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Streszczenie: W pracy zaprezentowano mozliwo$¢ wykorzystania strategicznej macierzy zysku ekonomiczne-
go do analizy efektywnosci zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa gorniczego. Macierz ta pozwala na okresle-
nie pozycji wybranego przedsigbiorstwa z punktu widzenia szans i zdolnos$ci do tworzenia wartosci. Informuje
réwniez decydentow, jakie dziatania powinni podja¢ w przysztych okresach funkcjonowania przedsigbiorstwa,
aby warto$¢ ta mogta by¢ skutecznie maksymalizowana. Stosowne obliczenia przeprowadzono dla wybranego
przedsigbiorstwa gorniczego.

Stowa kluczowe: zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa, ekonomiczna warto$¢ dodana, EVA, gornictwo

Wprowadzenie

Na tle aktualnych rozwazan na temat glownego celu prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej autorzy opracowania przedstawiajg koncepcj¢ maksymalizacji warto$ci spotki gorni-
czej jako glownej strategii dajacej mozliwosci i potencjal do realizacji celow pozostatych
interesariuszy. Zarzadzanie przedsigbiorstwem zawsze jest zwiazane z wyborem optymal-
nych rozwiazan w zakresie strategii dzialania adekwatnych do panujacych warunkéw na
konkurencyjnym rynku. Dynamiczny rozwdj technologii informatycznych i telekomunika-
cyjnych oraz globalizacja spowodowaty swobodg¢ inwestowania kapitatu w przedsigbiorstwa
wykazujace najwyzszy zwrot. Czynniki te staly si¢ krytyczne w walce o pozyskanie kapitatu
niezbgdnego do rozwoju przedsigbiorstw. Stad wzigta si¢ popularno$¢ i coraz szersze zasto-
sowania w praktyce strategii nastawionych na maksymalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstw,
ktére daja perspektywy dla trwania i rozwoju.

Celem opracowania jest prezentacja analizy efektywnosci zarzadzania warto$cig wybra-
nej spotki gorniczej. Jako narzedzie analizy wykorzystano strategiczna macierz zysku eko-
nomicznego shuzaca ocenie potencjatu badanego przedsigbiorstwa do kreowania warto$ci
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poprzez wzrost dochodowos$ci z zainwestowanego kapitatu. Macierz zbudowana jest na
podstawie dwoch wymiaréow: rentownosci ekonomicznej (0$ pionowa) oraz tempa wzrostu
przedsigbiorstwa (o$ pozioma). W pracy poddano analizie spread ekonomiczny ES, nazywany
nadwyzka ekonomiczna; obliczony jako réznica pomigdzy stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitatu (ROIC) i sredniowazonym kosztem kapitatu (WACC), a takze zréwnowazona stopg
wzrostu przedsigbiorstwa, obliczona jako stopg zwrotu z kapitatlu wlasnego. Jako istotne
uzupelnienie analizy przedstawiono rowniez zestaw wskaznikow zawierajacy: ekonomiczna
warto$¢ dodang (EVA) wskazujaca poziom wypracowywanego zysku ekonomicznego przez
przedsigbiorstwo w ciagu roku, dynamike¢ EVA, dynamike ES oraz poziom EVA w stosunku
do zaangazowanego kapitatu (IC). Obliczenia do analizy zostaly wykonane na podstawie
dostegpnych sprawozdan finansowych za lata 2004-2011.

