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Tre§é: Niniejszy artykul zostal poswigcony zagadnieniu kosztu kapitalu obcego w kontekscie przeprowadzanych inwestycji gor-
niczych. Wzigto pod uwage dwa zrodta kapitatu obcego, a mianowicie: kredyty bankowe oraz obligacje korporacyjne.
W artykule wykazano, iz banki musza zaoferowac nizsze oprocentowanie dlugu w stosunku do obligacji. Ustalono rowniez, iz
na maksymalng wysokos¢ oprocentowania kredytu bankowego maja wptyw migdzy innymi takie czynniki, jak: okres trwania
inwestycji (finansowania inwestycji), udziat kapitatu obcego w finansowaniu oraz koszt kapitalu wilasnego. Stwierdzono réw-
niez, iz przedsigbiorstwo gérnicze przy wyborze zrédla finansowania zewngtrznego nie moze kierowac si¢ jedynie poziomem
oprocentowania dtugu, a decyzja ta powinna zosta¢ podjeta w kontekscie przeprowadzanej inwestycji (jej wartosci).

Abstract: This paper was devoted to the issue of capital cost in the context of investment to be carried out. In the paper, two sources of
foreign capital were taken into account, namely: bank loans and corporate bonds. It has been shown, that the banks must offer
a lower interest rate of debt in relation to the bonds. It was also found that the maximum height of the bank loan interest rates
is affected by such factors as: the duration of the investment (investments), the participation of foreign capital in financing
and the cost of equity capital. It was also found that the mining company, while choosing external financing sources, cannot
be guided only by the interest of the level of debt, and this decision should be taken in the context of the investment to be

carried out (its value).
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1. Wstep

Koszt pozyskiwanego kapitatu przez przedsigbiorstwa
gdrnicze ma duze znaczenie, zarbwno w kontekscie przepro-
wadzonych przez nie inwestycji, jak i wartosci tych przedsie-
biorstw. Przedsigbiorstwo gornicze moze finansowaé swoja
dzialalno$¢ kapitalem wlasnym oraz obcym pozyskanym od
podmiotéw zewngtrznych, ktorymi moga by¢ np. banki. Poza
bankami istnieje rowniez mozliwos¢ np. emisji obligacji kor-
poracyjnych. Gtownym celem przy wyborze zrédta kapitatu
jest jego koszt.

W przypadku kapitatu wlasnego kosztem tym jest m.in.
koszt utraconych korzysci, z inwestycji wolnych od ryzyka
(przyjmuje sig, iz stopa ta to oprocentowanie 10-letnich
obligacji skarbowych) oraz ryzyko, na jakie narazony jest
wilasciciel kapitalu. Koszt kapitatu wlasnego ustalany jest na
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podstawie réznych modeli, wsrod ktorych najpopularniej-
szym jest model CAPM (ang. Capital Asset Pricing Model).
Metodologia szacowania kosztu przy uzyciu wskazanego
modelu zostata opisana w wielu opracowaniach (Cwynar,
Dzurak 2010, Reilly, Brown 2001, Brigham, Houston 2005,
Luenberger 2003, Brigham, Gapenski 2000).

W przypadku kapitalu obcego kosztem jest oprocento-
wanie pozyczonego kapitalu. Rozpatrujac zewnetrzne zrodta
kapitalu w postaci kredytow bankowych oraz obligacji kor-
poracyjnych, nalezy stwierdzi¢, iz przy tym samym nomi-
nalnym oprocentowaniu korzystniejszym jest zaciagnigcie
dhlugu w postaci obligacji. W odroznieniu od kredytéw ban-
kowych obligacje moga zawiera¢ wiele dodatkowych opcji,
np. w postaci mozliwosci zamiany dlugu na kapitat wlasny
przedsiebiorstwa gorniczego (obligacje zamienne na akcje)
(Debski 2010, Rutkowski 2007), udziatu w zyskach emitenta
(Puzyrewicz2011), badztez w postaci kilku terminéw wykupu
(Kudta 2009). Jezeli obligacja zawiera takie opcje dodatkowe,
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wowczas emitent dlugu moze liczy¢ na nizszy koszt kapitalu
w poréwnaniu z obligacjami, ktdre takiej opcji nie posiadaja.
Dodatkowe opcje w obligacji moga by¢ korzystne zaréwno
dla emitenta obligacji, jak i obligatariusza, co w przypadku
emitenta zwiazane jest przede wszystkim ze zmniejszo-
nym kosztem kapitatu, a w przypadku obligatariusza - ze
zmniejszonym ryzykiem sptaty zadluzenia (Sierpinska, Bak
2012). Banki, majac $§wiadomos$¢ takiej przewagi obligacji
nad kredytami bankowymi, starajq si¢ konkurowac¢ o klienta
(przedsigbiorstwo gornicze) nizszym oprocentowaniem dhugu.
Przyktadem moze tutaj by¢ przedsigbiorstwo Tauron S.A.,
ktére posiada dtug zaréwno w postaci obligacji, jak i kredy-
tow bankowych. Jak mozna wywnioskowac z publikowanych
przez t¢ firm¢ sprawozdan finansowych, oprocentowanie
kredytu bankowego jest nizsze od oprocentowania obligacji
(Skonsolidowane ... 2015). Dla kredytu bankowego koszt ten
wynosi okoto 3,2%, a w przypadku obligacji okoto 3,7%.
Autorzy artykutu stwierdzaja, iz wptyw na wybor ze-
wnetrznego zrodta finansowania inwestycji gorniczych,
oprdécz poziomu oprocentowania dtugu, powinny miec
réwniez inne czynniki. Do gléwnych czynnikéw zaliczono:
koszt kapitatu wlasnego, strukture finansowania inwestycji
(wysoko$¢ finansowania kapitalem obcym) oraz okres trwania
inwestycji (ktdry jest rowny okresowi jego finansowania).
Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie zaleznosci
pomigdzy wymienionymi zmiennymi w kontekscie wyboru
zrédla finansowania. W artykule przedstawiono rowniez krotki
przyktad obliczeniowy, w ktérym zdeterminowano maksymal-
ny poziom oprocentowania kredytu bankowego, tak aby byt
on konkurencyjny w stosunku do obligacji korporacyjnych.

