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Wykorzystanie koncepcji pieni¢znej wartosci CVA
W procesie wyznaczania wartosci
przedsigbiorstwa gorniczego”

Streszczenie. W artykule przedstawiono propozycjg szacowania wartosci przedsigbiorstwa na
podstawie koncepcji gotowkowej wartosci dodanej (CVA) z wykorzystaniem informacji publicz-
nej ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Ideg proponowanej metody przedstawiono na
przyktadzie wyznaczania wartosci Grupy Kapitalowej Wegiel Lubelski ,,Bogdanka” S.A. (GK LW
»Bogdanka” S.A.) oraz Grupy Kapitalowej Jastrzgbska Spotka Weglowa S.A. (GK JSW S.A)).
Szacowanie wartosci przedsigbiorstwa odbywa si¢ przez zsumowanie zainwestowanego kapitatu
oraz zaktualizowanych wszystkich przysztych wartosci CVA. Istotnym elementem proponowane;j
metody jest szacowanie wartosci CVA, ktora jest obliczana na podstawie zainwestowanego kapitatu
(aktywa), $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz zwrotu gotdéwkowego z inwestycji
(CFROI).

Stowa kluczowe: gotowkowa warto$¢ dodana (CVA), warto$¢ przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Warto$¢ jest kategoria uniwersalng i wieloznaczna!. Wieloznaczno$¢ dotyczy
nie tylko ujecia pojgciowego (w sensie rzeczownikowym czy czasownikowym)

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

' 'W. Skoczylas, Determinanty i modele wartosci przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2007.
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rozpatrywanego przez A. Blacka, P Wrighta i J.E. Bachmana?, ale rowniez tego,
do kogo warto$¢ si¢ odnosi — jak podaje Brillman®, warto$¢ mozna tworzy¢ dla:
akcjonariusza, klienta, personelu lub innych partneréw (np. dostawcow).

Zasadniczym problemem, ktory nalezy rozstrzygnac, jest zagadnienie wyboru
odpowiedniej miary wartosci. Z jednej strony wieloznaczno$¢ pojgcia sugeruje
wykorzystanie metod wielokryterialnych®, jednak okreslenie pojedynczej syn-
tetycznej miary umozliwia proste porownanie wartosci obiektow (organizacji,
przedsigbiorstw, projektow etc.).

Z punktu widzenia pracy szczeg6lnie wazna jest nie tyle sama warto$¢, ile jej
tworzenie, a wigc przyrost wartosci. Rozpatrywanie r6znych koncepcji tworzenia
warto$ci prowadzi do definicji wartosci przedsigbiorstwa jako wartosci ustalonej
na podstawie zdolnosci do generowania gotowki, czyli wartosci ekonomicznej’.

Kontynuujac to rozumowanie mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
ksztaltowana jest przez®:

— maksymalizacj¢ wypracowanych dodatnich przeptywow pienigznych,

— tworzenie fundamentow dla wartosci dodanej (nadwyzki wartosci zdyskon-
towanych przeptywow pieni¢znych nad wartoscig likwidacyjna).

Najczesciej do oceny wartos$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa wykorzysty-
wana jest ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) liczona w rdéznych wersjach’:
AEVA (skorygowana ekonomiczna warto§¢ dodana), TEVA (rzeczywista eko-
nomiczna warto$¢ dodana), REVA (udoskonalona ekonomiczna wartos¢ doda-
na), BEVA (bankowa ekonomiczna warto§¢ dodana). Ponadto wykorzystuje si¢
rowniez metody bazujace na zalozeniach formuty EVA, takie jak: MVA (rynkowa
warto$¢ dodana), CVA (gotowkowa warto$¢ dodana), CFROI (zwrot gotowkowy
z inwestycji) czy SVA (wartos¢ dodana dla akcjonariuszy).

