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Aneta Michalak
Politechnika Slaska

EFEKTYWNOSC JAKO KRYTERIUM
WYBORU MODELI FINANSOWANIA
INWESTYCJI ROZWOJOWYCH W GORNICTWIE*

Streszczenie: W artykule poruszono problematyke finansowania inwestycji rozwojowych
w gornictwie. Uwzgledniono podstawowe przestanki procesu finansowania, tj. koszt kapitatu
iryzyko, oraz przedstawiono wplyw modeli finansowania inwestycji na jej efektywnos¢. Odnie-
siono si¢ do specyficznych cech inwestycji rozwojowych w gérnictwie oraz do trudnej sytuacji
finansowej przedsigbiorstw gorniczych w Polsce. Zaprezentowana metodyka umozliwia inwe-
storowi szybkie i sprawne przeprowadzenie wielowariantowej oceny inwestycji i wybor rozwia-
zania inwestycyjnego dostosowanego do indywidualnych preferencji przedsigbiorstwa goérnicze-
go (w zakresie kosztu kapitatu i ryzyka) oraz takiego, ktore najkorzystniej wptynie na efektywnosé
inwestycji. Obecnie rozwiazania takie w przedsigbiorstwach goérniczych nie istnieja.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu, ryzyko, efektywnosc¢.

1. Wstep

Specyfika przedsi¢biorstw branzy géorniczej odbiega od modelu typowego przedsie-
biorstwa dziatajacego na rynku cho¢by z punktu widzenia strategicznego znaczenia
branzy gorniczej dla gospodarki, koniecznosci dostosowania dziatalnosci do warun-
kow dyktowanych w wieloletnich rzagdowych strategiach dla gornictwa itp. Przed-
sigbiorstwa gornicze zgromadzily duzy bagaz do§wiadczen zwigzanych z kolejnymi
programami rzagdowymi, dotyczacymi ich restrukturyzacji. Wickszos¢ przedsie-
biorstw gorniczych ma niskg rentownos¢ i ptynnos¢ finansowg oraz wysoki poziom
zadtuzenia [Jonek-Kowalska 2011, s. 117-135]. Ze wzgledu na skomplikowang sy-
tuacje finansowa przedsiebiorstw gorniczych i specyfike inwestycji gorniczych po-
zyskiwanie zrodet finansowania inwestycji jest utrudnione. Inwestycje gornicze sg
unikatowe, wysoce kapitatochtonne, wymagaja dlugiego okresu realizacji i eksplo-
atacji. Proces inwestycyjny charakteryzuje si¢ malg elastycznoscia, a ryzyko inwe-
stycyjne jest wysokie. Na tle takich uwarunkowan podj¢to probe budowy modeli
finansowania inwestycji rozwojowych w goérnictwie. W artykule przedstawiono za-
lozenia i procedure budowy tych modeli, nastepnie zaprezentowano przyktadowe
modele finansowania inwestycji wraz z podstawowymi parametrami ich oceny.

* Publikacja powstata w ramach projektu sfinansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki.
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Ostatnim elementem prowadzonej analizy jest badanie i weryfikacja modeli finanso-
wania inwestycji rozwojowych. Wykorzystano w tym celu ocene efektywnosci in-
westycji w postaci NPV.

Podstawowym celem pracy jest przedstawienie metodyki tworzenia modeli fi-
nansowania inwestycji rozwojowych w przedsigbiorstwach goérniczych z uwzgled-
nieniem wplywu poszczegdlnych modeli na efektywnos¢ inwestycji. Proponowane
modele finansowania inwestycji rozwojowych majg umozliwi¢ szybkie i sprawne
przeprowadzenie wielowariantowej oceny inwestycji i wybor rozwigzania inwesty-
cyjnego dostosowanego do indywidualnych preferencji przedsigbiorstwa gornicze-
go (w zakresie kosztu kapitatu i1 ryzyka) oraz takiego, ktore najkorzystniej wptynie
na efektywnos$¢ inwestycji. Obecnie rozwigzania takie w przedsigbiorstwach gorni-
czych nie istnieja.

2. Specyfika inwestycji rozwojowych w gornictwie

Istota dziatalno$ci gorniczej opiera si¢ na ztozach surowca mineralnego, ktérego

eksploatacja przynosi korzys¢ gospodarcza [Magda i in. 2010]. Specyfika inwestycji

gorniczych wymaga, by na potrzeby niniejszej pracy okresli¢ cechy inwestycji gor-

niczych. Sg to przedsigwziecia:

¢ unikatowe (ze wzgledu na rzadko$¢ wystepowania zloza);

e ktorych lokalizacja jest zdeterminowana lokalizacjg ztoza, co ogranicza swobode
dziatan inwestora gorniczego w zakresie wyboru miejsca budowy kopalni i nara-
za go na niekorzystne warunki geograficzno-klimatyczne miejsca eksploatacji;

Tabela 1. Struktura finansowania inwestycji rozwojowych badanych kopaln

Zrédta finansowania Lata
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kopalnia K1
Kapitat whasny (%) 100 100 100 100 98,96 50,28
Leasing (%) 0 0 0 0 1,04 21,74
Dotacje z budzetu (%) 0 0 0 0 0 27,97
Kopalnia K2
Kapitat wiasny (%) 78,02 97,69 100 63,04 98,79 30,96
Fundusz ochrony $rodowiska
i gospodarki wodnej (%) 21,98 2,31 0 5,42 0 0
Dotacje z budzetu (%) 0 0 0 0 0 17,47
Leasing (%) 0 0 0 31,54 1,21 51,57
Kopalnia K3
Kapitat wlasny (%) 100 100 100 56,10 100 81,14
Leasing (%) 0 0 0 43,90 0 3,25
Dotacje z budzetu (%) 0 0 0 0 0 15,57

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie materialow wewnetrznych badanych kopaln.
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e oparte na wyczerpywanych i nicodnawialnych zasobach z16z;

» charakteryzujace si¢ niepewnoscig i niepowtarzalnoscig budowy;

e 0 wyjatkowo dtugim okresie przedinwestycyjnym i okresie budowy obiektow
inwestycyjnych;

e zazwyczaj o dlugim okresie eksploatacji;

e charakteryzujace si¢ zr6znicowanymi warunkami prowadzenia dziatalnosci eks-
ploatacyjnej, wynikajacymi ze zmienno$ci warunkow goérniczo-geologicznych;

e 0o duzej kapitalochtonnos$ci i wysokich kosztach statych,

e o malej elastycznosci procesu produkeyjnego (inwestorzy gorniczy rzadko moga
sobie pozwoli¢ na wstrzymanie procesu produkcyjnego, niemozliwe jest tez
przestawienie procesu na produkcje alternatywna),

e obarczone wysokim ryzykiem inwestycyjnym [Michalak 2010, s. 89].

Na podstawie analizy przeprowadzonej przez autorke we wczesniejszych bada-
niach wyraznie rysuje si¢ obraz istniejagcych struktur finansowania inwestycji roz-
wojowych w gornictwie. Analizie poddano trzy kopalnie wegla kamiennego, ozna-
czone w artykule jako K1, K2 i K3. Badane kopalnie, finansujac swoje inwestycje
rozwojowe, opieraja si¢ gtdbwnie na kapitale wlasnym, uzupetniajac go w niewielkim
stopniu leasingiem i dotacjami z budzetu panstwa i Funduszu Ochrony Srodowiska.
Obrazuje to tabela 1.

