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Analiza struktury i kosztu kapitalu
w przedsi¢biorstwach gorniczych

Wprowadzenie

Aby mozna byto w poprawny (efektywny) sposob gospodarowaé ztozami surowcoéw
mineralnych przedsigbiorstwo gornicze potrzebuje odpowiednich zasoboéw kapitatowych,
czyli zrodet finansowania. Posiadane przez przedsigbiorstwo zrddta kapitatu mozna po-
dzieli¢ na kapitat wlasny oraz obcy. Iwin-Garzynska i Adamczyk dopuszczaja rowniez po-
dzial Zrodet finansowania na zrédta zewngtrzne i wewngtrzne (Iwin-Garzynska i Adam-
czyk 2009). Udziat wymienionych kapitatow w catosci finansowania spotki nazywany jest
struktura kapitatu. W literaturze finansowej (Rao Ramesh 1995) pojecia kapitat i aktywa
przedsiebiorstwa sa czesto ze sobg utozsamiane. Zaangazowane przez wihascicieli lub wie-
rzycieli srodki pieni¢zne sa wymieniane na réznego rodzaju aktywa rzeczowe i aktywa
finansowe.

W przypadku kazdego ze zrddetl finansowania mozna okresli¢ jego koszt, a w konse-
kwencji tzw. wazony koszt kapitatu WACC (ang. Weighted Average Cost Of Capital), ktory
mowi jaki jest catkowity koszt kapitatu w danym przedsigbiorstwie. Obnizenie tego kosztu
(WACC) powoduje zwigkszenie efektywnosci inwestycji, a w konsekwencji stwarza moz-
liwosci siegania po nowe zloza surowcoOw mineralnych lub poktady, np. wegla kamiennego
lub brunatnego, ktorych udziat w produkcji energii elektrycznej dla Polski wynosi 86%
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(Grudzinski 2013). Zwigkszanie efektywnosci inwestycyjnej w polskim gornictwie jest nie-
zwykle istotne, gdyz ma bezposrednie przetozenie na bezpieczenstwo energetyczne kraju —
czyli pokrycie biezacego i przewidywanego zapotrzebowania odbiorcow na paliwa i energie
w sposob technicznie 1 ekonomicznie uzasadniony (Deluga 2013) — oraz jego gospodarczy
rozwoj (Dubinski i Turek 2014). Gérnictwo w Polsce ulega ciagglym przemianom (Magda
i in. 2009), ktérych efektem powinno byé¢ réwniez zwigkszanie wartosci przedsigbiorstw
gorniczych. Minimalizacja WACC powoduje zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa gor-
niczego, a wigc sprawia, ze przedsicbiorstwo to staje si¢ atrakcyjniejsze z inwestycyjne-
go punktu widzenia dla potencjalnych inwestoréw. Obnizenia wazonego kosztu kapitatu
mozna dokona¢ poprzez regulowanie struktury kapitatu (ksztalttowanie udziatu kapitatow
obcych i wlasnych w catej strukturze finansowania).

W niniejszym artykule postanowiono podja¢ probe okreslenia udziatu finansowania
spotek gorniczych kapitatem obcym w calej strukturze finansowania oraz wykazac, ze
finansowanie kapitalem obcym jest optacalne dla przedsiebiorstwa z punktu widzenia wia-
Scicieli, niemniej jednak ciaggte i bezwzgledne korzystanie z kapitatow obcych moze dopro-
wadzi¢ do zwigkszenia wazonego kosztu kapitatu. Zatem celem niniejszego artykutu jest
okreslenie poziomoéw finansowania kapitatem obcym w wybranych przedsigbiorstwach gor-
niczych — zaréwno polskich, jak i §wiatowych — oraz wyznaczenie kosztu kapitatu wlasnego
i obcego. Do analizy struktury kapitalu wybrano nastgpujace przedsicbiorstwa gornicze:
KGHM Polska Miedz S.A. (KGHM), Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. (JSW), Katowicki
Holding Weglowy S.A. (KHW), Lubelski Wegiel Bogdanka S.A. (Bogdanka), Kompania
Weglowa S.A. (KW), Rio Tinto, BHP Billiton, Feeport-McMoran Inc. oraz Vale. Dodatko-
wym celem jest okreslenie optymalnej struktury kapitatu, czyli minimalnej wartosci wazo-
nego kosztu kapitatu dla wybranego polskiego przedsigbiorstwa gorniczego.