Wszystkie wymienione miary sa wykorzystywane do oceny realizacji pod-
stawowego zadania dziatalno$ci gospodarczej. W. Skoczylas® odnoszac si¢ do
miar wartosci firmy pisze, ze mierniki te powinny w sposoéb mozliwie prosty
i adekwatny odzwierciedla¢ wewngtrzne tworzenie warto$ci oraz by¢ istotnie
skorelowane z rynkowa wartos$cia. Poszukiwanie miernika posiadajacego takie

2 A. Black, P. Wright, J. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa 2000.

3 J. Brilman, Nowoczesne koncepcje i metody zarzqdzania, PWE, Warszawa 2002.

4 Metody wielokryterialne na polskim rynku finanansowym, red. T. Trzaskalik, PWE, Warszawa
2006.

5 A. Kamela-Sowinska, Wartos¢ firmy, PWE, Warszawa 1996; E. Mackowiak, Ekonomiczna
wartos¢ dodana, PWE, Warszawa 2009.

¢ Wartos¢ przedsigbiorstwa inwestujqcego, red. H. Henzel, Wyd. Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice 2007.

7 E. Mackowiak, op. cit.

8 W. Skoczylas, Koncepcja Cash Value Added w zarzqdzaniu wartosciq przedsiebiorstwa,
»~Przeglad Organizacji” 2000, nr 6, s. 28-32.
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cechy skupione wokot CVA, doprowadzito do tego, ze koncepcja ta nie jest Scista.
Wystepuje kilka wersji, jednak wszystkie koncentruja si¢ wokot jednej idei, ktora
mozna przedstawié, podobnie jak J. Folga’®, jako roznice pomiedzy operacyjnymi
przeplywami gotéwkowymi a przeptywami minimalnymi akceptowanymi przez
wlasciciela (inwestora).

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji CVA, glownych sktadowych
CVA oraz wstegpna analiza mozliwos$ci wyceny przedsigbiorstwa gorniczego noto-
wanego na GPW (Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A).

W pracy skupiono si¢ na koncepcji CVA wyznaczanej przez stopg zwrotu
gotowkowego z inwestycji, ktorej autorstwo przypisuje si¢ firmie konsultingowej
HOLT Value Associates'’.

1. Gotowkowa wartos¢ dodana

E. Ottoson i F. Weissenreider przedstawili warto§¢ CVA w nastgpujacej for-
mule!!:

CVA, = OCF" -~ OCFD,, (1)

gdzie OCF " to zmodyfikowane przepltywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjne;j,
ktore wyrazaja przychody ze sprzedazy pomniejszone o koszty oraz inwestycje
niestrategiczne z uwzglednieniem zmian wartos$ci kapitatu obrotowego; OCFD
— pozadane (minimalne) przeptywy pienigzne z dzialalno$ci operacyjnej (ope-
rating cash flow demand). OCFD oblicza sig jako realna stata progowa (roczna)
warto$¢ OCF * gwarantujaca zerowa warto$¢ przeptywow netto.

Koncepcja wyrazona formula (1) prezentuje w istocie rdéznic¢ miedzy prze-
ptywami gotowkowymi. Mozna ja traktowac jako szczegdlna miarg zysku rezy-
dualnego'. Jest to zgodne z 0ogdlna prezentacja CVA dla praktykéw przez J. Folge
W jego pracy'.

? I. Folga, Gotéwkowa wartos¢ dodana — dlaczego i jak jq stosowa¢, ,,Biuletyn Rachunkowosci
i Finansow” 2006, nr 11, s. 103-106.

10 B. Madden, CFROIL. Cash Flow Return on Investment Valuation. A Total System Approach to
Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford-Burlington 1999.

' Formula z pracy: A. Cwynar, Analiza poréwnawcza wybranych miernikow zysku
rezydualnego, Konsorcjum Akademickie, Krakow—Rzeszow—Zamos¢ 2010, s. 161; E. Ottoson,
F. Weissenrieder, Cash Value Added — A New Method For Measuring Financial Performance,
Gothenburg University Working Paper 1996:1, nr Available at SSRN: ssrn.com/abstract=58436 or
doi:10.2139/ssrn.58436, 1996.

