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Increase in the market value of mining companies as a result of sustainable
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Tresé: W artykule oméwiono wptyw koncepcji zrownowazonego rozwoju na wzrost rynkowej wartosci przedsigbiorstw oraz wska-
zano na szczegolna potrzebe jej wdrazania w sektorze gorniczym. Przez wykorzystanie gietdowego indeksu RESPECT Index,
okreslono korzysci osiagane przez firmy z tytulu prowadzenia dziatalnosci zgodnie z zasadami CSR. Analiz¢ wptywu polityki
Zrownowazonego rozwoju na wzrost wartosci rynkowej firm przeprowadzono na podstawie przedsigbiorstw gorniczych LW

,Bogdanka” S.A. oraz KGHM Polska Miedz. S.A.

Abstract: This paper discusses the impact of the concept of sustainable development on the increase of market value of enterprises and
points to the specific need of its implementation in the mining sector. By using the Stock Exchange index called RESPECT
Index, the benefits gained by companies operating in accordance with the principles of CSR were defined. The analysis of
the impact of sustainable development on the growth in the market value of companies was based on LW ,,Bogdanka” SA

and KGHM Polish Copper. S.A. mining companies
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1. Wprowadzenie

W ostatnich latach mozna zaobserwowaé szczegodlny
wzrost zainteresowania koncepcja zrownowazonego rozwoju.
Idea zréwnowazonego rozwoju w konteks$cie zachodzacych
zmian w otoczeniu rynkowym nabiera zupeinie nowego
znaczenia. Rozwoj integrujacy dziatania w sferze ekono-
micznej, spotecznej i srodowiskowej staje si¢ elementem
zarzadzania przedsigbiorstwami. [2] Szczeg6lny nacisk na
rozwoj zrownowazonej polityki prowadzenia biznesu powin-
ny ktas¢ przedsigbiorstwa, ktore daza do uzyskania trwatej
przewagi konkurencyjnej, poprawy wynikoéw finansowych
oraz pozyskania i utrzymania lojalnosci klientow i partneréw
strategicznych. Takimi podmiotami sa przede wszystkim
spotki notowane na warszawskiej gieldzie papierow warto-
sciowych. Status spotki publicznej, a tym samym jawnos¢
informacji sprawia, ze przedsigbiorstwa te w szczegolny
sposOb powinny uwzglednia¢ czynniki srodowiskowe, spo-
teczne i etyczne oraz stale dba¢ o utrzymywanie dobrych
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relacji z otoczeniem biznesowym. Prowadzenie dziatalno$ci
w sposob prospoteczny i proekologiczny ma bowiem odzwier-
ciedlenie w cenie akcji spotek. Dlatego tez, z punktu widze-
nia ekonomicznego, istotne jest budowanie dobrych relacji
z interesariuszami przedsigbiorstwa. Efektywne zarzadzanie
w obszarach srodowiskowym, ekonomicznym i spotecznym
oraz integracja celoéw CSR (Corporate Social Responsibility)
z celami biznesowymi firmy moze przyczynic si¢ do poprawy
jej pozycji na rynku, poprzez wzrost wiarygodnosci i zaufania
poszczegodlnych interesariuszy, a takze wplynaé na poprawe
wynikow biznesowych przedsigbiorstwa.

2. Kreowanie wartoSci przedsigbiorstwa w ujeciu zrow-
nowazonym

Kazde przedsigbiorstwo dziatajace na rynku poszukuje
rozwigzan zmierzajacych do pomnazania majatku spoiki.
Cele strategiczne przedsigbiorstw na przestrzeni ostatnich lat
ulegtly reorientacji. W klasycznym podejsciu cele strategiczne
zwiazane byly z maksymalizacja wynikéw dla akcjonariuszy
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i dawcow kapitatu. Orientacja na wzrost warto$ci rynkowe;j
firmy byta utozsamiana z mozliwoscia osiagnigcia korzysci
z tytutlu dywidend czy wzrostu wartosci rynkowej papieréw
wartosciowych. W nowoczesnym podej$ciu do zarzadzania
przedsigbiorstwem strategicznym celem kazdej firmy jest
kreowanie jej warto§ci w perspektywie dlugoterminowej dla
wszystkich jej interesariuszy (stakeholders): pracownikow,
akcjonariuszy, partnerow biznesowych, samorzadow, dawcow
kapitatu i in. Budowa wartosci firmy w ujeciu rynkowym,
opartej na realizacji celdw koncepcji zrownowazonego rozwo-
judotyczy dwoch, powiazanych ze soba obszarow. Generatory
warto$ci rynkowej przedsigbiorstw moga by¢ identyfikowane
zar6wno w obszarze materialnym, dotyczacym aspektow
finansowych firmy, jak i w obszarze niematerialnym, zwia-
zanym z czynnikami pozafinansowymi. Taka klasyfikacja
wymusza powigzanie celow materialnych i niematerialnych
firmy i rbwnoczesnie determinuje konieczno$¢ zastosowania
miernikéw finansowych i niefinansowych weryfikujacych
postep realizacji wytyczonych celow.

