dziatalno$ci przez dluzszy okres powinien by¢
w pehi finansowany kapitatem wiasnym, gdyz jest on oddany do dyspozycji dlugo-
terminowo. Otrzymane wyniki ujeto w tabeli 2. Nastepnie zbadano wskaznik udzialu
kapitalu obcego, oprocentowanego w strukturze pasywoéw przedsi¢biorstw gorniczych
(kapital  obcy/pasywa ogotem). Wskaznik ten informuje o stopniu zadluzenia
przedsicbiorstwa, tj. jaka cze$¢ kapitatdow przedsiebiorstwa stanowi jego diug (tabela 3).

Tabela 2
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wtasnym
w badanych przedsigbiorstwach gorniczych w okresie 2009-2013

Lp. Nazwa 2009r. | 2010r. | 2011r. | 2012r. | 2013r.
1 | Kompania Weglowa SA (KW) 0,19 0,32 0,37 0,22 0,08
2 | Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) 0,37 0,36 0,39 0,34 0,34
3 |Jastrzebska Spotka Weglowa SA (JSW) 0,67 0,85 0,95 0,88 0,81
4 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA (LWB) 1,05 0,89 0,79 0,75 0,74
Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 3

Wskaznik udziatu kapitatu obcego oprocentowanego w strukturze pasywow badanych
przedsiebiorstw gérniczych w okresie 2009-2013

Lp. Nazwa 2009r. | 2010r. | 2011r. | 20127r. | 2013r.

1 Kompania Weglowa SA (KW) 0,10 0,07 0,06 0,06 0,11
2 Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) 0,09 0,11 0,09 0,22 0,24
3 | Jastrzgbska Spotka Weglowa SA (JSW) 0,24 0,22 0,18 0,19 0,19
4 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA (LWB) 0,10 0,09 0,11 0,13 0,20

Zrédto: opracowanie wilasne.

Najbardziej zadluzonym przedsigbiorstwem goérniczym w Polsce jest KW, w ktorej kapitat
wilasny w 2013 r. stanowit jedynie 6% kapitatow. Kapitaty obce dominuja rowniez w KHW,
stanowigc ponad 70% pasywow. Przy czym udziat kapitalu obcego obcigzonego
oprocentowaniem jest w tych przedsigbiorstwach niski i Wynosi on okoto 10-20%.
Dominujaca role w finansowaniu dziatalno$ci tych przedsiebiorstw maja zobowigzania
krotkoterminowe. Jest to bardzo ryzykowny uktad zrodet finansowania, ktory moze grozi¢
utratg ptynnosci i generuje sytuacje kryzysowa w tych przedsigbiorstwach. Dodatkowym
czynnikiem ryzyka jest niewielki stopien finansowania majatku trwatego przez kapital
wlasny. W ostatnim roku badanego okresu w KW spadt on do okoto 8%, w KHW wynosi
w calym okresie okoto 30-40%. Taki uktad sprawia, ze w tych przedsigbiorstwach ryzyko
finansowe jest najwyzsze. Zrownowazona struktura pasywow cechuje JSW, z kolei kapitat
wlasny dominuje w LWB. Najnizszy wskaznik udziatlu dlugu w strukturze pasywow jest
w LWB i wynosi okoto 30%. W JSW udziat dtugu w strukturze pasywow wynosi okoto 40%.
Przy czym w obu tych spotkach dtug oprocentowany stanowi okoto 20% pasywow. Pod

wzgledem zadhluzenia polska branza gornicza dzieli si¢ wiec na dwie grupy. Na jednym
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biegunie sg przedsigbiorstwa o zdecydowanie korzystniejszym uktadzie struktury kapitatowe;.
Sa to JSW | LWB - przedsi¢biorstwa notowane na gietdzie papierow wartosciowych.
Struktura kapitatowa tych przedsiebiorstw jest zrownowazona z okresowa przewaga kapitatu
wlasnego. Na drugim biegunie znajduja si¢ mocno zadtuzone przedsi¢biorstwa, takie jak KW
I KHW.

4. Efekt dzwigni finansowej i mozliwos¢ obshugi dlugu
w przedsi¢biorstwach gorniczych

Dzwignia finansowa odzwierciedla strukture kapitatu, uwzgledniajac kapitat wlasny oraz
kapital obcy, obcigzony oprocentowaniem. Wskaznik dzwigni finansowej wyraza si¢
wzorem.

dtug obcigzony oprocentowaniem/ kapitat wtasny.