1. Charakterystyka sektora gornictwa wegla kamiennego

Wegiel kamienny i brunatny odgrywa dzis i bedzie odgrywat w przysztosci istotna rolg w pol-
skiej gospodarce, gdyz ponad 90% energii elektrycznej produkowanej w kraju pozyskuje si¢
z wegla. Dla poréwnania w UE to 26%, a w skali §wiatowej — 46%. W Polsce ze wzgledu na
bogate ztoza wegiel stanowi o bezpieczenstwie energetycznym kraju, a gornictwo jest stra-
tegiczna galezia polskiej gospodarki. Swiadcza o tym m.in. przychody spotek weglowych,
ktore stanowia okoto 1/10 budzetu panstwa, liczba zatrudnionych w gornictwie ksztaltujaca
si¢ na poziomie 120 tys. 0sob oraz zasoby wegla do wykorzystania, szacowane na poziomie
43—47 mld ton. Dostosowanie podmiotéw gospodarczych w gornictwie wegla kamiennego
do efektywnego ekonomicznie funkcjonowania w warunkach gospodarki rynkowe;j i utrzy-
manie konkurencyjnosci polskiego wegla na rynku krajowym byto celem procesu restruktu-
ryzacji przemystu przeprowadzonego od 1998 do 2010 r., w wyniku czego nastapita redukcja
nadmiernych zdolnosci wydobywczych, oddluzenie branzy oraz przygotowanie do procesu
prywatyzacji.

Jastrzgbska Spotka Weglowa (JSW) zostata czg§ciowo sprywatyzowana (33%) i wpro-
wadzona na gietd¢ w 2011, w 2013 r. na gietdzie ma zadebiutowaé¢ Weglokoks, natomiast
w 2014 r. do debiutu maja by¢ gotowe Kompania Weglowa oraz Katowicki Holding Weglowy
(Hough 2012).

2. Zarzadzanie warto$cia na przykladzie zakladu gorniczego

Pojecie zarzadzania, najogélniej ujmujac, mozna rozumieé¢ jako sposob postgpowania.
W odniesieniu do problematyki zarzadzania przedsigbiorstwem istotna kwesti¢ stanowi
podejmowanie decyzji, w ktorym kierunku zmierza przedsigbiorstwo oraz jakie cele zostaja
w zwiazku z tym wyznaczone do realizacji w okre§lonym czasie. Warto$¢ natomiast mozna
rozumie¢ bardzo uniwersalnie, jednak w praktyce przez maksymalizacj¢ wartosci przedsig-
biorstwa uznaje si¢ dostosowanie i spetlnienie wymagan rynku kapitalowego, w tym dawcow
kapitatéw w zakresie poziomu osiaganej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Wisrdéd wielu tendencji i przyjmowanych zachowan strategicznych przedsigbiorcéw na
konkurencyjnym rynku szerokie zastosowanie znajdujq strategie dzialan nakierowane na
wzrost wartos$ci przedsigbiorstwa. Te sposoby postgpowania menedzerdw zarzadzajacych
dzisiejszymi firmami wynikaja z wymagan rynku dyktowanych migdzy innymi przez inwe-
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storow, ktorzy sklonni sa lokowaé kapitat jedynie w dziatalnos$¢ generujaca przychody na
WyZzszym poziomie niz alternatywne, dostgpne rozwiazania.

Budowanie potencjalu firmy celem generowania dodatnich przeptywdéw finansowych
w dhugiej perspektywie czasowej jest procesem ztozonym i dlugofalowym. W aktualnych
warunkach rynkowych stanowi zaréwno szansg, jak i wyzwanie dla zarzadzajacych branza
gornictwa wegla kamiennego w Polsce, ktore stoi u progu prywatyzacji. Osiagnigcie sukcesu
gieldowego wymaga opracowania i wdrozenia jasnej strategii wzrostu wartosci przedsig-
biorstwa, atrakcyjnej dla inwestordw. Specyfika branzy przemystu wydobywczego wegla
kamiennego wymaga, aby strategia wzrostu warto§ci w gornictwie zostata oparta przede
wszystkim na:

— koncentracji dziatan operacyjnych spotki na wzroscie wartosci dla inwestorow;

— realizacji strategii wzrostu wartosci poprzez maksymalizacje¢ przychodow, podniesie-

nie efektywnosci produkcji oraz optymalizacj¢ wykorzystania aktywow;

— minimalizacj¢ kosztow wytwarzania, zwigkszenie jakosci produktéw gotowych i jako-
$ci obstugi klienta;

— stworzenie sprawnej organizacji realizujacej zasady tadu korporacyjnego spoiki
publicznej i zorganizowanej wokot centrow zysku i wsparcia produkcji oraz wykorzy-
stujacej nowoczesne technologie IT (Cwynar, Dzurak 2010: 272).

