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Wplyw kosztu kapitalu na wartos¢ prognozy
w metodzie MVA na przykladzie
przedsigbiorstwa gorniczego

Streszczenie. Celem artykutu bylo zbadanie wptywu kosztu kapitalu na wartos¢ MVA
wybranego przedsigbiorstwa goérniczego. Celowi gldéwnemu podporzadkowano cele czastkowe,
jakimi sa: budowa prognozy EBIT dla wybranego przedsigbiorstwa gorniczego, stworzenie wa-
riantowej struktury kapitatu oraz oszacowanie kosztu kapitatu wlasnego i kosztu kapitatu obcego
wraz z kalkulacja $redniego wazonego kosztu kapitatu i efektu dzwigni finansowej dla poszcze-
golnych wariantow struktury kapitalowej w badanym przedsigbiorstwie géorniczym. W badaniach
zastosowano metody prognozowania szeregdw czasowych. Okres badan obejmuje dane historycz-
ne z lat 2008-2012 oraz prognoz¢ na okres 10 lat.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, przedsigbiorstwo gornicze, koszt kapitatu, dzwig-
nia finansowa

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa rodzi potrzebg zastosowania od-
powiednich miernikow oceny wynikow dziatania przedsigbiorstwa. Tradycyjne
wskazniki finansowe oparte na danych ksiggowych nie uwzgledniaja wszyst-
kich czynnikéw majacych wptyw na wartos¢ firmy. Coraz wigksza popularnos¢

* Praca powstata w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 ,,Metoda wy-
znaczania wartosci kopalni wegla kamiennego” finansowanego ze srodkow Narodowego Centrum
Nauki.
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zyskuja natomiast mierniki wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, takie jak: eko-
nomiczna warto$¢ dodana (EVA) oraz budowana na jej podstawie rynkowa war-
to$¢ dodana (MVA). Na warto$¢ przedsigbiorstwa wyznaczana tymi metodami
wplywa m.in. koszt kapitatu wykorzystanego do finansowania przedsigbiorstwa.

Celem artykutu byto zbadanie wptywu kosztu kapitatu na wartos¢ MVA wy-
branego przedsigbiorstwa gérniczego. Celowi gtownemu podporzadkowano cele
czastkowe, takie jak: budowa prognozy EBIT dla wybranego przedsigbiorstwa
gbrniczego, stworzenie wariantowej struktury kapitatu oraz oszacowanie kosztu
kapitatu wlasnego i1 kosztu kapitatu obcego wraz z kalkulacja sredniego wazonego
kosztu kapitatu dla poszczegolnych wariantéw struktury kapitalowej w badanym
przedsigbiorstwie gorniczym. W badaniach zastosowano metody prognozowania
szeregow czasowych. Okres badan obejmuje dane historyczne z lat 2008-2012
oraz prognoz¢ na okres 10 lat.

2. Miejsce MVA w metodologii wyceny
wartosci przedsi¢biorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna oszacowa¢ wieloma metodami, klasyfiko-
wanymi najogélniej jako metody': majatkowe, dochodowe i rynkowe. Metody
majatkowe sa najbardziej rozpowszechnione 1 historycznie najstarsze. Opieraja
si¢ na rzeczowych skltadnikach majatku i sprowadzaja si¢ do znalezienia réznicy
pomigdzy cato$cia aktywdw przedsigbiorstwa a wszelkiego rodzaju zobowiaza-
niami. Do metod majatkowych zalicza si¢: metode¢ wartosci ksiggowej, metode
likwidacyjna i metode odtworzeniowa?. Warto$¢ ksiegowa jest warto$cia przed-
siebiorstwa wynikajaca z zapisow w ksiggach rachunkowych przedsiebiorstwa?.
Stanowi ona rdznice pomiedzy aktywami przedsiebiorstwa a jego zadluzeniem®.
Metoda wartos$ci odtworzeniowej wyznacza warto$¢ przedsigbiorstwa poprzez
okreslenie wielkos$ci naktadow koniecznych do poniesienia w celu odtworzenia
w danym momencie majatku identycznego lub podobnego pod wzgledem struk-
turalno-rzeczowym?®. Natomiast metoda warto$ci likwidacyjnej jest wykorzysty-

I Zob. J. Tuczko, Zrozumieé finanse firmy, Difin, Warszawa 2005, s. 222-227.

