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Streszczenie

W artykule podjeto analize kondycji finansowo-ekonomicznej polskich producentéw gdrnictwa wegla kamiennego w okresie
2020-2023. Opierajac sie na analizie Zrddet zastanych, oznaczono wybrane perspektywy rozwojowo-naprawcze dla sektora. Badaniem
objeto sprawozdania finansowe szesciu kluczowych producentow wegla kamiennego z lat 2018—2022, implementujac kilka metod
badawczych, m.in. metody analityczno-statystyczne, analize i synteze oraz przeglad literatury. Zaproponowano réwniez autorskie
podejscie do pomiaru zjawiska windfall gains. Okres wysokiej zmiennosci notowar rynkowych wegla kamiennego i szereg zaktécen
rynkowych stworzyt szanse kreacji zyskow nadmiarowych dla jego producentéw, ktéra zostata zmaterializowana nadzwyczajnymi
nadwyzkami rentownosci. W branzy pojawity sie symptomy neutralizagji barier naprawczo-rozwojowych, majacych do tej pory
istotny wptyw na erozje kondydji finansowej producentéw, m.in. ogtoszone embargo na rosyjski wegiel, wzrost ogdlnych cen wegla,
wzrost sity przetargowej producentow ze wzgledu na zaktdcenia podazowe innych surowcéw energetycznych. Doprowadzito to
do stabilizacji finansowej wiekszosci podmiotow weglowych i obnizenia ryzyka upadtosci.

Stowa kluczowe: transformacja energetyczna, systemy wczesnego ostrzegania, sektor wydobywczy w Polsce, zyski nadmiarowe,
bankructwa i restrukturyzacje.
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Abstract

The article analyzes the financial and economic condition of Polish coal mining producers during the period 2020-2023. Based on
the analysis, selected developmental and corrective perspectives for the sector were identified. The study encompassed the financial
reports of six key coal mining producers in 2018-2022, employing various research methods: statistical methods, analysis and synthesis,
and literature review analysis. An original approach to measuring windfall gains was also proposed. The period of high volatility in
coal prices and a series of market disruptions created opportunities for the creation of windfall profits for producers, which were
materialized through extraordinary surpluses in profitability. Symptoms of neutralizing developmental barriersin the industry emerged,
which had previously significantly influenced the erosion of the financial condition of producers. These included the announced
embargo on Russian coal, the overall increase in coal prices, and the increased bargaining power of producers due to disruptions in
the supply of other energy resources. This led to the financial stabilization of coal entities and reduction in the risk of bankruptcy.
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1. Wstep

Gornictwo wegla kamiennego to jeden z najczesciej dyskutowanych sektoréw

polskiej gospodarki. Branza ta, jeszcze na poczatku XXI wieku, uchodzita za sfere,
z ktorg czesto kojarzony byl polski przemyst. Wspoélczesnie surowiec ten, a szczegdl-
nie plany dotyczace zaréwno jego przyszlego wydobycia, jak i konsumpcji, wydaja
sie szczegolnie polaryzowac spoteczenstwo w Polsce i w Europie. Nie powinno to
dziwi¢, gdyz historia dziejow ,czarnego zlota” jest wyjatkowo dluga i burzliwa,
a pierwsze wzmianki o jego wydobyciu na Slasku datowane sa na XV wiek (Fru-
zynski, 2012). Wegiel to réwniez prawdopodobnie jeden z bardziej upolitycznionych
zasobow polskiej gospodarki. Plany i wizje wigzace si¢ z jego przyszloscia pojawiaja
sie regularnie w przekazach politycznych, a jako paliwo czesto stanowi argument
w kampaniach wyborczych (Kamprowski, 2021). Wszystko to przyczynito sie do
ponadprzecig¢tnej kumulacji napie¢ w sferze polityczno-spotecznej wokot tego
surowca, co nie sprzyja racjonalnym, wywazonym i dfugofalowym decyzjom eko-
nomicznym. Pomimo wielu pytan i istnienia spoleczno-politycznej niezgody, jeden
fakt wydaje si¢ niezaprzeczalny - sektor ten potrzebuje systemowych rozwigzan
naprawczych i dlugofalowego planu ponad podziatami politycznymi. Szczegélnym
wyzwaniem dla polskich decydentéw pozostaje jednak rozwigzanie paradoksu
strategicznego, ktory odpowiadalby na pytanie: likwidowac czy restrukturyzowac?
- ajesli wygaszad, to jak radykalnie i w jakim tempie, aby wzglednie amortyzowac
szoki ekonomiczno-spoleczne przy jednoczesnym zachowaniu stabilnosci krajowego
systemu energetyczno-cieptowniczego. Luke zidentyfikowang w literaturze stanowi
stosunkowo niewielka liczba opracowan naukowych (oraz popularno-naukowych)
na temat mozliwo$ci wykorzystania ponadnormatywnych zyskow (windfall gains),
ktére mogly powsta¢ w latach 2020-2022. Ponadto niewiele miejsca poswigca sie
analizie uwarunkowan restrukturyzacyjnych dla polskiego goérnictwa, a kluczem
skutecznych dziatan naprawczych, niezaleznie od sektora (oprécz dobrego planuy), sa
sprzyjajace warunki zewnetrzne. Zrédlem potencjalnych zyskéw nadwyzkowych stat
sie dynamiczny wzrost rynkowych cen wegla w wyniku uwolnienia gospodarki od
restrykcji pandemicznych oraz wojny na Ukrainie. Odniesienie si¢ do wskazanych
luk badawczych wymagalo przyjecia bazowego okresu analizy lat 2020-2023 z ko-
niecznoscig zaczerpniecia dodatkowych danych historycznych z dwdch lat poprze-
dzajacych pandemie COVID-19. Przyjecie takiego okresu z jednej strony pozwolito
na zapewnienie odpowiedniego zakresu danych finansowych, bedacych podstawa
szacowania kondycji finansowej reprezentantow badanego sektora, a z drugiej
pozwolito uwzgledni¢ kluczowe zdarzenia geopolityczne mogace mie¢ wplyw na
ksztalt przyszlej, potencjalnej strategii restrukturyzacyjnej sektora. Pierwszym celem
artykulu bylta ocena kondycji finansowej sektora producentéw wegla kamiennego
w Polsce, ze szczeg6lnym naciskiem na ryzyko zagrozenia upadioscia. Realizacja
tego celu pozwolita odpowiedzie¢ na pytania badawcze:
P1. Czy wahania rynkowych cen wegla w latach 2020-2022 przyczynily si¢ stabilizacji
finansowej i zmniejszenia ryzyka upadtosci w polskim sektorze wegla kamiennego?
P2. Czy wsréd podmiotéw produkujacych wegiel kamienny w Polsce zauwazy¢
mozna bylo zjawisko tzw. windfall gains (zyskéw nadmiarowych)?
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P3. Czy lata nastepujace po badanym okresie 2020-2023 uzna¢ mozna za potencjal-
nie korzystne w sferze uwarunkowan naprawczych dla sektora wegla kamiennego
w Polsce?

Drugim celem niniejszego opracowania byla proba okreslenia optymalnych wa-
runkow otoczenia blizszego i dalszego dla skutecznej restrukturyzacji sektora oraz
okreslenia roli i zadan, jakie petni¢ moga podmioty produkujace wegiel kamienny
w erze zielonej transformacji energetycznej.

