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1. Wprowadzenie

Polskie gornictwo wegla kamiennego od wielu lat boryka si¢ z licznymi problemami,
wsrod ktorych warto wymieni¢ przedtuzajace sig procesy restrukturyzacyjne, brak zrodet
finansowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych, presje zwiazkow zawodowych, czy ograni-
czenia dotyczace emisji dwutlenku wegla. Uniemozliwiaja one petne dostosowanie warun-
kow funkcjonowania tych przedsigbiorstw do wymogoéw gospodarki wolnorynkowej. Mi-
mo licznych trudnosci kwestia, ktora obecnie zyskuje na znaczeniu jest prywatyzacja
przedsigbiorstw gorniczych. Jednym z kluczowych zagadnien w tym obszarze jest okresle-
nie wartosci przedsigbiorstw gorniczych i determinant ja ksztaltujacych. Z uwagi na wage
i aktualnos$¢ tego zagadnienia w niniejszym artykule podejmuje si¢ problem roli kosztow
W ksztaltowaniu wartosci przedsigbiorstw gorniczych. Teza opracowania stanowi, ze zaha-
mowanie wzrostu kosztow wytworzenia umozliwitoby radykalny wzrost wartosci przedsig-
biorstw gorniczych.

By tak postawiona tez¢ zweryfikowa¢ w pierwszej czegsci artykutu dokonuje si¢ wybo-
ru metody pomiaru warto$ci przedsigbiorstwa i jej charakterystyki. Nast¢pnie przedstawio-
ng metodyke kwantyfikacji wykorzystuje si¢ do okre§lenia warto$ci wybranego polskiego
przedsigbiorstwa gorniczego. W oparciu o wyniki badan okreslona zostaje rola kosztow
wytworzenia w procesie kreowania wartos$ci badanego przedsigbiorstwa. W dalszej czgsci
przedstawiona zostaje szczegotowa charakterystyka kosztow wytworzenia w gornictwie
wegla kamiennego w badanym okresie w celu wskazania indywidualnych operacyjnych
determinant kosztowych w procesie kreowania wartosci przedsigbiorstw gorniczych.

2. Wybor i charakterystyka metodyki pomiaru wartosci przedsigbiorstwa

Obecnie za najdoskonalsza formule wartosci przedsigbiorstwa uznaje si¢ ekonomiczna
warto$¢ dodana (Economic Value Added - EVA) oraz rynkowa warto$¢ dodana (Market
Value Added - MVA)'. Zaréwno pierwsza, jak i druga formuta opiera si¢ na zysku.
W stosunku jednak do zysku bilansowego zawiera wiele istotnych dla zobiektywizowania
pomiaru modyfikacji. Przede wszystkim koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej opiera
si¢ na kalkulacji zysku operacyjnego, a zatem odnosi si¢ wytacznie do operacyjnej czgsci
dziatan przedsigbiorstwa, abstrahujac od mniej istotnych dla bytu firmy pozostatych obsza-

! Szerzej: R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S. M. Samek, Odczytujac kod wartosci. Jak firmy tworzq wartosé w nowej
gospodarce, WIG — Press, Warszawa 2001, s. XVI. Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq spotki
kapitatowej. Koncepcje, systemy, narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2003, s. 8-
12.
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réow dzialania. Uwzglednia jednak takze obciazenia podatkowe. Mozna wigc uznaé, ze
odzwierciedla faktyczny potencjal przedsigbiorstwa w zakresie kreacji wartosci. Ponadto
ekonomiczna warto§¢ dodana bierze pod uwage roéwniez interesy grup inwestorskich wyko-
rzystujac w swej formule oczekiwane przez nie korzysci. Uwzglednia bowiem koszt zaan-
gazowanego w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa kapitatu. Tym samym EVA niweluje czgéé
mankamentéw zysku bilansowego®.

Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA)® w bardzo ogélnym ujeciu poréwnuje zysk fak-
tycznie zrealizowany z zyskiem, jakiego oczekuja od przedsigbiorstwa inwestorzy, wyraza-
jac to nastgpujaco:

EVA = zysk zrealizowany — zysk oczekiwany przez inwestorow

Odjemna w powyzszej formule jest zyskiem osiagnigtym dzigki danemu wykorzysta-
niu zasobow. Zas odjemnik wyraza zysk, jakiego oczekuja inwestorzy (dawcy kapitatu). Do
wyznaczenia zysku zrealizowanego w praktyce uzywa si¢ zysku operacyjneg0 netto po
opodatkowaniu — NOPAT (Net Operating Profit After Taxes)". Za$ zysk oczekiwany przez
inwestorow wyrazony jest jako iloczyn zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu — IC
(Invested Capital) i oczekiwanej stopy zwrotu z tego kapitatu wyrazonej przez $redni wa-
zony koszt kapitatu — WACC (Weighted Average Cost of Capital). W ten sposob, ogdlna
formul¢ pomiaru EVA mozna zapisa¢ nastgpujaco:

EV4d = NOPAT - WACC x IC

gdzie:

NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net Operating Profit After Taxes),
WACC - séredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital),
IC — kapitat zaangazowany w przedsiebiorstwie (Invested Capital).

Dalsza dekompozycje determinant EVA przedstawiono na rysunku 1.

2 Por. U. Malinowska, Wycena przedsiebiorstwa w warunkach polskich, Difin 2001, s. 37-40 oraz
M. Marcinowska, Ksztattowanie wartosci firmy, PWN, Warszawa 2000, s. 176-177.

% EVA jest faktycznie pewnq kategoriq zysku, aczkolwiek zmodyfikowana, w literaturze okresla sie jq czesto jako
zysk rezydualny (Residual Income - RI) albo zysk ekonomiczny (Economic Profit — EP).

4 Por. T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Monografie i Opracowania
nr 143, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 198-201.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przed-
siebiorstwie, PWN, Warszawa 1998, s. 67-136.

Zysk NOPAT w formule EVA jest czuly wylacznie na zmiany czynnikoéw czysto ope-
racyjnych, co obiektywizuje kategori¢ zysku i odzwierciedla rzeczywisty potencjat przed-
sigbiorstwa wynikajacy z jego podstawowej dziatalnosci®. W praktyce NOPAT to zysk
operacyjny netto po opodatkowaniu, czyli zysk przed odjeciem kosztow finansowania dzia-
falnosci kapitatami obcymi, ale po pomniejszeniu o wyrazony w gotowce podatek. NOPAT
mozna wigc wyznaczy¢ korygujac zysk operacyjny o obciazenia podatkowe.

NOPAT = EBIT x(1-T)

gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net Operating Profit After Taxes),

5 Szerzej: M. Sierpinska, Polityka dywidend w spétkach kapitalowych, PWN, Warszawa — Krakéw 1999, s. 36-42.
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EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowaniem (Earnings Before Income Taxes),
T - stawka podatku dochodowego (Tax).?

Zysk oczekiwany przez inwestorow (czyli dostarczycieli kapitalu wlasnego i obcego)
jest odjemna w formule EVA. Zalezy przede wszystkim od stopy zwrotu kompensujacej
podejmowane przez nich ryzyko. Inwestorzy oczekuja minimalnej, progowej rentownosci
kapitatu wlasnego i obcego. Rentowno$¢ tg¢ wyznacza sredni wazony koszt kapitatu (WACC
— Weighted Average Cost of Capital). WACC pozwala uwzgledni¢ oczekiwania dawcow
kapitatu obcego, dla ktorych minimalna rentowno$¢ zaangazowanego kapitalu oznacza
koszt kapitalu obcego, wyrazony przez jego oprocentowanie. Ponadto WACC ujmuje takze
rentowno$¢ oczekiwana przez dawcoéw kapitatu wiasnego, ktora zwiazana jest z mozliwo-
Scig alternatywnego zaangazowania kapitatu wtasnego. Po uwzglednieniu oczekiwan daw-
cow kapitatu obcego i wlasnego mierzonych WACC, mnozy si¢ WACC przez warto$¢
zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu, a uzyskany wynik wyraza oczekiwany
przez inwestorow zysk.