2. Model oceny wyboru Zr6dla kapitalu obcego

Wplyw na wybor zewnetrznego zrodta kapitatu moze
mie¢ wiele czynnikéw. W artykule zatozono, iz podstawo-
wym i najistotniejszym kryterium decydujacym o wyborze
zewngtrznego zrodta kapitatu do przeprowadzenia inwestycji
jest efektywno$¢ inwestycji mierzona wskaznikiem NPV.
Przedsigbiorstwo gornicze wybierze to zrédlo, ktore bedzie
miato wyzsza warto$¢ NPV. W przypadku gdy oprocentowa-
nie dlugu bedzie takie samo dla kredytow bankowych, jak
i dla obligacji korporacyjnych, wéwczas przedsigbiorstwo
gdrnicze wybierze finansowanie poprzez obligacje. Wynika
to z faktu, iz w okresie kredytowania, w przypadku obli-
gacji przedsigbiorstwo sptaca jedynie odsetki a pozyczony
kapital w ostatnim roku obowiazywania umowy. Natomiast
w przypadku kredytow bankowych - poza odsetkami przed-
sigbiorstwo sptaca réwniez odpowiedniag wielkos¢ kapitatu.
Przedsigbiorstwo gornicze analizujac, ktore zrodto kapitatu
wybrac’ do przeprowadzenia danej inwestycji, quzie musiato
wzia¢ pod uwagg szereg czynnikow. W ramach niniejszego
opracowania wzigto pod uwagge nastgpujace:

— okres na jaki udzielany jest kredyt,
— udziat kapitalu wlasnego w finansowaniu inwestycji,
— koszt kapitahu.

Na podstawie wyprowadzenia przedstawionego ponizej,
ktérego efektem jest wzor (1), mozna okresli¢ poszczegodlne
(wymienione) wartosci krytyczne, czyli takie, przy ktorych
mozna zdecydowad, ktora z analizowanych form finansowania
zewngtrznego bytaby korzystniejsza dla przedsigbiorstwa
gbrniczego.
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gdzie:
n —okres inwestycji od i....... n,
K —kapital obcy
. —koszt kapitatu obcego w postaci odsetek od kredytu
bankowego,
r,, — koszt kapitatu obcego w postaci oprocentowania
obligacji korporacyjnych,
WACC, —wazony koszt kapitatu przy finansowaniu inwe-
stycji kredytem bankowym,
WACC,, —wazony koszt kapitatu przy finansowaniu inwe-
stycji obligacjami
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gdzie:
K —kapital wlasny
K, —kapitat catkowity (K +K )
R, —koszt kapitatu wlasnego
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Powyzsza zalezno$s¢ mozna przeksztatci¢ do po-
staci wielomianowej (mnozac stronami przez

WACC,(1+WACC, )" -WACC,(1+WACC, )’

(ra* + 1)WA CC,(1+wACc,)" [(1 +WACC,)" - 1]=
n

= WACC,(1+WACC, ) [1+WACC, Y -1]+ (1)

+WACC,WACC,(1+WACC, )"

Powyzsze réwnanie przy zadanych wspolczynnikach
mozna rozwiaza¢ metodami numerycznymi.

3. Analiza

Na podstawie przedstawionej metodologii przeprowa-
dzono przyktad obliczeniowy dla wybranej hipotetycznej
inwestycji, przy wykorzystaniu odpowiedniego algorytmu
obliczeniowego. Aby przeprowadzi¢ badanie, w pierwszej
kolejnosci przyjeto, iz nastgpujace zmienne sg state:

— koszt kapitatu wlasnego — 9%,
— oprocentowanie obligacji (kupon) — 3,7%,
— wielkos¢ naktadow inwestycyjnych — 100 min zt.

