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Wartos¢ dodana dla akcjonariuszy
jako ocena scenariuszy dzialania
przedsigbiorstwa gorniczego”

Streszczenie. W artykule przedstawiono oceng przysztej wartosci dla akcjonariuszy przedsig-
biorstwa gorniczego Lubelski Wegiel Bogdanka SA. na podstawie wskaznika SVA (warto$¢ dodana
dla akcjonariuszy). Przy wyznaczaniu przyktadowego scenariusza rozwoju przedsigbiorstwa przy-
jeto pasywna postawg zarzadu, to znaczy utrzymanie dotychczasowych trendow rozwoju i zalozenie
braku zmian jako$ciowych tak w rozwoju firmy, jak i jej otoczeniu.

Stowa Kkluczowe: przedsigbiorstwo gornicze, wartos¢ dodana dla akcjonariuszy, scenariusz
rozwoju

Wprowadzenie

Akceptacja planu strategicznego przedsigbiorstwa najczesciej nastepuje po
analizie prognozowanych sprawozdan finansowych. Takie podej$cie do oceny
planu nie daje jednak odpowiedzi na pytania:

— czy dziatanie na postawie zaproponowanego planu przyczyni si¢ w progno-
zowanym okresie do tworzenia wartosci dla akcjonariuszy?,

" Praca powstala w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 ,Metoda
wyznaczania wartosci kopalni wegla kamiennego” finansowanego ze $rodkow Narodowego
Centrum Nauki.
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— jak przyjecie innego planu wptynegtoby na warto$¢ dla akcjonariuszy?!

Zatwierdzenie strategii przedsigbiorstwa powinno wigc nastgpowac na pod-
stawie wskaznikow mierzacych wartos¢ przedsigbiorstwa w prognozowanym
okresie.

Przy ocenie kilku strategii przysztego dziatania zarzad powinien umie¢ wy-
bra¢ te, ktora tworzy najwigksza wartos¢ dla akcjonariuszy oraz umie¢ wskazac
czynniki nieuwzglednione w scenariuszu, ktore moga wptyna¢ na przyszta war-
to$¢ tworzong przez ten scenariusz.

Tworzenie strategii dziatania przedsigbiorstwa polega na tworzeniu strategii
globalnej dla przedsigbiorstwa oraz strategii dla wszystkich podmiotow zalez-
nych. Pozwala to na wyodrgbnienie podmiotow najwazniejszych (tworzacych
najwyzsza warto$¢) oraz podmiotéw stabych (majacych ograniczong mozliwos¢
tworzenia warto$ci).

Do oceny prognozowanego scenariusza mozna uzy¢ miary EVA, ktora przed-
stawia ekonomiczng warto$¢ dodang w prognozowanym okresie. W przypadku re-
strukturyzacji przedsigbiorstwa, ocena wartosci przedsigbiorstwa za pomoca EVA
moze ksztaltowac¢ si¢ na niskim poziomie, natomiast pozytywne efekty restruktu-
ryzacji oczekiwane sa w przysztosci®. Restrukturyzacj¢ mozna uzna¢ za udana dla
akcjonariuszy, jesli nastgpuje stopniowy wzrost wartosci przedsigbiorstwa, ktory
doprowadzi do sytuacji, kiedy warto$¢ przedsigbiorstwa po restrukturyzacji bedzie
wigksza niz przed jej rozpoczeciem. W wypadku restrukturyzowanego przedsig-
biorstwa® do oceny jego planow polecana jest warto$¢ dodana dla akcjonariuszy
SVA (Shareholder Value Added). Pokazuje ona zmiany warto$ci przedsigbiorstwa
w prognozowanym okresie. SVA definiowana jest na podstawie modelu zdyskon-
towanych przeptywow pienigznych — DCF (Discounted Cash Flow)?*.

1. Podstawy teoretyczne konstrukcji wskaznika SVA

Koncepcja oceny przysztej wartosci firmy za pomoca miernika SVA zo-
stata opracowana przez Rappaporta. Oparta jest na zasadzie ,,przyszla warto$¢
przedsigbiorstwa zalezy od oczekiwan wiascicieli co do generowania przez nie

' Por. A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press,
Warszawa 1999, s. 89.

2 A. Rzempala, R.P. Zieliniski, Innowacje w restrukturyzacji czynnikiem stanowiqcym o wzro-
Scie wartosci firmy, ,,ZN Uniwersytetu Szczecinskiego” 2007, nr 453, s. 241-251.