Warto w tym miejscu blizej przyjrze¢ si¢ kategoriom wyznaczajacym wielko$¢ ocze-
kiwanego zysku, to jest sredniemu wazonemu kosztowi kapitatu (WACC) oraz kapitatowi
zaangazowanemu (IC). Jezeli przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat w formie kapitalu wia-
snego i obcego, to koszt jego pozyskania jest §rednia wazona obu tych komponentéw. Za$
wagi poszczegolnych sktadnikow odzwierciedlaja strukturg kapitatu i uwzgledniaja tym
samym sposob finansowania przedsigbiorstwa’. Powyzsze zalozenia sprawiaja, ze formuta
sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC), przyjmuje nastepujaca postac:

_ (ExC,+DxC,x(1-T),
E+ D

WACC

gdzie:

E — kapitat wlasny,

C.— koszt kapitatu wlasnego,
D — kapitat obcy,

Cyq - koszt kapitatu obcego,

T — podatek dochodowy.

Po oszacowaniu $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) w odjemnej ksztattuja-
cej wielkos¢ ekonomicznej warto$ci dodanej nalezy takze okresli¢ wielko$¢ zaangazowa-
nego w przedsigbiorstwie kapitatu (IC)®. Kapitat zaangazowany w przedsigbiorstwie ozna-

® Zaprezentowana powyzej interpretacia NOPAT jest podejsciem operacyjnym. W praktyce przy kalkulacji zysku
zrealizowanego stosuje sie takze podejscie finansowe, ktore polega na uwzglednieniu w kalkulacji: zysku netto
skorygowanego o wielkos¢ odsetek zaplaconych przez przedsiebiorstwo z zastosowaniem tzw. tarczy podatko-
wej. W zwiqzku z powyzszym w podejsciu finansowym kalkulacja NOPAT odbywa sig¢ zgodnie z formulq
NOPAT — zysk netto+ odsetkix (L—T) 9dzie: NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net
Operating Profit After Taxes), T — podatek dochodowy (Tax). Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie warto-
Sciq spotki kapitatowej ..., op. cit., s. 397.

" Por. M. Melich, Wycena wartosci firmy, [w:] Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, pod red. A. Szablewskiego,
R. Tuzimka, Poltext, Warszawa 2004, s. 167-168.

8 W przypadku szacowania wielkosci kapitalu zaangazowanego, podobnie jak przy kalkulacji NOPAT mozliwe sq
dwa podejscia: operacyjne i finansowe. W podejsciu finansowym kapital zaangazowany oblicza sie sumujqc
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cza sume $rodkow wprowadzonych do przedsigbiorstwa i finansujacych zgromadzone
przez przedsigbiorstwo zasoby®. Przedsigbiorstwo nie moze jednakze wylacznie gromadzi¢
kapitatu. Bowiem na ostateczng wielkos¢ EVA wplywa nie tylko ilosciowe ujecie kapitatu,
ale takze efektywno$¢ jego wykorzystania mierzona stopa ROIC. Do maksymalizacji eko-
nomicznej warto$ci dodanej bedzie dochodzito wytacznie wowczas, gdy przedsigbiorstwo
zapewni zaangazowanemu kapitatlowi rentownos$¢ wyzsza niz sredni wazony koszt kapitatu,
bowiem EVA w ujeciu inwestycyjnym okre$lana jest jako EVA=(ROIC-WACC)xIC.
Przedsigbiorstwo musi zatem nie tylko gromadzi¢ kapitat, ale z jego pomoca dokonywac
takich kombinacji zasobow, ktore zapewnitaby maksymalny zwrot z zaangazowanego kapi-
tatu. Dlatego tez nawet przy osiaganiu dodatniego wyniku operacyjnego, otrzymana réznica
moze by¢ ujemna.

Z powyzszego wynika, ze EVA jest dodatnia tylko wtedy, gdy réznica pomiedzy fak-
tycznie osiagnigta przez przedsigbiorstwo stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu a mi-
nimalng stopa zwrotu oczekiwang przez interesariuszy zwiazanych z przedsigbiorstwem,
wyrazona przez $redni wazony koszt kapitatu (WACC) jest wigksza od zera™. A zatem
wartos$¢ przedsigbiorstwa, mierzona EVA, wzrasta tylko wowczas, gdy zysk zrealizowany
jest wyzszy niz oczekuja inwestorzy. Nadwyzka w postaci rdznicy pomig¢dzy wartoscia
zysku rzeczywistego a oczekiwanego decyduje zatem o przyroscie wartosci przedsigbiofr-
stwa.

