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Z.aleznos¢ wartosci przedsi¢biorstwa
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Streszczenie. W artykule zostata przedstawiona zalezno$¢ wartosci przedsigbiorstwa od struk-
tury kapitatu. Do wyznaczania warto$ci wykorzystano koncepcj¢ ekonomicznej warto$ci dodane;j
EVA. Przy obliczaniu wartosci EVA kluczowe jest prawidlowe oszacowanie wartosci sredniego wa-
zonego kosztu kapitatu. Dla réznych zatozonych wariantow szacowania kosztu kapitalu wtasnego,
jak i kosztu kapitatu obcego mozna otrzymac rézne jego wartosci. Wyznaczono optymalna strukture
kapitatu przy roznych zalozeniach dotyczacych kosztu kapitatu, wartosci beta.

Stowa kluczowe: wartos¢ przedsiebiorstwa gorniczego, EVA, WACC, koszt kapitatu wlasne-
g0, koszt kapitatu obcego, optymalna struktura kapitatu

Wstep

Dazenie przedsigbiorstwa do maksymalizacji warto$ci jest nierozerwalnie
zwigzane z problem wyceny. Warto zauwazy¢, ze warto$¢ przedsiebiorstwa moz-
na jedynie oszacowac. Doktadny pomiar kategorii warto$¢ nie jest mozliwy, po-
jecie to bowiem jest wieloznaczne'. W przypadku przedsi¢gbiorstw opierajacych
swojg dziatalno$¢ na wzajemnych relacjach jednoznacznos¢ w ocenie wartos$ci

* Praca powstata w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 ,,Metoda wyzna-
czania warto$ci kopalni wegla kamiennego” finansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki.

! 1. Sliwa, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa od diagnozy do projekcji, Fundacja Rozwo-
ju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 229.
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jest jednak zjawiskiem pozadanym. Nalezy poszukiwaé takich miernikow, ktore
zapewnialyby obiektywno$¢ oraz poréwnywalnos¢. Istnieje wiele metod oceny
warto$ci przedsigbiorstwa, jednakze coraz czegSciej standardem staje si¢ ekono-
miczna warto$¢ dodana (ang. Economic Value Added — EVA®)?. Celem opracowa-
nia jest przedstawienie mozliwos$ci maksymalizacji wzrostu warto$ci wybranych
przedsiebiorstw gorniczych na podstawie metody EVA, dla r6znych wariantow
szacowania kosztu kapitatu poprzez odpowiednig strukture kapitatu.

1. Koncepcje szacowania wartosci przedsiebiorstwa

Niejednoznacznos$¢ pojecia wartos¢ przejawia sie rowniez w klasyfikacji metod
wyceny wartosci. Jedna z klasyfikacji dzieli metody na: dochodowe, majatkowe,
rynkowe?. Inna klasyfikacja wyroznia metody: majagtkowe, dochodowe, mieszane®*.

Metody majatkowe opierajg si¢ na rzeczowych skladnikach majatku. W tej
grupie znajdujg si¢ nastepujace metody: metoda odtworzeniowa, metoda likwida-
cyjna, metoda warto$ci ksiggowej. W przypadku wartosci odtworzeniowej okresla
si¢ ja poprzez podanie naktadéw koniecznych do poniesienia w celu zastgpienia
istniejacych aktywow trwatych wedtug rodzaju. Wartos¢ likwidacyjna jest to war-
tos¢, jaka mozna uzyskacé ze sprzedazy skltadnikow majatkowych przedsigbior-
stwa w przypadku jego likwidacji. Metoda ksiggowa ustala warto$¢ na podstawie
pozycji bilansowych firmy i wyznacza si¢ jg jako réznicg pomiedzy aktywami
przedsigbiorstwa a jego zobowigzaniami’.