3 Por. T. Copeland, T. Coller, J. Murrin, Valuation, Measuring and Managing the Value of Com-
panies, John Wiley & Sons, New York 1990. s. 35.

4 Por. A.A. Cwynar, Analiza poréwnawcza wybranych miernikow zysku rezydualnego,
Konsorcjum Akademickie, Krakow — Rzeszow — Zamos¢ 2010, s. 214.
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gotowki, a nie od wynikow historycznych™. Zatem zainwestowany przez wilasci-
cieli kapital powinien da¢ nie mniejsze zyski niz zyski uzyskane przez zainwe-
stowanie go w inne przedsigwzigcie o takim samym stopniu ryzyka. Tworzenie
warto$ci zachodzi wtedy gdy, zwrot z zainwestowanego kapitatu przewyzsza jego
koszt®.

Wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA) mozna zatem wyznaczy¢ ze wzoru:

ZWrot koszt zainwestowanego

) . zainwestowany
SVA =| | z zainwestowanego |—| kapitalu wymagany przez | [X Kapitat . (D)
apita

kapitatu rynek kapitatowy

Tak wigc zainwestowane $rodki akcjonariuszy powinny da¢ wigksze zyski
niz gdyby byty uzyskane poprzez inwestycje w inne aktywa na tym samym po-
ziomie ryzyka.

Jak wida¢, miara SVA jest odmiang zysku rezydualnego’.

Na rysunku 1 pokazano powiazania pomigdzy tworzeniem warto$ci przedsig-
biorstwa a gtownymi czynnikami ksztattujacymi tg wartosc.

Tworzac prognozowany scenariusz nalezy ustalic:

1. Okres wzrostu wartosci, czyli ustalony przez firme czas, w ktérym zakta-
da si¢ wzrost warto$ci. Najczesciej przyjmowany jest okres pigcioletni.

2. Procent wzrostu sprzedazy prognozowany przez firme na podstawie do-
tychczasowych wynikéw lub na podstawie opinii ekspertow.

3. Marze¢ zysku operacyjnego — oddajaca stopien rentownosci sprzedazy
towardow 1 ustug w zakresie podstawowej dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Marze
zysku operacyjnego ustala si¢ na podstawie prognoz opartych na danych histo-
rycznych lub opiniach ekspertow.

4. Stope podatku dochodowego — na podstawie ostatniego roku lub prognoz
ekspertow co do jej przyszlych zmian.

5. Inwestycje w kapital obrotowy i inwestycje w Srodki trwale, okreslane
sa na podstawie planow zarzadu lub danych historycznych.

6. Zadluzenie wyznaczane jest na podstawie decyzji zarzadu.

7. Koszt kapitalu wyznaczany jest najczesciej jako prognoza $redniego wa-
zonego kosztu kapitatu WACC.

Warto$¢ dodana dla wlascicieli SVA w prognozowanym okresie £ mozna wy-
znaczy¢ z innego rownowaznego wobec (1) wzoru:

5 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 90.

¢ E. Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, PWE, Warszawa 2009.

7 Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitafowej, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 252.
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Warto$¢ dodana dla akcjonariuszy SVA

A A A

Przeptywy
Elementy gotowki Stopa L.
wartosci z dziatalnosci dyskontowa Zadtuzenie

operacyjnej

Y A A A A
— Wzrost sprzedazy B Invlzest_ycije
Czynniki Okres — Marza zysku vargg\t; Koszt
ksztaltujace wzrostu operacyjnego I " M Kabitatu
warto$¢ warto$ci — Stopa podatku B nvyesdige P
dochodowego W srodki
trwate
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Decyzje o . I . Fi
zarzadeze peracyjne nwestycyjne inansowe

Rys. 1. Czynniki ksztattujace warto§¢ przedsigbiorstwa

Zrbdto: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press,
Warszawa 1999, s. 65.

obecna warto$¢ dodatkowych obecna warto$¢ przysztych
SVA = operacyjnych przeptywow pieni¢znych | | dodatkowych wydatkow
* | przed dokonaniem inwestycji w srodki inwestycyjnych na $rodki trwate| > (2)

trwate i kapital obrotowy i kapital obrotowy netto

ktory mozna zapisaé w postaci®:

 _ NOPAT, - NOPAT, S, )
"~ WACC,(1-WACC,)"  (1-WACC,)"’

gdzie:

WACC, — sredni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa w okresie ,

SI, — dodatkowe wydatki na inwestycje w okresie ¢,

NOPAT, = EBIT, x (1 - T)) — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu w okre-
sie t,

8 Por. P. Szymanski, Zarzqdzanie majqtkiem obrotowym w kreowaniu wartosci przedsiebior-
stwa, PETROS, L6dz 2007, s. 191.
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T, — stopa podatku dochodowego w okresie ¢,
EBIT, - zysk operacyjny przed opodatkowaniem (ro6znica migdzy przychoda-
mi i kosztami operacyjnymi) w okresie 7.
Wielko$¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu najczesciej szacuje si¢ na pod-
stawie wzoru:
ExXC,+DxC,x(1-T)

WACC = , “4)
E+D

gdzie:

E — kapitat wlasny (kapitat podstawowy oraz nagromadzony zysk, ktory po-
zostaje do dyspozycji przedsigbiorstwa),

D — kapital obcy, ktéry zostal zaangazowany w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
(sktadaja si¢ na niego wszelkie zobowiazania o charakterze dtugo- i krotkotermi-
nowym)’,

C, — koszt kapitatu obcego (najczesciej przyjmuje sig Srednig stopg oprocen-
towania kredytow udzielanych przedsigbiorstwom),

T — stopa podatku dochodowego,

C, — koszt kapitalu wlasnego.

Koszt kapitatu wiasnego (C)) odzwierciedla ryzyko inwestycji, jaka jest przed-
sigbiorstwo. Zastosowanie wlasnych srodkow finansowych nie oznacza rzeczywi-
stego odptywu srodkéw pienigznych z przedsigbiorstwa. Nalezy wziac¢ pod uwage,
ze zainwestowane fundusze moglyby zosta¢ spozytkowane w przedsigwzigcie o
wyzszej dochodowosci. Koszt kapitatu wlasnego nalezy zatem rozwaza¢ jako
koszt alternatywny (utraconych mozliwosci)!®. W literaturze przedmiotu podaje
si¢ wiele roznych metod wyceny kosztu kapitatu wlasnego. Najczgsciej stosowana
obecnie jest wycena na podstawie modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model)"'.
W modelu tym uwzglednia sig¢ zalezno$¢ pomigdzy ryzykiem i oczekiwana ren-
townoscia inwestycji'?. Koszt kapitatu mozna wyznaczy¢ wtedy ze wzoru:

Ce:rRF+ﬁX(rM_rRF’ (5)

gdzie:

7. — Stopa zwrotu wolna od ryzyka,

® W tym przypadku nalezy wiaczy¢ do kategorii kapitatu obcego takze pozabilansowe formy
zobowiazan charakteryzujacych si¢ ptatnosciami odsetkowymi. Patrz: M. Melich, Wycena wartosci
Sfirmy, w: Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, op. cit., s. 166.

10 Zob. Finanse przedsiebiorstwa, red. L. Szyszko, J. Szczepanski, op. cit., Warszawa 2003,
s. 384.

' Model CAPM pozwala na wyznaczenie kosztu kapitalu wiasnego rozumianego jako
zyski zatrzymane oraz kapitatu akcyjnego uzyskanego z emisji akcji zwyktych. Szerzej: Finanse
przedsiebiorstwa, red. L. Szyszko, J. Szczepanski, op. cit., Warszawa 2003, s. 385-395.

12 Szerzej: Budzetowanie kapitalow, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000, s. 55-58.
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r,,— oczekiwana stopa zwrotu,

S — wspotczynnik wyznaczajacy poziom ryzyka.
Stopg zwrotu wolna od ryzyka (r,,) wyznacza sig najczesciej na podstawie
rentownosci panstwowych papierow wartosciowych, jako najbezpieczniejszego
instrumentu finansowego. Za r,, przyjmuje si¢ wtedy oprocentowanie obligacji
skarbowych lub bonow skarbowych.

Jako rynkowa stopg zwrotu 7, przyjmuje si¢ najczesciej stopg zwrotu z rynku
wszystkich akcji.

