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Ryzyko operacyjne i finansowe przedsi¢biorstw
wydobywajacych surowce skalne
w wojewodztwach opolskim i dolnoslaskim

Streszczenie. Dzwignia finansowa (DFL) odzwierciedla udziat kapitatu obcego w strukturze kapi-
tatu. DFL jest miarg ryzyka finansowego. DZwignia operacyjna (DOL) jest miarg ryzyka operacyjnego
i okresla zalezno$¢ miedzy zmiana zysku operacyjnego przed odliczeniem odsetek i opodatkowaniem
a zmiang przychodow ze sprzedazy. Ma ona istotny wplyw na alokacje¢ aktywow w przedsigbiorstwie.
Celem opracowania jest analiza warto$ci dzwigni operacyjnej i dzwigni finansowej (DFL) dla naj-
wiekszych przedsiebiorstw wydobywajacych surowce skalne w wojewoddztwach opolskim i dolnosla-
skim. W artykule wykorzystano dane pochodzace z Monitoréw Polskich B z lat 2007-2010.

Stowa kluczowe: dzwignia operacyjna, dzwignia finansowa, przedsigbiorstwa, wydobycie su-
rowcow skalnych

Wprowadzenie

Podstawowa grupg surowcow skalnych' stanowia kruszywa naturalne, do
ktorych zalicza si¢ zarowno kruszywa zwirowo-piaskowe, jak rowniez kruszywa
tamane, produkowane ze skat litych’.. Wojewoddztwa dolnoslaskie i opolskie sg
zasobne w ztoza podstawowych zwieztych kopalin skalnych, udokumentowanych

! Surowce skalne obejmuja szeroka i zréznicowang grupe skat, w sktad ktorej wehodza kopali-
ny bardzo zwigzle i zwigzle, surowce okruchowe (piaski, zwiry) oraz ilaste (gliny itp.).

2 P. Czaja, W. Koziol, Gérnictwo skalne w Polsce — stan obecny, perspektywy i uwarunkowania
rozwoju, ,,Nowoczesne Budownictwo Inzynieryjne” 2010, listopad-grudzien, s. 84.
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jako ztoza kamieni budowlanych i drogowych oraz wapieni i dolomitow prze-
mystowych’. Wystepujg tu rowniez ztoza skal magmowych i metamorficznych
(w wojewddztwie dolnoslaskim: bazalty, granity, granodioryty, sjenity, diabazy,
gabra, melafiry, porfiry, tufy porfirowe, amfibolity, serpentynity, zielence, gnejsy,
migmatyty, tupki krystaliczne, marmury; w wojewodztwie opolskim: bazalty, gra-
nity, gnejsy, marmury). W ztozach potozonych w obrgbie wojewodztwa dolno$la-
skiego udokumentowano wapienie, dolomity, piaskowce, ztoza glin ceramicznych
biato wypalajacych, glin ceramicznych kamionkowych oraz glin ogniotrwatych®.
W ztozach: Gorazdze, Strzelce Opolskie I, Tarnow Opolski-Wschod (wojewodz-
two opolskie) wystepuja wapienie 1 margle’.

Celem opracowania jest analiza i ocena warto$ci dzwigni operacyjnej (DOL)
1 dzwigni finansowej (DFL), ze szczegolnym podkres$leniem przypadkow, w kto-
rych spotyka si¢ nieprawidtowosci w zakresie ksztattowania si¢ wartosci DOL
lub DFL. Badaniu poddano sprawozdania finansowe z lat 2007-2010 dwudziestu
dziewigciu podmiotdw gospodarczych — najwigkszych przedsigbiorstw wydoby-
wajacych surowce skalne w wojewodztwach opolskim i dolnoslaskim.