W rozdziale drugim przyblizono sytuacj¢ panujaca w sektorze wraz ze wskaza-
niem najwazniejszych statystyk branzowych. Podjeto réwniez analize sit i czynnikow
oddzialtujacych na rynek wraz z oznaczaniem zaklécen popytowo-podazowych
w czasie multikryzysu pandemiczno-wojennego. W czesci trzeciej przyblizono
wykorzystane metody badawcze oraz zrédla danych zastanych. W kolejnym eta-
pie zwizualizowano oraz przedstawiono wyniki prac badawczych. Pozwolilo to,
w czesci kolejnej, na podjecie dyskusji oraz polemiki odnosnie do uzyskanych
wynikéow w kontrascie do opinii eksperckich i opracowan branzowych, dotycza-
cych gornictwa. Artykul zwienczony zostal wnioskami i odniesieniem si¢ do celow
badawczych wraz z préba formulowania rekomendacji spoteczno-ekonomicznych
dla sektora na najblizsze lata.

2. Sektor goérnictwa wegla kamiennego w Polsce

2.1. Wybrane informacje i statystyki sektorowe

Zloza wegla kamiennego w Polsce eksploatuje sie w trzech kluczowych lokalizacjach:
Zaglebiu Goérnoslaskim, Zaglebiu Lubelskim oraz Zaglebiu Dolnoslaskim (Sermet
etal,, 2017). W Polsce, zgodnie ze stanem wiedzy na 2023 rok, czynnie funkcjonuje
20 kopaln wegla kamiennego, ktére kontrolowane sg przez szes¢ wiodacych spolek
gorniczych (wegiel24.info, 2023). Do spolek tych zaliczajq sig:

1) Polska Grupa Goérnicza S.A. (PGG),

2) Weglokoks S.A.,

3) Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. (JSW),

4) Tauron Wydobycie S.A (obecnie Potudniowy Koncern Weglowy S.A.),

5) Przedsiebiorstwo Gérnicze Silesia S.A.,

6) Lubelski Wegiel Bogdanka S.A.
Przedsigbiorstwa te odpowiadajg wspoélczesnie za zdecydowang wiekszo$¢ pro-
dukcji wegla kamiennego w catej Unii Europejskiej, co stanowi skutek m.in. ra-
dykalnego wygaszania wydobycia tego surowca w pozostalych krajach wspdlno-
ty i wynika z postanowien polityki klimatycznej w krajach UE (Health, 2018).
Strukture wydobycia wegla kamiennego w Unii Europejskiej zaprezentowano
na rysunku 1.
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Rysunek 1
Producenci wegla kamiennego w Unii Europejskiej wedtug struktury wydobycia 1990-2021
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Zrédto: Coal production and consumption see rebound in 2021 (2022, 2 maja).

W ostatnich 30 latach Polska zyskala status monopolistyczny w sektorze gor-
nictwa wegla kamiennego Unii Europejskiej, co wynika z trzech podstawowych
przyczyn: szybkiego odchodzenia od wegla w pozostalych krajach Europy (1),
koniecznosci utrzymywania odpowiedniej skali produkcji w Polsce ze wzgledu na
jego znaczenie w krajowym systemie energetycznym (2) oraz silnej pozycji prze-
targowej kopaln i ich zwigzkéw zawodowych w stosunku interesariuszy (gtéwnie:
Skarbu Panstwa) (3). Sektor gérnictwa wegla kamiennego, pomimo wysokiej sity
przetargowej, niewielkiej konkurencji ze strony producentéw europejskich oraz
strategicznego znaczenia dla polskiej energetyki, mierzy sie z istotnymi wyzwaniami,
ktére warunkuja jego przetrwanie. Do gtéwnych probleméw sektora zaliczy¢ mozna
znaczace niedoinwestowanie, wspomniang silng pozycje zwigzkéw zawodowych,
problemy technologiczne, niska produktywnos¢ oraz konkurencje ze strony surow-
ca importowanego (Antonowicz et al., 2023). Wszystkie wymienione czynniki to
wzajemnie wzmacniajace si¢ stymulanty wzrostu kosztow produkcji surowca, co
wybitnie negatywnie przeklada si¢ na konkurencyjnos¢ cenowa wegla krajowego.
Na szczego6lng uwage zastuguje réwniez silna pozycja zwigzkéw zawodowych, ktora
nierzadko ograniczata mozliwosci wdrozenia réznych planéw restrukturyzacyjnych,
proponowanych przez rézne rzady (Zwiazki Zawodowe Przedstawia Wtasny Plan
Restrukturyzacji Gérnictwa, 2021). Ponadto niemniej istotne s3 wyzej wskazane
niedostatki technologiczne, specyfika polskich z16z, a takze ograniczone $rodki na
nowe inwestycje, ktore w znaczacy sposob przyczyniaja si¢ dynamicznego pogorsze-
nia produktywnosci kopaln. Odnoszac sie do efektywno$ci gornictwa, na rysunku
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2 zaprezentowano liczbe gornikow zatrudnionych przy wydobyciu 1 mln ton wegla
przez wybranych swiatowych producentéw tego surowca.

Rysunek 2
Liczba gérnikéw zatrudnionych przy wydobyciu 1 min ton wegla rocznie
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Uwagi: Powyzsze obliczenia uwzgledniaja wydajnos¢ potaczong dla sektora wegla kamiennego oraz brunatnego.
Zrédto: Zasun, 2023.
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Zgodnie z danymi przedstawionymi na rysunku 2. wydajnos¢ polskiego sek-
tora weglowego w kontekscie roboczochtonnosci znaczaco odbiega od ekonomiki
czolowych, $wiatowych producentéw tego surowca. Wskutek takiej sytuacji wegiel
krajowy z trudem konkuruje w ujgciu cenowym z surowcem importowanym, po-
mimo iz ten nierzadko obcigzony jest znaczacymi kosztami transportu (Krajowy
wegiel obecnie drozszy od importowanego; w minionych 10 latach - tanszy, 2020).
Stanowi to pewien strategiczny impas i jedno z najwazniejszych wyzwan dla polskiej
gospodarki od wielu lat. Znaczace zuzycie tego surowca w energetyce i silna pozycja
zwigzkow zawodowych utrudniajg jednak opracowanie optymalnego i dtugofalo-
wego programu restrukturyzacyjnego dla sektora, ktory okazalby si¢ akceptowalny
dla wszystkich interesariuszy i uzyskalby ponadpolityczna aprobate. Od roku 1989
podejmowano kilka inicjatyw i planéw naprawczych, ktdre z reguly rozwigzywaty
problemy sektora w sposob szczatkowy i dorazny. Wigkszo$¢ dziatan naprawczych
materializowala si¢ w postaci przeksztalcen wlascicielskich podmiotéw, realokacji
aktywow weglowych czy tez w formie wygaszania wydobycia w najmniej oplacalnych
jednostkach (Lis i Kotelska, 2022). Niemniej jednak zadna z podjetych inicjatyw nie
zapobiegla najwazniejszemu ekonomicznemu efektowi zewnetrznemu utrzymania
wydobycia w Polsce, a mianowicie koniecznosci jego wieloletniego dotowania przez
Skarb Panstwa, co miafo i nadal ma znaczacy wplyw na budzet i krajowa energetyke
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(Zasun, 2023). Kwestia ta stanowi przyczynek do dalszej dyskusji w odniesieniu
do oznaczenia przestanek i warunkoéw, ktore moga stanowi¢ czynnik wspierajacy
zaplanowanie systemowej restrukturyzacji branzy w przysztosci.

