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Ksztaltowanie si¢ wartosci EVA
w zaleznosci od kosztu kapitalu
na przykladzie przedsi¢biorstw gérniczych®

Streszczenie. W artykule przedstawiono koncepcje EVA (ekonomicznej wartos$ci dodanej),
jak réwniez zaprezentowano wybrane sposoby oszacowania wartosci WACC. Na danych histo-
rycznych z lat 2009-2012 dla wybranych przedsigbiorstw gorniczych wykonano analize wrazli-
wosci EVA ze wzgledu na zmieniajaca si¢ wartos¢ WACC. Zaprezentowano réwniez dynamike
zmian EVA na tle zmian WACC przy wykorzystaniu metod statystycznej analizy danych. Wszyst-
kie analizy zmierzaty do realizacji celu gtownego artykutu, jakim bylo przedstawienie wptywu
kosztu kapitatu na wartos¢ EVA dla wybranych przedsi¢gbiorstw gérniczych.

Stowa kluczowe: wartos$¢ przedsigbiorstwa gorniczego, EVA, WACC, koszt kapitatu wtasne-
g0, koszt zadtuzenia

1. Wstep

Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna jedynie oszacowaé. Doktadny pomiar ka-
tegorii warto$¢ nie jest mozliwy, pojecie to bowiem jest wieloznaczne!. W przy-
padku przedsigbiorstw opierajacych swoja dziatalno$¢ na wzajemnych relacjach
jednoznaczno$¢ w ocenie wartosci jest jednak zjawiskiem pozadanym. Nalezy

* Praca powstata w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 , Metoda
wyznaczania wartos$ci kopalni weggla kamiennego” finansowanego ze srodkéw Narodowego Cen-
trum Nauki.

I 1. Sliwa, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa od diagnozy do projekcji, Fundacja Roz-
woju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 229.
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poszukiwa¢ takich miernikow, ktére zapewniatyby obiektywnos$¢ oraz pordw-
nywalno$¢. Istnieje wiele metod oceny wartosci przedsigbiorstwa, jednakze co-
raz czgsciej standardem staje si¢ ekonomiczna warto$¢ dodana (Economic Value
Added — EVA)?. Celem opracowania bylo przedstawienie warto$ci wybranych
przedsigbiorstw gorniczych, opierajac si¢ na metodzie EVA dla roznych warian-
tow szacowania kosztu kapitatu.

2. Koncepcje szacowania wartosci przedsi¢gbiorstwa

Niejednoznaczno$¢ pojgcia wartosci przejawia si¢ rowniez w klasyfikacji
metod wyceny wartosci. Jedna z klasyfikacji dzieli metody na: majatkowe, do-
chodowe i rynkowe®. Inna wyrdznia metody: majatkowe, dochodowe i mieszane®.
Metody majatkowe opieraja si¢ na rzeczowych sktadnikach majatku. W tej gru-
pie znajduja si¢ nastgpujace: metoda wartosci ksiggowej, metoda likwidacyjna,
metoda odtworzeniowa®. Metody majatkowe charakteryzuja si¢ wieloma wada-
mi, dlatego tez nalezy je traktowac jako metody pomocnicze w wycenie wartosci
przedsigbiorstwa. Jednym z gtownych zarzutow dotyczacych metod majatkowych
jest brak obiektywizmu w wycenie majatku. Wycena opiera si¢ na wartosciach
historycznych 1 niekiedy moze ona znacznie odbiega¢ od warto$ci aktualne;.
W metodach tych nie uwzglednia si¢ zmiany wartosci pieniadza w czasie. Jednak-
ze ze wzgledu na prostote 1 porownywalno$¢ mozna uznac je za uzyteczne.

Chcac zniwelowac¢ cz¢s¢ wad metod majatkowych, mozna do wyceny wyko-
rzysta¢ metody dochodowe. Do metod tych mozna zaliczy¢ metode zdyskonto-
wanych strumieni przeptywow pieni¢znych oraz metodg oparta na dywidendzie.
Pierwsza z nich, metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych (Discounted
Cash Flow — DCF), szacuje warto$¢ na podstawie zdolno$ci generowania przez
przedsigbiorstwo przysztych zyskow. Przyszte zyski w postaci prognozowanych
przeplywéw finansowych sa dyskontowane i warto$¢ przedsigbiorstwa trak-
towana jest jako ich warto$¢ biezaca. Metoda oparta na dywidendzie réwniez
uwzglednia zmiang wartosci pieniadza w czasie, jednakze do wyceny nie sa uzy-
wane potencjalne przeptywy pienigzne, ale strumien przysztych dywidend.