1. Ryzyko operacyjne i dZzwignia operacyjna
w dzialalnos$ci przedsiebiorstwa

Ryzyko dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa definiowane jest jako nie-
pewnos¢ dotyczaca przysztych zyskoéw operacyjnych (EBIT)S. Ryzyko dziatalno-
$ci operacyjnej zalezy m.in. od: zmiennos$ci popytu, zmiennosci cen sprzedazy,
zmiennosci cen czynnikow produkeji, zdolnosci dostosowywania cen sprzedazy
do cen czynnikow produkcji oraz cyklu zycia produktu’. Wysokos¢ ryzyka ope-
racyjnego wyznacza¢ mozna poprzez ustalenie wrazliwosci zysku operacyjnego
na zmiany poszczegdlnych czynnikow. Jednym z mnoznikow zysku (czyli miar
odnoszacych si¢ do poszczegdlnych czynnikdéw) jest tzw. dzwignia operacyjna.
Dzwignia operacyjna okresla wrazliwos¢ zysku operacyjnego na zmiany przy-
chodow ze sprzedazy. Im wyzszy jest udziat kosztéw statych w kosztach ogo-

3 K. Galos, A. Burkowicz, A. Guzik, J. Szlugaj, Zréznicowanie regionalnej podazy surowcow wy-
twarzanych ze zwieztych kopalin skalnych w wojewddztwach Polski Potudniowej, ,,Zeszyty Naukowe
Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energii Polskiej Akademii Nauk™ 2011, nr 80, s. 5-25.

* Bilans zasobow kopalin i wod podziemnych w Polsce wg stanu na 31 XII 2010 r., Panstwowy
Instytut Geologiczny, Panstwowy Instytut Badawczy, Warszawa 2011, s. 128-135.

5 Tbidem, s. 446-449.

6 J. Jaworski, Teoria i praktyka zarzgdzania finansami przedsigbiorstw, CeDeWu, Warszawa
2010, s. 424.

7J. Jaworski, op. cit., s. 424; Z. Glodek, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 158-159.
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tem, w tym wigkszym stopniu EBIT (zysk operacyjny) bedzie reagowal na zmia-
ny przychodow ze sprzedazy, gdyz wigksza czgs¢ marzy brutto (przychody ze
sprzedazy minus koszty zmienne) musi by¢ uzyta do pokrycia kosztow statych.
Efekt dzwigni operacyjnej jest pozytywny, jezeli wzrost wielkos$ci sprzedazy po-
woduje wigkszy niz proporcjonalny przyrost zysku operacyjnego. Efekt dzwigni
operacyjnej jest negatywny, jezeli spadek wielkosSci sprzedazy powoduje wigkszy
niz proporcjonalny spadek zysku operacyjnego. Im wyzszy jest udziat kosztow
statych, tym wyzsze sa wahania poziomu zysku operacyjnego, a tym samym —
wyzsze ryzyko dziatalnosci operacyjnej. W celu ustalenia, jak przyrost sprzedazy
wplynie na zmiang¢ zysku, wyznacza si¢ tzw. stopien dzwigni operacyjnej (DOL).
Definiuje si¢ go jako relacj¢ procentowej zmiany zysku operacyjnego (EBIT) do
procentowej zmiany przychodoéw ze sprzedazy®:

AEBIT
EBIT,

0

AP
E,

DOL =

gdzie:
DOL - stopien dzwigni operacyjnej (degree of operating leverage),
AEBIT — zmiana bezwzgledna zysku operacyjnego,

AP — zmiana bezwzgledna przychodow ze sprzedazy,
EBIT, - stan poczatkowy zysku ope’racyjnego, ‘
P, — stan poczatkowy przychoddw ze sprzedazy.

Najwyzsze warto$ci dzwignia operacyjna uzyskuje w okolicach ksiggowego pro-
gu rentownos$ci’. Wraz z oddalaniem si¢ od niego (wWyzszy poziom przychodow ze
sprzedazy przy okreslonym poziomie kosztow statych i zmiennych), stopien dzwigni
operacyjnej ulega zmniejszeniu, gdyz wplyw kosztow statych na zmiang wartosci
EBIT jest coraz mniejszy. Ujemne warto$ci dzwigni operacyjnej $wiadczg o funkcjo-
nowaniu firmy ponizej ksiggowego progu rentownosci. Ksiggowy prog rentownosci
wystepuje, gdy przychody pomniejszone o koszty stale i zmienne lacznie sg wyze-
rowane, czyli EBIT = 0. Dzwignia operacyjna osiaga takze wartosci bliskie zera dla
sprzedazy bliskiej zeru. Nalezy poczyni¢ zastrzezenie, ze jezeli przychody ze sprze-
dazy sa w przedsigbiorstwie ustabilizowane (nie sa niepewne), wowczas dzwignia
operacyjna nie jest $wiadectwem niepewnosci i miarg ryzyka operacyjnego'’.