Metody majatkowe cechujg si¢ szeregiem wad, dlatego tez nalezy je trak-
towac jako metody pomocnicze w wycenie wartosci przedsi¢gbiorstwa. Jednym
z gléwnych zarzutow dotyczacych metod majatkowych jest brak obiektywizmu
W ocenie wyceny majatku. Wycena, opierajac si¢ na wartosciach historycznych,
moze znacznie odbiega¢ od wartosci aktualnej, zawyzajac badz zanizajac war-
tos¢. W metodach tych nie uwzglednia si¢ zmiany wartosci pienigdza w czasie. Ze
wzgledu na prostote i pordwnywalno$¢ uznaje si¢ je za uzyteczne.

Chcac zniwelowaé cze$¢ wad metod majatkowych, mozna do wyce-
ny wykorzysta¢ metody dochodowe. Do metod tych mozna zaliczy¢ metode

2 EVA® jest znakiem handlowym zastrzezonym przez Stern-Steward & Co.

3 J. Tuczko, Zrozumieé finanse firmy, Difin, Warszawa 2005.

* E. Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana. Miernik oceny kondycji finansowej i wartosci
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2009.

5 T. Kopezynska, Wartos¢ przedsigbiorstwa, w: Finanse firmy, red. J. Kowalczyk, Wyd. Migdzy-
narodowej Szkoty Zarzadzania, Warszawa 1993; G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, Struktura
kapitatu a wartos¢ przedsigbiorstwa, w: Dylematy ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebior-
stwie, red. J. Ostaszewski, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2009.
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zdyskontowanych strumieni przeptywow pienigznych oraz metode opartg na dy-
widendzie. Pierwsza z nich, metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych
(ang. Discounted Cash Flow — DCF) szacuje warto$¢ opierajac si¢ na zdolnosci
generowania przez przedsigbiorstwo przysztych zyskow. Przyszte zyski w postaci
prognozowanych przeptywow finansowych sa dyskontowane i warto$¢ przedsie-
biorstwa traktowana jest jako ich warto$¢ biezgca. Metoda oparta na dywidendzie
réwniez uwzglednia zmiang wartosci pienigdza w czasie, jednakze do wyceny nie
sg uzywane potencjalne przeptywy pieni¢zne, lecz strumien przysztych dywidend.

Metody dochodowe nacechowane sa wyzsza wiarygodnos$cig. Ich podstawa
jest zorientowanie na potencjalne przyszte korzysci wynikajace z dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Mozliwos¢ generowania przez przedsigbiorstwo dochodow jest
jednoczesnie zrodtem informacji w kontekscie przysztych inwestycji. Oczywi-
scie metody te nie sg pozbawione wad. Jedng z nich jest prognozowany charakter
przysztych przepltywow czy tez dywidend. Metody te nie uwzgledniajg posiada-
nego przez przedsigbiorstwo majatku.

W podejsciu rynkowym do wyceny wartosci przedsigbiorstwa uwzglednia sie
relacje zachodzace pomiedzy ceng akcji a roznymi kategoriami charakteryzujacy-
mi przedsigbiorstwo. Do tych kategorii zaliczy¢ nalezy: zysk, sprzedaz, wielko$¢
produkcji. Przedsigbiorstwo wyceniane jest przez wskazniki rynku kapitatowe-
go. Do tych wskaznikow zaliczy¢ nalezy: wskaznik zysku na jedng akcje (ang.
Earning per share — EPS), wskaznik ceny do zysku (ang. Price — Ernings Ratio
— PER), wskaznik ceny do wartosci ksiggowej, wskaznik ceny do dywidend (ang.
Dividend Yield).

Ostania grupa z wymienionych to metody mieszane. Jak sama nazwa wskazu-
je, sa to metody, w ktorych warto$¢ wyceny jest Srednig wazong pomigdzy warto-
$ciami otrzymanymi metodg dochodowa i majatkowa.

2. Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA®
w wycenie przedsi¢biorstwa

Ekonomiczna warto$§¢ dodana jest najbardziej znanym narzedziem pomia-
ru wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Miernik ten czasem bywa okreslany jako
klucz do wartosci przedsigbiorstwa®. W rachunku EVA poréwnuje si¢ zwrot z in-
westycji (ROIC — w ujeciu wzglednym, NOPAT — w ujeciu bezwzglednym) ze
zwrotem, jakiego wymagajg inwestorzy (WACC w ujeciu wzglednym, WACC IC
—w ujeciu bezwzglednym). Miernik ten mierzy kreowang warto$¢ inwestycji. Na

¢ R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Odczytujqc kod wartosci. Jak firmy tworzq wartosé
w nowej gospodarce, WIG-Press, Warszawa 2001.
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podstawie dostarczonego kapitatu IC, przedsiebiorstwo generuje zysk (NOPAT)’.
Inwestorzy wymagaja jednak osiggniecia z kapitatu okre$§lonego minimalnego zy-
sku WACC IC, odzwierciedlajacego ich alternatywny koszt.

Ekonomiczng warto$¢ dodang mozna scharakteryzowac jako:

EVA = zysk zrealizowany — zysk oczekiwany przez inwestorow. 1

Zysk zrealizowany jest zyskiem osiggnigtym dzigki wykorzystaniu posiada-
nych zasobow. Do okreslenia tego zysku w praktyce uzywa si¢ zysku operacyj-
nego netto po opodatkowaniu, natomiast zysk oczekiwany przez inwestorow —
dawcow kapitatu — wyznacza si¢ na podstawie poziomu zaangazowanego kapitatu
1 oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu, rozumianej jako $redni wazony koszt kapi-
tatu®. Warto$¢ EVA moze by¢ wyznaczona jako:

EVA=NOPAT - WACC - IC 2)
lub
EVA=(ROIC — WACC) - IC, 3)

gdzie:

NOPAT- skorygowany wynik operacyjny, zysk operacyjny netto po opodat-
kowaniu (ang. Net Operating Profit After Taxes),

IC — kapital zaangazowany w przedsi¢biorstwie (ang. Invested Capital)
definiowany jako réznica pomig¢dzy suma bilansowa (sumg akty-
wow) a warto$cig dtugu nieobcigzonego odsetkami na poczatku
roku (aktywa trwate netto + kapitat obrotowy netto) albo (aktywa
ogotem — zobowigzania biezace),

WACC — éredni wazony koszt kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital).

Zastosowanie NOPAT w formule na EVA powoduje, Ze wskaznik ten jest czu-
ty na zmiany czynnikoéw czysto operacyjnych. Prowadzi to do obiektywizacji ka-
tegorii zysku, odzwierciedlajac jednoczesnie rzeczywisty potencjat przedsiebior-
stwa wynikajacy z jego dzialalnosci podstawowej. W praktyce NOPAT to zysk
operacyjny netto po opodatkowaniu, czyli zysk przed odjeciem kosztow finanso-
wania dzialalnos$ci kapitatami obcymi, ale pomniejszony o podatek. NOPAT moz-
na wyznaczy¢ za pomocg korekty zysku operacyjnego o obcigzenia podatkowe,
zgodnie z formuta:

NOPAT = EBIT (1 - T), )

" T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartoscig przedsigbiorstwa, Wyd. AE we Wroc-
tawiu, Wroctaw 2001.
8 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, WN PWN, Warszawa—Krakow 1999.



Zaleznosé wartosci przedsiebiorstwa od struktury kapitatu... 325

gdzie:
EBIT - zysk operacyjny przed opodatkowaniem (ang. Earnings Before Taxes),
T — stawka podatku dochodowego (ang. Tax).