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

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

4 E. Mackowiak, Ekonomiczna wartosé dodana. Miernik oceny kondycji finansowej i warto-
sci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 20009.

> T. Kopczynska, Wartosé przedsiebiorstwa, w: Finanse firmy, red. J. Kowalczyk, Wyd. Mig-
dzynarodowej Szkoty Zarzadzania, Warszawa 1993, s. 49; G. Golawska-Witkowska, Struktura
kapitalu a wartos¢ przedsiebiorstwa, w: Dylematy ksztaltowania struktury kapitatu w przedsie-
biorstwie, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009.
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Metody dochodowe nacechowane sa wyzsza wiarygodnos$cia. Ich podstawa jest
zorientowanie na potencjalne przyszte korzysci wynikajace z dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Mozliwo$¢ generowania przez przedsigbiorstwo dochodow jest jedno-
czesnie zrodlem informacji o przysztych inwestycjach. Metody te nie sa pozbawione
wad. Jedna z nich jest prognozowany charakter przysztych przepltywow czy tez
dywidend. Nie méwiac juz o koniecznosci okreslenia stopy dyskontowej bedace;j
podstawa do okreslenia zmiany warto$ci samego pieniadza w czasie.

3. Ekonomiczna wartos¢ dodana EVA
w wycenie przedsi¢biorstwa

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest najbardziej znanym narzedziem pomia-
ru warto$ci przedsigbiorstwa. Miernik ten czasem bywa okreslany kluczem do
warto$ci przedsigbiorstwa®. W rachunku EVA poréwnuje sie zwrot z inwestycji
(ROIC — w ujeciu wzglednym, NOPAT — w ujeciu bezwzglednym) ze zwrotem,
jakiego wymagaja inwestorzy (WACC w ujeciu wzglednym, WACC IC — w ujgciu
bezwzglednym). Miernik ten mierzy kreowana warto$¢ inwestycji. Na podstawie
dostarczonego kapitatu IC przedsiebiorstwo generuje zysk (NOPAT)’. Inwesto-
rzy wymagaja jednak osiagnigcia z kapitatu okreslonego minimalnego zysku
WACC IC odzwierciedlajacego ich alternatywny koszt.

Ekonomiczna warto$¢ dodana mozna scharakteryzowac jako:

EVA = zysk zrealizowany — zysk oczekiwany przez inwestorow (D

Zysk zrealizowany jest zyskiem osiagnigtym dzigki wykorzystaniu posia-
danych zasobow. Do okre$lenia tego zysku w praktyce uzywa si¢ zysku opera-
cyjnego netto po opodatkowaniu, natomiast zysk oczekiwany przez inwestorow
— dawcow kapitatu wyznacza si¢ na podstawie poziomu zaangazowanego kapi-
talu 1 oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu rozumianej jako $redni wazony koszt
kapitatu®. Warto$¢ EVA moze by¢ wyznaczona jako:

EVA = NOPAT — WACC x IC )
lub

6 R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Odczytujqc kod wartosci. Jak firmy tworzq war-
tos¢ w nowej gospodarce, WIG Press, Warszawa 2001.

7 T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wyd. AE we
Wroctawiu, Wroctaw 2001.

8 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, PWN, Warszawa — Krakow
1999.
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EVA = (ROIC — WACC) x IC 3)

gdzie:

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

IC — kapital zaangazowany w przedsigbiorstwie (Invested Capital) definio-
wany jako roznica pomigdzy suma bilansowa (suma aktywow) a wartoscia dtugu
nieobcigzonego odsetkami na poczatku roku (aktywa trwate netto + kapitatl obro-
towy netto) albo (aktywa ogdlem — zobowiazania biezace),

