UNIWERSYTET SZCZECINSKI . . .
WYDZIAL NAUK EKONOMICZNYCH Q Studia i Prace WNEIZ US
| ZARZADZANIA nr 50/3 2017

DOI: 10.18276/sip.2017.50/3-05

Sylwia Lorenc*
Arkadiusz Kustra**

AGH Akademia Gorniczo-Hutnicza

WYCENA | PODZIAL WARTOSCI ZROWNOWAZONE.J
PRZEDSIEBIORSTWA GORNICZEGO

Streszczenie

Celem artykutu jest zaprezentowanie kierunkéw dystrybucji wartosci wykreowanej
przez przedsigbiorstwa dla okre$lonych grup interesariuszy. W publikacji podjeto probe
znalezienia odpowiedzi na pytanie, dla kogo przedsi¢cbiorstwa powinny tworzy¢ warto$é.
Zgodnie z zatozeniami koncepcji zréwnowazonego rozwoju, przeprowadzono analiz¢ dys-
trybucji wartosci na przyktadzie Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. w latach 2011-2015. Na
potrzeby pomiaru warto$ci zrownowazonej wykorzystano metodologi¢ oparta na wolnych
przeptywach pienieznych. Ich aktualna warto$¢ oparta na okreslonym horyzoncie czasu
moze stanowi¢ wskazdwke dla kontynuacji lub likwidacji dziatalnos$ci gorniczej w swietle
utrzymania lub utracenia korzys$ci dla interesariuszy.

Stowa kluczowe: wartos¢, warto§¢ zrownowazona, przedsigbiorstwo gornicze, interesariusze

Wprowadzenie

W XX wieku badania nad warto$cia koncentrowaly si¢ wokot dwoch zagad-
nien: wartosci dla akcjonariuszy oraz wartosci dla interesariuszy. Zwolennicy teorii
akcjonariuszy zgodnie twierdza, ze przedsigbiorstwo istnieje jedynie po to, aby
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stale powicksza¢ bogactwo wilascicieli. Przeciwnicy takiego podejscia sa zdania,
ze oprocz celow prostych i bezposrednich, przedsigbiorstwa powinny ukierunko-
wacé strategie na zapewnienie korzysci wielu interesariuszom (Brycz, 2005, s. 27).
Czy istnieje wiec koncepcja zarzadzania, ktéra pozwala na potaczenie interesow
wlascicieli 1 pozostatych interesariuszy? Czy mozliwe jest pogodzenie postulatow
réznych grup intereséw? Z pozoru wydaje si¢ to nierealne. Okazuje si¢ jednak, ze
mozliwe jest uzyskanie kompromisu i kazda ze stron na tej relacji moze zyskac. Takie
podejscie jest uzasadnione faktem, ze, dbajac o interesy wlascicieli, wptywa si¢ na
zadowolenie wszystkich grup interesow. Realizacja strategii i polityki opartej na ge-
nerowaniu korzysci dla wszystkich interesariuszy stanowi podstawe do oszacowania
wartos$ci zrownowazonej firmy.

1. Wolne przeptywy pieniezne jako podstawa szacowania wartosci firmy

Wycena firmy jest nierozerwalnie zwiazana z realizacja funkcji maksymali-
zacji wartosci. W zaleznosci od celu wyceny i rodzaju firmy, stosowane sg roézne
narzedzia i instrumenty, jednak rozpoznane w literaturze i biznesie metody wyceny
wartos$ci (m.in. majatkowe, porownawcze, mieszane) dostarczajg zbyt waskich infor-
macji i sg podatne na liczne znieksztalcenia. Przedsigbiorstwa moga bowiem osiggac
zysk, jednoczesnie nie posiada¢ gotowki na sptate zadtuzenia, inwestycje, czy tez
wyptaty dywidend nalezne wtascicielom, zgodnie ze stwierdzeniem, ze ,,zysk to
opinia, gotéwka to fakt” (Panfil, Szablewski, 2011, s. 26). W celu wyeliminowa-
nia kategorii ,,papierowych” stosowane sa dynamiczne metody wyceny, oparte na
zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych DCF (discounted cash flow). Metody
dynamiczne przyréwnuja wartos$¢ przedsicbiorstwa do jego zdolnosci generowania
strumieni przeplywdw pieni¢znych w przysztosci. Instrumenty dynamiczne pozwa-
laja zmierzy¢ i oszacowac tzw. warto$¢ dodana, czyli wartos¢ nie tylko dla wtasci-
cieli, ale takze dla pozostatych interesariuszy przedsi¢biorstwa, ktorzy w proce-
sie podejmowania decyzji nie mogg by¢ ignorowani. Odpowiedzialno$¢ spoteczna
przedsigbiorstw przejawia si¢ w stwierdzeniu, ze firma stanowi integralng czgs¢
spoleczenstwa i powinna w sposob odpowiedzialny realizowa¢ zadania wzgledem
otoczenia (interesariuszy).