3. Pomiar warto$ci badanego przedsigbiorstwa gérniczego

Ze wezesniejszych rozwazan wynika, ze na ekonomiczng warto$¢ dodana wptywa wie-
le réznorodnych czynnikoéw. W dalszej czesci, w odniesieniu do badanego przedsiebiorstwa
gorniczego, rozpatrywane beda glownie koszty operacyjne, w tym przede wszystkim koszty
wytworzenia produktow. By okresli¢ role tej determinanty w ksztattowaniu ekonomicznej
wartosci przedsigbiorstw gorniczych w pierwszym etapie badawczym dokonano pomiaru
EVA w wybranym przedsigbiorstwie gorniczym w okresie 2005-2009. Wyniki zawarto
w tabeli 1.

Tabela 1. Ekonomiczna wartos¢ dodana w badanym przedsigbiorstwie gorniczym
w latach 2005-2009

Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Wydobycie [t] 51495485 49090630 46760830 44554936 42202366
Zmiana* w [%] - 3% -8% -12% -16% -21%

Przychody netto e | g 11 975 | g57401 | 8122174 | 10514365 | 10396 272

sprzedazy [tys. zi]

Zmiana* w [%] - 3% - 7% - 9% 18% 17%

wielkos¢ kapitatu wlasnego oraz wielkoS¢ oprocentowanych zobowiqzan przedsigbiorstwa. Zas w podejsciu
operacyjnym o wielkosci zaangazowanego w przedsiebiorstwie kapitatu decydujq aktywa netto. Zob.
A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej. Koncepcje, systemy, narzedzia, op. Cit.,
s. 398.

® Ibidem, s. 103.

0 Réznica pomiedzy ROIC a WACC jest okreslana mianem réznicy ekonomicznej i charakteryzuje swoistq nad-
wyzkowq rentownoS¢ kapitatu zaangazowanego w operacje przedsiebiorstwa, bedqcq w rzeczywistosci podsta-
wowym zrodtem kreowanej wartosci.
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KOSZty[l’;z_t"Z"}‘]’rze”'a 6932255 | 6733085 | 6867135 | 7894082 | 7916417
Zmiana* w [%] 1% 4% 2% 12% 13%

EBIT [tys. 21] 36854 | -173662 | -868676 | 327719 | -164902

NOPAT [tys. 1] 20852 | -173662 | -868676 | 265452 | - 164902

WACC [%] 10.80% 11.58% 12.38% 7.47% 10,04%

IC [tys. ] 3604888 | 2982811 | 2452401 | 2373958 | 2354403

EVA [tys. 21] 350475 | -542934 | -1152664 | 88012 2401 402

*Zmiana w stosunku do 2005 roku.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych badanego przedsigbiorstwa gorniczego.

W calym badanym okresie poziom wydobycia systematycznie si¢ zmniejsza. W 2009
produkcja przedsiebiorstwa stanowi jedynie 79% wydobycia z 2005 roku. Do 2007 roku
malejg takze przychody ze sprzedazy i w mniejszym stopniu koszty wytworzenia. W latach
2008-2009 nastgpuje poprawa koniunktury na rynku wegla kamiennego i wzrost przycho-
dow ze sprzedazy (mimo ograniczanego wydobycia). W okresie tym silnie rosna takze
koszty wytworzenia. Poprawa EBIT w 2008 roku nie zostaje utrzymana i w 2009 roku
badane przedsiebiorstwo ponownie ponosi operacyjna strate. W rezultacie ekonomiczna
warto$¢ dodana jest dodatnia jedynie w 2008 roku.

W drugim etapie badawczym zatrzymano poziom kosztéw wydobycia na poziomie
2006 roku, uzasadniajac to malejacym poziomem wydobycia w kolejnych okresach. Zato-
zono, ze utrzymanie stalego poziomu kosztow powinno dzigki zmniejszeniu wydobycia
rekompensowac¢ takze pogarszajace si¢ warunki wydobycia spowodowane koncentracja
produkeji i zwigkszeniem glebokosci eksploatacji gorniczej. Wyniki niniejszego etapu
badawczego zawarto w tabeli 2.