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

Zastosowanie NOPAT w formule na EVA powoduje, ze wskaznik ten jest
czuty na zmiany czynnikow czysto operacyjnych. Prowadzi to do obiektywizacji
kategorii zysku, odzwierciedlajac jednoczes$nie rzeczywisty potencjat przedsig-
biorstwa wynikajacy z jego dzialalnosci podstawowej. W praktyce NOPAT to
zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, czyli zysk przed odjgciem kosztow
finansowania dzialalnos$ci 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
r6znica pomigdzy przychodami i kosztami operacyjnymi. Przychody w przedsig-
biorstwie okreslone sg jako korzys¢ ekonomiczna o okreslonej wartosci wyrazonej
w ujeciu pienigznym. Zrodtem przychodow jest sprzedaz. Przychody ze sprzedazy
sa w przedsigbiorstwie generowane z udziatem r6znych zasobow, co prowadzi do
powstania wyrobu finalnego. Cena wyrobu odzwierciedla jako$¢ 1 ilo§¢ wykorzys-
tanych przy jego powstaniu zasobow oraz zawiera dodatkowo ,.wynagrodzenie”
jako marze zysku. Jest ona jednym ze zrodel wzrostu EVA. Powstanie wyrobu
finalnego zwiazane jest z kosztami pozyskania 1 wzbogacenia zasobu. Kalkulacja
kosztéw jest przewaznie ztozona 1 wieloaspektowa. Przez koszt rozumiemy wyra-
zone w pieniadzu celowe zuzycie zgromadzonych zasobow przedsigbiorstwa.

Zysk oczekiwany przez inwestorow zalezy przede wszystkim od stopy zwro-
tu majacej zrekompensowacé ponoszone przez inwestorow ryzyko. Oczekiwania
inwestoroOw sa wyrazone przez minimalng progowa rentownos$¢ kapitatu obce-
go 1 wlasnego. Rentowno$¢ ta wyznaczana jest za pomoca Sredniego wazonego
kosztu kapitatu WACC. Zadaniem WACC jest uwzglednienie zaréwno oczekiwa-
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nia dawcow kapitatu obcego, jak 1 rentownosci dawcow kapitatu wlasnego, ktory
zwiazany jest z alternatywnym sposobem zaangazowania kapitalu wlasnego’.
Wartos¢ WACC mozna oszacowac za pomocg WZzoru:

[EXC,+DxC,x(1-T)]
E+D

WACC = 4)

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

Kapitat wlasny E obejmuje kapital podstawowy 1 nagromadzony zysk pozosta-
jacy do dyspozycji przedsigbiorstwa. Wielkos¢ kapitatu obcego wyznaczona jest
poprzez wielko$¢ zobowiazan o charakterze dtugo- 1 krétkoterminowym. Za koszt
kapitalu obcego najczegscie) przyjmuje si¢ przecigtng stopg oprocentowania kredy-
tow dla przedsigbiorstw. Koszt kapitatu wtasnego powinien odzwierciedla¢ ryzyko,
jakim jest inwestycja. Nalezy pamigtac, ze kapitat wlasny nie jest darmowym Zro-
dlem pozyskania kapitatu do finansowania inwestycji, przedsigbiorstwo bowiem
moze z tego powodu ponosi¢ koszty zwigzane z mozliwoscia wykorzystania tych
srodkéw na inwestycje o wyzszej dochodowosci. Oszacowanie kosztu kapitatu ob-
cego nie stanowi wigkszego problemu zaréwno w sensie praktycznym, jak 1 teo-
retycznym, natomiast oszacowanie kosztu wykorzystania kapitatu wiasnego jest
zadaniem trudnym. Literatura dostarcza r6znych metod wyceny tego kosztu jednak
najczescie] stosowana jest metoda oparta na modelu CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Model ten uwzglednia zalezno$¢ pomigdzy ryzykiem a oczekiwana ren-
towno$cia inwestycji'®. Koszt kapitatu wlasnego mozna wyrazié nastepujaco!’:

Ce:rRF+ﬂ(rM_rRF) (6)

gdzie:
rpi— Stopa wolna od ryzyka,
1), — Oczekiwana stopa zwrotu,
S — wspotczynnik okreslajacy poziom ryzyka.

% M. Melich, Nowoczesne metody wyceny przedsiebiorstw, w: Wycena i zarzqdzanie warto-
Sciq firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2004.

10" Budzetowanie kapitatéw, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000.