3. Zalozenia modeli finansowania inwestycji rozwojowych
W gornictwie

Majac na uwadze duze potrzeby inwestycyjne w gornictwie wegla kamiennego w
Polsce i ograniczone mozliwosci ich finansowania wedtug dotychczasowych strate-
gii, zaproponowano budowe nowych modeli finansowania inwestycji i procedurg
ich weryfikacji z punktu widzenia ryzyka, kosztu kapitatu i efektywnosci. Wielo§¢
elementow sktadajacych si¢ na proces finansowania inwestycji rozwojowych przed-
sigbiorstw gorniczych sprawia, ze wierne odwzorowanie warunkow, w ktorych do-
konuje si¢ ten proces nie jest mozliwe. Dlatego skorzystano z modelu, by skoncen-
trowaé si¢ na najistotniejszych elementach tego procesu, pomijajac szczegodty.
Stworzone modele sg modelami opisowymi. Dokonano w nich podstawowego za-
lozenia, ze ich finansowanie opiera si¢ na kapitale dominujgcym. Udzial kapitatu
dominujgcego jest najwyzszy w strukturze finansowania. Cechy tej nie posiadaja
pozostate rodzaje kapitatu, nazwane uzupetniajacymi [Michalak 2007, s. 116]. Ka-
pitat dominujacy i kapital(y) uzupehiajacy tworzg pewna strukture finansowania,
ktora okreslona zostata w niniejszym opracowaniu jako model finansowania inwe-
stycji. Do kapitatu dominujacego w kazdym modelu dobiera si¢ przyktadowe kapi-
taty uzupehiajace. Mozna zatem skonstruowac wiele wariantow modeli finansowa-
nia inwestycji, dobierajac rozne poziomy kapitatu dominujacego i r6zne kombinacje
kapitatéw uzupetniajacych.
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Zrédta finansowania tworzace model finansowania inwestycji charakteryzuja sie
okreslonym ryzykiem specyficznym oraz kosztem kapitatu. Ryzyko specyficzne po-
szczegllnych zrodet jest postrzegane przez inwestora jako zagrozenie nieuzyskania
kapitatu z danego zrddta, zagrozenie wystgpienia przerw w ciggltosci finansowania,
zagrozenie wycofania kapitatu itp. Przyktadowe ryzyko specyficzne dla wybranych
zrddet finansowania to:

— ryzyko emisji akcji,

— ryzyko kredytu,

— ryzyko obligacji,

— ryzyko kapitatu pomocowego,
— ryzyko leasingu itd.

Poszczegolne typy ryzyka zrodet finansowania byly przedmiotem wcze$niej-
szych badan autorki [Michalak 2011a, s. 268-286]. Badania te polegaty na zidenty-
fikowaniu zagrozen przektadajacych si¢ na poszczeg6lne rodzaje ryzyka specyficz-
nego zrodet finansowania oraz przeprowadzeniu ankiety na temat nat¢zenia wptywu
danego zagrozenia na poszczegdlne odmiany ryzyka. Badania ankietowe przepro-
wadzono na grupie 32 ekspertow z branzy gorniczej, byli to pracownicy najwyz-
szych szczebli pionéw ekonomiczno-finansowych. Uzyskane wyniki pozwolity
nada¢ range poszczegdlnym odmianom ryzyka specyficznego zrodetl finansowania
(tab. 2). Ranga jest parametrem liczbowym okreslonym w przedziale od 0 do 300.

Tabela 2. Rangi ryzyka finansowania inwestycji rozwojowych w gornictwie

Rodzaj ryzyka Ranga
Ryzyko wewngtrznych kapitatow wiasnych 0
Ryzyko emisji akcji 117,56
Ryzyko kredytu 98,43
Ryzyko emisji obligacji 147,18
Ryzyko leasingu 21,78
Ryzyko finansowania pomocowego 104,07

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Oproécz ryzyka zasadniczy element kazdego modelu finansowania stanowi koszt
kapitatu [Michalak 2009, s. 312]. Ten parametr uwarunkowany jest czynnikami ryn-
kowymi i w kazdym przypadku powinien by¢ indywidualnie oszacowany. Jego
poziom zalezy od czasu, w ktorym dokonujemy szacunku i panujacych wowczas
warunkow rynkowych oraz innych czynnikow, takich jak sytuacja finansowa kapita-
lobiorcy, posiadane zabezpieczenia, dotychczasowa historia kredytowa itp.
W celu zbudowania przyktadowych modeli finansowania inwestycji rozwojowych
przedsigbiorstw goérniczych przyjeto pewne zalozenia dotyczace kosztu kapitatu.
Zalozenia te beda si¢ zmienia¢ w zaleznos$ci od sytuacji, w ktorej dane przedsigbior-
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stwo gornicze bedzie ksztaltowaé strukture finansowania swojej inwestycji. Po-
szczegolne przedsigbiorstwa gornicze beda miaty bowiem odmienny koszt kapitatu
z tego samego zrodta finansowania [Jonek-Kowalska 2011, s. 133]. Koszt ten w
duzej mierze zalezy od negocjacji pomiedzy kapitalodawcg a kapitalobiorcg oraz
indywidualnych ustalen zawartych w podpisywanej pomigdzy nimi umowie. Aby
jednak realnie odzwierciedli¢ procedure budowy modeli finansowania inwestycji
rozwojowych, koszt kapitatu z poszczegolnych zrodet przyjeto jako wypadkowa wa-
runkow panujacych na rynku na dzien prowadzenia badan, tj. w 2010 r.

Pierwszym zalozeniem jest przyjecie kosztu kapitalu wlasnego, na ktory bedzie
si¢ sktadat koszt kapitatu pochodzacego z zyskow zatrzymanych oraz koszt kapitatu
pozyskanego droga emisji akcji. Jezeli chodzi o koszt kapitatu z zyskow zatrzyma-
nych, to zaktada sie¢, ze bedzie si¢ on opieral na rentownosci 52-tygodniowych bo-
now skarbowych (stopa wolna od ryzyka) powickszonej o premig¢ za ryzyko. Wiel-
ko$¢ premii za ryzyko czesto jest okreslana w sposob intuicyjny, na podstawie analiz
o charakterze jakosciowym. W roku 2010 przyjmowano jej wartos¢ dla rynkow
wschodzacych na poziomie 6,5%. Podsumowujac przyjete zatozenia co do kosztu
kapitatu wlasnego pochodzacego z zyskow zatrzymanych: stopa wolna od ryzyka
wynosita w 2010 r. 3,91, a premia za ryzyko 6,5%, czyli koszt kapitatu z tego zrodta
wynosit 10,41%.

Kapitat wlasny wystepujacy w modelach finansowania inwestycji rozwojowych
moze pochodzi¢ takze z emisji akcji. To Zrodio finansowania jest bardziej kosztowne
niz kapitat pochodzacy z zatrzymania zyskow. Wzrost kosztow wynika z konieczno-
$ci sfinansowania kosztow emisji (m.in. przygotowania prospektu emisyjnego, pro-
wizji dla banku rozprowadzajacego akcje itp.). Przyktadowe koszty emis;ji akcji w
wybranych spotkach na polskim rynku przedstawiono w tabeli 3. Jako kryterium
wyboru spotek przyjeto dostepnos¢ informacji. Nie zréznicowano tu emisji przepro-
wadzanych w konkretnych branzach z racji tego, ze procedura emisji publicznej jest
taka sama niezaleznie od branzy i wielkosci emisji. Poszczegolne wielkosci kosztow
towarzyszacych roznym emisjom nie sg charakterystyczne dla okreslonych branz
[Michalak 2011b, s. 324].

Koszt emisji akcji waha si¢ od 0,55 do 15,34% w zalezno$ci od wielko$ci emi-
sji i innych warunkow panujacych na rynku. Kazde przedsiebiorstwo gornicze, pro-
wadzac negocjacje cenowe z subemitentami, agencjami ratingowymi i konsultingo-
wymi itp., bedzie okreslato ten koszt indywidualnie. Na potrzeby budowy modeli
finansowania przyjmuje si¢ jego warto$¢ jako srednig z wybranych i1 zaprezentowa-
nych w tabeli 3 zroznicowanych emisji. A zatem zaktada sig, ze koszt emisji akcji
wynosi 4,7%. Warto$¢ ta dodatkowo powigksza koszt kapitatu wlasnego pochodza-
cego z zyskow zatrzymanych. Otrzymujemy zatem wartos¢ kosztu kapitatu wlasne-
go z emisji akcji, na ktory sklada si¢ koszt zyskow zatrzymanych, przyjety powyzej
na poziomie 10,41%, i koszt wprowadzenia — 4,7%. Daje to wartos¢ 15,11%.

