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RYZYKO FINANSOWE W POLSKIM I SWIATOWYM GORNICTWIE
WEGLA KAMIENNEGO

Streszczenie. Ryzyko finansowe oznacza niebezpieczenstwo niesplacenia
zobowigzan wraz z odsetkami. Jest ono tym wigksze, im mniejszy jest udzial
kapitalu wlasnego w strukturze kapitatu. Nie jest to jednak jedyny parametr
wplywajacy na poziom tego ryzyka. Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja
zestawu wskaznikéw diagnostycznych, za pomoca ktdorych mozna sparametry-
zowa¢ ryzyko finansowe. Taki zestaw zastosowano do badania ryzyka
finansowania w branzy gorniczej, porownujac polskie i §wiatowe przedsigbior-
stwa gornicze.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo gornicze, ryzyko specyficzne, ryzyko finan-
sowe.

FINANCIAL RISK IN POLISH AND GLOBAL HARD COAL MINING
INDUSTRY

Summary. Financial risk means the danger of failing to repay the liabilities
with interest. The lower the share of equity capital in the capital structure the
higher the risk is. However, it is not the only parameter influencing the level of
this risk. The objective of this paper is to identify a set of diagnostic indicators, by
the use of which the financial risk can be parameterized. Such a set was used for
examining the financial risk in the hard coal mining industry, making
a comparison between Polish and global mining enterprises.

Keywords: mining enterprise, specific risk, financial risk.
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1. Wprowadzenie

Ryzyko finansowe jest elementem ryzyka specyficznego kazdego przedsigbiorstwa.
Oznacza ono prawdopodobienstwo niezdolnos$ci do obstugi catosci lub czesci zadtuzenia
przedsigbiorstwa wraz z odsetkami w okre§lonym terminie. Ryzyko finansowe jest tym
wigksze, im mniejszy jest udziat kapitalu wlasnego w strukturze kapitatu'. Nie jest to jednak
jedyny parametr wpltywajacy na poziom tego ryzyka. Celem niniejszego artykutu jest
identyfikacja zestawu wskaznikow diagnostycznych, za pomoca ktoérych mozna
zidentyfikowac ryzyko finansowe. Taki zestaw zastosowano do badania ryzyka finansowania
w branzy gorniczej, porownujac polskie 1 Swiatowe przedsigbiorstwa goérnicze. Badania
przeprowadzono na probie 4 polskich i 19 §wiatowych przedsigbiorstw gérniczych w okresie
2009-2013, wykorzystujac w ramach przyjetej metodyki analizg, syntezg, uogélnianie

1 poroOwnywanie.

2. Wyznaczniki ryzyka finansowego

Ryzyko finansowe jest elementem ryzyka specyficznego, pochodzacego z wnetrza
przedsigbiorstwa. Jest ono zwigzane ze sposobem finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa,
a podstawowym czynnikiem decydujacym o jego poziomie jest struktura kapitatu?. Ryzyko
finansowe ro$nie w miar¢ wzrostu poziomu zadluzenia. Nie jest to jednak jedyny czynnik
determinujacy ryzyko finansowe. Moze bowiem wystapi¢ sytuacja, w ktérej przedsigbiorstwo
z wysokim poziomem zadluzenia jest rentowne i1 zdolne do terminowego regulowania swoich
zobowigzan wraz z odsetkami, natomiast przedsigbiorstwo z nizszym poziomem zadluzenia
moze mie¢ problemy z ptynnoscia finansow3g i ze sptatg kapitatu obcego.

Identyfikacja ryzyka finansowego moze si¢ opiera¢ na zestawie wskaznikow doktadnie
opisujacych strukture kapitatow w przedsiebiorstwie, zdolno$¢ przedsigbiorstwa do splaty
zobowigzan, relacje ptaconych odsetek do generowanych zyskéw itp. Dobierajac je,
zwrocono w pierwszej kolejnos$ci uwage na to, ze ryzyko finansowe ma zwigzek z poziomem
dzwigni finansowej w przedsi¢biorstwie, zwanym tez poziomem ,lewarowania”. DZwignia

finansowa wyraza relacje¢ kapitatu obcego do kapitatu wtasnego, co mozna zapisac jako:

wskaznik dZzwigni finansowej (financial leverage ratio) = g, (1)

! Michalak A.: Ryzyko finansowania w procesie ksztattowania struktury kapitalu, [w:] Modele finansowania
dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstw gorniczych, pr. zbior. pod red. M. Turka. Gtéwny Instytut Gornictwa,
Katowice 2011, s. 234.