1" G. Gotebiewski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, Wyd. Difin, War-
szawa 2007.
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Stopa wolna od ryzyka okre$lana jest przez rentowno$¢ panstwowych pa-
pieréw wartosciowych. W praktyce jest to oprocentowanie obligacji skarbowych
czy tez bondéw skarbowych. Wspotczynnik ryzyka f okresla poziom ryzyka
rynkowego zwiazanego z inwestowaniem w aktywa danego przedsigbiorstwa.
Wspoéiczynnik ten jest zalezny od rodzaju dziatalnos$ci, struktury majatku oraz
zrodet finansowania. W przypadku przedsigbiorstw notowanych na gietdzie,
wspolczynnik ten okresla zmienno$¢ cen akcji danego przedsigbiorstwa na tle
zmiennosci odpowiedniego indeksu rynku.

Wspotczynnik S réwny jedno$ci oznacza typowy poziom ryzyka, wyzszym
od jednosci charakteryzuja si¢ przedsigbiorstwa o podwyzszonym ryzyku, mniej-
szym od jednosci przedsigbiorstwa o wzglednie niskim ryzyku. Kolejnym waz-
nym elementem wyznaczajacym koszt kapitalu wlasnego jest oczekiwana stopa
zwrotu r,,. Najczesciej jako rynkowa stopg zwrotu przyjmuje sig stopg zwrotu
z podstawowego indeksu gietdowego. Jednakze bardzo czgsto zamiast szacowac
wartos¢ r,, wyznacza sig r,, — - jako premig za ryzyko MRP (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 wyznaczania wartosci
EVA dla przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie, model wykorzystywany jest
dalej, jednakze wspodlczynniki okreslane s arbitralnie na podstawie wiedzy eks-
perckiej dotyczacej wybranego przedsigbiorstwa badz branzy.

Po oszacowaniu sredniego wazonego kosztu kapitatu nalezy okresli¢ wartos¢
zaangazowanego kapitatu IC. Kapital zaangazowany w przedsigbiorstwie ma za
zadanie finansowa¢ zgromadzone przez przedsigbiorstwo zasoby. Przedsigbior-
stwo nie moze tylko i wylacznie gromadzi¢ kapitatu, ale powinno zgromadzony
kapitat efektywnie wykorzystywac. Efektywnos$¢ wykorzystania kapitatu pojawia
sig, jesli na warto$¢ EVA spojrzymy z inwestycyjnego punktu widzenia — wzor 2.
Dopiero odpowiednia rekombinacja zasobow, majaca na celu maksymalizacjg
zwrotu z zaangazowanego kapitalu, pozwala na otrzymanie zysku ekonomicz-
nego. Sam dodatni wynik operacyjny nie wystarcza, aby pojawit si¢ zysk ekono-
miczny. EVA jest dodatnia wtedy, gdy réznica pomigdzy faktycznie osiagnigtym
zwrotem z zainwestowanego kapitatu a minimalna oczekiwana stopa zwrotu jest
dodatnia. Warto$¢ przedsigbiorstwa wzrasta, jesli zysk zrealizowany jest wyzszy
od minimalnego zysku oczekiwanego przez inwestora.

4. Wartos¢ EVA dla wybranych przedsi¢biorstw gorniczych

Ponizej przedstawiona zostata analiza ksztaltowania si¢ wartosci EVA dla
dwoch wybranych przedsigbiorstw gorniczych: Katowickiego Holdingu Weglo-
wego S.A. (KHW) oraz Kompanii Weglowej S.A. (KW) w okresie od 2009 do
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2012 r. W tabeli 1 przedstawiono wartosci EBIT, IC oraz udziat kapitatu wtasnego
dla wybranych przedsigbiorstw w badanych latach. Wartosci zastalty wyznaczone
na podstawie dostgpnych informacji w BIP, a przy wyznaczaniu warto$ci EVA
zrezygnowano z zastosowania poprawek ze wzgledu na brak informacji.

Tabela 1. Wartosci EBIT, IC oraz udziat kapitatu wtasnego

EBIT w tys. 74 IC w tys. 7k Udziat kapitagu wlasnego
Lata w %
KHW KW KHW KwW KHW KW
2009 242 698 —-164 903 1 568 048 2 354403 29,1 14,2
2010 148 503 80 905 1 603 748 3 146 578 29,9 21,1
2011 231 838 563 002 1 726 664 3539955 32,6 24,7
2012 132 798 170 857 2459212 2196 179 26,7 13,86

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych dostepnych w BIP.