W sytuacji, gdy prowadzenie dziatalno$ci w sposob spo-
tecznie odpowiedzialny staje si¢ coraz bardziej popularne,
czynniki niematerialne kreowania wartosci nabieraja coraz
wigkszego znaczenia. Ich pominigciec moze spowodowaé
niedoszacowanie warto$ci firmy w rozumieniu rynkowym,
co w efekcie powoduje powstawanie luki wartosci. Elementy
materialne i niematerialne budowania wartosci przedsigbior-
stwa powinny by¢ traktowane w ujgciu holistycznym, przy
integracji dziatan w obu obszarach [1]. Szerokie mozliwosci
strategiczne wystepujace w obszarach materialnych, zwiaza-
nych ze sprawozdawczoscia finansowa powinny by¢ reali-
zowane w sposoOb zintegrowany, zapewniajacy rownoczesny
rozwdj 1 wzrost we wszystkich obszarach niematerialnych
firmy. Obszary te bardzo czgsto sg uznawane za mato istot-
ne i ze wzgledu na swoj ,,ukryty” charakter — ignorowane.
Wydaje si¢ wige, ze przy integracji zarowno materialnych
i niematerialnych zasoboéw spotki mozliwe jest uzyskanie
wigkszego efektu zarowno ekonomicznego jak i spoteczno-
-srodowiskowego.

3. RESPECT Index jako index spélek spolecznie odpo-
wiedzialnych

Prowadzenie dziatalno$ci zgodnie z zasadami zréwnowa-
zonego rozwoju powinno mie¢ przelozenie na warto$¢ firmy
w rozumieniu rynkowym. Miernikiem, ktory wpisuje sig
w kwestie wptywu zrownowazonego rozwoju na kreowanie
warto$ci przedsigbiorstw jest RESPECT Index. RESPECT
Index zostal wprowadzony przez Gietde Papierow
Warto$ciowych w listopadzie 2009 roku. Indeks grupuje
w swoim portfelu elitarne grono spétek z warszawskiego
parkietu, ktore dziataja zgodnie z najwyzszymi standardami
ksztattowania relacji inwestorskich, dbatosci o tad korpora-
cyjny oraz z uwzglednieniem kreowania dobrych praktyk
w zakresie stosowania czynnikow ekonomicznych, spotecz-
nych i srodowiskowych (tzw. czynniki ESG). [5]

Powstanie indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych
byto podyktowane potrzeba biznesu dla stworzenia skutecz-
nego wskaznika pomiaru efektywnosci dziatan w obszarze
spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu. Zastosowanie kry-
terium ptynnosci podczas weryfikacji spotek sprawia, ze do
RESPECT Index trafiaja tylko pionierskie spotki z indexu
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80, ktorych akcje sa chgtnie
kupowane przez inwestorow. [3] Dzigki temu RESPECT
Index, grupujac podmioty bedace benchmarkami w danej
branzy pozwala inwestorom na realna oceng ich wartosci. Ze
wzgledu na koncentracj¢ w obszarze zarzadzania ryzykiem

ekonomicznym, spotecznym i $rodowiskowym, RESPECT
Index podkresla atrakcyjnosé inwestycyjna spotek, zachgcajac
inwestoréw do lokowania swoich kapitalow.

4. Analiza wplywu prowadzonej polityki zré6wnowazo-
nego rozwoju na wzrost wartosci spolek na przykla-
dzie KGHM Polska Miedz S.A. oraz Lubelski Wegiel
»Bogdanka” S.A.