8 W. De¢bski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, WN
PWN, Warszawa 2005, s. 157.

° B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, WN PWN, Warszawa
2007, s. 107.

10 Tbidem.
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2. Ryzyko finansowe i dzwignia finansowa
w dzialalnosci przedsiebiorstwa

Dziatalnos$ci operacyjnej przedsigbiorstwa towarzyszy dziatalno$¢ finansowa,
zwigzana glownie z pozyskaniem i obstugg kapitatu potrzebnego do sfinansowania
majatku przedsigbiorstwa. Ryzyko finansowe definiowane jest jako niepewnos$¢
zwigzana z ksztaltowaniem si¢ przysztych zyskow netto w przedsigbiorstwie, wy-
korzystujacym kapitat obcy!!. Dzwignia finansowa polega na efektywnym, opty-
malnym wykorzystaniu struktury kapitatu. Do czynnikow ksztattujacych struktu-
r¢ kapitatu naleza: ryzyko dziatalnosci gospodarczej, obcigzenie fiskalne firmy,
elastycznos¢ finansowa oraz mentalnos¢ decydentow!'?. Dzwignia finansowa ,,po-
zwala osigga¢ wiecej niz proporcjonalny procentowy wzrost zysku netto w przy-
padku wzrostu sumy zysku z dziatalno$ci operacyjnej i przychodéw finansowych
(EBIT)”". Udziat kosztow finansowych w stosunku do wysokosci EBIT stanowi
punkt podparcia dzwigni finansowej. Im wyzsze jest zadluzenie przedsigbiorstwa,
tym wyzsze sa odsetki placone wierzycielom (obcigzenie zysku) i tym samym
— wicksze wahania zysku netto przy takich samych zmianach EBIT (ceteris pa-
ribus). Przedsigbiorstwo zwigkszajac udziat zadtuzenia w finansowaniu dziatal-
nosci, przeznacza coraz wigksza cze$¢ EBIT na jego obstuge. Spadek dochodow
moze doprowadzi¢ do ktopotow, a zatem wraz ze wzrostem dzwigni finansowej
ros$nie ryzyko finansowe podejmowane przez firme. Miarg pozwalajaca na ocene
ryzyka finansowego jest stopien dzwigni finansowej (DFL). Definiuje si¢ go jako
relacj¢ procentowej zmiany zysku netto na jednostke kapitatu wtasnego (ROE) do
procentowej zmiany zysku operacyjnego (EBIT)':

AROE
ROE,
DFL AEBIT’
EBIT,
gdzie:
DFL - stopien dzwigni finansowej (degree of financial leverage),

AEBIT — zmiana bezwzgledna zysku operacyjnego,

AROE - zmiana bezwzgledna rentownosci kapitalu wtasnego,
EBIT, - stan poczatkowy zysku operacyjnego,

ROE, - stan poczatkowy rentownosci kapitatu wlasnego.

11'J. Jaworski, op. cit., s. 428.

12 Z. Glodek, op. cit., s. 158.

13 R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, WN PWN, Warszawa 2004, s. 316.
14 J. Jaworski, op. cit., s. 430.
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Zaznaczy¢ nalezy, ze w literaturze spotyka si¢ rdzne podejsScia do mierzenia
efektu dzwigni finansowej'®. Proponuje si¢ np. takie formuty:

o
DFL — % AEBT ’
%AEBIT
gdzie:
EBT — zysk brutto (przed opodatkowaniem),
badz:
Z
DFL=—"%—,
gdzie: Zop =

Z — zysk operacyjny,

op

O - odsetki od kapitatow obcych.

W takim ujeciu DFL mozna interpretowac¢ w sposob nastgpujacy: DFL poka-
zuje, o ile procentowo zmieni si¢ zysk brutto w przypadku zmiany wartosci EBIT
o 1%.