Najbardziej rozpowszechnionym kierunkiem wykorzystania metod dyskonto-
wych jest procedura dyskontowania tzw. wolnych przeptywow pienigznych FCF (free
cash flow). Najczesciej w praktyce spotyka si¢ trzy rodzaje przeptywow (Zarzecki,
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1999, s. 111, 125):

FCFF (free cash flow to firm) — przeptywy pieni¢zne przynalezne wszyst-
kim stronom finansujacym,

FCFE (free cash flow to equity) — przeptywy pieni¢zne przynalezne
wiascicielom.

FCFED (free cash flow to debt) — przeptywy pienigzne przynalezne dawcom
kapitatu.

Model oparty na FCFF umozliwia wyznaczenie catkowitej wartosci dla firmy
(kapital + dtug), zarowno dla wtascicieli, jak i wierzycieli. FCFE pozwala na ob-

liczenie przeptywow dla wilascicieli z kapitatu wlasnego mozliwego do uzyskania

i bedacego do ich dyspozycji po uwzglednieniu wydatkow, naktadow inwestycyjnych

oraz zobowigzan. FCFD natomiast umozliwia okre$lenie przeptywow pieni¢znych

dla wierzycieli i oszacowanie koniecznych do zaptacenia przez firme odsetek od kre-

dytow, powigkszonych o sptatg rat kapitatowych. Wzajemna relacja FCFE, FCFD od

FCFF oraz powigzania z poszczegdlnymi pozycjami bilansu zostata przedstawiona

na rysunku 1.

-
(@]
T
g
——— —

Rysunek 1. Analiza modelu opartego na wolnych przeptywach pieni¢znych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Hawawini, Viallet 2007, s. 98).
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Przeplywy pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom finansujgcym, wiascicie-
lom oraz bankom wyznacza si¢ wedlug ponizszych formut (Benninga, Sarig, 1997,
s. 411):

FCFF = zysk operacyjny x (1 — T) + amortyzacja —

wydatki inwestycyjne — zwigkszenie kapitatu pracujgcego

FCFE = zysk netto + amortyzacja — wydatki inwestycyjne —
zwigkszenie kapitatu pracujgcego — sptata zadtuzenia

+zaciggniecie nowych kredytow

FCFD = Odsetki x (1 —T) + zwrot pozyczonego kapitatu —

zaciggnigcie nowych pozyczek

Ze wzgledu na fakt, ze wycena wartosci za pomocg metod dochodowych
wymaga pelnego przekroju informacji, metody te sg uznawane za jeden z najlep-
szych miernikéw wartosci. Bazujg na kluczowych parametrach tworzenia warto$ci
— dochodzie i ryzyku. Metody te zwykle wykorzystywane sa w przypadku przed-
sigbiorstw, ktore majg realne perspektywy rozwoju i mozliwosci generowania do-
datnich przeptywow pienigznych.