2 Jonek-Kowalska 1., Turek M. (red.): Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym w przedsigbiorstwie gorniczym.
Wydawnictwo PWN, Warszawa 2011, s. 73.
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gdzie:
D — dhug obcigzony oprocentowaniem, E — kapitat wtasny.

Jezeli wskaznik dzwigni finansowej w przedsigbiorstwie jest wigkszy od 0 (tylko wtedy,
gdy przedsiebiorstwo finansowane jest kapitalem obcym) to istnieje tzw. efekt dzwigni
finansowej (financial leverage). Polega on na tym, ze w wyniku obcigzenia kosztami
finansowymi (kosztami obstugi dlugu) mozliwe wahania zyskow przypadajacych na jedng
akcje sa wigcej niz proporcjonalne w stosunku do wahan zysku operacyjnego. Im wyzsze sa
koszty finansowe, tym dziatanie dzwigni finansowej jest silniejsze. Efekty dzwigni
finansowej moga by¢ pozytywne, gdy przektadaja si¢ na wzrost zyskow przypadajacych na
jedna akcje, lub negatywne, gdy przyczyniajg si¢ do spadku tych zyskow. Sila tego
oddzialywania zalezy od udziatu statych kosztéw finansowych w kosztach catkowitych
przedsigbiorstwa®.

Efekt dzwigni finansowe] jest mierzony za pomoca wskaZnika efektu dzwigni
finansowej (DFL — degree of financial leverage)™:

AEPS | EPS EBIT

FI — = , (2)
AEBIT/EBIT EBIT -1

gdzie:
EBIT — zysk operacyjny, EPS — zysk netto przypadajacy na jedng akcje,
(EBIT-1)x(1-1)

n

EPS =

, I — stale koszty kapitatu obcego (koszty finansowe), n — liczba

wyemitowanych akcji.

Efekty dzwigni finansowej beda rézne dla réznych wariantéw struktury kapitatu
przedsigbiorstwa, przy czym efekty (pozytywne lub negatywne) sg silniejsze, gdy wiekszy
jest udzial kapitalu obcego w strukturze finansowania i wyzsze s3 koszty obstugi tego
kapitatu.

W praktyce na podstawie wskaznika DFL nadaje si¢ oceny ratingowe dla dhlugu
przedsigbiorstwa. Wykorzystuje si¢ tu wskaznik mozliwosci obstugi dtugu (TIE — Times
Intrest Earned)®, ktory mierzy stosunek zysku operacyjnego do kosztow obstugi kapitatu
obcego®:

TIE = EBIT/L 3)
Wskaznik TIE jest pomocny przy ustalaniu granicy zaangazowania kapitatu obcego. Niski
(bliski 1) poziom tego wskaznika jest sygnatem, ze koszt obstugi zadluzenia

w przedsiebiorstwie stanowi zbyt duze obcigzenie zysku operacyjnego (wzrasta ryzyko

3 Michalak A.: Modele kosztu kapitatu i ich implementacje w zarzadzaniu przedsigbiorstwem gorniczym. Difin,
Warszawa 2015, za: Duliniec A.: Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie. Wyd. PWN, Warszawa 2001,
s. 58.

4 Wirth H.: Wieloczynnikowa wycena zt6z 1 ich zasobow na przykladzie przemystu metali niezelaznych.
Wydawnictwo IGSMiE PAN, Krakow 2011, s. 54.

