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RYZYKO OPERACYJNE A WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA
NA PRZYKLADZIE PRZEDSIEBIORSTWA GORNICZEGO

Streszczenie

Gléwnym celem niniejszego artykutu jest proba identyfikacji zwigzkéw miedzy
ryzykiem operacyjnym a wartoscig przedsigbiorstwa. By tak przedstawiony cel zrealizo-
wac, w artykule poshuzono si¢ studium przypadku przedsigbiorstwa gorniczego w sposob
szczegolny eksponowanego na czynniki ryzyka operacyjnego zwigzane z zagrozeniami
naturalnymi towarzyszacymi dziatalnosci wydobywcze;j.

W pierwszej czeSci artykulu przedstawiono metodyke oceny ryzyka operacyj-
nego w badanym przedsigbiorstwie gorniczym. Nastepnie ryzyko to zidentyfikowano
i oceniono. W kolejnej czesci badan zaprezentowano podstawowe zatozenia pomiaru
warto$ci badanego przedsicbiorstwa gorniczego oraz wyniki przeprowadzonej kwantyfi-
kacji. W podsumowaniu zawarto wnioski dotyczace poziomu ryzyka operacyjnego i jego
wplywu na warto$¢ badanego przedsigbiorstwa gorniczego.

Stowa kluczowe: ryzyko operacyjne, warto$¢ przedsigbiorstwa, przedsigbiorstwo gornicze

Wprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem jest zadaniem niezwykle trudnym i ztozonym. Kom-
plikacja tego procesu wigze si¢ przede wszystkim z niehomogenicznoscig istoty
1 zrodetl ryzyka. Przedsigbiorstwo jest narazone na wiele roznorodnych ryzyk.
Warto cho¢ wspomnieé¢, ze w dziatalnosci biezacej towarzyszy mu ryzyko ope-
racyjne, za$ przysztos¢ przedsigbiorstwa obarczona jest ryzykiem strategicznym.
Problematyczno$¢ zarzadzania ryzykiem wynika rowniez z koniecznos$ci przewi-
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dywania przysztych zdarzen oraz okreslania ich skutkow dla dziatalnosci przed-
siebiorstwa. Trudno$ci zwiazane z zarzadzaniem ryzykiem odnoszg si¢ takze do
wielo$ci metod kierowania tym procesem oferowanych przez teorie i praktyke.

Ryzyko zaré6wno operacyjne, jak i strategiczne oddzialuje na wyniki finan-
sowe oraz warto$¢ przedsiebiorstwa. Identyfikacja tego oddziatywania nie jest
zadaniem tatwym, poniewaz, jak juz wspominano, samo ryzyko jest kategoria
ztozong. Ponadto na wynik i warto$¢ przedsigbiorstwa wptywa wiele czynnikow,
ktore si¢ wzajemnie przenikajg. Ich wyselekcjonowanie i rozpatrywanie roziaczne
jest zatem utrudnione.

Mimo przedstawionych trudnosci gtéwnym celem niniejszego artykutu jest
proba identyfikacji zwigzkéw miedzy ryzykiem operacyjnym a warto$cig przed-
siebiorstwa. By tak przedstawiony cel zrealizowaé, w artykule postuzono sie
studium przypadku przedsigbiorstwa gorniczego w sposob szczegdlny ekspono-
wanego na czynniki ryzyka operacyjnego zwigzane z zagrozeniami naturalnymi
towarzyszacymi dziatalnosci wydobywcze;.

W pierwszej czesci artykutu przedstawiono metodyke oceny ryzyka ope-
racyjnego w badanym przedsigbiorstwie gorniczym. Nastepnie ryzyko to ziden-
tyfikowano i oceniono. W kolejnej czgsci badan zaprezentowano podstawowe
zatozenia pomiaru wartosci badanego przedsigbiorstwa goérniczego oraz wyniki
przeprowadzonej kwantyfikacji. W podsumowaniu zawarto wnioski dotyczace
poziomu ryzyka operacyjnego i jego wptywu na warto$¢ badanego przedsiebior-
stwa gorniczego.

1. Charakterystyka procesu identyfikacji i oceny ryzyka operacyjnego

Kolejne sekwencje identyfikacji i oceny ryzyka operacyjnego w badanym
przedsiebiorstwie gorniczym przedstawiono na rysunku 1.
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Dobodr aparatu pojgciowego
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Okreslenie podmiotowego, przedmiotowego E
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Okreslenie zrodet informacji F

Selekcja metod badawczych ;

I - )
Przeprowadzenie badan F

Opracowanie i prezentacja wynikow badan ;Zi

Rysunek 1. Etapy identyfikacji i oceny ryzyka

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Sformutowanie koncepcji badawczej rozpoczgto od okreslenia obszaru
badan i postawienia problemu badawczego. I tak, obszar podjetych badan odnosi
si¢ do zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie i jest rozpatrywany w ujgciu
ogolnym i szczegotowym. Pierwsze z uje¢ odnosi si¢ do uniwersalnych zagad-
nien zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w przedsigbiorstwie, za§ drugie jest
uszczegotowieniem prowadzonych rozwazan i badan i dotyczy zarzadzania ryzy-
kiem w przedsiebiorstwie gorniczym.

Na podstawie zidentyfikowanego obszaru badawczego okreslono podsta-
wowe problemy badawcze, co umozliwito ukierunkowanie dalszych dziatan.
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Postawione problemy przyjely posta¢ nastepujacych pytan dopetienia o charak-
terze istotnosciowym!:

Jakie zrodta ryzyka operacyjnego towarzysza dziatalnosci przedsi¢gbiorstwa
gbrniczego?

W jaki sposob mozna dokona¢ kompleksowej identyfikacji zrodet ryzyka
operacyjnego w przedsiebiorstwie gorniczym?

Jakie metody umozliwiajg holistyczng oceng ryzyka operacyjnego w przed-
sigbiorstwie gorniczym?

Tak sformutowane problemy badawcze umozliwily eksplikacje zamierzen
badawczych wyrazong w formie nastepujacych celow:

1. Identyfikacja zrédet ryzyka operacyjnego w przedsicbiorstwie gorniczym.

2. Okreslenie kompleksowej metody identyfikacji zrodet ryzyka operacyj-

nego w przedsigbiorstwie gorniczym.

3. Stworzenie metody umozliwiajacej holistyczng ocene ryzyka operacyj-

nego w przedsigbiorstwie gorniczym.

Przedstawione powyzej cele realizowano w wymiarze poznawczym, odno-
szac si¢ do wszystkich przedsigbiorstw gorniczych i praktycznym, nawigzujac do
specyfiki badanego przedsigbiorstwa gorniczego — Kompanii Weglowej SAZ.

