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Czynniki ksztaltujace wartos¢ przedsi¢biorstwa gorniczego
wegla kamiennego

Factors affecting the value of a coal mine company
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Tres¢: Artykut dotyczy koncepcji zarzadzania wartoscia, ktora zaktada, iz strategicznym, dtugookresowym celem dziatalnosci przedsie-
biorstwa jest tworzenie oraz maksymalizacja majatku wlascicieli. W metodologii zarzadzania warto$ci przedsigbiorstwa istotne
miejsce zajmuja czynniki wzrostu wartosci. Wszelkie decyzje zardwno strategiczne, jak i operacyjne powinny by¢ podejmowane
poprzez koncentracj¢ procesu decyzyjnego na kluczowych czynnikach ksztattujacych warto§é. W artykule zwrécono uwage
na rolg i znaczenie identyfikacji kluczowych, przedmiotowych czynnikow, jak i procesowego podejscia do zarzadzania, co
w polaczeniu pozwala ukierunkowac przedsigbiorstwo na wzrost jego wartosci dla akcjonariuszy.

Abstract: This paper refers to the concept of value management. It assumes that the strategic long-term goal of the company is to cre-
ate and maximize the wealth of the owners. The raising factors occupy an important place in the methodology of enterprise
value management. The authors pay attention to the role and importance of identifying the key subject factors, as well as the
process approach to management which allows to maximize the real value for shareholders.
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1. Wprowadzenie

Koncepcja zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa (ang.
Value Based Management, VBM) od kilku lat zajmuje istotng
pozycje wsrod teorii zarzadzania wspotczesnymi organizacja-
mi. Zaktada ona, iz strategicznym, dtugookresowym celem
dzialalnosci przedsigbiorstwa jest tworzenie oraz maksyma-
lizacja majatku wiascicieli. Warto$¢ przedsigbiorstwa dla
wlascicieli okreslana jest przez obecng warto$¢ przysztych
przeptywow pieni¢znych (ang. free cash flow) generowang
przez firme i zdyskontowang przy wykorzystaniu §redniego
wazonego kosztu kapitatu (ang. weighted average cost of
capital, WACC). Wdrazane w przedsigbiorstwach systemy
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zarzadzania, w wielu przypadkach podporzadkowane sg
maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa dla wilascicieli
i pozostalych grup interesariuszy: klientow, pracowni-
kow, dostawcow, pozyczkodawcdw, spotecznoscei lokalnej
i spoteczenstwa, jako catosci. Wdrazanie takiego systemu
zarzadzania warto$cig zwigzane jest z podporzadkowaniem
wszelkich podejmowanych w przedsigbiorstwie decyzji ce-
lowi nadrzgdnemu, jakim jest wzrost wartosci. Nie byloby to
mozliwe bez dokladnego zidentyfikowania, zdefiniowania,
a nastgpnie monitorowania czynnikow warto$ci konkretnego
przedsigbiorstwa.

Realizacja celu nadrzgdnego, czyli maksymalizacja warto-
$ci przedsigbiorstwa mozliwa jest poprzez osigganie wysokie-
go dochodu z zainwestowanego kapitatu przy akceptowanym
poziomie ryzyka podmiotow [6]. Skuteczna jego realizacja
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mozliwa jest w oparciu o wlasciwie skonstruowany system
zarzadzania oraz realizowane procesy biznesowe podmiotu,
zardwno te podstawowe, jak i wspomagajace czy zarzadcze
[7]. Jak zauwaza P. Szczepankowski, realizacje strategii wzro-
stu wartosci kapitatow wiasciciela zaangazowanych w dane
przedsiebiorstwo utatwia budowa systemu zarzadzania, ktéry
pozwala na ciggle monitorowanie wptywu podejmowanych
decyzji na warto$¢ przedsiebiorstwa [14]. Swiatowe badania,
prowadzone i prezentowane przez P. Harmona oraz C. Wolf,
dotyczace zarzadzania procesami biznesowymi w podmio-
tach, pokazuja, ze najczesciej wykonywanymi dziataniami
w badanych przedsigbiorstwach byto modelowanie tancucha
wartosci, stosowanie miernikow dla gtownych procesow oraz
ich dokumentowanie [5].

