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Wartosci wybranych przedsigbiorstw gorniczych
przy zastosowaniu EVA”

Adam Sojda™

Streszczenie: W artykule zostata przedstawiona koncepcja ekonomicznej warto$ci dodanej EVA. Przy oblicza-
niu warto$ci EVA kluczowe jest prawidtowe oszacowanie wartosci sredniego wazonego kosztu kapitatu. Dla
réznych zatozonych wariantéw szacowania kosztu kapitatu wtasnego i kosztu kapitatu obcego mozna otrzymaé
rozne jego wartosci. W artykule pokazano, jak moze si¢ ksztaltowaé wartos¢ EVA dla wybranych przedsig-
biorstw gorniczych przy réznych zatozeniach odno$nie do kosztu kapitatu.

Stowa Kkluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa gorniczego, EVA, WACC, koszt kapitatu whasnego, koszt kapitatu
obcego

Wprowadzenie

Dazenie przedsigbiorstwa do maksymalizacji swojej wartosci jest nierozerwalnie zwia-
zane z problem jego wyceny. Warto zauwazy¢, ze warto$¢ przedsigbiorstwa mozna jedy-
nie oszacowaé. Doktadny pomiar kategorii warto$¢ nie jest mozliwy, poniewaz pojecie to
jest wieloznaczne (Sliwa 1998 : 229). W przypadku przedsigbiorstw opierajacych dziatal-
no$¢ na wzajemnych relacjach jednoznacznos¢ w ocenie wartosci jest jednak zjawiskiem
pozadanym. Nalezy poszukiwac takich miernikoéw, ktore zapewniatyby obiektywnos$¢ oraz
poréwnywalnos¢. Istnieje wiele metod oceny wartoéci przedsigbiorstwa jednak coraz czg-
$ciej standardem staje si¢ ekonomiczna warto$¢ dodana (Economic Value Added — EVA®)'.
Celem opracowania jest przedstawienie wartosci wybranych przedsigbiorstw gorniczych na
podstawie metody EVA, dla r6znych wariantéw szacowania kosztu kapitatu.

1. Koncepcje szacowania wartosci przedsi¢biorstwa

Niejednoznaczno$¢ pojecia ,,warto§¢” przejawia si¢ rowniez w klasyfikacji metod wyceny
wartos$ci. Jedna z klasyfikacji dzieli metody na majatkowe, dochodowe i rynkowe (Tuczko
2005). Inna wyr6znia metody majatkowe, dochodowe i mieszane (Mackowiak 2009).

* Praca powstata w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 ,Metoda wyznaczania wartosci
kopalni weggla kamiennego” finansowanego ze §rodkéw Narodowego Centrum Nauki

** dr Adam Zbigniew Sojda — Politechnika Slaska, Wydziat Organizacji i Zarzadzania, Instytut Ekonomii i Infor-
matyki, ul. Roosevelta 26-28, 41-800 Zabrze, e-mail: Adam.sojda@polsl.pl

! EVA® jest znakiem handlowym zastrzezonym przez Stern-Steward & Co.
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Metody majatkowe opieraja si¢ na rzeczowych sktadnikach majatku. W tej grupie znaj-
duja si¢: metoda wartosci ksiggowej, metoda likwidacyjna, metoda odtworzeniowa. Metoda
ksiggowa ustala warto$¢ na podstawie pozycji bilansowych firmy i wyznacza si¢ ja jako
réznicg pomigdzy aktywami przedsigbiorstwa a jego zobowiazaniami. W przypadku war-
tosci odtworzeniowej okresla si¢ ja poprzez podanie naktadow koniecznych do poniesienia
w celu zastapienia istniejacych aktywow trwalych wedlug rodzaju. Wartos¢ likwidacyjna
jest to warto$¢, jaka mozna uzyskac ze sprzedazy sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa
w przypadku jego likwidacji (Kopczynska 1993; Golawska-Witkowska 2009).