2.2. Sytuacja na rynkach wegla kamiennego w latach 2020-2023

Analiza polskiego rynku wegla energetycznego (w tym w szczegolnosci: kamiennego)
wlatach 2020-2023 pozwala dostrzec cztery gléwne etapy, w czasie ktorych krystalizo-
waly sie pewne prawidlowosci, bedace pochodng radyklanych zmian w otoczeniu ma-
kroekonomicznym. Pierwszym czynnikiem inicjujagcym istotne zmiany byla pandemia
COVID-19. W trakcie jej trwania i postepujacych po sobie faz restrykgji i liberalizacji
zycia spoleczno-ekonomicznego notowania na rynku byly wzglednie ustabilizowane
na umiarkowanie niskim poziomie. Czynnikiem stabilizujagcym wycene na niskim
poziomie byly relatywnie cieple okresy jesienno-zimowe i ograniczony popyt na su-
rowiec z przemystu. Ponadto istotne dla notowan wegla w 2020 roku byto zatamanie
popytu na energie i tym samym paliwa kopalne, z ktérych ja wytwarzano. Byt to efekt
restrykcji gospodarczych, ktére utrzymywaty cze$¢ globalnego przemystu w hiber-
nacji (Pangsy-Kania i Wierzbicka, 2022). Na szczegolng uwage zastuguja jednak trzy
kolejne prawidlowosci rynkowe dostrzegalne w globalnych wycenach wegla w latach
2021-2023. Na rysunku 3 zaprezentowano wycene kontraktow futures wegla energe-
tycznego API2 w Rotterdamie na poczatku kazdego tygodnia (styczen 2021 — maj 2023).

Rysunek 3
Wycena kontraktdw futures wegla energetycznego API2 w Rotterdamie na poczqtku
kazdego tygodnia w okresie 4.01.2021-26.06.2023
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Uwagi: Wycena w dolarach za 1000 ton metrycznych.
Zrédto: Intercontinental Exchange (2023, July 3).



Ekonomista, online first 7

Sukcesywne wygaszanie intensywnosci pandemii COVID-19 spowodowato
wzrost notowan surowcow energetycznych, co wynikalto z uwolnienia i liberali-
zacji funkcjonowania kluczowych galezi gospodarki z restrykcji pandemicznych
i indukowato radykalny wzrost konsumpcji surowcéw w przemysle (Eksplozja cen
surowcow odbije si¢ na konsumentach, 2021). Taki trend wycen nie ograniczal sie
w tym okresie wylacznie do wegla, co potwierdza réwniez tendencja rozwojowa
notowan tzw. szerokiego indeksu surowcow (All Comodity Price Index) (Kulpaka,
2022). Prawdziwy wstrzgs popytowo-podazowy nastal jednak dopiero wraz z po-
czatkiem etapu trzeciego - a mianowicie inwazji Federacji Rosyjskiej na Ukraine.
Rozpoczecie dziatan wojennych doprowadzito do szeregu zakldcen zwigzanych
z obawg o dostepno$¢ surowca i przerwaniem fancucha importowego ze wschodu
oraz obawami rynku o dostepnos¢ wegla rosyjskiego (i mozliwe sankcje). Przed
szczegolnie trudnym wyzwaniem stanely m.in. Polska i Niemcy, w ktorych kra-
jowe wydobycie nie pokrywalo wysokich potrzeb energetycznych, a importowany
wegiel z Rosji miat kluczowa pozycje przed wojna (Overland & Loginova, 2023).
Zdywersyfikowanie kanatéw importowych wegla oraz zakontraktowanie duzych
dostaw alternatywnych surowcéw energetycznych w Europie przyczynily sie (wraz
z rekordowo cieplymi okresami jesienno-zimowymi) do zabezpieczenia znacznych
zapasow wegla i gazu na starym kontynencie. To wszystko sprawilo, iz od jesieni 2022
roku obserwowano sukcesywny spadek wyceny wegla energetycznego na $wiecie.
Od maja 2023 roku wycena kontraktéw futures wegla energetycznego w Rotterda-
mie, pomimo niewielkich okresowych wahan, zostata wzglednie ustabilizowana na
poziomie okoto 120 dolaréw. Wyceny wegla, po poczatkowych rekordach i wysokiej
zmiennosci, ustabilizowaly si¢ réwniez w odniesieniu do odbiorcéw indywidualnych
w szerokiej dystrybuciji.

3. Materiaty i metody

Realizacja postawionych celéw badawczych wymagata analizy sprawozdan finanso-
wych najwazniejszych spotek gornictwa wegla kamiennego w Polsce. Pozyskano je
z zasobow Internetowego Monitora Sgdowego i Gospodarczego (IMSIG). Badaniem
objeto sprawozdania finansowe publikowane w latach 2018-2022 przez podmioty
wymienione w czesci 2.1 niniejszego opracowania (6 spotek odpowiadajacych za
ponad 95% produkcji wegla kamiennego w kraju). Na tym etapie badania zastoso-
wano rozne metody analizy sprawozdan finansowych, m.in.: analize wskaznikows,
analize ryzyka upadlosci za pomoca punkowego sytemu wczesnego ostrzegania
oraz badanie tempa zmian. Ponadto proces badawczy wsparto analizg literatury
(w tym raportéw i komunikatéw branzowych i tzw. literatury ,,szarej”) oraz metoda
analizy i syntezy. Do oszacowania ryzyka upadlosci wykorzystano dwa popularne
systemy wczesnego ostrzegania (SWO):

1. Model Altmana

Z - score = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6 X4 + 0,999X5 (1)
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gdzie:

X1 - Kapitat obrotowy netto / Aktywa

X2 - Zysk zatrzymany / Aktywa

X3 - EBIT / Aktywa

X4 - Wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa / Ksieggowa wartos¢ zadluzenia
X5 - Przychody ze sprzedazy / Aktywa

Punkty graniczne:

<1,81 - zagrozenie upadloscia

<1,81-2,99> — szara strefa

>2,99 — spotka niezagrozona bankructwem

2. Model Z7-INE-PAN

Zone= 9,498X1 + 3,566X2 + 2,903X3 + 0,452X4 — 1,498 2
gdzie:

X1 - wynik operacyjny/ wartos¢ aktywow,

X2 - wartos¢ kapitatu wlasnego/ wartos¢ aktywoéw,

X3 - wynik finansowy netto + amortyzacja/ suma zobowigzan,
X4 - aktywa obrotowe/ zobowigzania krétkoterminowe

Punkty graniczne:

>0 brak zagrozenia upadloscia
<0 podmiot zagrozony niewyplacalnoscia

Istnieje wiele ilo§ciowych systemow wczesnego ostrzegania, ktdre mozna zasto-
sowac¢ w analizie ryzyka upadlosci. Nurt ten szeroko rozwijany jest na niwie badan
miedzynarodowych (Gissel et. al., 2007) oraz w znaczacym stopniu w sferze nauki
krajowej (Sicinski, 2021). Obszar ten cechuje znaczna zlozono$¢ proponowanych
metod analityczno-statystycznych - poczawszy od prostych metod klasyfikacyjnych
po wysoce zaawansowane metody sztucznej inteligencji i uczenia maszynowego
(Migdal-Najman et al., 2019; Zieba et. al., 2016). Wybrane do niniejszego badania
funkcje dyskryminacyjne (model E.I Altmana oraz model Z7-INE PAN) to z jedne;j
strony konstrukcje ponadczasowe, oferujgce, pomimo uptywu czasu, z reguly wy-
sokie poziomy dokladnosci predykcyjnej. Dodatkowym argumentem potwierdza-
jacym zasadno$¢ wskazania modelu Z7-INE PAN! jako wiodgcego w analizie jest
to, iZ trenowano go, opierajac sie na polskich zbiorach danych, a w wielu analizach
wykazywal najwyzsze walory klasyfikacyjne (Antonowicz, 2007). Nalezy przy tym
podkresli¢, iz modele upadlosciowe, ale i szerzej: wszystkie metody predykcyjne,
oparte na procesie uczenia podczas tzw. prob treningowych posiadajg istotne ogra-
niczenia. Ich skuteczno$¢ ex-ante zalezy wprost od tego, jak charakterystyka zbioru
uczacego odpowiada profilowi przyszlych przypadkow (elementéw spoza proby

! Model ten jest wynikiem badan prowadzonych w Instytucie Nauk Ekonomicznych Polskiej
Akademii Nauk pod kierownictwem prof. dr hab. Elzbiety Maczynskiej.
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treningowej), ktére beda podlega¢ ocenie punktowej i klasyfikacji. W zwigzku z tym
model E. I Altmana, ktéry bazuje na obcej przestrzennie (w stosunku do warunkéw
europejskich) i do$¢ zaawansowanej wiekowo probie, regularnie podlega okresowym
weryfikacjom trafnosci przeprowadzanym przez badaczy z réznych osrodkéw na-
ukowych. Z reguly wyniki nie potwierdzaja jego znaczacej dezaktualizacji w czasie
i wcigz bardzo czesto okazuje si¢ on modelem co najmniej przydatnym, chociazby
W ujeciu pomocniczym czy porownawczym w stosunku do nowszych rozwigzan
(A. Antonowicz & P. Antonowicz, 2023; Sicinski, 2018). Niemniej jednak, jak wspo-
mniano, w niniejszym opracowaniu przyjmie on jedynie forme¢ benchmarku dla
modelu wiodacego, ktérym bedzie model Z7-INE-PAN.

Ponadto, co mozna potraktowac jako walor i potencjalnie nowa wiedze, w pro-
cesie badawczym podjeto probe zidentyfikowania wystepowania zjawiska zyskow
nadmiarowych (windfall gains) za pomoca autorskiego miernika, bazujacego na
klasycznej analizie wskaznikowej, ktérego konstrukcja inspirowana jest wytyczny-
mi europejskimi. Uzna¢ mozna to za probe uzupetnienia kolejnej luki badawczej.
Aktualne rozwigzania §wiatowe i europejskie (zgodnie ze stanem wiedzy na styczen
2024 r.) nie formutujg jednolitego standardu (metody) na identyfikacje zjawiska
zyskéw nadmiarowych i nie przynosza spojnej strategii co do ich opodatkowania.
Wybrane propozycje pomiarowe i podatkowe, proponowane przez rézne instytucje
oraz jednostki ekonomiczne, to m.in.: skladka solidarnosciowa dotyczaca nadwyzek,
ktore przekraczaja o0 20% poziom $rednich zyskow przedsigbiorstwa energetycznego
z lat poprzednich (propozycja UE), opodatkowanie ponadmiarowych wzrostow
kapitalizacji rynkowej (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy) lub opodatkowanie
roéznicy w cenach sprzedazy energii (Hebous et. al. 2022; Francois et. al. 2022;
Sklodowska i Zasun, 2022).

Propozycja autora jest przyjecie réznicy (wyrazonej w punktach procentowych)
miedzy wskaznikiem rentownosci operacyjnej? osiggnietym za okres, w ktérym
pojawily sie potencjalne zyski nadmiarowe (np. za rok, w ktérym obserwowane byty
nienaturalne zwyzki cen surowcow), a $rednig rentownosciag operacyjng w okresie
poprzedzajacym zdarzenie, ktore zainicjowalo znaczace odchylenie od normal-
nych trajektorii rynkowych (np. pandemia COVID-19 czy wojna w Ukrainie).
Optymalnym rozwigzaniem wydaje si¢ wykorzystanie co najmniej trzech okresow,
podlegajacych usrednieniu przed wystapieniem zdarzenia nieoczekiwanego (np.
tzw. czarnego labedzia), ktdre znaczgco zmienilo pozycje rynkowa lub/i rentownosé
badanej jednostki. Zaproponowana formuta oferuje prostote i przejrzystos¢, a za-
razem oddziela od siebie czas ,,normalnej” dziatalnosci przedsigbiorstwa od okresu
z mozliwg ponadmiarowoscig i moze stanowi¢ dalszy przyczynek do okreslenia
metodyki naliczania podatku od tzw. windfall gains. W zaleznosci od stadium
dojrzalosci przedsiebiorstwa i jego pozycji rynkowej przed wystapieniem zjawiska
dochodéw nadmiarowych, zamiast usredniania, rozwazy¢ mozna inng podstawe

? Rekomendacja autora jest zwrdcenie uwagi na réznice miedzy pojeciami EBIT a wynikiem
operacyjnym (czyli kategorig publikowana w sprawozdaniach). Bardzo czesto pojecia te traktowane
sa w pelni substytucyjnie, cho¢ w wielu przypadkach trwa spér metodyczny o wlasciwy sposéb
ujmowania kategorii EBIT.
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réznicowania, np. docelowg rentownos¢ operacyjng czy mediane rentownosci
operacyjnej w sektorze.

4. Wyniki

Analize kondycji finansowej przedsiebiorstw gorniczych wegla kamiennego w Pol-
sce rozpoczeto od ustalenia wartosci punktowych wskaznikéw funkeji dyskrymi-
nacyjnych E. I Altmana oraz Z7-INE PAN. Wyniki funkcji dyskryminacyjnych
umieszczono w tabeli 1.

Tabela 1
Wartosci punktowych wskaZnikéw ryzyka zagrozenia upadtosciq dla polskich spdtek produ-
kujqcych wegiel kamienny

2018 2019 2020 2021 2022

Weglokoks Altman 2,6565 24151 2,2502 29268 2,1340
Z7INEPAN 2,8257 09675 1,3439 3,4965 17627

LWB Bogdanka Altman 24239 29862 2,5095 32167 3,5421
Z7INEPAN 3,1531 49243 33378 47415 5,2183

Silesia Altman 1,6707 19,1102 12,7656 -0,8563 06338
77INEPAN 1,6864 37,9398 18,4072 5,1878 3,8351

SW Altman 2,7992 2,2376 1,0677 2,0800 3,2181
77INEPAN 4,622 24322 -0,6484 2,3869 6,1499

PGG Altman 1,2097 0,6689 13427 -3,0680 1,0899
Z7INEPAN 1,4835 0,1599 -4,6234 -8,1942 2,6804

Tauron wydobycie _ Altman 2,2193 -4,7135 -8,0150 -9,8021 -4,1192
Z7INEPAN -8,3663 14,7629 17,7928 18,9888 -3,6837

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw finansowych.