2. System zarzadzania wartoscia

W metodologii zarzadzania wartoscig przedsi¢biorstwa
istotne miejsce zajmuja czynniki wzrostu wartosci. Koncepcja
VBM wraz z analizg potencjalnych zrodet tworzenia wartosci
przedsigbiorstwa uwazana jest za jedng z najistotniejszych
wspolczesnych koncepcji z zakresu zarzadzania strategiczne-
go i cieszy si¢ duzym zainteresowaniem kadry zarzadzajace;.
W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele prob okre-
$lenia czynnikow tworzacych warto$¢. Na uwage zastuguja
niewatpliwie koncepcje opisane w pracach A. Damodarana,
A.Rappaporta czy A. Blacka, P. Wrighta, J.E. Bachmana oraz
D. Waltersa [4, 12, 2, 15]. Opierajac si¢ na wspomnianych
pracach M. Michalski zaproponowat, aby czynniki warto$ci
rozbi¢ na dwie grupy [10]. Pierwsza z nich grupuje tzw. ma-
krono$niki wartosci, czyli czynniki o kluczowym znaczeniu
dla wartosci przedsigbiorstwa, ale charakteryzujace si¢ duzym
stopniem ogolnosci. Drugg grupe tworza mikronosniki, czyn-
niki operacyjne, parametry o zdecydowanie wigkszym stopniu
szczegbtowosci. Wsrod réznych opiséw i ocen specyficznych
czynnikéw mikroekonomicznych oddzialujacych na wartosé
dominuje podziat zaproponowany przez A. Rappaporta [12].
Do czynnikéw ksztattujacych wartosé, jako podstawowych
parametréw wyceny warto$ci dla akcjonariuszy A. Rappaport
zaliczyt takie czynniki, jak: stopa wzrostu sprzedazy (przy-
chodow netto ze sprzedazy), marza zysku operacyjnego
(W ujeciu gotdéwkowym), stopa podatku dochodowego, inwe-
stycje w kapitat obrotowy, inwestycje w aktywa trwate, koszt
kapitatu, okres prognozy, trwania kreacji wartosci. Kazdy
z wymienionych makrono$nikéw wptywa na prognozowane
zdyskontowane przeptywy pieni¢zne bedace podstawg oceny
kreacji wartosci. Kreacja wartosci przedsigbiorstwa realizuje
si¢ rownolegle we wszystkich obszarach jego dziatalnosci:
operacyjnym, inwestycyjnym i finansowym.

Wyrdznienie podstawowych generatorow wartosci w skali
makro jest jednym z etapoéw konstrukcji systemu zarzadza-
nia warto$cig. Istotng role w realizacji celow strategicznych
skoncentrowanych na warto$ci ma przede wszystkim wybor
odpowiednich i specyficznych dla danego przedsigbior-
stwa czynnikow operacyjnych zwanych mikroczynnikami.
T. Copeland, T. Koller, J. Murrin zwracaja uwagg, ze gtowne
czynniki ksztattujace warto$¢ nie sg tak $cisle okreslone, aby
mozna je byto stosowac¢ na najnizszym szczeblu organizacyj-
nym [3]. Wiasciwe ich wyznaczenie jest mozliwe po dogtebnej
analizie dziatan elementarnych na réznych poziomach orga-
nizacyjnych konkretnego przedsigbiorstwa.