Przedstawiony we wzorze zysk operacyjny przed opodatkowaniem EBIT jest
roéznicg pomigdzy przychodami i kosztami operacyjnymi. Przychody w przedsig-
biorstwie okreslone sg jako korzy$¢ ekonomiczna o okreslonej warto$ci wyrazone;j
w ujeciu pienieznym. Zrodtem przychodow jest sprzedaz. Przychody ze sprzedazy
sa w przedsigbiorstwie generowane z udziatem r6znych zasobow, co prowadzi do
powstania wyrobu finalnego. Cena wyrobu odzwierciedla jakosc¢ i ilos¢ wykorzy-
stanych przy jego powstaniu zasobow oraz zawiera dodatkowo ,,wynagrodzenie”
jako marzg zysku. Jest ona jednym ze zrodet wzrostu EVA. Powstanie wyrobu
finalnego zwigzane jest z kosztami pozyskania i wzbogacenia zasobu. Kalkulacja
kosztow jest przewaznie ztozona i wieloaspektowa. Przez koszt rozumiemy wy-
razone w pienigdzu celowe zuzycie zgromadzonych zasoboéw przedsigbiorstwa.

W praktyce, uzywajac przy kalkulacji NOPAT na pozycji zysk (strata) z dzia-
falno$ci operacyjnej z rachunku zyskow i strat, nalezy skorygowac ja o czgs$¢
pozostatych przychodoéw i kosztéw operacyjnych. Na wartos¢ NOPAT wplywa
rowniez warto$¢ stawki podatku dochodowego, na ktorg przedsigbiorstwo nie ma
wplywu.

Zysk oczekiwany przez inwestoréw zalezy przede wszystkim od stopy zwro-
tu, majacej zrekompensowaé ponoszone przez inwestoréw ryzyko. Oczekiwania
inwestoréw sg wyrazone przez minimalng progowa rentowno$¢ kapitatu obce-
go 1 wlasnego. Rentownos$¢ ta wyznaczana jest za pomoca $redniego wazonego
kosztu kapitatu WACC. Zadaniem WACC jest uwzgledni¢ oczekiwania dawcow
kapitatu obcego, jak rowniez rentowno$¢ dawcow kapitatu wlasnego, ktory zwia-
zany jest z alternatywnym sposobem zaangazowania kapitatu wlasnego’. Wartos¢
WACC mozna oszacowac za pomocg wzoru:

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

WACC =

; )

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

® M. Melich, Nowoczesne metody wyceny przedsigbiorstw, w: Wycena i zarzqdzanie wartosciq
firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2004.
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Kapital wlasny E obejmuje kapital podstawowy i nagromadzony zysk pozo-
stajacy do dyspozycji przedsigbiorstwa. Wielko$¢ kapitalu obcego wyznaczona
jest przez wielkos¢ zobowigzan o charakterze dtugo- i krétkoterminowym. Za
koszt kapitalu obcego najczeséciej przyjmuje si¢ przecigtng stopg oprocentowania
kredytow dla przedsigbiorstw. Koszt kapitatu wtasnego powinien odzwierciedlac
ryzyko, jakim jest inwestycja. Nalezy pamigtac, ze kapitat wlasny nie jest darmo-
wym zrodlem pozyskania kapitatu do finansowania inwestycji, przedsigbiorstwo
bowiem moze z tego powodu ponosi¢ koszty zwigzane z mozliwoscig wykorzysta-
nia tych srodkow w inwestycjach o wyzszej dochodowosci. Oszacowanie kosztu
kapitatu obcego nie stanowi wigkszego problemu w sensie praktycznym, jak i teo-
retycznym, to oszacowanie kosztu wykorzystania kapitatu wlasnego jest zadaniem
trudnym. Literatura dostarcza r6znych metod wyceny tego kosztu, jednak najczg-
$ciej stosowana jest metoda oparta na modelu CAPM (ang. Capital Asset Pricing
Model). Model ten uwzglednia zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem a oczekiwang ren-
townoscig inwestycji'’. Koszt kapitatu wlasnego mozna wyrazi¢ nastepujaco'':

C, = rpet B(ry = re)s (6)

gdzie
7w — stopa wolna od ryzyka,
ry — oczekiwana stopa zwrotu,
S — wspodtczynnik okreslajacy poziom ryzyka.

