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POMIAR I OCENA RYZYKA W PRZEDSIEBIORSTWACH
GORNICZYCH - PERSPEKTYWA MIEDZYNARODOWA

Streszczenie. W warunkach postepujacej globalizacji gospodarek oraz inter-
nacjonalizacji dziatalno$ci przedsigbiorstw bardzo czgsto dochodzi do wzrostu
ryzyka rynkowego, co przejawia si¢ w intensyfikacji skutkow istniejgcych zrodet
ryzyka oraz pojawieniu si¢ nowych zZrédet ryzyka. W przypadku przedsiebiorstw
gorniczych, ktore w Europie znajdujg si¢ w fazie schylkowej, wzrost ryzyka
oznacza powazne zagrozenie dla wynikéw finansowych oraz wartosci rynkowe;.
Majac na uwadze powyzsze okoliczno$ci, gldwnym celem niniejszego artykutu
jest przeprowadzenie pomiaru, oceny i analizy porownawczej ryzyka rynkowego
w czterech przedsigbiorstwach gérniczych funkcjonujacych w Europie i wydoby-
wajacych wegiel kamienny.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo gornicze, gornictwo wegla kamiennego
w Europie, ocena ryzyka rynkowego, wspotczynnik beta

ESTIMATION AND EVALUATION OF RISK IN MINING ENTERPRISES —
INTERNATIONAL PERSPECTIVE

Abstract. In conditions of progressing globalizations of economies and
internationalization of enterprises, market risk dramatically rises that is reflected
in intensifying of existing risk sources and appearing new risk sources. In a case
of mining enterprises — which in Europe are treated as the declining ones — risk
increase means serious threat for financial results and market value of mining
enterprises. According to above circumstances, a main aim of this article is to
estimate, evaluate and compare market risk in four European mining enterprises
extracting hard coal in underground mines.

Keywords: mining enterprise, coal mining in Europe, market risk evaluation,
beta coefficient
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1. Wprowadzenie

Ryzyko w literaturze przedmiotu w nurcie defensywnym traktowane jest jako mozliwo$¢
wystgpienia zagrozenia zaktocajacego dziatalno$¢ przedsi¢biorstwa. Realizacja tego zagro-
zenia — bez wzgledu na jego rodzaj — wywoluje straty, a wigc powoduje niekorzystne
odchylenie rzeczywistego wyniku finansowego od planowanego!. Wystapienie potencjalnych
zrodet ryzyka bedzie zatem zawsze oznacza¢ pogorszenie sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa. Zrodta ryzyka sa usytuowane zaréwno we wnetrzu przedsiebiorstwa, jak i W jego
blizszym i dalszym otoczeniu?>. Wspdlczesnie w zwiazku z rosnaca zlozonoscia procesow
gospodarczych, dynamicznym rozwojem technologicznym, postepujaca globalizacja i inter-
nacjonalizacjg przedsigbiorstw obserwuje si¢ intensyfikacje istniejagcych i pojawienie si¢
niespotykanych dotad Zrédet ryzyka. W obliczu tych zjawisk, ros$nie rola skutecznego
1 efektywnego zarzadzania ryzykiem, na ktére sktada si¢ identyfikacja, ocena, przeciw-
dziatanie i kontrola ryzyka®.

W niniejszym artykule — w celu uszczegdtowienia rozwazan i badan — skoncentrowano si¢
na branzowej perspektywie ryzyka, przeprowadzajac ocen¢ i analize ryzyka rynkowego
W przedsigbiorstwach gorniczych dzialajacych w Europie. W pierwszej czesci artykulu
dokonano identyfikacji i charakterystyki najistotniejszych zrédet ryzyka w europejskim
gornictwie wegla kamiennego. Nastepnie opisano wykorzystang metodyke badawcza,
odnoszac si¢ kolejno do: procesu wyboru przedsigbiorstw, wykorzystanego miernika oceny
ryzyka rynkowego oraz zrodet danych i sposobu prezentacji wynikow. W dalszej czesci
artykutu przedstawiono wyniki badan oraz przeprowadzono analiz¢ poréwnawczg poszukujac
odpowiedzi na nastgpujace problemy badawcze:

1. Czy poziom ryzyka rynkowego w badanych przedsigbiorstwach gorniczych jest

zrdznicowany?

2. Czy zmiany ryzyka rynkowego w badanych przedsigbiorstwach gorniczych s3 ze sobg

skorelowane?

W podsumowaniu uj¢to wnioski konicowe, ograniczenia poznawcze rezultatow rozwazan

oraz wskazano pozadane kierunki dalszych badan.

! Kaczmarek T.T.: Ryzyko i zarzadzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne. Difin, Warszawa 2006, s. 10-13;
Williams Jr. C.A., Smith M.L., Young P.C.: Zarzadzanie ryzykiem a ubezpieczenia. PWN, Warszawa 2002,
S. 27-29.

2 Caputa W.: Pomiar kapitatu klienta w kontekécie kreowania warto$ci przedsiebiorstwa. CeDeWu, Warszawa
2015; Kowalska-Styczen A., Sznajd-Weron K.: From Consumer Decision to Market Share — Unanimity of
Majority? “Journal of Artificial Societies and Social Simulation”, Vol. 19(4), 2016.