Jak juz wspomniano, w literaturze odnalez¢ mozna wiele
prob definiowania i grupowania kluczowych czynnikow
tworzacych warto$¢ przedsiebiorstwa, aczkolwiek brak jest
przejrzystosci i konsekwencji w ich nazewnictwie. Okreslane
sa czesto jako: sity sprawcze maksymalizacji warto$ci, no-

$niki warto$ci czy generatory warto$ci (ang. value drivers).
W opinii wielu ekspertow problem rozpatrywania no$nikow
wartosci w kontekscie ich Zrodet nie jest dostatecznie i
wyraznie akcentowany w literaturze przedmiotu. Z drugiej
strony zainteresowanie menedzerow wptywem procesow biz-
nesowych na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa powoduje nie
tylko koniecznos$¢ identyfikacji tych czynnikow, ale réwniez
pomiaru tych procesow, ktore warto$¢ tworza.

3. Czynniki wzrostu wartosci przedsiebiorstwa gornicze-
go

Kreowanie warto$ci przedsigbiorstwa gorniczego uwarun-
kowane jest przez szereg roznorodnych czynnikow — rosnaca
konkurencyjnos¢, coraz wigksze wymagania klientow, ogra-
niczenia ekologiczne i uwarunkowania spoteczne. Specyfika
dziatalno$ci gorniczej, przejawiajacej si¢ m.in. w stosowanych
technologiach i systemach organizacji pracy, uwarunkowan
geologicznych czy niemozno$ci przemieszczenia eksploato-
wanych zasoboéw oraz nieuchronnoéci ich wyczerpywania,
podejmowane w nich decyzje w mysl koncepcji zarzadzania
warto$cig powinny by¢ podporzadkowane maksymalizacji
warto$ci dla wszystkich grup interesariuszy.

Probe identyfikacji i analizy podstawowych czynnikow
kreujacych warto$¢ przedsigbiorstwa gorniczego wegla
kamiennego podjat w swoich badaniach D. Kowal [8].
W przeprowadzonych badaniach wyraznie zaakcentowano
koniecznos¢ rozpatrywania nosnikow wartosci w kontekscie
ich zrodet, co jak juz wspominano nie jest dostatecznie i wy-
raznie akcentowane w literaturze przedmiotu. Stad podobnie
jak M. Michalski, D. Kowal zaproponowat, aby w procesie
kreowania warto$ci wyr6zni¢ dwie grupy czynnikéw warto-
$ci, pierwszg nazywajac nosnikami, a drugg determinantami
warto$ci, co schematycznie zaprezentowano na rysunku 1.

Nosnik, jak sama nazwa wskazuje odzwierciedla warto$¢.
Nosniki to podstawowe parametry wykorzystywane w roz-
nych metodach wyceny wartosci dla akcjonariuszy. Nosniki
to czynniki o kluczowym znaczeniu dla wartosci przedsie-
biorstwa, ale charakteryzujace si¢ duzym stopniem ogoélno-
$sci. Czynniki decyzyjne, ktdre sg pierwotnymi przyczynami
wystepowania i kreacji wartosci przedsigbiorstwa nazwane
zostaly determinantami. Determinanty to decyzje operacyjne,
ktore znajduja swoje odzwierciedlenie w warto$ci nosnika.
Wspomniane determinanty przektadaja si¢ na no$niki wartosci
reprezentujgce rozne obszary wartosci. Poniewaz wielko$¢
no$nikow jest zalezna od podejmowanych wczeséniej decyzji,
dlatego identyfikacja determinant wartos$ci jest tak wazna.

Identyfikacja determinant oczywiscie nie jest prosta.
Podjgcie wlasciwej decyzji kreujacej w dtuzszej perspektywie
warto$¢ przedsigbiorstwa wymaga specjalistycznej wiedzy,
doswiadczenia i jest obarczone bardzo duzym ryzykiem.
Dziatania operacyjne nie prowadzg do osiggni¢cia natychmia-
stowych, pozytywnych efektéw finansowo-ekonomicznych,
czgsto efekt jest wreez przeciwny. W zwiazku z powyzszym
kluczowy jest wybor takich kluczowych determinant, czynni-
kow decyzyjnych, ktore efektywnie przektadaja si¢ na nosniki,
co jest w duzej mierze zalezne od specyfiki branzy, rynku itp.