W nastepnych krokach nalezy oszacowac koszt kapitatu obcego dtugotermino-
wego. Wzigto tu pod uwage kredyty dlugoterminowe i emisj¢ obligacji. Koszt kre-
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Tabela 3. Koszty emisji akcji na rynku polskim

Wartos¢ Koszty Procentowy udziat
Lp. Nazwa firmy (rok emisji) emisji akcji | emisji akcji kosztow
(zh) (zh) W emisji
1 |Jago (2009 r.) 1 000 000 95 000 9,5
2 | AUXILIUM SA (2010 1.) 5250 000 450 000 8,57
3 | Ciech SA (20101.) 5983 440 470 250 7,86
4 | HYDROBUDOWA Wioctawek SA (2008 1.) | 13034640 | 2 000 000 15,34
5 | Hutmen SA (2006 r.) 17064180 | 1109 000 6,5
6 | KAREN Notebook SA (2008 r.) 20 000 000 750 000 3,75
7 | FAM —Technika Odlewnicza SA (2004 r.) 20155314 250 000 1,2
8 | eCARD SA (2007 r.) 24 500 000 630 000 2,57
9 | SAF SA (2009 r) 25480 000 842200 3,31
10 | CP Energia SA (2008 r.) 40 000 000 639 500 1,6
11 | Wojas SA (2008 r.) 45225000| 1230000 2,72
12 | TETA SA (2006 r.) 50 600 000 | 1400000 2,77
13 | NOVITUS SA (2007 r.) 52 000 000 800 000 1,54
14 | Bomi (delikatesy) (2010 r.) 100 080 000 | 2 870 000 2,87
15 | PRIMA MODA SA (2008 r.) 210000000 | 1150000 0,55

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie prospektow emisyjnych i raportdw prezentowanych przed-
sigbiorstw.

dytu dtugoterminowego przyjeto, obliczajac $rednie oprocentowanie kredytow dhu-
goterminowych oferowanych przez wybrane banki (kryterium wyboru bankow byta
dostepnos¢ informacji w Internecie). Zestawienie oprocentowania takich kredytow
przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Rynkowe stopy procentowe kredytow dlugoterminowych wybranych bankéw w 2010 r.

Bank Pa]?illj:nk Pekao | BOS | BZ | Bank | Bank | Deutsche City Bank
Fortis | SA |Bank| WBK BGZ | BPH | Bank |Handlowy | Millennium
Oprocentowanie | 8,32 8,43 | 8,57 | 8,65 | 8,74 | 8,81 8,99 9,75 10,71

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych prezentowanych bankow.

Z analizy przyktadowych kredytow dlugoterminowych wynika, Ze ich srednie
oprocentowanie wynosi 8,99%, a zatem warto$¢ te¢ zaktada si¢ jako koszt kredytow
dhugoterminowych. Kolejnym elementem struktury finansowania moze by¢ kapitat
pochodzacy z emisji obligacji korporacyjnych. Srednie rynkowe oprocentowanie
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obligacji korporacyjnych obliczono na podstawie przyktadowych emisji dokona-
nych na rynku polskim i powiekszono je o koszty emisji, otrzymujac koszt kapitatu
z emisji obligacji. Krotki przeglad emisji obligacji korporacyjnych, w przypadku
ktorych mozliwe bylo dotarcie do informacji o koszcie emisji, zawiera tabela 5.

Tabela 5. Koszt emisji wybranych obligacji korporacyjnych w ofercie publiczne;j

Emitent Bank G(?spodarstwa Fojud SA Manlfg(éiqen ¢ Onico Trade
Krajowego SA
SA

Liczba oferowanych

obligacji (szt.) 4952 500 4000 5000 17 000

Liczba nabytych obligacji

(szt.) 4952 500 2053 5000 17 000

Warto$¢ nominalna jednej

obligacji (z}) 1000 1000 10 000 100

Srodki pozyskane w wyniku

emisji obligacji (zt) 4952 500 000 2053 000 50 000 000 1700 000

Oprocentowanie

(w I roku odsetkowym) (%) 6,25 11 8,33 18

Koszty emisji (tys. zt) 157 500 172,4 2607 b.d.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie prospektow emisyjnych i raportow prezentowanych pod-
miotow.

Jak wynika z zaprezentowanych przykladéw, srednie oprocentowanie obligacji
korporacyjnych wynosi 10,98%, natomiast $redni koszt emisji wynosi 5,56%. A za-
tem zaktada sig, ze koszt kapitatu z emisji obligacji wynosi 16,54%.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy przedsiebiorstw gorniczych, najczesciej
wykorzystywanym obcym Zrodlem finansowania inwestycji rozwojowych w gornic-
twie wegla kamiennego jest leasing. Analizie poddano trzy kopalnie (K1, K2 i K3),
ktore w roku 2010 zawarty sze$¢ umoéw leasingowych, a ich $redni koszt to 7,61%.
Na podstawie informacji uzyskanych z badanych kopaln mozna przyja¢ te¢ wartos¢
jako $redni koszt leasingu, jaki wystepuje w branzy.

Poniewaz kazde ze zrodet finansowania wlaczone do modelu finansowania ma
swoj koszt i1 charakteryzuje si¢ specyficznym ryzykiem, to kazdy z proponowanych
modeli finansowania moze by¢ okreslony przez takie parametry, jak sSredni wazony
koszt kapitatu i §rednie wazone ryzyko. Parametry ,,wazone” sg udzialem danego
zrodha kapitalu w strukturze finansowania inwestycji. Sredni wazony koszt kapitatu
w danym modelu finansowania wyznaczany moze by¢ za pomocg tradycyjnej miary,
jaka jest WACC (weighted average cost of capital), ktéra wyraza ponoszony przez
inwestora rzeczywisty koszt pozyskania kapitatu niezbednego do sfinansowania
dziatalno$ci, co mozna zapisa¢ za pomocg nastepujacej formuty [Groth, Anderson
1997, s. 477 oraz Jajuga, Stonski 1999, s. 149]:
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WACC =) wK,,
i=l1
gdzie: w — udziat i-tego zrodta w strukturze finansowania inwestycji,
K. —koszt kapitatu pochodzgcego z i-tego zrodta,
n — liczba zrodet kapitatu w strukturze finansowania inwestycji.

Podobnie wyznacza si¢ $rednie wazone ryzyko danego modelu finansowania.
Nalezy wpierw okresli¢ ryzyko kapitatu z poszczegdlnych zrodet finansowania. Ry-
zyko to mozna wyrazi¢, przypisujac poszczegdlnym czynnikom ryzyka okreslone
powyzej rangi. Suma ryzyka poszczegolnych kapitatdéw zaangazowanych w modelu
finansowania, wazonego udziatem danego zrédta w strukturze finansowania, stano-
wi $rednie wazone ryzyko w danym modelu finansowania. Jak juz wspomniano,
srednie wazone ryzyko danego modelu finansowania mozna okresli¢ (analogicznie
do $redniego wazonego kosztu kapitatu) jako WARC (weighted average risk of ca-
pital) 1 zapisa¢ za pomocg nastgpujacej formuty [Michalak 2011c, s. 232]:

WARC =) wR,
i=1
gdzie: w, — udziat i-tego zrodta w strukturze finansowania inwestycji,
R, —ryzyko kapitalu pochodzacego z i-tego zrodta,
n — liczba zrdédet kapitatu w strukturze finansowania inwestycji.

Kazdy model finansowania bedzie zatem scharakteryzowany za pomocg dwoch
parametrow, takich jak §redni wazony koszt kapitatu (WACC) i $rednie wazone ry-
zyko (WARC).