3 Borda M.: Ryzyko zarzadzania finansami w zakltadach ubezpieczen na zycie. Oficyna Wydawnicza Branta,
Bydgoszcz-Katowice 2006, s. 40; Jajuga K: Zarzadzanie ryzykiem na przetomie wiekéw — uwagi na temat
metod, [w:] Jajuga K., Ronka-Chmielowiec W. (red.): Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
$wiatowe a polski rynek, t. 1. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2001, s. 28-29; Wronski P:
Kilka uwag o ryzyku prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, [w:] Nowak E. (red.): Rachunkowos$¢ zarzadcza
a ryzyko dziatalno$ci gospodarczej. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2007, s. 442.
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2. Kluczowe zZrédla ryzyka rynkowego w europejskich przedsiebiorstwach
gorniczych

W Europie wydobycie wegla kamiennego systematycznie maleje w zwigzku z anty-
weglowa polityka Unii Europejskiej, znajdujaca swoje odzwierciedlenie przede wszystkim
w zaostrzaniu restrykcji emisyjnych, dotyczacych dwutlenku wegla kamiennego oraz zwigzkow
siarki 1 azotu. Istotne ograniczenia w tym zakresie wprowadzaja kolejno: Pakiet klimatyczny
(2008); Dyrektywa 2009/29/WE; Dyrektywa 2009/28/WE; Dyrektywa 2010/75/WE;
Dyrektywa 2011/27WE oraz Nowy Pakiet Klimatyczny. W kolejnych latach planuje si¢
zwigkszenie optat za uprawnienia do emisji dwutlenku wegla oraz zwigzkéw siarki 1 azotu,
co znaczaco pogorszy konkurencyjno$¢ wegla kamiennego jako surowca energetycznego.
Mimo ze zmiany w bilansach energetycznych postepuja powoli i wiele europejskich panstw
wcigz wykorzystuje wegiel kamienny (np. Niemcy, Czechy, Rumunia), w Unii Europejskiej
promuje si¢ i dotuje odnawialne zrodla energii, jako alternatywe dla kopalnych paliw
nieodnawialnych, co stanowi dodatkowe Zrédio ryzyka dla przedsigbiorstw goérniczych i catej
branzy. Istotnymi zrodtami ryzyka, ktore w ostatnich latach przybieraja na sile, sa spadek
1 wysoka zmiennos$¢ cen wegla kamiennego na rynku §wiatowym. Od 2011 roku obserwuje si¢
systematyczny spadek cen wegla kamiennego, zwigzany przede wszystkim z nadpodaza tego
surowca wywolang spadkiem zapotrzebowania na wegiel, wysokim wydobyciem w Chinach
i Indiach, poprawg sprawno$ci wytwarzania w energetyce I cieptownictwie, jak rowniez
wspomnianym rozwojem alternatywnych zrodet energii i rewolucjg w zakresie wydobycia gazu
tupkowego w USA*,

Powyzsze okoliczno$ci w ostatnich latach przyczynity si¢ do znacznego pogorszenia
wynikow finansowych przedsigbiorstw gorniczych, wskutek dwuaspektowego i réowno-
czesnego ograniczenia przychodow ze sprzedazy przez zmniejszenie zarowno wolumenu,
jak 1 cen sprzedazy. Warto w tym miejscu dodaé, ze w analizowanym okresie obserwowano
takze wzrost jednostkowych kosztow wydobycia wywotany konieczno$cig zmniejszenia
produkcji przy wysokim udziale kosztow statych oraz pogarszajacym si¢ warunkami
wydobycia, w tym wzrostem zagrozen naturalnych i technicznych zwigzanych z poglebianiem

eksploatacji gornicze;j°.

4 Jonek-Kowalska I., Wolny M., Sojda A.: Analiza harmoniczna szeregdbw czasowych cen wegla. Zeszyty
Naukowe, s. Organizacja i Zarzadzanie, z. 74. Politechnika Slqska, Gliwice 2014, s. 171-184; Jonek-Kowalska
I., Wolny M., Sojda A.: Analiza trendéw i korelacji cen wegla kamiennego na rynkach migdzynarodowych
w erze dekarbonizacji. Zeszyty Naukowe, s. Organizacja i Zarzadzanie, z. 74. Politechnika Slaska, Gliwice
2014, s. 185-197.