Warto takze przedstawi¢ rozumienie podstawowych poje¢ wykorzysty-
wanych w niniejszych rozwazaniach. W odniesieniu do ryzyka przyjmuje si¢
definicj¢ Osiatynskiego, zgodnie z ktora ryzyko to ,,grozaca podmiotowi gospo-
darujagcemu mozliwos$¢ catkowitego lub czgsciowego niepowodzenia przedsie-
wzigcia lub interesow, co do ktdrych podmiot gospodarujacy ma $wiadomos¢
zwigzanych z nim niebezpieczenstw, nie ma natomiast a priori pewnosci co do ich
zaistnienia lub wielkosci strat, i co do ktorych bierze na siebie odpowiedzialno$¢

! Z uwagi na cel problemy badawcze dzieli si¢ na: diagnostyczne, ktore maja za za-
danie identyfikowac istniejaca rzeczywisto§¢, dokonywac okreslenia stanu aktualnego ba-
danego zjawiska; istotnosciowe odnoszace si¢ do wskazania istotnych cech, czynnikow,
determinant warunkujacych catoksztatt zjawisk i przebieg procesow poddanych badaniu;
istotnosciowe ukierunkowane na wskazanie istotnych cech, czynnikow, determinant wa-
runkujacych catoksztalt zjawisk i przebieg procesow poddanych badaniu. Szerzej J. Gni-
tecki, Wstep do ogdlnej metodologii badan w naukach pedagogicznych, Wydawnictwo
UAM, Poznan 2007, s. 34.

2 Szerzej T. Kotarbinski, Elementy teorii poznania, logiki formalnej i metodologii na-
uk, Ossolineum, Wroctaw 1961, s. 30 i dalsze. Zob. tez Z. Zaborowski, Wstep do metodo-
logii badan empirycznych, Ossolineum, Wroctaw—Warszawa 1973, s. 140 i dalsze.
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za mogace wynikngé konsekwencje’. Przy rozpatrywaniu ryzyka operacyjnego
zawezeniu ulegnie jednak kategoria badanych przedsigwzie¢. Beda to wylacznie
dziatania o charakterze biezacym, operacyjnym, realizowane w toku podstawo-
wej dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Identyfikacja ryzyka bedzie obejmowaé dziatania zmierzajace do jak naj-
petniejszego okreslenia, jakie ryzyka zagrazaja przedsigbiorstwu. Ocena ryzyka
bedzie zwigzana z okresleniem poziomu ryzyka, przy czym przyjmuje si¢ zatoze-
nie, ze nie ma wymagania, by grozace podmiotowi niebezpieczenstwo byto mie-
rzalne. Wystarczy, ze prawdopodobienstwo wyniku innego niz oczekiwany bedzie
zawarte w przedziale (0;1)*. W $wietle powyzszego, na tym etapie niezbgdne staje
si¢ przede wszystkim stwierdzenie, ze dane ryzyko jest mozliwe, bez konieczno-
$ci przyporzadkowania temu ryzyko okreslonej warto$ci prawdopodobienstwa.

Badaniom poddano Kompani¢ Weglowa SA. Wybdr tego przedsigbiorstwa
byl podyktowany przede wszystkim rozmiarami prowadzonej dziatalnosci, ktora
umozliwita wszechstronng i kompleksowa identyfikacje zrodet ryzyka operacyj-
nego. Aktywnos$¢ Kompanii Weglowej SA na arenie miedzynarodowej stanowita
dodatkowa okoliczno$¢ przemawiajgca za wyborem tego przedsicbiorstwa do
badan.

Badania przeprowadzono w okresie 2003-2009. Jest to okres funkcjonowa-
nia i rozwoju dziatalnosci badanego przedsiebiorstwa gorniczego.

W toku badan postugiwano si¢ nastepujagcymi zrodlami informacji
badawczej’:

1. Zrodta pierwotne:

— badania ankietowe przeprowadzone wsrod zarzadzajacych przedsie-
biorstwami gorniczymi,
— wywiady z zarzadzajacymi kopalniami;

3 L.Osiatynski, Problem kwantyfikacjiryzykw handluzagranicznym,cz.1,,,Wiadomosci
Ubezpieczeniowe” 1963, nr 1, s. 1. Zob. tez J.G. Richardson, Uncertainty, the critical ba-
sis of risk management, ,Foresight” 2009, Vol. 11, No. 6, s. 42-55.

4 Zob. E.J. Vaughen, T. Vaughen, Fundamental of Risk and Insurance, John Wiley
& Sons, New York 1999, s. 3-4.

5 Szerzej W. Muszynska, System informacji w analizie rynku, w: A. Sty$ (red.), Ana-
liza rynku ze wspomaganiem komputerowym, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej, Wroctaw 1991, s. 18-30. Zob. tez J. Kordos, Jakos¢ danych statystycznych, PWE,
Warszawa 2002, s. 164-170; M. Rawski, Badania rynkowe i marketingowe w procesie
gromadzenia informacji — dynamika zmian w swietle wynikow badan, w: K. Mazurek-Lo-
pacinska (red.), Badania marketingowe — metody, tendencje, zastosowania, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2003, s. 120-127.
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badania ankietowe przeprowadzone w dziatach finansowych i technicz-
nych zaktadow gorniczych tworzacych Kompanie Weglowa SA;
wywiady z przedstawicielami spolek ubezpieczajacych dziatalnos¢
Kompanii Weglowej SA.

2. Zrodia wtorne:

sprawozdania finansowe Kompanii Weglowej SA z lat 2003—2009;
szczegotowa dokumentacja ksiegowa Kompanii Weglowej SA odno-
szaca si¢ przede wszystkim do aktywow obrotowych oraz wynikow
finansowych w ujgciu miesigcznym;

raporty o stanie zagrozen naturalnych i technicznych w gornictwie
wegla kamiennego opracowane przez Glowny Instytut Gornictwa;
informacje o funkcjonowaniu gérnictwa wegla kamiennego w Polsce
z lat 2003-2009 przygotowane przez Ministerstwo Gospodarki;
raporty o stanie bezpieczenstwa i zarzadzaniu ryzykiem w zaktla-
dach gorniczych polskiego przemystu weglowego opracowane przez
Gtowny Instytut Gornictwa;

ekspertyzy przygotowane przez przedstawicieli spotek ubezpieczaja-
cych Kompanie¢ Weglowa SA.

Po okresleniu zrodet informacji dokonano selekcji metod badawczych
wykorzystywanych w procesie identyfikacji i oceny ryzyka w przedsiebiorstwie
gorniczym®. Z uwagi na to, ze sa to odrebne etapy zarzadzania ryzykiem, dobor

metod dostosowany do specyfiki tych etapow zostatl zaprezentowany w dwodch

kolejnych czesciach artykutu.

2. Metodyka identyfikacji ryzyka operacyjnego

w przedsiebiorstwie gérniczym

Proces identyfikacji ryzyka operacyjnego w przedsigbiorstwie gorniczym

obejmowat etapy przedstawione na rysunku 2. Etapom tym przyporzadkowano

wykorzystywane metody badawcze.

