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Streszczenie: Problem badawczy podjety w artykule dotyczy dostosowania tradycyjnych modeli kalkulacji kosztu ka-
pitatu wlasnego do specyfiki przedsigbiorstw gérniczych. Rozwigzania znane z literatury nie dajg racjonalnych
wynikéw. Wynika to z unikatowosci dziatalnosci przedsiebiorstw gérniczych, w przypadku ktérej wystepuje brak
mozliwosci odniesienia do typowych sytuaciji rynkowych. Celem artykutu jest wskazanie takich rozwigzan, ktére
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Wprowadzenie

Problem naukowy podjety przez autorow dotyczy opracowania metody wyceny kosztu
kapitatu wtasnego dostosowanej do specyficznych podmiotow, jakimi sa przedsigbiorstwa
gornicze. Zagadnienie dotyczace szacowania kosztu kapitalu jest znane, zarbwno w $ro-
dowisku naukowym, jak i w praktyce gospodarczej, jednakze w dorobku z tego obszaru
istniejg jedynie ogdlne formuly niedostosowane do réznorodnych sytuacji rynkowych. Pro-
blem kalkulacji kosztu kapitalu w tak specyficznych warunkach, w jakich dziataja przed-
sigbiorstwa gornicze, wymaga indywidualnego podejscia. Stosowanie w przypadku przed-
sigbiorstw gorniczych uniwersalnych formut szacowania kosztu kapitatu wlasnego nie daje
racjonalnych wynikow. Przeprowadzona przez autoréw poglebiona analiza metod stosowa-
nych do kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego, ujawnita nie tylko przyblizony i niedoktadny
charakter wyliczen, ale rowniez przewage arbitralnosci i subiektywizmu w rachunku kosztu
kapitatu (Michalak 2012a, 2012b). Wynika to m.in. z braku mozliwosci odniesienia do ty-
powych sytuacji rynkowych oraz duzego bagazu doswiadczen zwigzanych z kolejnymi pro-
gramami rzadowymi, dotyczacymi restrukturyzacji gornictwa (Karbownik i Turek 2011). Na
wigkszo$¢ kopaln funkcjonujacych w strukturach przedsigbiorstw gorniczych nalezy patrze¢
z punktu widzenia zaktadu znajdujacego si¢ w sytuacji kryzysowej. Dlatego specyfika zarza-
dzania przedsigbiorstwem gorniczym rdézni si¢ od zarzadzania typowym przedsigbiorstwem
przetworczym. Dziatalno$¢ przedsigbiorstw gorniczych jest ponadto wysoce kapitatochton-
na i obarczona wickszym ryzykiem, niz dzialalno$¢ innych podmiotéw gospodarczych. Po-
nadto, jako branza strategiczna dla gospodarki, odgrywajaca istotna rol¢ w zapewnieniu
bezpieczenstwa energetycznego kraju, gornictwo jest bezposrednio narazone na dziatania
regulacyjne ze strony panstwa. Nie bez znaczenia pozostaje takze liczba miejsc pracy, ktorg
zapewniaja przedsigbiorstwa gornicze. W takich warunkach nalezy w szczegdlny sposdb
podchodzi¢ do ekonomiki i organizacji przedsigbiorstwa gorniczego. To z punktu widze-
nia kosztu kapitatu stwarza potrzebe dokonania modyfikacji istniejacych modeli (Michalak
2015). Jednym z modeli kalkulacji kosztu kapitatu, ktory postanowiono zaadaptowa¢ do
warunkow dziatalno$ci przedsigbiorstw gorniczych jest model Famy-Frencha.