2.  Model wyceny wartosci zrownowazonej dla interesariuszy przedsiebiorstwa

Wzrost swiadomosci spotecznej i znaczenia koncepcji zrownowazonego za-
rzadzania przedsigbiorstwem narzucity koniecznos$¢ transparentnej komunikacji,
w ktorej, oprocz informacji finansowych, zawarte sa rowniez inne dane, ktorymi
moga by¢ zainteresowane grupy interesow. Rozszerzenie sprawozdawczoS$ci
o kwestie zwigzane z tworzeniem wartosci dla interesariuszy oraz mozliwoscia za-
pewnienia jej trwatego wzrostu, to kluczowe dla uczestnikow rynkow kapitatowych
informacje. Stad koniecznos$¢ opracowania sprawozdania (modelu), ktoére umozliwi
okreslenie struktury dystrybucji wartosci i, wskazujac na potencjat inwestycyjny,
pozwoli na realne odzwierciedlenie korzysci (rozumianych jako przeptyw gotowki),
jakie otrzymuja poszczegdlne grupy beneficjentow.
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Rysunek 2 przedstawia propozycje oszacowania wartosci dla wybranych grup
interesariuszy, dla ktérych w oparciu o metodologi¢ FCF, koszty operacyjne i finan-
sowe oraz elementy sprawozdan finansowych, mozliwe jest precyzyjne zwartoscio-
wanie otrzymywanych profitow.

Rysunek 2. Przeptywy pieni¢zne z warto$ci dodanej dla interesariuszy
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Zrbdto: opracowanie wiasne.

Propozycja wykorzystania przeptywow gotowkowych determinuje konieczno$é
wprowadzenia pojecia wolnych przeptywow pieni¢znych z wartosci dodanej FCF
VA (free cash flow from value added), ktore stanowia sume przeptywow pienigz-
nych dla poszczegodlnych grup beneficjentow: wiascicieli FCFE (free cash flow to
equity), pracownikow FCFW (free cash flow to workers), dawcow kapitatow FCFD
(free cash flow to debt), dostawcow FCEFS (free cash flow to suppliers), samorzadow
FCFM (free cash flow to municipal administration) oraz panstwa FCFSt (free cash
flow to state).

Przyjeta metodyka, bazujaca na ewidencji rodzajowej w sferze dziatalnosci
operacyjnej, przy wycenie wartosci dla wszystkich interesariuszy, jest uzasadnio-
na konieczno$cig szerszego spojrzenia na tgczne koszty funkcjonowania jednostek
gospodarczych. Zbyt ogolne traktowanie kosztéw w tym obszarze moze bowiem
skutkowa¢ uzyskaniem niepelnych informacji w zakresie kreowania rzeczywistej
wartosci dla grup interesow (Lorenc, Kustra, 2016, s. 20).
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3. Proces podziatu warto$ci na podstawie Jastrzgbskiej Spotki Weglowej S.A.

Przedmiotem analizy jest przedsiebiorstwo gornicze Jastrzebska Spotka
Weglowa S.A. (JSW S.A)), najwigkszy producent wysokiej jakosci wegla koksowe-
go w Polsce oraz dostawca wegla energetycznego dla elektrowni i elektrocieptowni.

JSW S.A. od lipca 2011 roku jest notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie i wchodzi w sktad indeksu WIG20, a od 31 lipca 2012 roku takze w sktad
indeksu spolek spotecznie odpowiedzialnych: Respect Index. W roku 2013 spotka przy-
jeta Strategie Spotecznej Odpowiedzialnosci Biznesu, w ramach ktorej odpowiedzial-
nos¢ za srodowisko naturalne i otoczenie spoteczne stata si¢ elementem misji JSW S.A.

Przeprowadzona analizg¢ oparto na danych pochodzacych z ogdélnodostepnych
sprawozdan finansowych spotki za lata 2011-2015.

Punktem wyjscia dla analizy bylo okreslenie FCFF VA. Analiz¢ wzbogacono
o dynamike zmian zaprezentowang na rysunku 3.

Na potrzeby analizy wyrézniono przeplywy pieni¢zne, ktore przyporzadkowa-
no do 6 réznych grup interesariuszy. Oprocz wartosci dla wlascicieli 1 wierzycieli,
przedstawiono przeptywy pieni¢zne dla pracownikéw, dostawcow, samorzadow lo-
kalnych oraz dla panstwa.