Metody majatkowe sa obarczone wieloma wadami, dlatego nalezy je traktowaé jako
metody pomocnicze w wycenie wartosci przedsigbiorstwa. Jednym z gtéwnym zarzutow
dotyczacych metod majatkowych jest brak obiektywizmu w wycenie majatku. Wycena opiera
si¢ na warto$ciach historycznych i niekiedy moze znacznie odbiega¢ od wartoéci aktualne;.
W metodach tych nie uwzglednia si¢ zmiany warto$ci pieniadza w czasie, jednak ze wzgledu
na prostotg, pordownywalno§¢ mozna uznac je za uzyteczne.

Chcac zniwelowaé czes¢ wad metod majatkowych, mozna do wyceny wykorzystac¢
metody dochodowe. Do metod tych zalicza si¢ metodg zdyskontowanych strumieni prze-
plywoéw pienigznych oraz metodg oparta na dywidendzie. Pierwsza z nich, metoda zdys-
kontowanych przeptywow pienigznych (Discounted Cash Flow — DCF), szacuje warto$¢ na
podstawie zdolnosci generowania przez przedsigbiorstwo przysztych zyskoéw. Przyszie zyski
W postaci prognozowanych przeptywow finansowych sa dyskontowane i warto$¢ przedsig-
biorstwa jest traktowana jako ich wartos¢ biezaca. Metoda oparta na dywidendzie rowniez
uwzglednia zmiang warto$¢ pieniadza w czasie, jednak do wyceny nie sa uzywane poten-
cjalne przeptywy pieniezne, ale strumien przysztych dywidend.

Metody dochodowe cechuja si¢ wyzsza wiarygodnos$cia. Ich podstawa jest zorientowa-
nie na potencjalne przyszte korzys$ci wynikajace z dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Mozli-
wos¢ generowania przez przedsigbiorstwo dochodow jest jednocze$nie Zrodlem informacji
w kontekscie przyszlych inwestycji. Oczywiscie metody te nie sa pozbawione wad. Jedna
z nich jest prognozowany charakter przysztych przeplywow lub dywidend, nie mowiac juz
o koniecznos$ci okreslenia stopy dyskontowej bedacej podstawa do okreslenia zmiany war-
tosci samego pieniadza w czasie. Metody te nie uwzgledniaja zgromadzonego przez przed-
sigbiorstwo majatku.

W podejsciu rynkowym do wyceny wartosci przedsigbiorstwa uwzglednia sig relacje
zachodzace pomigdzy cena akcji a réznymi kategoriami charakteryzujacymi przedsigbior-
stwo. Do tych kategorii nalezy zaliczy¢ zysk, sprzedaz, wielkos¢ produkcji. Przedsigbiorstwo
jest wyceniane przez wskazniki rynku kapitalowego. Do tych wskaznikow nalezy zaliczy¢
wskaznik zysku na jedna akcje (Earning per share — EPS), wskaznik ceny do zysku (Price-
-Ernings Ratio — PER), wskaznik ceny do warto$ci ksiggowej, wskaznik ceny do dywidend
(Dividend Yield)

Ostania grupa z wymienionych to metody mieszane, jak sama nazwa wskazuje,
sa metodami, w ktorych warto§¢ wyceny jest $rednia wazona pomigdzy warto$ciami
otrzymanymi metoda dochodowa i majatkowa.

2. Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA® w wycenie przedsigbiorstwa

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest najbardziej znanym narzedziem pomiaru warto$ci przed-
sigbiorstwa. Miernik ten czasem bywa okreslany jako klucz do warto$ci przedsigbiorstwa
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(Booulton i in. 2001). W rachunku EVA pordéwnuje si¢ zwrot z inwestycji (ROIC — w ujgciu

wzglednym, NOPAT — w ujeciu bezwzglednym) ze zwrotem, jakiego wymagaja inwestorzy