Wspotczynnik f okresla poziom ryzyka rynkowego zwiazanego z inwesto-
waniem w aktywa okre$lonego przedsigbiorstwa. Wspotczynnik ten odzwier-
ciedla zmiennos$¢ cen akcji danego przedsigbiorstwa na tle zmiennosci catego
indeksu rynkowego (wszystkich akcji). Wartos¢ wspoétczynnika f wyznacza sig
Ze WZOru:

_ cov(r,r,)

var(r,) ’ (6)

gdzie:

cov(r, r,,) — wspotczynnik kowariancji stop zwrotu akcji spotki (r) z pakie-
tem wszystkich akcji dostgpnych na rynku (r,,) w okresie 7,

var(r,,) — wariancja stopy zwrotu z rynku wszystkich akcji w okresie ¢,

Roéznicg (r,, — r,,), nazywana premia za ryzyko (Market Risk Premium
— MRP)" najczesciej wyznacza si¢ subiektywnie na podstawie rekomendacji ana-
litykow finansowych, ekspertow. Sugerowane przez ekspertow poziomy premii
za ryzyko dla gospodarek wschodzacych to 7,5%-8,5%'.

Ze wzoru (3) wynika, ze warto$¢ dodana dla akcjonariuszy bedzie tworzo-
na wowczas, gdy warto$¢ operacyjnych przeptywow pienigznych, zwigzanych
z zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu i dotychczasowa wartoscia odpisow
amortyzacyjnych, wzrosnie w danym okresie w wigkszym stopniu niz warto$¢
koniecznych wydatkéw kapitalowych na dodatkowe inwestycje w srodki trwate
1 wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto.

Mierzenie i ocena osiagnig¢ przedsigbiorstwa w zakresie ksztattowania warto-
$ci polega na poréwnaniu rzeczywistych, dotychczas osiagnigtych wartosci SVA
z jej oczekiwanymi, planowanymi do uzyskania wielkosciami. Ponadto miernik
SVA moze stuzy¢ nie tylko do pomiaru osiaganych wynikow w zakresie kreowa-
nia wartosci, ale réwniez moze by¢ uzyty w procesie wyceny wartosci przedsig-
biorstwa, oceny efektywnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

3 Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitalowej. Koncepcje, systemy,
narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2003, s. 412.
4 Szerzej: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, op. cit., s. 67-136.
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2. Graniczna marza zysku operacyjnego

Marza zysku operacyjnego wyznaczana ze wzoru

( Zysk na dziatalnosci J

( Marza ZySkuj _ operacyjnej (EBIT) o
operacyjnego Przychod ze sprzedazy
netto

informuje o rzeczywistych mozliwosciach osiagania zysku na podstawowej,
prowadzonej przez firme dziatalnosci. W sktad zysku na dziatalnos$ci operacyj-
nej wchodza koszty sprzedazy, koszty ogdlnego zarzadu, pozostate przychody
i koszty operacyjne, przychody i koszty finansowe, a takze zyski lub straty nad-
Zwyczajne.

Jesli ocenia si¢ spotke w dhuzszym okresie, to sytuacja pozadana jest, aby
marza operacyjna przyjmowala wartosci niemalejace. Jezeli warto$s¢ wskaznika
spada, moze to oznaczac, ze spotka prowadzi zta polityke cenowaq lub tez nastapit
w niej niekontrolowany wzrost kosztow.

Zmniejszenie marzy zysku operacyjnego do pewnej warto$ci granicznej po-
woduje takie zmniejszenie wartosci przeplywow gotowkowych, ze wartos$¢ doda-
na dla akcjonariuszy bedzie rowna zero. Stad wynika, ze zainwestowany kapitat
przyniesie dochdod réwny kosztowi tego kapitatu. Jezeli zatem przedsigbiorstwo
osiaga marze zysku operacyjnego ponizej warto$ci granicznej, to wzrost sprze-
dazy nie powoduje tworzenia wartosci dla akcjonariuszy, warto$¢ ta jest wtedy
,,niszczona”.

Marzg graniczng mozna wyznaczy¢ ze wWzoru:

Zysk operacyjny Dodatkowa Dodatkowa

[ Marza j w poprzednim okresie marza graniczna sprzedaz )
graniczna Sprzedaz Dodatkowa

w poprzednim okresie sprzedaz
gdzie:

Dodatkowa (Stopa dodatkowych inwestycji) (Koszt kapitatu)
) X = D
marza graniczna (Koszt kapitatu + 1) (1 — Stopa podatku dochodowego) ©)
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3. Wyznaczenie wartosci SVA oraz marzy granicznej
przedsi¢biorstwa gorniczego