¢ Szerzej G.M. Winch, E. Maytorena, Making good sense: assessing the quality of
risky decision-making, ,,Organization Studies” 2009, Vol. 30, No.2-3, s. 181-203.
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Catosciowe ustalenie Metody inwentyczne
czynnikow ryzyka . L

EFEKTY

Podziat czynnikow |
ryzyka L

Jakosciowe Wspotpraca ze Lista kontrolna
porzadkowanie | srodowiskiem zewnetrznym | |  czynnikow ryzyka
czynnikow ryzyka Analiza umow Metoda opisowa

Rachunek finansowy

Metoda sieci informacji

wspomagana raportami | Katalog zagrozen
Analiza zagrozen i strat || Metoda tancucha ryzyka | i strat
. Analiza danych |
historycznych

Rysunek 2. Metody badawcze wykorzystywane w identyfikacji ryzyka w przedsiebior-
stwie gorniczym

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W pierwszym etapie badawczym na podstawie metod inwentycznych (burza
moézgdw) okreslono ogdlng klasyfikacje czynnikow ryzyka w przedsiebiorstwie
gorniczym’. Po konsultacjach z zarzadzajacymi przedsigbiorstwami gérniczymi
oraz ekspertami z Glownego Instytutu Gérnictwa zdecydowano si¢ na nastgpu-
jacy podziat zrodet ryzyka:

— naturalne — zwigzane z wystegpowaniem scharakteryzowanych wczesniej

zagrozen naturalnych typowych dla przedsigbiorstw gorniczych;

— zarzadcze —zwigzane z prowadzeniem procesoOw operacyjnych realizowa-
nych przede wszystkim w ramach gospodarowania majatkiem obrotowym
przedsigbiorstwa i ujawniajacych efekty w sferze wyniku na sprzedazy.

Taka klasyfikacja zrédel ryzyka w przedsigbiorstwie umozliwia odrgbna
analiz¢ czynnikdw ryzyka zwigzanych ze specyfika branzowa i czynnikow zwia-
zanych z operacyjnym zarzadzaniem przedsigbiorstwem.

Drugi etap badawczy, odnoszacy si¢ do jakosciowego porzgdkowania czyn-
nikow ryzyka, zostat zrealizowany na podstawie wspotpracy ze Srodowiskiem
zewngtrznym oraz analizy umow i rachunek finansowy. Dodatkowo wspomagano
si¢ studiami literaturowymi z zakresu dziatalno$ci przedsigbiorstw goérniczych

7 Szerzej P. Jedynak, J. Teczke, S. Wycislak, Zarzgdzanie ryzykiem w przedsigbior-
stwach zorientowanych miedzynarodowo, Ksiggarnia Akademicka, Krakow 2001, s. 33.
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w Polsce. W metodzie rachunku finansowego postuzono si¢ sprawozdaniami
finansowymi badanego przedsigbiorstwa gérniczego. Wspotdziatanie z otocze-
niem polegato w tym przypadku na konsultacjach i wywiadach ukierunkowanych
na uszczegdlowienie, uporzadkowanie i zhierarchizowanie czynnikéw ryzyka
w obrebie wyltonionych wezesniej grup. Srodowisko zewnetrzne tworzyly naste-
pujace instytucje: Wydziat Gérnictwa i Geologii Politechniki Slaskiej, Glowny
Instytut Gornictwa, Agencja Rozwoju Przemystu, Gornoslaska Spotka Ubezpie-
czeniowa SA oraz Gornoslaska Spotka Brokerska sp. z 0.0. Na bazie m.in. analiz
raportOw o stanie zagrozen naturalnych w goérnictwie wegla kamiennego oraz
analiz uméw ubezpieczeniowych zawieranych przez przedsiebiorstwa gornicze
stworzono listg kontrolng czynnikow ryzyka obejmujaca:

a) zrédla naturalne:

— typowe: gazowe, pytowe, tapaniami, pozarowe;
— nietypowe: wodne, wyrzuty skat i gazéw, klimatyczne, sejsmiczne
i mikrobiologiczne;

b) zrédla zarzadcze:

— zarzadzanie aktywami obrotowymi: zapasami, nalezno$ciami krotko-
terminowymi, inwestycjami krétkoterminowymi;

— zarzagdzanie zobowigzaniami krotkoterminowymi;

— zarzadzanie operacyjne zasobami niematerialnymi (ludzkimi, rynko-
wymi i organizacyjnymi).

W trzecim etapie identyfikacji ryzyka dokonano analizy zagrozen i strat,
postugujac si¢ metoda sieci informacji bazujgca na pisemnych i ustnych relacjach
z przebiegu procesu realizacji ryzyka operacyjnego w przedsigbiorstwach gor-
niczych. Z kolei w celu okreslenia zwiazkéw przyczynowo-skutkowych miedzy
zaistnieniem zagrozenia a jego realizacja wykorzystano metode tancucha ryzyka.
W obu metodach postuzono si¢ danymi historycznymi dotyczacymi zagrozen
1 strat w gérnictwie wegla kamiennego z lat 2003—-2009. Byly to zarowno ogo6l-
nodostepne raporty badawcze, jak 1 wewnetrzne dokumenty przedsigbiorstw oraz
zawarte przez nie umowy ubezpieczeniowe, jak rowniez sprawozdania ubezpie-
czycieli z zaistniatych zdarzen i ich okoliczno$ci. Efektem tego etapu identyfi-
kacji ryzyka bylo stworzenia katalogu zagrozen i strat zwigzanych z realizacja
ryzyka operacyjnego w przedsigbiorstwie gorniczym.
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3. Metodyka oceny ryzyka operacyjnego w przedsiebiorstwie gérniczym

Kolejny etap badan nad ryzykiem operacyjnym w przedsi¢gbiorstwie gor-
niczym stanowita ocena ryzyka majaca na celu nadanie ustalonym czynnikom
ryzyka cech mierzalo$ci. Ocena ryzyka to zatem etap posredni migdzy groma-
dzeniem informacji na temat ryzyka — jego identyfikacja, a przeksztalcaniem tej
informacji w stosowne decyzje — dziatania w obszarze ryzyka®. Przeglad metod
wykorzystywanych w ocenie ryzyka przedstawiono na rysunku 3.

SEKWENCJE BADAN METODY BADAWCZE EFEKTY

Metody statystyczne Indywidualna ocena
Metoda punktowa poszczegdlnych
Badanie ankietowe J zagrozen

Wskazanie istotnych
Analiza najstabszych ogniw i nieistotnych dla
Selekcja ryzyka przedsigbiorstwa zrodet
. . ryzyka

Kategoryzacja ryzyka Metryka ryzyka . Okreslenie klas ryzyka
. Macierze ryzyka . dla kazdego z badanych
Badanie ankietowe . zagrozen

Rysunek 3. Metody badawcze wykorzystywane w ocenie ryzyka

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie S. Nahotko, Ryzyko ekonomiczne w dziatalnosci gospo-
darczej, Oficyna Wydawnicza Of$rodka Postgpu Organizacyjnego, Bydgoszcz 2001,
s. 60-90; P. Jedynak, J. Teczke, S. Wycislak, Zarzqdzanie ryzykiemw przedsigbiorstwach
zorientowanych migdzynarodowo, Ksiggarnia Akademicka, Krakow 2001, s. 40-48.