12 A. Cwynar, op. cit.

13 J. Folga, op. cit.



468

Maciej Wolny

| Wynik po opodatkowaniu |

v

| + Planowane odpisy amortyzacyjne |

v

| + Odsetki od kredytow |

v

| + Zaptacony czynsz i optaty leasingowe |

v

| + Inflacyjne zyski lub straty na ptynnosci netto |

v

| Cash flow brutto w cenach biezacych (GCF) |

Rys. 1. Sposob obliczania cash flow brutto

Zr6dto: W. Skoczylas, Determinanty i modele...; W. Skoczylas, Koncepcja Cash Value...

Monetarne sktadniki majatku obrotowego
(bez zapasow)

+ Ksiggowa warto$¢ rzeczowego majatku
trwalego

v

v

+ Rozliczenia migdzyokresowe (aktywne) |

+ Skumulowana amortyzacja

v

v

+ Finansowy majatek trwaly

v

Koszt zakupu lub koszt wytworzenia
amortyzowanych rzeczowych skladnikow
majatku trwalego

Monetarne aktywa

v

v

+ Korekta o inflacjg

— Nieoprocentowane zobowiazania

v

v

Monetarne aktywa netto

v

Skorygowana o inflacj¢ wartos$¢ brutto
amortyzowanych skladnikéw majatku
trwalego

+ Zapasy

v

v

+ Skapitalizowany czynsz lub optaty

+ Grunty

v

v

+ Samodzielnie wytworzone lub nabyte
warto$ci niematerialne i prawne

Nieamortyzowane aktywa netto

v

"

Inwestycje brutto (GI)

Rys. 2. Sposob obliczania inwestycji brutto

Zr6dto: W. Skoczylas, Determinanty i modele...; W. Skoczylas, Koncepcja Cash Value...




Wykorzystanie koncepcji pienieznej wartosci CVA w procesie wyznaczania... 469

Czgsto jednak wykorzystywana jest koncepcja CVA wykorzystujaca CFROI
(cash flow return on investment), czyli zwrot gotowkowy z inwestycji'*, poniewaz
jego logika uwzglednia explicite optacalno$¢ inwestycji.

Gotowkowa warto$¢ dodana wyznaczana z wykorzystaniem gotowkowego
zwrotu z inwestycji (CVACTROY) jest miara zmian wartosci przedsigbiorstwa okre-
slana w nastegpujacy sposob:

CVA %1 = (CFROI — WACC)-GI,, )

gdzie GI, oznacza zainwestowany kapital w okresie £, WACC, — sredni wazony
koszt kapitatu w okresie .

Do obliczenia CFROI niezbedne jest okreslenie nastgpujacych wartosci: cash
flow brutto (GCF), inwestycji brutto (GI), czyli zainwestowanego kapitalu oraz
warto§¢ amortyzacji wyznaczonej metoda tworzenia funduszu amortyzacyjnego
(DEP). Sposob obliczania pierwszych dwoch wartosci przedstawiono na rysun-
kach 1 oraz 2.

Trzecia wartos¢ niezbedna do wyznaczenia CFROI (amortyzacjg) oblicza si¢
za pomoca wzoru:

.
DEP=GDA-——
(1+r)" -1 G)

gdzie GDA oznacza warto$¢ brutto aktywoéw podlegajacych amortyzacji, 7 jest
stopa reinwestycji (WACC lub IRR), n — liczba lat trwania inwestycji.

Ostatecznie CFROI (warto$¢ wyrazona w procentach) dla jednego roku moz-
na wyznaczy¢ wedtug formuty:

GCF — DEP
GI

CFROI = 100 &)

Formuta wyceny wartosci przedsigbiorstwa za pomoca CVA, przedstawiona
w pracy E. Mackowiakal'®, informuje, ze wartos¢ przedsiebiorstwa jest suma zaktu-
alizowanych warto$ci CVA z wszystkich okreséw oraz zainwestowanego kapitatu.