1. Zatozenia metodyczne modelu Famy-Frencha

Wigkszo$¢ znanych metod kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego opiera si¢ na zatozeniu,
ze najwazniejszym wyznacznikiem kosztu kapitatu w przedsigbiorstwie jest premia za ry-
zyko systematyczne (rynkowe, zwigzane z dziataniem czynnikéw makroekonomicznych)
i specyficzne (indywidualne, zwigzane z obszarem dziatania danego podmiotu). Okreslenie
premii za ryzyko jest trudnym zadaniem, zwlaszcza w przypadku przedsigbiorstw nie be-
dacych uczestnikami rynku gietdowego. Niektore metody kalkulacji kosztu kapitalu opie-
raja si¢ tylko na premii za ryzyko systematyczne i nie uwzgledniaja ryzyka specyficznego.
Inne odnosza si¢ do obu rodzajow ryzyka, lecz w przypadku ryzyka specyficznego bazuja
na usrednionych wielkosciach lub subiektywnych ocenach analitykow, co w konsekwen-
cji czgsto wigze si¢ z duzym blgdem wyceny. Jednym z uniwersalnych modeli kalkulacji
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kosztu kapitatu jest trzyczynnikowy model Famy-Frencha, zwany takze modelem F-F.
Model ten zaliczany jest przez niektorych badaczy do niestandardowych odmian modelu
CAPM. Autorzy tego modelu (E. Fama i K. French) w 1992 roku dowiedli, ze standardowy
model CAPM w niewystarczajacym stopniu wyjasnia powigzanie stop zwrotu z inwestycji
w papiery warto$ciowe danej spotki z portfelem rynkowym. Na podstawie przeprowadzo-
nych badan stwierdzili, ze zwigzek pomi¢dzy B a $rednig stopg zwrotu, zbadany w latach
1941-1990 jest bardzo staby i ma tendencj¢ zanikania. Podwazyli tym samym istnienie
pozytywnej relacji pomigdzy stopami zwrotdw z akcji a oszacowanymi dla nich indeksami
ryzyka (). Nie wykluczyli jednak istnienia kowariancji z rynkiem. Do czynnika odzwiercie-
dlajacego wrazliwo$¢ papierow wartosciowych na zmiany zachodzace na rynku, dodali dwa
inne czynniki dokladniej opisujace stopy zwrotu, tj. warto$¢ rynkowa (wielko$¢ kapitaliza-
cji) 1 wskaznik wartos$ci ksiegowej do wartosci rynkowej akcji, opisujacy ryzyko finansowe.
W swoim modelu opisujacym oczekiwang stopg zwrotu z akcji uwzglednili trzy czynniki:
premi¢ za ryzyko rynkowe, premi¢ z tytulu wielkosci przedsiebiorstwa (odzwierciedlajaca
efekt wielkosci) oraz wskaznik wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej (odzwierciedlajacy
ryzyko finansowe przedsi¢cbiorstwa), stajac przy tym na stanowisku, ze proponowany przez
nich model trzyczynnikowy jest modelem o lepszym dopasowaniu niz model jednoczynni-
kowy (Byrka-Kita 2008). Teze t¢ potwierdzity testy wykonane przez innych badaczy (Hung
i in 2004; Durand 1 in. 2011). Ponadto, w toku dalszych badan nad zastosowaniem metody
F-F, pojawily si¢ propozycje wyznaczania zastgpczych czynnikow modelu (Faff 2001). Maja
one znaczenie w przypadku rynkow lub przedsigbiorstw o krotkiej historii, gdzie wiary-
godne dane o czynnikach rozmiaru i stosunku wartosci ksiegowej do rynkowej sa trudne
do uzyskania lub nie istnieja. Takie rozwigzania moga by¢ stosowane w branzach stabo
reprezentowanych na rynku kapitatowym, takich jak goérnictwo. Zastgpstwo dla podstawo-
wych czynnikow w modelu F-F moze by¢ wskazane metoda ekspercka z uwzglednieniem
dostepnych danych rynkowych i ksiggowych. Zaproponowany przez Famg i Frencha model
mozna zapisa¢ nastepujaco (Byrka-Kita 2008):

ER)—rpp=B MRP + B, SP+ B, - RPv €))
gdzie:

E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu z i-tej akcji (rownoznaczna z kosztem kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa, oznaczonym ponizej — w zmodyfikowanym
modelu F-F symbolem Ce),

rpr — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

§ — wspdtczynnik wrazliwosci na zmiany zachodzace na rynku,

MRP - premia za ryzyko rynkowe,

B — wspotczynnik wrazliwo$ci na wielkos$¢ przedsigbiorstwa (tzw. wspolczynnik
small-minus-big, oznaczany réwniez jako SMB),

SP  — premia z tytutu wielkosci (SMB) oszacowana jako réznica pomigdzy

historycznymi rocznymi stopami zwrotu z akcji matych spotek
i akcji duzych spotek,
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B, — wspotczynnik wrazliwosci na poziom wskaznika: warto$¢ ksiegowa
do wartos$ci rynkowej (tzw. wspotczynnik high-minus-low,
oznaczany réwniez jako HML),

RP, — premia z tytutu wrazliwosci wskaznika: warto$¢ ksiegowa do wartosci
rynkowej (HML), oszacowana jako roznica pomigdzy historycznymi
rocznymi stopami zwrotu z akcji o wysokich wartosciach wskaznika
warto$¢ ksiggowa do wartosci rynkowej i akcji o matych warto$ciach
tego wskaznika.

Ten model wyceny kosztu kapitalu wlasnego jest liniowym modelem regresji, w kto-
rym koszt kapitatu wlasnego jest szacowany na podstawie szeregéw czasowych odnosza-
cych si¢ do poszczegdlnych spotek. W modelu tym pojawiajg si¢ nowe, w stosunku do
CAPM, zmienne zalezne. Jedna ze zmiennych zaleznych jest wspolczynnik wrazliwosci
HML i premia z tytutu jego wrazliwosci. Aby oszacowaé wspélczynnik wrazliwosci na
poziom wskaznika warto$¢ ksieggowa do wartosci rynkowej oraz premie z tego tytulu
nalezy postuzy¢ si¢ danymi bilansowymi oraz danymi dotyczacymi stop zwrotu z akcji
spotek o wysokim i niskim poziomie tego wskaznika. W tradycyjnym ujeciu Fama i French
brali pod uwagg réznice pomigdzy rocznymi zwrotami z akcji spotek o wysokim poziomie
wskaznika warto$¢ ksiggowa do wartosci rynkowej a zwrotami ze spotek o niskim pozio-
mie tego wskaznika. Obecnie pojawiajg si¢ glosy, postulujace zastosowanie miesiecznych
(Zarzecki 2010) lub nawet dziennych (Olbrys 2010) stép zwrotu w ramach tego rachunku.
Druga zmienng jest wspolczynnik wrazliwos$ci na wielko$é kapitalizacji i premia z tytulu
wielkoS$ci szacowana w tradycyjnym ujeciu jako réznica pomigdzy rocznymi zwrotami ze
spotek o matej kapitalizacji a zwrotami ze spotek o duzej kapitalizacji. Podobnie jak w przy-
padku poprzedniej zmiennej, takze i tutaj niektorzy Autorzy postulujg zastosowanie zamiast
rocznych, miesiecznych stop zwrotu z akcji (Zarzecki 2010). W przypadku trzeciej zmiennej
zaleznej jaka jest wspélezynnik wrazliwosci na zmiany zachodzace na rynku i premia
za ryzyko rynkowe, przyjmuje si¢ roczne lub miesigczne nadwyzki zwrotow z rynku po-
nad zwroty z bonéw skarbowych. Ten wspoiczynnik, oznaczony w modelu F-F jako B,
odpowiada tradycyjnemu wspotczynnikowi B, znanemu z modelu CAPM (Michalak 2015).