5 Por. Michalak A.: The cost of capital in the effectiveness assessment of financial management in a company.
“Oeconomia Copernicana”, Vol. 7, Iss. 2, 2016, p. 317-329; Michalak A., Turek M.: A method of pricing an
asset lost in a mining catastrophe. “Archives of Mining Sciences”, Vol. 57, No. 3, 2012, p. 799-814; Sierpinska
M., Bak P.: The role of corporate bonds in financing mining sector companies during an economic downturn.
“Mineral Resources Management”, Vol. 29. Iss. 1, 2013, p. 141-155; Bak P.: Characteristic of the capital
gaining sources and financing the activity of coal mine enterprises. Part 1: Sources of the own capital.
,,Mineral Resources Management”, Vol. 23, Iss.1, 2007, p. 93-108.
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Sytuacje dodatkowo skomplikowato i pogorszylo wprowadzenie unijnej dyrektywy
ograniczajgcej pomoc panstwa dla gornictwa wegla kamiennego. W okresie obejmujacym lata
2000-2012 unijne gornictwo wegla kamiennego bylo systematycznie dotowane w ramach
Rozporzadzenia Rady Europy (WE) nr 1407/2002 z dnia 23 lipca 2002 roku w sprawie
pomocy panstwa dla przemystu weglowego. W mys$l tego Rozporzadzenia utrzymanie
krajowego bezpieczenstwa energetycznego uzasadniato udzielanie pomocy publicznej dla
nierentownych kopaln wegla kamiennego. Przy czym wsparcie finansowe dla gérnictwa
obejmowalo szeroki zakres przedmiotowy, do ktorego zaliczono: pomoc na zamykanie
nierentownych kopaln, pomoc operacyjng, pomoc inwestycyjng oraz pomoc na odziedziczone
koszty nadzwyczajne zwigzane z restrukturyzacjg sektora.

Wymienione powyzej kategorie pomocy dla gérnictwa wegla kamiennego zostaly jednak
ograniczcone w Decyzji Rady Europejskiej w sprawie pomocy panstwa ulatwiajacej
zamykanie niekonkurencyjnych kopaln wegla (2010/787/UE). Zgodnie z tag Decyzja aktualnie
pomocg publiczng moga by¢ objete jedynie: (1) koszty zamykania kopalh nierentownych,
w tym takze biezace straty produkcyjne, pod warunkiem, ze kopalnie te zostang ostatecznie
zlikwidowane z dniem 31 grudnia 2018 roku oraz (2) koszty nadzwyczajne finansowane
do konca 2026 roku, zwigzane przede wszystkim z kosztami socjalnymi (emerytury
1 $wiadczenia na rzecz pracownikow, ktorzy utracili pracg) oraz technicznymi (zabezpieczenie
infrastruktury likwidowanych kopaln). Powyzsze zmiany oznaczajg bezposredni i posredni
zakaz udzielania przez panstwo pomocy przedsigbiorstwom gérniczym®.

Poza opisanymi powyzej zrodtami ryzyka o kluczowym dla europejskiego gornictwa
wegla kamiennego charakterze, warto wymieni¢ takze te mniej istotne, do ktorych aktualnie
si¢ zalicza: niedofinansowanie przedsiewzig¢ inwestycyjnych i nowych technologii
w gérnictwie wegla kamiennego, naptyw do Europy tanszego wegla ze Stanow Zjednoczonych,
Rosji i Kazachstanu oraz protesty ekologow i spotecznosci lokalnych w zwigzku z degradacija

srodowiska naturalnego przez eksploatacje gorniczg'.

3. Metodyka badawcza

Ocena ryzyka polega na oszacowaniu jego poziomu. Wykorzystuje si¢ W niej trzy

podstawowe grupy metod, przedstawione na rys. 1.

® Szerzej: Paszcza H., Biatas M.: Pomoc publiczna dla gornictwa wegla kamiennego — przeglad oraz zagrozenia
i perspektywy po 2010 r. Materiaty XXIII konferencji z cyklu Zagadnienia surowcow energetycznych i energii
w gospodarce krajowej, Zakopane 2009, s. 135-156.

" Turek M.: Funkcjonowanie i konkurencyjnoéé rynku wegla kamiennego w Polsce w latach 2004-2013,
[w:] Jonek-Kowalska 1. (red.): Prognozowanie importu i eksportu wegla kamiennego w Polsce w aspekcie
krajowych i migdzynarodowych uwarunkowan. CeDeWu, Warszawa 2015, s. 11-28. Turek M., Michalak A:
Ocena struktury i dynamiki zmian kosztow w przedsigbiorstwie gorniczym, ,,Przeglad Gorniczy”, t. 65, nr 9,
2009, s. 11-15.
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OCENA RYZYKA
I |
METODY METODY METODY
OPISOWE ILOSCIOWE MIESZANE
statystyczne scenariuszowa
—| probabilistyczne B profilowa
-
ekonometryczne B punktowa

Rys. 1. Metody oceny ryzyka
Zrbdto: Opracowanie wlasne.

W metodach opisowych ryzyko nie jest kwantyfikowane. Ocena ryzyka przyjmuje postaé
opisu. Zidentyfikowanym czynnikom ryzyka przypisuje si¢ intuicyjne oszacowane poziomy,
na przyklad ,ryzyko niskie, przecigtne, wysokie”. Opisowe metody oceny ryzyka mozna
takze okresli¢ mianem eksperckich, gdyz bazuja one na opiniach specjalistow lub/i zarzadza-
jacych przedsiebiorstwem?.