W niniejszym podrozdziale zostang przedstawione wyniki pomiaru wartos$ci
dodanej dla akcjonariuszy (SVA) oraz marzy granicznej dla przedsigbiorstwa
gorniczego Lubelski Wegiel Bogdanka SA. Oceniany pigcioletni scenariusz (lata
2010-2014) zbudowany zostal na podstawie danych historycznych (lata 2005-
-2009) zamieszczonych w sprawozdaniach finansowych na stronie internetowej
przedsigbiorstwa. Warto$ci EBIT (zysku operacyjnego przed opodatkowaniem
w zt) oraz NOPAT (zysku operacyjnego po opodatkowaniu w zl) zostaly wy-
znaczone na podstawie rachunkéw zyskow i strat badanego przedsigbiorstwa.
Jako stawke podatkowa dla calego okresu przyjgto 19%. Dane przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1. Dane wykorzystane do szacowania SVA dla analizowanego przedsigbiorstwa

Przvehod Marza
EBIT il NOPAT zysku
Lata ze sprzedazy .
[zt [zt] operacyj-
[zH]
nego
o 1 2005 87391 804,0 933 141 870,0 70 787 361,0 9,4
N
Eﬂ 2 2006 99 084 147,0 853 830303,0 80258 159,0 11,6
.‘% 3 2007 90 048 304,0 878 341 273,0 72 939 126,0 10,3
=
] 4 2008 169 785439,0 | 1229597 250,0 137 526 206,0 13,8
| 5 2009 230 801 000,0 | 1330887 670,0 186 948 810,0 17,3

Zrbodto: sprawozdania finansowe przedsigbiorstwa gorniczego Lubelski Wegiel Bogdanka SA
zamieszczone na stronie internetowej przedsigbiorstwa www.lw.com.pl [10.03.2010].

Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) oszacowano przyjmujac nastepujace
zatozenia:

— stope wolng od ryzyka przyjeto na poziomie rentownosci 52-tygodniowych
bonoéw skarbowych,

— koszt kapitalu obcego wyznaczono opierajac si¢ na rocznym WIBOR
1 marzy na poziomie 1,75%,

— wspotczynnik beta korygujacy premig za ryzyko skalkulowano arbitralnie
kierujac si¢ warunkami geologiczno-gérniczymi charakteryzujacymi ryzyko
operacyjne i kondycja ekonomiczna odnoszaca si¢ do ryzyka o charakterze strate-
gicznym na poziomie 1'5.

15 Szerzej: A. Karbownik, Zarzqdzanie ryzykiem w projekcie restrukturyzacji gornictwa wegla
kamiennego, ,,Wiadomosci Gornicze” 2005, nr 1, s. 2-7.
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Tabela 2. Warto$¢ stopy wolnej od ryzyka (rentownos¢ 52-tygodniowych bondéw skarbowych)
oraz oprocentowania kapitatu obcego (roczny WIBOR + marza) w procentach

Wyszczegodlnienie 2005 2006 2007 2008 2009

Rentowno$¢ 52-tygodniowych 5,09 4,20 4,64 6,47 4,65
bonéw skarbowych

Stopa WIBOR roczna 6,88 6,19 6,86 8,36 6,43
plus marza (1,75%)

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.bankier.pl [10.03.2010].

Po przyjeciu przedstawionych zalozen i ustaleniu struktury zainwestowanego
w badanych przedsigbiorstwach kapitatu ustalono $redni wazony koszt kapitatu
— tabela 3.

Tabela 3. Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) oraz parametry niezbedne do jego wyznaczenia
dla badanego przedsigbiorstwa gorniczego w latach 2005-2009 w procentach”

Wyszczegodlnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Kapitat wlasny 70,52 73,34 66,04 59,25 70,36
Kapitat obcy 29,48 26,66 33,96 40,75 29,64
Koszt kapitatu wlasnego 10,59 9,70 10,14 11,97 10,15
Koszt kapitatu obcego 6,88 6,19 6,86 8,36 6,43
WACC 9,50 8,76 9,02 10,50 9,05

* Przedstawione wyniki zawarto w pracy magisterskiej Pani Sylwii Gorzkowskiej pt. Pomiar i determinanty
efektywnosci dzialania przedsiebiorstw na przykladzie branzy gorniczej, napisanej pod kierunkiem Izabeli
Jonek-Kowalskie;j.

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych oraz danych ze stron www.bankier.pl
[10.03.2010].