2. Dostosowanie metody Famy-Frencha
do specyfiki przedsiebiorstw goérniczych

W przypadku polskich przedsigbiorstw gorniczych, z powodu braku mozliwosci uwzgled-
nienia wszystkich zmiennych, mozna podja¢ probe zaadaptowania modelu Famy-Frencha
na potrzeby kalkulacji kosztu kapitalu wtasnego. Pierwsza z proponowanych zmian dotyczy
drugiego czynnika modelu F-F. Jest to czynnik odzwierciedlajacy efekt wielkos$ci, w trady-
cyjnym ujeciu mierzony wielkos$cia kapitalizacji. W modelu zmodyfikowanym na potrzeby
polskich przedsigbiorstw goérniczych proponuje si¢ uwzglednic¢ inng miarg wielkosci przed-
sigbiorstwa. Poniewaz nie wszystkie polskie przedsigbiorstwa sg notowane na gieldzie, ich
kapitalizacja moglaby by¢ wyrazona przez warto$¢ kapitatu podstawowego. Jednak ujecie
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ksiggowe kapitatu mogtoby by¢ dalekie od jego rynkowej warto$ci, poniewaz przedsigbior-
stwa te sg mocno zadtuzone, a ich kapitaty wlasne sg deprecjonowane przez wystgpowanie
ujemnych wynikéw finansowych. Nalezy zatem zastosowac¢ inne kryterium oceny wielko$ci
przedsigbiorstwa gorniczego i zbadaé¢ jego wpltyw na ryzyko zwigzane z inwestowaniem
kapitatu wlasnego w te przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu na ogdt mniejsze przedsicbiorstwa traktuje si¢ jako bardziej
ryzykowne (Michalski 2009). Przedsigbiorstwa gornicze ze wzgledu na swoja specyfike,
wedlug obowigzujacych standardéw, nie sg zaliczane do matych czy $rednich podmiotéw
gospodarczych. Dziatalno$¢ wydobywcza jest wysoce kapitatochtonna i pracochtonna, wy-
maga zaangazowania duzego kapitalu na dlugi czas oraz zatrudnienia na poziomie prze-
kraczajacym limity dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Jest to dzialalno$¢ strategiczna
z punktu widzenia zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego kraju, wymagajaca uzyska-
nia koncesji i profesjonalnego zarzadzania. Biorac pod uwage zarowno kryteria ilo$ciowe,
jak i jako$ciowe, przedsigbiorstwa gornicze sg to przedsigbiorstwa duze. Zatozono jednak,
ze w tworzonym, zmodyfikowanym modelu F-F, przedsi¢biorstwa gdrnicze beda réznicowa-
ne pod wzgledem wielkos$ci. Nalezy tylko przyja¢ odpowiednig miare ich wielko$ci, ktora
pozwoli dokonac¢ tego zroéznicowania. W przedsigbiorstwach gorniczych wystepuje jednolity
produkt, jakim jest wegiel kamienny. Przyjmuje si¢ zatem zatozenie, ze miarg wielkos$ci
przedsigbiorstwa dzialajacego w tej branzy bedzie wielkos¢ wydobycia wegla kamiennego.

Trzecim czynnikiem w modelu F-F jest wskaznik warto$ci ksiggowej do wartosci ryn-
kowej. Proponuje si¢ w tym zakresie wspotczynnik B, zaproponowany przez F-F zastapi¢
zdelewarowanym wspotczynnikiem 3, oznaczonym jako B;. Premia z tytutu wrazliwosci
wskaznika: warto$¢ ksiggowa do wartosci rynkowej, szacowana w modelu F-F na podstawie
réznicy pomigdzy historycznymi rocznymi stopami zwrotu z akcji o wysokich wartosciach
tego wskaznika i akcji o malych wartosciach tego wskaznika, zostanie zastgpiona premia
za ryzyko finansowe (FRP — Financial Risk Premium). Premia za ryzyko finansowe oparta
bedzie na scoringowej ocenie wskaznikow odzwierciedlajacych ryzyko finansowe w po-
szczegblnych przedsigbiorstwach, w ktorych wyceniany bedzie koszt kapitatu. Wskazniki
scoringowe uwzglednione w premii za ryzyko finansowe sa nastgpujace:

1. Wskaznik dzwigni finansowej — D/E.

. Wskaznik efektu dzwigni finansowej — DFL.