Szkieletem strategicznego zarzadzania w obszarze finansowym w gornictwie powinna
by¢ ekonomiczna warto$¢ dodana, ktéra pozwala precyzyjnie okresli¢ kwote, jaka przedsig-
biorstwo faktycznie dodaje do kapitatu dostarczonego przez wiascicieli, a poza tym taczy
réwniez interesy wilascicieli kapitatu, czyli Skarbu Panstwa, menedzerdéw, pracownikow,
klientow oraz innych grup zwiazanych z funkcjonowaniem przedsigbiorstw gorniczych
(Szczepankowski 2007: 144—-145).

Doswiadczenia praktyczne w zakresie wdrazania strategii maksymalizacji warto$ci przed-
sigbiorstwa w gérnictwie wskazuja, ze proponowane rozwiazania powinny by¢ dostosowane
do specyfiki branzowej, w ktorej dziatalno$¢ wydobywcza cechuje si¢ znacznie wyzszym
poziomem ryzyka uzyskiwania zaplanowanego poziomu dochodow ze wzglgdu na zagroze-
nia naturalne prowadzonej eksploatacji ztoza na coraz glgbszych poktadach, stale rosnacych
kosztach dziatalnosci, wysokich inwestycjach oraz wahajacej si¢ koniunktury na wegiel. Tak
wigc wdrazanie strategii, w ktorych gléwnie poziom wygenerowanego w danym okresie
zysku ekonomicznego na poziomie spotki bedzie skutkowal konkretnymi reakcjami i miat
realne przelozenie na funkcjonowanie przedsigbiorstwa gorniczego oraz potraktowanie go
jako podstawy oceny osiagni¢¢ menedzeréow i jednoczes$nie podstawy ustalania wysokosci
ich premii w systemie motywacyjnym, nie jest wystarczajace do osiagniecia zatozonych
wynikéw ekonomicznych. Zdaniem autoréw, rozwiazania jednokryterialne w branzy gor-
nictwa wegla kamiennego moga bowiem marginalizowaé pozostate cele, ktore dla szerszych
grup interesariuszy (wiascicieli, menedzeroéw, pracownikow, kredytodawcow, kooperantow,
konkurentow, spotecznosci lokalnych, panstwa) sa istotne, dlatego optymalnym rozwiaza-
niem wydaje si¢ rownowazenie tych celow (Bluszcz, Kijewska 2013a; Bluszcz, Kijewska
2013b).

Zroéwnowazenie i zaspokojenie celow wielu grup interesariuszy w przedsigbiorstwie
gbérniczym wymaga usystematyzowanych dzialan, do ktorych nalezy zaliczy¢ w pierwszej
kolejnosci identyfikacje interesariuszy przedsigbiorstwa gorniczego, ustalenie hierarchii
waznosci wybranych interesariuszy, nastgpnie szczegoétowa analizg ich potrzeb i okreslenie
celdéw, a takze zdiagnozowanie sily relacji z przedsigbiorstwem gorniczym. W wyniku opi-
sanych dziatan mozna okresli¢ profile strategicznych interesariuszy przyktadowego przed-
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sigbiorstwa gorniczego i opracowac optymalne funkcjonalne strategie dziatania (Ogrodnik,
Mieszaniec 2010: 292-295).