Stopien dzwigni finansowej rowny 1 $wiadczy o tym, ze przedsicbiorstwo
finansuje si¢ wylacznie kapitalem wilasnym. Kazda warto$¢ powyzej jednosci
swiadczy o uzyciu kapitatu obcego do finansowania aktywow przedsigbiorstwa.
Wysokie warto$ci dzwigni finansowej sg $wiadectwem wyzszego poziomu ryzy-
ka finansowego zwigzanego z zadluzeniem przedsigbiorstwa. Jesli jednak ren-
townos$¢ majatku przedsigbiorstwa jest wyzsza niz koszt kapitalu obcego, wow-
czas dzwignia finansowa przyczynia si¢ do osiagni¢cia wyzszego poziomu zysku
netto i tym samym — wyzszego poziomu rentownosci kapitatu wlasnego. W ta-
kiej sytuacji gwaltowny spadek wartosci zysku operacyjnego, spowodowany np.
wzrostem kosztow badz dekoniunkturag prowadzi¢ moze jednak do szybszej utraty
stabilnosci finansowej i straty netto wskutek ponoszenia wysokich kosztow finan-
sowych (tzw. maczuga finansowa).

Bardzo wysokie wartosci dzwigni finansowej wystepuja w sytuacji, gdy osia-
gany przez przedsigbiorstwo zysk operacyjny jest nieznacznie wigkszy od kosz-
tow finansowych. Ujemne wartosci DFL §wiadczg o tym, ze firma osigga zysk
operacyjny nizszy od kosztow obstugi dlugu. Ryzyko finansowe jest w takiej
sytuacji krytycznie wysokie. DFL przyjmuje warto$¢ bliska zeru, gdy osiggana

15 H. Buk, Nowoczesne zarzqdzanie finansami. Planowanie i kontrola, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2006, s. 211; P.J. Szczepankowski, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa. Podstawy teo-
retyczne, przyktady i zadania, Wyd. Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci 1 Zarzadzania im. L. Kozmin-
skiego, Warszawa 2004, s. 185-187.
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jest strata operacyjna, a przedsigbiorstwo musi dodatkowo ponosi¢ koszty obstu-
gi dtugu. Gdy przedsigbiorstwo wypracowuje zysk operacyjny, ktory wystarcza
dodatkowo na pokrycie kosztow finansowych, wowczas wartosci DFL sg dodat-
nie, oscyluja wokoét jednosci, badz przyjmuja wartosci nieco wigksze od jednosci.
Taka sytuacja powinna by¢ interpretowana jako korzystna z punktu widzenia ry-
zyka finansowego firmy.

Polityka w zakresie ksztaltowania struktury kapitatu opiera si¢ na optymalne;j
relacji migdzy ryzykiem a oczekiwang stopa zwrotu z zaangazowanego kapita-
hu wihasnego. Efekt dzwigni finansowej zachodzi tylko wowczas, gdy w struktu-
rze kapitatu wystepuje kapitat obcy 1 gdy rentownos¢ kapitatu zaangazowanego
w przedsigbiorstwie jest wyzsza od kosztu kapitatu obcego!'.

Podwaliny pod nowoczesna teori¢ struktury kapitatu potozone zostaty w roku
1958, w modelu Franco Modiglianiego i Mertona Millera. Modigliani i Miller
doszli do wniosku, ze warto$¢ firmy zalezy wylacznie od strumienia przysztych
dochodow, a nie ma zwigzku z relacjg dtug — kapitat akcyjny. Jezeli finansowa-
nie dlugiem prowadzi do wyzszej wartosci firmy niz finansowanie kapitalem ak-
cyjnym, to inwestorzy posiadajacy akcje w firmie finansowanej dtugiem moga
zwigkszy¢ swoje dochody. Sprzedajac akcje 1 wykorzystujac dochody z tego ty-
tutu, powickszone o pozyczone $rodki, moga nastgpnie zakupi¢ akcje firmy nie
korzystajacej z dzwigni finansowej (catkowicie finansowanej kapitalem akcyj-
nym). W roku 1963 Modigliani i Miller uzupehili swoj model (model z 1958 r.
zaktadat istnienie doskonatych rynkow kapitatowych, kapitatowych, co implikuje
brak podatkéw) o podatek dochodowy ptacony przez przedsigbiorstwa!”. Analiza
zarzadzania kapitatem obrotowym oraz analiza struktury kapitatu jest niezwykle
interesujaca, stad tez temat ten pojawia sie w wielu badaniach empirycznych's.

