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Strcszczenic

Stopa dyskontowa stosowana do oceny ckonomicznej gorniczych projcktow inwcestycyjnych za pomoca zdyskon-
towanych przeplywow gotowkowych jest zasadniczym parametrem, odzwicrcicdlajacym poziom ryzyka zwigzany
z dang inwestycja. Artykut podajc rodzaje stop dyskontowych powszechnic stosowanych w gérnictwic oraz prébuje
okresli¢ wysokosc stopy dyskontowcej dla KGHM Polska Micdz SA.

Wprowadzenie

Powszechnie preferowanymi technikami oceny projektow inwestycyjnych sa metody, ktore
postugujg si¢ przewidywanymi rocznymi przeplywami gotowki, uwzgledniajac czasowa war-
to$¢ pieniadza — jest to metoda liczenia wartosci biezacej (zaktualizowanej) netto (net present
value, NPV) lub metoda liczenia wewngtrznej stopy zwrotu (internal rate of return, IRR). Wzo-
ry matematyczne konieczne do obliczania NPV 1 IRR nie sa skomplikowane, ale obie metody
wymagaja definicji odpowiedniej stopy dyskontowej w celu okreslenia kryteriow inwestycyj-
nych. Jest ona stosowana jako stopa dyskontowa w metodzie NPV oraz jako stopa minimalna
w metodzie IRR. Wysokos¢ stopy dyskontowej stanowi o stopniu ryzyka zwiazanego z reali-
zacja okreslonej inwestycji.

Wartosc¢ biezaca (zaktualizowana) przeptywow gotdwkowych narastajacych w ciagu prze-
widywanego okresu realizacji przedsigwzigcia zalezy m. in. od stopy dyskontowej oraz od lat re-
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alizacji projektu. Wplyw wielkosci stopy dyskontowej na wartos¢ projektu mozna zaobser-
wowac na rysunku 1. Wykres ten, skonstruowany dla przyktadowego projektu 30-letniego,
przy zalozeniu rownych platnosci rocznych, pokazuje zaleznosci pomigdzy stopa dyskon-
towa a liczbg lat oraz ich oddziatywanie na otrzymywany procent catkowitej wartosci biezace;j.
Dla stopy dyskontowej 0% osiagnigcie 90% catkowitej wartosci zaktualizowanej wymaga
27 lat. Dla stopy 25-procentowej wynik ten mozna osiagnaé¢ w ciagu pierwszych 10 lat realiza-
cji projektu. Oznacza to, ze dla stopy 25-procentowej pozostate 20 lat z 30-letniego okresu reali-
zacji projektu z perspektywy wartosci biezacej nie majq praktycznie prawie zadnej warto$ci
(Torries 1998).

Fakt, ze przeplywy gotowkowe z pierwszych lat realizacji projektu maja duzo wieksze zna-
czenie od przeplywow uzyskiwanych w latach pdzniejszych, ma daleko idace konsekwencje.
Z punktu widzenia planowania, mniejsze znaczenie przeptywow z lat pozniejszych jest ko-
rzystne ze wzgledu na trudnos$¢ prognozowania, gdyz w perspektywie dtugofalowej istnieje duze
prawdopodobienstwo popetnienia btedu. Jednoczesnie dyskontowanie ma tendencje do zaniza-
nia warto$ci projektéw dtugoterminowych, jako ze wartos¢ pdzniejszych korzys$ci moze by¢ sza-
cowana znacznie ponizej ich warto$ci rzeczywiste;j.