Do wyznaczenia prognoz zmiennych: EBIT, ,przychody ze sprzedazy”,
NOPAT, ,,marza zysku operacyjnego” przyjgto postawe pasywna zaktadajaca in-
ercje zjawiska i skonstruowano prognozy na podstawie ekstrapolacji zaobserwo-
wanych tendencji i prawidtowos$ci'®. Na rysunkach 2-4 przedstawiono ksztatto-
wanie si¢ prognozowanych zmiennych EBIT, ,,przychody ze sprzedazy”, ,,marza
zysku operacyjnego” w kolejnych latach (2005-2009).

Jak wida¢, wszystkie analizowane zmienne wykazuja tendencj¢ rosnaca. Za-
lozono, ze tendencja ta utrzyma si¢ w kolejnych latach (2010-2014). Jako modele
prognostyczne wybrano modele trendu liniowego Y =a, +at, gdziet=1, 2, 3, 4,
5 (kolejne lata prognoz).

16 Por. P. Dittman, E. Szabela-Pasierbiniska, I. Dittman, A. Szpulak, Prognozowanie w zarzqdzaniu
sprzedazq i finansami przedsigbiorstwa, Oficyna Wolters Kluwer Business, Warszawa 2011. s. 29.
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Rys. 2. Wykres warto$ci zmiennej EBIT w mln zt (lata 2005-2009)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych, www.lw.pl [10.03.2010].
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Rys. 3. Wykres warto$ci zmiennej ,,przychody ze sprzedazy” w mln zt (lata 2005-2009)

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych, www.lw.pl [10.03.2010].
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Rys. 4. Wykres warto$ci zmiennej ,,marza zysku operacyjnego” w zt (lata 2005-2009)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych, www.lw.pl [10.03.2010].
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Dla zmiennej EBIT przyjat on postac:
EBIT, = 28166233,6 + 35751968 4. (10)
(34157900,9) (10298994,6)

Wspoétezynnik determinacji R* = 0,8, natomiast odchylenie standardowe reszt
Se = 32568280,7 zt. Parametr a, oraz wspotczynnik korelacji wielorakiej R sa
statystycznie istotne na poziomie 0,05'7. Model moze wigc by¢ uzyty do progno-
zowania.

Dla zmiennej ,,przychody ze sprzedazy” model trendu liniowego przyjat
postac:

Przychody ze sprzedazy, = 693782109,1 + 117125854,7¢. (11)
(142597310,3) (42994706,8)

Wspotczynnik determinacji R*> = 0,75, natomiast odchylenie standardowe
reszt Se = 135961200,7 zt. Parametr a, oraz wspotczynnik korelacji wielorakiej
R sa statystycznie istotne na poziomie 0,05. Model moze wigc by¢ uzyty do pro-
gnozowania.

Dla zmiennej ,,marza zysku operacyjnego” model trendu liniowego przyjal
postac

Marza zysku operacyjnego, = 7,08 + 1,81. (12)
(1,668) (0,502)

Wspodtczynnik determinacji R?= 0,81, natomiast odchylenie standardowe reszt
Se = 1,59. Parametr a, oraz wspotczynnik korelacji wielorakiej R sa statystycznie
istotne na poziomie 0,05. Model moze wigc by¢ uzyty do prognozowania.

W tabeli 4 przedstawiono prognozowane wartosci badanych zmiennych.

Na podstawie danych z tabeli 4, warto§ci WACC z tabeli 3 oraz skonsolidowa-
nych sprawozdan przyjgto prognozy, ktore zamieszczono w tabeli 5.

W tabeli 6 zamieszczono wyniki obliczen warto$ci dodanej dla akcjonariuszy
SVA (wedlug wzoru (3)) dla prognozowanego okresu.

Warto$¢ dodana dla akcjonariuszy w prognozowanym pigcioletnim okresie:

SVA =369 581 821 zt.

Przy zatozonej strategii nastgpuje wzrost warto$ci dodanej dla akcjonariuszy,
a wigc zwrot z zainwestowanego kapitatu przewyzsza koszt tej inwestycji.