Rysunek 3. Warto$¢ dodana oparta na wolnych przeptywach pieni¢znych
wygenerowana przez JSW S.A. dla interesariuszy w latach 2011-2015
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie:
(https://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe).
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Rysunek 3 obrazuje zréznicowane ksztaltowanie si¢ wartosci. Spadek cat-
kowitych przeptywow nastgpit w latach 20122013 (21%) oraz 2013-2014 (51%).
Najwieksza dynamike zmiany mozna bylo zaobserwowa¢ w latach 20142015
(156%), za$ nieznaczny wzrost w latach 20112012 (7%). Ponad dwukrotny wzrost
wartosci (156%) spowodowany byt przede wszystkim zmiang przeptywow dla wie-
rzycieli (silnie uyjemne FCFD w roku 2014, dodatnie w roku 2015), z kolei zwyzke
w latach 2011-2012 wywotato zmniejszenie ujemnych wartosci na przeptywach dla
tej grupy interesow (FCFD).

W latach 2011-2015 catkowita warto$¢ dodana oparta na przeptywach pienigz-
nych wygospodarowana przez JSW S.A. dla interesariuszy wyniosta 25 509,1 mln zt.
Tabela 1 oraz rysunek 4 przedstawiaja sposob i proporcje rozdysponowania wyzej
wymienionej warto$ci na poszczeg6lnych interesariuszy.

Tabela 1. Warto$¢ dodana oparta na wolnych przeptywach pieni¢znych
wygenerowana przez JSW S.A. dla interesariuszy w latach 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015

FCFE 493,1 683,5 —88,1 —889,4 -330,1
FCFD -339,5 —145,8 59,4 —2103,2 2532
FCFW 27194 2756,8 2592,0 2713,8 2 856,6
FCFS 2190,7 2479,5 2 148,6 22989 24403
FCFM 177,8 157,8 153,6 1577 182,2
FCFSt 589,0 288,8 27,5 225,1 760,1
FCF VA 5830,5 6220,6 4893,0 24029 6162,2

Suma FCFF VA 25509,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie:
(https://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe).

Najwigkszy udzial w wartos$ci wykreowanej przez JSW S.A. maja pracownicy
(53,5%). Najwickszy przyrost przypada na lata 2014-2015.

Drugim co do wielkos$ci beneficjentem wartosci spotki sa dostawcey (45,3%). Dla
tej grupy interesow zaobserwowano stabilne ksztattowanie si¢ wartosci. Niegrozny
spadek (15,4%), po ktorym zanotowano stabilny wzrost, mial miejsce w latach
2012-2013.
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Rysunek 4. Udzial wolnych przeptywoéw finansowych FCF dla wyszczegdlnionych
interesariuszy w catkowitej wartosci FCF VA wygenerowanej przez JSW S.A.
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie:
(https://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe).

Udzial budzetu panstwa ksztattuje si¢ srednio na poziomie 7,4%. Najwigkszy
spadek wartosci (104%) miat miejsce w latach 2011-2012. Z kolei najwigksza wartosc,
i tym samym najwiekszy podatek, jaki spotka wptacita do budzetu panstwa, przypa-
da na rok 2015. Wzrost dystrybucji wartosci dla tej grupy intereséw w latach 2014—
2015 wskazuje 237,7%. Srednie obowiazkowe obcigzenia wyniku, jakie trafiajg do
budzetu samorzaddéw lokalnych z tytutu prowadzenia przez JSW S.A. dziatalnosci
wydobywczej, stanowia 3,2% warto$ci wykreowanej przez firme.

Najmniejszy udziat w korzysciach wygenerowanych przez spotke majg wia-
Sciciele (—0,5%) oraz banki (—8,9%). Ujemna warto$¢ dla powyzszych grup wynika
z wygenerowanych ujemnych przeptywow pieni¢znych.

Ksztaltowanie si¢ przeplywow pieni¢znych dla poszczegdlnych interesariuszy
zostato przedstawione na rysunkach 5-10. Rozdysponowanie wartosci nast¢puje
w formie: wyptaty wynagrodzen i §wiadczen na rzecz pracownikow, podatkéw na
rzecz samorzaddw i panstwa, odsetek dla dawcdéw kapitatu, dywidendy dla wtasci-
cieli oraz profitow dla dostawcow towarow i ustug.
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Rysunek 5. Wolne przeptywy pienigzne dla wlascicieli
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie:
(https://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe).