Inwestycje w projekty gornicze charakteryzuja si¢ pewna liczba specyficznych cech, ktore
czynia je w pewien sposob odmiennymi od innych inwestycji. Naleza do nich: sczerpywalny
charakter 1 czgsto wyjatkowa rzadko$¢ zasobow, wyjatkowe potozenie i charakterystyka ztoza,
niepewnos¢ co do budowy geologicznej ztoza, okres potrzebny do uzyskania pierwszych ton
wydobycia (okres przedprodukcyjny), zazwyczaj stosunkowo dtugi czas eksploatacji, wyraznie
cykliczny charakter pozioméw cen surowcOéw mineralnych, a takze zrdznicowane warunki,
w jakich jest czgstokro¢ prowadzona produkcja, z ktoérymi wiaza sie dodatkowe niebezpieczen-
stwa, duza kapitatochtonnos$¢ procesu produkcyjnego i ingerencja w srodowisko przyrodnicze.
W dodatku, ztoza surowcodw mineralnych moga by¢ eksploatowane tylko w miejscu ich odkry-
cia. Tego rodzaju zmniejszenie elastycznosci (zwigkszenie ograniczen) zwigksza ryzyko przed-
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Rys. 1. Wplyw czasu i stopy dyskontowej na wartos$¢ biczaca (wg Torricsa 1998)

Fig. 1. Influence of time and discount ratc on present vaule (Torrics 1998)
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siewzieé gorniczych w porownaniu do innych alternatyw inwestycyjnych (Pindred 1995; Moyen
11n. 1996; Torries 1998).

W artykule przedstawiono podstawowe rodzaje stop dyskontowych stosowanych w praktyce
przez wiodacych producentow surowcow mineralnych oraz pokazano metody szacowania stop
dyskontowych.

1. Rodzaje i charakterystyka stosowanych stép dyskontowych

Z kilku stosowanych powszechnie rodzajow stop dyskontowych, ktére prezentuje tabela 1,
wyborem teoretycznie poprawnym jest stosowanie alternatywnego kosztu kapitatu (opportunity
cost of capital). Inwestorzy dysponujg ograniczong wielkos$cig kapitalu 1 nie moga realizowac
wszystkich projektow, dlatego muszg porownywac zwrot z rozwazanego projektu ze zwrotem
z korzystniejszej, alternatywnej inwestycji. Zidentyfikowanie takiej alternatywnej inwestycji
i okreslenie zwrotu, jaki moze ona przyniesc, nie jest wcale przedsigwzigciem prostym. W prak-
tyce jako przestanke dla okreslenia wielkosci alternatywnego kosztu kapitatu stosuje sig tzw.
bezpieczna stopg zwrotu, w rodzaju stopy procentowej amerykanskich weksli skarbowych
(U.S. Treasury Bills) (Torries 1998). W Polsce bezpieczna stopa zwrotu moze by¢ szacowana
w oparciu o zwrot z obligacji Skarbu Panstwa (dtugoterminowych) wzglednie Bonow Skar-
bowych.

Istnieja jednak inne poglady dotyczace okreslania alternatywnego kosztu kapitatu. Model
wyceny aktywow kapitatlowych (capital asset pricing model, CAPM), powszechnie stosowany
w gospodarce finansowej przedsigbiorstw zachodnich, zaleca przyjmowanie jako stopy dys-
kontowej Sredniego wazonego kosztu kapitatu (weighted average cost of capital, WACC). Me-
toda ta okresla koszt kapitalu wiasnego oraz koszt dtugu — wskazniki dtug : kapitat wiasny”
(debt-to-equity ratios) rdznig sig. WACC przyjmuje i interpretuje fakt, Ze poziom ryzyka w naby-
waniu akcji firmy bedzie sig zmieniac. Realizacja danego projektu bedzie rozwazana tylko dopé-
ty, dopdki zwrot z tego projektu bedzie wigkszy od sredniego wazonego kosztu kapitatu wias-
nego i dhugéw (1j. wigkszy od kosztu funduszy potrzebnych do inwestycji). Pomimo mozliwosci
policzenia §redniego wazonego kosztu kapitahu, jego wielko$¢ bedzie zmienna w czasie 1 moze
zalezeé od rodzaju realizowanej inwestycji, jak tez opinii kredytodawcdw 1 akcjonariuszy. Czgsto-
kro¢ jako alternatywe przyjmuje si¢ tatwa do otrzymania stopg dyskontowa okreslana na podsta-
wie kosztu dtugu (komercyjna stopa kredytu, commercial loan rate), ale takie podejscie do zagad-
nienia pomija koszt kapitatu wiasnego, ktory moze by¢ inny od kosztu dtugu (Torries 1994).