Uzyskane wartosci z modeli porownuje si¢ z tzw. punktami granicznymi modelu
(cut-off points), co pozwala oceni¢ ryzyko upadlosci danej jednostki. Po uwzgled-
nieniu wartosci granicznych otrzymuje sie dychotomiczne oceny ryzyka dla kaz-
dego przedsiebiorstwa (dane ujeto w tabeli 2). Wyniki modeli dyskryminacyjnych
naturalnie ocenia si¢ w $cistym zjawisku i prymatem oceny stanu dychotomicznego.
Niemniej jednak interesujaca wydaje si¢ rowniez obserwacja liczbowych wskazan
Z-Scores, informujacych réwniez o natezeniu ryzyka potencjalnych proceséw upad-
fosciowych. W tym przypadku (tabela 1) na szczegdlna uwage zastuguja kondycja
podmiotu Tauron Wydobycie (obecnie: Potudniowy Koncern Weglowy S.A). Model
E.I Altmana, jak i funkcja Z7 INE PAN zgodnie wskazujg na bardzo trudna sytuacje
finansowg tej organizacji na przestrzeni calego badanego okresu. Wykorzystanie
dwoch funkcji dyskryminacyjnych na tym etapie badan mialo w gléwnej mierze cel
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benchmarkingowy — motywem bylo poréwnanie zgodnosci wskazan ryzyka upadlosci
zarowno z punktu widzenia modelu zagranicznego, jak i polskiego. Model krajowy,
co do zasady, powinien wykazywac wyzsze dopasowanie predykcyjne do krajowej
zbiorowosci przedsigbiorstw. Z punktu widzenia stanéw dychotomicznych (ryzyko
upadtodci wysokie lub niskie) obydwa modele pozostaly w gléwnej mierze zgodne
w formulowanych werdyktach co do statusu badanych przedsiebiorstw gorniczych.
Niemniej jednak, z punktu widzenia pelniejszej adaptacji modelu Z7 INE PAN
do danych krajowych, pozostate analizy oparto wylacznie na tej krajowej funkcji
dyskryminacyjnej. Tak jak podkreslono wczesniej, model ten, wedtug cyklicznie
ponawianych badan, pozostaje jednym ze skuteczniejszych (uniwersalnych sektorowo)
rozwigzan dla przedsiebiorstw z polskiej gospodarki (Sicinski, 2021; Mentel, 2013).

Tabela 2
Zagrozenie upadtosciq wsréd polskich spétek produkujqgcych wegiel kamienny (Model INE-
-PAN 7)

Rok Ryzyko upadtosci

Spotka 2018 2019 2020 2021 2022
Weglokoks niskie niskie niskie niskie niskie
LWB Bogdanka niskie niskie niskie niskie niskie
Silesia wysokie wysokie wysokie niskie niskie
JSW niskie niskie wysokie niskie niskie
PGG niskie niskie wysokie wysokie niskie
Tauron Wydobycie wysokie wysokie wysokie wysokie wysokie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wskazan modeli dyskryminacyjnych.

W latach 2018-2019 wigkszo$¢ spotek gornictwa wegla kamiennego nie wykazywa-
ta przestanek wysokiego ryzyka upadlosci, co oczywiscie nie przesadza o catkowitym
braku wyzwan natury finansowej w tych podmiotach. Tylko w przypadku dwéch
podmiotéw (Silesa oraz Tauron Wydobycie) identyfikowano przestanki wyraznego
zagrozenia. Najtrudniejszy byl jednak rok 2020, kiedy to w wyniku rekordowo
niskich cen surowcow i ograniczonego popytu kopalnie wygenerowaty rekordowe
straty na dzialalnosci. Polskie gornictwo wegla kamiennego zanotowato wtedy jedna
z najwyzszych tacznych strat netto w swojej historii - 4,3 mld zt (Derski, 2021).
Jedynie dwie spoiki weglowe nie zostaly wowczas zaklasyfikowane jako wysoce
ryzykowne z punktu widzenia potencjalnej upadtosci (status zdrowych utrzymaly:
LWB Bogdanka oraz Weglokoks S.A.). W latach 2021-2022 zaobserwowano popra-
we sytuacji finansowej. W roku 2021 przyczynila si¢ do tego gtéwnie odbudowa
popytu na surowiec polaczona z wysoka dotacja rzagdowsa skierowana do sektora
po wyjatkowo wymagajacym roku pandemicznym. Sytuacja w kolejnym okresie
(2022) to z kolei w gtéwnej mierze efekt inwazji Rosji na Ukraing, co wptyneto na
rekordowe ceny surowca. Konkurencyjnos¢ krajowych kopaln zostata dodatkowo



12 J. M. Sicinski, Ocena zagrozenia finansowego i perspektyw naprawczych. ..

wsparta urzedowym wyparciem najwazniejszego konkurenta na rynku - impor-
towanego wegla rosyjskiego (sankcje importowe na ten surowiec wprowadzono
10 sierpnia 2022 roku). Ostatecznie, na koniec roku 2022, osiagnieto stan, ktory
od dawna nie byl obecny w polskim gérnictwie wegla kamiennego. Pie¢ z szesciu
gltéwnych podmiotéw weglowych unormowalo sytuacje finansowa, pozostajac poza
ryzykiem upadlosci i prezentujac przy tym relatywnie wysokie wskazania funkeji
dyskryminacyjnej. Jedynym oznaczonym jako wysoce ryzykowny pozostal podmiot
Tauron Wydobycie. Doda¢ jednak nalezy, iz jego niska kondycja finansowa wydaje
sie mie¢ charakter przetrwaly (podmiot wykazywal cechy wysokiego ryzyka przez
caly badany okres). Ponadto caly sektor podlega¢ moze réwniez lacznej ocenie
z punktu widzenia ryzyka upadtosci. Mediane wskaznika Z7 INE PAN zaprezen-
towano na rysunku 4.

Rysunek 4
Mediana wskaznika ryzyka upadtosci w sektorze producentéw wegla kamiennego w Polsce
w latach 2018-2022

8,000
6,000 5,684
4,000
2,000
0,000
2,000

-4,000

Wartos$¢ miernika Z7-INE PAN

-4,623

-6,000
Lata

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wskazan modeli dyskryminacyjnych.

Mediane wskaznika Z7-INE PAN w latach 2018-2020 cechowala postepujaca
erozja. W roku 2019, w ujeciu przecietnym, sektor byt na granicy ryzyka upadlosci,
a rok pozniej zanotowal wysoka wartos¢ ujemng. Oznaczalo to wysokie ryzyko
upadlosci w sektorze i generalnie trudnag sytuacje finansowa podmiotéw (co zbieglo
sie ze wspomniang wczesniej rekordowg strata sektorowa netto w 2020 roku). Od
2021 roku zaobserwowano sukcesywny wzrost miernika, a jego mediana w ostatnim
roku analizy wniosta 5,684. Dowodzi to wyraznej poprawie kondycji finansowej
w branzy (w ujeciu $rednim) oraz ustabilizowaniu sytuacji w sferze ryzyka upadlo-
$ci. Wzrost ten, jak podkreslono, uwarunkowany jest przede wszystkim wzrostem
cen surowcow na rynku wraz aktywnie prowadzong polityka protekcyjna sektora
wegla kamiennego przez rzad.