1. Pojecie optymalnej struktury kapitalu

W literaturze przedmiotu nie ma petnej jednolitosci co do definicji struktury kapita-
tu w przedsigbiorstwie. Wedtug autorow (Masulis 1988; Ross i1 in. 1996; Higgins 1992)
strukture kapitatu utozsamia si¢ ze strukturg pasywow, zwang tez strukturg finansowania.
Natomiast wedlug autoréw (Helfert 1994) oraz (Downes i Goodman 1991) przez struk-
ture kapitatu rozumie si¢ podziat kapitatu statego (dtugoterminowego) na kapitat wiasny
i zobowigzania dtugoterminowe. Kapitat krotkoterminowy ulega ciagtym zmianom, wigc
w konsekwencji w dtuzszym okresie o wielkos$ci i strukturze kapitatu w przedsigbiorstwie
decyduje kapitat dtugoterminowy. Autorzy (Brealey i Myers 1991) okre$laja jako struktu-
r¢ kapitatu — strukture papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez przedsiebiorstwo,
w podziale na papiery dtuzne (bony, obligacje) oraz papiery wiascicielskie (akcje zwykle
i uprzywilejowane). Podobne podejscie prezentujg autorzy (Modigliani i Miller 1958), kto-
rzy podkreslaja, ze najwazniejsza role w tak rozumianej strukturze kapitatu odgrywa opro-
centowanie wyemitowanych papierow dtuznych badz otrzymanego kredytu.
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Istnieje wiele podejs¢ charakteryzujacych optymalna strukture kapitatu w przedsigbior-
stwie. Poczatek nowoczesnej teorii struktury kapitatu dali F. Modigliani i M. Miller (MM),
publikujac w roku 1958 artykul, o ktorym mowi si¢, ze wywarl on wickszy wplyw na roz-
woj teorii finanséw niz jakikolwiek inny opublikowany na §wiecie (Brigham i Houston
2005). Artykut ten znany jest rowniez jako pierwsze twierdzenie MM. Zaktada ono, iz war-
to$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest niezalezna od struktury kapitatu (Duliniec 2001). Po-
dobnie $redni wazony koszt kapitatu jest staty, bez wzgledu na zmiany struktury kapitatu,
i jest on rowny kosztowi kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie nie korzystajacym z dtugu
(Duliniec 2001). Omawiane twierdzenie zostato jednak oparte na malo realistycznych zalo-
zeniach (Brigham i Houston 2005):

1. Nie wystepujg koszty maklerskie.

Nie istnieja podatki.
Bankructwo nie wigze si¢ z poniesieniem zadnych kosztow.
Inwestorzy indywidualni moga pozyczy¢ na t¢ sama stope procentowa co spotki.

oos W

Wszyscy inwestorzy dysponuja — taka samg jak zarzad — informacja o przysztych
mozliwo$ciach inwestycyjnych firmy.

6. Finansowanie kapitatem obcym nie ma wptywu na EBIT.

Drugie twierdzenie sformulowane przez MM zaklada, ze koszt kapitalu wlasnego
w przedsigbiorstwie korzystajacym z dlugu jest rowny kosztowi kapitatu wtasnego w przed-
sigbiorstwie o tym samym poziomie ryzyka operacyjnego nie korzystajacym z dtugu, po-
wigkszonemu o premig¢ za ryzyko finansowe (Duliniec 2001).

W roku 1963 MM zaproponowali dwa twierdzenia nieco odmienne w stosunku do tych
z roku 1958. Pierwsze z twierdzen zaktada, ze warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa finanso-
wanego czesciowo kapitatem obcym jest rowna wartosci przedsigbiorstwa bez dtugu, po-
wigkszonej o warto$¢ korzysci podatkowych zwigzanych z oprocentowaniem dtugu (Duli-
niec 2001). W zwiazku z powyzszym, warto§¢ rynkowa przedsigbiorstwa wzrasta wraz ze
wzrostem udziatu kapitatu obcego. W twierdzeniu drugim postawiono teze, iz koszt kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwie korzystajacym z dtugu jest rowny kosztowi kapitatu wtasnego
w przedsigbiorstwie o tym samym poziomie ryzyka operacyjnego, nie korzystajacym z dtu-
gu, powickszonemu o premig¢ za ryzyko finansowe; z tym, ze w sytuacji istnienia podatkéw
zwigkszone ryzyko finansowe jest czgsciowo rekompensowane korzysciami zwigzanymi
z tarczg podatkowa (Duliniec 2001). Jak zauwaza A. Duliniec, z twierdzenia tego wynika, ze
maksymalizacja warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa polega na minimalizowaniu $redniego
wazonego kosztu kapitatu poprzez wzrost wskaznika dzwigni finansowej (Duliniec 2001).