Stopa wolna od ryzyka okreslana jest przez rentowno$¢ panstwowych papieréw
wartosciowych. W praktyce jest to oprocentowanie obligacji skarbowych czy tez
bonéw skarbowych. Wspotczynnik ryzyka f okresla poziom ryzyka rynkowego,
zwigzanego z inwestowaniem w aktywa danego przedsigbiorstwa. Wspdtczynnik
ten jest zalezny od rodzaju dziatalnosci, struktury majatku oraz zrédet finansowania.

Najczesciej jako rynkowa stope zwrotu przyjmuje si¢ stopg zwrotu z podsta-
wowego indeksu gieldowego. Jednakze bardzo czgsto zamiast szacowaé wartos¢
r,, Wyznacza si¢ (r,, — 1) jako premi¢ za ryzyko MRP (ang. Market Risk Pre-
mium). Premia ta jest przewaznie wyznaczana subiektywnie na podstawie reko-
mendacji analitykow finansowych oraz ekspertow. Sugerowane premie za ryzyko
dla gospodarek wschodzacych to 7,5-8,5%. W przypadku przedsigbiorstw nieno-
towanych na gietdzie wspotczynniki okreslane sg arbitralnie na podstawie wiedzy
eksperckiej dotyczacej wybranego przedsigbiorstwa badz branzy.

Kapitat zaangazowany w przedsigbiorstwie ma za zadanie finansowac zgroma-
dzone przez przedsicbiorstwo zasoby. Przedsigbiorstwo nie moze tylko i wylacznie

10 Budzetowanie kapitatow, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000.
' G. Golgbiewski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa
2007.
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gromadzi¢ kapitatu, ale powinno zgromadzony kapitat efektywnie wykorzystywac.
Efektywnos¢ wykorzystania kapitatu pojawia sie, jesli na warto§¢ EVA spojrzymy
z inwestycyjnego punktu widzenia (wzor (2)). Dopiero odpowiednia rekombinacja
zasobow, majgca na celu maksymalizacje zwrotu z zaangazowanego kapitatu, po-
zwala na otrzymanie zysku ekonomicznego. Sam dodatni wynik operacyjny nie wy-
starcza, aby pojawit si¢ zysk ekonomiczny. EVA jest dodatnia wtedy, gdy r6znica po-
miedzy faktycznie osiagnigtym zwrotem z zainwestowanego kapitatu a minimalng
oczekiwang stopg zwrotu jest dodatnia. Warto$¢ przedsigbiorstwa wzrasta, jesli zysk
zrealizowany jest wyzszy od minimalnego zysku oczekiwanego przez inwestora.

3. Wartos$¢ EVA dla przedsiebiorstwa gorniczego

Ponizej przedstawiona zostata analiza ksztalttowania si¢ wartosci EVA dla wy-
branego przedsigbiorstwa goérniczego od 2009 do 2011 roku. W tabeli 1 przedsta-
wiono wartosci EBIT, IC oraz udzial kapitatu wlasnego.

Tabela 1. Wartosci EBIT, IC oraz udziat kapitatu wtasnego

Lata EBIT w tys. zt IC w tys. zt Udziat kapitalu wlasnego w %
2009 —164 903 2354 403 14,2
2010 80 905 3146 578 21,1
2011 563 002 3539955 24,7

716 dto: opracowanie wasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Do wyznaczenia WACC poczyniono nastepujace zatozenia. Dla kapitatu ob-
cego zatozono, ze wykorzystane zostang dwa warianty wyznaczania kosztu kapi-
tatu obcego. W wariancie | zatozono, ze podstawa bedzie WIBOR 1Y plus premia
za ryzyko dla kredytodawcy przy zawieraniu umowy kredytowej. W wariancie 11
wykorzystano wskaznik pokrycia odsetek — TIE (7imes Interest Earned)'? w po-
faczeniu z ratingiem przedsigbiorstwa. Do wyznaczenia warto$ci wykorzystano
kalkulator autorstwa A. Damodarana'®.

EBIT
E= )

B koszty odsetkowe

12 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, WN PWN, Warszawa
2007.