Przeprowadzona analiza na potrzeby oceny wptywu pro-
wadzenia dziatalno$ci w sposob spotecznie odpowiedzialny
zostata oparta na przykladzie spoétek wchodzacych w sktad
WIG, Respect Index, Lubelskiego Wegla ,,Bogdanka” S.A.
oraz KGHM Polska Miedz S.A. Ocena potencjalnego wptywu
na wzrost rynkowej wartosci przedsigbiorstw gorniczych obej-
muje roczny horyzont czasu i dotyczy danych pochodzacych
z roku 2014 [4].

Analizuja powigzanie pomig¢dzy warto$cia akcji pomigdzy
WIG a RESPECT Index wyznaczono wspotczynnik korelacji,
okreslajacy wspotzalezno$¢é pomigdzy cenami akcji spotek.
Korelacja w tym przypadku wynosi 80 %. Jej wysoka warto$¢
$wiadczy o silnej zaleznos$ci notowan — wzrost ceny akcji spot-
ek z WIG powoduje wzrost cen akcji podmiotéw z RESPECT
Index. Notowania zostaty przedstawione na rysunku 1.

Biorac pod uwagg dane z roku 2014 stopa zwrotu spolek
z RESPECT jest wyzsza od spotek z WIG. Mozna zatem
domniemywac, ze prowadzenie dziatalnosci w sposdb odpo-
wiedzialny, transparentny i przejrzysty moze przyniesc¢ firmie
wymierne korzysci ekonomiczne zwiazane z wigksza zyskow-
noscia inwestycji w podmioty zrownowazone. Dzienne stopy
zwrotu, zostaty przedstawione na rysunku 2.

Poddajac analizie korelacjg pomigdzy cenami akcji spotek
w portfelu WIG a cenami LW Bogdanka mozna zauwazyc¢,
ze korelacja jest ujemna, wartosci cen akcji zmieniaja si¢
w przeciwnym kierunku. Analiza zostala przedstawiona na
rysunku 3.

Stopy zwrotu okreslone dla wyzej wymienionych pod-
miotow zostaly przedstawione na rysunku 4. W oparciu
o zeszloroczne dane, dzienna stopa zwrotu dla spotek z WIG
jest wigksza niz w przypadku Lubelskiego Wegla ,,Bogdanka”
S.A.

Poréwnanie spotek wehodzacych w sktad indeksu WIG
z KGHM Polska Miedz S.A.. wskazuje na wspotczynnik
korelacji wynoszacy 43 %. Relacja cen akcji jest dodatnia,
zalezno$¢ jest wiec istotnie umiarkowana. (rys. 5)

Dzienne stopy zwrotu dla spotek z WIG i KGHM Polska
Miedz S.A. sa jedynie nieznacznie wigksze w przypadku
spotek z WIG w poréwnaniu z KGHM (rys. 6)

Warto$ciujac przeprowadzone analizy pomigdzy portfelem
WIG, LW Bogdanka oraz KGHM Polska Miedz SA wyzna-
czone zostaly stopy zwrotu w uj¢ciu dziennym i rocznym
oraz oszacowano odchylenie standardowe, bgdace miara
ryzyka (tabl. 1).

Analizujac otrzymane wyniki, mozna zauwazy¢, iz
RESPECT Index charakteryzuje si¢ najwigkszymi wartoscia-
mi dziennych i rocznych stop zwrotu oraz jednoczesnie jest
zwigzany z niskim poziomem ryzyka. Mozna zatem przypusz-
czac, ze prowadzenie dziatalno$ci w sposdb zrownowazony
ma przelozenie na wzrost rynkowej warto$ci firm. Co wigcej,
dziatalno$¢ w sposob zrownowazony nie powoduje wzrostu
ryzyka dla firmy. Swiadczy to o szerokich mozliwosciach
opartych na generowaniu korzysci ekonomicznych z tytutu
upubliczniania danych w sposéb transparentny i przejrzysty,
zaspokajajacy zapotrzebowanie informacyjne wszystkich
interesariuszy firmy. Wyniki analizy spoétek wchodzacych
w sktad indeksu spolek spotecznie odpowiedzialnych §wiad-
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Rys. 1. Ceny akcji spolek z WIG i RESPECT Index. Dane za rok 2014
Fig. 1. Price of companies shares from WIG and RESPECT Index. Data for 2014
Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.gpwinfostrefa.pl