W kolejnym etapie rozwazan nad optymalng strukturg kapitatu Merton Miller zwery-
fikowat twierdzenia MM i wprowadzil do rozwazan jeszcze podatek dochodowy od o0sob
fizycznych (Miller 1977). Wynik rozwazan M. Millera mozna podsumowac stwierdzeniem,
ze warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa ro§nie wraz ze wzrostem zadtuzenia do momentu wy-
czerpania si¢ mozliwosci odnoszenia przez przedsigbiorstwo korzysci z ostony podatkowe;j
z tytutu oprocentowania dtugu, poniewaz dalszy wzrost zadtuzenia wptywa negatywnie na
warto$¢ firmy (Duliniec 2001).
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W podzniejszych latach model MM z podatkiem dochodowym przedsigbiorstw doczekat
si¢ jeszcze jednej modyfikacji. Wspomniany model MM zostat zmodyfikowany i rozbu-
dowany o koszty trudnos$ci finansowych (koszty bankructwa) i koszty agencji (przedsta-
wicielstwa, zarzadu) (Szczepankowski 2007). Nadmierne zadtuzanie stanowi zagrozenie
dla przedsiebiorstwa w postaci bankructwa (Stigliz 1988). Przy zatozeniu wystepowania
ryzyka niewyptacalnosci warto$¢ przedsigbiorstwa nie ro$nie wprost proporcjonalnie do
wzrostu wielkos$ci zadtuzenia firmy, tak jak to wynika z modelu MM w wersji z podatkami,
gdyz korzys$ci podatkowe z tytutu oprocentowania dtugu sa czgsciowo redukowane przez
koszty zwigzane z ryzykiem bankructwa (Duliniec 2001). Wyzszy udzial kapitatu obcego
powoduje wzrost rentownosci kapitatu wtasnego, ale rowniez zwigksza ryzyko finansowe,
ktore zwigzane jest z obstuga zadtuzenia firmy, co moze spowodowac ograniczenie dalsze-
go finansowania dtugiem (Leibowitz i in. 1990). Jezeli strukture kapitalowa zacznie cecho-
wac wyzsze ryzyko finansowe, wowczas stopa procentowa (oprocentowanie dtugu) zacznie
szybko wzrasta¢ (Baxter 1967). Zgodnie z teorig substytucji zastepowanie kapitatu wlasne-
go przez dtug lub odwrotnie — dtugu przez kapitat wlasny — nast¢puje do momentu osig-
gniecia maksymalnej warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa, przy jednoczesnej minimalizacji
sredniego wazonego kosztu kapitatu (Duliniec 2001). Jak zauwaza A. Duliniec, optymalna
wielko$¢ zadtuzenia przedsigbiorstwa, przy ktorej warto§¢ rynkowa firmy jest maksymal-
na, wyznacza jednocze$nie optymalng strukture kapitatu, dla ktdrej Sredni wazony koszt
kapitatu jest minimalny (Duliniec 2001). Biorac pod uwage nieche¢ zarzadu przedsigbior-
stwa do dziatan pod presja zwigzang ze zobowigzaniami finansowymi oraz che¢¢ redukcji
ryzyka, utrzymanie zatrudnienia w przedsigbiorstwie oraz zachowanie prestizu w przedsie-
biorstwie ktorym zarzadza, menadzerowie wybieraja nizszy poziom zadtuzenia w relacji do
wielkos$ci optymalnej (Foseberg 2004).

Podsumowujac niniejszy rozdzial nalezy stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo osiaga opty-
malng strukture kapitatu poprzez minimalizacj¢ wazonego kosztu kapitatu (WACC). W ni-
niejszej publikacji przedstawiono optymalng strukture kapitatu dla wybranego (KGHM
Polska MiedzZ S.A.) przedsi¢biorstwa gorniczego.

2. Struktura i koszt kapitalu przedsi¢biorstw gorniczych

Optymalna struktura kapitatu dla przedsigbiorstwa to taka, dla ktoérej wazony koszt
kapitatu jest najnizszy. Aby mozna bylo okresli¢ catkowity koszt kapitatu nalezy okresli¢
koszt kapitatu wlasnego oraz obcego. Wpltyw na catkowity koszt kapitatu przedsigbiorstwa
ma réwniez jego struktura.

W rozdziale tym zostaly oszacowane odpowiednio: koszt kapitatu wlasnego oraz koszt
kapitatu obcego. Do wyznaczenia kosztu kapitatu wlasnego mozna wykorzysta¢ wiele roz-
nych metod, wsrdéd nich np. metode LEFAC (skrét z jezyka angielskiego od pierwszych
liter parametréw metody: L — Liquidity, E — Earnings, ¥ — Franchise, A — Assets, C — Ca-
pital), znajdujaca swoje zastosowanie gtownie w przypadku przedsigbiorstw, ktore nie sa
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notowane na gietdzie i dla ktérych trudno jest okresli¢ grupe przedsigbiorstw podobnych
(Ranosz 2014). W niniejszym artykule koszt kapitatu wiasnego wszystkich spotek branych
pod uwage w analizie oszacowano przy uzyciu metody CAPM (ang. Capital Asset Pricing
Model). Wybor metody zostal podyktowany faktem, ze jest najpopularniejsza, najczesciej
stosowang i powszechnie akceptowang metodg wsrdd analitykéow. Z uwagi na fakt, iz w ana-
lizie wzigto rowniez pod uwage dwie spotki, ktore nie sg notowane na Warszawskiej Giet-
dzie Papierow Warto$ciowych, do oszacowania wspotczynnika beta (bgdacego elementem
sktadowym modelu CAPM), obrazujacego ryzyko inwestycji w dany walor wykorzystano
réwnanie Hamady.