Jezeli wskaznik dzwigni finansowej w przedsiebiorstwie jest wigkszy od 0 (tylko wtedy, gdy
przedsigbiorstwo finansowane jest kapitalem obcym), to istnieje tzw. efekt dzwigni
finansowej (financial leverage). Polega on na tym, ze w wyniku obcigzenia kosztami
finansowymi, wynikajacymi z oprocentowania dlugu, mozliwe wahania zyskoéw
przypadajacych na jedng akcje s wiecej niz proporcjonalne w stosunku do wahan zysku
operacyjnego. Im wyzsze sg koszty finansowe, tym dziatanie dzwigni finansowej jest
silniejsze. Efekty dzwigni finansowej moga by¢ pozytywne, gdy przekladaja si¢ na wzrost
zyskow, ktore przypadaja na jedna akcj¢ lub negatywne, gdy przyczyniaja si¢ do spadku tych
zyskow. Efekt dzwigni finansowej mierzony jest za pomoca wskaznika efektu dzwigni
finansowej (DFL — degree of financial leverage), wedtug wzoru:

DEL — EBIT |
EBIT — |
gdzie:
EBIT — zysk operacyjny,

| — state koszty kapitatu obcego (koszty finansowe).

Poziom dzwigni finansowej w badanych przedsigbiorstwach ujeto w tabeli 4, natomiast
wskaznik efektu dzwigni finansowej w tabeli 5.
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Tabela 4
Dzwignia finansowa badanych przedsigbiorstw gérniczych w okresie 2009-2013
Lp. Nazwa 2009r. | 2010r. | 2011r. | 2012r. | 2013r.
1 | Kompania Weglowa SA (KW) 0,70 0,34 0,24 0,38 1,75
2 Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) 0,32 0,38 0,27 0,83 0,93
3 | Jastrzgbska Spotka Weglowa SA (JSW) 0,46 0,39 0,29 0,30 0,32
4 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA (LWB) 0,14 0,13 0,16 0,19 0,31

Zrodto: opracowanie wilasne.

W badanych przedsi¢biorstwach wskaznik dzwigni finansowej jest wigkszy od 0, co
oznacza ze przedsiebiorstwa te wykorzystuja kapital obcy oprocentowany do finansowania
swojej dziatalnosci. We wszystkich przypadkach mozemy moéwi¢ o efekcie dzwigni

finansowej.
Tabela 5

Wskaznik efektu dzwigni finansowej (DFL) w badanych przedsigbiorstwach gorniczych
w okresie 2009-2013

Lp. Nazwa 2009r. | 2010r. | 2011r. | 20127r. | 2013r.

1 | Kompania Weglowa SA (KW) 1,24 2,11 1,05 1,85 0,90
2 Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) 1,28 5,09 1,53 3,69 2,80
3 Jastrzgbska Spotka Weglowa SA (JSW) 0,84 1,08 1,05 1,12 3,08
4 Lubelski Wegiel Bogdanka SA (LWB) 1,03 1,05 1,02 1,03 1,01

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Wsrod uwarunkowan kapitatowych wystepuje ponadto wskaznik mozliwosci obstugi
dlugu (TIE), ktory mierzy stosunek zysku operacyjnego do kosztow obstugi kapitatu obcego
(EBIT/I). Niski (bliski 1) poziom tego wskaznika jest sygnatem, ze koszt obstugi zadluzenia
w przedsiebiorstwie stanowi zbyt duze obcigzenie zysku operacyjnego (wzrasta ryzyko
niewyplacalnosci). Spadek wartosci tego wskaznika ponizej 1 oznacza utrat¢ przez
przedsigbiorstwo zdolnosci do sptaty odsetek od kapitalu obcego (zysk operacyjny nie
wystarcza na pokrycie kosztow finansowych). Poziom tego wskaznika w badanych

przedsigbiorstwach gorniczych ujeto w tabeli 6.
Tabela 6
Wskaznik mozliwosci obstugi dtugu (TIE) badanych przedsigbiorstw gérniczych
w okresie 2009-2013

Lp. Nazwa 2009r. | 2010r. | 2011 r. | 2012 7r. | 2013.
1 | Kompania Weglowa SA (KW) 0,30 0,31| 10,65 2,02| -542
2 | Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) 1,05 0,32 1,86 0,56 0,34
3 | Jastrzgbska Spotka Weglowa SA (JSW) -4,86 10,93 13,79 6,45 0,60
4 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA (LWB) 26,97 | 16,79| 34,97| 26,69| 98,15