2 Zob. T. Kopczynska, Wartos¢ przedsiebiorstwa, w: Finanse firmy, red. J. Kowalczyk, Wyd.
Migdzynarodowej Szkoty Zarzadzania, Warszawa 1993, s. 49.

3 Zob. A. Michalak, M. Turek, 4 method of pricing an asset lost in a mining catastrophe,
»Archives of Mining Sciences” 2012, t. 57, nr 3, s. 699-714.

4 Zob. B. Wozniak-Sobczak, Dylematy zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, w: Wartos¢
przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, red. J. Duraj, Novum, Ptock 2000, s. 27.

3> Zob. G. Golawska-Witkowska, Struktura kapitatu a wartosé przedsiebiorstwa, w: Dylema-
ty ksztaltowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawni-
cza SGH, Warszawa 2009, s. 299.
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wana w przypadku likwidacji calosci lub czesci aktywow firmy 1 jej roszczen.
Warto$¢ likwidacyjna stanowi sumg cen uzyskanych ze sprzedazy poszczegol-
nych cze$ci majatku w okre$lonym czasie®.

Majatkowe metody wyceny przedsigbiorstw charakteryzuja si¢ licznymi wa-
dami, stad tez w obiektywnej wycenie rynkowej sa one wykorzystywane jako
uzupetnienie metod dochodowych. Wsrod najpowazniejszych mankamentoéw tych
metod mozna wymieni¢: oparcie wynikdéw na wartosciach historycznych (wartosci
te moga odbiegac¢ od wartosci aktualnych), arbitralny charakter ustalania warto$ci
niektérych pozycji w bilansie, brak uwzgledniania zdolnosci do generowania do-
chodow poszczegdlnych sktadnikow bilansu’. Metody te nie uwzgledniaja takze
zmiany wartosci pieniadza w czasie ani kosztu pozyskania kapitatu.

Metody dochodowe niweluja czes¢ wad przypisywanych metodom majatko-
wym. Bazuja one na ocenie zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania docho-
déw. Zaliczamy do nich m.in.: metod¢ zdyskontowanych strumieni przeptywow
pieni¢znych, zwana roéwniez metoda DCF (Discounted Cash Flow), oraz metode
oparta na dywidendzie. Pierwsza z nich szacuje warto$¢ przedsigbiorstwa jako
sumge terazniejszej wartosci przysztych przepltywdw pienigznych generowanych
przez przedsigbiorstwo®. Druga jest metoda oparta na dywidendzie, w ktorej
warto$¢ przedsigbiorstwa wyznacza zdyskontowany strumien przysztych dy-
widend’. Coraz popularniejsza alternatywa dla metody DCF jest metoda eko-
nomicznej warto$ci dodanej EVA (Economic Value Added). Metody te daja
doktadnie te same wyniki, jezeli w analizie przyjete zostana te same zatozenia,
jednak zdaniem wielu autoréw koncepcje EVA charakteryzuja wtasnosci, kto-
rych brak w metodologii DCF. Podkreslaja, ze EVA jest bardziej kompleksowa
1 jednoczes$nie bardziej przejrzysta w kontek$cie monitorowania procesu kreacji
wartoéci przedsigbiorstwa'?. Ponadto koncepcja EVA pozwala bezposrednio
skonfrontowa¢ wewnetrzne wyniki przedsigbiorstwa z tym, jak sa postrzegane
przez rynek, za pomoca rynkowej wartosci dodanej MVA (Market Value Added).
Obie koncepcje bardziej szczegotowo opisano w kolejnym punkcie artykutu.

Trzecia grupa metod wyceny opiera si¢ na rynkowej cenie akcji 1 jej relacji do
réznych kategorii charakteryzujacych przedsigbiorstwo, takich jak: zysk, sprze-
daz czy wielko$¢ produkcji. Do metod rynkowych zalicza si¢ metod¢ mnoznika

6 Zob. M. Mikolajek-Gocejna, Wyzwania na szczeblu przedsiebiorstwa — imperatyw ksztal-
towania wartosci, w: Przedsiebiorstwo. Wartos¢. Zarzqdzanie, red. C. Suszynski, PWE, Warsza-
wa 2007, s. 90.

7 Patrz: G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, H. Zalewski, Zarzqdzanie finansami przed-
siebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 2006, s. 300.