2.1. Struktura kapitaléw w przedsi¢biorstwach gérniczych

Struktura kapitatu ma wptyw na wartos¢ wazonego kosztu kapitatu przedsiebiorstwa.
W kontekscie metodologii szacowania WACC nalezy okresli¢, co zaliczono do kapitatu wia-
snego oraz obcego. E.F. Brigham oraz L.C. Gapenski podaja, ze do kapitatow wilasnych
przedsigbiorstwa zalicza si¢ cato$¢ posiadanych zrodet kapitatu wiasnego, a w przypadku
kapitatow obcych przedsigbiorstwa zalicza si¢ tylko te zrodta kapitatu, ktore sa obcigzone
odsetkami (Brigham i Gapenski 2000) (czyli np. kredyty bankowe lub wyemitowane obli-
gacje (Sierpinska i Bak 2012)). W dalszej cze¢sci artykutu przyjeto to zatozenie. Rozpatrujac
strukturg finansowania w przedsicbiorstwach gorniczych w pierwszej kolejnosci przedsta-
wiono udzial kapitalow obcych w finansowaniu (rys. 1) (zgodnie z przyjetym zalozeniem).
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Rys. 1. Udziat kapitatu obcego w cato$ci kapitatu finansujacego dla poszczegolnych przedsigbiorstw gorniczych
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych poszczegolnych przedsigbiorstw gorniczych

Fig. 1. The share of debt capital in the total funding capital for individual mining companies
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Spotka KGHM oraz JSW maja stosunkowo niski udziat kapitatu obcego w calosci ka-
pitatu finansujacego. Dla zagranicznych przedsigbiorstw gorniczych udziat tego kapitatu
jest znacznie wyzszy i waha si¢ w przedziale od 20% (BHP Billiton) do okoto 45% (Fre-
eport-McMoRan). Zgodnie z raportem z 2014 roku PricewaterhouseCoopers ,,Mine 2014
Realigning expectations” $redni udziat kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnos$ci przed-
sigbiorstw gorniczych sigga poziomu 30% (Raport PWC 2014). Najnizszy poziom udzia-
hu kapitatu obcego posiada Jastrzebska Spotka Weglowa, ktorej udziat kapitatdéw obcych
nie przekracza 5%.

2.2. Kalkulacja kosztu kapitalu wlasnego

Do okreslenia catkowitego kosztu kapitalu przedsigbiorstwa konieczne jest okreslenie
jego kosztu kapitatu wlasnego. Do oszacowania wielkosci kosztu kapitatu wlasnego moze
stuzy¢ wiele metod, niemniej jednak najpopularniejsza jest metoda CAPM (ang. Capital
Asset Pricing Model). Za pomocg wymienionej metody dokonano oszacowania kosztu kapi-
tatu wlasnego przedsigbiorstw gorniczych polskich i czterech zagranicznych.

W pierwsze] kolejnosci oszacowano koszt kapitatu wiasnego dla polskich przedsig-
biorstw gorniczych przy uzyciu metody CAPM. Posta¢ modelu CAPM (wzor 1).

CAMP = Ry+ f3 - (R, — Rp) 0]
& CAPM — koszt kapitatu wlasnego,
Ry — stopa wolna od ryzyka,
R, — stopa zwrotu z rynku,
p — wspodlczynnik okres$lajacy udzial ryzyka danego papieru warto$ciowego

w ryzyku rynkowym.

Wspotczynnik beta (f) zostat okreslony za pomoca zaleznosci 2.

Cov(R,.,R,,) &)
- Var (Rm )
% Cov — kowariancja,
Var — wariancja,
R, - stopazwrotu z rynku,
R, — stopazwrotu z akcji danej spotki.

Przedstawiona posta¢ modelu CAPM ma zastosowanie dla spotek, ktdre sa notowane
na gietdzie (czyli JSW, KGHM i LW Bogdanka). W przypadku spotek nie notowanych na
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gieldzie nalezy skorzysta¢ z rownania Hamady (wzor 3). Réwnanie to pozwala na oszaco-
wanie wskaznika beta, wykorzystywanego do oszacowania kosztu kapitatu wlasnego w mo-
delu CAPM.

=4, [H(l—T)-%} )

&
=
I

beta zwykta (lewarowana),

p, — beta odlewarowana,

T - stopa podatku dochodowego,

D — wielko$¢ dtugu (oprocentowanego),
E — wielko$¢ kapitatdéw whasnych spotki.