(WACC w ujeciu wzglednym, WACC IC — w ujeciu bezwzglednym). Miernik ten mierzy

kreowana warto§¢ inwestycji. Na podstawie dostarczonego kapitalu IC przedsigbiorstwo

generuje zysk (NOPAT) (Dudycz 2001). Inwestorzy wymagaja jednak osiagnigcia z kapitalu

okreslonego minimalnego zysku WACC IC odzwierciedlajacego ich alternatywny koszt.
Ekonomiczng warto$¢ dodana mozna scharakteryzowac jako:

EVA = zysk zrealizowany — zysk oczekiwany przez inwestorow €))

Zysk zrealizowany jest zyskiem osiagnigtym dzigki wykorzystaniu zasobow. Do okresle-
nia tego zysku w praktyce uzywa si¢ zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu, natomiast
zysk oczekiwany przez inwestorow — dawcow kapitatu wyznacza si¢ na podstawie poziomu
zaangazowanego kapitatu i oczekiwanej stopy zwrotu z kapitalu rozumianej jako $redni
wazony koszt kapitatu (Sierpinska 1999). Warto§¢ EVA moze by¢ wyznaczona jako:

EVA = NOPAT -WACC-IC )
lub

EVA=(ROIC-WACC)-IC (3)

gdzie:

NOPAT - skorygowany wynik operacyjny, zysk operacyjny netto po opodatkowaniu
(Net Operating Profit After Taxes);

Ic — kapital zaangazowany w przedsigbiorstwie (Invested Capital) definiowany
jako roznica pomigdzy suma bilansowa (suma aktywdw) a wartoscia dlugu
nicobciazonego odsetkami na poczatku roku (aktywa trwate nett + kapitat
obrotowy netto) albo (aktywa ogdtem — zobowiazania biezace);

WACC - $redni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital).

Zastosowanie NOPAT w formule na EVA powoduje, ze wskaznik ten jest czuly na zmiany
czynnikow czysto operacyjnych. Prowadzi to do obiektywizacji kategorii zysku, odzwiercie-
dlajac jednoczesnie rzeczywisty potencjat przedsigbiorstwa wynikajacy z jego dziatalnosci
podstawowej. W praktyce NOPAT to zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, czyli zysk
przed odjeciem kosztéw finansowania dzialalnosci kapitatami obcymi, ale pomniejszony
o podatek. NOPAT mozna wyznaczy¢ za pomoca korekty zysku operacyjnego o obciazenia
podatkowe zgodnie z formuta:

NOPAT = EBIT (1-T) 4)

gdzie:
EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowaniem (Earnings Before Taxes),
T  —stawka podatku dochodowego (7ax).

Przedstawiony we wzorze zysk operacyjny przed opodatkowaniem EBIT jest roznica
pomigdzy przychodami i kosztami operacyjnymi. Przychody w przedsigbiorstwie sa okre-
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$lone jako korzys¢ ekonomiczna o okreslonej warto$ci wyrazonej w ujeciu pienigznym. Zro-
dtem przychodow jest sprzedaz. Przychody ze sprzedazy w przedsigbiorstwie sa generowane
z udziatlem réznych zasobow, co prowadzi do powstania wyrobu finalnego. Cena wyrobu
odzwierciedla jako$¢ i ilos¢ wykorzystanych przy jego powstaniu zasobow oraz zawiera
dodatkowo ,,wynagrodzenie” jako marzg zysku. Jest jednym ze zrodet wzrostu EVA. Powsta-
nie wyrobu finalnego wiaze si¢ z kosztami pozyskania i wzbogacenia zasobu. Kalkulacja
kosztow jest przewaznie ztozona i wieloaspektowa. Przez koszt rozumie si¢ wyrazone w pie-
niadzu celowe zuzycie zgromadzonych zasobow przedsigbiorstwa.