5 Wykorzystujg go renomowane agencje ratingowe Standard & Poor’s oraz Moody’s.

¢ Stretcher R., Johnson S.: Capital structure: professional management guidance. ,,Managerial Finance”, Vol. 37,
No. 8/2011, s. 796.
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niewyptacalnosci). Spadek wartosci tego wskaznika ponizej 1 oznacza utrate¢ przez
przedsigbiorstwo zdolnosci do sptaty odsetek od kapitatu obcego (zysk operacyjny nie
wystarcza na pokrycie kosztow finansowych)’.

Ryzyko finansowe w przedsi¢biorstwie moze by¢ identyfikowane rowniez za pomoca
dwoch wskaznikow charakteryzujacych struktur¢ finansowania przedsigbiorstwa. Naleza do
nich wskaznik udzialu kapitaléw wlasnych i wskaznik udzialu kapitaléw obcych
w kapitale ogélem (na potrzeby niniejszej pracy zalozono, ze kapital ogélem stanowi sume
kapitatéw wiasnych oraz kapitatow obcych oprocentowanych):

wskaznik udziatu kapitatow wtasnych = kapitaly wlasne/kapitat ogotem x 100 (4)

wskaznik udziatu kapitatow obcych = kapitaly obce/kapital ogotem x 100. (%)

Pierwszy ze wskaznikdéw informuje o tym, w jakim stopniu przedsigbiorstwo jest zdolne do
samofinansowania prowadzonej przez siebie dziatalnosci. Jego wysoka warto$¢ oznacza
solidne podstawy finansowe przedsigbiorstwa oraz upewnia wierzycieli, ze nawet w razie
niepowodzenia przedsigbiorstwo bedzie w stanie splaci¢ zaciggnigty dlug z kapitatow
wlasnych. Wskaznik udziatu kapitatdéw obcych informuje natomiast o stopniu zadtluzenia
przedsiebiorstwa, tj. jaka cze$¢ kapitatow firmy stanowi jej dhug®.

Badajac strukturg kapitatowg przedsigbiorstw wyznacza si¢ ponadto poziom wskaznika
pokrycia majatku trwalego Kkapitalem wlasnym, ktory pozwala stwierdzi¢, czy
w przedsigbiorstwie spetniona jest ztota reguta bilansowa. Wskaznik ten wyznacza si¢
nastepujaco:

wskaznik pokrycia majqtku trwatego kapitatem wtasnym =
kapital wltasny/aktywa trwate X 100.

(6)
Wartos¢ tego wskaznika rowna lub wieksza od 100 % oznacza, Ze zostala spetniona tzw. zlota
regula bilansowa. Glosi ona, ze majatek trwaty, ktory jest zaangazowany w prowadzenie
dziatalno$ci przez dluzszy okres, powinien by¢ finansowany w pelni kapitatem wiasnym,
gdyz jest on oddany do dyspozycji dlugoterminowo.

Istotnym problemem w przypadku analizy tego obszaru przedsi¢biorstwa jest okreslenie
granicy zaangazowania kapitatu obcego. Mozna ja okresli¢ za pomoca analizy zwigzku
pomigdzy wskaznikiem rentownosci kapitatu wlasnego (ROE — Return On Equity)
1 wskaznikiem rentownos$ci operacyjnej netto aktywow (RNOA — Return on Net Operating
Assets). ROE informuje o wartosci zysku netto, przypadajacej na jednostke zaangazowanego

kapitalu wlasnego. Wskaznik ten sam w sobie moze stuzy¢ jako estymator premii za ryzyko

7 Por.: Blume M.E., Friend 1., Westerfield R.: Impediments to Capital Formation. University of Pensylwania,
Rodney White Center for Financial Research, December 1980.
8 Gabrusewicz W.: Analiza finansowa przedsigbiorstwa: teoria i zastosowanie. PWE, Warszawa 2014, s. 115.
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specyficzne’. Rentownosé kapitatlu wlasnego (ROE) jest wyznaczana wedtug formuty:

wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)= 7)
= zysk netto/przecietny stan kapitatu wtasnego