Budujac modele finansowania inwestycji rozwojowych, nalezy ponadto zwrocic
uwage na ich efektywno$¢, ktora otwiera droge do korzystania z obeych oraz wlas-
nych zewngtrznych zrdédet finansowania. Brak wystarczajacej efektywnosci inwe-
stycji zamyka mozliwos¢ dywersyfikacji struktury finansowania poprzez wprowa-
dzanie kapitalu obcego oraz pozyskiwanie kapitatu wtasnego na przyktad w drodze
emisji akcji. W prowadzonych badaniach przyjeto zatozenie, ze efektywno$¢ inwe-
stycji z uwzglednieniem réznych modeli jej finansowania bedzie liczona za pomocg
tradycyjnej formuty NPV (net present value), ktora mozna zapisa¢ nastepujgco [Rut-
kowski 2007, s. 217]:

X NCF,
t=0 (1 +r )t ’

gdzie: NPV — warto$¢ zaktualizowana netto (net present value),
NCF, — przeptywy pienigzne netto (net cash flow) w roku ¢, stanowigce rozni-
ce wptywow i wydatkow pienieznych zwigzanych z inwestycja 1 jej
eksploatacja wraz z naktadami poczatkowymi,

NPV =

r — stopa dyskontowa,
t=0,1,2,... m — kolejny rok okresu obliczeniowego,
m  —okres obliczeniowy w latach, na ktory sktada si¢ okres budowy i okres

eksploatacji.
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4. Procedura budowy modeli finansowania
inwestycji rozwojowych

Chcac zbudowac¢ optymalny model finansowania inwestycji rozwojowej dla przed-
sigbiorstwa gorniczego, nalezy w pierwszej kolejnosci zbada¢ saldo przeptywow
pieni¢znych (cash flow) oraz wynik finansowy przedsigbiorstwa goriczego i okre-
$li¢ jedng z czterech ponizszych sytuacji:

a) Dodatnie saldo przeplywow pieni¢znych i dodatni wynik finansowy $wiadcza
o mozliwosci pokrycia naktadow inwestycyjnych wtasnymi §rodkami; przedsiebior-
stwo w takiej sytuacji jest rentowne i ma ptynno$¢ finansowsg, co otwiera mu row-
niez mozliwosci korzystania z zewngtrznych zrodet finansowania.

b) Jezeli wynik finansowy jest dodatni, a saldo przeptywdw pieni¢znych ujemne,
moze to by¢ oznakg braku $rodkéw finansowych mimo wypracowanego zysku. Do
przyczyn tego moze zaliczy¢ memoriatlowe ujmowanie przychodéw ze sprzedazy
(w momencie wystawienia faktury, a nie w momencie uzyskania zaptaty) i problemy
ze $cigganiem naleznos$ci od odbiorcow. W takiej sytuacji przedsiebiorstwo jest ren-
towne ale nie ma ptynnosci finansowej. Stwarza to sytuacj¢ niekorzystna z punktu
widzenia finansowania naktadow inwestycyjnych. Mozliwa jest takze taka interpre-
tacja przedstawionej sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo nie traci zdolno$ci do finan-
sowania inwestycji. Przyczyng ujemnych przeplywow przy dodatnim wyniku finan-
sowym moze by¢ dynamiczny rozwoj sprzedazy, generujacy zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy netto z tytutu wzrostu zapaséw, naleznosci i splaty zobowiagzan.
Banki dobrze oceniaja dynamicznie rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa i — nie majac
wlasnych nadwyzek — przedsigbiorstwo ma szans¢ na pozyskanie kapitatu obcego
celem finansowania inwestycji.

¢) Jezeli wynik finansowy jest ujemny, a saldo przeptywoéw dodatnie, moze to
by¢ efekt Sciggniecia naleznosci od odbiorcow z poprzednich okresow sprawozdaw-
czych. Na ujemny wynik moze tez mie¢ wptyw amortyzacja, ktora jest kosztem, ale
nie jest wydatkiem. Ma ona duze znaczenie zwlaszcza w branzach kapitatochton-
nych, charakteryzujacych si¢ wysoka warto$cig majatku trwalego, takich jak goérnic-
two. Jezeli przedsigbiorstwo ma ptynnosc finansowg oraz perspektywe zrealizowa-
nia efektywnej inwestycji, istnieje szansa pozyskania kapitalu obcego celem
finansowania tej inwestycji, moze tez w pewnym zakresie wykorzysta¢ posiadana
nadwyzke finansowa (np. powstala w wyniku odpisania w koszty amortyzacji).

d) Jezeli zarowno wynik finansowy, jak i saldo przeptywow pieni¢znych sg
ujemne, przedsigbiorstwo nie dysponuje wlasnymi srodkami na finansowanie inwe-
stycji ze wzgledu na swoj standing finansowy, nie ma rowniez duzych szans na po-
zyskanie kapitatu obcego.

Po rozpoznaniu powyzszych warunkéw nalezy podja¢ decyzje, jaki charakter
ma mie¢ kapitat dominujacy w modelu finansowania inwestycji (czy ma to by¢ ka-
pitat wilasny, czy obcy), a nastgpnie dokona¢ wyboru konkretnych zrodetl kapitatu
wlasnego lub obcego z uwzglgdnieniem kryterium kosztu kapitatu i ryzyka finanso-
wania. Pozostalg czg$¢ struktury finansowania stanowi¢ bedg tzw. kapitaty uzupet-
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niajace w poszczegdlnych modelach finansowania. R6wnoczesnie nalezy skalkulo-

wac $redni wazony koszt kapitalu danego modelu oraz $rednie wazone ryzyko

finansowania.

Na podstawie przyjetych zatozen mozna wiec sprecyzowac nastepujace zasady
doboru kapitatu dominujacego do budowy modeli finansowania inwestycji rozwojo-
wych przedsigbiorstw gorniczych:

— Przedsigbiorstwa gornicze charakteryzujace si¢ dodatnim saldem przeptywéow
pieni¢znych oraz osiggajace zysk netto mogg stosowac modele finansowania in-
westycji, w ktorych dominuje kapitat wlasny wewngtrzny Iub zewngtrzny albo
kapitat obcy (pod warunkiem, ze koszt kapitatu obcego jest nizszy od stopy
zwrotu z inwestycji).

— Przedsigbiorstwa gornicze charakteryzujace si¢ dodatnim saldem przeptywdow
pieni¢znych, ale wykazujace strate, majg warunki do stosowania modeli finanso-
wania opartych na dominacji kapitalu wlasnego wewnetrznego (pochodzacego
gldwnie z amortyzacji) lub dominacji dostepnego kapitatu obcego (w przypadku
ktorego kapitalodawca zaakceptuje wyzsze ryzyko kredytowe zwiagzane z bra-
kiem rentownosci kapitatlobiorcy, przy zatozeniu wysokiej efektywnos$ci inwe-
stycji).

— Przedsigbiorstwa goérnicze z ujemnym saldem przepltywow pienigznych, ale wy-
kazujgce zysk netto, nie majg wlasnych srodkow, ale charakteryzujg si¢ rentow-
noscig, moga wigc stosowa¢ modele finansowania z dominacjg kapitalu wtasne-
go zewnetrznego pochodzacego z emisji akcji. Mozna tez zatozy¢ dominacje
dostepnego kapitatu obcego, ktorego wlasciciel nie stawia wysokich wymagan
zwigzanych z kondycja finansowa kapitatobiorcy, ale konieczna jest wowczas
wysoka efektywno$¢ inwestycji.

— Przedsigbiorstwa gornicze charakteryzujace si¢ ujemnym saldem przeptywow
pieni¢znych oraz wykazujace strat¢ maja bardzo ograniczone mozliwosci finan-
sowania inwestycji. Mozna w tym przypadku jedynie zalozy¢, ze przy wysokiej
efektywnos$ci inwestycji zostanie do modelu jej finansowania witaczony kapitat
podwyzszonego ryzyka (venture capital).