Metody iloSciowe wykorzystuja rachunek prawdopodobienstwa oraz statystyczne metody
pomiaru ryzyka. Stosowanie rachunku prawdopodobienstwa najczgséciej si¢ sprowadza do
wyznaczenia warto$ci oczekiwanej. Wykorzystanie statystyki oznacza kalkulacje podsta-
wowych miar zmienno$ci zjawisk (odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennosci).
By moéc zastosowaé te metody, niezbedne sg odpowiednie dane zarowno ilosciowe,
jak i czasowe. W tym przypadku mierniki ryzyka przyjmuja najczesciej charakter rozktadow,
wskaznikéw prawdopodobiefistwa, cech statystycznych®.

Do metod ilosciowych, bazujacych na ekonometrii, zaliczy¢ mozna analiz¢ wrazliwosci.
Polega ona na badaniu zachowania si¢ zmiennej wyjsciowej (np. wyniku finansowego)
w wyniku przyjmowania rdéznych wartoSci przez zmienng wejSciowa (np. wielkos¢
produkcji). Analiza wrazliwo$ci okresla sit¢ reakcji zmiennej wyjsciowej na zmiany wielkosci
zmiennej wejsciowej. Reakcja ta okreSla nat¢zenie ryzyka w dziatalno$ci przedsigbiorstwa.
Im jest ona gwaltowniejsza, tym wyzsze ryzyko jej towarzyszy. Za pomocg analizy

wrazliwosci mozna wskaza¢ czynniki ryzyka majace najwicksze znaczenie dla danego

8 Por.: Nahotko S.: Ryzyko ekonomiczne w dziatalnoéci gospodarczej. Oficyna Wydawnicza Osérodka Postepu
Organizacyjnego Sp. z 0.0., Bydgoszcz 2001, s. 65-66.

% Jonek-Kowalska I.: Podstawy zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie. Jonek-Kowalska 1., Turek M. (red.):
Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym w przedsigbiorstwie gorniczym. PWN, Warszawa 2010, s. 38-60.
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przedsiewziecia. Pozwala ona takze na oszacowanie wielkos$ci ryzyka oraz zglgbienie natury
tego zjawiska®®.

Trzecia grupa metod oceny ryzyka zawiera zarowno clementy iloSciowe, jak i opisowe.
Pierwsza z nich s3 metody scenariuszowe. Polegaja one na sporzadzeniu trzech wariantow
scenariuszy ukazujacych prawdopodobny przebieg zdarzen lub przedsiewzig¢ w ujeciu:
pesymistycznym, optymistycznym i realistycznym. Warianty optymistyczny i pesymistyczny
dotycza granicznych wielko$ci potencjalnych skutkow realizacji ryzyka. Natomiast przygoto-
wanie wariantu realistycznego odbywa si¢ najczgséciej przez eksploracje dotychczasowych
trendow. Budowa scenariuszy przebiega z uwzglednieniem:

e analizy, w ktorej nastgpuje opis zmiennych zaleznych i niezaleznych, wilacznie

z wszystkimi skutkami wywotanych przez nie zmian,

e prognozy, w ktérej dokonywany jest wybdr zatozen co do przewidywanych tendencji,
okreslenie ekstremalnych alternatyw, identyfikacja zdarzen zakldcajacych, formuto-
wanie kryteriow decyzyjnych,

e syntezy, w ktorej okresla sie koncowe rezultaty i sporzadza sie scenariusze!!.

Do mieszanych metod oceny ryzyka zalicza si¢ takze analize profilowa. Polega ona na
identyfikacji stabych 1 mocnych stron przedsigbiorstwa. Mocne strony pomagaja
w budowaniu strategii przedsicbiorstwa, stabe za$ sg podstawa do okreSlenia obszarow
ryzykogennych. Metoda ta dostarcza informacji o ryzyku oraz o0 ogoélnej kondycji
przedsiebiorstwa??,

Ostatnig z wymienionych metod oceny ryzyka jest metoda punktowa. Dokonuje si¢ W niej
identyfikacji i1 opisu integralnych dla oceny ryzyka wskaznikow charakteryzujacych
dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa (np. wskazniki ptynnosci, rentownosci itp.). Nastepnie okresla
si¢ ich mozliwe wartosci, ktérym przypisuje si¢ ocene punktowa. Suma punktéw przyznanych
za wszystkie uwzgledniane w ocenie wskazniki wskazuje okreslong wcze$niej klase ryzyka®®,

Wymienione metody oceny znajduja zastosowanie w réznych okolicznosciach, czgsé
Znich ma charakter uniwersalny, cze$¢ dostosowana jest do pomiaru okreslonych zrodet
ryzyka. Majac na uwadze che¢ uchwycenia wszystkich zrodet ryzyka, ktore towarzysza
dziatalnosci przedsigbiorstwa w postaci jednego syntetycznego i porownywalnego wskaznika,
w artykule do oceny jego poziomu wykorzystano wspotczynnik beta. Jest on holistyczng
miarg ryzyka rynkowego. Wspotczynnik f okresla poziom ryzyka rynkowego zwigzanego
z inwestowaniem w aktywa okreslonego przedsigbiorstwa. Zalezy on miedzy innymi 0d
rodzaju dziatalnos$ci prowadzonej przez podmiot gospodarczy, struktury jego majatku oraz

zrédet finansowania. Wspotczynnik S odzwierciedla w praktyce zmienno$¢ cen akcji danego

19 Ibidem, s. 67.

11 Por.: Bartusik K., Cabata K.: Metoda scenariuszy w planowaniu strategicznym. ,,Przeglad Organizacji”, nr 2,
1997, s. 23.