Aby wyznaczy¢ WACC, poczyniono kilka zatozen. Dla kapitatu obcego
przyjeto, ze wykorzystane zostana dwa warianty wyznaczania kosztu kapitatu
obcego. W wariancie 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)'> w po-
taczeniu z ratingiem przedsigbiorstwa. Do wyznaczenia wartosci wykorzystano

kalkulator autorstwa Aswatha Damodaranal3.

EBIT

koszty odsetkowe

TIE =

(7)

Tabela 2. Koszt kapitatu obcego dla dwdch wariantdow wyznaczania kosztu w %

Warianty kosztu kapitalu obcego 2009 2010 2011 2012
Wariant [ 6,69 6,48 6,2 4,8
) KHW 6,5 9,0 6,5 52
Wariant I1
KW 25,0 13,0 54 5,1

Zrédto: opracowanie wlasne.

12 P, Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa

2007.

13" Arkusz kalkulacyjny dostepny na stronie: www.exinfm.com/free_spreadsheets.html [10.11.

2013]; M. Mieloch, op. cit.
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W przypadku kapitatu wtasnego wykorzystano nast¢pujace warianty dla wy-
znaczania kosztu kapitatu:

1. Wariant I zaktadat wykorzystanie zaproponowanych przez A. Damodarana
oszacowan wspotczynnika .

2. Wariant 1 zaktadal, ze wspotczynnik f wyznaczany jest arbitralnie i przyj-
muje wartosci 1,4 dla KHW 1 1,6 dla KW',

Tabela 3. Tabela wartos$ci wspotczynnikow £ dla proponowanych wariantow

Warianty wartos$ci wspotczynnika S 2009 2010 2011 2012
Wariant | 1,45 1,45 1,53 1,525
KHW 1,4 1,4 1,4 1,4
Wariant 11
KW 1,6 156 156 1’6

Zrédto: opracowanie whasne, dane dla wariantu I dostepne na stronie http:/pages.stern.nyu.edu/~ada-
modar/ [10.11.2013].

Jako stope wolna od ryzyka przyjeto srednie oprocentowanie 52-tygo-
dniowych bonow skarbowych. Poziom premii za ryzyko w wielu publikacjach
okre$lony jest arbitralnie!>. W pracy wykorzystano opracowanie A. Damoda-
rana przedstawiajace wartosci premii za ryzyko rynkowe dla poszczegdlnych
krajow!s.

Tabela 4. Pozostate wspotczynniki potrzebne do wyznaczenia WACC w %

Wspotczynnik 2009 2010 2011 2012
Premia za ryzyko 6,08 6,5 7,5 7,5
Stopa wolna od ryzyka 4,22 4,06 4,58 2,65

Zrédto: opracowanie wlasne.

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

14" A. Karbownik, Zarzqdzanie ryzykiem w projekcie restrukturyzacji gérnictwa wegla ka-
miennego, ,,Wiadomosci Gornicze” 2005, nr 1, s. 2-7.

15" A. Michalak, Dilemmas of equity cost calculation in Polish mining enterprises, ,,Journal of
US-China Public Administration”, wrzesien 2012, t. 9, nr 9.

16 Tabele wspolczynnikéw dostepne pod adresem: http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
[10.11.2013].
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Tabela 5. Koszt kapitatu wlasnego dla dwoch wariantow w %

Koszt kapitatu wtasnego 2009 2010 2011 2012
Wariant [ 13,03 13,47 16,02 14,08
KHW 12,73 13,16 15,08 13,15

Wariant 11
KW 13,95 14,46 16,58 14,65

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyznaczone zostaly dwa warianty okreslajace koszt kapitatu wlasnego oraz
dwa warianty dla kosztu kapitatu obcego. Pozwala to otrzymac cztery wartosci
WACC przy przyjmowanych zatozeniach odno$nie do kosztu kapitatu. Wyzna-
czane wartosci WACC dla poszczegdlnych przedsigbiorstw przedstawiaja tabe-

le617.