Teoretycznie, im warto$¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja
finansowa przedsigbiorstwa. Moze wystgpi¢ jednak sytuacja, w ktorej poprawa wskaznika
ROE nie wynika z poprawy sytuacji finansowej przedsi¢gbiorstwa, ale z sytuacji, w ktorej przy
danym poziomie zysku, zblizonym do zyskéw osigganych w poprzednich okresach, nastapit
gwattowny spadek wartosci kapitatu witasnego. Mimo zwigkszenia rentownosci kapitatu
wlasnego taka sytuacja nie moze by¢ oceniona jednoznacznie pozytywnie z punktu widzenia
ryzyka finansowego. Nalezy zatem w kazdym przypadku skonfrontowaé wskaznik ROE
z innymi miernikami ryzyka finansowego. Takim miernikiem jest na przyktad wskaznik
rentownosci operacyjnej netto aktywow (RNOA — Return on Net Operating Assets), ktory

wyznacza si¢ wedtug formuty:

wskaznik rentownosci operacyjnej netto aktywow (RNOA) = zysk operacyjny po

8
opodatkowaniu (NOPAT)/przeciegtny stan aktywow operacyjnych netto (NOA), ®

gdzie:

T — podatek dochodowy, NOA — aktywa operacyjne netto (Net Operating Assets), NOA =
aktywa trwate + aktywa obrotowe — krotkoterminowe aktywa finansowe — zobowigzania
operacyjne (krotkoterminowe, nieoprocentowane), NOPAT — zysk operacyjny po
opodatkowaniu (Net Operating Profit After Taxes), NOPAT = EBIT x (1 —T).

Wskaznik ten jest nieco podobny do wskaznika rentownosci aktywoéw (ROA). Réznica
polega jednak na tym, ze do wyznaczenia ROA wykorzystuje si¢ zysk netto, ktory zmienia si¢
w zaleznosci od wysokosci odsetek ptaconych od zobowigzan, ma na niego wplyw zmiana
struktury pasywow. Idea wskaznika RNOA jest taka, by obliczy¢ rentowno$¢ aktywow
operacyjnych niezaleznie od poziomu zadtuzenia spéotki. Im wyzsza jest wartos¢ wskaznika,
tym sytuacja finansowa jest korzystniejsza. Na pozytywna ocen¢ zastuguje relacja:

ROE > RNOA. 9)

3. Porownanie wskaznikow diagnostycznych ryzyka finansowania
w polskich i zagranicznych przedsi¢biorstwach gorniczych

W ramach identyfikacji ryzyka finansowego polskich przedsigbiorstw goérniczych podjeto
probe oceny wskaznikow diagnostycznych w 4 najwigkszych polskich przedsiebiorstwach

gorniczych. Obliczone wskazniki skonfrontowano z ich poziomem w $wiatowym gornictwie

% Kurek B.: Estymacja premii za ryzko na podstawie ROE, [w:] Standardy edukacyjne rachunkowos$ci — praktyka
i stan badan. ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu”, nr 1079, Wroctaw 2005, s. 230.
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wegla kamiennego. Uwzgledniono tu najwicksze $wiatowe przedsiebiorstwa gornicze
(badajac rozmiar przedsigbiorstwa, uwzgledniono roczng wielko$¢ wydobycia wegla
kamiennego), ktore z uwagi na dostgpnos¢ danych sg notowane na $§wiatowych gietdach
papierow warto$ciowych. Do proby badawczej zaliczono tu 19 przedsigbiorstw gorniczych
notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych w USA, Chinach, Australii, Wielkiej
Brytanii i Indiach.

W ramach prowadzonej analizy obliczono wskazniki diagnostyczne, takie jak: dzwignia
finansowa, efekt dzwigni finansowej, wskazniki struktury kapitalowej, wskaznik mozliwos$ci
obstugi dtugu oraz wskazniki rentownosci kapitatu wlasnego i rentownosci operacyjnej netto
aktywow. Badane wskazniki charakteryzujace ryzyko specyficzne przedsigbiorstw gorniczych
obliczono dla lat 2009-2013, a nastepnie zestawiono $rednie wartosci badanych parametrow

w catym okresie badawczym. Zestawienie ujeto w tabeli 1.