16 R. Machata, Praktyczne zarzgdzanie finansami firmy, WN PWN, Warszawa 2004, s. 321;
Finanse przedsigbiorstwa, red. L. Szyszko, J. Szczepanski, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2003, s. 155-156.

17 F. Modigliani, M. Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of invest-
ment, ,American Economic Review” 1958, Vol. 48, s. 261-297; F. Modigliani, M. Miller, Corporate
Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, ,,American Economic Review” 1963, Vol. 53,
s. 433-443.

18 R.Q. Aquino, Degrees of Operating and Financial Leverage of Philippine Firms: 1997-2008,
,,UP College of Business Administration Discussion Papers” 2010, Vol. 1006, s. 1-14, http://cba.
upd.edu.ph/DP/1006_aquino.pdf, [15.05.2012]; L. Huffman, Operating Leverage, Financial Leve-
rage and Equity Risk, ,,Journal of Banking & Finance”1983, Vol. 7 (2), s. 197-212; S.P. Huffman,
The Impact of the Degrees of Operating and Financial Leverage on the Systematic Risk of Common
Stocks: Another Look, ,,Quarterly Journal of Business and Economics” 1989, Vol. 28(1), s. 83-100;
R.A. Lord, The Impact of Operating and Financial Risk on Equity Risk, ,,Journal of Economic
and Finance” 1996, Vol. 20 (3), s. 27-38; G.N. Mandelker, S.G. Rhee, The Impact of the Degrees
of Operating and Financial Leverage on Systematic Risk of Common Stock, ,,Journal of Financial
and Quantitative Analysis” 1984, Vol. 19, No. 1, s. 45-57; M. Miller, Debt and Taxes, ,,Journal of
Finance” 1977, Vol. 32, s. 266-268; A. Zygmunt, Determinanty struktury kapitatu przedsiebiorstw
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3. Materialy zrodlowe i zalozenia metodyczne

Analizie poddane zostaly dane finansowe podmiotéw zajmujacych si¢ wydo-
byciem surowcow skalnych na terenie wojewodztw dolnoslaskiego oraz opolskie-
go, reprezentujacych sekcje PKD 08.11Z (wydobywanie kamieni ozdobnych oraz
kamienia dla potrzeb budownictwa, skal wapiennych, gipsu, kredy i tupkoéw) oraz
08.12Z (wydobywanie zwiru i piasku; wydobywanie gliny i kaolinu). Dobér pro-
by byt celowy!’. Na podstawie danych opublikowanych w Monitorach Polskich B
utworzono bazg danych o dwudziestu dziewigciu przedsiebiorstwach (dane za lata
2007-2010).

4. Wyniki i dyskusja

Celem badania byto ustalenie wartosci dzwigni operacyjnej i finansowej ba-
danych podmiotéw dla danych z lat 2007-2010 oraz stwierdzenie liczby przypad-
kéw, w ktorych doszto do nieprawidtowosci w zakresie ksztattowania si¢ wartosci
DOL oraz DFL.

W tabeli 1, prezentujacej wartosci DOL oraz DFL dla badanych spoétek, ko-
lorem szarym wyr6zniono te wyniki, ktore moga Swiadczy¢ o problemach spotek
w zakresie proporcji koszty state — koszty zmienne oraz w zakresie zadtuzenia.
Dla obydwu wariantow wyrozniono: (1) wartos$ci ujemne, (2) bardzo wysokie
1 wysokie oraz (3) bliskie zera.

Mozna zauwazy¢, ze zdecydowanie czesciej w badanej grupie przedsigbiorstw
zanotowano wartosci, ktéore moga by¢ uznane za niepokojace w przypadku dzwi-
gni operacyjnej niz finansowej. Az 23 sposrod badanych 29 przedsigbiorstw wy-
dobywajacych surowce skalne odnotowato przynajmniej w jednym roku badania
wartosci DOL, ktére mogly by¢ uznane za symptom klopotéw w zakresie ryzyka
operacyjnego. W grupie tej 10 przedsigbiorstw odnotowato przynajmniej dwie

nalezgcych do branzy przemystu elektromaszynowego (w swietle badan empirycznych), w: Finanse
przedsiebiorstw, red. A. Kopinski, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2010, s. 442-449; J. Zygmunt, Analiza wplywu finansowania zewnetrznego na dziatalnosc inwesty-
cyjng przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu™ 2011, nr 20,
s. 475-486.