13 Arkusz kalkulacyjny dostepny na stronie www.exinfm.com/free_spreadsheets.html [10.06.2013];
M. Melich, op. cit.
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Tabela 2. Koszt kapitatu obcego dla dwoch wariantow wyznaczania kosztu (%)

Warianty kosztu kapitatu obcego 2009 2010 2011
Wariant I Wdl1 6,7 6,5 6,2
Wariant 11 Wd2 25,0 13,0 5,4

Zr6dto: opracowanie wihasne.

W przypadku kapitatu wlasnego wykorzystano nastepujace warianty dla wy-
znaczania kosztu kapitatu. Wariant I zaktadat wykorzystanie zaproponowanych
przez A. Damodarana oszacowan wspotczynnika beta, a wariant I, ze wspotczyn-
nik beta wyznaczany jest arbitralnie i przyjmuje wartos¢ 1,6'.

Tabela 3. Tabela warto$ci wspotczynnikow beta dla proponowanych wariantow

Warianty warto$ci wspotczynnika beta 2009 2010 2011
Wariant [ 1,45 1,45 1,53
Wariant 11 1,6 1,6 1,6

Zr6dto: opracowanie wlasne. Dane dla wariantu I dostgpne na stronie http:/pages.stern.nyu.edu/~ada-
modar/

Jako stope wolng od ryzyka przyjeto $rednie oprocentowanie 52-tygodnio-
wych bonow skarbowych. Poziom premii za ryzyko w wielu publikacjach okre-
Slony jest arbitralnie!’>. W pacy wykorzystano opracowanie A. Damordarana,
przestawiajgce warto$ci premii za ryzyko rynkowe dla poszczegodlnych krajow!e.

Tabela 4. Pozostate wspotczynniki potrzebne do wyznaczenia WACC (%)

Wspodtezynnik 2009 2010 2011
Premia za ryzyko 6,08 6,5 7,5
Stopa wolna od ryzyka 4,22 4,06 4,58

Zr6dto: opracowanie whasne.

Powyzsze zatozenia pozwalaja oszacowac¢ koszt kapitatu wlasnego dla ana-
lizowanych przedsigbiorstw. Dane dla poszczegdlnych wariantow przedstawia
tabela 5.

4 A. Karbownik, Zarzqdzanie ryzykiem w projekcie restrukturyzacji gornictwa wegla kamien-
nego, ,,Wiadomosci Gornicze” 2005, nr 1.

15 A. Michalak, Dilemmas of Equity Cost Calculation in Polish Mining Enterprises, ,,Journal of
US-China Public Administration”, September 2012, t. 9, nr 9.

16 Tabele wspotczynnikow dostepne pod adresem http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ [11.11.2013].
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Tabela 5. Koszt kapitalu wlasnego dla dwoch wariantow (%)

Koszt kapitatu wlasnego 2009 2010 2011
Wariant [ Wel 13,03 13,47 16,02
Wariant 11 We2 13,95 14,46 16,58

Zr6dto: opracowanie whasne.

Wyznaczone zostaty dwa warianty okreslajace koszt kapitalu wlasnego oraz
dwa warianty dla kosztu kapitatu obcego. Pozwala to otrzymac cztery wartosci
WACC przy przyjmowanych zatozeniach odnos$nie do kosztéw kapitalu (patrz
tab. 6).

Tabela 6. Wartos¢ WACC dla roznych wariantow w %

2009 2010 2011
C. C. C.
Wel We2 Wel We2 Wel We2
wdl 6,51 6,64 7,00 7,20 7,75 7,88
€ Wd2 19,22 19,35 11,15 11,36 7,26 7,39

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 1, przy zatozeniu podatku w wysokosci 19%
oraz wyznaczonych wartosciach WACC dla r6znych wariantow szacowania, wy-
znaczona zostala wartos¢ EVA (tab. 7).