3. Wykorzystanie strategicznej macierzy zysku ekonomicznego w analizie
efektywnoSci zarzadzania wartoS$cia

Ocena funkcjonowania przedsigbiorstw branzy gorniczej musi by¢ poddawana ciagtemu
monitoringowi, ktory zawiera etapy pomiaru kryteriow oceny oraz kontroli menedzerskiej
ich poziomu. Analiza efektywnos$ci i sprawnos$ci dziatania spotki gorniczej poddaje ocenie
zestaw wilasciwie dobranych wskaznikow. Wskazniki efektywno$ci maja za zadanie pomiar
stopnia realizacji zalozonych celow; natomiast wskazniki sprawnos$ci oceniaja produktyw-
no$¢ wykorzystania zasobow majatkowych, kapitatowych i ludzkich. Gloéwnym celem (lecz
nie jedynym) przedsigbiorstw branzy gorniczej jest generowanie dodatnich przeplywow
finansowych i utrzymywanie ich w kolejnych okresach w przysztosci.

Jedna z czesciej stosowanych metod wyceny wartos$ci przedsigbiorstwa jest model zdys-
kontowanych przeptywoéw pienigznych DCF, poniewaz opiera si¢ jedynie na wplywach
i wyplywach $rodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie. Mankamentem tej metody jest
jednak to, ze roczny przeptyw gotowki niewiele moéwi o ekonomicznej dziatalno$ci spotki.
Malejacy przeptyw gotdwki moze oznaczaé albo zla dziatalnos¢, albo inwestycje w przy-
szto$¢. Tej wady nie ma model oparty na zysku ekonomicznym, ktory ujawnia, jak i kiedy
spotka kreuje wartos¢, dajac jednoczes$nie oceng identyczna do modelu DCF.

Koncepcja ekonomicznej wartosci byta przedmiotem dyskusji juz w pierwszej potowie
XX w. (Bohm-Bawerk 1924). Dzisiaj pojgcie to funkcjonuje w literaturze i w praktyce pod
réznymi nazwami. Najczeéciej mowi si¢ o zysku rezydualnym RI (Residual Income), zysku
ekonomicznym EP (Economic Profit) badZ ekonomicznej warto$ci dodanej EVA®.

Wskaznik EVA jest to konwencjonalny operacyjny zysk ksiggowy pomniejszony o sko-
rygowany podatek oraz o koszt kapitatu zar6wno obcego i wlasnego. EVA® wedtug G. Ben-
netta Stewarta wyraza si¢ wzorem (Golebiewski, Szczepankowski 2007: 111):

EVA= NOPAT —ICxWACC

lub
EVA= (ROIC —WACC)x IC
gdzie:
NOPAT - skorygowany wynik operacyjny (Net Operating Profit After Taxes);
IC —zainwestowany kapital (Invested Capital) — jest definiowany jako rdéznica

pomigdzy suma bilansowa (suma aktywow) a warto$cia dlugu niecobciazonego
odsetkami na poczatku roku (aktywa trwate netto + kapital obrotowy netto) lub
(aktywa ogotem — zobowiazania biezace);

ROIC - stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu (Return On Invested Capital) wyzna-
czana wzorem (Golgbiewski, Szczepankowski 2007: 165):

ROIC — NOPAT
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WACC - $redni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital) wyrazony
wzorem (Fierla 2008: 100):

E D
WACC =r. x—+r, x(1—=T)x—
e X5 T (1-7) %

gdzie:
r, — koszt kapitatu wlasnego,
r, — koszt kapitatu obcego,
E — kapitat wlasny,
D — kapitat obcy,
T — stopa podatku dochodowego,
V — warto$¢ przedsigbiorstwa réwna sumie zainwestowanego kapitatu wtasnego
i kapitatu obcego.

EVA wskazuje, ze o ekonomicznej wartosci dodanej decyduja dwie stopy: stopa zwrotu,
ktdéra przedsigbiorstwo gdérnicze wypracowalo na kapitale, oraz koszt, ktéry poniosto, aby
danym kapitatem dysponowac.