1 Do proby wilaczono podmioty dziatajace na rynku polskim, ktore spetnity co najmniej dwa
z wymienionych warunkéw: 1) $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto
co najmniej 50 0sob, 2) suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowita rownowartos¢
w walucie polskiej co najmniej 2,5 min EUR, 3) przychody netto ze sprzedazy towaréw i produk-
tow oraz operacji finansowych za rok obrotowy stanowily rownowarto$¢ (w walucie polskiej) co
najmniej 5 mln EUR.
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Tabela 1. Warto$ci dzwigni operacyjnej i finansowej przedsigbiorstw wydobywajacych surowce
skalne w wojewodztwie dolnoslaskim i opolskim w latach 2008-2010

Nazwa przedsigbiorstwa boL DL
2008 2009 2010 2008 2009 2010

Kopalnie Piaskowca Bolestawiec 0,75 0,97 b.d. 4,83 1,70 b.d.
Kopalnia Gipsu i Anhydrytu Nowy Lad —3,58 4,02 16,89 1,92 0,40 2,26
Polskie Kruszywa Czarny Bor —27,49 —2,21 | —18,23 0,02 1,49 0,24
Kopalnie Surowcow Skalnych w Bartnicy b.d. b.d. -0,11 b.d. b.d. 7,24
Kopalnie Piaskow Szklarskich Osiecznica | —57,06 1,35 0,55 5,15 —0,28 =523
Borowskie Kopalnie Granitu Gniewkow 8,16 3,93 4,77 1,14 1,13 0,85
Bazalt Ztotoryja 1,02 5,97 7,15 | 2,43 1,01 1,38
Wroctawskie Kopalnie Surowcow b.d. 2,90 b.d. b.d. 0,99 b.d.

Mineralnych Wroctaw
Skalimex Borow Sieradz 2,53 -1,16 43,00 1,14 1,50 2,04
Strzeblowskie Kopalnie Surowcow —10,03 2,46 4,98 1,07 0,93 0,94

Mineralnych Sobotka
Kopalnie Melafiru w Czarnym Borze -0,17 3,43 0,99 | —17,99 0,86 1,46
Grabinex Strzegom 201,06 —3,43 =5,19 3,68 1,60 0,64
Zaktady Wapiennicze Wojcieszow 4,17 -1,47 18,63 0,71 0,94 1,10
Przedsigbiorstwo Laptar Tarnow Opolski —1,00 14,63 —0,54 0,84 0,87 2,01
Magnezyty Grochow Brzeznica 5,76 | 256,00 5,58 1,12 1,56 2,65
Sjenit Niemcza -6,43 | —0,41 1,08 1,91 0,90 0,92
PRI-Bazalt Mirsk Rebiszow 10,72 2,16 | —204.,41 0,74 1,01 3,04
Byczen Sp.j. Rupinski Machynia 1,00 b.d. b.d. —0,85 b.d. b.d.
Luzycka Kopalnia Bazaltu Ksigginki Eurovia 2,55 2,59 [-186,46 1,04 0,95 1,61
Gorazdze Kruszywa Opolskie Kopalnie 3,80 —0,24 4,67 0,96 3,81 1,31

Surowcow Mineralnych
JARO 5,99 326 | 39,31 2,54 4,41 1,55
Jeleniogorskie Kopalnie Surowcow —1,88 3,19 | —14,91 1,34 -7,52 2,06

Mineralnych
Ko$min Kobierzyce 6,75 2,22 3,06 0,54 1,03 0,74
Kopalnie Surowcow Skalnych Ztotoryja —67,53 9,28 | —8,29 1,12 1,09 2,35
Bazalt Gracze b.d. 1,12 —2,43 1,22 2,01 1,50
Kopalnie Odkrywkowe Surowcow 2,18 3,24 4,79 | =0,25 1,09 1,08

Drogowych w Niemodlinie
Surmin Kaolin 1,36 3,12 | —0,47 | -2.,63 1,12 0,24
Swierki 18,71 5,69 | b.d. 1,89 | —0,02 | b.d.
Kotlarnia b.d. b.d. 5,23 b.d. b.d. 1,91