12 por. Luczak M.: Ryzyko i kryzys w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Wyzsza Szkota Ekonomiczna, Warszawa
2003, s. 49.

13 Por. Nahotko S.: op.cit., s. 65-66.
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przedsigbiorstwa na tle zmiennosci catego indeksu®. W praktyce ponizszy wzoér pozwala

wyznaczy¢ wspdtczynnika £

> (e~ ) x (5 —F)

— Cov(rit’ rmt) — t=1

var(r,,) 1y
r . —r.)
; mt m

B , 1)

gdzie:

[ — wspblczynnik beta,

cov(r,, r,,) — kowariancja stopy zwrotu akcji spotki z rynkiem,
var(r,,) — wariancja stopy zwrotu z rynku,

I, — stopa zwrotu akcji spotki w okresie t,

r..— stopa zwrotu z rynku w okresie t,

I, — $rednia stopa zwrotu z rynku w okresie t,

I, — $rednia stopa zwrotu akcji spotki w okresie t,

t — okres, na podstawie ktoérego wyznacza si¢ parametry modelu.

Wspodtezynnik S rowny jednosci oznacza typowy poziom ryzyka, wyzszy od jednos$ci
charakteryzuje przedsigbiorstwa o podwyzszonym ryzyku, za§ mniejszy od jednosci cechuje
firmy o wzglednie niskim ryzyku®®. Normalizacja wskaznika umozliwia zatem bezpo$rednie
porownania miedzy przedsigbiorstwami i branzami w prosty 1 czytelny sposob. Ponadto
wskaznik beta odzwierciedla wiele uwarunkowan rynkowych dostrzeganych i analizowanych
przez inwestorow gietdowych i znajdujacych bezposrednie przetozenie w popycie na akcje,
a tym samym w ich cenach.

Wybor sposobu pomiaru ryzyka rynkowego stanowi jednak do$¢ powazne ograniczenie
w zakresie doboru proby badawczej, poniewaz moze on by¢ kalkulowany jedynie
w przypadku przedsigbiorstw notowanych na rynku kapitalowym. Dodatkowo w probie
niezbednej do zrealizowania celu badan musialy si¢ znalez¢ przedsigbiorstwa spetniajace
nastepujace warunki: wydobywanie wegla kamiennego metoda podziemna, prowadzenie
dzialalnosci na terenie Europy oraz funkcjonowanie jako samodzielne podmioty niezrzeszone
bezposrednio W strukturach koncernéw energetycznych. Analiza poszczegdlnych spotek
gorniczych dziatajacych w Europie pozwolita na wylonienie czterech podmiotéw lacznie
spetniajagcych wymienione warunki, ktorymi sg: LW Bogdanka SA (Polska), Jastrzebska
Spotka Weglowa SA (Polska), New World Resources SA (Czechy) oraz Coal Energy SA

14 Zob. Rydzewska A.: Contemporary nature of stock exchange from the prospective of demutualization process.
“Oeconomia Copernicana”, Vol. 7, Iss. 1, 2016, p. 49-62.

15 Szerzej: Pluta W. (red.): Budzetowanie kapitatow. PWE, Warszawa 2000, s. 55-58; Cwynar A., Cwynar W.:
Zarzadzanie wartoscia spotki kapitalowej. Koncepcje, systemy, narzedzia. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 2003, s. 412; Melich M.: Wycena warto$ci firmy, [w:] Szablewski A., Tuzimek R. (red.):
Wycena i zarzadzanie wartoscia firmy. Poltext, Warszawa 2004, s. 167-168.
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(Ukraina). Wszystkie wymienione przedsi¢gbiorstwa gornicze sa notowane na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych SA.

Wskazniki beta dla wymienionych podmiotow skalkulowano narastajaco za okres 2012-
2015, a wyniki zamieszczono w kolejnej czesci artykutu, dodatkowo postugujac si¢ indeksami
dynamiki w celu okreslenia ich zmienno$ci w czasie oraz wspotczynnikiem korelacji liniowe;j
Pearsona w celu zidentyfikowania ich wzajemnych powigzah i przeprowadzenia analizy
poréwnawczej. Jako rynkowa stope zwrotu przyjeto stope zwrotu z indeksu WIG. Lacznie
w okresie 2012-2016 wzigto pod uwage 1852 notowania gietldowe dla wyzej wymienionego

indeksu i kursow badanych przedsigbiorstw gorniczych.