Oceng ryzyka w przedsigbiorstwie gorniczym rozpoczeto od wartosciowania
ryzyka ukierunkowanego na nadanie ryzyku operacyjnemu cech wartosciowych
i/lub ilo$ciowych’. W etapie tym indywidualnie analizowano kazdy z czynnikow
ryzyka naturalnego i zarzadczego, poddajac je opisowi i kwantyfikacji. W procesie
pomiaru ryzyka operacyjnego w przedsigbiorstwie gormiczym wykorzystywano

8 Szerzej M.S. Carolan, The precautionary principle and traditional risk assessment,
,Organization & Environment” 2007, Vol. 20, No. 1, s. 5-19.

° Zob. 1. Jonek-Kowalska, A. Wawiernia, Risk and efficiency in companies’ coope-
ration, Migdzynarodowa Konferencja na Ukrainie — Stanowljenije nowoczesnej nauki,
Dniepropetrowsk, 15-16 pazdziernika 2007, ,,Jkonomika” 2007, t. 3, s. 81-86.
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metody statystyczne, postugujac si¢ miarami struktury, przyrostami, indeksami
dynamiki, §rednig arytmetyczna, odchyleniem standardowym oraz wspolczynni-
kiem zmiennosci i rozstgpem.

Wyniki badan uzyskane przy wykorzystaniu miar statystycznych zostaly
nastepnie zagregowane przy wykorzystaniu metody punktowej — metody sco-
ringu. Stanowito to epilog warto§ciowania ryzyka operacyjnego w przedsiebior-
stwie gorniczym. Metoda punktowa polegata w tym przypadku na ustaleniu dla
poszczegblnych zagrozen naturalnych i zarzadczych przedziatéw hierarchizu-
jacych badane zjawiska. Kryteria wyznaczania przedzialow zostaly ustalone na
podstawie badan ankietowych przeprowadzonych wsrdd ekspertow z zakresu
gornictwa wegla kamiennego.

Nastepny etap oceny ryzyka w przedsiebiorstwie gorniczym obejmowat
selekcje ryzyka polegajaca na wskazaniu zrédet ryzyka istotnych, nieistotnych
i pozostajacych pod obserwacja'. W procesie identyfikacji tych grup Zrodet
ryzyka wykorzystano analiz¢ najstabszych ogniw pozwalajaca okresli¢ te obszary
dziatalno$ci przedsigbiorstwa, w ktorych realizacja danego ryzyka przyniesie naj-
dotkliwsze straty''.

W kolejnym etapie badan nad ryzykiem operacyjnym w przedsigbiorstwie
gorniczym dokonano kategoryzacji ryzyka stanowigcej dopelnienie procesu
warto§ciowania ryzyka. Kategoryzacja ta zostata przeprowadzona na podstawie
metryki ryzyka i macierzy ryzyka. Metryka ryzyka pozwolita badane czynniki
ryzyka sklasyfikowac i okresli¢ jako ,,mate”, ,srednie”, ,,duze” oraz ,,ekstremal-
nie wysokie”'2. Tak sklasyfikowanemu ryzyku przypisano nastepnie okreslone
macierzowe klasy ryzyka od I do IV — odrgbne dla zagrozen naturalnych i zarzad-
czych!®, W rangowaniu i budowaniu poszczegdlnych klas ryzyka operacyjnego
pomogty badania ankietowe przeprowadzone wsrod ekspertow z zakresu zarza-
dzania przedsigbiorstwem gorniczym.

Badanie intensywnosci i zmiennosci zagrozen naturalnych przeprowadzono
w latach 2003-2009 na podstawie statystycznych metod pomiaru ryzyka bazuja-

10 Zob. P. Jedynak, J. Teczke, S. Wycislak, Zarzqdzanie ryzykiem..., s. 42.

1 Zob. S. Nahotko, Ryzyko ekonomiczne w dzialalnosci gospodarczej, Oficyna Wydaw-
nicza Osrodka Postgpu Organizacyjnego, Bydgoszez 2001, s. 66.

12 Tamze, s. 65.

13 Zob. 1. Staniec, K.M. Klimczak, Ryzyko operacyjne, w: 1. Staniec, J. Zawita-Niedz-
wiecki (red.), Zarzqdzanie ryzykiem operacyjnym, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2008, s. 42. Zob. tez A. Mauermann, U. Oktem, The near-miss management in
operational risk, ,The Journal of Risk Finance” 2002, Vol. 4, No. 1, s. 25-38.
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cych na §redniej arytmetycznej, odchyleniach standardowych i wspétczynnikach
zmiennos$ci. Nastepnie podjeto probe agregacji otrzymanych wynikéw w postaci
macierzy ryzyka operacyjnego w zakresie zagrozen naturalnych. Tworzac macie-
rze ryzyka, rozpatrywano natgzenie i zmienno$¢ badanych zagrozen naturalnych.
Na bazie tych dwoch cech otrzymano cztery podstawowe klasy ryzyka operacyj-
nego w ramach r6znych badanych typoéw zagrozen:
1. Klasa ryzyka 1, charakteryzujaca si¢ niskim nat¢zeniem badanego zagro-
zenia i niskg zmiennoscia.
2. Klasa ryzyka 2, odnoszaca si¢ do niskiego natezenia zagrozenia, ale
cechujacego sie¢ wysoka zmienno$cia.
3. Klasa ryzyka 3, odnoszaca si¢ do zagrozen o wysokim natezeniu i niskiej
zmiennosci.
4. Klasa ryzyka 4, charakteryzujaca si¢ wysokim natezeniem i zmienno$cia
badanych zagrozen.
Graficzne ujgcie wymienionych klas ryzyka operacyjnego przedstawiono na

rysunku 4.
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Rysunek 4. Macierz ryzyka operacyjnego w zakresie zagrozen naturalnych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie 1. Staniec, K.M. Klimczak, Ryzyko operacyjne,
w: L. Staniec, J. Zawita-Niedzwiecki (red.), Zarzqdzanie ryzykiem operacyj-
nym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 42. Zob. tez A. Mauermann,
U. Oktem, The near-miss management in operational risk, ,,The Journal of Risk
Finance” 2002, Vol. 4, No. 1, s. 25-38.



440 Izabela Jonek-Kowalska

Przedstawiona na rysunku macierz ryzyka operacyjnego powstata w kilku
wariantach dla poszczegélnych rodzajow zagrozen naturalnych. Otrzymane
wyniki zagregowano poprzez przypisanie poszczegolnym zagrozeniom wag usta-
lonych na podstawie wywiadoéw z ekspertami z zakresu gornictwa wegla kamien-
nego. Ostateczny rezultat pierwszego etapu badawczego to jedna zbiorcza roczna
klasa ryzyka operacyjnego w zakresie zagrozen naturalnych dla badanego przed-
sigbiorstwa gorniczego'.