716 dto: opracowanie na podstawie Monitoréw Polskich B.
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nieprawidtowe wartosci DOL w trzech latach objetych badaniem. Dla poréwna-
nia — jedynie 10 sposrod 29 badanych spotek odnotowato nieprawidtowe wartosci
DFL. Spos$rod nich tylko jedna zanotowata dwa nieprawidlowe wyniki w trzech
kolejnych latach badania. Wydaje si¢, ze mozna ostroznie sformutowaé naste-
pujacy wniosek: dla spotek wydobywajgcych surowce skalne wigkszym wyzwa-
niem jest ryzyko operacyjne niz finansowe. Dziatalnos¢ ta jest kosztochtonna i jak
mozna sadzi¢, spora cze¢$¢ kosztow ma charakter staty badz do niego zblizony.
W mniejszym stopniu wyzwaniem dla badanych przedsigbiorstw wydaja si¢ by¢
koszty finansowe. By¢ moze nieche¢ do zadluzania si¢ kompensuje w pewnym
stopniu ryzyko operacyjne, ktére wydaje si¢ by¢é w znacznym stopniu zwigzane
z charakterem prowadzonej dziatalnosci.

W istocie, w obliczu znacznego ryzyka operacyjnego, nalezy unika¢ ,,dokta-
dania” do niego ryzyka finansowego. W czgsci przypadkdéw, w ktorych kredyty
sg konieczne do przetrwania, zalecenie tego typu moze by¢ klopotliwe w realiza-
cji. Poziom ryzyka tagcznego bedzie jednak wowcezas bardzo gwattownie wzrastat.
W przypadku o$miu z badanych przedsigbiorstw odnotowano wspotwystepowanie
nieprawidtowych warto$ci DOL i DFL. Sporadycznie pokrywaty si¢ takze okresy
ich wystepowania (trzy przypadki). Wydaja si¢ wigc — co do zasady — nie by¢ ze
sobg bezposrednio powigzane. W dwoch przypadkach nieprawidtowe wartosci
DFL wystapily przy braku probleméw z DOL, za$ az w pigtnastu przypadkach
pojawity si¢ symptomy ktopotow z DOL przy prawidtowych wartosciach DFL.

Podsumowanie

Dzialalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa zwigzana jest z niepewnos$cia doty-
czaca przysztych zyskow operacyjnych (ryzyko operacyjne). Dziatalno$ci opera-
cyjnej towarzyszy dzialalno$¢ finansowa. W przedsigbiorstwie wykorzystujacym
kapitat obcy zachodzi niepewnos$¢ zwigzana z ksztalttowaniem si¢ przysztych zy-
skow netto (ryzyko finansowe).

W badanej grupie przedsigbiorstw (spotek wydobywajacych surowce skalne
w wojewddztwach opolskim i dolnoslagskim) zdecydowanie czgsciej obserwuje
sie wartosci, ktore mogg by¢ uznane za niepokojace w zakresie dzwigni operacyj-
nej niz finansowej. Uznaé zatem nalezy, ze wicksze znaczenie powinna mie¢ kon-
trola ryzyka operacyjnego. Rozpatrywany rodzaj dziatalnosci jest kosztochtonny
1, jak mozna sadzi¢, znaczna czg$¢ kosztow ma charakter staty. W tej sytuacji
mozna zaleca¢ szczegdlng koncentracje kadry kierowniczej na racjonalnosci po-
noszenia kosztow tego rodzaju i podejmowanie dziatan ukierunkowanych na ich
eliminacj¢ czy ograniczenie.
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Operating and financial risk of stone quarrying companies
in Opolskie and Dolnoslaskie Voivodships

Summary. The financial leverage (DFL) reflects the debt amount used in the capital structure
of the firm. The financial leverage measures firm’s exposure to the financial risk. The operating
leverage (DOL) measures firm’s exposure to the operating risk. It is defined as the rate of change in
profits before interest divided by the rate of change in sales. It has important implications for risk
management and asset allocation within the firm. The purpose of this paper is to analyze value of
financial leverage and operating leverage for the largest stone quarrying companies in Opolskie and
Dolnoslaskie Voivodships. The study uses data from the Official Journal of the Republic of Poland
“Monitor Polski B” (2007-2010 period).

Key words: operating leverage, financial leverage, enterprises, quarrying of stone