Tabela 2. Ekonomiczna wartos¢ dodana w badanym przedsiebiorstwie gorniczym w latach
2005-2009 (przy kosztach wytworzenia na poziomie 2006 roku)

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Wydobycie [{] 51495485 | 49090630 | 46760830 | 44554936 | 42202366
Zmiana w [%] 3% 8% 12% “16% 21%

Przychody netto ze

sprzedazy 8611972 | 8257401 | 8122174 | 10514365 | 10396 272
[tys. zt]

Zmiana w [%] ~3% 7% ~9% 18% 17%
K°52t3’[t"y"s3ft‘;‘;§"ze”'a 6932255 | 6733085 | 6733085 | 6733085 | 6733085
Zmiana w [%] -1% -4% 0% 0% 0%

EBIT [tys. 1] 36 854 ~173662 | -734626 | 1489292 | 1018428
NOPAT [tys. I] 29 852 C173662 | -734626 | 1206326 | 824492
WACC [%] 10,80% 11,58% 12,39% 7.88% 10,13%

IC [tys. z1] 3604888 | 2982811 | 2586452 | 3314831 | 3344233
EVA [tys. zl] 350475 | -542934 | -1018614 | 1019265 | 586473

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych badanego przedsigbiorstwa gorniczego.
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W efekcie zatrzymania wzrostu kosztdéw wytworzenia nastapita wyrazna poprawa
EBIT oraz NOPATY, co korzystnie wptynelo na realizowana ekonomiczna wartos¢ doda-
na. Poczawszy od 2007 roku jej warto§¢ wyraznie wzrasta. Graficzne powstate zmiany
przedstawiono na rysunku 2.
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Rys. 2. Rzeczywista i potencjalna ekonomiczna wartos¢ dodana w badanym przedsiebior-
stwie gorniczym w latach 2004-2009

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z powyzszym badane przedsigbiorstwo goérnicze mogloby osiagnaé znacznie
wyzsza EVA jezeli udaloby sig zatrzyma¢ wzrost kosztow wytworzenia na poziomie 2006
roku przy malejacym wydobyciu. Koszty wydobycia sa zatem istotng determinanta warto-
$ci przedsigbiorstwa gorniczego. Z uwagi na ich role w ksztattowaniu wartosci w kolejnym
rozdziale prowadzona jest ich dekompozycja, z uwzglednieniem okresu zatrzymania wzro-
stu kosztow — to jest lat 2006-2009.

4. Identyfikacja operacyjnych determinant kosztowych wartosci przedsi¢biorstw gor-
niczych

W latach 2006-2007 koniunktura w branzy gorniczej wyraznie si¢ pogorszyta. Znacz-
nemu obnizeniu ulegly wyniki finansowe przedsigbiorstw gdrniczych i goérnictwa wegla
kamiennego. Podstawowa przyczyna kryzysu byl spadek zapotrzebowania na wegiel ka-
mienny. Wydobycie wegla poczawszy od potowy 2006 roku systematycznie malato (tabela 3).

" Warost wyniku finansowego uwzgledniono w strukturze kapitalowej. Zmiana jej ukladu wplynela na wartosé
udzialow kapitatu wlasnego i obcego. Zmiany te uwzgledniono w kalkulacji WACC oraz IC. Stqd réznice mie-
dzy tabelq 11 2 w latach 2007-2009.



438 Andrzej Karbownik, lzabela Jonek-Kowalska

Tabela 3. Wydobycie wegla kamiennego w polskim gérnictwie w latach 2006-2009

Lata 2006 2007 2008 2009
Wydobycie [t] 100866218,39 93000776,89 88338702,72 76249273,54
Tempo zmian [%0] -2,51% -7,80% -5,01% -13,69%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gtownego Instytutu Gornictwa.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 3, w ostatnich czterech latach wydobycie wegla
kamiennego zmniejszylto si¢ tacznie o ponad 24%. Redukcja wydobycia w sposob istotny
wplyneta na wzrost kosztow jednostkowych, a to z kolei przyczynito si¢ do znacznego
spadku efektywnosci produkcji gérniczej. Informacje na temat kosztu jednostkowego wy-
dobycia w okresie 2006-2009 zawarto w tabeli 4.

Tabela 4. Jednostkowe koszty wydobycia w gornictwie wegla kamiennego w latach 2006-

2009 W cenach biezgcych
Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009
Jednostkowy koszt wydobycia w 174.00 18793 22262 262.23

cenach biezacych [zl/t]

Zmiana w stosunku do roku po- 3,26% 8,01% 18.46% 17,79%

przedniego [%0]

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Glownego Instytutu Gornictwa.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 4, w latach 2006-2009 jednostkowy koszt wy-
dobycia wegla kamiennego systematycznie wzrasta, przy czym w dwoch ostatnich latach
jest to wzrost szczeg6lnie intensywny — siggajacy w odniesieniu do roku poprzedniego
18%.