8 Zob. G. Golawska-Witkowska, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 301.

9 Zob. E. Mac¢kowiak, Ekonomiczna wartosé¢ dodana, PWE, Warszawa 2009, s. 164.

10 Por. G.B. Stewart, The Quest for Value. The EVA Management Guide, Harper Business,
Nowy Jork 1991.
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rynkowego 1 metod¢ phone calls. W pierwszej metodzie przedsigbiorstwo wyce-
niane jest przez pryzmat zyskow na akcje (EPS — earnings per share), stosunku
ceny rynkowej do wartosci ksiggowej (P/BV — price/book value) czy stosunku
zysku do ceny (P/E — price/earnings). Druga z wymienionych metod jest uzupet-
nieniem pierwszej. Wykorzystuje informacje pochodzace od inwestordéw, uzyska-
ne w trakcie wywiadu telefonicznego, do okreslenia czynnikdéw determinujacych
wyceng przedsigbiorstwa.

3. Zalozenia metody MVA

Rynkowa warto$¢ dodana — MVA mierzy warto$¢ przedsigbiorstwa kreowa-
na na rynku w stosunku do zainwestowanej bazy kapitatowej 1 stanowi sume
zdyskontowanych przysztych wartosci EVA spotki!l. Istnieja rozne koncepcije
wyceny tej wartosci. Na potrzeby niniejszego artykulu przyjeto jedna z nich,
w ktorej metoda ekonomicznej wartosci dodanej opiera si¢ na kalkulacji zysku
operacyjnego, a zatem odnosi si¢ wylacznie do operacyjnej czgsci dziatan przed-
sigbiorstwa, abstrahujac od mniej istotnych dla bytu firmy pozostatych obszaréw
dziatania. Uwzglednia jednak takze obciazenia podatkowe. Mozna wigc uznac,
ze odzwierciedla faktyczny potencjat przedsigbiorstwa w zakresie kreacji war-
toéci!2. Ponadto ekonomiczna warto$¢ dodana bierze pod uwage interesy grup
inwestorskich, wykorzystujac w swej formule oczekiwane przez nie korzysci.
Uwzglednia bowiem koszt zaangazowanego w dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa ka-
pitatu. Tym samym EVA niweluje czg¢$¢ przedstawionych wcze$niej mankamen-
tow innych metod wyceny'3. Do wyznaczenia warto$ci EVA w praktyce uzywa
si¢ zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu — NOPAT (Net Operating Profit
After Taxes)', pomniejszonego o zysk oczekiwany przez inwestorow, wyrazone-
go jako iloczyn zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu — IC (Invested Ca-
pital) 1 oczekiwanej stopy zwrotu z tego kapitatu wyrazonej przez sredni wazony
koszt kapitatu — WACC (Weighted Average Cost of Capital). Mozna to wyrazi¢ za
pomoca nastepujacej formuty:

1 Szerzej: R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Odczytujqc kod wartosci. Jak firmy
tworzq wartos¢ w nowej gospodarce, WIG Press, Warszawa 2001, s. X V1.

12 Por. U. Malinowska, Wycena przedsiebiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa
2001, s. 37-40 oraz M. Marcinowska, Ksztaftowanie wartosci firmy, PWN, Warszawa 2000,
s. 176-177.

13 Warto doda¢, ze wykorzystujaca kategorie ekonomicznej wartoéci dodanej koncepcja
rynkowej warto$ci dodanej (MVA) pozwala, oprécz wymienionych czynnikow istotnych dla
dziatalno$ci przedsigbiorstwa, uwzgledni¢ takze uptyw czasu. MVA bowiem stanowi strumien
zdyskontowanych w czasie EVA.

14 Por. T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wyd. AE
we Wroclawiu, Wroctaw 2001, s. 198-201.
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EVA = NOPAT — WACC x IC (D)
gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net Operating Profit
After Taxes),

WACC - $redni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital),
IC — kapitat zaangazowany w przedsigbiorstwie (Invested Capital).