W drugim etapie badan dokonano identyfikacji ryzyka operacyjnego zwiaza-
nego z dziatalnos$cig zarzadcza podejmowang w przedsigbiorstwach gorniczych.
Poprzez dziatalno$¢ operacyjna rozumiano w tym przypadku dziatania podejmo-
wane w zwigzku z zarzadzaniem aktywami obrotowymi przedsi¢biorstwa gorni-
czego, to tj. zapasami, nalezno$ciami i inwestycjami krotkoterminowymi. Istotna
sktadowa tej dzialalnos$ci jest takze zarzgdzanie zobowigzaniami krétkotermino-
wymi, ktorych poziom oddziatuje na ptynno$¢ finansowa przedsicbiorstwa'.

Identyfikujac ryzyko operacyjne w sferze zarzadczej, postuzono si¢ metoda
rachunku finansowego. W latach 2003-2009 skalkulowano podstawowe miary
przecietne i zmiennosci w zakresie zapasow, nalezno$ci krotkoterminowych,
inwestycji krétkoterminowych i zobowigzan krotkoterminowych oraz przycho-
dow ze sprzedazy. W obliczeniach wykorzystano miesi¢eczne dane badanego
przedsiebiorstwa gorniczego. Na podstawie otrzymanych wynikéw stworzono
macierze ryzyka operacyjnego w zakresie dziatalno$ci zarzadczej, wyodrebnia-
jac, podobnie jak poprzednio cztery klasy ryzyka. Cechami réznicujacymi w tym
przypadku byty:

— poziom, mierzony udzialem w sumie bilansowej (warto§ci uznawane

za wysokie lub niskie ustalono na podstawie badan ankietowych);

— zmienno$¢, identyfikowana na podstawie wspotczynnika zmiennosci.

Wyodrgbnione w ten sposob klasy ryzyka przedstawiono na rysunku 5.

14 Zob. 1. Jonek-Kowalska, A. Gorezynska, Identyfikacja zrodet ryzyka w dziatalnosci
operacyjnej przedsiebiorstwa, w: J. Pyka (red.), Nowoczesnos¢ przemystu i ustug. Kon-
kurencja i kooperacja w strategiach zarzqdzania organizacjami, TNOiK, Katowice 2009,
s. 80-90.

15 Zob. 1. Jonek-Kowalska, Proces identyfikacji ryzyka operacyjnego w teorii i praktyce
zarzgdzania przedsiebiorstwem, w: J. Sobiech (red.), Kierunki zmian w finansach przed-
sigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Poznan 2010, s. 241-251.
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Rysunek 5. Macierz ryzyka operacyjnego w zakresie zagrozen zarzadczych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie I. Staniec, K.M. Klimczak, Ryzyko operacyjne..., s. 42.
Zob. tez A. Mauermann, U. Oktem, The near-miss management..., s. 25-38.

Dla kazdej z badanych grup — zapasdw, naleznosci krotkoterminowych,
inwestycji krotkoterminowych i zobowigzan krotkoterminowych oraz przy-
chodow ze sprzedazy otrzymano indywidualng klase ryzyka z uwzglednieniem
kolejnych badanych okresow. Przypisujac wymienionym grupom wagi zidenty-
fikowane w badaniu ankietowym, wyniki zagregowano do jednej rocznej klasy
ryzyka operacyjnego w zakresie dziatan zarzadczych.

By ostateczny wynik identyfikacji ryzyka operacyjnego w przedsigbiorstwie
gbrniczym uproscic, zapytano ekspertdéw w badaniu ankietowym o rangg zagro-
zen naturalnych oraz zarzadczych. Pozwolito to przypisa¢ tym dwom podsta-
wowym zrodtom ryzyka wilasciwe wagi i dokona¢ ostatecznej agregacji ryzyka
operacyjnego, w wyniku ktdrej otrzymano cztery podstawowe zagregowane klasy
ryzyka operacyjnego, w sposob holistyczny identyfikujace i oceniajace ryzyko
operacyjne w przedsigbiorstwie gorniczym. Ustalenie tych klas stanowito zwien-
czenie etapu oceny ryzyka operacyjnego w przedsiebiorstwach gorniczych.

4. Wyniki oceny ryzyka operacyjnego

Zgodnie z przedstawiong metodyka, w ostatecznej ocenie ryzyka operacyj-
nego w zakresie zagrozen naturalnych w Kompanii Weglowej SA uwzgledniono
zagrozenia gazowe, pylowe, tapaniami i pozarowe. W ustaleniu rangi tych zagro-
zen w generowaniu ryzyka operacyjnego w przedsigbiorstwie gorniczym wyko-
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rzystano wyniki badan ankietowych przeprowadzonych wsrdd zarzadzajacych
przedsiebiorstwami gorniczymi oraz ekspertow z zakresu bezpieczenstwa w gor-
nictwie wegla kamiennego. Rozklad wag przypisanych poszczegdlnym zagroze-
niom w ankietowym badaniu eksperckim przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Ranga typowych zagrozen naturalnych w generowaniu ryzyka operacyjnego
w przedsigbiorstwie gorniczym

Zagrozenie Srednia waga na podstawie badan ankietowych
Gazowe 0,33
Pylowe 0,22
Tapaniami 0,21
Pozarowe 0,24

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Ankietowani za najistotniejsze zrodto ryzyka operacyjnego wsrdd typowych
zagrozen naturalnych uznali zagrozenia gazowe. W wywiadach ustalono, ze ten
typ zagrozen jest szczegdlnie grozny z uwagi na skale mozliwych szkdéd w zaso-
bach ludzkich i majatkowych oraz powszechno$¢ wystepowania, jak rowniez moz-
liwos¢ skojarzenia z innymi zagrozeniami, a tym samym zwigkszania rozmiaréw
ponoszonych strat. Pozostate trzy grupy zagrozen charakteryzuja podobne wagi
—0d 0,21 do 0,24. W tabeli 2 przedstawiono wyniki scharakteryzowanych etapow
badawczych oraz wypadkowa klase ryzyka operacyjnego w zakresie zagrozen
naturalnych w Kompanii Weglowej SA w latach 2003-2009.