Tak znaczny wzrost kosztow jednostkowych wynika ze sztywnej struktury kosztow,
w ktorej dominuja koszty state. Taki uktad powoduje silng reakcjg jednostkowego kosztu
wydobycia na zmniejszenie wielkosci produkcji*?. Udziat kosztéow stalych i zmiennych
w kosztach wydobycia w polskim gornictwie wegla kamiennego w latach 2006-2009
przedstawiono w tabeli 5.

12 Szerzej: M. Sierpiriska, A. Kustra, Sposoby ujecia kosztéw w cyklu zycia projektu gérniczo-geologicznego,
,, Gospodarka Surowcami Mineralnymi”, Wydawnictwo IGSMIE PAN, Zeszyt Specjalny nr 2, s. 229-239.
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Tabela 5. Udziat kosztéw stafych i zmiennych w jednostkowym koszcie wydobycia w pol-
skim gornictwie wegla kamiennego w latach 2006-2009

Koszty 2006 2007 2008 2009
stale [%] 60,50% 61,02% 61,38% 61,62%
zmienne [%0] 39,50% 38,98% 38,62% 38,38%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

W catym badanym okresie w kosztach wydobycia dominujq koszty state, ktore stano-
wig okolo 60% kosztoéw ogodtem. Tak duzy udzial w strukturze kosztéw statych w znacz-
nym stopniu utrudnia zarzadzanie kosztami i ich redukcj¢ lub utrzymanie zorientowane na
poprawg ekonomicznej wartosci dodane;j.

Skuteczne zarzadzanie kosztami i kreacje¢ EVA problematyzuje takze niekorzystna
struktura kosztow rodzajowych. Udzial poszczegdlnych pozycji kosztow rodzajowych
w kosztach ogdtem w polskim gornictwie wegla kamiennego przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Struktura kosztow rodzajowych w polskim gornictwie wegla kamiennego w latach

2006-2009
2006 2007 2008 2009
Koszty:
udzial w strukturze [%]
Amortyzacja 8,60% 8,51% 8,83% 8,57%
Zuzycie materialow i energii 19,86% 19,72% 19,11% 19,41%
Ustugi obce 18,50% 18,00% 18,10% 17,63%
Wynagrodzenia 37,37% 38,55% 39,70% 39,39%
Ubezpieczenia spoteczne i
] ) ) 10,95% 10,83% 10,59% 10,65%
inne $wiadczenia
Podatki i optaty 2,82% 2,80% 2,56% 2,65%
Pozostate koszty rodzajowe 1,89% 1,59% 1,11% 1,70%
Razem 100% 100% 100% 100%

Zrodto: opracowanie wiasne.

W strukturze kosztoéw wydobycia wegla kamiennego najwyzszy udzial maja wynagro-
dzenia. W analizowanym okresie wynosi on od 37 do ponad 40%. Przy czym do 2007r.
warto$¢ tego udziatu wzrastata, a obniza si¢ jedynie nieznacznie w 2009r. Warto takze
dodaé, ze po doliczeniu ubezpieczen spotecznych i innych $wiadczen na rzecz pracowni-
kow, ktorych udzial w strukturze kosztow waha si¢ od 10 do ponad 11%, koszty pracy
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stanowia w ogole kosztow wydobycia wegla kamiennego okoto 50%. Jest to jeden z pod-
stawowych probleméw, z ktorymi od lata boryka sie polski przemyst gorniczy™.

Druga istotna pozycja w kosztach rodzajowych sa ustugi obce, ktérych udziat w kosz-
tach ogotem w latach 2006-2009 wynosi od 17 do 19%. Udzial ten systematycznie maleje.
Zuzycie materialow i energii to pozycja o zblizonym do ustug obcych udziale w kosztach
rodzajowych. Stanowi ona okoto 18-20% udziatu w kosztach rodzajowych ogdétem. Pozo-
state pozycje kosztow charakteryzuja si¢ udziatem ponizej 10%: amortyzacja od 8 do 9%,
podatki i oplaty — 2,5-2,8% oraz pozostate koszty — 1,3-1,9%.