Tabela 1
Podstawowe wskazniki charakteryzujace ryzyko finansowe polskich 1 zagranicznych
przedsigbiorstw gorniczych — wielko$ci usrednione dla okresu 2009-2013

E/Kap | D/Kap | ROE | RNOA

Lp. Nazwa D/E | DFL TIE ogdlem | ogotem (%] (%} ROE>RNOA
1 Kompania Weglowa SA 0,68 | 1,43 1,57 0,16 0,08 -4,58 1,27 NIE
2 | Katowicki Holding Weglowy SA | 0,55 | 2,88 0,83 0,29 0,15 4,95 4,21 TAK

3 | Jastrzgbska Spotka Weglowa SA | 0,35 | 1,44 5,38 0,59 0,20 17,28 16,75 TAK

4 | Lubelski Wegiel Bogdanka SA | 0,19 | 1,03 | 40,71 0,68 0,13 12,48 10,78 TAK

5 Alpha Natural Resources 0,95 | 1,54 | -3,99 0,44 0,40 -18,78 -7,07 NIE
6 Arch Coal 1,77 | 2,62 -0,34 0,36 0,58 -8,55 -0,91 NIE
7 Consol Energy 2,11 | 2,21 5,24 0,30 0,59 14,75 5,32 TAK
8 Peabody Energy Corp. 1,66 | 0,83 1,45 0,34 0,55 3,78 8,13 NIE
9 Rio Tinto 0,94 | 1,05 5,31 0,45 0,41 8,68 7,61 TAK
10 Walter Energy 3,66 | 0,92 4,42 0,22 0,71 -7,33 6,80 NIE
11 Westmoreland Coal -4,89 | -2,42 | -0,29 -0,24 1,13 1,35 2,41 NIE

12 Inner Mongolia Yitai Coal 2,14 | 1,06 | 20,83 0,31 0,57 53,18 25,58 TAK

13 Yanzhou Coal Mining 0,97 | 0,87 | 24,38 0,42 0,38 16,25 9,93 TAK
14 China Coal 1,27 | 1,11 10,91 0,46 0,46 12,00 10,83 TAK
15 Shenhua 0,71 | 1,04 12,22 0,61 0,43 15,93 20,61 NIE
16 BHP Billiton 0,63 | 1,06 | 1568 | 0,53 0,33 28,65 | 22,83 TAK
17 Coal of Africa 0,22 | 0,99 | -116,50 0,79 0,17 -33,50 | -11,10 NIE
18 Coalspur Mines 0,15 | 0,96 | -19,99 0,83 0,12 -23,05 | -27,40 TAK

19 New Hope Corporation 0,08 | 1,02 | 64,27 0,86 0,07 9,83 29,85 NIE
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cd. tabeli 1
20 Whitehaven Coal Ltd 0,29 | 1,13 5,59 0,75 0,22 3,65 2,95 TAK
21 Anglo American Coal 1,24 | 1,12 4,77 0,44 0,50 9,45 11,29 NIE
22 Glencore Xstrata 5,06 | 0,50 0,47 0,15 0,62 8,90 3,41 TAK
23 Coal India 1,05 | 1,00 | 291,99 0,38 0,39 40,33 63,10 NIE

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dzwignia finansowa jest pierwszym wyznacznikiem ryzyka finansowego. W wigkszosci
badanych przedsigbiorstw wskaznik dzwigni finansowej jest wigkszy od 0, co oznacza, ze
przedsigbiorstwa te wykorzystuja kapital obcy oprocentowany do finansowania swojej
dziatalnosci. Tylko w jednym przypadku (Coalspur Mines) w 2 latach dziatalnosci nie
wystepuje dzwignia finansowa (przedsigbiorstwo finansuje si¢ wylacznie kapitatem
wilasnym). Ponadto w jednym przypadku wskaznik dzwigni finansowej jest ujemny we
wszystkich latach badanego okresu. Przyczyna tego zjawiska jest ujemny kapitat wilasny.
W pozostaltych przypadkach mozemy mowi¢ o efekcie dzwigni finansowej. W wiekszosci
mamy do czynienia z dodatnim efektem dzwigni finansowej, oscylujagcym wokot wartosci 1.
Oznacza on, ze w przypadku zmiany wielkosci sprzedazy o 1% poziom zysku operacyjnego
reaguje zmiang o okoto 1%.