Identyfikacji kluczowych no$nikdéw i determinant wartosci
dokonano w oparciu o badania ankietowe, aczkolwiek otrzy-
mane efekty pozwalaja sadzié, iz autorski dobor kluczowych
czynnikéw wartosci byltby bardziej poprawny.

Nosniki wyrazajg warto$¢ przedsigbiorstwa, a ich wielkos$¢
jest zalezna od podejmowanych wczesniej decyzji. Majg one
decydujace znaczenie, dla wartosci przedsigbiorstwa, ale cze-
sto sa bezuzyteczne jesli chodzi o biezace zarzadzanie. Poziom
danego nosnika jest efektem uprzednio podjetych decyzji,
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atym samym pozwala na obiektywna ocen¢ procesu tworzenia
badz niszczenia warto$ci przedsicbiorstwa. Nosnikéw war-
toséci przedsigbiorstwa gorniczego wegla kamiennego nalezy
wigc poszukiwaé wérod zespotu podstawowych parametrow,
elementow i1 wskaznikdéw ekonomicznych, technicznych oraz
organizacyjnych charakteryzujacych kazde przedsigbiorstwo
gornicze. Odpowiednio dobrane, uwzgledniajace specyfike
przedsigbiorstwa czy branzy, nosniki wartosci stanowi¢ moga
zestaw kluczowych parametrow pozwalajacych na skuteczne
realizowanie procesu VBM. Monitoring zmian wybranych
no$nikow, w obliczu nieustannie trwajacych poszukiwan
najlepszych miar pomiaru wartosci, daje szanse na rzeczowa
oceng procesu kreacji warto$ci danego przedsigbiorstwa. Nie
zmienia to faktu, iz wdrazajac system zarzadzania wartoscia
przedsigbiorstwa nalezy dokona¢ wyboru miernika badz mier-
nikow wartosci. Do nosnikow warto$ci mozna wiec zaliczy¢
miedzy innymi: wielko$¢ i strukture zatrudnienia, wielko$é
sprzedazy wegla, ceng sprzedazy wegla, koszt sprzedanego
wegla, wyniki na sprzedazy wegla (marza zysku operacyjne-
20), jakos¢ wegla, model kopalni, koncentracj¢ wydobycia,
stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych itp.

4. PodejScie procesowe a zarzadzanie warto$cia

Teoretycy, jak i praktycy badajacy, stosujacy oraz opi-
sujacy koncepcj¢ zarzadzania wartos$cia przedsicbiorstwa
podkreslaja, iz podstawa jej realizacji jest koncentracja
procesu decyzyjnego na kluczowych czynnikach ksztattu-
jacych warto$¢. Wdrozenie systemu VBM wiaze si¢ wiec
z koniecznoscia podporzadkowania wszelkich podejmowa-
nych w przedsigbiorstwie decyzji celowi nadrzgdnemu, jakim
jest wzrost wartosci. W praktyce istnieje konieczno$¢ zapro-
jektowania zintegrowanego systemu zarzadzania w oparciu
o kluczowe czynniki tworzace warto§¢ danego przedsigbior-
stwa. W $wietle powyzszych uwag naturalnym wydaje si¢
powiazanie koncepcji zarzadzania warto$cig z procesowym
podej$ciem do zarzadzania przedsigbiorstwem. M. Sierpinska
wskazuje, ze system zarzadzania warto$cig obejmuje trzy
zasadnicze procesy zarzadcze [13]:

1. System planowania i raportowania celéw strategicznych
i operacyjnych firmy.

2. System oceny wynikéw pod katem wartosci, umozliwia-
jacy pelne monitorowanie sytuacji finansowej firmy w
ujeciu ekonomicznym.