Na uwagg zastuguje takze to, ze przedstawiona struktura kosztow rodzajowych w ca-
tym analizowanym okresie jest stosunkowo stabilna, a zmiany w ramach p0szczegolnych
sktadnikoéw nie przekraczaja 3%.

Wysoki udziat kosztow pracy w strukturze kosztow ogdtem jest wynikiem uwarunko-
wan o charakterze spoteczno-demograficznym, ktore sg jedna z najistotniejszych determi-
nant oddziatlujacych na dziatalno$¢ operacyjna przedsigbiorstw goérniczych. Wérdd najwaz-
niejszych niewatpliwie nalezy wskaza¢ silna pozycj¢ gorniczych zwiazkéw zawodowych,
ktora znaczaco utrudnia restrukturyzacje zatrudnienia, likwidacj¢ nieefektywnych zaktadow
gorniczych oraz powiazanie systemu wynagrodzen z efektami pracy™.

5. Podsumowanie

Jedna z determinant wartosci przedsigbiorstw gorniczych w koncepcji EVA sa koszty
operacyjne, ktorych znaczna czes$¢ stanowia koszty wytworzenia. Mimo systematycznie
zmniejszajacego si¢ wydobycia kosztow tych w badanym przedsigbiorstwie gorniczym
i calym polskim gornictwie wegla kamiennego nie udalo sie trwale ograniczy¢, co wiecej,
w dwoch ostatnich latach analizy koszty te silnie rosna. Zjawisko to wywiera bardzo nieko-
rzystny wplyw na poziom realizowanej ekonomicznej wartosci dodanej, ktéra mogtaby by¢
zdecydowanie wyzsza, gdyby koszty wytworzenia utrzymaé na poziomie 2006r. Zgodnie
Z powyzszym tez¢ niniejszego artykulu, stanowiaca, ze zahamowanie wzrostu kosztow
wytworzenia umozliwitoby radykalny wzrost wartoéci przedsigbiorstw gorniczych nalezy
uzna¢ za zweryfikowana.

Warto takze dodaé, ze zatrzymanie wzrostu kosztoéw lub ich redukcje utrudnia
W przedsigbiorstwach gorniczych struktura kosztow, w ktorej dominuja koszty state oraz
wynagrodzenia. Pierwszy z wymienionych sktadnikow sprawia, ze koszty jednostkowe sg
niezwykle wrazliwe na zmiany wielkoSci produkcji, za$ drugi jest silnie skorelowany
z uwarunkowaniami spotecznymi, komplikujacymi decyzje zarzadcze.
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Streszczenie

W artykule postawiono teze, stanowiqcq, zZe zahamowanie wzrostu kosz-
tow wytworzenia umozliwiloby radykalny wzrost wartosci przedsiebiorstw
gorniczych. By jq zweryfikowac¢ wybrano i scharakteryzowano metode pomia-
ru wartosci przedsiebiorstwa. Nastepnie przy wykorzystaniu koncepcji EVA
oszacowano wartos¢ badanego przeQsiebiorstwa gorniczego w latach 2005-
2009 w wjeciu rzeczywistym i potencjalnym — przy utrzymaniu poziomu kosz-
tow wydobycia z 2006 roku. Po ocenie roli kosztow wytworzenia w procesie
ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa gorniczego uszczegotowiono takze
strukture tych kosztow w celu wskazania operacyjnych kosztowych determi-
nant wartosci przedsiebiorstw gorniczych.

Stlowa Kkluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, koszty wytworzenia, przedsigbiorstwa
gbrnicze.

CONTRIBUTION OF PRODUCTION COSTS IN CREATING MINING ENTER-
PRISES’ VALUE

Summary

The article poses the thesis, which states that the inhibition of production
costs in mining enterprises would allow a radical increase in their value.
In order to verify it at the beginning the method of measuring the enterprise’s
value was selected and characterized. Then, using the concept of EVA,
the value of Polish mining enterprise was estimated in the years 2005-2009 —
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in real and potential perspective. Real view included historical production
costs and potential view included production costs maintained at the level of
2006. After estimating the role of production costs in creating mining enter-
prises’ value the structured of those costs was detailed in order to identify op-
erational determinants of mining enterprises’ value.

Keywords: enterprise’s value, production costs, mining enterprises.
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