% ——WIG ——RESPECT Index %

3.50
2,50
1,50 : | i
0,50
050 -
-1,50

-2,50
-3,50
-4,50
-5,50

$ & & & I o
Nd
gttt @Nf@\w o

S

Rys. 2. Stopy zwrotu spolek z WIG i RESPECT Index
Fig. 2. Rate of return on companies from WIG and RESPECT Index
Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.gpwinfostrefa.pl
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Rys. 3. Ceny akcji spotek z WIG i Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.
Fig. 3. Price of companies shares from WIG and Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.gpwinfostrefa.pl
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Rys. 4. Stopy zwrotu spétek z WIG i Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.

Fig. 4. Rate of return on companies from WIG and Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z www.gpwinfostrefa.pl
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Rys. 5. Ceny akcji spolek z WIG i KGHM Polska Miedz S.A.
Fig. 5. Price of companies shares from WIG and KGHM Polska Miedz S.A.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.gpwinfostrefa.pl
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Rys. 6. Stopy zwrotu spélek z WIG i KGHM Polska MiedZ S.A.

Fig. 6. Rate of return on companies from WIG and KGHM Polska MiedzZ S.A.
Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.gpwinfostrefa.pl
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Tablica 1. Stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe w okresie od 1.01.2014 do 31.12.2014.

Table 2. Rate of return and standard deviation in the period of 1 January 2014-31 December
2014
Przedmiot
analizy Wi Lubelski Wegiel | KGHM Polska| RESPECT

Parametr "Bogdanka” S.A. Miedz S.A. Index
Roczna stopa zwrotu -0,87% -24,64% -8,22% 3,10%
Srednie dzienne stopy zwrotu | 0,003% -0,103% -0,018% 0,020%
0,0085 0,0156 0,0173 0,0093

Zrédto: Opracowanie wlasne

cza o tym, ze firmy ktore ujawniaja wigcej w swoich raportach
i efektywnie zarzadzaja ryzykami w obszarach zrownowa-
zonego rozwoju sa bardziej wiarygodne i atrakcyjne dla
inwestorow, co w efekcie przektada si¢ na rynkowa wartosé
tych przedsigbiorstw.

5. Podsumowanie

Kreowanie wartosci firmy w koncepcji zrbwnowazonego
rozwoju powinno stanowi¢ cel strategiczny przedsigbiorstw.
Szczegolnie zainteresowane strategicznym budowaniem
wartosci, determinowanej w obszarach materialnych i nie-
materialnych powinny by¢ przedsigbiorstwa gornicze, ktore
funkcjonuja w okre$lonych powiazaniach spoteczno-§ro-
dowiskowych. Efektywno$¢ tych przedsigbiorstw powinna
uwzglednia¢ réznorodne aspekty wychodzace poza typowa
logike gietdowa zwiazang z maksymalizacja wynikow dla
akcjonariuszy i koncentrowac si¢ na dazeniu do zaspokojenia
potrzeb wszystkich interesariuszy firmy.

RESPECT Index bedacy gietdowym miernikiem pomiaru
wartos$ci rynkowej przedsigbiorstw akcentuje atrakcyjno$é
inwestycyjna przedsigbiorstw oraz pozwala inwestorom na
realng oceng ich warto$ci. Przeprowadzona analiza pokazuje,
ze RESPECT Index moze stanowi¢ syntetyczny wskaznik
stanowiacy podstawg do oceny wzrostu rynkowej wartos$ci
przedsigbiorstw realizujacych strategi¢ zrownowazonego
rozwoju.

W przypadku analizowanych firm gérniczych, wcho-
dzacych w sklad RESPECT Index, wystgpujaca na rynku
dekoniunktura jest elementem najsilniej oddzialujacym na
budowg wartosci w perspektywie rynkowej. Transparentno$é
w tym przypadku powinna by¢ wigc optymalizowana i dosto-
sowywana do potrzeb firmy i jej interesariuszy. Traktowanie
jej jako istotnego czynnika dopelniajacego tworzenie strategii
zarzadzania przedsigbiorstwem moze przynies¢ wymierne
korzysci ekonomiczne, spoleczne i sSrodowiskowe w perspek-
tywie dlugoterminowe;.
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