Obliczanie CVA (podobnie jak EVA!®) wymaga wprowadzenia szeregu korekt
do syntetycznych informacji zawartych w danych ksiggowych. W dalszej czgSci
pracy zostanie przedstawiona propozycja szacowania CVA na podstawie ogodlnie
dostepnych informacji, do publikacji ktérych zobowiazane sa podmioty notowane
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW). Oszacowania
CVA dla dwoch podmiotéw notowanych na GPW przedstawiono w kolejnym
podrozdziale.

14 E. Mackowiak, op. cit.; W. Skoczylas, Determinanty i modele...
15 E. Mackowiak, op. cit.
1 A. Cwynar, op. cit., s. 127.
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2. Szacowanie CVA na podstawie informacji zawartych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
na przykladzie GK LW ,,Bogdanka” SA oraz GK JSW SA

Do oceny CVA wykorzystane zostana informacje zawarte w skonsolidowa-
nych sprawozdaniach finansowych publikowanych na stronach internetowych
przedsigbiorstw (w sposob jawny lub jako zalacznik do prospektu emisyjnego).
Dane dotycza lat 2008 oraz 2009, natomiast dane dotyczace WACC zostaty
oszacowane przy uwzglednieniu: stopy wolnej od ryzyka jako rentownosci
52-tygodniowych bondéw skarbowych, kosztu kapitatu obcego na podstawie rocz-
nego WIBOR i marzy na poziomie 1,75%. Ponadto przyjeto warto$¢ wspotczyn-
nika beta korygujacego premig za ryzyko wynoszaca 1'7. Dane wykorzystywane
do obliczen przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Dane wykorzystane do szacowania CVA4 dla analizowanych przedsigbiorstw

GK LW ,,Bogdanka” S.A. GK JSW S.A.
Wielkos¢

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Kapital wiasny (mln zt) 1115,7 | 1738,9 5483,4 | 4798,8
Zobowiazania (mln zt) 541,7 7309 43024 | 4334,8
Aktywa (mln zt) 1398,4 | 16574 | 2469,8 | 7404,1 | 9785,8 | 9133,6
WACC (%) 11,62 10,10 10,81 8,86
Amortyzacja (mln zt) 136,2 141,3 7474 750,2
Przeptywy pienigzne netto 333.,8 365,6 1778,2 -61,3
z dzialalnosci operacyjnej (mln zt)
Stopa inflacji (%) 42 3,5 42 3,5

Z 16 dto: skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych przedsigbiorstw.

CVA bedzie szacowana wedtug nastepujacej formuty:
CVA 34¢ = (CFROI ®*¢ — WACC) - Aktywa |, (5)

czyli na podstawie szacunku wartosci CFROI, wyznaczonego WACC oraz wyko-
rzystania catkowitej wartosci aktywow (rozumianej jako wielko$¢ zainwestowa-
nych w przedsigbiorstwo srodkow)'®. Zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania
wartos$ci, mierzona za pomocg CVA, jest uzalezniona przede wszystkim przez

7 A. Karbownik, Zarzqdzanie ryzykiem w procesie restrukturyzacji gornictwa wegla
kamiennego, ,,Widomos$ci Gornicze” 2005, nr 1, s. 2-7.

18 Jest to w istocie rdéwniez szacunek, poniewaz wartos¢ aktywOw na koniec okresu
obrachunkowego jest zalezna od dziatalno$ci przedsigbiorstwa w okresie zmian strukturalnych
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oszacowany CFROI. Przeptywy pieni¢zne brutto (GCF) moga by¢ oszacowane
przez dodanie amortyzacji do zysku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT)
oraz uwzglednieniu czynnika inflacyjnego. Jednak majac do dyspozycji dane
dotyczace przeptywow finansowych do oszacowania GCF we wzorze (4) nalezy
raczej wybra¢ warto$¢ przeptywoéw finansowych netto z dziatalnosci operacyj-
nej'’. Proponuje si¢ wigc szacowanie wartosci CFROI (wyrazonej w procentach)
na podstawie nastepujacej formuty:

OCF, — Amortyzacja,
Aktywa,

SZAC __ .
CFROI?C = 100, (6)

gdzie OCF, oznacza przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjne;.
Warto$ci obliczone na podstawie wzorow (5) oraz (6) prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Oszacowane warto$ci CFROI oraz CVA dla analizowanych przedsigbiorstw

GK LW ,,Bogdanka” S.A. GK JSW S.A.
Wielko$¢
2008 2009 2008 2009
CFROIS?AC (%) 14,13 13,53 13,92 -8,29
CVASZAC (mln zt) 352 57,0 230,8 -1734,8

716 dto: obliczenia wiasne.

Porownanie wartosci obliczonych miar w analizowanym zakresie czasu moze
wskazywac na wigksza stabilnos¢ GK LW ,,Bogdanka” SA niz GK JSW SA Na-
lezy jednak wskaza¢, na przyczyny o charakterze jako§ciowym majace istotny
wplyw na warto$ci wskaznikow ksiggowo-finansowych — GK LW , Bogdanka”
SA zadebiutowala na GPW w potowie roku 2009, natomiast GK JSW SA w po-
towie 2011 roku. Tak wigc GK JSW S.A. w badanym okresie byto w fazie inten-
sywnej restrukturyzacji majacej na celu urynkowienie spoiki.

Przy przedstawionym szacowaniu wartosci CFROI oraz CVA nie uwzgled-
niono inflacji, ktéra ma wptyw na realng warto$¢ przeptywow finansowych. Ta-
kie uwzglednienie inflacji bedzie prowadzito jedynie do kolejnego przyblizenia
wartosci, poniewaz przeplywy finansowe nie sa rownomiernie roztozone w czasie

etc. Wielkos¢ aktywow dla JSW S.A. zmniejszyta si¢ w roku 2009 w stosunku do roku 2008, co
byto skutkiem nie tylko wykazanej straty, ujemnego wyniku z dziatalno$ci operacyjnej, na skutek
intensywnej restrukturyzacji. Wydaje si¢ wigc, ze do oszacowania lepsza jest wartos¢ aktywow
— kapitatu zainwestowanego — na poczatku okresu, tak jak prezentuje to formuta (5).

9 A. Cwynar, op. cit., s. 168. A. Cwynar wskazuje na rekomendacje tworcow CFROI, ktore
prowadza do wyznaczenia GCF jako przeptywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej przed
odjeciem inwestycji.
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okresu obrachunkowego. Czynnik inflacyjny powinien by¢ uwzglgedniony rowniez
przy wyznaczaniu warto$ci zainwestowanego kapitatlu, zapasow itd., szczegdlnie
jest to wazne w ujeciu wieloletnim. Stopa inflacji zostanie wigc uwzgledniona
przy wycenie przedsigbiorstwa z wykorzystaniem CVA.
W. Skoczylas® podaje nastgpujaca formule wartosci przedsigbiorstwa:
= CVA,

EV=GI+ ) ——,
STk )

gdzie EV oznacza warto$¢ przedsigbiorstwa, natomiast jest (blizej niezdefinio-
wana) stopa dyskonta. Formuta (7) informuje, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest
suma zainwestowanego kapitatu oraz zaktualizowanych wszystkich przysztych
wartosci CVA.

W celu ustalenia wartosci przedsigbiorstwa nalezy wigc prognozowac przyszte
warto$ci CFROI (przeptywow pienigznych z dziatalnos$ci operacyjnej, amortyza-
cji) oraz WACC. Nie bez znaczenia jest rOwniez arbitralno$¢ ustalania WACC.