Tabela 6. Wartos¢ WACC dla roznych wariantow w przypadku KHW w %

2009 2010 2011 2012
C, C, C, C,
Wel We2 Wel We2 Wel We2 Wel We2
Wwdl 7,63 7,55 7,71 7,61 8,61 8,30 6,61 6,85
“ Wwd2 7,53 7,44 9,14 9,04 8,77 8,46 6,36 6,60

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Wartos¢ WACC dla réznych wariantow w przypadku KW w %

2009 2010 2011 2012
C, C, C, C,
Wel We2 Wel We2 Wel We2 Wel We2
Wwdl 6,50 6,63 6,98 7,19 7,74 7,88 5,30 5,51
“ Wwd2 19,22 19,35 11,15 11,36 7,22 7,36 5,38 5,59

Zrodto: opracowanie wilasne.

Otrzymane réznice pomigedzy wartosciami WACC dla poszczeg6lnych przed-
sigbiorstw przy uwzglednianiu réoznych wariantow oszacowania kosztu kapitatu
wlasnego badz obcego moga cechowac si¢ niewielkimi réznicami: 0,19% w roku
2009 dla KHW 1 12,85% dla KW w roku 20009.
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Na podstawie danych z tabeli 1, przy zatozeniu podatku w wysokosci 19%
oraz wyznaczonych wartosci WACC dla r6znych wariantow szacowania, wyzna-

czona zostata warto$¢ EVA dla przedsigbiorstw gorniczych.

Tabela 8. Warto$¢ EVA dla r6znych wariantow dla KHW w tys. zt

2009 2010 2011 2012
Ce Ce Ce Ce
Wel We2 Wel We2 Wel We2 Wel We2
Wdl 94 614 92570 83 38 5006 54187| 51788 —54960| —60 802
C
4| Wd2 | -104 829 | -106 873 | —58 525| —61858| 63 139| 60 741 | —48 809 | —54 651
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 9. Warto$¢ EVA dla roznych wariantow dla KW w tys. zt
2009 2010 2011 2012
CC CC CC CC
Wel We2 Wel We2 Wel We2 Wel We2
Wdl | =318 011 | -321 080 [ —154 113 | 160652 | 182 126 | 177208 | 21960 | 17 363
C
41 Wd2 | -617 472 | -620 541 | -285 301 | —291839 | 200 479 | 195 561 | 20248 | 15 6515

Zrédto: opracowanie wlasne.

Otrzymane roéznice w ocenie wartosci EVA dla roznych wariantéw oceny
kosztu kapitatu byly dla obu przedsigbiorstw najmniejsze w roku 2012. Nato-
miast najwigksze przypadaty na rok 2009. Zwiazane to byto z dobrymi wynikami
finansowymi w roku 2011, a wlasciwie z odpowiednia relacja EBIT 1 IC. W roku
2012 warto$ci EVA bylty zdecydowanie mniejsze niz w roku 2011, wiazato sig to
inwestycjami. Szczegodlnie jest to widoczne w przypadku KHW.

5. Podsumowanie

Za pomoca metody EVA mozna szacowa¢ warto$¢ przedsigbiorstwa. Jednak-
ze nalezy zwroci¢ uwage na wrazliwos¢ metody na wartosci WACC. Podczas
wyznaczania $redniego wazonego kosztu kapitatu nalezy zwrdci¢ szczegdlna
uwage na sposob wyznaczania 1 szacowania kosztu kapitatu obcego, a w szcze-
golnosci kosztu kapitatu wlasnego. Nie bez znaczenia pozostaje stosunek EBIT
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do IC. Jesli jest on na odpowiednim poziomie, to warto$ci okreslone za pomoca
EVA, pomimo r6éznych zatozen co do poziomu kosztu kapitatu, sa odpowiednio
zbiezne. Przy zastosowaniu metody EVA do oceny wartosci przedsigbiorstwa
nalezy okresli¢ metode oszacowania wartosci WACC, ktéra powinna by¢ wy-
korzystywana nie tylko w przypadku szacowania wartosci, ale rowniez oceny
oplacalnoéci inwestycji'’.
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Dependence of the EVA on the Cost of Equity
as Exemplified by Mining Companies

Summary. This article presents the concept of EVA (Economic Value Added) and discusses
a selection of techniques for estimating the value of the WACC (Weighted Average Cost of Capi-
tal). Using historical data for 2009-2012 for a number of sample mining companies, the author per-
forms a sensitivity analysis to find out about how their EVA responded to changes in the WACC. In
addition, the dynamics of EVA are shown relative to changes in the WACC, employing statistical
methods of data analysis. All of the analyses address the main goal of the article, which was to
examine the impact that the cost of capital had on the companies’ EVA throughout the period.

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