Na wzrost poziomu wskaznika EVA maja wplyw: wzrost stanu gotowki, wzrost zysku
operacyjnego EBIT, wzrost poziomu zobowiazan. Natomiast na spadek wskaznika EVA ma
wplyw wzrost nalezno$ci, wzrost nakladow inwestycyjnych oraz wzrost kosztow (Piasecki
2010: 115).

Do analizy efektywnos$ci zarzadzania wartoscia spotki gorniczej wykorzystano strate-
giczna macierz zysku ekonomicznego przedstawiona na rysunku 1.

tworzenie wartosci PRZEDSIEBIORSTWO PRZEDSIEBIORSTWO
przedsiebiorstwa Z SZANSAMI O WYSOKIEJ
ES>0 NA UTRZYMANIE ZDOLNOSCI DO
WARTOSCI UTRZYMANIA
WARTOSCI
niszczenie wartosci PRZEDSIEBIORSTWO PRZEDSIEBIORSTWO
przedsigbiorstwa O SLABYCH Z SZANSAMI
ES<0 FUNDAMENTACH NA TWORZENIE
TWORZENIA WARTOSCI
WARTOSCI

okresowe niedobory osiaganie
gotowki nadwyzek gotowki
SGR<gs SGR>gs

Rysunek 1. Strategiczna macierz zysku ekonomicznego

Zrodto: Golebiewski, Szczepankowski (2007: 125).
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Macierz jest zbudowana na podstawie dwoch wymiarow:

— rentownosci ekonomicznej opisywanej przez miernik ES (Economic Spread) (o$ pio-

nowa),

— tempa wzrostu przedsigbiorstwa ocenianego poprzez réznicg zrownowazonej stopy

zwrotu 1 stopy wzrostu przychodéw netto ze sprzedazy (o$ pozioma).

Zréwnowazony wzrost oznacza tempo wzrostu przedsigbiorstwa odzwierciedlone
w bilansowej wartos$ci kapitalu wlasnego, ktore jest mozliwe do utrzymania w dhugim okre-
sie przy danej polityce finansowe;j.

Zroéwnowazona stopg wzrostu przedsigbiorstwa SGR (Sustainable Growth Rate) oblicza
si¢ na rézne sposoby. W modelu podstawowym formulg¢ mozna zapisa¢ na tzw. poziomie
finansowym, z uwzglednieniem wartosci osiaganej stopy zwrotu z kapitatu wiasnego ROE
oraz stopy wyptat dywidendy div (Szczepankowski 2007: 120).

SGR = (1 - div)* ROE

Mozna réwniez zastosowaé tzw. rdwnanie pelnej stopy zrownowazonego wzrostu przed-
sigbiorstwa:

SGR = (1—div)*|ROIC*(1—T) + (ROIC — D)*(I—T)*%

Z tak zapisanej formuly odczytamy, ze kapitat zaangazowany w spotke bedzie sig powigk-
szat dopoty, dopoki (Helfert 2004: 280):

— zaangazowane kapitaly ogétem beda przynosity ustalona stope zwrotu ROIC,

— firma zachowa dotychczasowa strukture kapitalowa (dtug do kapitatu wtasnego),

— oprocentowanie dlugu () oraz stopa wyplat dywidendy (div) nie ulegna zmianie.

— Z kolei osiagana stopa wzrostu sprzedazy gs to:

gs = AS
SO

gdzie:

AS — przyrost sprzedazy w danym okresie,
S, - sprzedaz na poczatku okresu.

Jezeli gs = SGR, to firma utrzymuje rownowagg finansowa, w przypadku gdy gs < SGR
osiaga nadwyzke gotowki, z kolei gdy gs > SGR ma deficyt gotowki.