Tabela 2

Agregacja ryzyka operacyjnego wynikajacego z zagrozen naturalnych
w Kompanii Weglowej SA w latach 2003—-2009

Wyszczegodlnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 2 3 4 5 6 7 8
Zagrozenia gazowe
Zmienno$¢ W W w w w w w
Natezenie \W% \W% \W% \W% \W% \W% \W%
Klasa ryzyka 4 4 4 4 4 4 4
Waga 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33
Zagrozenia pylowe
Zmienno$¢ W w w w w w w
Natg¢zenie N N N N N N N
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1 2 3 4 5 6 7 8
Klasa ryzyka 2 2 2 2 2 2 2
Waga 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Zagrozenia tapaniami

Czgstosé N w w N N N w
Nate¢zenie N \% W W W N W
Klasa ryzyka 1 4 4 3 3 1 4
Waga 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Zagrozenia pozarowe

Liczba pozaréw 5,00 4,00 4,00 3,00 2,00 3,00 7,00
Warto$¢ wskaznika 0,10 | 008 | 008 | 006 | 004 | 007 | 017
pozarowosci

Klasa ryzyka 2 3 2 4 2 1 2
Waga 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Srednie ryzyko operacyjne

w zakresie zagrozen 2,45 3,32 3,08 3,35 2,87 2,21 3,08
naturalnych

Klasa ryzyka operacyj-

nego w zakresie zagrozen 2 3 3 3 3 2 3
naturalnych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Srednie ryzyko operacyjne w zakresie zagrozen naturalnych obliczono zgod-
nie z nastepujacag formutla:

n
RON = z Wi X kron
i=1
gdzie:
Ry — $rednie ryzyko operacyjne w zakresie zagrozen naturalnych,
W, — waga i-tego zagrozenia,

1

k., — klasa i-tego zagrozenia.

Nastepnie otrzymane wyniki zaokraglono i otrzymano wypadkowa klase
ryzyka operacyjnego w Kompanii Weglowej SA w zakresie zagrozen natu-
ralnych. Ostatecznie ustalono, ze w badanym okresie Kompania Weglowa SA
charakteryzowata si¢ ryzykiem operacyjnym w zakresie zagrozen naturalnych
na poziomie 2 i 3 klasy. Zdecydowanie najwyzszy wplyw na to ryzyko miaty
zagrozenia gazowe o wysokiej randze, charakteryzujace si¢ wysokg zmienno$cia
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1 natezeniem. Poziom zagrozen pylowych byl ustabilizowany i przecigtny, za$
pozarowych i tapaniowych bardzo zr6znicowany.

Nastepnie dokonano podsumowania klas ryzyka operacyjnego zarzadczego
w ramach czterech analizowanych grup: zapaséw, naleznosci krotkoterminowych,
inwestycji krotkoterminowych i zobowigzan krotkoterminowych. Zestawienie
wynikow zawarto w tabeli 3.

Tabela 3
Klasy ryzyka operacyjnego wynikajacego z zagrozen zarzadczych
w Kompanii Weglowej SA w latach 2003-2009
Lata 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Klasa ryzyka — zapasy 2 1 1 1 1 1 2
Klasa ryzyka — naleznos$ci

krotkoterminowe 3 ! ! ! ! ! !
Klasa ryzyka — inwestycje

krotkoterminowe 2 2 2 2 ! 2 2
Klasa ryzyka — zobowiazania

krotkoterminowe 3 3 ! ! ! ! !

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Najwyzsze klasy ryzyka w zakresie zarzadczym charakteryzowaty pierwsze
lata funkcjonowania Kompanii Weglowej SA, tj. okres 2003—2004. W kolejnych
okresach zaréwno poziom, jak i zmienno$¢ zapasow, naleznosci krotkotermi-
nowych oraz zobowigzan krotkoterminowych byl niski, co pozwolilo przyznac
przedsigbiorstwu 1 klase ryzyka. Wyzsza zmiennos$ci charakteryzowata jedynie
inwestycje krétkoterminowe oraz zapasy w 2009 roku, co sprawito, ze przypisano
im 2 klas¢ ryzyka. Wyniki oceny zagrozen zarzadczych zagregowano, przypisu-
jac im rangi okreslone przez ekspertow. Rezultaty podsumowania w postaci klas
ryzyka operacyjnego w zakresie zagrozen zarzadczych przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Agregacja ryzyka operacyjnego wynikajacego z zagrozen zarzadczych
w Kompanii Weglowej SA w latach 2003—-2009
Pozycje 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
1 2 3 4 5 6 7 8
Zapasy
Zmienno$é \ N N N N N \\
Poziom N N N N N N N
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1 2 3 4 5 6 7 8
Klasa 2 1 1 1 1 1 2
Waga 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Naleznosci krotkoterminowe
Zmienno$¢é N N N N N N N
Poziom W N N N N N N
Klasa 3 1 1 1 1 1 1
Waga 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Inwestycje krotkoterminowe
Zmienno$¢é W W \\ \\ N W \\
Poziom N N N N N N N
Klasa 2 2 2 2 1 2 2
Waga 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania krotkoterminowe
Zmienno$¢ N N N N N N N
Poziom W \\ N N N N N
Klasa 3 3 1 1 1 1 1
Waga 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Klasa ryzyka zarzadczego 3 2 1 1 2 2 2

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Srednie ryzyko operacyjne w zakresie zagrozen zarzadczych obliczono
zgodnie z nastgpujaca formula:

n
ROZ = Z Wi X kroz
i=l1

gdzie:
R, — $rednie ryzyko operacyjne w zakresie zagrozen zarzadczych,
W, — waga i-tego zagrozenia,

i

k,,, — klasa i-tego zagrozenia.

W pierwszych dwdch latach funkcjonowanie Kompanii Weglowej SA w sfe-
rze dziatalnosci operacyjnej charakteryzowato podwyzszone ryzyko —klasa 2 i 3.
W latach 2005-2006 dzigki obnizeniu udzialu zobowigzan krotkoterminowych
i niskiemu poziomowi i zmiennosci sktadnikow aktywow obrotowych Kompa-
nia Weglowa SA zakwalifikowata si¢ do 1 klasy ryzyka operacyjnego w sferze
zagrozen o charakterze zarzadczym. W kolejnych trzech latach ryzyko ponownie
wzrosto do 2 klasy.
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W ostatnim etapie badan nad oceng ryzyka operacyjnego w przedsigbior-
stwach goérniczych dokonano agregacji wynikdw obejmujacych etap:

— identyfikacji zagrozen naturalnych i technicznych,

— okreslenia ryzyka w sferze zarzadzania operacyjnego.

Zatozono, ze koncowym efektem agregacji bedzie przypisanie Kompa-
nii Weglowej jednej rocznej zagregowanej klasy ryzyka operacyjnego, bedacej
wypadkowa zagrozen o charakterze naturalnym i zarzadczym.