Wskaznik mozliwosci obstugi dtugu — TIE.

Wskaznik udziatu kapitaléw whasnych w kapitale ogotem — KW/KAP OGOLEM).
Wskaznik udziatu kapitaléw obcych w kapitale ogotem — KO/KAP OGOLEM.
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitalem wtasnym (zlota regula bilansowa) —
KW/ AKT TRW.

Poziom kapitalu obrotowego netto (inaczej kapitalu pracujacego — KP).

8. Relacja ROE (wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego) do RNOA (wskaznik ren-

townoS$ci operacyjnej netto aktywow).

Koszt kapitalu wlasnego Ce skalkulowany zgodnie z powyzszymi zatozeniami mozna
opisa¢ za pomocg nastgpujacego wzoru:

O N

=

C,=rppt P MRP+ B, SP+P,  FRP 2
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gdzie:
rprp — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
§ — wspoltczynnik wrazliwo$ci na zmiany zachodzace na rynku,
MRP — Market Risk Premium — premia za ryzyko rynkowe,
By — wspotczynnik wrazliwo$ci na wielkos$¢ przedsigbiorstwa,
SP  — Size Premium — premia za ryzyko z tytutu wielkosci,
By — zdelewarowany wspolczynnik f
(nie uwzgledniajacy wptywu dzwigni finansowej),
FRP — Financial Risk Premium — premia za ryzyko finansowe.

3. Przykiad kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego
zmodyfikowana metodg Famy-Frencha
w wybranym przedsiebiorstwie gérniczym

W celu weryfikacji powyzszego modelu przystapiono do kalkulacji kosztu kapitalu
wlasnego w wybranym przedsigbiorstwie gorniczym. Stope wolna od ryzyka przyjeto jako
oprocentowanie 10-letnich polskich obligacji skarbowych. Wspotczynnik B przyjeto zgod-
nie z wezesniejszymi kalkulacjami na poziomie §rednim branzowym. Natomiast premi¢ za
ryzyko rynkowe (MRP) zgodnie z propozycja A. Damodarana jako premi¢ charakteryzu-
jaca polska gospodarke (Damodaran). Aby w przedsigbiorstwach gorniczych wyznaczy¢
premi¢ z tytutu wielkos$ci, nalezy zbudowac skale wielkosci oraz ustali¢ zalezno$¢ miedzy
wielko$cig a realizowanymi stopami zwrotu. W celu wyznaczenia skali badanej cechy ob-
liczono mediang wielkos$ci wydobycia w 16 spotkach benchmarkowych pochodzacych ze
Swiatowej branzy gornictwa wegla kamiennego Sa to spotki z wystarczajaco dtuga historia
notowan na §wiatowych gieldach, umozliwiajacg kalkulacje wspotczynnika § z zalozeniem
5-letniego okresu estymacji. Mediana wydobycia w badanej grupie przedsi¢biorstw wynosi
63 mIln Mg. Zatozono, ze skala wielkos$ci sktada¢ si¢ bedzie z dwoch przedziatow: wydoby-
cie powyzej mediany i wydobycie do poziomu mediany. W pierwszym przedziale znajda si¢
przedsigbiorstwa duze (Big), ktorych wydobycie jest wicksze od wyznaczonej mediany. Do
drugiego przedziatu zakwalifikowane zostang pozostate przedsigbiorstwa okre§lane na po-
trzeby tworzonego modelu jako mate (Small) z wydobyciem nizszym lub réwnym medianie
przedsigbiorstw benchmarkowych. Przyporzadkowanie benchmarkowych przedsigbiorstw
do grupy Big i Small przedstawiono w tabeli 1.