Model finansowania inwestycji zbudowany zgodnie z powyzszymi zatozeniami
nalezy jeszcze podda¢ weryfikacji, stosujac kryterium negatywne. Polega ono na
badaniu struktury finansowania przedsi¢biorstwa gorniczego podejmujacego in-
westycje. Jezeli po wlaczeniu do dotychczasowej struktury finansowania przedsie-
biorstwa gorniczego nowego kapitatu, stanowigcego model finansowania progno-
zowanej inwestycji, wskaznik zadluzenia kapitatow wlasnych, rozumiany jako
stosunek kapitatu obcego do kapitatu wlasnego, bedzie wigckszy od 2, to model fi-
nansowania inwestycji powinien by¢ odrzucony ze wzgledu na zbyt wysokie ryzy-
ko finansowe.
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5. Przyklady modeli finansowania inwestycji rozwojowych

Uwzgledniajac zatozenia poczynione powyzej, mozna zaproponowac przyktadowe
modele finansowania inwestycji rozwojowej. Dla zobrazowania procedury budowy
i weryfikacji modelu finansowania postuzono si¢ inwestycja oznaczong w niniej-
szym artykule jako I1, realizowana przez jedna z badanych kopaln — kopalni¢ K1.
Jest to inwestycja rozwojowa polegajaca na przygotowaniu do eksploatacji nowych
partii z16z poprzez wykonanie wyrobisk udostepniajgcych oraz wyposazenie i uru-
chomienie przodka eksploatacyjnego. Inwestycja ta ma by¢ realizowana w latach
2010-2012, a jej okres eksploatacji sigga 2030 r. Catkowita warto$¢ kosztorysowa
inwestycji wynosi 112 457 690 zt. Kopalnia K1 w roku bazowym, stanowigcym po-
czatek okresu prognozy (2010 r.), charakteryzowata si¢ dodatnim wynikiem finanso-
wym i dodatnim saldem przeptywdw pienieznych. Ma wigec mozliwos¢ budowy mo-
deli finansowania inwestycji, w ktorych dominuje kapital wlasny wewnetrzny lub
zewnetrzny lub kapitat obcy (pod warunkiem, ze koszt kapitatu obcego jest nizszy
od stopy zwrotu z inwestycji). Stopa zwrotu z analizowanej inwestycji (IRR), bez
uwzglednienia wptywu zrédet finansowania, wynosi 105,2%. Przedsi¢biorstwo ma
wiec duze mozliwosci wyboru rodzaju kapitatu obcego, gdyz stopy procentowe wy-
stepujace na rynku sag kilkakrotnie nizsze od stopy zwrotu z inwestycji. Tworzac
modele, zatozono rézne poziomy kapitatu dominujagcego — od 51 do 100% w za-
lezno$ci od rodzaju tego kapitatu. Dodatkowo kierowano si¢ kryterium zadtuzenia
kapitatu wtasnego (wyrazonym wskaznikiem: kapitat obcy/kapitat wlasny), ktore
nie powinno przekroczy¢ poziomu 2 ze wzgledu na zbyt wysokie ryzyko.

Kazdy z zaprezentowanych modeli charakteryzuje si¢ innym $rednim wazonym
kosztem kapitatu (WACC) 1 $rednim wazonym ryzykiem finansowania (WARC).
Przyjmujac zatozony powyzej koszt kapitatu dla kazdego ze zrédet oraz parametry
charakteryzujgce poszczegdlne odmiany ryzyka finansowania, mozna te wartosci
obliczy¢.

Aby zbada¢ wplyw zbudowanych modeli finansowania na saldo przepltywow
pieni¢znych kopalni K1, korygowano je o przeptywy wynikajace z przyjmowanych
kolejno alternatywnych wariantow finansowania (ze wzglgdu na rozmiary niniejsze-
go artykulu przedstawiono tylko wybrane modele, oznaczone od 1 do 6). Tworzac
uproszczong tabele przeptywow pieni¢znych, zatozono, ze poszczegdlne warianty
finansowania inwestycji r6znia si¢ kosztem obstugi kapitatu obcego wykorzystane-
go do finansowania inwestycji. Zalozono tez, ze wptywy i1 wydatki z tytutu pozy-
skania i splaty kapitatu obcego w dlugim okresie zerujg si¢, dlatego pominigto je
w uproszczonej projekcji przeptywow pieni¢znych.

Pierwszy z budowanych modeli oparty jest na dominacji kapitatu wlasnego we-
wnetrznego. W tabeli 6 ujeto podstawowe parametry modelu finansowania opartego
na kapitale wtasnym wewnetrznym, zakladajac, ze catos$¢ naktaddéw inwestycyjnych
w kwocie 112 457 690 zt bytaby finansowana z tego zrodta.
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Tabela 6. WACC 1 WARC dla modelu 1
Zrodta w sLtIriilf:rze klzfoii;;u Sktadowe | WACC | Ranga | Skladowe WARC
finansowania P WACC (%) ryzyka WARC
(%) (%)
Kapitat wlasny
wewnetrzny 100 10,41 1x0,1041 10,41 0 1*0 0

Zrodto: opracowanie wlasne.

W modelu 1 WACC =10,41%, WARC = 0. Zerowa warto$¢ ryzyka finansowania
wynika z faktu, ze kapitaty wtasne wewnetrzne, ktore zostaty dotychczas wypraco-
wane przez przedsigbiorstwo, nie generuja juz zadnego ryzyka, poniewaz sa one
zaangazowane w dziatalno$¢ i ich wysoko$¢ jest znana i stata. Nie ma w tym przy-
padku zagrozenia niepozyskania tych kapitatow czy tez wystapienia przerw w ciag-
losci finansowania itp. Kapitatl wlasny wewnetrzny nie wymaga splaty i nie pocigga
za sobg zadnych kosztéw finansowych, stad w przeptywach pieni¢znych kopalni K1
nie wystapia wydatki zwiazane ze sptata kapitatu i z obstugg zadluzenia. Uproszczo-
ne zestawienie wptywow 1 wydatkow wraz z saldem przeptywow pieni¢znych dla
modelu finansowania inwestycji nr 1 przedstawiono w tabeli 7.

W drugim modelu zatozono, ze kapitat wlasny wewnetrzny pozostanie nadal kapi-
tatem dominujgcym, ale zostanie uzupetiony przez leasing maszyn i urzgdzen gorni-
czych. Wartos¢ zakupow takich urzadzen wynosi zgodnie z projektem 35 786 690 zt,
co stanowi 31,82% naktadoéw. Parametry takiego modelu uj¢to w tabeli 8.

Tabela 7. Saldo przeptywow pieni¢znych dla modelu 1

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wplywy ze sprzedazy (zt)

1157068 514,25

1318 006 536,00

1333 749 060,00

1317165 360,00

1316 607 530,00

1373 505 000,00

Wydatki na dzial.operacyjna (z})

1000 491 300,00

1055 354 700,00

1023 022 600,00

1060 499 000,00

1023 175 400,00

1020 924 700,00

Odsetki od kapitatu obcego

finansujacego inwestycjg (z1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldo przeplywow pienigznych (z}) | 15657721425 | 262651 836,00 | 310726460,00 | 256 666 360,00 | 156 577214,25 | 352 580 300,00
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1370 995 920,00

1368 703 140,00

1017 189 900,00

1035491 800,00

1013 996 700,00

1029 402 300,00

995 336 700,00

987 093 700,00

976 137 100,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

356 315 100,00

338013 200,00

359 508 300,00

344 102 700,00

378 168 300,00

383 902 220,00

392 566 040,00

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1366 410 360,00 | 1364074 320,00 | 1361 781540,00 | 1373 505000,00 | 1373505000,00 | 1373505000,00 | 1373505000,00 | 1373505 000,00
983 693 700,00 | 973 937 100,00 | 982 004 100,00 | 951 709 600,00 | 960257 200,00 | 951 509 600,00 | 960 066 200,00 | 1 090 112 400,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
382716 660,00 | 390 137220,00 | 379777 440,00 |  421795400,00 | 413247 800,00 | 421995 400,00 | 413 438 800,00 | 283 392 600,00

Zrddto: opracowanie wiasne.