Warto$¢ przedsigbiorstwa za pomoca formuty (7) zostanie wyznaczona dla
GK LW ,,Bogdanka” SA?' na koniec roku 2011, przy przyjeciu nastepujacych za-
lozen: $rednia stopa dyskonta bedzie rowna $redniej stopie inflacji z lat 2008 oraz
2009. Obliczenia beda bazowaly na informacjach przedstawionych w tabelach 1
oraz 2. Kwota zainwestowanego kapitatu bedzie bazowata na wartosci aktywow
z konca roku 2009. Horyzont wyznaczenia zaktualizowanych CVA ustalono na 50
lat. Przyjeto, ze CVA bedzie we wszystkich okresach dodatnie na poziomie $red-
niej arytmetycznej z lat 2008 oraz 2009. Obliczenia przedstawiono w tabeli 3.

Kurs otwarcia (cena akcji) GK LW ,,.Bogdanka” SA na pierwszej sesji GPW
w 2012 1. (z 2.01.2012) wynosit 105 zt. Mozna wigc stwierdzi¢, ze wycena ryn-
ku i przedstawiona wycena za pomoca szacowanego CVA oraz formuty (7) jest
zgodna i trafna. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze przyjete zalozenia maja charak-
ter arbitralny oraz zaktadaja niezmiennos$¢ i dobre oszacowanie $sredniego CVA,
ograniczony horyzont trwania inwestycji (50 lat eksploatacji zt6z wegla kamien-
nego przy wzglednie stabilnej rentownos$ci, w sensie generowania przeplywow
pienig¢znych z dziatalno$ci operacyjnej).

Z jednej strony mozna stwierdzi¢, ze proponowane podejscie w przypadku
GK LW ,Bogdanka” SA prowadzi do trafnego szacowania wartosci przed-
sigbiorstwa gorniczego, z drugiej jednak zupelnie chybione jest oszacowanie
w przypadku GK JSW SA Sytuacja taka wynika w sposob szczegdlny z wyboru

20 W. Skoczylas, Koncepcja Cash Value... W pracy tej podana jest formuta wyznaczenia
warto$ci przedsigbiorstwa, jednak bez wyraznej definicji stopy dyskonta £

2 Wycena GK JSW SA na podstawie informacji z lat, gdy spotka nie funkcjonowata na
GPW oraz przechodziata okres intensywnej restrukturyzacji, jest obarczona duzym marginesem
niepewnosci.
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Tabela 3. Szacowanie warto$ci przedsigbiorstw gorniczych na koniec roku 2011
na podstawie danych z lat 2008 oraz 2009

GK LW
Wielkos¢ »Bogdanka” | GKJSW S.A.
S.A.

Zaktualizowana warto$¢ aktywow (mln zt) 2663,7 9850,4
Zaktualizowana suma szacowanych CVA 1015,6 -15953.4
(do roku 2062 w mln zt)

Wartos¢ przedsigbiorstwa (mln zt) 3679,2 -6103,0
Liczba akcji 34013 590 -
Warto$¢ przedsigbiorstwa przypadajaca na jedna akcje (zt) 108,17 -

Z16d1o: obliczenia wlasne.

roku oraz zalozen zwiazanych z dtugoscia szeregu czasowego (w analizowanym
przyktadzie rozpatruje si¢ dane z dwoch lat). Rok 2009 jest szczeg6lnie nietrafnie
wybrany w odniesieniu do GK JSW SA przynajmniej z dwdoch powoddéw w odnie-
sieniu do proponowanego szacowania wartosci przedsigbiorstwa:

1) w roku tym spotka nie byta jeszcze notowana na GPW (przechodzita etap
intensywnej restrukturyzacji w celu wejscia na GPW),

2) byt to jedyny rok (w latach 2008-2011), w ktorym amortyzacja byta wigk-
sza od przeptywow finansowych netto z dziatalno$ci operacyjnej, ktore z kolei
tylko w rzeczonym roku byty ujemne.