W nastgpnym kroku wyznaczono $rednie miesi¢czne stopy zwrotu z akcji przedsig-
biorstw duzych i malych. Mozna przy tym zauwazy¢, ze mate przedsigbiorstwa gornicze
realizujg korzystniejsze stopy zwrotu niz przedsigbiorstwa duze. W ujeciu Sredniorocznym
zobrazowano to w tabeli 2.

Zmiany stop zwrotu z akcji matych przedsigbiorstw gdérniczych sa mniej dynamiczne
niz zmiany stop zwrotu w duzych przedsiebiorstwach, cho¢ kierunki zmian sg takie same,
tzn. w latach 2009-2010 zarowno male, jak i duze przedsigbiorstwa z branzy gorniczej
realizowaty dodatnie stopy zwrotu. Wykazywaty one jednak tendencj¢ malejaca. Od roku
2011 w obu grupach realizowane sa przeci¢tne ujemne stopy zwrotu, jednak w kazdym
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TABELA 1. Przyporzadkowanie badanych przedsiebiorstw do grupy Big i Small

TABLE 1.  Allocation of the surveyed companies into the Big and Small group

Big Small
Alpha Natural Resources Consol
Arch Coal Rio Tinto Coal
Peabody Walter Energy
Yanhzou Westmoreland
China Coal BHP Billiton Coal
Shenhoa Coalspur
Coal of Arfica New Hope Corp.
Anglo American Whitehaven

Zroédto: opracowanie wiasne.

TABELA 2. Srednioroczne stopy zwrotu z akcji w grupie matych i duzych przedsiebiorstw gérniczych [%]

TABLE 2.  Average annual rates of return on shares in the group of large and small mining companies [%)]

Grupy 2009 r. 2010 r. 2011 r. 2012 r. 2013 r.
Small 9,90 4,30 -1,17 —-1,45 -1,00
Big 7,54 2,54 -3,33 —2,46 -3,11
Size Premia 2,36 1,76 2,15 1,01 2,12

Zrodto: opracowanie wlasne.

kolejnym roku analizowanego okresu wigksze straty charakteryzuja inwestycje w akcje
duzych przedsigbiorstw gorniczych. Dowodzi to faktu, ze duze przedsigbiorstwa gornicze
sa bardziej wrazliwe na zmiany réznych czynnikéw wptywajacych na poziom stop zwrotu
z akcji w gornictwie. Obarczone sa zatem wigkszym ryzykiem niz przedsiebiorstwa z gru-
py Small. Premia za ryzyko zwigzane z wielkos$cig przedsiebiorstwa w branzy gornictwa
wegla kamiennego, oznaczona jako SP (Size Premia), powinna by¢ tak skonstruowana, aby
przedsigbiorstwo gornicze zakwalifikowane do grupy Big otrzymywato premi¢ z tytutu
wielko$ci, natomiast w koszcie kapitatu wlasnego przedsigbiorstw gorniczych z grupy Small
premia ta nie bedzie uwzgledniana. Przyjmujac, zgodnie z zatozeniami modelu F-F, ze pre-
mia z tytutu wielko$ci stanowi réznicg pomigdzy historycznymi rocznymi stopami zwrotu
z akcji matych spotek i akcji duzych spotek, to jej warto§¢ bedzie dodawana do kosztu
kapitatu wlasnego duzych przedsi¢cbiorstw gorniczych zgodnie z tabelg 2. Wydobycie we-
gla kamiennego w polskich przedsiebiorstwach gorniczych we wszystkich badanych latach
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ksztattuje si¢ ponizej mediany wydobycia w §wiatowe]j branzy gornictwa wegla kamienne-
go. Dlatego wszystkie polskie przedsiebiorstwa sa, zgodnie z przyjeta metodologia, zali-
czone do grupy Small i nie sa obarczone dodatkowym ryzykiem z tytulu wielko$ci. Premia
z tytulu wielkosci wyniesie w ich przypadku 0.
W dalszej kolejnosci skalkulowano branzowy wspotczynnik wrazliwosci na wielkos¢
wydobycia w badanych przedsigbiorstwach, tzw. wspotczynnik small-minus-big () w okre-
sie 2009-2013 (ustalenie wszystkich parametrow rachunku dla tego okresu, na podstawie
zatozonego wczesniej 5-letniego okresu estymacji dla wspotczynnika B, wymagato zebrania
danych na temat ksztaltowania si¢ miesiecznych stop zwrotu w latach 2004-2013). Jego
kalkulacja przebiegata w nastepujacych krokach:
= ustalenie miesi¢cznych stop zwrotu z akcji przedsigbiorstw z grupy Big oraz z grupy
Small w latach 2004-2013,