Efektywnos¢ jako kryterium wyboru modeli finansowania inwestycji rozwojowych... 253

Tabela 8. WACC i WARC dla modelu 2

Zrodha W slgr(lililz:rze klefoiiezﬂtu Sktadowe WACC | Ranga Sktadowe WARC
finansowania P WACC (%) | ryzyka WARC
(%) (%)
Kapitat wlasny
wewnetrzny 68,18 10,41 | 0,6818 x 0,1041 | g 59 0 0,6818 x 0 6.93
Leasing 31,82 7,61 |0,3182 % 0,0761 21,78 | 0,3182 x 21,78

Zrodto: opracowanie wlasne.

W modelu 2 zatozono, ze mamy do czynienia z leasingiem finansowym na okres
36 miesigcy, o statej racie leasingowej. Uproszczone zestawienie wptywow i wydat-
kéw wraz z saldem przeptywow pienieznych dla modelu finansowania inwestycji
nr 2 przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9. Saldo przeptywow pieni¢znych dla modelu 2

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Wielko$¢ sprzedazy (t) 3961 885,00 4250 400,00 4326 000,00 4291 000,00 4291 000,00
Cena (zt/t) 292,05 310,09 308,31 306,96 306,83
Przychod = wplywy
ze sprzedazy (z}) 1157 068 514,25 | 1 318 006 536,00 | 1 333 749 060,00 | 1 317 165 360,00 | 1 316 607 530,00
Koszty dzial. operacyjnej
ogbtem, w tym: 1103 072 700,00 | 1 157 936 100,00 | 1 125 604 000,00 | 1 163 080 400,00 | 1 125 756 800,00
— amortyzacja 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00
— wydatki na dzial.

operacyjna 1000 491 300,00 | 1 055 354 700,00 | 1 023 022 600,00 | 1 060 499 000,00 | 1 023 175 400,00
— odsetki od kapitatu obcego

fin. inw. 2180 707,06 1 548 950,07 616 533,02 7 026,38 0,00
Saldo przeplywéw
pieni¢znych 154396 507,19 | 261102 885,93 | 310109 926,98 | 256 659 333,62 | 293 432 130,00

Przeptywy pieni¢zne w latach 2015-2030 identyczne jak w tabeli 7.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przeptywach pieni¢znych wygenerowanych dla modelu 2 pojawiajg si¢ odset-
ki z racji zaangazowania kapitalu obcego w postaci leasingu. Jak wynika z danych
przedstawionych w tabelach 7 i 9, wprowadzenie kapitatu obcego obnizyto saldo
przeptywow pienigznych w pierwszym roku o okoto 1,5%, w drugim roku o prawie
0,6%, a trzecim o okoto 0,2%, ale w zamian obnizyt si¢ sSredni wazony koszt kapita-
tu, jaki ponosi inwestor. W modelu finansowania uzupetnionym leasingiem koszt ten
jest nizszy niz w modelu opartym wylacznie na kapitale wtasnym o okoto 1%. Zgod-
nie z 0gdlng prawidlowoscia, im nizszy koszt kapitatu, tym wyzsze ryzyko, w mode-
lu 2 srednie wazone ryzyko finansowania wynosi 6,93.

Trzeci model finansowania inwestycji I1 zaklada jeszcze nizszy, niz poprzednie
modele, udziat kapitatu wlasnego wewnetrznego w strukturze finansowania. Struk-
tura kapitatu poddana analizie to 51% kapitalu wlasnego wewnetrznego oraz 49%
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kredytu inwestycyjnego. Kredyt inwestycyjny pokrywa nakltady w wysokosci
55 104 268,10 zt 1 jest sptacany w okresie 10 lat, oprocentowanie wynosi 8,99%
rocznie. Poréwnano w tym przypadku harmonogram sptaty kredytu przy zalozeniu
ptatnosci malejacych (stata rata kapitatowa i malejaca rata odsetkowa) oraz ptatno-
$ci stalych. Platnosci malejace sg korzystniejsze dla kapitatobiorcy i taki wariant
splaty przyjeto w projekcji przeplywow pieni¢znych. Pozostalg cze$¢ naktadow,
tj. 57 353 421,90 zt, pokrywa si¢ z kapitalu wlasnego wewngtrznego. Parametry
modelu nr 3 w postaci sredniego wazonego kosztu kapitatu oraz sredniego wazone-
go ryzyka ujeto w tabeli 10, natomiast projekcje przeplywow pienigznych dla tego
modelu w tabeli 11.

Tabela 10. WACC i WARC dla modelu 3

Udziat Koszt
., . . Sktadowe | WACC | Ranga | Skladowe
Zrédta finansowania w strtlkturze ka;:ltatu WACC (%) ryzyka WARC WARC
(%) (%)
Kapitat whasny
wewngtrzny 51 10,41 | 0,51 x 0,1041 9.71 0 0,51 x0 48.23
Kredyt dlugoterminowy 49 8,99 0,49 x 0,0899 98,43 | 0,49 x 98,43
Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 11. Saldo przeptywow pieni¢znych dla modelu 3
Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Wielko$é¢ sprzedazy (t) 3961 885,00 4250 400,00 4326 000,00 4291 000,00 4291 000,00
Cena (z}/t) 292,05 310,09 308,31 306,96 306,83

Przychod = wplywy ze sprzedazy (zh)

1157 068 514,25

1318 006 536,00

1333 749 060,00

1317 165 360,00

1316 607 530,00

Koszty dziat. operacyjnej ogotem, w tym:

1103 072 700,00

1157936 100,00

1125 604 000,00

1163 080 400,00

1125756 800,00

— amortyzacja

102 581 400,00

102 581 400,00

102 581 400,00

102 581 400,00

102 581 400,00

— wydatki na dzial. operacyjna

1000 491 300,00

1055 354 700,00

1023 022 600,00

1,060 499 000,00

1023 175 400,00

— odsetki od kapitatu obcego fin. inw. 4953 873,70 4458 486,33 3963 098,96 3467 711,59 297232422
Saldo przeplywéw pienieznych 151623340,55 | 258193349,67 | 306763 361,04 | 253198 648,41 | 290 459 805,78
2015 2016 2017 2018 2019
4326 000,00 4326 000,00 4326 000,00 4326 000,00 4326 000,00

317,50 317,50 317,50 317,50 317,50

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1123 506 100,00

1121015 600,00

1140 561 800,00

1120 311 000,00

1136 960 900,00

102 581 400,00

103 825 700,00

105 070 000,00

106 314 300,00

107 558 600,00

1020 924 700,00

1017 189 900,00

1035491 800,00

1013 996 700,00

1029 402 300,00

2476 936,85

1981 549,48

1486 162,11

990 774,74

495 387,37

350 103 363,15

354 333 550,52

336 527 037,89

358 517 525,26

343 607 312,63

Przeptywy pieni¢zne w latach 2020-2030 identyczne jak w tabeli 7.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Kredyt dlugoterminowy jest mniej korzystny niz rozwazany w drugim modelu
leasing na okres 3-letni. Wygenerowane w przypadku kredytu przeptywy pieniezne
sa w okresie sptaty kredytu nizsze niz w przypadku leasingu. Kredyt pokrywa jednak
wigksza czgs¢ nakladow inwestycyjnych niz leasing. Model 3 charakteryzuje si¢
wyzszym $rednim wazonym kosztem kapitatu i wyzszym ryzykiem finansowania
niz model 2. Mozna wigc wnioskowac, ze w przypadku posiadania wystarczajgcych
srodkéw wlasnych nie jest optacalne zwigkszanie udzialu kapitatu obcego i rezygno-
wanie z leasingu na rzecz kredytu bankowego dtugoterminowego.