4. Wyniki badan i analiza porownawcza

W tabeli 1 oraz na rysunku 2 przedstawiono warto$ci wspotczynnikow beta dla badanych
przedsigbiorstw gorniczych w latach 2012-2016, w ujeciu kwartalnym. Dodatkowo w tabeli 2
zawarto procentowe zmiany tych wspotczynnikow w analizowanym okresie z kwartatu na
kwartat.
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m NWR SA Bogdanka SA ®W]SWSA ®Coal Energy SA

Rys. 2. Wspotczynniki beta dla badanych przedsigbiorstw gorniczych w latach 2012-2016
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Gietdy Papieréw WartoSciowych.
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Tabela 1
Wspotczynniki beta dla badanych przedsi¢biorstw gorniczych w latach 2012-2016
e 2012
Nazwa spoiki I kwartal II kwartal IIT kwartal VI kwartal
NWR SA 1,25 1,13 1,11 1,09
LW Bogdanka SA 0,64 0,65 0,66 0,65
JSW SA 1,48 1,41 1,40 1,39
Coal Energy SA 0,81 0,88 0,83 0,82
Nazwa spoélki 2013
I kwartal IT kwartal 11l kwartal VI kwartal
NWR SA 1,11 1,18 1,16 1,22
LW Bogdanka SA 0,66 0,66 0,66 0,68
JSW SA 1,37 1,36 1,29 1,36
Coal Energy SA 0,85 0,96 0,85 0,93
Nazwa spoélki 2014
I kwartal II kwartal IIT kwartal VI kwartal
NWR SA 1,19 1,16 1,11 1,11
LW Bogdanka SA 0,71 0,71 0,71 0,71
JSW SA 1,29 1,35 1,35 1,35
Coal Energy SA 1,05 1,07 1,17 1,18
Nazwa spoélki 2015
I kwartal II kwartal IIT kwartal VI kwartal
NWR SA 1,11 1,24 1,09 1,10
LW Bogdanka SA 0,72 0,72 0,81 0,82
JSW SA 1,36 1,36 1,37 1,37
Coal Energy SA 1,11 1,09 1,06 1,02
Nazwa spoélki 2016
I kwartal II kwartal IIT kwartal VI kwartal
NWR SA 1,20 1,06 1,04 1,01
LW Bogdanka SA 0,83 0,85 0,86 0,85
JSW SA 1,35 1,38 1,40 1,38
Coal Energy SA 0,98 0,91 0,88 0,88
Zrédto: Opracowanie whasne.
Tabela 2
Zmiany wspotczynnikow beta dla badanych przedsigbiorstw gorniczych w latach 2012-2016
L1 2012
Nazwa spolki I kwartal 11 kwartal 111 kwartal VI kwartal
NWR SA - -9,76% -1,85% -1,68%
LW Bogdanka SA - 1,63% 1,54% -1,52%
JSW SA - -4,73% -0,71% -0,71%
Coal Energy SA - 8,64% -5,68% -1,20%
Nazwa spolki 2013
I kwartal II kwartal III kwartal VI kwartal
NWR SA 1,35% 7,12% -1,76% 4,85%
LW Bogdanka SA 1,54% 0,00% 0,00% 3,03%
JSW SA -1,44% -0,73% -5,15% 5,43%
Coal Energy SA 3,66% 12,94% -11,46% 9,41%
Nazwa spoélki 2014
I kwartal II kwartal III kwartal VI kwartal
NWR SA -2,41% -2,82% -3,72% -0,08%
LW Bogdanka SA 4,41% 0,00% 0,00% 0,00%
JSW SA -5,15% 4,65% 0,00% 0,00%
Coal Energy SA 12,90% 1,90% 9,35% 0,85%
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cd. tabeli 2
e 2015
Nazwa spolki | kwartal 11 kwartal 111 kwartal VI kwartal
NWR SA -0,29% 11,71% -12,10% 0,92%
LW Bogdanka SA 1,41% 0,00% 12,50% 1,23%
JSW SA 0,74% 0,00% 0,74% 0,00%
Coal Energy SA -5,93% -1,80% -2,75% -3,77%
Nazwa spolki AU
I kwartal II kwartal IIT kwartal VI kwartal
NWR SA 9,09% -11,67% -1,89% -2,88%
LW Bogdanka SA 1,22% 2,41% 1,18% -1,16%
JSW SA -1,46% 2,22% 1,45% -1,43%
Coal Energy SA -3,92% -7,14% -3,30% 0,00%