= obliczenie kowariancji stop zwrotu z akcji przedsigbiorstw z grupy Big, z zalozeniem
S-letniego okna estymacyjnego,

= obliczenie wariancji §rednich stop zwrotu z akcji przedsigbiorstw z grupy Small ze
$rednimi stopami zwrotu akcji przedsi¢biorstw z grupy Big, z zatozeniem 5-letniego
okna estymacyjnego,

= obliczenie wspotczynnika small-minus-big (B,) w latach 20092013, poprzez podzie-

lenie wariancji stop zwrotu a akcji przedsigbiorstw z grupy Small i z grupy Big przez
kowariancje stop zwrotu przedsigbiorstw z grupy Big.

Na podstawie informacji o ksztattowaniu si¢ wspotczynnika wrazliwosci na wielkosé
wydobycia w poszczegdlnych miesigcach w latach 2009-2013, ustalono jego $rednioroczng
wartosc¢, ktorg ujeto w tabeli 3.

TABELA 3. Wspotczynnik B w branzy gérnictwa wegla kamiennego w latach 2009-2013
TABLE 3.  Factor Bg in the coal mining sector in 2009-2013

2009 r. 2010 r. 2011 r. 2012 r. 2013 1.

0,30 0,46 0,85 0,87 0,86

Zrédto: opracowanie whasne.

W ostatnim kroku nalezy ustali¢ premi¢ za ryzyko finansowe. Jest to ryzyko specyficzne,
ustalane indywidualnie dla kazdego przedsiebiorstwa, w ktorym wyceniany jest koszt kapi-
talu wlasnego z zastosowaniem modelu scoringowego. W tym celu przeprowadzana zostala
scoringowa ocena wskaznikow diagnostycznych wybranego przedsiebiorstwa. Na potrzeby
niniejszego modelu wyznaczono osiem wskaznikow diagnostycznych w latach 2009-2013.
Wyniki ujeto w tabeli 4.

W zaproponowanym w niniejszej pracy modelu scoringowym zaktada sig, ze premia za
ryzyko finansowe sktada si¢ z iloczynu $redniej punktacji score oraz stopy wolnej od ryzyka,
co mozna zapisaé nastgpujaco:
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FRP = scorepp " 'pp

scorepp — Score Financial Risk — ocean scoringowa ryzyka finansowego.

TABELA 4.
TABLE 4.

Scoringowa ocena ryzyka finansowego w wybranym przedsigbiorstwie gérniczym X

Scoring financial risk assessment in selected mining enterprise X

Lp. Wskaznik 2009r. [ 2010r. | 2011 r. | 20121 | 2013 .
1. D/E 0 0 0 2 2

2. | DFL 2 2 2 2 2

3. | TIE 2 2 2 2 2

4. KW/KAP ogotem 2 2 2 2 2

5. KO/KAP ogdtem 0 0 0 0 0

6. KW/AKT TRW 2 2 2 2 2

7. | KP 2 2 2 2 2

8. | ROE > RNOA - 2 0 0 2

Score $rednia 1,43 1,50 1,25 1,50 1,75

Zroédto: opracowanie wiasne.