Zmienne, takie jak: udziat finansowania zewnetrznego,
oprocentowanie kredytu bankowego oraz okres finansowania
sa przedmiotem analizy. Przy czym bazowe oprocentowanie
kredytu bankowego zostato ustalone na poziomie 3,2%.

Przeprowadzana analiza ma na celu wskazanie, jaka
maksymalng stopg oprocentowania kredytu moze przyjaé
bank, tak aby przedsigbiorstwu gorniczemu, w kontekscie
przeprowadzanej inwestycji, bardziej oplacalo si¢ zaciagnaé
kredyt bankowy, anizeli wyemitowa¢ obligacje korporacyj-
ne. Przyjeto, iz maksymalna stopa oprocentowania kredytu
bankowego bedzie w bezposredni sposob zaleze¢ od okresu
trwania inwestycji, kosztu kapitalu wlasnego oraz udziatu
kapitatu obcego w finansowaniu inwestycji. Wyniki badania
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zaprezentowano na rysunku 1, gdzie przedstawiono maksy-
malna wysokos$¢ oprocentowania w zalezno$ci od roéznych
poziomdw czynnikoéw majacych wptyw na to oprocentowanie.
Rysunek 1 obrazuje wyniki przeprowadzonej analizy
(przy zatozeniu kosztu kapitatu wlasnego na poziomie 9%).
Bank oferujac umowe kredytowa na finansowanie inwesty-
cji, musiatby niemalze w kazdym przypadku zaproponowac
oprocentowanie kredytu na nizszym poziomie, anizeli opro-
centowanie obligacji. Maksymalny poziom oprocentowania
kredytu powinien zmniejsza¢ si¢ wraz ze wzrostem udzialu
kapitatu obcego w finansowaniu inwestycji, jak i w przypadku
krotszego okresu finansowania. Jezeli przy zatozonym koszcie
kapitatu wlasnego okres inwestycji wynosilby 40 lat, a udziat
kapitatu obcego w finansowaniu bylby na poziomie 1%,
wowczas maksymalne oprocentowanie kredytu nie mogtoby
przekroczy¢ 3,65%. W przypadku, gdyby okres finansowa-
nia wynosit 3 lata, a udziat kaptiatu obcego w finansowaniu
inwestycji gdrniczej wynositby 100%, wowczas maksymalne
oprocentowanie kredytu bankowego nie mogloby przekroczy¢
warto$ci 3,29%. Tak wigc wzrost kosztu kapitalu wlasnego
powoduje, iz bank musiatby si¢ zgodzi¢ na nizsze oprocento-
wanie anizeli oprocentowanie obligacji koropracyjne;.

4. Podsumowanie

Jak wynika z przedstawionej analizy, wybor zrodta finan-
sowania inwestycji gorniczych jest ztozonym problemem.
W procesie wyboru nalezy wzia¢ pod uwage wiele czynnikow,
sposrdd ktorych, w celu zaprezentowania metodyki badawczej
w niniejszym artykule, skupiono uwage na oprocentowaniu
dhugu, strukturze kapitatu, czasie trwania inwestycji oraz kosz-
cie kapitalu wlasnego. Osiagnigte rezultaty analizy wskazuja,
iz nizszy koszt kapitatu oferowany przez banki niekoniecznie
oznacza, ze nalezy wybra¢ wlasnie to zrodto finansowania.
Wyznaczenie maksymalnego poziomu oprocentowania
kredytu bankowego jest indywidualng ocena przedsigbior-
stwa gorniczego i powinien zosta¢ okreslony oddzielnie dla
kazdego projektu inwestycyjnego. Potwierdzono réwniez, iz
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Rys. 1. Minimalne oprocentowanie kredytu bankowego w zaleznosci od stopnia finansowania zewnegtrznego oraz okresu

finansowania

Fig. 1. The minimum interest rate on bank loans depending on the degree of financing and the funding period

Zrodto: opracowanie wiasne
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przedsigbiorstwo gérnicze nie powinno dokonywa¢ wyboru
zrédla kapitatu jedynie na podstawie wysokosci kosztu ka-
pitatu obcego.
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Trudnych probleméw, ktére czekajg na rzetelng, merytoryczna
wymiane pogladow — jest wiele! Od niej — w znaczacej mierze —
zalezy skutecznos¢ praktyki i nauki gorniczej w dziataniach na rzecz
bezpieczenstwa gorniczego oraz postepu technicznego
i ekonomicznej efektywnosci eksploatacji z16z.

Od naszego wysilku w poszukiwaniu najlepszych rozwiazan
— zalezy przyszlos¢ polskiego gornictwa!!!