W praktyce NOPAT to zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, czyli zysk
przed odjeciem kosztow finansowania dziatalnosci kapitatami obcymi, ale po po-
mniejszeniu 0 wyrazony w gotowce podatek. NOPAT mozna wigc wyznaczy¢
korygujac zysk operacyjny o obciazenia podatkowe:

NOPAT =EBIT x (1 -T) )
gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net Operating Profit
After Taxes),

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

Na podstawie ekonomicznej wartosci dodanej EVA wyznaczana jest rynkowa
warto$¢ dodana — MVA (Market Value Added). Jest ona suma zdyskontowanych
ekonomicznych wartosci dodanych, jakie zrealizuje si¢ w okresach przysztych
t=1,2,3, .., niodzwierciedla premi¢ osiagana na rynku z tytutu zaangazowa-
nego w przedsiebiorstwie kapitatu'>:

- EVA

: €)

MVA, = [
“~ (1+ WACC)

gdzie:
t — czas,
MVA, - rynkowa warto$¢ dodana (Market Value Added),
WACC — $redni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital),
EVA, — ekonomiczna wartos¢ dodana (Econimc Value Added).

15 Koncepcja mierzenia warto$ci dodanej przez rynek wzgledem bazy kapitatowej przed-
sigbiorstwa z zastosowaniem MVA zyskata miano E = MC? finanséw przedsigbiorstw. Patrz:
A. Ehrbar, Using EVA to measure performance and assess strategy, ,,Strategy & Leadership”
1999, t. 27, nr 3, s. 21.
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MVA wyraza obecna warto$¢ uzyskiwanych w okresach przysztych
t=1,2,3, .., n ekonomicznych warto$ci dodanych. W zwiazku z powyzszym,
jezeli przedsigbiorstwo wygeneruje strumien dodatnich wielkosci EVA, to zos-
tanie wytworzona dodatkowa wartos¢, jesli zas wielkos¢ zdyskontowanych
ekonomicznych warto$ci dodanych bedzie ujemna, to dojdzie do procesu ,,nisz-
czenia” wartosci. MVA zawiera zatem zasadnicze przestanie stwierdzajace, ze
nowa warto$¢ powstanie tylko wtedy, gdy zaangazowany przez przedsigbior-
stwo kapitat przyniesie zwrot wyzszy od progowego, wyznaczonego przez jego
koszt.

4. Koszt kapitalu jako parametr w metodzie MVA

Koszt kapitatu jest bardzo waznym parametrem pojawiajacym si¢ w meto-
dzie MVA jako stopa dyskontowa réwna Ssredniemu wazonemu kosztowi kapi-
tatu (WACC). Pojawia si¢ rowniez w procesie kalkulacji ekonomicznej warto$ci
dodanej EVA jako oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego przez
inwestoréw w przedsigbiorstwo. Kapitat ten moze mie¢ charakter kapitatu wtas-
nego lub kapitatu obcego. Korzystanie z obu rodzajow kapitatu wiaze si¢ z pono-
szeniem okreslonego kosztu. Koszt ten jest definiowany jako ,,oczekiwana stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym poziomie ryzyka”!®. Kalkulacja
kosztu kapitatu polega na oddzielnym oszacowaniu kosztu kapitatu dla kazde-
go wykorzystywanego przez przedsigbiorstwo zrodta finansowania, okresleniu
udziatu poszczegdlnych zrédet w strukturze kapitatu oraz obliczeniu $redniego

wazonego kosztu kapitatu, wedtug formuty:

WACC =) "w, xk, )
i=1
gdzie:
w, —udziat kapitatu pochodzacego z i-tego zrodta,
k, — koszt kapitatu pochodzacego z i-tego zrodta,
WACC — sredni wazony koszt kapitatu.

Udzial poszczegélnych rodzajow kapitatu w strukturze kapitatu ogodtem
moze by¢ okreslony na podstawie rzeczywistej struktury kapitatu wyznaczane;j
z uwzglednieniem wartosci ksiggowej, wartosci rynkowej badz struktury doce-

16 A. Michalak, Problems of capital categorization in economic sciences and economic
practice, w: Aktudlne problémy podnikovej sféry 2013, red. S. Majtan, Ekonomicka Univerzita
v Bratislavie, Wyd. Ekonom, Bratystawa 2013, s. 380-384.
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lowej, ktéra opiera si¢ na ustalonych i przyjetych do realizacji relacjach miedzy
poszczegbdlnymi sktadnikami majatku. Jezeli przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat
w formie kapitatu wlasnego i obcego, to koszt jego pozyskania jest srednia wazo-
na obu tych komponentow. Wagi za$ poszczegolnych sktadnikow odzwierciedlaja
strukture kapitatu i uwzgledniaja tym samym sposob finansowania przedsigbior-
stwa!”. Powyzsze zalozenia sprawiaja, ze formuta $redniego wazonego kosztu
kapitatu (WACC) przyjmuje nastepujaca postaé's:

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

WACC =

)

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

Kapitat wlasny (E) obejmuje przede wszystkim kapitat wniesiony przez
wlascicieli i nagromadzony zysk pozostajacy do dyspozycji przedsigbiorstwa.
Natomiast na wielkos¢ kapitatu obcego zaangazowanego w dziatalnos$¢ przed-
sigbiorstwa sktadaja sie zobowiazania przedsigbiorstwa!'®. Przy czym mozna
wyrozni¢ rézne podejscia do sposobu zaliczania zobowiazan do struktury
kapitalu przedsigbiorstwa. Niektorzy autorzy opieraja swoje badania w tym
zakresie na zatozeniu, ze struktura kapitatu przedsigbiorstwa jest tozsama ze
struktura jego pasywow 1 w kalkulacji kosztu kapitatu uwzgledniaja zaréwno
zobowiazania dlugo-, jak i krotkoterminowe?’. Inni natomiast postuluja, aby
w ramach struktury kapitatu uymowac tylko kapitat wtasny 1 zobowiazania dtu-
goterminowe?!. Zgodnie z ich podej$ciem kapitat krotkoterminowy zaangazo-
wany w przedsigbiorstwie ulega ciaglym zmianom i w dtuzszym okresie nie

17 Por. M. Melich, Wycena wartosci firmy, w: Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, red.
A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2004, s. 167-168.

18 M. Turek, I. Jonek-Kowalska, Dylematy kalkulacji kosztu kapitatu w przedsiebiorstwie
gorniczym, ,,Przeglad Gorniczy” 2009, nr 9, s. 16.

19" A. Michalak, Capital management in characteristic industries, ,,Journal of International
Scientific Publication: Economy & Business”, t. 7, cz. 1, s. 12-25.

20 Por. M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych,
PWN, Warszawa 2003, s. 255; W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa
1998, s. 174.

2l Por. R.C. Moyer, J.R. McGuigan, W.J. Kretlow, Contemporary Financial Management,
West Publishing Company, St. Paul 1992, s. 518.
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decyduje o strukturze kapitatu, nie powinien by¢ zatem uwzgledniony w kal-
kulacji WACC??.

Za koszt kapitatu obcego (C)) najczesciej przyjmuje si¢ przecigtng stopg
oprocentowania kredytow dla przedsigbiorstw. Mozna rowniez wyliczy¢ koszt
kapitatu obcego poprzez odniesienie wielkosci ptaconych odsetek do wielkos$ci
oprocentowanych zobowiazan??. Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego moze by¢
przeprowadzona wedtug réznych podej$é**. Najwieksza popularnoscia cieszy sie
model wyceny aktywow kapitalowych CAPM (Capital Asset Pricing Model),
zgodnie z ktorym ,,wymagana przez wlasciciela stopa zwrotu jest uzalezniona od
stopy zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka oraz premii za ryzyko wtasciwe dla
okre$lonej dziatalnosci gospodarczej”?. Model ten oparty jest na zalezno$ci po-
miedzy ryzykiem a oczekiwana rentownos$cia inwestycji’®. Zgodnie z modelem
CAPM koszt kapitatu wlasnego mozna wyrazié nastepujaco?’:

C, =l ¥ Bx(r, —1yp) (©6)

gdzie:

C, — koszt kapitatu wlasnego pochodzacego z zatrzymania zyskow,

Ve — Stopa zwrotu wymagana z inwestycji wolnych od ryzyka,

r,, — stopa zwrotu z inwestycji reprezentatywnych dla portfela rynkowego,

S — wspotczynnik okreslajacy poziom ryzyka systematycznego (miara zalez-
nosci pomigdzy stopa zwrotu realizowana na kapitale wltasnym w konkretnym
przedsigbiorstwie oraz stopa zwrotu realizowana na rynku).