Wykreowana przez spotke warto$¢ dla wiascicieli (rysunek 5) informuje
o zyskach dla tej grupy w 2011 1 2012 roku. W latach 2013-2015 zanotowano ujemnag
warto$¢, co oznacza, ze w tym okresie wlasciciele musieli dostarczy¢ srodki pieniez-
ne przedsigbiorstwu. Do ujemnych przeptywow w roku 2013 i 2014 przyczynity si¢
przede wszystkim wysokie wydatki inwestycyjne, natomiast w roku 2015 — strata
netto. Najwyzsza wartos$¢, jaka spotka dostarczyta wiascicielom wynosi 683,5 mln zt
(rok 2012), najnizsza za$ 889,4 min zt (rok 2014).

Dawcy kapitalu stanowig grupe interesariuszy, ktora zyskuje najmniej na re-
lacjach ze spotka. Jedynie w latach 2013 i 2015 zaobserwowano niewielkie wyniki
dla tej grupy, generujac profity w kwotach 59,4 mln zt oraz 253,2 mln zt. W latach
2011, 2012 oraz 2014 banki nie skorzystaly na relacjach z JSW S.A. Apogeum
strat przypada na rok 2014, w ktéorym zaobserwowano najnizszg wartos¢ rowng
—2103,2 mln zt. Pomimo dodatnich odsetek od kredytéw, ktére banki na biezaco
otrzymuja od spoiki, wystepuje problem z wysokimi ujemnymi warto§ciami rat ka-
pitalowych, znacznie przewyzszajacymi kwotg odsetek. Ujemne wartos$ci rat ka-
pitatowych wynikajg z wzrostu kapitatu obcego w latach 2011-2012, 20122013,
2013-2014.
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Rysunek 6. Wolne przeptywy pieni¢zne dla bankow
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Zrddto: opracowanie wilasne na podstawie:

(https://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe).

Rysunek 7. Wolne przeptywy pieni¢zne dla pracownikow
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Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie:

(https://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe).
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Pracownicy sa grupa najmocniej zwigzang z przedsigbiorstwem. Potwierdzeniem
tego jest fakt, ze na relacjach z JSW S.A. zatrudnieni zyskuja najwiecej 1 sg gtownym
beneficjentem wartosci. Najwyzsze kwoty wynagrodzen i $wiadczen przeznaczone do

dystrybucji dla pracownikow zanotowano w roku 2015 i wynosity one 2 856,6 mln zt.

Rysunek 8. Wolne przeptywy pieni¢zne dla dostawcow

3000
2500
2000
1500
1000
500
0

FCFS [min
PLN]

FCFS

2011

HiH

2012 2013
Lata

2014 2015

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie:

(https://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe).

Drugim co do wielkosci beneficjentem wartosci JSW S.A. sa dostawcy. Najwigksze
zyski dla tej grupy przypadajg na rok 2012 i wynosza 2 479,5 min zt. Rok 2013 okazat
si¢ najstabszy pod katem przeznaczonych do podziatu korzysci — wowczas zyski dla
dostawcow z tytutu zakupu przez spétke materialow, energii oraz ustug obcych stano-

wity 2 148,6 min zt.

Proces dystrybucji wartosci dodanej w swietle korzysci trafiajacych do budzetu
(rysunek 9) wskazuje, ze najwigksze dochody, jakie przedsigbiorstwo przeznaczyto
dla Skarbu Panstwa, przypadaja na rok 2015 i wynosza 760,1 mln zi. Z kolei naj-
nizsza kwota odprowadzonego podatku wyniosta 27,5 mln zt (rok 2013). Srednie
obowigzkowe obcigzenia wyniku, jakie trafiajag do budzetu panstwa, oscylujg wokot

kwoty 378 mln zt kazdego roku.
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Rysunek 9. Wolne przeptywy pieni¢zne dla panstwa
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie:

(https://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe).

Rysunek 10. Wolne przeptywy pieni¢zne dla samorzadow
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie:

(https://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe).