3. System motywacji oraz komunikacji zewngtrznej i we-
wngtrznej.

Kreowanie warto$ci w kopalniach wegla kamiennego
czy w spotkach weglowych jest niewatpliwie zalezne od
wielu réznorodnych determinant. Analiz¢ i identyfikacje

potencjalnych determinant wartosci przeprowadzi¢ mozna
w oparciu o kluczowe obszary funkcjonalne (podsystemy)
dziatalnosci przedsigbiorstwa gorniczego wegla kamiennego,
do ktérych zalicza si¢: marketing i sprzedaz, produkcja we-
gla (technologia), zasoby ludzkie, zasoby rzeczowe, zasoby
finansowe, zasoby organizacyjne, zasoby informacyjne.
Istotng koncepcja wspomagajacg analiz¢ determinant wzrostu
i rozwoju, efektywnosci operacyjnej jest analiza lancucha
wartos$ci (ang. value chain) opracowana przez M. E. Portera
pod koniec lat siedemdziesigtych XX wieku. Metoda Portera
pozwala na poznanie i zrozumienie calego zbioru relacji
migdzy systemem zasobow organizacji a poziomem 0sig-
gania przez nig przewagi konkurencyjnej, kreacja wartosci.
Lancuch wartosci przedsigbiorstwa gorniczego moze stanowic
graficzny sposob przedstawienia i metod¢ badania procesow
wewnetrznych, traktowanych jako ciag dziatan podstawowych
i pomocniczych sktadajacych si¢ na procesy tworzace wartos¢
podmiotu. I. Penc-Pietrzak uwaza, ze punktem wyj$cia w ana-
lizie tancucha wartosci jest wyszczegdlnienie w aktywnosci
przedsigbiorstwa dziatan podstawowych i wspomagajacych.
Do dziatan podstawowych zaliczy¢ nalezy [11]: logistyke
wewnetrzng i zewnetrzng, produkcje, marketing 1 sprzedaz
oraz ushugi. Z kolei wsrdd dziatan wspomagajacych, ktorych
zadaniem jest utrzymanie sprawnosci dzialan podstawowych
oraz efektywno$¢ przedsigbiorstwa, powinno si¢ znalezé:
zaopatrzenie, rozwdj technologii, zarzadzanie zasobami
ludzkimi 1 infrastruktura przedsigbiorstwa [1,11]. W ramach
gtownych procesow realizowanych w przedsigbiorstwie
powinny by¢ identyfikowane czynniki ksztattujace warto$é
danego podmiotu. Takie podejscie do systemu zarzadzania
wartoscig umozliwia koncentracje procesu podejmowania
decyzji na gtownych czynnikach ksztattujacych wartos¢
przedsigbiorstwa gorniczego.

6. Podsumowanie

Wdrazane obecnie w przedsigbiorstwach systemy zarza-
dzania pozwalaja jednoczes$nie na planowanie i realizowanie
dziatan przyczyniajacych si¢ do wzrostu wartosci przedsig-
biorstwa. System zarzadzania przez warto$¢ umozliwia prze-
ozenie strategii, wizji, misji na dziatania i decyzje operacyjne
podejmowane przez kadr¢ zarzadzajaca czy pracownikow
nizszych szczebli zarzadzania. Dlatego wazne jest rozpoznanie
determinant wzrostu wartosci w obszarach funkcjonowania
przedsigbiorstwa (wlasciwych dla branzy) oraz ich wptywu
na nos$niki wartosci. Wydaje si¢, ze przy wyborze czynnikow
determinujacych warto$¢ przedsigbiorstw gérniczych zasadny
jest kierunek zmierzajacy do identyfikacji i analizy czynnikow
warto$ci w catym fancuchu kreacji wartosci, a tym samym roz-
roznienie determinant i no$nikow wartosci. Pamigtac jednak
nalezy, ze sama identyfikacja i wybor determinant jest proce-
sem ztozonym, pracochtonnym i ciggtym, istotnie zaleznym
od specyfiki przedsigbiorstwa. Rola proceséw biznesowych
i znaczenie zarzadzania nimi jest kluczowe dla swiadomego
zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa i zdynamizowania
efektu kreacji jego wartosci.

Publikacja finansowana ze srodkow na nauke w latach
2010+2013 jako projekt badawczy Nr N N524 361738
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