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Zgodnie z danymi przedstawionymi na rysunku 1 oraz w tabelach 1 i 2, sp6tka o naj-
nizszym ryzyku rynkowym, okreslonym za pomoca wspotczynnika beta, jest LW Bogdanka.
Warto$¢ tego wspotczynnika w tej spotce mimo niewielkiego i systematycznego wzrostu
w czasie utrzymuje si¢ ponizej 1 (od 0,64 do 0,82), co oznacza, ze ryzyko rynkowe zwigzane
z inwestowaniem w akcje tej spotki jest niskie na tle indeksu gietdowego WIG. W okresie
2012-2013 niski poziom ryzyka rynkowego charakteryzuje takze Coal Energy SA.
W kolejnych latach w zwigzku ze wzrostem ryzyka politycznego na Ukrainie inwestycje
w akcje tego przedsigbiorstwa gorniczego staja si¢ coraz bardziej ryzykowne, co znajduje
odzwierciedlenie we wzro$cie wspolczynnika beta. Warto w tym miejscu doda¢, ze zar6wno
LW Bogdanka SA, jak i Coal Energy SA to zblizone wielkosciowo i produkcyjnie
przedsigbiorstwa gornicze wydobywajace energetyczny wegiel kamienny na potrzeby
regionalne 1 charakteryzujace si¢ do$¢ dobrymi wynikami finansowymi. Niemniej jednak
pogarszajagca si¢ koniunktura na rynku wegla kamiennego na $wiecie, w tym przede
wszystkim drastyczny spadek cen tego surowca w ostatnich dwoch latach, spowodowata
znaczgce zmniejszenie cen akcji obu przedsiebiorstw, a co za tym idzie istotng utrate wartosci
rynkowej, w Coal Energy SA poglebiong dodatkowo trudng sytuacjg polityczng na Ukrainie
(rys. 3 i 4). Niewielkg poprawe w tym zakresie odnotowuje si¢ dopiero w ostatnim kwartale
2016 roku, gdy dochodzi do znaczacego wzrostu cen wegla kamiennego na $wiecie, a tym

samym poprawy wynikow finansowych badanych przedsigbiorstw.



Pomiar i ocena ryzyka... 217

35

30

25

20 “’

15

10 m

5

j ——

0 - o
[0 B Bl e B = T S o ST o Qe B s o N I o T R o e B ok o B e o B s o B ok B s Bl B o B |
PLLIILLYIYTTTI TS T T T A QPN TGN
o B T T o T Sl = A N e B B T B R A L B e B I T B B A T B e B B T B B T B e B0 B T B R
PRIITIRILLROIIRIOTIIO 70299 T
[ B Mo Mot Mo o e s T o o B B s B o T s T ol ol ol o M M T B T T T R T T ¥ B ¥y BN s B B BN BN o)
oo I A e B B e, B, e O, B, e O, B, B e O, B e o, B O O e, B O B o B e B
o000 D000 D0 Do DD DD D000 00D OO
[ B Bt Bt Bt Bt B ot Rt Bt ot Bt B ot It B B B B B s T T T T T T T I

Rys. 3. Cena rynkowa akcji Coal Energy w latach 2012-2016 [w PLN/akcje]
Zrddto: Opracowanie wilasne na podstawie danych Gieldy Papieréw Wartosciowych.
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Rys. 4. Cena rynkowa akcji LW Bogdanka w latach 2012-2016 [w PLN/akcj¢]
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych.

Dwie kolejne spotki — NWR SA oraz JSW SA — sa migdzynarodowymi producentami
wegla koksowego wykorzystywanego w hutnictwie do produkcji stali. Z uwagi na mniejsza
stabilno$¢ zapotrzebowania rynkowego oraz znaczng zmienno$¢ cen tego surowca oba
przedsigbiorstwa cechuje wyzsze ryzyko rynkowe niz w przypadku LW Bogdanka SA i Coal
Energy SA. Wartosci wspodtczynnika beta w obu spotkach w catym analizowanym okresie
przekraczaja warto$¢ 1, co swiadczy o podwyzszonym ryzyku rynkowym. Cena rynkowa
akcji tych przedsigbiorstw, podobnie jak w przypadku dwoch poprzednich podmiotow,
systematycznie maleje w czasie. Z uwagi na bardzo zle wyniki finansowe oraz gleboka
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restrukturyzacje kurs akcji czeskiej spotki od wrzesnia 2014 roku oscyluje w okolicach kilku
groszy (rys. 5) i nie ulega poprawie nawet w ostatnim potroczu 2016 roku, kiedy to sytuacja
cenowa W sektorze wegla kamiennego w Europie ulega znaczacej poprawie. Z poprawy tej
koniunktury korzysta JSSW SA, dla ktoérej cena akcji systematycznie wzrasta w ostatnim
potroczu 2016 roku (rys. 6), wowczas takze poprawia si¢ kondycja finansowa tego
przedsigbiorstwa. Poprawa sytuacji JSW SA znajduje odzwierciedlenie takze w niewielkiej

redukcji warto$ci wspotczynnika beta.