Przeksztalcajac zalezno$¢ (3) otrzymano betg odlewarowang (wzér 4), czyli taka jaka
spotka mialaby, gdyby nie posiadata dtugu.

- @
[1+(1—T)~E}

Na podstawie zaleznosci (4) otrzymano bet¢ odlewarowana dla sektora gorniczego
w Polsce, otrzymang na podstawie spotek notowanych na GPW (czyli JSW, KGHM oraz LW
Bogdanka), a nastepnie przy uzyciu zaleznosci (3) otrzymano bete¢ dla spotek gorniczych nie
notowanych na gietdzie. Nastepnie wykorzystujac zaleznos¢ (1) mozliwym jest oszacowa-
nie kosztu kapitatu wlasnego dla spotek nie notowanych na gietdzie.

Aby mozna byto poprawnie oszacowac koszt kapitatu wiasnego dla polskich spotek gor-
niczych (zar6wno notowanych na GPW, jak i nie notowanych), w pierwszej kolejnos$ci nalezy
ustali¢ parametry niezb¢dne do okreslenia tego kosztu. W rozwazanym przyktadzie przyje-
to nastepujace zalozenia:

¢ stopa wolna od ryzyka (R;) (WIBOR 1Y) = 2%,

¢ stopa podatku dochodowego (7)) = 19%,

¢ stopa rynkowa (R,,) = 10% (oszacowana na podstawie WIG’u).

Dla spoétek gorniczych nie notowanych na gieldzie papierow wartosciowych policzono
koszt kapitalu wlasnego na podstawie lewarowanego wskaznika beta (,) (wzor 4) struktura
kapitatu (poziomem ich zadtuzenia).

W przypadku spélek zagranicznych, jakie zostaty wzigte pod uwage w szacowaniu
kosztu kapitatu wlasnego, przyjete zostaty nastepujace zalozenia poczatkowe do oszacowa-
nia kosztu kapitatu wlasnego:

¢ stopa wolna od ryzyka (LIBOR USD 1Y) = 0,62%,

¢ stopa rynkowa = 12,55% (oszacowana na podstawie S&P 500).

Otrzymane wyniki obliczen zestawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Koszt kapitatu wlasnego dla wybranych spotek gorniczych

Table 1. The cost of equity for selected mining companies

Spotka Koszt kapitatu wiasnego [%]
KGHM 12,53
ISW 13,45
KHW 18,05
Bogdanka 7,99
Kw 16,07
Rio Tinto 20,67
BHP billiton 14,27
Freeport-McMoRan Inc. 20,48
Vale 17,55

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Sposrod przedstawionych spotek najnizszy koszt kapitatu wlasnego posiada Lubelski
Wegiel Bogdanka; zostal on oszacowany na poziomie 7,99%. Otrzymana warto$§¢ wynika
przede wszystkim z faktu, ze wspotczynnik beta dla tej spotki zostat okreslony na pozio-
mie 0,72. Rozpatrujac polskie przedsigbiorstwa gornicze, najwyzszy poziom kosztu kapitatu
wiasnego posiada Katowicki Holding Weglowy, w tym przypadku o tak wysokim pozio-
mie kosztu kapitatu wiasnego (18,05%) zadecydowal wysoki poziom zadluzenia, siggajacy
w 2013 roku 41%. Sposrdd spotek zagranicznych najwyzszy koszt kapitatu wlasnego wyno-
szacy 20,67%, ma Rio Tinto, co wynika z faktu, ze spotka ta ma wysoki poziom wskaznika
beta rowny 1,68.

2.3. Kalkulacja kosztu kapitalu obcego

W niniejszym rozdziale zatozono, ze poszczegdlne jednostki ustalajg koszty finansowa-
nia zewnetrznego zgodnie z MSR 23. Na tej podstawie rzeczone koszty moga by¢ aktywo-
wane w przypadku, gdy mozna je bezposrednio przypisaé¢ do nabycia, budowy lub wytwo-
rzenia dostosowanego srodka aktywow, jako czesci ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
tego sktadnika aktywoéw. W pozostatych przypadkach koszty finansowania zewngtrznego
traktuje si¢ jako koszt okresu, w ktérym zostanie poniesiony (MSSF 2011). Z uwagi na ogra-
niczony dostep do danych, w niniejszej publikacji uznano, iz wszystkie koszty finansowania
zewnetrznego stanowia koszt okresu.

Do ustalenia kosztu kapitatu obcego postuzono si¢ formula zaproponowana przez
P. Szczepankowskiego, okreslong za pomoca wzoru (5) (Szczepankowski 2007):
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% rp — koszt dugu,

— warto$¢ odsetek od zaciagnietych kredytéw i pozyczek,

— koszty transakcyjne zwigzane z pozyskaniem kredytu lub pozyczki,
warto$¢ kredytu,

— stopa podatku dochodowego.