W nastgpnym kroku rozwazona zostanie sytuacja, w ktorej leasing finansowy
bedzie zastapiony kredytem na taki sam okres i na taka sama kwote. Bedzie to model 4.
W modelu tym zatozono, ze obudowy zmechanizowane o wartosci 35 786 690 zt,
ktore stanowia 31,82% naktaddéw inwestycyjnych, zostang sfinansowane kredytem
3-letnim, oprocentowanym 8,99%. Parametry tego modelu ujeto w tabeli 12.

Tabela 12. WACC i WARC dla modelu 4

Zrodla N S[éiiltajrze kI:"liZ;u Skladowe | WACC | Ranga | Skladowe | (o 0
finansowania P WACC (%) | ryzyka WARC
(%) (%)
Kapitat whasny
wewnetrzny 68,18 10,41 0,6818 x 0,1041 | 9,96 0 0,6818 x 0 31,32
Kredyt 3-letni 31,82 8,99 0,3182 x 0,0899 98,43 | 0,3182x 98,43

Zrodto: opracowanie wlasne.

Sredni wazony koszt kapitatu i ryzyko finansowania dla modelu z kredytem
ksztattuje sie mniej korzystnie niz dla modelu z takim samym udziatem leasingu.
Projekcje przeptywoéw pienieznych dla tego modelu przedstawiono w tabeli 13.
Uwzgledniono w nich kalkulacje sptaty kredytu.

Tabela 13. Saldo przeptywow pieni¢znych dla modelu 4

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Wielkos¢ sprzedazy (t) 3961 885,00 4250 400,00 4326 000,00 4291 000,00 4291 000,00
Cena (zi/t) 292,05 310,09 308,31 306,96 306,83
Przychod = wplywy
ze sprzedazy (zl) 1157 068 514,25 | 1 318 006 536,00 | 1 333 749 060,00 | 1 317 165 360,00 | 1 316 607 530,00
Koszty dzial. operacyjnej
ogdtem, w tym: 1103 072 700,00 | 1 157 936 100,00 | 1 125 604 000,00 | 1 163 080 400,00 | 1 125 756 800,00
— amortyzacja 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00

— wydatki na dzial. operacyjna | 1 000 491 300,00 | 1 055 354 700,00 | 1 023 022 600,00 | 1 060 499 000,00 | 1 023 175 400,00
— odsetki od kapitatu obcego

fin. inw. 2582 576,62 1 845 490,45 739 044,55 8460,94 0,00
Saldo przeplywéw
pieni¢znych 153 994 637,63 | 260 806 345,55 | 309 987 415,45 | 256 657 899,06 | 293 432 130,00

Przeptywy pieni¢zne w latach 2015-2030 identyczne jak w tabeli 7.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zaciagniecie kredytu skutkuje nizszym saldem przeptywdw pienieznych niz sfi-
nansowanie zakupu inwestycyjnego leasingiem na ten sam okres.

Kolejny model — nr 5, jaki zdecydowano si¢ podda¢ analizie, to finansowanie
inwestycji za pomocg emisji akcji. Koszt pozyskanego w ten sposob kapitatu jest
rowny kosztowi kapitatu wlasnego z zyskéw zatrzymanych powickszonemu
w pierwszym w roku o koszty emisji. Te dwa elementy wyznaczajg WACC, jednak
w przeptywach pieni¢znych widoczny bedzie tylko jeden — koszty emisji. Parame-
try takiego modelu ujeto w tabeli 14, natomiast przeplywy pieni¢zne przez niego
generowane w tabeli 15.

Tabela 14. WACC i WARC dla modelu 5

., Udziat Koszt
fn i;‘;‘iiznia w strukturze | kapitatu Sl;;:dgge WACC (%) r};‘;r;iz S]\‘:,f};’ge WARC
(%) (%)
Kapital wlasny 100 1511 | 1x0,1511 15,11 117,56 | 1x 117,56 | 117,56
zewngtrzny (w2010r.)
10,41
(0d 2011 1.)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Model 5 ma najwyzszy WACC i WARC z dotychczas zaprezentowanych. Kapi-
tal pozyskany droga emisji akcji jest najdrozszy i najbardziej ryzykowny. Na ko-
rzys¢ tego modelu przemawia fakt, ze koszty emisji obcigzaja przeptywy pieni¢zne
tylko w pierwszym roku (saldo jest wowczas zblizone do salda uzyskanego w pierw-
szym roku w modelu zaktadajacym zaciagnigcie kredytu — model 3), ale juz w na-
stepnych latach salda przeptywow pieni¢znych sa najwyzsze posrod zaprezentowa-
nych modeli (tozsame z modelem opartym na kapitale wtasnym wewnetrznym).

Tabela 15. Saldo przeptywow pienigznych dla modelu 5

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Wielkos¢ sprzedazy (t) 3961 885,00 4250 400,00 4326 000,00 4291 000,00 4291 000,00
Cena (zi/t) 292,05 310,09 308,31 306,96 306,83
Przychod = wplywy
ze sprzedazy (z}) 1157 068 514,25 |1 318 006 536,00 |1 333 749 060,00 |1 317 165 360,00 | 1 316 607 530,00
Koszty dzial. operacyjnej
ogdlem, w tym: 1103 072 700,00 |1 157 936 100,00 | 1 125 604 000,00 |1 163 080 400,00 |1 125 756 800,00
— amortyzacja 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00
— wydatki na dzial. operacyjna |1 000 491 300,00 |1 055 354 700,00 | 1 023 022 600,00 |1 060 499 000,00 |1 023 175 400,00
— koszty emisji = wydatki 5285511,43 0,00 0,00 0,00 0,00

Saldo przeplywéw pieni¢znych | 151291 702,82 | 262 651 836,00 | 310 726 460,00 | 256 666 360,00 | 293 432 130,00

Przeptywy pieni¢zne w latach 2015-2030 identyczne jak w tabeli 7.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Model 6 jest oparty na dominacji kapitatu obcego. Pod uwage wzigto emisje
obligacji 10-letnich. Koszt kapitatlu jest w tym przypadku wysoki w poczatkowym
okresie, gdyz nalezy doliczy¢ do niego koszty emisji obligacji. W pierwszym roku
wynosi on 16,54%. W dalszych latach koszt kapitatu pochodzacego z obligacji wy-
nosi 10,98%. Zatozono, ze kapitat pochodzacy z emisji obligacji pokryje 65% nakta-
dow inwestycyjnych, pozostalg cz¢s¢ naktadow pokrywa kapitat wlasny wewnetrz-
ny. Parametry modelu 6 uj¢to w tabeli 16.