Stopg zwrotu wolna od ryzyka (r, ;) wyznacza si¢ z reguly na podstawie ren-
townosci rzadowych papierow wartosciowych, ktore uwaza si¢ za najbezpiecz-
niejszy instrument finansowy. W praktyce wykorzystuje si¢ w tym przypadku
oprocentowanie obligacji skarbowych lub bonow skarbowych. Z kolei wspotczyn-
nik S okresla poziom ryzyka rynkowego zwiazanego z inwestowaniem w aktywa
okreslonego przedsigbiorstwa. W praktyce odzwierciedla on zmiennos¢ cen akeji
danego przedsigbiorstwa na tle zmiennosci calego indeksu i mozna wyznaczy¢ go
Z nastgpujacego wzoru:

22 A. Michalak, Theoretical Conceptions of Optimal Capital Structure, MakeLearn 2013,
www.toknowpress.net/ ISBN/978-961-6914-02-4/papers/ML13-251.pdf [20.03.2013].

23 Szerzej: K. Kalicki, Finansowanie dtugoterminowe i struktura kapitatu w przedsiebior-
stwie, w: Przedsiebiorstwo na rynku miedzynarodowym. Analiza strategiczna, red. T. Golgbiowski,
PWN, Warszawa 1994, s. 272 i n.

24 Por. A. Michalak, Dilemmas of equity cost calculation in Polish mining enterprises,
,,Journal of US-China Public Administration”, wrzesien 2012, t. 9, nr 9, s. 1008-1019.

25 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2007, s. 309.

26 Szerzej: Budzetowanie kapitatow, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000, s. 55-58.

27 M. Turek, 1. Jonek-Kowalska, op. cit. s. 17.
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i(”mz —Fm)X(l”l-t _’71)

t=1

n
var (r,,) Z(’” 7 2
m m
=1

— cov (rzt 2 rmt) —

p (7)

gdzie:

S — wspotczynnik beta,

cov (r,, r,) — kowariancja migdzy stopa zwrotu z akcji spotki oraz stopa
zwrotu z portfela rynkowego,

var (r, ) — wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego,

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

r,,— stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,

7, — Srednia stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie ¢,

7,— srednia stopa zwrotu z akcji spotki w okresie ¢,

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

Wspotczynnik S rowny jednosci oznacza typowy poziom ryzyka, wyzszy od
jedno$ci charakteryzuje przedsigbiorstwa o podwyzszonym ryzyku, mniejszy
za$ od jednosci cechuje firmy o wzglednie niskim ryzyku?®.

Kolejnym elementem wyznaczajacym koszt kapitatu wlasnego w modelu
CAPM jest oczekiwana rynkowa stopa zwrotu r,, Najczesciej jako rynkowa stopg
zwrotu przyjmuje si¢ stope zwrotu z podstawowego indeksu gietdowego. Bardzo
czesto, aby unikna¢ komplikacji w zakresie szacowania r,,, oblicza si¢ facznie roz-
nicg (r,,— 5 z), ktora okreslana jest jako premia za ryzyko (Market Risk Premium —
MRP). Zaktada si¢ wowczas, ze jest ona wlasciwa dla wszystkich przedsigbiorstw
na rynku, decyduja bowiem o niej obiektywne czynniki makroekonomiczne®.
W praktyce owa premig za ryzyko najczesciej wyznacza si¢ subiektywnie na pod-
stawie rekomendacji analitykéw finansowych oraz autorytetow naukowych.

5. Prognoza MVA
w wybranym przedsi¢biorstwie gorniczym

Ponizej przedstawione zostana wyniki pomiarow rynkowej wartosci dodanej
MVA dla wybranego przedsigbiorstwa gorniczego X. Etapy podjgtego procesu
badawczego przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

28 Por. M. Melich, op. cit., s. 167-168. Zob. tez: H.B. Mayo, Wstep do inwestowania, K.E. Li-
ber, Warszawa 1997, s. 193.

29 Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie warto$ciq spotki kapitatowej. Koncepcje, syste-
my, narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2003, s. 412.
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1. Pozyskanie danych statycznych niezbednych do wyznaczenia prognozy na
lata 2013-2022. Na podstawie danych dostgpnych w informacji BIP dla przedsig-
biorstwa X zestawiono informacje, ktore ujeto w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe dane statystyczne przedsigbiorstwa X
w okresie bazowym 2008-2012

Rok
Wyszczegolnienie
2008 2009 2010 2011 2012
Suma bilansowa w mln zt 4052,1 4786.4 4757,4 47377 5466,2
Kapitat wlasny w mln zt 1323,6 1392,9 1421,5 1544,0 1458,2
Zobowiazania dlugoterminowe 119,2 175,2 182,2 182,6 1001,0
w mln z1
Wartos¢ zysku operacyjnego 63,1 2427 148,5 231,8 132,8
przed opodatkowaniem (EBIT)
w mln zt
Odsetki w mln zt 43,5 85,0 98.8 84,7 103.9
Zysk brutto w min zt 19,6 157,7 49,7 147,1 28.9
Wagi 0,05 0,05 0,30 0,30 0,30

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.khw.pl [20.03.2013].