N o x
|

Z uwagi na ograniczony dostep do danych zatozono, ze nie wystgpuja koszty transakcyj-
ne zwigzane z pozyskaniem kredytu. Do przeprowadzenia obliczen przyjeto Srednie warto-
$ci odsetek oraz zadtuzenia za ostatni rok obliczeniowy.

Zaleznos$¢ (5) zaktada, ze dane przedsicbiorstwo traktuje wszystkie wartosci odsetek
od zaciagnigtego kredytu jako koszty okresu, a odsetki nie zwigkszaja wartosci §rodkow
trwatych w budowie. Zaktada si¢ réwniez, iz ,,I” zostaly oszacowane zgodnie z MSR 23.
Wyniki obliczen kosztu kapitatu obcego dla poszczegdlnych przedsigbiorstw gorniczych
zostaty zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Koszt kapitatu obcego dla wybranych przedsigbiorstw gérniczych

Table 2.  The cost of debt capital for selected mining companies

Spotka Koszt kapitatu obcego* [%]
KGHM 4,67
ISW 4,35
KHW 9,80
Bogdanka 1,90
KW 11,64
Rio Tinto 3,73
BHP billiton 2,87
Freeport-McMoRan Inc. 3,90
Vale 5,36

* Policzony zgodnie ze wzorem (5).
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek za rok 2013.

Uzyskane wyniki sg jedynie orientacyjne, a poszczegdlne koszty kapitatu obcego zo-
staty oszacowane na podstawie zgromadzonych sprawozdan finansowych analizowanych
firm.
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Koszt kapitalu obcego w poszczeg6lnych przedsigbiorstwach ksztaltuje si¢ na poziomie
okoto 4% i tylko w przypadku trzech analizowanych spotek (Bogdanka, KHW i KW) zna-
czaco odbiega od tej wartosci.

Koszt kapitatu obcego dla spotek nie notowanych na GPW (KHW oraz KW) jest wyzszy
od pozostatych spétek gorniczych z uwagi migdzy innymi na fakt, ze spotki te finansu-
ja swoja dziatalnoé¢ ze zrodet zewngtrznych w wigkszym zakresie anizeli te notowane na
GPW. Kolejnym argumentem jest wyzsze ryzyko inwestycji w te dwie spoiki, co przed-
stawia tabela 3. Niski koszt kapitatu obcego dla LW Bogdanka moze by¢ spowodowany
najnizszym ryzykiem inwestycyjnym sposrdd analizowanych polskich spotek goérniczych.

Rozpatrujac koszt kapitatu obcego dla polskich przedsigbiorstw gorniczych nalezy wziac¢
pod uwagg przedstawiane we wczesniejszych rozdziatach wielkosci, a mianowicie strukture
kapitatow oraz premi¢ za ryzyko. Zaktada si¢, ze im wyzsze ryzyko (premia za ryzyko)
oraz im wigkszy udzial kapitatu obcego w finansowaniu, tym wyzszy bedzie koszt kapitatu
obcego. Zaleznos$ci pomigdzy wymienionymi czynnikami zostaty przedstawione w tabeli 3.
Autor niniejszej publikacji okreslit wielko$¢ premii za ryzyko na podstawie modelu CAPM,
jej wielkosc¢ zostala obliczona zgodnie z zaleznoscia 6.

PR=p" Ry~ Ry) ©)

% PR — premia za ryzyko.

Tabela 3. Koszt kapitatu obcego, struktura kapitatu oraz premia za ryzyko

Table 3. The cost of debt capital, capital structure and risk premium

Spotka Koszt kapitatu obcego [%] Udziat kapitatu obcego [%] Premia za ryzyko [%]
Bogdanka 1,90 20,19 5,95
JSW 4,35 3,08 11,41
KGHM 4,67 11,89 10,49
KHW 9,80 41,10 16,01
KW 11,64 31,47 14,03

Zrédto: opracowanie wiasne.

Koszt kapitalu obcego zalezy od poziomu zadtuzenia spéiki oraz premii za ryzyko.
Jak przedstawia tabela 3, wraz ze wzrostem ryzyka inwestycyjnego oraz wzrostem udziatu
kapitatu obcego, koszt kapitatu obcego wzrasta. Wyjatkiem w przypadku analizowanych
spotek jest LW Bogdanka, ktora ma stosunkowo wysoki udziat kapitatu obcego w finanso-
waniu oraz niski koszt kapitatu obcego. Wyjasnieniem tego zjawiska moze by¢ fakt, iz spo6t-
ka ta ma rownocze$nie bardzo niski poziom ryzyka inwestycyjnego (spotka ta jest bardzo
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dobrze postrzegana przez inwestorow). Zatem mozna stwierdzi¢, ze w przypadku omawia-
nej spotki, wysoki udziat kapitatu obcego w finansowaniu jest rekompensowany przez niski
poziom ryzyka inwestycyjnego.