W praktyce, uzywajac przy kalkulacji NOPAT na pozycji zysk (stara) z dziatalno$ci
operacyjnej z rachunku zyskow i strat, nalezy skorygowac ja o czg¢§¢ pozostatych przycho-
dow 1 kosztow operacyjnych. Na wartos¢ NOPAT wptywa rowniez warto$¢ stawki podatku
dochodowego, na ktora przedsigbiorstwo nie ma wpltywu.

Zysk oczekiwany przez inwestorow zalezy przede wszystkim od stopy zwrotu majacej
zrekompensowaé ponoszone przez inwestorow ryzyko. Oczekiwania inwestorow sa wyra-
zone przez minimalna progowa rentownos¢ kapitatu obcego 1 wlasnego. Rentowno$¢ ta jest
wyznaczana za pomocg $redniego wazonego kosztu kapitatu WACC. Zadaniem WACC jest
uwzgledni¢ oczekiwania dawcow kapitatu obeego, jak rowniez rentowno$¢ dawcow kapitatu
wlasnego, ktory jest zwiazany z alternatywnym sposobem zaangazowania kapitatu wlasnego
(Melich 2004). Wartos¢ WACC mozna oszacowac za pomocg WZzoru:

(E-C,+D-C,-(1-T))
E+D

WACC = Q)

gdzie:
E —kapital wiasny,
C, —koszt kapitatu wlasnego,
D —kapitat obcy,
C, —koszt kapitatu obcego,
T —podatek dochodowy.

Kapital wlasny E obejmuje kapitat podstawowy i nagromadzony zysk pozostajacy do
dyspozycji przedsigbiorstwa. Wielko$¢ kapitatu obcego jest wyznaczona poprzez wielkos¢
zobowiazan o charakterze dtugo- i krétkoterminowym. Za koszt kapitatu obcego najczesciej
przyjmuje si¢ przecigtna stopg oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw. Koszt kapitatu
wlasnego powinien odzwierciedlac ryzyko, jakim jest inwestycja. Nalezy pamigtac, ze kapi-
tal wlasny nie jest darmowym zrodtem pozyskania kapitatu do finansowania inwestycji,
poniewaz przedsigbiorstwo moze z tego powodu ponosié¢ koszty zwiazane z mozliwoscia
wykorzystania tych srodkow w inwestycje o wyzszej dochodowosci. Oszacowanie kosztu
kapitalu obcego nie stanowi wigkszego problemow w sensie praktycznym i teoretycznym,
to oszacowanie kosztu wykorzystania kapitatu wlasnego jest zadaniem trudnym. Literatura
dostarcza r6znych metod wyceny tego kosztu, jednak najcze$ciej stosowana jest metoda
oparta na modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Model ten uwzglednia zalezno$¢
pomigdzy ryzykiem a oczekiwana rentownos$cia inwestycji (Pluta 2000). Koszt kapitatu wta-
snego mozna wyrazi¢ nastgpujaco (Gotgbiewski, Szczepankowski 2007):
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C,=ry +ﬁ(rM —rRF) (6)

gdzie
Iy — stopa wolna od ryzyka,
r, —oczekiwana stopa zwrotu,
B —wspotczynnik okreslajacy poziom ryzyka.

Stopa wolna od ryzyka jest okre$lana przez rentowno$¢ panstwowych papieréw war-
tosciowych. W praktyce to oprocentowanie obligacji skarbowych lub bonéw skarbowych.
Wspotczynnik ryzyka g okresla poziom ryzyka rynkowego zwiazanego z inwestowaniem
w aktywa danego przedsigbiorstwa. Wspolczynnik ten jest zalezny od rodzaju dziatalno-
$ci, struktury majatku oraz zrédetl finansowania. W przypadki przedsigbiorstw notowanych
na gietdzie wspotczynnik ten okresla zmienno$¢ cen akcji danego przedsigbiorstwa na tle
zmiennosci odpowiedniego indeksu rynku. Do wyznaczenia wspdtczynnika mozna zastoso-
wac nastepujacy wzor:

e o
YA
t=1

gdzie:

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

var(r, )  —wariancja stopy zwrotu z rynku,

T — stopa zwrotu z rynku w okresie t,

r, — stopa zwrotu z akcji spotki w okresie t,

7 — $rednia stopa zwrotu z rynku,

v — §rednia stopa zwrotu z akcji spotki,

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

Wspotczynnik B réwny jedno$ci oznacza typowy poziom ryzyka; wyzszym od jedno-
$ci charakteryzuja si¢ przedsigbiorstwa o podwyzszonym ryzyku, mniejszym od jedno$ci
— przedsigbiorstwa o wzglednie niskim ryzyku. Kolejnym waznym elementem wyznacza-
Jjacym koszt kapitalu wlasnego jest oczekiwana stopa zwrotu 1, . Najczgsciej jako rynkowa
stope zwrotu przyjmuje si¢ stopg zwrotu z podstawowego indeksu gietdowego. Jednak bar-
dzo czgsto zamiast szacowac warto$¢ 7, wyznacza si¢ (rM —Izr ) jako premig za ryzyko
MRP (Market Risk Premium). Premia jest przewaznie wyznaczana subiektywnie na podsta-
wie rekomendacji analitykéw finansowych oraz ekspertow. Sugerowane premie za ryzyko
dla gospodarek wschodzacych to 7,5-8,5%. W przypadku wyznaczania warto$ci EVA dla
przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie model jest wykorzystywany dalej, jednak wspot-
czynniki sa okreslane arbitralnie na podstawie wiedzy eksperckiej dotyczacej wybranego
przedsigbiorstwa badz branzy.

Po oszacowaniu $redniego wazonego kosztu kapitalu nalezy okresli¢ warto§¢ zaangazo-
wanego kapitatu /C. Kapitat zaangazowany w przedsigbiorstwie ma za zadanie finansowacé
zgromadzone przez przedsigbiorstwo zasoby. Przedsigbiorstwo nie moze tylko i wyltacznie
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gromadzi¢ kapitatlu, ale powinno efektywnie wykorzystywa¢ zgromadzony kapitat. Efek-
tywno$¢ wykorzystania kapitalu pojawia sig, jesli na wartos¢ EVA spojrzy si¢ z inwesty-
cyjnego punktu widzenia wzor (2). Dopiero odpowiednia rekombinacja zasobow majaca
na celu maksymalizacj¢ zwrotu z zaangazowanego kapitalu pozwala na otrzymanie zysku
ekonomicznego. Sam dodatni wynik operacyjny nie wystarcza, aby pojawit si¢ zysk ekono-
miczny. EVA jest dodatnia wtedy, gdy réznica pomigdzy faktycznie osiagnigtym zwrotem
z zainwestowanego kapitalu a minimalna oczekiwana stopa zwrotu jest dodatnia. Wartos¢
przedsigbiorstwa wzrasta, jesli zysk zrealizowany jest wyzszy od minimalnego zysku ocze-
kiwanego przez inwestora.

3. Warto$¢ EVA dla wybranych przedsigbiorstw gérniczych

Ponizej przedstawiono analiz¢ ksztaltowania si¢ wartosci EVA dla dwoéch wybranych
przedsigbiorstw gdrniczych: Katowickiego Holdingu Weglowego SA (KHW) oraz dla
Kompanii Weglowej SA (KW) w okresie od 2009 do 2011 r. W tabeli 1 przedstawiono
wartosci EBIT, IC oraz udzial kapitatu wlasnego dla wybranych przedsigbiorstw w bada-
nych latach.

Tabela 1
Warto$ci EBIT, IC oraz udziat kapitatu wlasnego

EBIT w tys. zt IC w tys. zt Udziat kapitatu wiasnego (%)
Lata
KHW Kw KHW KW KHW KwW
2009 242 698 -164 903 1 568 048 2354 403 29,1 14,2
2010 148 503 80 905 1 603 748 3146 578 29,9 21,1
2011 231838 563 002 1 726 664 3539955 32,6 24,7

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych (www.khw.pl, www.bip.kwsa.
pl, dostgp 10.06.2013).