W ocenie ryzyka finansowego wykorzystuje si¢ ponadto wskaznik mozliwosci obstugi
dhugu (TIE). W ponad polowie badanych przedsi¢biorstw wskaznik ten jest przynajmniej
w jednym roku ujemny, a wielu przypadkach ujemna warto$¢ utrzymuje si¢ przez dluzszy
okres. Jest to rezultatem ujemnych wynikow z dziatalno$ci operacyjnej. Czegstym
przypadkiem jest rdéwniez poziom wskaznika TIE ponizej 1 lub bliski 1. Jest to sygnatem, ze
koszt obstugi zadluzenia w przedsigbiorstwie stanowi zbyt duze obcigzenie zysku
operacyjnego lub przedsiebiorstwo w ogodle nie jest zdolne do splaty odsetek od kapitatu
obcego. W wigkszo$ci przedsigbiorstw problemy te mozna zaobserwowaé gldwnie
w ostatnich 2 latach analizowanego okresu. Ryzyko niewyplacalnosci badanych
przedsigbiorstw gérniczych w miar¢ uptywu czasu rosnie.

W nastepnej kolejnosci poddano ocenie strukturg pasywoéw badanych przedsiebiorstw
gorniczych w celu okre$lenia udzialu kapitalow wlasnego i obcego w finansowaniu majatku.
Badajac udziat kapitalu wilasnego w finansowaniu majatku, odniesiono jego warto$¢ do
wszystkich pasywow przedsigbiorstwa. Celem takiego zestawienia jest przedstawienie
ogolnego obrazu sposobu finansowania wszystkich aktywow przedsigbiorstwa. Nalezy miec¢
na uwadze fakt, ze w branzy gorniczej wystgpuje wysokie unieruchomienie majatku o duze;j
wartosci, ktory w przewazajacej czgsci jest bardzo trudny do spieni¢zenia (budowle i obiekty
inzynierii podziemnej, wyrobiska, specjalistyczne urzadzenia gornicze itp.). Najbardziej
zadtuzonym przedsigbiorstwem gorniczym w Polsce jest Kompania Weglowa SA, w ktorej

kapitat wtasny w 2013 r. stanowil jedynie 6% kapitaldéw. Kapitaty obce dominujg rowniez
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w Katowickim Holdingu Weglowym SA, stanowigc ponad 70% pasywow, przy czym udziat
kapitatu obcego obcigzonego oprocentowaniem jest w tych przedsigbiorstwach niski — wynosi
on okoto 10-20%. Dominujace znaczenie w finansowaniu dziatalno$ci tych przedsigbiorstw
maja zobowigzania krotkoterminowe. Jest to uktad zrodet finansowania wptywajacy na
zwigkszenie ryzyka finansowego tych przedsigbiorstw. Zréwnowazona struktura pasywow
cechuje Jastrzebska Spotke Weglowa SA, z kolei kapitat wlasny dominuje w LW ,,Bogdanka”
SA. Pod wzgledem zadluzenia polska branza gérnicza dzieli si¢ wigc na dwie grupy. Na
jednym jej biegunie s3a przedsigbiorstwa o zdecydowanie lepszej kondycji finansowej
1 korzystniejszym uktadzie struktury kapitalowej. Sg to Jastrzgbska Spotka Weglowa
1 LW ,Bogdanka” — przedsigbiorstwa notowane na gietdzie papierow warto$ciowych.
Struktura kapitatowa tych przedsigebiorstw jest zrownowazona z okresowa przewaga kapitalu
wlasnego. Na drugim biegunie znajduja si¢ mocno zadluzone przedsigbiorstwa, takie jak
Kompania Weglowa i Katowicki Holding Weglowy.