3. Optymalna struktura kapitalu
dla wybranego przedsi¢biorstwa gorniczego

W niniejszym rozdziale przedstawiono zalezno$¢ pomiedzy strukturg kapitatu a wazo-
nym kosztem kapitatu dla spétki KGHM Polska Miedz S.A. Wybdr rzeczonego przedsie-
biorstwa zostal podyktowany faktem, ze autor niniejszego artykutu posiadat wystarczajg-
cy dostep do danych, aby okresli¢ wspomniang zalezno$¢. W poprzednich podrozdziatach
okreslono strukture kapitatu oraz jego koszt (kapitatu wlasnego i obcego) dla spotki KGHM.
Koszt kapitatu wlasnego oszacowano na poziomie 12,53%, natomiast koszt kapitatu obcego
na poziomie 4,67%.

Po ustaleniu, jak zmienia si¢ koszt kapitatu obcego w zaleznosci od poziomu zadtuzenia,
zbadano w jaki sposob ksztattowac si¢ bedzie koszt kapitatu wlasnego w zaleznosci od po-
ziomu zadtuzenia. Do okres$lenia wspomnianej zalezno$ci wykorzystano rownanie Roberta
Hamady. Wyniki zostaty przedstawione w tabeli 4.

Podobnie jak w przypadku kosztu kapitatu obcego, tak i w tym przypadku wraz ze
wzrostem poziomu zadtuzenia ros$nie koszt kapitalu wlasnego, Przy poziomie zadtuzenia
rownym 0% koszt kapitalu wlasnego okreslono na poziomie 11,5%. W przypadku, gdyby
spotka korzystata z dtugu w okoto 50%, koszt ten ksztattowalby si¢ na poziomie nieco
powyzej 19%.

Tabela 4. Koszt kapitatu obcego i whasnego w zaleznosci od poziomu zadtuzenia spotki

Table 4.  The cost of debt capital and cost of equity in the relation to the level of company’s debt

Udziat dtugu w finansowaniu [%] | Koszt kapitatu obcego* [%] | Koszt kapitatu wiasnego** [%] | WACC [%]
0,000 11,499 3,910 11,499
3,846 11,805 4,159 11,481
5,660 11,959 4,276 11,478
7,407 12,112 4,389 11,478
24,242 13,951 5,478 11,645
50,000 7,150 19,160 12,470

* QOkreslony poprzez zalezno$¢ 5.
** Wyznaczony przy uzyciu modelu Hamady.
Zrodto: opracowanie whasne.
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Na podstawie obliczen dokonano oszacowania wazonego kosztu kapitatu. W miejscu
tym nalezy nadmieni¢, ze zatozono, iz optymalna struktura kapitatu to taka, dla ktorej
WACC przyjmie wartos¢ minimalng. Zaleznos¢ pomiedzy wazonym kosztem kapitatu a po-
ziomem zadtuzenia spotki zostata przedstawiona na rysunku 2.

11.58%
11.56% -
11.54% /
11.52% /

o] /
< 11.50%
11.48% |
11.46%
11.44%
11.42% T T T T T T T T T T T T 1
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o' & ~ N ")
o FF G F A T TP S P e

Udziat diugu w finansowaniu

Rys. 2. Zalezno$¢ pomigdzy udziatem dtugu w finasowaniu a WACC
Zrédto: opracowanie whasne

Fig. 2. The relation between the debt ratio in funding and WACC

Jak wynika z przeprowadzonych badan, optymalny poziom finansowania kapitatem ob-
cym na podstawie przyjetych zatozen dla spotki KGHM powinien ksztattowaé sie¢ w prze-
dziale od 5,7 do 7,4%. Dla tego poziomu dtugu wazony koszt kapitatu ksztattuje si¢ ponizej
poziomu 11,478%. Obecnie poziom finansowania kapitatem obcym spotki zostat okreslo-
ny na poziomie okolo 11%, przy wazonym koszcie kapitatu wynoszacym okoto 11,5%,
a wigc mozna stwierdzi¢, iz KGHM stara si¢ utrzymaé poziom finansowania dtugiem na
optymalnym poziomie w dtuzszej perspektywie czasu.