Ekonomista, online first 13

Kolejna analizowang sferg jest czesto dyskutowana na niwie nauki i publicystyki
problematyka zyskow nadmiarowych w latach 2021-2022. Zgodnie z zalozeniami
badawczymi, potencjalna weryfikacja istnienia tego zjawiska w sektorze weglowym
podjeta zostala na bazie autorskiej metody inspirowanej wytycznymi UE. W tym
celu wykorzystano czgs¢ rekomendacji europejskich, a mianowicie koncentracje na
nadmiarowym dochodzie, a nie ponadnormatywnej kapitalizacji (Greggi & Miotto,
2023), tworzac miernik intuicyjny i relatywnie nieskomplikowany do wykonania
obliczenia na bazie informacji ze sprawozdania finansowego. Kwantyfikacj¢ po-
tencjalnego zjawiska zyskéw nadmiarowych w polskim sektorze goérnictwa wegla
kamiennego ujeto na rysunku 5.

Rysunek 5

Rdznica (w p.p) miedzy wskaZnikiem rentownosci operacyjnej raportowanym za 2022 r.
a Srednig rentownosciq operacyjng spotki w latach 2018-2020

Tauron wydobycie [ NI o030
rcG I 3635
sw I 6,05
silesia NG, 148,93

Spotki weglowe

LWB Bogdanka [l 10,61

Weglokoks [l 6,94

0,00 50,00 100,00 150,00

Zmiana wskaznika rentownosci operacyjnej w p.p

Uwagi: Wartosci w punktach procentowych (p.p).
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportéw finansowych.

Pomimo braku jednolitego stanowiska na poziomie §wiatowym oraz europejskim
odnos$nie do kwantyfikacji zjawiska zyskéw nadmiarowych, wyniki zaprezentowane
na rysunku 5 klarowanie ukazuja anomalie finansowe na poziomie rentownosci
operacyjnej w podmiotach weglowych. Pig¢ z szesciu jednostek odnotowalo dwu-
cyfrowg réznice migedzy wskaznikiem rentownosci w operacyjnej w roku 2022
a ich $rednig rentownoscia operacyjng w latach 2018-2020. Wybor roku 2022 jak
bazowego nalezy uzasadni¢ faktem, iz strumienie finansowe raportowane za ten
okres zbiegaly si¢ z momentem maksymalnego ekstremum notowan rynkowych
cen wegla. Jedynym podmiotem, ktéry uzyskal jednocyfrowa zmiane miernika
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(6.94 p.p), byt Weglokoks S.A, a te nizsza wartos¢ (w stosunku do pozostatej zbio-
rowosci) nalezy uzasadni¢ faktem stabilnej sytuacji finansowej i ogoélnie dobrej
kondycji ekonomicznej firmy (wyzsza baza poréwnan). Wynika to m.in. z bardziej
zdywersyfikowanego portfela dzialalnosci i znaczacego udziatu w sprzedazy surowca
klasy premium o wyzszej marzy.

5. Dyskusja

Pomimo ze konieczno$¢ biezacego monitoringu zagrozenia upadlo$cig wskazywa-
na jest jako immanentny element ,,zmiany” restrukturyzacyjnej (Famielec, 2018),
w literaturze przedmiotu nie zidentyfikowano kompleksowych badan, odnoszacych
sie do wykorzystania sektorowego monitoringu polskiego sektora gornictwa wegla
kamiennego za pomoca systemow wczesnego ostrzegania. Badania o zblizonym
charakterze prowadzono szczegdlnie czgsto w gospodarkach wschodzacych z istotnie
rozwinietym gornictwem (np. Indie, Peru oraz Indonezja), lecz ich poréwnywalnos¢
do niniejszego badania jest ograniczona. Wynika to z faktu, ze w krajach tych sek-
tor gornictwa wegla przezywa szczyt rozwoju lub renesans, a nie faze schylkows,
jak ma to miejsce w Polsce. Badania realizowane w Indonezji w latach 2014-2015
(za pomocg modelu upadtosci E. I Altmana) wskazuja, iz ponad potowa sektora
wydobywczego w tym kraju klasyfikowana zostala jako ,,zagrozona” (Akhir &
Islahuddin, 2019). Niemniej jednak wnioski te mogg by¢ juz dalece zdezaktualizo-
wane ze wzgledu na dynamiczny wzrost eksportu wegla, jaki notuje Indonezja po
2020 roku (Siahaan, 2024), co prawdopodobnie przelozylo si¢ na poprawe kondycji
producentéw tego wyspiarskiego kraju.

Raporty i komunikaty branzowe potwierdzaja, ze wzrost rynkowych cen wegla
kamiennego w latach 2021-2022 doprowadzit do swoistej hossy dla producentéw
tego surowca (Kolany, 2023). Wysoka cena paliwa weglowego napedzata koniunkture
w sektorze i tym samym pozwalala osiggac niespotykane wczesniej marze, a korzy-
$ci, oprocz producentéw, odnosili réwniez posrednicy i dystrybutorzy w tanicuchu
dostaw. Wzrosta réwniez sita przetargowa zwiazkéw zawodowych, ktére skutecznie
negocjowaly serie podwyzek i premii w tym okresie (Blokad kopaln nie bedzie.
Gornicy dostang podwyzki, 2022). Niepokojacy pozostaje jednak fakt, iz pomimo
niemalze dwdch lat doskonatej koniunktury najwieksze polskie podmioty weglowe
prawdopodobnie na biezaco zuzywaly generowane nadwyzki (Kolany, 2023). Sek-
tor producentéw wegla kamiennego bedzie prawdopodobnie wymagal rzadowego
wsparcia na poziomie nie mniejszym niz 7 mld zt w 2024 roku, a wigkszos¢ z tej
kwoty ma trafi¢ do grupy PGG (Byzdra, 2023). Istotna jest rowniez proba odpowiedzi
na pytanie: Czy okres nastepujacy po czasie dobrej koniunktury moze przynies¢
bardziej sprzyjajace warunki dla potencjalnej restrukturyzacji sektora goérnictwa
wegla kamiennego? Udzielenie odpowiedzi wymaga nawigzania do najwazniej-
szych problemoéw generujacych nieefektywnos¢ sektora (najwazniejsze zadania do
rozwigzania w sektorze wedtug A. Lisowskiego) i skontrastowania ich z wynikami
zrealizowanego procesu badawczego. Najwazniejsze wybrane problemy sektora
(Lisowski, 2017; Dubinski i Turek, 2017) zaprezentowano w tabeli 3.
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Tabela 3.

Wybrane problemy i wyzwania w polskim sektorze gdrniczym wedtug ekspertéw branzo-
wych w latach 2017-2018 versus obecny uktad warunkdéw otoczenia (2023 r.)

Problemy i wyzwania potencjalnej restrukturyzacji

w sektorze gérniczym, formutowane przez ekspertow
Lp.  branzowych przed pandemig COVID-19 i wojna

na Ukrainie (2017-2018)

(A. Lisowski oraz J. Dubinski i M. Turek)

Zidentyfikowane prawidtowosci w procesie badawczym
(zgodnie ze stanem wiedzy na grudzier 2023 r.)