2. Przyjecie zalozen co do prognozy poszczeg6élnych pozycji. Podstawa do
postawienia prognozy jest przyjecie akademickiego zatozenia, ze w okresie
prognozy warunki dla funkcjonowania przedsigbiorstwa gorniczego nie ulegna
zmianom jakoSciowym. Ewentualne wahania koniunkturalne zostaly pominig-
te. Przyjeto, ze podstawa prognozy bedzie usredniona warto$¢3? z lat bazowych
indeksowana prognozowanym wzrostem PBK na poziomie 3%. Na podstawie
tych zalozen otrzymano prognozy dla: sumy bilansowej, kapitatu wlasnego,
wartosci EBIT. Przedsigbiorstwo X zaciagneto na inwestycje duze zobowiazanie
dtugoterminowe. Istotne dla prognozy bylo ustalenie tempa sptlaty tego zadtu-
zenia. Przyjecie zatozenia, ze przedsigbiorstwo nie bgdzie redukowato poziomu
zadtuzenia prowadzito do stwierdzenia, ze wartos¢ EVA w kazdym z okresow
prognozy bedzie ujemna. Przyjeto rowniez zalozenie, ze przedsigbiorstwo bedzie
redukowato poziom zadtuzenia dtugoterminowego o 11% w skali roku. Oblicze-
nie kosztu zobowiazan dtugoterminowych na podstawie sredniorocznej wartosci
zobowiazan dtugoterminowych oraz statystyki stop procentowych NBP (roczne
oprocentowanie kredytow dlugoterminowych dla przedsigbiorstw przyjeto na

30" Zastosowano $rednia wazona z wagami dla poszczegélnych lat, tak jak w tabeli 1. Wagi
przyjeto po konsultacjach z ekspertami.
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poziomie 4,8%73!). Dodatkowo przyjeto zalozenie, ze cze$¢ odsetek od zobowia-
zan krotkoterminowych jest stata.

3. Przyjgcie zatozen dotyczacych wartosci WACC. Przyjeto, ze obliczenie
wartosci WACC w zakresie kosztu kapitatu wtasnego bedzie zgodne z modelem
CAPM. Przy czym wspotczynnik f oraz premia za ryzyko beda wyznaczone na
podstawie wartosci zalecanych przez Aswatha Damodarana na rok 2012. Wy-
nosza one odpowiednio: S — 1,525, premia za ryzyko — 7,5%. Zatozono, ze koszt
kapitatu obcego bedzie rowny 4,80%, a stopa wolna od ryzyka 2,65%. Podatek
przyjeto na poziomie 19%.

4. Obliczenie MVA. Wartos¢ MVA oparto na wczesniejszej kalkulacji war-
tosci EVA, ktora skalkulowano dla kazdego roku prognozy (okres 2013-2022),
a nastgpnie zdyskontowano za pomoca WACC. Dla tak poczynionych zatozen
otrzymano warto$¢ MVA réwna 55 min zt.

Te sama procedure powtorzono dla innych kombinacji udziatu kapitatu wtas-
nego 1 zobowiazan dtugoterminowych w prognozowanym kapitale stalym. Dla
kazdej struktury kapitatu okreslano nowy WACC oraz ekonomiczng i rynkowa
warto$¢ dodana (EVA 1 MVA). Dodatkowo, majac na uwadze fakt, ze wprowa-
dzajac coraz wigcej kapitalu obcego, ktory jest tanszy od kapitatu wlasnego, do
struktury kapitatu statego, obniza si¢ WACC 1 jednocze$nie wzrasta EVA 1 MVA,
zbadano dla kazdej kombinacji kapitatu wtasnego 1 zobowigzan diugotermino-
wych, wskaznik pokrycia odsetek TIE (times interest earned). Wskaznik ten
pozwala oceni¢ ryzyko zwiazane z wprowadzaniem coraz wigkszej wartosci
zobowiazan oprocentowanych do struktury kapitatu. Bazuje on na relacji zysku
operacyjnego do warto$ci odsetek, co mozna zapisac:

TIE = EBIT/odsetki )

Wskaznik TIE rowny 1 oznacza, ze caly wypracowany przez przedsigbior-
stwo zysk operacyjny musi by¢ przeznaczony na pokrycie odsetek od oprocento-
wanych zobowiazan. Im wskaznik wigkszy od jednosci, tym mniej uciazliwe jest
sptacanie rat odsetkowych. Mozna spotkac¢ si¢ z teza, ze ryzyko finansowe jest
dopuszczalne, gdy poziom wskaznika wynosi co najmniej 1. Majac na uwadze
optymalizacj¢ struktury kapitatu, zarowno z punktu widzenia WACC, jak 1 pod
wzgledem ryzyka finansowego, zatozono, ze optymalna struktura kapitatu bg-
dzie charakteryzowac si¢ najnizszym WACC przy mozliwie najwyzszej wartosci
wspotczynnika TIE. Zgodnie z wykresem 1 udzial kapitatu wlasnego w struktu-
rze kapitatu dla takich wartosci WACC oraz TIE powinien wynosi¢ 28,55%. Dla
takiej struktury finansowania WACC wynosi 6,79%, natomiast wskaznik TIE

31 www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie_n.html
[20.03.2013].
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Wykres 1. Zalezno$¢ TIE i WACC od struktury kapitatu
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Wykres 2. Zalezno$¢ TIE i MVA od struktury kapitatu wtasnego
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jest rowny 1,54. MVA badanego przedsigbiorstwa przy tak okreslonej strukturze
kapitatu wynosi 93 mln zt (wykres 2). Kazda inna struktura kapitatu nie jest
optymalna. Jezeli ro$nie udziat kapitatu wtasnego w strukturze kapitatu, to ro$nie
wartos$¢ wskaznika TIE, ale rownocze$nie rosnie tez WACC 1 maleje MVA. Jezeli
natomiast udziat kapitatu wlasnego bedziemy zmniejsza¢ ponizej poziomu opty-
malnego, to WACC bedzie coraz nizszy, ale rownoczes$nie bgdzie rosto ryzyko
finansowania mierzone wskaznikiem TIE.
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6. Podsumowanie

Dla efektywnego funkcjonowania przedsigbiorstwa istotne jest przyjecie od-
powiedniej struktury kapitatu. Na podstawie przedstawionego przyktadu mozna
wyciagna¢ wniosek, ze odpowiednio dobrana struktura moze przyczynic si¢ do
podniesienia wartosci przedsigbiorstwa. Przy czym optymalna struktura kapita-
tu moze charakteryzowac sig nie tylko minimalnym $rednim wazonym kosztem
kapitatu. Istotne jest rowniez ustalenie odpowiedniego bezpiecznego poziomu
zadtuzenia. Relacja wygospodarowanego zysku do odsetek od zadtuzenia mie-
rzona wskaznikiem TIE pozwala ustali¢ pewna bezpieczna granicg zadtuzenia,
przy ktorej przedsigbiorstwo jest jeszcze w stanie udzwignaé cig¢zar placonych
odsetek. Powyzej tej granicy sredni wazony koszt kapitalu moze jeszcze ulegaé
obnizeniu, jednak poziom bezpieczenstwa zostanie juz przekroczony 1 pojawi si¢
wysokie ryzyko niewyptacalnosci przedsigbiorstwa.

Zastosowana w niniejszym artykule metoda planowania polegajaca na eks-
trapolacji danych historycznych jest jedna z metod planowania. Uzyskane z wy-
korzystaniem tej metody wyniki moga stanowi¢ przyczynek do dalszych badan
z zakresu wykorzystania innych metod planowania do dokonywania dalszych
porownan w tym obszarze.
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The Influence of the Cost of Capital on Forecast Value
Using the MVA Method — a Mining Company Example

Summary. The objective of this article is to examine whether and how the cost of capital
influences the MVA value of a sample mining company. Secondary objectives that are pursued si-
multaneously are as follows: to build an EBIT forecast for the sample mining company; to identify
viable variants of capital structure for the company; and to estimate the cost of equity and debt
capital alongside the weighted average cost of capital and the effect of financial leverage for each
capital structure variant. To accomplish these goals, time series forecasting methods are used. The
study draws on historical data for 2008-2012, while the forecast itself spans a period of 10 years.

Keywords: enterprise value, mining company, cost of capital, financial leverage