Tabela 7. Warto$¢ EVA dla ré6znych wariantow w tys. zt

2009 2010 2011
C, C, C,
Wel We2 Wel We2 Wel We2
wdl —318 186 | —321244 | —154594 | —161 054 | 181798 177 208

Wwd2 —617 484 | —620 541 | —285379 | —291839 | 199071 194 482

o

Zr6dto: opracowanie whasne.

Ze wzgledu na zastosowang metodologi¢ wyznaczania wspdtczynnika beta
mozna stwierdzi¢, ze lata 2009, 2010 nie byly korzystne dla przedsigbiorstwa.
Warto$¢ EVA niezaleznie od metody byta ujemna. Rok 2011 byt rokiem zdecydo-
wanie dobrym dla przedsiebiorstwa, cho¢ nie zostaty odrobione straty z poprzed-
nich dwoch lat.
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4. Optymalna struktura kapitalu

Do wyznaczenia optymalnej struktury kapitatu postuzono si¢ narzedziem!”
wyznaczajacym optymalng strukturg kapitalu. Na postawie informacji co do za-
ktadanych wartosci wspotczynnika beta, zaktadanych kosztow kapitatu obcego
i wlasnego oraz stopy wolnej od ryzyka i stopy zwrotu z portfela, poszukiwana
jest taka struktura kapitatu, dla ktorej koszt kapitatu jest najmniejszy. Nalezy za-
uwazy¢, ze im mniejszy koszt kapitatu, tym wyzsza wartos¢ EVA, a co za tym
idzie warto$¢ przedsiebiorstwa. Wyniki dla danych z roku 2011 przedstawiono
w tabeli 8.

Tabela 8. Wyniki optymalizacji

S&Z;fe]g‘zp"ﬁzl WACC w % EVA w tys. 7t
Ce Ce Ce
Wel We2 Wel We2 Wel We2
wdl 22 23 7,45 7,68 192 331 184 151
Ca Wwd2 27 28 6,94 7,18 210 224 201 814

Zr6dto: opracowanie whasne.

W roku 2011 dla przedsiebiorstwa udziat kapitatu wlasnego wynosit 24,7%
natomiast wyznaczona optymalna struktura w zalezno$ci od przyjetych zatozen
byta nizsza badz wyzsza o okolo 2-3%. Zastosowanie optymalnej struktury po-
zwala na uzyskanie warto$ci wyzszych EVA, od 3,8% do 5,8%. Mozna przy-
jac, ze struktura kapitatu jest zblizona do optymalnej (Srednia z otrzymanych
udziatow kapitatu wiasnego to 25%). Srednia warto$¢ EVA na rok 2011 wynosita
188 140 tys. zt, przy wartosci $redniej dla optymalnych struktur 197 130 tys. zt.

Podsumowanie

Za pomoca metody EVA mozna szacowa¢ wzrost warto$ci przedsigbiorstwa.
Jednakze nalezy zwroci¢ uwage na wrazliwos¢ metody na wartos¢ WACC, a tak-
Ze na sposob jej oszacowania przez przyjecie zalozen w odniesieniu do kosztu
kapitatu obcego, jak i kosztu kapitatu wlasnego. Optymalna struktura kapitatu

17 Narzedzie autorstwa Grzegorza Michalskiego dostgpne jest pod adresem www.academia.
edu/1735142/zwirp [11.11.2013].
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zalezy od przyjetych zalozen dotyczacych kosztu kapitatu obcego, w szczegdlno-
$ci za$ od stopy wolnej od ryzyka i przyjetej premii za ryzyko.
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Dependence on enterprise value on capital structure —
optimal capital structure

Summary. This article presents the dependence of the company on the capital structure, in
which to determine the value of the concept of Economic Value Added EVA is used. When calculat-
ing the value of EVA key it is correct to estimate the weighted average cost of capital. For different
variants assumed for estimating the cost of equity and cost of debt capital, you can get various val-
ues. The article also determines the optimal capital structure for a variety of assumptions.

Key words: value of the mining company, EVA, WACC, cost of equity, cost of debt, optimal