Uwolnienie polskiego rynku od dumpingowego importu

wegla kamiennego z Rosj Petne embargo na rosyjski wegiel kamienny (sierpier 2022 r.)

Spadek sredniej ceny zhytu wegla Ekstremalnie wysokie ceny wegla energetycznego w latach

2 - 2021-2022 i stabilizacja notowan rynkowych na poziomie
(nadzieje na wzrost ceny zbytu) L . .
wyraznie wyzszym niz przed 2020 rokiem
Poprawa kondycji polskich spétek gorniczych — spadek ryzyka
3 Staba kondycja finansowo-ekonomiczna upadtosci wedtug modeli dyskryminacyjnych, osiagniecie
spotek weglowych zyskéw nadmiarowych, ktére nie zostaty dodatkowo opodatko-
wane (windfall tax) oraz oddtuzenie sektora
Gérnictwo wegla kamiennego nieujgte jako branza Wzrost znaczenia wegla k.am|ennego w Egropm (powrét do mik-
4 A sow energetycznych zamiast gazu) oraz ujecie wegla koksowego
strategiczna ; ; A
przez UE jako surowca strategicznego na poziomie unijnym
5 Restrukturyzacja i jej wymagania: whasciwe wspétdziatanie ~ Zawiazanie umowy spotecznej requlujacej transformacje sektora

wielu stron (rzadu, pracownikow i spotecznosci lokalnej)  gdrnictwa wegla kamiennego w 2021 roku

Zrédto: Wyniki badan wiasnych oraz opracowanie wtasne na podstawie: Lisowski, 2017, s. 2-5; Dubinski, Turek,
2017,s.1-12.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 3 pozwalaja zidentyfikowac pozytywne sympto-
my w ukladzie warunkéw otoczenia blizszego i dalszego dla sektora wydobywczego
w badanych latach, mogace utrzymac si¢ rowniez w nadchodzacych okresach. Wie-
lokrotnie przytaczany w raportach branzowych problem taniego rosyjskiego wegla
zostal catkowicie zneutralizowany poprzez dzialania sankcyjne, a jego powr6t na
rynek prawdopodobnie nie bedzie rychty. Podjete restrykcje naturalnie wyelimino-
waly zatem najgrozniejszego rywala dla polskiego surowca. Nalezy réwniez stwier-
dzi¢, ze kryzysy pandemiczno-wojenne przyczynily si¢ do zwigkszenia zmiennosci
notowan wegla, totez pomimo obecnej stabilizacji cen jego wycena wcigz utrzymuje
sie na poziomie wyzszym niz przed rokiem 2020. Wykorzystanie luki importowej
po rosyjskim weglu polaczone z wyzszymi cenami pozwolito odbudowac sytuacje
finansowa wigkszosci podmiotéw weglowych w Polsce i zmniejszy¢ scoring zagrozenia
finansowego w calym sektorze, co wynika ze zrealizowanych badan ilosciowych.
Ponadto za korzystne dla branzy uznac nalezy zawigzanie umowy spolecznej oraz
mozliwy wzrost przychylnosci Komisji Europejskiej co do stopniowej (a nie rady-
kalnej) redukeji wydobycia tego surowca. Takie dzialanie moze réwniez zwigkszy¢
szanse¢ osiggniecia korzystnego kompromisu w sferze kluczowego wyzwania dla
polskiego gornictwa - porozumienia metanowego (Wisniewska, 2023). Za kolejna
korzys¢ dla branzy nalezy réwniez uznaé zaniechanie opodatkowania zyskow
nadmiarowych spétek weglowych (zgodnie ze stanem wiedzy na grudzien 2023).
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Na uwage zastuguje takze powotanie nowej jednostki — Ministerstwa Przemystu,
ktérego zadania koncentrowac sie beda glownie wokot sektora paliw kopalnych.
Stuzby prasowe nowej instytucji otwarcie komunikuja szeroko zakrojong wspoét-
prace z sektorem weglowym, a zwiastunem wysokiego priorytetu na sprawy branzy
i ,nowego otwarcia” na problemy ma by¢ ulokowanie siedziby resortu na Slagsku
(Dudata, 2023b). Oczywiscie wskazanie korzystnych symptoméw w uktadzie sit
otoczenia dla gérnictwa wegla kamiennego nie neguje szeregu wyzwan, ktdre wciaz
stoja przed sektorem i bedg utrudniac jego transformacje. Podmioty gérnicze caty
czas beda bowiem mierzy¢ sie z wysokimi kosztami dzialalnosci, spadkiem popytu
na surowiec, konieczno$cig wsparcia dotacjami, restrykcyjnymi normami $rodo-
wiskowych (np. kwestia emisji metanu) czy przerostem zatrudnienia potaczonego
z wysoka silg przetargowq zwigzkow zawodowych.

6. Wnioski

Podsumowujac analize okresu 2020-2023, nalezy stwierdzi¢, ze przyniost on wiele
turbulentnych zmian dla sektora gérniczego. Niniejsze opracowanie nie miato na
celu formulowania ostatecznych osadéw czy proponowania uniwersalnych roz-
wigzan. Wedlug autora praca ta ma by¢ jednym z gtoséw w tak bardzo potrzebnej
krajowej dyskusji, wymagajacej wywazenia, holizmu i interdyscyplinarnosci. W
sferze kondycji ekonomiczno-finansowej i zarzadzania strategicznego z koncem
roku 2023 - z perspektywy autora - zidentyfikowa¢ mozna znamiona korzystnego
ukladu warunkéw zewnetrzno-wewnetrznych dla producentow wegla kamiennego.
W procesach naprawczych podmiotéw ,trudnych” nigdy nie istnieje moment ide-
alny na przeprowadzenie zmian, ktére zawsze wigzg si¢ z wyzwaniami, spadkiem
efektywnosci, kosztami jawnymi i alternatywnymi oraz chaosem, gdyz s operacja
na ,,Zywym organizmie”. Warunkiem sine qua non skutecznego procesu naprawy
problematycznych organizacji i sektoréw jest wylonienie jak najbardziej sprzyjaja-
cego do zmian czasu - ,okna restrukturyzacyjnego”. Wlasciwy moment inicjacji
zdecydowanych dziatan zwieksza m.in. szanse¢ transformacji chaosu w tworcza
destrukcje zgodna z konceptem J. A Schumpetera. Z kolei do sformutowanych
pytan badawczych nalezy odnies¢ si¢ nastepujaco:

P1. Wahania rynkowych cen wegla w latach 2020-2023, przyczynily si¢ do stabili-
zacji finansowej i zmniejszenia ryzyka upadiosci w polskim sektorze producentow
wegla kamiennego. Zdecydowana wiekszos¢ badanych spotek odnotowata radykalny
wzrost bezpieczenstwa finansowego, co potwierdzaja wyniki taczne oraz czastkowe
(poziom zmiennych objasniajacych) z modelu dyskryminacyjnego E.I Altmana
oraz Z7 INE PAN.