Sviwia Lorenc, ARKADIUSZ KUSTRA
WYCENA 1 PODZIAL WARTOSCI ZROWNOWAZONEJ PRZEDSIEBIORSTWA GORNICZEGO

Najmniejszg dodatnig wartos¢ spotka generuje dla samorzadéw lokalnych
(rysunek 10). Wptaty do budzetéw samorzadowych w postaci podatkow i optat prze-
kazane przez spotke ksztattujg si¢ Srednio na poziomie réwnym 165 mln zt rocznie.
Najwieksze korzysci, jakie trafity dla tej grupy interesoéw, zanotowano w roku 2015
1 wynosily one 182,2 mlin zl. Najnizsze wartosci zaobserwowano w roku 2013 —
kwota 153,6 min zt.

Przeprowadzona analiza wyjasnia udzial przedsigbiorstwa gorniczego
JSW S.A. w tworzeniu dochodéw prywatnych i publicznych oraz pokazuje, w jaki
sposob dziatalnos¢ gospodarcza spotki dostarcza warto$¢ dla spoteczenstwa. Na pod-
stawie powyzszych spostrzezen stwierdzono, ze przedstawiony model moze stanowic¢
narzedzie zwiekszajace $wiadomos$¢ spoteczenstwa oraz stuzy¢ jako jedna z przesta-
nek wspomagajacych podejmowanie strategicznych decyzji o zaprzestaniu lub konty-
nuacji dziatan wydobywczych spolecznie odpowiedzialnych firm goérniczych.

Podsumowanie

Obecnie, gdy spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu decyduje o sukcesie lub
porazce przedsigbiorstwa, strategiczna realizacja dzialah w obszarach zrownowazonego
rozwoju wydaje si¢ by¢ nieunikniona. Jest ona szczeg6lnie istotna w przypadku przed-
siebiorstw gorniczych, ktorych oddziatywanie na srodowisko i otoczenie jest znaczace.

Wszelkie procesy w przedsicbiorstwach sg zorientowane na budowanie warto-
sci. W zwigzku z tym mozna stwierdzi€, ze pomiar wartosci przedsigbiorstwa jest
najbardziej kompleksowym wyznacznikiem skali jego efektywnosci.

Przeprowadzona na potrzeby artykulu analiza bazujaca na przyktadzie JSW
S.A. wskazuje, w jaki sposob, 1 w jakiej kwocie, efekty wspolnych wysitkow intere-
sariuszy sa rozdysponowane na poszczeg6lnych beneficjentow. Struktura podziatu
1 dystrybucji wartosci zalezy od sytuacji finansowej spotki, ale nie tylko. W 2014
i 2015 roku przedsigbiorstwo nie wypracowalo zysku, jednak fakt ten nie wptynat
na realizacje oczekiwan interesariuszy, zapewniajagc wyplacanie wynagrodzen, re-
gulowanie zobowigzan, podatkéw oraz utrzymywanie dostawcow. Mimo chwilowej
nierentownosci firma realizuje polityke spoteczng opartg na utrzymaniu miejsc pracy
i wspieraniu lokalnych grup z nig powigzanych.

Dzigki przedstawionej prezentacji wynikow, JISW S.A. moze w bardziej trans-
parentny sposob podkresla¢ efekty swojej dziatalnosci w aspekcie budowania pozy-
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tywnych relacji z interesariuszami, co z rezultacie wplywa na akcentowanie w stra-
tegii firmy nastawienia na realizacj¢ polityki zrownowazonego rozwoju.
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VALUATION AND DIVISION OF SUSTAINABLE VALUE IN MINING ENTERPRISE
Abstract

The purpose of this article is to present the directions of distribution of value created by
companies for specific stakeholder groups. The publication attempted to find an answer to the
question for whom companies should create value. According to the assumptions of the susta-
inable development concept, an analysis of value distribution was conducted on the example
of Jastrzegbska Spotka Weglowa S.A. in the years 2011-2015. For the purpose of measuring
the sustainability value, a method based on free cash flow was used. Their current value
based on a specific time horizon, may provide guidance for the continuation or liquidation
of mining activities in the light of maintaining or losing potential benefits to stakeholders.
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