Biorgc pod uwage zagraniczne przedsicbiorstwa gornicze, mozna zauwazy¢, ze tylko
w 6 z 19 badanych przedsigbiorstw kapitat wtasny dominuje w strukturze finansowania. Sg to
wszystkie przedsigbiorstwa australijskie i jedno przedsigbiorstwo chinskie. Aktywa trwate
w tych przedsigbiorstwach sa w znacznej czgsci (60% 1 wigcej) lub nawet w catosci
finansowane kapitatem wlasnym. W pozostalych przypadkach, ktore stanowig okoto 2/3
badanych przedsiebiorstw zagranicznych, w strukturze pasywow dominuje kapitat obcy, przy
czym tu wyraznie zaznacza si¢ duzy udzial kapitalu obcego oprocentowanego, ktory
w wigkszosci przypadkoéw stanowi ponad 50% wszystkich pasywow. Wskazuje to na fakt
zaobserwowany takze w przypadku polskich przedsigbiorstw gorniczych, ze branza goérnicza
pomimo wysokiego stopnia unieruchomienia majatku finansuje go w przewazajacej czesci
z obcych zrodet. Biorac pod uwage charakter majatku trwatego w branzy gorniczej, nalezy
oceni¢ ten stan rzeczy jako zwigkszajacy ryzyko finansowania przedsigbiorstw gorniczych, co
moze grozi¢ utratg ptynnosci.

Kolejnym elementem branym pod uwage w ocenie efektywnos$ci zarzadzania kapitalem
jest rentowno$¢ Kkapitaléw wlasnych oraz rentowno$¢ operacyjna netto aktywow,
mierzona za pomocg wskaznikow ROE 1 RNOA. W 2013 r. 10 badanych przedsigbiorstw
charakteryzowato si¢ ujemnym wskaznikiem rentownos$ci kapitatu witasnego, w kolejnych
6 przedsigbiorstwach byt on w przedziale do 3,5%, co jest wartoscig zblizong do stopy wolne;j
od ryzyka. Wsrod przedsigbiorstw, ktore osiagnely wysoka rentowno$¢ kapitatu wiasnego
w 2013 r., znajduje si¢ Coal India, gdzie wskaznik ROE wyniost prawie 40%. Podobna
rentownos$¢ przedsigbiorstwo to wykazato rowniez rok wczesniej, a w calym badanym okresie
nie spadla ona ponizej 20%. Podobng sytuacje obserwujemy w chinskim przedsigbiorstwie
Inner Mongolia Yitai Coal. Jednak zarowno w najbardziej rentownych przedsiebiorstwach,
jak 1 tych o nizszej czy ujemnej rentownosci obserwujemy wyrazne pogorszenie si¢ sytuacji

w drugiej potowie badanego okresu. Srednia rentowno$¢ kapitatu wlasnego w calej probie
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badawczej w 2010 r. wynosita ponad 17%, rok pdézniej obnizyla si¢ do 14%, nastgpnie spadta
do okoto 1%, by ostatecznie w 2013 r. osiggnaé warto$¢ ujemng bliska -4%.

W przypadku analizy tego obszaru przedsigbiorstwa istotnym problemem jest okreslenie
relacji pomigdzy wskaznikiem rentownosci kapitalu wlasnego a wskaznikiem rentownos$ci
operacyjnej netto aktywow (RNOA). Analiza tego wskaznika, podobnie jak w przypadku
rentownosci kapitatu wtasnego, pozwala zaobserwowac pogarszajaca si¢ sytuacj¢ finansowg
branzy gorniczej w latach 2012-2013. Rentowno$¢ operacyjna netto aktywow spadta
z przecigtnego poziomu okoto 12% w pierwszych 2 latach badanego okresu do 8% w 2012 r.
1 niespetna 6% w 2013 r. Na poczatku badanego okresu tylko jedno przedsigbiorstwo z catej
proby badawczej charakteryzowato si¢ brakiem rentownosci operacyjnej netto aktywow
(Coalspur Mines), natomiast w ostatnim roku analizy juz 7 przedsigbiorstw miato ujemny
wskaznik RNOA (w tym Kompania Weglowa, w ktorej wskaznik RNOA byt w 2013 r.
najnizszy sposrod wszystkich badanych przedsigbiorstw).