Dodatkowo dla zaproponowanego scenariusza wyznaczono wedtug wzo-
ru (8) wartosci marzy granicznej na podstawie danych ze skonsolidowanych

17 Por. K. Jakowska-Suwalska, A. Sojda, T. Suwalski, M. Wolny, Wybér testow do weryfikacji
liniowych modeli ekonometrycznych, Wyd. Politechniki Slaskiej, Gliwice 2012.
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Tabela 4. Warto$ci i prognozy zmiennych wykorzystywanych do szacowania SVA
dla analizowanego przedsigbiorstwa

Przychody Marza Stopa
EBIT ze
Lata . zysku wzrostu
[z1] sprzedazy . .
(1] operacyjnego | sprzedazy
Dane 2005 87391 804 933 141 870 9,4 -
historyczne
2006 99 084 147 853 830 303 11,6 8,5
2007 90 048 304 878 341 273 10,3 2,9
2008 169 785 439 1229597 250 13,8 40,0
2009 230 801 000 1330887 670 17,3 8,2
Prognozy 2010 242 678 044 1396 537 237 17,88 4,9
2011 278430012 1513 663 092 19,68 8,4
2012 314 181981 1630 788 947 21,48 7,7
2013 349 933 949 1747 914 801 23,28 7,2
2014 385685918 1 865 040 656 25,08 7,2

Zrbdto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz modeli prognostycznych (10),

(11), (12).

Tabela 5. Prognozy na okres 2010-2014

Prognozowana | Prognozowana | Prognozowana
stopa wzrostu warto$¢ stopa
sprzedazy WACC dodatkowych
inwestycji
7 10,5 50

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

sprawozdan finansowych z lat 2005-2009. Dla catego okresu prognozy warto$¢
dodatkowej marzy granicznej rowna 7 wyznaczono jako $rednia marz granicz-
nych. Wyniki zamieszczono w tabeli 7.

Jak wida¢, prognozowane warto$ci marzy zysku operacyjnego (tab. 4) sa
wyzsze niz wyznaczone wielkoSci marzy granicznej, co oznacza, ze w calym
pigcioletnim okresie, przy zalozonym scenariuszu, przedsigbiorstwo generowac
bedzie dodatnia warto$¢ dodana (SVA) dla akcjonariuszy.
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Tabela 6. Wartosci SVA [z1] dla lat 2010-2014

5 Lz

< —

2 o+

5 E @) Zdyskon-

&;)D § Zmi g L<) Dodatk towana
Lata | 2§ | NOPAT NOPAT ZZz o | wartodé do- SVA

Zg ER YA€ | datkowych

% ?1, S inwestycji

: 2
2005 - 70 787 361 - - - - -
2006 - 80258 159 9470798 - - - -
2007 - 72939 126 —7319 033 - - - -
2008 - 137 526 206 64 587 080 - - - -
2009 - 186 948 810 49 422 604 - — - -
2010 1 200 192 962 13244 152 | 126 134782 63 067 391 57074 562 69 060 220
2011 2 214 375 379 14182417 | 122235874 61 117 937 50054 616 72 181258
2012 3 229 562 532 15187 153 | 118457 484 59228 742 43 898 095 74 559 389
2013 4 245 825 599 16263 067 | 114 795 887 57 397 943 38 498 802 76 297 084
2014 5 263 240 803 17415204 | 111247472 55623 736 33763 601 77 483 870

716 dto: obliczenia wlasne.
Tabela 7. Warto$ci marzy granicznej
Lata 2010 2011 2012 2013 2014
Warto$¢ marzy granicznej 10,2 10,2 10,8 11,3 11,8
716 dto: obliczenia wlasne.
Podsumowanie

W pracy przedstawiono ocen¢ scenariusza dzialalno$ci przedsigbiorstwa
gorniczego za pomoca wskaznika SVA. Przy prognozowaniu podstawowych
zmiennych wptywajacych na przyszla warto$¢ przedsigbiorstwa przyjeto posta-
we¢ pasywna. Przyjecie postawy aktywnej przy budowie prognoz moze znaczaco
wplynac na ich trafno$¢, a tym samym na trafno$¢ wyznaczonych wartos$ci marzy
granicznej 1 warto$ci dodanej dla akcjonariuszy.
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Shareholder Value Added of the evaluation scenario of activities
of mining enterprise

Summary. The paper presents an estimation of future value of Lubelski Wegiel Bogdanka SA.
mining enterprise by index SVA (Shareholder Value Added). Designing an exemplary scenario of
development of this enterprise, the passive posture management was considered, i.e. the mainte-
nance of so far existing trend development and the assumption of lack of qualitative changes in the
company’s development and in its surrounding.

Key words: mining enterprise, shareholder value added, scenario of development