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W dwoch przypadkach (JSW w 2009 r. i KW w 2013 r.) wskaznik ten jest ujemny. Jest to
efektem ujemnych wynikéw na dziatalnoSci operacyjnej. Dos¢ czesto obserwujemy réwniez
poziom wskaznika TIE ponizej 1 lub bliski 1. Taki poziom tego wskaznika jest sygnatem, ze
koszt obslugi zadluzenia w przedsigbiorstwie stanowi zbyt duze obcigzenie zysku
operacyjnego lub przedsigbiorstwo nie jest zdolne do sptaty odsetek od kapitatu obcego. Tego
typu ryzykowna sytuacja nie wystgpita w zadnym roku analizowanego okresu jedynie

w LWB, ktorej sytuacja pod tym wzgledem moze by¢ bardzo wysoko oceniona.

5. Efektywnos$¢ wykorzystania kapitalu w przedsiebiorstwach gorniczych

Kolejnym elementem branym pod uwage w analizie kapitalowych uwarunkowan
dziatalnosci przedsiebiorstw gorniczych jest efektywno$ci zarzadzania kapitalem. Mozna ja
zmierzy¢ za pomocg dwoch wskaznikéw: rentownosci kapitaléw wlasnych (ROE) oraz
rentownosci operacyjnej netto aktywow (RNOA), obliczonych zgodnie ze wzorami:

(ROE)= zysk netto/ przecietny stan kapitatu wlasnego
(RNOA)=zysk operacyjny po opodatkowaniu/przecietny stan aktywow operacyjnych netto

ROE informuje o warto$ci zysku netto, przypadajacej na jednostke zaangazowanego kapitatu
wlasnego. Im wyzsza jego wartos¢, tym Kkorzystniej mozna ocenia¢ dzialalnos¢
przedsigbiorstwa. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze przyrost warto$ci tego wskaznika
w czasie moze by¢ skutkiem zmniejszenia kapitatow wiasnych, a nie wzrostu zysku, co
powinno by¢ ocenione negatywnie. Aby obiektywnie oceni¢ sytuacj¢ przedsigbiorstwa,
nalezy skonfrontowa¢ wskaznik ROE z wartoscig wskaznika RNOA. Idea wskaznika RNOA
jest taka, by obliczy¢ rentowno$¢ aktywow operacyjnych niezaleznie od poziomu zadtuzenia
spotki. Na pozytywna ocene zasluguje relacja ROE > RNOA.

W badanych przedsigbiorstwach gorniczych wskazniki obliczone zostaty dla okresu
20102013, z uwagi na konieczno$¢ uwzglednienia w pierwszym roku analizy stanu
przecietnego niektorych pozycji bilansowych (poziom z konca 2009 roku, bedacego
poczatkiem okresu badawczego, stanowi jednocze$nie stan z poczatku 2010 roku,
umozliwiajac skalkulowanie poziomu przecigtnego w 2010 roku itd. w kolejnych latach).
Obliczone wskazniki ujeto w tabeli 7 oraz tabeli 8.
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Tabela 7
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) badanych przedsigbiorstw
gorniczych w okresie 2009-2013

Lp. Nazwa 2009r. | 2010r. | 2011r. | 2012r. | 2013r.
1 | Kompania Weglowa SA (KW) - 16%| 196%| 11,1%| -50,6%
2 | Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) - 22%| 10,7% 3.9% 3.0%
3 | Jastrzgbska Spotka Weglowa SA (JSW) R 27.6% 28,9% 11,6% 1,0%
4 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA (LWB) R 12,3% 10,7% 13,1% 13,8%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W 2013 roku KW, jako jedyne z badanych przedsigbiorstw, charakteryzowata sig
ujemnym wskaznikiem rentownosci kapitatu wlasnego, ktory zwiazany byt z wystgpieniem w
tym roku ujemnego wyniku finansowego, przy jednoczesnym spadku wartosci kapitatu
wlasnego. Ponadto bardzo mocno obnizyla si¢ rentownos¢ w JSW, ktéra na przestrzeni
czterech lat spadila z okoto 28% do 1%. Jedynie w LWB sytuacja w zakresie rentownosci
kapitalu wlasnego jest stabilna, a wskaznik ksztaltuje si¢ na korzystnym poziomie. Podobnie
wygladaja RNOA w tych

przedsigbiorstwach.

tendencje w zakresie ksztalttowania si¢ wskaznika

Tabela 8

Wskaznik rentownosci operacyjnej netto aktywow (RNOA) badanych
przedsigbiorstw gorniczych w okresie 2009-2013

Lp Nazwa 2009r. | 2010r. | 2011r. | 2012r. | 2013r.