Podstawowym problemem w tym zakresie bylo ustalenie rangi zagrozen
naturalnych i zarzadczych w ryzyku operacyjnym przedsi¢biorstwa gorniczego.
By przypisa¢ wagi poszczegdlnym zagrozeniom, postuzono si¢ opisanymi juz
wczesniej badaniami ankietowymi. Ankietowani zostali zapytani o sile wplywu
zagrozen naturalnych i technicznych na wynik dziatalno$ci operacyjnej przedsie-
biorstwa gorniczego. Zdaniem ekspertow, zdecydowanie wyzszy wptyw na wynik
z dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstw gorniczych maja zagrozenia naturalne.
Zagrozenia wynikajace z btedow w zarzadzaniu dziatalno$cia operacyjng wply-
wajg silnie na wynik operacyjny przedsigbiorstw gorniczych w 22%. Takg tez
wage (0,22) przypisano zagrozeniom zarzadczym w ostatecznej agregacji ryzyka
operacyjnego w Kompanii Weglowej SA. Zagrozenia naturalne otrzymaly wage
0,78 w ostatecznej ocenie ryzyka operacyjnego. Wyniki agregacji zagrozen natu-
ralnych i zarzadczych przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5

Agregacja ryzyka operacyjnego wynikajacego z zagrozen naturalnych i zarzadczych
w Kompanii Weglowej SA w latach 2003—2009

Pozycje 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Klasa ryzyka 2 3 3 3 3 2 3
naturalnego
Waga ryzyka 078 | 078 | 078 | 0,78 | 0,78 | 0,78 | 0,78
naturalnego
Klasa ryzyka 3 2 1 1 2 2 2
zarzadczego
Waga ryzyka 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
zarzadczego
Klasa ryzyka 2 3 3 3 3 2 3
operacyjnego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Srednie ryzyko operacyjne obliczono zgodnie z nastepujaca formuta:

n
R, = Z w Xk
1 ro
i=1

gdzie:
R, — $rednie ryzyko operacyjne,
w; — waga i-tego zagrozenia,
k,, — klasa i-tego zagrozenia.

Zagregowane ryzyko operacyjne w Kompanii Weglowej SA to 2 i 3 klasa.
Na taki wynik ma wplyw przede wszystkim ryzyko zwigzane z wystgpowaniem
zagrozen naturalnych, ktérych poziom w badanym okresie jest wysoki, podobnie
jak udzial w $redniej wazonej ryzyka. Ryzyko operacyjne zarzadcze nie ma tak
znacznego wplywu na ostateczny poziom ryzyka operacyjnego — (waga 0,22),
a ponadto w czterech ostatnich latach miesci si¢ w najnizszej klasie ryzyka.

5. Pomiar warto$ci badanego przedsiebiorstwa gorniczego

By odnies¢ wyniki oceny ryzyka operacyjnego do warto$ci przedsigbiorstwa,
w niniejszym rozdziale przedstawiono wyniki pomiaru warto$ci dokonanego
przy wykorzystaniu koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej (EVA). Okresem
badan objeto lata 2005-2009, pomijajac rok 2003 i 2004, czyli okres powotywa-
nia Kompanii Weglowej SA do zycia, cechujacy si¢ wysoka zmienno$cig warun-
kow funkcjonowania'®. Etapy podjetego procesu badawczego przedstawiaja si¢
nastepujaco:
1. Kalkulacja zysku operacyjnego przed opodatkowaniem (EBIT) w latach
2005-20009.
2. Obliczenie zysku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT) w latach
2005-20009.
3. Okreslenie wielko$ci zainwestowanego kapitatu (IC) w latach 2005-2009.

16 Zob. M. Turek, 1. Jonek-Kowalska, Koncentracja przedsigbiorstw i jej efekty na przy-
ktadzie Kompanii Weglowej SA, w: R. Borowiecki, A. Jaki (red.), Zarzqdzanie restruktu-
ryzacjq w procesach integracji i rozwoju nowej gospodarki, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego, Krakow 2008, s. 573—-589.
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4. Skalkulowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) w latach

2005-20009.

5. Kalkulacja ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) w latach 2005-2009.
W pierwszym etapie badawczym na podstawie danych z rachunkow zyskow
i strat skalkulowano warto$¢ zysku operacyjnego przed opodatkowaniem (EBIT).

Wyniki zawarto w tabeli 6.

Tabela 6
Warto$¢ zysku operacyjnego przed opodatkowaniem (EBIT) w latach 2005-2009 (zt)

Lata EBIT

2005 36 854 873

2006 —173 662 262

2007 —868 676 642

2008 327 719 552

2009 —164 902 942

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rachunkéw zyskow i strat badanego przedsigbiorstwa.

Wynik operacyjny badanego przedsigbiorstwa podlega silnym wahaniom
w czasie. W trzech na pie¢ badanych lat Kompania Weglowa SA realizuje strate.
Najtrudniejszym dla spotki byty lata 20062007, w ktorych koniunktura na wegiel
kamienny gwattownie si¢ zatamata. Wraz z odbudowa pozycji wegla kamiennego

jako surowca energetycznego poprawit si¢ takze EBIT — rok 2008. Nie jest to

jednak tendencja utrzymujaca si¢ w czasie.

W kolejnym etapie badawczym skalkulowano warto$¢ zysku operacyjnego
po opodatkowaniu. W catym badanym okresie stawka podatkowa wynosita 19%.

Wyniki zawarto w tabeli 7.

Tabela 7
Wartos¢ zysku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT) w latach 2005-2009 (zt)

Lata NOPAT

2005 29 852 447

2006 —173 662 262

2007 —868 676 642

2008 265 452 837

2009 —164 902 942

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W kolejnym etapie skalkulowano warto$¢ zainwestowanego kapitatu przy
uwzglednieniu kapitalu wiasnego oraz oprocentowanych zobowigzan dilugo

1 krotkoterminowych (tabela 8).

Tabela 8
Wartos¢ zainwestowanego kapitatu (IC) w latach 2005-2009 (zt)

Lata 1C

2005 3 604 888 050
2006 2982 811 897
2007 2452 401 658
2008 2373 958 138
2009 2354 403 206

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rachunkow zyskow i strat badanego przedsigbiorstwa.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 8 warto$¢ zainwestowanego kapitatu

systematycznie maleje. Przyczyna tych zmian jest pogarszanie si¢ wyniku finan-
sowego oraz redukcja zobowigzan dtugoterminowych.
W kolejnym etapie badawczym obliczono $redni wazony koszt kapitalu

(WACC), przyjmujac nastgpujgce zatozenia:

— stope wolng od ryzyka przyjeto na poziomie rentownosci 52-tygodnio-

wych bonéw skarbowych;

— koszt kapitalu obcego wyznaczono na podstawie rocznego WIBOR

1 marzy na poziomie 1,75%;

— wspolczynnik beta korygujacy premie¢ za ryzyko skalkulowano arbitral-
nie'’, kierujac si¢ warunkami geologiczno-gérniczymi charakteryzuja-

cymi ryzyko operacyjne i kondycja ekonomiczng'®.

17 Z uwagi na brak notowan spoétek na rynku kapitalowym.

18 Szerzej A. Karbownik, Zarzgdzanie ryzykiem w projekcie restrukturyzacji gornictwa
wegla kamiennego, ,,Wiadomosci Gornicze” 2005, nr 1, s. 2—7.
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Tabela 9

Warto$¢ stopy wolnej od ryzyka (rentownos¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych)

oraz oprocentowania kapitatu obcego (roczny WIBOR + marza) (%)

Lata 2005 2006 2007 2008 2009
Rentowno$¢ 52-tygodniowych
bonéw skarbowych 5,09 4,20 4,64 6,47 4,65
Stopa WIBOR roczna
plus marza (1,75%) 6,88 6,19 6,86 8,36 6,43

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Po przyjeciu przedstawionych zalozen i ustaleniu struktury zainwestowa-

nego w badanym przedsigbiorstwie kapitatu ustalono $redni wazony koszt kapi-

tatu (tabela 10).