P2. W oparciu na wynikach autorskiej propozycji pomiaru zauwazono, ze wéréd
podmiotéw produkujacych wegiel kamienny dostrzec mozna zjawisko ponadmia-
rowosci nadwyzek, co z pewna dozg ostroznosci pozwala twierdzi¢, ze w badanym
sektorze wystapilo zjawisko windfall gains

P3. Nalezy potwierdzi¢ wcze$niej formutowane domniemanie, iz uktad zdarzen
rynkowych w latach 2020-2023 doprowadzil do zniwelowania kilku barier restruk-
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turyzacyjnych dla sektora, a ukiad tych warunkéw moze trwac réwniez w okresach
nastepujacych po 2023 roku.

Konkludujac, okres 2020-2023 i zaistnialy w nim splot zdarzen przyczynit sie
do pojawienia si¢ pozytywnych symptomdw natury wewnetrznej i zewnetrznej
dla sektora producentéw wegla kamiennego w Polsce. Efekty pozytywne, bedace
w pewnym sensie stymulantami mozliwych proceséw naprawczych, to:

- spadek ryzyka upadlosci w sektorze i stabilizacja finansowa wigkszosci pod-

miotow,

- neutralizacja konkurencji ze strony taniego surowca z Rosj,

- osiggniecie znaczgcych zyskéw nadmiarowych, na ktére nie natozono tzw.
windfall tax,

- powrdt wegla koksujacego na liste europejskich surowcow strategicznych,

- tymczasowa reaktywacja blokéw weglowych w Europie w celu utrzymania
stabilnosci energetycznej we wspdlnocie, co w pewnym stopniu oddala plany
radykalnego zamykania kopaln,

- zapowiedzi ,nowego otwarcia” przez nowo powolane ministerstwo i utrzy-
mania wysokiego priorytetu ekonomicznej zrownowazonej transformacji
sektora weglowego przez wladze krajowe.

Tak jak podkreslono wczesniej, wyzej zestawione pozytywne sygnaty sektorowe
nie niwelujg szeregu ,,starych” i nowych wyzwan oraz probleméw, ktdre szerzej opi-
sano w poprzedniej czesci opracowania (dyskusja). Niemniej jednak wydaje sie, ze
najwazniejszym zagrozeniem dla proceséw naprawczych sektora jest tzw. syndrom
nieciaglosci rzagdowych, o ktérych wspomina m.in. E. Mgczynska. Zjawisko to ma
znacznie szerszy wymiar i zwigzane jest z ogolnym zanikiem myslenia strategicznego
(problem ten nie dotyczy wylacznie Polski, a rowniez wiekszosci krajéw demokra-
tycznych), uwarunkowanego planowaniem w mysl cyklu wyborczego (Maczynska,
2024). Aktualne problemy sektora weglowego mieszczg si¢ z pewno$cia w gamie
wyzwan, ktdre wymagaja perspektywy dlugoterminowej, wypracowane wigc roz-
wigzania powinny by¢ wynikiem ponadpartyjnego konsensusu. Przykladem tzw.
short-termismu planistycznego jest chociazby niepewnos¢ loséw inicjatywy NABE
(Narodowa Agencja Bezpieczenstwa Energetycznego) (Sztabler, 2024). Podmiot
ten mial sprawowa¢ funkcje konsolidujacg aktywa weglowe, tak aby spotki ener-
getyczne, wolne od linii biznesowych, osiggaly wyzsza konkurencyjnos¢ na rynku
pozyskania kapitalu.

Istotnym ograniczeniem przeprowadzanego badania jest fakt, iz sektor gérniczy
(jak kazda galaz silnie dotowana przez panstwo) wymyka si¢ czesto podstawowym
prawom ekonomiczno-finansowym ze wzgledu na koniecznos$¢ utrzymywania ich
operacji (TITF - ,too important too fail”). Jako przyktad wskaza¢ mozna stosowanie
dyskryminacyjnych modeli ryzyka upadlosci w stosunku do podmiotéw objetych
dotacjami budzetowymi. O problemie tym sygnalizuje w swych badaniach m.in. S.
V. Gudmundsson, podkreslajac, iz do analizy ryzyka upadlosciowego podmiotéow
wspieranych przez rzady powinno podchodzi¢ si¢ z dystansem, a w samych mo-
delach warto umieszcza¢ zmienne dychotomiczne, ktére dodatkowo odrdzniaja je
od podmiotéw bez takiego wsparcia (Gudmundsson, 2010). Kierunkiem dalszych
badan naukowych powinny by¢ zatem proby stworzenia systemoéw ,,scoringowych”,
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adresowanych bezposrednio do sektora gorniczego, ktére moglyby stuzy¢ jako klu-
czowy miernik efektywnosci przysztych restrukturyzacji. Modele te, oprécz danych
finansowych, powinny obejmowac¢ inne niefinansowe mierniki, np. nawigzujace
do stopnia realizacji celow zielonej transformacji (ESG) i rownowazenia modelu
biznesowego producenta. Z punktu widzenia ,trwalosci” pozytywnego ukiadu
warunkoéw otoczenia nie nalezy zapominac o turbulentnosci otoczenia i ryzyka, ze
pozytywne ,,okna” na realizacje dzialan naprawczych moga dynamicznie zanikac.
Nie jest rowniez wykluczony powrét do trajektorii dynamicznych przecen surowca,
ze wzgledu na wzrost udzialu OZE w krajowej energetyce (Stachura, 2023), co ra-
dykalnie pogorszy¢ moze rentownosc¢ kopaln w kolejnych latach. Szansg dla sektora
jest natomiast rozwoj czystych technologii weglowych umozliwiajacych wykorzy-
stanie surowca w bardziej zréownowazony sposob (np. gazyfikacja), co z kolei moze
restymulowa¢ popyt na niego (Antonowicz et.al, 2023; Wojcieszak, 2018). Wywiad
z ekspertami i zarzagdami spotek gorniczych, podsumowujacy rok 2023, potwierdza
istnienie pewnego uktadu szans dla sektora w przysztych okresach (Dudala, 2023a)
i formuluje probe okreslenia roli producentéw wegla kamiennego w dobie zielonej
transformacji. Najwazniejszym wyzwaniem dla decydentéw bedzie realizacja proce-
soéw naprawczych, zorientowanych na umiejetne wygaszanie najmniej ekonomicznie
uzasadnionych kopalni przy odpowiedniej kontroli luki migdzy krajowa podaza
a potrzebami importowymi. Ponadto sektor weglowy nie powinien by¢ traktowany
jako czynnik wyltacznie hamujacy i ,,przeszkadzajacy” w zielonej transformaciji.
Umiejetne wykorzystanie europejskich dotacji na transformacje powinno uczyni¢
z producentéw wegla partnera realizacji przemian energetycznych. Za taka tezg
przemawia¢ moze fakt, iz ulokowanie geologiczne czesci polskich zasobow wegla
moze nies¢ perspektywy dla wydobycia metali ziem rzadkich, przydatnych w tej
transformacji (Dudata, 2023a). Oprocz tego strategicznym surowcem UE, wydo-
bywanym ze wzgledu na czynniki geologiczne réwnolegle z weglem kamiennym
(np. w spolce JSW), jest wegiel koksujacy. Nie nalezy zapomina¢, iz stanowi on
immanentny surowiec wytworczy stali, bez ktdrej nie jest mozliwa produkcja
chociazby turbin wiatrowych czy ram do paneli fotowoltaicznych - a wigc pod-
stawy infrastrukturalnej OZE (Koks i ruda zelaza sg niezbednymi surowcami do
produkgiji stali, 2021).
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