Stopa dyskontowa stosowana w danym projekcie moze by¢ przyjmowana w sposéb pozwa-
lajacy na odzwierciedlenie wielko$ci ryzyka specyficznego projektu. Im dostrzega sig wyzsze
ryzyko, tym stopa dyskontowa dostosowana do ryzyka (risk-adjusted discount rate) powinna
by¢ wyzsza (Torries 1994). Praktyka ta jest powszechnie stosowana. Wystepuje tu jednakze nie-
porozumienie natury teoretycznej. Skala zwigkszenia stopy dyskontowe;j, zalezna od wielkosci
ryzyka, dobierana jest z duza doza subiektywnos$ci, co moze prowadzi¢ do wyciagnigcia bigd-
nych wnioskow. Tak czy inaczej, dostosowywanie stopy dyskontowej do poziomu ryzyka, ce-
lem uwzglednienia niepewnosci, jest podstawowa metoda stosowang w analizie zdyskon-
towanych przeptywow gotdéwkowych.
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TABELA |

Stopy dyskontowe — zestawicnic (wg Torricsa 1998)

TABLE 1

Summary of discount rates (Torrics 1998)

Rodzaj stopy dyskontowcj

Charaktcrystyka

Alternatywny koszt kapitatu
(opportunity cost of capital)

Utraconc korzysci, ktorc moglyby by¢ uzyskanc z najlepszej
altcrnatywncj inwestycji

Stopa wolna od ryzyka
(risk-free alternative)

Zwrot z instrumentu ,,wolnego od ryzyka” w rodzaju amerykanskich
weksli skarbowych (U.S. Treasury bills);

w rzeczywisto$ci nawct te instrumenty finansowe nic sa

w zupctnosci wolne od ryzyka, zc wzglgdu na ryzyko zwigzanc

z kursem przeliczeniowym walut oraz poziomem inflacji

Koszt dtugu
(cost of debt)

Stopa oparta o koszt pozyczonych funduszy

Srcdni wazony koszt kapitatu
(weighted average cost of capital,
WACC)

Stopa dostosowana do ryzyka, wazaca koszt kapitatu wtasncgo
(cost of equity) oraz koszt dtugu przy pomocy tzw. wskaznika
~dtug : kapitat wlasny” (debt-to-equity ratio)

Stopa zwrotu z przcdsigwzigé
rcalizowanych w przesziosci

(historical rate of return)

Stopa zwrotu przyjmowana na podstawic stdp (liczonych przy
zatozeniu statych albo biczacych jednostck dancj waluty
obliczeniowcj) przyjmowanych w inwestycjach rcalizowanych
w przesztosci

Stopa zwrotu dostosowana do ryzyka
(risk-adjusted rate of return)

Kazda stopa, dostrojona do ryzyka projcktu (liczona przy przyjgciu
statych albo biczacych warto$ci jednostck walutowych); do
okrcslenia tego typu stopy stosuje sig najczescicj model wyceny
aktywow kapitatowych (capital asset pricing model, CAPM)

Stopa progowa przcdsigbiorstwa
(hurdle rate)

Jakakolwick minimalna stopa zwrotu stosowana wewngtrznic przcz
firmg

Stopa zwrotu z inwestycji spotccznych
(social rate of return)

Stopa stosowana do okrcslania wartosci projcktow socjalnych; stopa
ta uwzglednia oprocz finansowych aspcktow inwestycji rownicz
matcri¢ moralng przedsigwzigceia i sprawicdliwos¢ spoteczng

Stopa dyskontowa zmienna w czasic
(varying discount rate over time)