Tabela 10

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) oraz parametry niezbedne do jego wyznaczenia
dla badanego przedsigbiorstwa gorniczego w latach 2005-2009

ROK 2005
Wyszczegdlnienie Warto$¢ (%)
1 2
Kapital wlasny 17,48
Kapitat obcy 82,52
Koszt kapitatu wtasnego 13,89
Koszt kapitalu obcego 6,88
WACC 7,03
ROK 2006
Kapitat wlasny 14,67
Kapitat obcy 85,33
Koszt kapitatu wlasnego 13,00
Koszt kapitatu obcego 6,19
WACC 6,19
ROK 2007
Kapitat wlasny 14,63
Kapital obcy 85,37
Koszt kapitatu wlasnego 13,44
Koszt kapitalu obcego 6,86
WACC 6,71
ROK 2008
Kapitat wlasny 14,44
Kapitat obcy 85,56
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1 2
Koszt kapitatu wlasnego 15,27
Koszt kapitalu obcego 8,36
WACC 8,00
ROK 2009
Kapital wlasny 14,24
Kapitat obcy 85,76
Koszt kapitatu wlasnego 13,45
Koszt kapitalu obcego 6,43
WACC 6,38

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Koszt kapitatu wlasnego w badanym przedsigbiorstwie w latach 2006—2009
ksztalttuje si¢ na bardzo stabilnym poziomie i miesci si¢ w przedziale od 14,24%
do 14,67%. Jedynie w 2005 jest wyzszy i wynosi 17,48%. Koszt kapitatu obcego,
poza rokiem 2008, nie przekracza 7%. W 2008 roku z uwagi na ogélnogospodar-
czy kryzys przyjmuje warto$¢ 8,36%'. Ostatecznie z uwagi na znaczny udziat
w strukturze finansowania to wtasnie koszt kapitalu obcego decyduje o osta-
tecznej wartosci WACC. Dlatego $redni wazony koszt kapitatu jest najwyzszy
w 2008 roku®.

Po skalkulowaniu WACC przystapiono do obliczenia ekonomicznej warto-
sci dodanej. Wyniki tej procedury zawarto w tabeli 11.

Tabela 11

Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) dla badanego przedsigbiorstwa gorniczego
w latach 2005-2009

Lata Kompania Weglowa SA
2005 —223 571 183
2006 —358298 318
2007 —1033 232 793
2008 75536 186
2009 —315 113 867

Zrodlo: opracowanie wlasne.

19 Zob. M. Turek, 1. Jonek-Kowalska, Dylematy kalkulacji kosztu kapitatu w przedsie-
biorstwie gorniczym, ,,Przeglad Gorniczy” 2009, nr 9, s. 16-21.

2 Zob. A. Michalak, M. Turek, Analiza struktury kapitatu w kontekscie Zrodel finanso-
wania przedsigbiorstw gorniczych, Wyd. IGSMIE PAN, Warszawa 2009, s. 99—113.
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Z uwagi na wystgpowanie straty operacyjnej w 2006, 2007 i 2009 roku
ekonomiczna warto$¢ dodana jest w tych okresach ujemna. Niewielki zysk ope-
racyjny zrealizowany w 2005 nie wystarcza takze na pokrycie kosztu zainwesto-
wanego kapitatu, dlatego w tym okresie mimo dodatniego wyniku operacyjnego
EVA takze jest ujemna. Jedynie w 2008 roku badanemu przedsigbiorstwu udaje
si¢ wygenerowac dodatnig ekonomiczng warto$¢ dodang?'.

Podsumowanie — ryzyko operacyjne a ekonomiczna warto$¢ dodana

W tabeli 12 przedstawiono zestawienie wynikow oceny ryzyka operacyj-
nego? i EVA w badanym przedsigbiorstwie gorniczym.
Tabela 12

Ryzyko operacyjne i ekonomiczna wartos¢ dodana w badanym przedsigbiorstwie
w latach 2005-2009

Lata

Wyszczegol- 2005 2006 2007 2008 2009

nienie

Srednie wazone
ryzyko opera-
cyjne w zakresie 3,08 3,35 2,87 2,21 3,08
zagrozen
naturalnych

Srednie wazone
ryzyko opera- 1,20 1,20 1,80 1,80 1,80
cyjne zarzadcze

EVA —223 571 183 | 358 298 318 | —1 033 232 793 | 75536 186 | —315 113 867

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest najwyzsza w okresie, w ktorym Kompa-
ni¢ Weglowa SA charakteryzuje najnizsze ryzyko operacyjne w zakresie zagrozen
naturalnych, niemniej jednak w 2007, kiedy ryzyko to jest stosunkowo niskie,
EVA jest najnizsza. W 2006 i 2009, kiedy ryzyko operacyjne w zakresie zagro-
zeh naturalnych jest na podobnym poziomie, ekonomiczna warto$¢ dodana jest

2t Zob. D.P. Lepak, K.G. Smith, M.S. Taylor, Value creation and value capture: a mul-
tilevel perspective, ,,Academy of Management Review” 2007, Vol. 32, No. 1, s. 180-94.

2 Zob. 1. Jonek-Kowalska, Proces identyfikacji ryzyka operacyjnego..., s. 241-251.
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ujemna i zblizona warto$ciowo. Na powstalg r6znic¢ moze tez wptywacé wyzszy
w 2009 poziom ryzyka operacyjnego zarzadczego.

Otrzymane wyniki nie sg jednoznaczne. Pozwalaja jedynie na stwierdzenie,
ze wysoki poziom ryzyka operacyjnego, a w szczegolnosci ryzyka w zakresie
zagrozen naturalnych, negatywnie oddziatuje na ekonomiczng warto$¢ dodana®.
Ponadto na EVA silnie oddziatuja czynniki zwigzane z ksztattowaniem przycho-
dow z dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstw gorniczych?*, nalezy wigc roz-
wazy¢ szersze spektrum czynnikow ryzyka, wlaczajac do prowadzonej analizy
uwarunkowania rynkowe, ksztaltujace zapotrzebowanie na wegiel kamienny?®.
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OPERATIONAL RISK AND THE VALUE OF AN ENTERPRISE
AS AN EXAMPLE OF THE MINING COMPANY

Summary

The main aim of this article is to identify relations between operational risk and
enterprise’s value. In order to achieve this aim the case study of a mining enterprise is
used and presented. The mining enterprise is exposed for operational risk in particular way
because exploration of coal is connected by additional sources of operational risk which
are natural threats.

In the first part of the article the methodology of operational risk identification and
its estimation is presented. Then this risk is evaluated in a Polish mining enterprise. In the
next part of the article the main assumptions concerning value estimating are described
and the results of value quantification are presented. The summary includes conclusions
about operational risk and value relations in a mining enterprise.

Keywords: operational risk, enterprise’s value, mining enterprise
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