Na osi poziomej prezentowanej macierzy usytuowany jest spread ekonomiczny ES (Eco-
nomic Spread), zwany tez nadwyzka ekonomiczna (economic surplus), okreslony wzorem:

ES = ROIC -WACC

Interpretacja warto$ci ekonomicznego spreadu jest zblizona do interpretacji wynikow
obliczen EVA. Dodatnia warto$¢ spreadu oznacza pozytywna kreacje ekonomicznej wartosci
dodanej tyle, ze w wyrazeniu procentowym w stosunku do aktywow netto przedsigbiorstwa.
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Uzyskany wynik interpretujemy w sensie spreadu, czyli rdznicy, o ile punktow procento-
wych tempo kreacji zyskow operacyjnych netto po opodatkowaniu bylo lepsze niz $redni
wazony koszt kapitatu (Chamot 2009).

4. Strategiczna macierz zysku ekonomicznego przedsi¢biorstwa gérniczego

Strategiczna macierz zysku ekonomicznego pozwala oceni¢ istniejacy w danym okresie
potencjat przedsigbiorstwa gorniczego do kreowania warto$ci poprzez wzrost dochodowo-
$ci z zainwestowanego w spotke kapitatu. Zdolnos¢ ta jest opisana poziomem nadwyzki
ekonomicznej, czyli ré6znicy pomigdzy osiagana stopa zwrotu z zaangazowanych kapitatow
(ROIC) i oczekiwana stopa zwrotu, zwigzang ze srednim wazonym kosztem kapitatu finan-
sujacego przedsigbiorstwo (WACC). Wymiar ten nazywa si¢ inaczej rentownoscia ekono-
miczna spotki. Wybrane wskazniki badanego przedsigbiorstwa gdérniczego zawarto w tabeli
1, a strategiczna macierz zysku ekonomicznego tej spotki przedstawiono na rysunku 2.

Tabela 1

Wskazniki finansowe badanej spotki gorniczej (%)

Wskazniki 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROIC 19,51 55,45 25,83 39,96 40,43 17,49 13,37 18,11
WACC 6,49 8,06 9,09 9,35 10,69 10,56 9,03 9,63
ES 13,02 47,40 16,74 30,62 29,74 6,92 4,34 8,48
EVA (tys.) 357 1996 798 2772 4325 1402 1801 3312
SGR 23,02 56,86 25,37 44,27 42,15 17,85 21,68 20,43
gs 2,68 33,19 24,46 42,67 51,10 -9,43 27,88 -1,01
SGR — gs 20,34 23,67 0,91 1,61 -8,95 27,28 -6,20 21,44

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Widoczna w strategicznej macierzy zysku ekonomicznego pozycja badanego zaktadu
gbrniczego wykazuje, ze przedsigbiorstwo w wigkszosci cechowato si¢ wysoka zdolnos$cia
do utrzymania i tworzenia warto$ci oraz wykazywato wysokie szanse na utrzymanie warto-
Sci. Wyniki zawieraja si¢ w obszarze dwoch gornych ¢éwiartek, przy czym tylko lata 2008
12010 sygnalizuja, ze przedsigbiorstwo miato szanse na utrzymanie wartosci. Pozostale lata
sa zawarte w prawej gornej ¢wiartce, co interpretujemy jako wysoka zdolno$¢ do utrzymania
i tworzenia warto$ci. Firma osiaga zysk ekonomiczny i dysponuje wewngtrznymi zrodtami
kapitatu, gdyz generuje nadwyzki $rodkéw pienigznych. Z punktu widzenia analitykoéw
finansowych i inwestorow jest to bardzo pozytywny sygnat i $wiadczy o duzych mozliwo-
$ciach generowania zysku ekonomicznego w kolejnych latach. To najbardziej pozadany typ
pozycji strategicznej i oznacza, ze spotka powinna kontynuowa¢ dotychczasowa dziatalnosé
na rynku, ewentualnie modyfikowa¢ ja poprzez wykorzystanie nadwyzki srodkow pienigz-
nych do przyspieszenia tempa wzrostu poprzez nowe inwestycje badz wyptacania wypraco-
wanych nadwyzek $rodkdéw finansowych na rzecz wiascicieli. T¢ druga mozliwos¢ nalezy
realizowaé tylko w przypadku, gdyby przewidywano, ze ewentualne inwestycje miatyby
przynie$¢ ROIC nizsza od WACC (Golebiowski, Szczepankowski 2007: 127-128).
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Rysunek 2. Pozycja spotki gorniczej w strategicznej macierzy zarzadzania wartoscia