120
100 -
80
. W, !
40 )
20
0
[0 M B - e B = o i ST o e B o B Y R o T o e B o R B s B s o T o B o el B B
PRYIPRIRRAT AT AT T T LT AAF AT
o IS0 TR T B S = N e B e B I T T B A T B0 Wi T n = A e B e B0 B T B A B e S0 I T T e = B
PERIRITIRIIRIRTRIPRRITRRIRYITRIRRY T
NN t StStr nww w w0000 OO
o o e B, B M, B e, B e o, e o, e O s e o e O o s I e B, B B, B
o000 D000 o0 0D oD DD 0D DD DD
o s Bt Bt B o B ot B ot Bt B B T e T I T I R T e T T Rt e I T I T e I R |
Rys. 5. Cena rynkowa akcji JSW SA w latach 2012-2016 [w PLN/akcje¢]
Zrddto: Opracowanie wilasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych.
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Rys. 6. Cena rynkowa akcji NWR w latach 2012-2016 [w PLN/akeje]
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie danych Gietdy Papieréw WartoSciowych.
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W S$wietle powyzszego dwie polskie spotki weglowe charakteryzuja si¢ zdecydowanie
lepszymi wynikami finansowymi niz spotki czeska i ukrainska. Mimo kryzysu na rynku
wegla kamiennego oraz spadku cen tego surowca udaje im si¢ ograniczy¢ spadek wartosci
rynkowej akcji i utrzymaé w systemie notowan ciggltych na GPW w Warszawie. W przypadku
NWR SA i Coal Energy SA dochodzi do znaczacej i dtugotrwalej utraty wartosci rynkowej
i przejscia do notowan jednolitych, co przy bardzo niskich wahaniach kursow znieksztatca
warto$¢ wskaznika beta 1 powoduje, ze ryzyko rynkowe musi by¢ rozpatrywane w powigzaniu
z ceng rynkowg akcji 1 wynikami finansowymi badanych przedsigbiorstw gérniczych.

W ostatnim etapie badan — W celu zrealizowania drugiego z postawionych we wstgpie
probleméw badawczych — za pomocg wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona okreslono
zwiazki pomiedzy wspodiczynnikami beta w badanych przedsigbiorstwach gérniczych. Wyniki
przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Korelacja wspolczynnikéw beta dla badanych przedsigbiorstw gérniczych
w latach 2012-2016

Spotka NWR SA Bogdanka SA JSW SA Coal Energy SA
NWR SA 1,0000
Bogdanka SA -0,5248* 1,0000
JSW SA -0,0694 -0,0471 1,0000
Coal Energy SA 0,0931 0,1780 -0,4593* 1,0000

"f - poziom istotno$ci p < 0,05.
Zrbdto: Opracowanie wlasne.

I tak, istotny statystycznie zwigzek korelacyjny istnieje jedynie w dwoch przypadkach
i w obu ma charakter ujemny. Umiarkowanie powigzane sg wspoOtczynniki beta w przypadku
Bogdanka SA oraz NWR SA oraz w JSW SA oraz Coal Energy SA. Mozna zatem stwierdzic,
ze nie istniejg racjonalne 1 statystycznie istotne zwigzki pomiedzy ryzykiem rynkowym
w badanych przedsigbiorstwach gorniczych w analizowanym okresie. W zwigzku z powyzszym
zmiany koniunktury branzowej, mimo Ze dotyczace wszystkich badanych przedsigbiorstw

w r6zny sposob oddziatluja na kursy spotek i decyzje inwestorow.

5. Podsumowanie

Odpowiadajagc na postawione we wstepie problemy badawcze mozna stwierdzic,
ze poziom ryzyka ocenianego za pomoca wspotczynnika beta w badanych przedsigbiorstwach
gorniczych jest zroznicowany. Spotki wytwarzajace wegiel energetyczny na regionalny
rynek — LW Bogdanka oraz Coal Energy SA — cechuje nizsze ryzyko niz spotki produkujace
wegiel koksowy na rynek miedzynarodowy — NWR SA oraz JSW SA. W zwigzku z pogarsza-
jaca sie koniunkturg na rynku europejskim, przejawiajaca si¢ w duzej mierze gwaltownym
spadkiem cen wegla kamiennego, wzrasta ryzyko rynkowe, co znajduje odzwierciedlenie we
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wspotczynnikach beta dla polskich przedsiebiorstw goérniczych. W przypadku NWR SA
i Coal Energy SA ocene¢ ryzyka utrudnia znaczgca utrata wartosci rynkowej, spowodowana
w pierwszym przypadku glebokim kryzysem i dlugotrwalg restrukturyzacja naprawcza,
a w drugim — konfliktem zbrojnym na Ukrainie. Niemniej jednak gwattowny wzrost ryzyka
rynkowego znajduje w tych przypadkach odzwierciedlenie w spadku kursu gieldowego do
poziomu Kilku groszy.

Pomiedzy ryzykiem rynkowym dla badanych przedsi¢biorstw goérniczych — wyrazonym
wspotczynnikiem beta — nie stwierdzono zadnych racjonalnie uzasadnionych i statystycznie
istotnych zwigzkéw korelacyjnych, co w duzej mierze moze wynika¢ z odmiennych
uwarunkowan regionalnych i krajowych oraz r6znic w realizowanych wynikach finansowych.

Przedstawione wyniki badan dotycza jedynie czterech przedsigbiorstw gorniczych
dziatajacych w Europie, a wigc ich zasieg poznawczy jest ograniczony. W dalszych analizach
nalezatoby si¢ skoncentrowa¢ na okresleniu intensywno$ci wptywu poszczegdlnych zrodet
ryzyka na jego holistyczne postrzeganie przez inwestorOw 1 wyjasnienie przyczyn
stwierdzonych roznic, co miatoby istotne znaczenie aplikacyjne dla badanych przedsigbiorstw

gorniczych.
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