TABELA 5. Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego w wybranym przedsigbiorstwie gérniczym X zgodnie z zatozeniami
zmodyfikowanego modelu F-F
TABLE 5. Calculation of cost of equity in selected mining enterprise X in accordance with the provisions of the
modified F-F model
Lp. Wyszczegolnienie 2009r. | 20101 | 2011l r. | 20121 | 2013 .
1. Stopa wolna od ryzyka 6,17 5,80 5,98 4,94 4,10
2. Sredni branzowy wspotczynnik B 1,36 1,36 1,39 1,51 1,54
3. Premia za ryzyko rynkowe (MRP) 6,08 6,5 7,5 7,3 6,28

4. Wspotczynnik wrazliwosci na wielkos¢ przedsigb. Bg 0,30 0,46 0,85 0,87 0,86

5. Premia za ryzyko z tytutu wielkosci (SP) 0 0 0 0 0

6. | Odlewarowany sredni branzowy wspotczynnik B 0,82 0,91 0,87 0,85 0,74
7. Ocena scoringowa ryzyka finansowego scoregpg 1,43 1,50 1,25 1,50 1,75
8. Premia za ryzyko finansowe (FRP) 8,81 8,70 7,48 7,41 7,18
9. Koszt kapitatu wlasnego 21,67 22,56 22,91 22,26 19,08

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W ostatnim etapie proponowanej metodyki nalezy ustali¢ koszt kapitatu. Sktada si¢ na
niego stopa wolna od ryzyka, premia za ryzyko rynkowe, premia za ryzyko z tytutu wiel-
kos$ci oraz premia za ryzyko finansowe, skorygowane odpowiednimi wspoétczynnikami p.
Parametry kalkulacji kosztu kapitatu dla wybranego przedsigbiorstwa gorniczego X, wraz
z wynikami oceny uj¢to w tabeli 5.

Whnioski

Z przeprowadzonej kalkulacji wynika, ze koszt kapitatu wlasnego oszacowany za po-
moca zmodyfikowanej metody Famy-Frencha pozwala realnie spojrze¢ na przedsigbior-
stwo gornicze, uwzgledniajac ryzyko systematyczne i specyficzne tego przedsigbiorstwa.
Praktyka polskich przedsigbiorstw gorniczych, zwtaszcza tych nie notowanych na gietdzie
dowodzi, ze do tej pory koszt kapitatu wlasnego przyjmowany byt arbitralnie np. na po-
ziomie odpowiadajagcym podwojonej stopie wolnej od ryzyka lub jako oprocentowanie
bonow skarbowych itp. Takie rozwigzanie nie moze by¢ zaakceptowane w dzisiejszych
realiach dzialalnosci tych przedsigbiorstw. Kapital wlasny przedsigbiorstw gorniczych
jest zdecydowanie drozszy ze wzglgdu na duze ryzyko towarzyszace ich dziatalnosci.
Oryginalnym rozwigzaniem proponowanym przez autorow jest parametryzacja ryzyka
specyficznego przedsigbiorstwa gorniczego, majaca swoj wyraz w odpowiedniej premii
za ryzyko, wlaczonej do modeli kalkulacji kosztu kapitalu. Wyzszo$¢ proponowanego
modelu nad innymi wynika z jego doktadnosci i kompleksowosci w zakresie ujmowania
ryzyka. Wykorzystanie stworzonego modelu szacowania kosztu kapitatu pozwoli na bar-
dziej realne spojrzenie na zagadnienie finansowania dziatalnosci operacyjnej i inwestycyj-
nej przedsigbiorstw gorniczych.

Model moze znalez¢ zastosowanie w rachunku efektywnosci przedsigwzigé gorniczych,
wycenie warto$ci przedsiebiorstw goérniczych, w obszarze projektowania optymalnej struk-
tury zrédel finansowania, w okolicznosciach pozyskiwania kapitatu droga emisji akcji, ob-
ligacji, w zwiazku z procesami fuzji i przeje¢ czy prywatyzacji. Uzyskane wyniki moga
stanowi¢ merytoryczng podstawe do wprowadzenia kompleksowych jakosciowych zmian
w obszarze ekonomiki i organizacji przedsigbiorstw gorniczych.
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