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Poziom dynamiki EVA i ES (tabela 2) jest zré6znicowany i nie wykazuje jednoznacz-
nego trendu. Warto$ciowa analiza poziomu wskaznika EVA w analizie porownawczej nie
jest wystarczajaca, dlatego najczesciej ocenia si¢ poziom osiaganego zysku ekonomicznego
w stosunku do zaangazowanego kapitatu. Wartosci te w latach 2004-2011 ksztattowaty si¢
$rednio na poziomie 28,31%. Dla poréwnania wskaznik EVA/IC w KGHM wynosit 50,2%
w 2011, a w JSW 15,3% w 2011 r. Analiza EVA i powiazanych z nig wskaznikow zawsze
powinna si¢ odbywaé w perspektywie dlugoterminowej, poniewaz jest to wskaznik krotko-
okresowy i przedsigbiorstwa wykazujace biezace ujemne EVA moga w dtuzszej perspekty-
wie mie¢ zdolno$¢ do generowania dodatnich EVA.

Tabela 2
Dynamika wskaznikow EVA, ES oraz EVA/IC (%)

Wskazniki 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dynamika EVA -43,00 458,59 -60,03 247,42 56,07 -67,58 28,42 83,93
Dynamika ES -74,277 264,01 -64,68 82,91 -2,87 -76,72 -37,28 95,23
EVA/IC 56,58 16,24 50,93 17,86 34,73 33,77 8,90 7,47

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych.
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Podsumowanie i wnioski koncowe

W opracowaniu zaprezentowano wybrane zagadnienia z zakresu zarzadzania wartoscia
przedsigbiorstwa oraz pomiaru rentowno$ci ekonomicznej prowadzonej dziatalno$ci na
przyktadzie zaktadu gérniczego z wykorzystaniem strategicznej macierzy zysku ekonomicz-
nego. Zaakcentowano fakt, ze przedsigbiorstwa branzy gorniczej, funkcjonujac na konku-
rencyjnym rynku, musza mie¢ zdolno$¢ do pozyskiwania kapitatu, a srodkiem do osiagania
tego celu jest realizacja strategii nastawionej na wzrost wartosci. Uzasadnienie tych dziatan
wynika m.in. z takich faktow, jak:

— powigkszanie wartosci przedsigbiorstwa jest ekonomicznym sensem jego dziatalnosci;

— przedsigbiorstwa, ktore wykazuja wzrost swojej wartosci, efektywnie wykorzystuja
powierzone im zasoby, natomiast w sytuacji odwrotnej nast¢puje marnotrawienie tych
zasobow;

— zwigkszanie warto$ci i generowanie dodatnich przeplywow dla wilascicieli ulatwia
pozyskiwanie dodatkowego kapitatu z przeznaczeniem na rozwoj przedsigbiorstwa
gorniczego 1 realizacjg¢ celow szerszych grup stron zaangazowanych i zwigzanych
z funkcjonowaniem branzy w kraju.
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THE EFFICIENCY ANALYSIS OF VALUE-BASED MANAGEMENT OF MINING COMPANY

Abstract: The paper presents the possibility to use the strategic economic profit matrix to analyze the effecti-
veness of the mining enterprise value management. This matrix allows to determine the position of the selected
companies in terms of opportunities and the ability to create value. This matrix also inform policy makers what
action they should take in the future periods of functioning of the enterprise, that this value could be effectively
maximized. The relevant calculations were performed for the selected mining company.
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