1 | Kompania Weglowa SA (KW) 2,38% | 10,90% | 3,15% | -11,36%
2 | Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) 327%| 6,23%| 3,24%| 4,11%
3 | Jastrzgbska Spotka Weglowa SA (JSW) 2459% | 27,88% | 12,76% | 1,75%
4 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA (LWB) 12,54% | 9,14% | 10,47% | 10,98%

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W dalszej analizie wskaznik rentownos$ci kapitatu wtasnego (ROE) odnoszony jest do
wskaznika rentownosci operacyjnej netto aktywow (RNOA). Sprawdzenie czy ROE > RNOA

ujeto w tabeli 9.

Tabela 9
Sprawdzenie czy wskaznik ROE > RNOA w badanych przedsigbiorstwach
gorniczych w okresie 2009-2013

Lp. Nazwa 2009r. | 2010r. | 2011r. | 2012r. | 2013r.
1 | Kompania Weglowa SA (KW) NIE TAK TAK NIE
2 | Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) NIE TAK TAK NIE
3 | Jastrzgbska Spotka Weglowa SA (JSW) TAK TAK NIE NIE
4 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA (LWB) NIE TAK TAK TAK

Zrddto: opracowanie wlasne.
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Relacja ROE do RNOA, zgodnie z zaobserwowang wczesniej tendencja w branzy
gornictwa wegla kamiennego, ulega z roku na rok pogorszeniu. Po wyraznym odbiciu
z wczesniejszego kryzysu, w 2011 roku sytuacja branzy byla bardzo dobra. Wskazniki
rentownos$ci we wszystkich badanych przedsigbiorstwach byty dodatnie i stosunkowo
wysokie. W kolejnym latach przedsigbiorstwa odnotowywaly coraz gorsza rentownosc,
a w ostatnim roku analizowanego okresu nickorzystng relacjg wskaznikow rentownosci ROE
1 RNOA charakteryzowaly si¢ juz trzy z czterech badanych przedsigbiorstw.

6. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza dowodzi, ze na poczatku badanego okresu zarzadzanie kapitatem
w polskiej branzy gorniczej bylo efektywne, tzn. przedsigbiorstwa wykorzystywaly
pozytywny efekt dzwigni finansowej, wprowadzajac do struktury kapitatu kapital obcy
i wykorzystujac dodatni efekt dzwigni finansowej. Sytuacja ulegla jednak pogorszeniu
i w 2013 roku pozytywna oceng efektow zarzadzania kapitatem otrzymato zaledwie jedno
badane przedsigbiorstwo. W pozostalych przypadkach dzwignia finansowa nie jest
efektywnie wykorzystywana, o czym $wiadczy fakt, ze rentowno$¢ kapitatu wlasnego jest
nizsza od rentownos$ci operacyjnej netto aktywow. W wiekszosci badanych przedsigbiorstw
koszt obstugi zadluzenia stanowi zbyt duze obcigzenie zysku operacyjnego. Problemy te
zaobserwowa¢ mozna gtownie w ostatnich dwoch latach analizowanego okresu. Ryzyko
finansowe badanych przedsigbiorstw goérniczych w miare uptywu czasu jest wiec coraz
wyzsze. Istniejgcy obecnie uktad uwarunkowan kapitatowych w polskich przedsiebiorstwach

gorniczych $wiadczy o poglebiajacym si¢ kryzysie w branzy gornicze;.
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Abstract

Mining enterprise finances management is characterized by a particular specificity
resulting from the conditions in which the enterprise performs, especially the conditions
connected with capital. The activity of mining enterprises is highly capital-consuming.
High demand for capital in the Polish mining industry is largely satisfied by public
capital (two out of four largest mining enterprises in Poland are the sole shareholder
companies of the State Treasury, the third one is a company in which the State Treasury owns
the major stock share). At the same time, with a significant share of equity of public character,
in the capital structures of these enterprises a high debt level may be observed. In such
conditions the mining enterprise management more often takes the features of crisis
management.