Podsumowanie

W niniejszym artykule dokonano analizy struktury kapitatu oraz jego kosztu dla wy-
branych przedsigbiorstw gorniczych, zardwno polskich jak i $wiatowych. Na podstawie
zgromadzonych danych (w glownej mierze pochodzacych ze sprawozdan finansowych)
oszacowano poziom finansowania przedsigbiorstw gorniczych kapitatlem whasnym i obcym.
Jak wynika z przeprowadzonych badan w tym zakresie, spotki gornicze — zaréwno polskie
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jak 1 $wiatowe — nie posiadaja dlugu przekraczajacego 45% w catej strukturze finansowa-
nia (rys. 1). Dla wigkszo$ci przypadkéw poziom finansowania kapitatem obcym waha si¢
w przedziale od 10 do 35%. Wyjatek w tym zakresie stanowi Jastrzgbska Spotka Weglowa,
ktorej udziat dtugu w stosunku do calego kapitatu finansujacego ksztattuje si¢ na poziomie
okoto 5%. W artykule poddano réwniez badaniu stwierdzenie, czy przedsigbiorstwom gor-
niczym ,,optaca si¢” finansowanie dziatalno$ci gospodarczej i inwestycyjnej kapitatem ob-
cym i ewentualnie do jakiego poziomu. Zatozenie to zweryfikowano na przyktadzie spotki
KGHM. Biorac pod uwagg koszty kapitatu, ktore zostaty przedstawione w rozdziale 3 opra-
cowania mozna stwierdzi¢, iz korzystnym jest pozyskiwanie obcych zrodetl finansowania.
Niemniej jednak, jak wykazano to na przyktadzie spotki KGHM, ciagle zadtuzanie przed-
sigbiorstwa prowadzi do zwigkszania wazonego kosztu kapitatu. Dzialania tego typu zwigk-
szaja rowniez ryzyko finansowe przedsigbiorstwa. Jak wynika z przeprowadzonych badan
na bazie spotki KGHM Polska Miedz S.A., finansowanie kapitatem obcym przedsi¢gbiorstwa
powinno ksztattowac si¢ w przedziale od 5,7 do 7,4%.

Pracg wykonano w ramach badan statutowych AGH nr 11.11.100.693.
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ANALIZA STRUKTURY I KOSZTU KAPITALU W PRZEDSIEBIORSTWACH GORNICZYCH

Stowa kluczowe

optymalna struktura kapitatu, wazony koszt kapitatu, WACC,
koszt kapitatu obcego, koszt kapitatu wlasnego

Streszczenie

Niniejszy artykul zostal pos§wigcony analizie struktury i kosztu kapitalu w przedsigbiorstwach
gorniczych. Wlasciwe dobranie odpowiednich pozioméw finansowania kapitatem wlasnym i obcym
ma istotny wplyw na jego wartos¢. Zatem, aby maksymalizowaé warto$¢ przedsigbiorstwa, nalezy
tak dobra¢ strukture kapitalu przedsigbiorstwa, aby wazony koszt kapitatu przyjal warto$¢ minimal-
ng. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie struktury kapitatu wybranych przedsigbiorstw
gorniczych w Polsce i na §wiecie oraz dokonanie oszacowania kosztu kapitatu wlasnego, jak i obcego,
dla tych spotek. W artykule dokonano rowniez oszacowania optymalnej struktury kapitatu dla wy-
branej polskiej spotki gorniczej (KGHM S.A.). Jak wynika z przeprowadzonych badan, spotki gor-
nicze zaré6wno polskie jak i $wiatowe, nie posiadaja dtugu przekraczajacego 45% w catej strukturze
finansowania. Dla wigkszo$ci analizowanych przypadkéw poziom finansowania kapitalem obcym
waha si¢ w przedziale od 10 do 35%. Koszt kapitatu wlasnego przewyzsza koszt kapitatu obcego.
W pierwszym przypadku koszt ten zawiera si¢ w przedziale od 8 do okoto 20%, natomiast w drugim
od 1,9 do okoto 12%. Przeprowadzona analiza w aspekcie szacowania optymalnej struktury kapitatu
dla wybranej spotki gorniczej pokazala, iz finansowanie kapitalem obcym dla tej spotki powinno
zawiera¢ si¢ w przedziale od 5,7 do 7,4%.
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ANALYSIS OF THE STRUCTURE AND COST OF CAPITAL IN MINING ENTERPRISES

Keywords

optimal capital structure, the weighted cost of capital, WACC,
the cost of debt capital, cost of equity

Abstract

This article focuses on the analysis of the structure and cost of capital in mining companies.
Proper selection of appropriate levels of equity and debt capital funding of investment has a significant
impact on its value. Thus, to maximize the value of the company, the capital structure of the company
should be composed to minimize the weighted average cost of capital. The objective of the article is to
present the capital structure of selected Polish and world’s mining companies and estimate their cost
of equity and debt capital. In the paper the optimal capital structure for the Polish mining company
(KGHM SA) was also estimated. It was assumed that both Polish and world’s mining companies, have
no debt exceeding 45% in the financing structure. For the most of analyzed cases, the level of finan-
cing with debt capital is in the range between 10% and 35%. The cost of equity exceeds the cost of
debt capital and is in the range between 8% and 20%, while the cost of debt capital reaches the range
between 1.9% and 12%. The analysis of the optimal capital structure determining, performed for the
selected mining company, showed that debt capital funding for the company should be in the range
between 5.7% and 7.4%.
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