Do wyznaczenia WACC poczyniono nastgpujace zatozenia. Dla kapitalu obcego zalo-
zono, ze wykorzystane zostana dwa warianty wyznaczania kosztu kapitaly obcego. W warian-
cie I zatozono, ze podstawa bedzie WIBOR 1Y plus premia za ryzyko dla kredytodawcy przy
zawieraniu umowy kredytowej. W wariancie II wykorzystano wskaznik pokrycia odsetek
— TIE (Times Interest Earned) (Szczepanowki 2007) w potaczeniu z ratingiem przedsigbior-
stwa. Do wyznaczenia warto$ci wykorzystano kalkulator autorstwa Aswatha Damodarana?
(Melich 2004).

TIE - EBIT )
koszty _odsetkowe

2 Arkusz kalkulacyjny dostepny na stronie www.exinfm.com/free_spreadsheets.html (dostep: czerwiec 2013).
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Tabela 2

Koszt kapitatu obcego dla dwoch wariantow wyznaczania kosztu (%)

Warianty kosztu kapitaty obcego 2009 2010 2011
Wariant I 6,69 6,48 6,20
Wariant IT KHW 6,5 9,0 6,5

KW 25,0 13,0 5,4

Zré6dto: opracowanie wiasne.

W przypadku kapitalu wlasnego wykorzystano nastepujace warianty dla wyznaczania
kosztu kapitatu. Wariant 1 zakladat wykorzystanie zaproponowanych przez Damodarana
oszacowan wspotczynnika beta. Wariant 11 zaktadat, ze wspotczynnik beta wyznaczany jest
arbitralnie i przyjmuje wartosci 1,4 dla KHW i 1,6 dla KW (Karbownik 2005).

Tabela 3

Tabela wartosci wspotczynnikéw beta dla proponowanych wariantéw

Warianty wartosci wspotczynnika beta 2009 2010 2011
Wariant I 1,45 1,45 1,53
Wariant 11 KHW 1,4 1.4 1,4

KW 1,6 1,6 1,6

Zrodto: opracowanie whasne. Dane dla wariantu I dostepne na stronie www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
(dostep 10.06.2013).

Jako stopg wolna od ryzyka przyjeto srednie oprocentowanie 52-tygodniowych bonow
skarbowych. Poziom premii za ryzyko w wielu publikacjach okreslony jest arbitralnie
(Michalak 2012). W pracy wykorzystano opracowanie przestawiajace wartosci premii za
ryzyko rynkowe dla poszczegolnych krajow?’.

Tabela 4

Pozostate wspotczynniki potrzebne do wyznaczenia WACC (%)

Wspotczynnik 2009 2010 2011
premia za ryzyko 6,08 6,5 7,5
stopa wolna od ryzyka 4,22 4,06 4,58

Zrédto: opracowanie wiasne.

Powyzsze zalozenia pozwalaja oszacowac koszt kapitatu wlasnego dla analizowanych
przedsigbiorstw. Dane dla poszczegdlnych wariantow przedstawiono w tabeli 5.

3 Tabele wspotczynnikow dostepne pod adresem www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (dostep: czerwiec
2013).
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Tabela 5

Koszt kapitatu wlasnego dla dwoch wariantow

Koszt kapitatu wtasnego

2009 2010 2011
Wariant I 13,03 13,47 16,02
Wariant IT KHW 12,73 13,16 15,08
KW 13,95 14,46 16,58

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Wyznaczono dwa warianty okres$lajace koszt kapitalu wlasnego oraz dwa warianty dla

kosztu kapitatu obcego. Pozwala to otrzymac cztery wartosci WACC przy przyjmowanych
zatozeniach odnosnie do kosztu kapitatlu. Wyznaczane wartosci WACC dla poszczegolnych
przedsigbiorstw przedstawiono w tabelach 61 7.