W dalszej analizie wskaznik rentownos$ci kapitatu wiasnego (ROE) odnoszony jest do
wskaznika rentownos$ci operacyjnej netto aktywow (RNOA). Na pozytywng ocene¢ zastuguje
relacja, w ktorej rentownos¢ kapitalu wlasnego jest wyzsza od rentownosci operacyjnej netto
aktywow. Relacja ROE do RNOA, zgodnie z zaobserwowang wczesniej tendencjag w branzy
gornictwa wegla kamiennego, ulega z roku na rok pogorszeniu. Na poczatku badanego okresu
tylko w 8 przedsigbiorstwach (35% przedsigbiorstw) poziom wskaznika ROE byl nizszy od
poziomu wskaznika RNOA. W kolejnych latach przybywalo przedsigbiorstw
charakteryzujacych si¢ niekorzystng relacja tych dwoch wskaznikow, w 2011 r. bylo to
9 przedsiebiorstw (prawie 40% badanych przedsiebiorstw), w 2012 r. juz 12 przedsigbiorstw
(ponad 50%), a w 2013 r. az 18 przedsigbiorstw (prawie 80%). Oznacza to, ze na poczatku
badanego okresu w okoto 65% badanych przedsigbiorstw zarzadzanie kapitalem bylo
efektywne, tzn. przedsigbiorstwa wykorzystywaly pozytywny efekt dzwigni finansowe;.
Sytuacja ulegta jednak pogorszeniu i w 2013 r. pozytywna ocen¢ rezultatow zarzadzania
kapitalem moze otrzyma¢ zaledwie 20% badanych przedsigbiorstw. W pozostatych
przypadkach rentowno$¢ kapitatow witasnych (ROE) jest nizsza od rentownosci operacyjnej
netto aktywow (RNOA).

4. Podsumowanie

Zaproponowane wskazniki diagnostyczne moga stuzy¢ jako wyznaczniki premii za
ryzyko specyficzne przedsigbiorstwa. Pierwszy z nich — dzwignia finansowa — jest
wykorzystywany w wigkszosci przedsigbiorstw (poza jednym przedsigbiorstwem wszystkie
wykorzystuja kapital obcy do finansowania dziatalnos$ci) i w wigkszosci przypadkéw mamy

do czynienia w dodatnim efektem dZzwigni finansowej. Najsilniejsze efekty pojawiajg si¢
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w tych przedsigbiorstwach, ktore sa najmocniej zadtuzone. Aby stwierdzi¢, czy efekt dzwigni
finansowej jest pozytywny, czy negatywny, w przypadku poszczegolnych przedsigbiorstw
zbadano, czy zadluzenie tych przedsi¢biorstw wplywa zwigkszajaco, czy zmniejszajaco na
stop¢ zwrotu z kapitatu wlasnego. Zaobserwowano, ze dzwignia finansowa nie jest jednak
efektywnie wykorzystywana, o czym $wiadczy fakt, Zze $rednio w okoto potowie
przedsigbiorstw rentowno$¢ kapitatu wlasnego jest nizsza od rentownosci operacyjnej netto
aktywow. W wigkszosci badanych przedsigbiorstw koszt obslugi zadluzenia stanowi zbyt
duze obciazenie zysku operacyjnego. Problemy te mozna zaobserwowac gtownie w ostatnich
2 latach analizowanego okresu. Ryzyko finansowe badanych przedsiebiorstw goérniczych

w miar¢ uptywu czasu jest coraz wyzsze.
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Abstract

Financial risk means the danger of failing to repay the liabilities with interest. The lower
the share of equity capital in the capital structure the higher the risk is. However, it is not the
only parameter influencing the level of this risk. The objective of this paper is to identify a set
of diagnostic indicators, by the use of which the financial risk can be parameterized. Such
a set was used for examining the financial risk in the hard coal mining industry, making
a comparison between Polish and global mining enterprises.
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