Tabela 16. WACC i WARC dla modelu 6

. Udziat Koszt
Zrodla . Sktadowe Ranga Sktadowe
. A Y AR
finansowania w strukturze | kapitatu WACC WACC (%) ryzyka WARC WARC
(%) (%)
Kapital wlasny 14,39
wewnetrzny 35 10,41 0,35 % 0,1041 | (w2010r.) 0 0,35 %0
1078 88,31
Emisja obligacji dt. 65 16,54 | 0,65 x 0,1654 | (0d 2011 1) | 147,18 | 0,65 x 147,18
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 17. Saldo przeptywow pieni¢znych dla modelu 6
Wyszczeg6lnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Wielkos¢ sprzedazy (t) 3961 885,00 4250 400,00 4326 000,00 4291 000,00 4291 000,00
Cena (zH/t) 292,05 310,09 308,31 306,96 306,83

Przychod = wplywy

ze sprzedazy (zl) 1157 068 514,25 | 1 318 006 536,00 | 1 333 749 060,00 | 1 317 165 360,00 | 1 316 607 530,00

Koszty dzial. operacyjnej

ogdtem, w tym: 1103 072 700,00 | 1 157 936 100,00 | 1 125 604 000,00 | 1 163 080 400,00 | 1 125 756 800,00
102 581 400,00 [ 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00 | 102 581 400,00

1000 491 300,00 | 1 055 354 700,00 | 1 023 022 600,00 | 1 060 499 000,00 | 1 023 175 400,00

— amortyzacja

— wydatki na dzial. operacyjna

— koszty emisji i odsetki

od kapitatu obcego fin. inw. 12 090 326,25 8026 105,34 8026 105,34 8026 105,34 8026 105,34
Saldo przeplywéw pienieznych | 144 486 888,00 | 254 625730,66 | 302 700 354,66 | 248 640 254,66 | 285 406 024,66
2015 2016 2017 2018 2019
4326 000,00 4326 000,00 4326 000,00 4326 000,00 4326 000,00

317,50 317,50 317,50 317,50 317,50

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1373 505 000,00

1123 506 100,00

1121 015 600,00

1140 561 800,00

1120 311 000,00

1136 960 900,00

102 581 400,00 103 825 700,00 105 070 000,00 106 314 300,00 107 558 600,00
1020 924 700,00 1017 189 900,00 1035491 800,00 1013 996 700,00 1029 402 300,00
344 554 194,66 348 288 994,66 329 987 094,66 351482 194,66 336 076 594,66
350 103 363,15 354 333 550,52 336 527 037,89 358 517 525,26 343 607 312,63

Przeptywy pieni¢zne w latach 2020-2030 identyczne jak w tabeli 7.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Przeptywy pieniezne wystepujace w modelu 6 przedstawiono w tabeli 17.
W roku, w ktorym dochodzi do emisji obligacji (w prezentowanym przyktadzie jest
to rok 2010), saldo przeptywow pieni¢znych jest najnizsze sposrod dotychczas zapre-
zentowanych modeli. Pomimo wysokiego kosztu kapitatu saldo to pozostaje jednak
nadal wyzsze niz saldo przeptywow pienieznych w wariancie bezinwestycyjnym. Na-
lezy jednak zwroci¢ uwage na stosunkowo wysoki poziom ryzyka finansowania
z tego zrodta.

Na podstawie analizy przyktadowych wariantéw modeli finansowania inwesty-
cji rozwojowych mozna zauwazy¢, ze najkorzystniejszy z punktu widzenia minima-
lizacji §redniego wazonego kosztu kapitatu jest model 2, oparty na dominacji kapi-
talu wlasnego z uzupehlieniem w postaci leasingu. Z proponowanych uktadow
zrédet finansowania najmniej korzystne z punktu widzenia kosztu kapitatu sg kom-
binacje uwzgledniajace emisje obligacji lub akcji. Jezeli modele oceniane bgda
z punktu widzenia minimalizacji ryzyka finansowania, to najkorzystniejsze sg te
oparte na dominacji kapitalu wlasnego wewngtrznego. Jezeli kapital ten pokrywa
100% naktadoéw inwestycyjnych, to ryzyko finansowania wynosi 0 (model 1). Niski
poziom ryzyka finansowania charakteryzuje rowniez model 2, z dominacja kapitalu
wlasnego wewnetrznego, uzupetnionego leasingiem.

6. Ocena efektywnoSci inwestycji rozwojowych
wraz z analiza wrazliwosSci

Planujac przedsigwzigcie inwestycyjne, inwestor powinien przeprowadzi¢ alterna-
tywne rachunki efektywno$ci dla kazdego modelu finansowania, gdyz kazdy model
ma inny $redni wazony koszt kapitatu. Efektywno$¢ inwestycji jest szczegdlnie
wrazliwa na ten parametr w przypadku przedsiewzig¢ wieloletnich, jakimi sg inwe-
stycje rozwojowe w gornictwie. Zaprezentowane powyzej przyktadowe modele fi-
nansowania inwestycji oddzialywaja na efektywno$¢ inwestycji. W tabeli 18 przed-
stawiono wptyw kazdego z modeli finansowania na podstawowg miare¢ efektywnosci
inwestycji, jaka jest warto$¢ biezaca netto (NPV). NPV jest wrazliwa na zmiany
wysokosci stopy dyskontowej, wyrazonej przez $redni wazony koszt kapitatu

Tabela 18. Wrazliwo$¢ NPV inwestycji na zmiany stopy dyskontowej wyrazonej przez WACC

MODEL Stopa dyskontowa NPV (z})

Model 1 10,41% 2659 824 134,34
Model 2 9,52% 2 850 875 928,53
Model 3 9,71% 2792 002 379,63
Model 4 9,96% 2751288 613,30
Model 5 10,41% 2655036 967,03
Model 6 10,78% 2533 338214,02

Zrodto: opracowanie wlasne.



Efektywnos¢ jako kryterium wyboru modeli finansowania inwestycji rozwojowych... 259

WACC. Poniewaz kazdy z proponowanych modeli finansowania inwestycji charak-
teryzuje si¢ innym WACC, to mozna przyjac tezg, ze NPV jest wrazliwa na zmiany
w obszarze struktury finansowania, odzwierciedlone przez r6zne modele finansowa-
nia inwestycji [Michalak, Turek 2010, s. 348].

Procentowe zmiany warto$ci NPV w stosunku do wariantu opartego na modelu 1
przedstawiono w tabeli 19.

Tabela 19. Zmiany NPV w stosunku do wariantu opartego na modelu 0

MODEL Zmiana NPV
Model 1 100%
Model 2 107,18%
Model 3 104,97%
Model 4 103,44%
Model 5 99,82%
Model 6 95,24%

Zrddto: opracowanie wiasne.

Wahania NPV w zaleznosci od przyjetego modelu finansowania si¢gajg od pra-
wie —4% do ponad +7% w stosunku do modelu 1 odpowiadajacego finansowaniu
inwestycji w catosci kapitatem wlasnym.

7. Podsumowanie

Tworzone wielowariantowe modele finansowania inwestycji rozwojowej wplywaja
na przeplywy pienigzne inwestora. W analizowanym przykladzie przepltywy pie-
nigzne netto w roznych wariantach finansowania r6znia si¢ o kwoty rzedu od okoto
5 min zt do prawie 200 min zt. Nalezy uzna¢ t¢ roznice za duzg, zwazywszy na to,
ze dotyczy ona wplywu tylko jednego przedsiewziecia na saldo przeptywow pie-
nigznych. Nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze w analizowanym okresie, tj. od 2010 do
2030 r., kopalnia moze podja¢ od kilku do kilkunastu takich inwestycji. Wazne jest
zatem wlasciwe zaplanowanie modelu finansowania kazdej z nich. Planowanie to
powinno opiera¢ si¢ na budowie wielowariantowych modeli finansowania inwesty-
cji wraz z okresleniem $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz sredniego wazone-
go ryzyka kazdego modelu. Kazdy model bedzie skutkowat inng wartoscig NPV dla
danej inwestycji poprzez oddziatywanie na saldo przeptywow pienieznych w pozy-
cji wydatki z tytulu obstugi kapitalu oraz poprzez stope dyskontowa réwna $rednie-
mu wazonemu kosztowi kapitatu.
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EFFECTIVENESS AS A CRITERION
OF CHOOSING FINANCING MODELS
OF DEVELOPMENT INVESTMENT IN MINING

Summary: The paper presents a problem of financing development investment in mining.
There are basic reasons of financing process, that is cost of capital and risk and there is also
an influence of financing investment models on its effectiveness. The paper refers to the
specific features of development investments in mining and a difficult financial situation of
mining companies in Poland. The presented methodology enables an investor to make a quick
and efficient, multi-variant assessment of investments and to choose an investment solution
adjusted to individual preferences of mining enterprise (in terms of cost of capital and risk)
and the one that effects the investment effectiveness in the best way. Currently, such solutions
do not exist in mining enterprises.

Keywords: cost of capital, risk, efficiency.