Tabela 6

Wartos¢ WACC dla r6znych wariantow w przypadku KHW (%)

2009

2010 2011
CC CC CC
Wel We2 Wel We2 Wel We2
C, Wwdl 7,63 7,55 7,71 7,61 8,61 8,30
wd2 7,53 7,44 9,14 9,04 8,77 8,46
Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 7
Wartos¢ WACC dla réznych wariantow w przypadku KW (%)
2009 2010 2011
CS Ce Ce
Wel We2 Wel We2 Wel We2
C, Wwdl 6,50 6,63 6,98 7,19 7,74 7,88
wd2 19,22 19,35 11,15 11,36 7,22 7,36

Zrodto: opracowanie wlasne.

Otrzymane rdznice pomiedzy wartoSciami WACC dla poszczeg6lnych przedsigbiorstw
przy uwzglednianiu réznych wariantdw oszacowania kosztu kapitatu wlasnego badz obcego
moga cechowaé si¢ niewielkimi réznicami 0,19% w 2009 dla KHW i 12,85% dla KW
w 2009 r.

Na podstawie danych z tabeli 1, przy zatozeniu podatku w wysokosci 19% oraz wyzna-
czonych wartosci WACC dla réznych wariantow szacowania, wyznaczono wartos¢ EVA dla
przedsigbiorstw gorniczych.
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Tabela 8
Wartos¢ EVA dla roznych wariantow dla KHW (tys. zt)

2009 2010 2011
Ce Ce Ce
Wel We2 Wel We2 Wel We2
C, Wwdl 94614 92 570 8338 5006 54187 51788
Wwad2 -104 829 -106 873 -58 525 -61 858 63 139 60 741

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 9
Warto$¢ EVA dla réznych wariantéw dla KW (tys. zt)

2009 2010 2011
C, C C
Wel We2 Wel We2 Wel We2
C, Wwdl -318 011 -321 080 -154 113 -160652 182 126 177 208
Wwd2 -617 472 -620 541 -285 301 -291839 200 479 195 561

Zrodto: opracowanie wlasne.

Otrzymane rdznice w ocenie wartosci EVA dla réznych wariantow oceny kosztu kapi-
tatu sa dla obu przedsigbiorstw najmniejsze w 2011 r. Natomiast najwigksze przypadaja na
2009 r. Jest to zwiazane z dobrymi wynikami finansowymi w 2011 r., a wlasciwie z odpo-
wiednia relacja EBIT i IC.

Podsumowanie

Za pomoca metody EVA mozna szacowa¢ warto$¢ przedsigbiorstwa, jednak nalezy zwrdcicé
uwage na wrazliwo$¢ metody na wartosci WACC. Podczas wyznaczania §redniego wazo-
nego kosztu kapitalu nalezy zwrdcic szczegdlng uwage na sposob wyznaczania i szacowania
kosztu kapitatu obcego, a zwlaszcza kosztu kapitatu wlasnego. Nie bez znaczenia pozostaje
stosunek EBIT do IC. Jesli jest on na odpowiednim poziomie, to wartoéci okreslone za
pomoca EVA — pomimo réznych zatozen co do poziomu kosztu kapitatu — sa odpowiednio
zbiezne. Przy zastosowaniu metody EVA do oceny wartosci przedsigbiorstwa nalezy doktad-
nie rozwazy¢ problem prawidtowego okreslenia wartosci WACC.
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THE VALUES OF SELECTED MINING ENTERPRISES USING EVA

Abstract: This article presents the concept of Economic Value Added EVA. The calculation of EVA is important
to properly estimate the weighted average cost of capital. For a variety of options assumed for estimating the
cost of equity and cost of debt can get a variety of its value. The article shows how to configure the value of EVA
can be for some mining companies under different assumptions regarding the cost of capital.

Keywords: value of the mining company, EVA, WACC, cost of equity, cost of debt

Translated by Adam Sojda