Niemniej przeprowadzona analiza stanowi wystarczajaca przestanke do do-
ktadniejszej analizy i prognozy CVA na potrzeby wyceny. Konieczne w takiej
sytuacji jest zbadanie dtuzszego szeregu czasowego CVA oraz zastosowania do
prognozowania metod jakosciowych (z wykorzystaniem opinii ekspertow), row-
niez w odniesieniu do stopy inflacji. Nalezy przy tym podkresli¢, ze wycena war-
tosci przedsigbiorstwa z wykorzystaniem szacowanej wartosci CVA jest przede
wszystkim zwiazana z trafnoscia zbudowanych prognoz oraz dlugoscia czasu
funkcjonowania przedsigbiorstwa na GPW.

Podsumowanie

Zgodnie z zatozeniami reformy goérnictwa w Polsce, przedsigbiorstwa gornicze
zmierzaja do pelnego urynkowienia, a globalizacja wptywa na coraz wigksza dyna-
mike otoczenia, w ktorym funkcjonuje branza. Ponadto przedsigbiorstwa goricze
sa oceniane przez inwestoréw na podstawie publikowanych informacji — w spo-
sob szczegolny, jak pokazala przeprowadzona w pracy analiza, w kontekscie



474 Maciej Wolny

ekonomiczno-finansowym. Wazne wigc, z punktu widzenia nie tylko inwestora,
ale 1 zarzadzania przedsigbiorstwem gorniczym, jest okre§lenie miernikow kre-
acji wartosci oraz skupienie uwagi na czynnikach majacych wptyw na wzrost
wartos$ci.

Gotowkowa warto§¢ dodana jest miarg, ktora wystgpuje w kilku wersjach.
Informuje o zdolno$ciach przedsigbiorstwa (inwestycji, projektu) do generowania
warto$ci, mierzonej przeplywami finansowymi. Do obliczenia CVA niezbed-
na jest znajomos$¢ wielu informacji oraz wprowadzenie szeregu korekt (rys. 1
oraz 2). Podstawowa koncepcja jest jednak relatywnie nieskomplikowana i moz-
na oszacowa¢ CVA na podstawie ogolnodostgpnych dla inwestorow informacji
ksiggowo-finansowych, publikowanych okresowo przez przedsigbiorstwa noto-
wane na GPW.

Oszacowane wartosci CVA oraz prognozy dotyczace ich przysztych wartosci
moga by¢ wykorzystane do wyceny przedsigbiorstw 1 — jak pokazano na przykta-
dzie wyceny GK LW ,,Bogdanka” SA — wycena ta moze by¢ silnie skorelowana
z wycena rynku. Jednak zgodnos$¢ ta jest w duzej mierze uzalezniona od przy-
jetych zalozen oraz sposoboéw budowania prognoz. Analiza dtuzszych szeregow
czasowych, wykorzystanie metod jako§ciowych oraz przyjecie postawy aktywnej
przy budowie tych prognoz moze znaczaco wplyna¢ na trafno$¢ prognoz — tym
samym trafno$¢ wyceny. Natomiast niestabilno$¢ GK JSW SA w analizowanym
okresie skutkuje nietrafnym oszacowaniem warto$ci (rynkowej) przedsigbiorstwa
przez zastosowanie proponowanej metody, jednak ma to swoje odwzorowanie
w zmianie ceny akcji — kurs otwarcia przy debiucie (6.07.2011) wynosit 140,50 zt,
natomiast kurs otwarcia 2.01.2012 wynosit 84,10 zt.
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A use of the Cash Value Added idea in a mining company valuation

Summary. This paper presents a proposal for estimating the value of the company based on
the concept of cash value added (CVA) with the use of public information in the consolidated fi-
nancial statements. The idea of the proposed method is exemplified by valuation of Lublin Coal
Group ,,Bogdanka” SA and the JSW Group Coal Company. Estimation of the value of the company
is performed by adding the invested capital and updating all future values of CVA. An important
element of the proposed method is to estimate the value of the CVA, which is calculated on the basis
of invested capital, the weighted average cost of capital (WACC) and cash flow return on investment
(CFROI).
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