Stopa ta odzwicrcicdla zmiany poziomu ryzyka w czasic;
przyktadowo po otrzymaniu zwrotu naktadow kapitatowych
i osiggnigciu minimalnej wymagancj stopy zwrotu z inwestycji

Stopa dyskontowa zmicnna w zalczno$ci
od sktadnikow przeptywu gotowkowego
(varying discount rate by cash flow line

item)

Stopa, ktora odzwicrcicdla réznicc w poziomic ryzyka wsréd
roznych skiadnikow przeptywu gotowkowcego; przyktadowo kapitat
obrotowy oraz koszty zapaséw maja mnicjszy poziom ryzyka niz
kapitat przeznaczany na nowc tcchnologic

Po zakonczeniu realizacji projektu w fazie zagospodarowania, w kolejnych stadiach poziom
ryzyka moze ulec zmianie. Konieczna bylaby wtedy odpowiednia zmiana stopy dyskontowe;j

dostosowanej do ryzyka.
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Kolejnym problemem jest fakt, ze rdzne przeplywy gotdowkowe realizowanego projektu
moga charakteryzowac si¢ roznym ryzykiem (Torries 1998).

Tu nalezy stwierdzié, ze zastosowanie pojedynczej stopy dyskontowej dostosowanej do ry-
zyka dla dyskontowania wszystkich przeptywow gotowkowych projektu jest teoretycznie nie-
mozliwe do obrony (Davis 1995, za Robichkiem i Myersem 1966). Tezg taka wysuwa tez
Pindred. Zdaniem tego autora powinno si¢ zastosowac rozne stopy dyskontowe dla poszczegodl-
nych rocznych przeplywéw gotowkowych, poniewaz stopa wolna od ryzyka dla kazdego okresu,
w ktérym otrzymujemy poszczegoélne przeptywy gotowkowe, jest inna (Pindred 1995). Jest to
uwaga, ktéra komplikuje jednak formulg pojedynczej stopy dyskontowej. Davis twierdzi, ze
w takim razie jeszcze poprawniejsze bytoby dyskontowanie kazdego ze sktadnikoéw przeptywow
gotowkowych dla kazdego roku inng stopa dyskontowa, ale to skomplikuje zagadnienie jeszcze
bardziej (Davis 1995 za Jacobym i Laughtonem 1992).

Pojedyncze stopy dyskontowe determinuja fakt, ze struktura czasowa stop procentowych
oraz cena ryzyka sg znane i1 maja charakter stacjonarny (Frimpong, Whiting 1997, za Jacobym
1 Laughtonem 1992). Skoro jednak poziom ryzyka przedsigwzigcia zmienia si¢ w miare jak
zmieniaja si¢ zrodta i skala podstawowych rodzajoéw niepewnosci, to aby dostarczyé racjonalne;j
podstawy dla dyskontowania dlugoterminowych przeptywow gotowkowych przedsiewzieé wie-
lofazowych nalezaloby zastosowa¢ wyceng z okresu na okres (period-by-period) (Frimpong,
Whiting 1997, za Frimpongiem 1992 oraz Jacobym i Laughtonem 1991). Problem ten mozna by
rozwiazaé poprzez zastosowanie wielofazowego dynamicznego modelu ryzyka (dynamic risk
model, DRM), bedacego zmodyfikowana wersja modelu wyceny aktywow kapitatowych (Frim-
pong, Whiting 1997).

Poniewaz przedsigbiorstwa maja problemy z doborem wlasciwe) stopy dyskontowej, wiele
zarzadow oraz wielu specjalistow zajmujacych sig oceng gérniczych projektow inwestycyjnych
stosuje tzw. stope progowga (hurdle rate), przyjmowana na podstawie szeregu czynnikow. Jesli
wycena ekonomiczna projektu na podstawie stopy progowej da wynik negatywny, wtedy za-
rzuca sig jego realizacje (Moyen i in. 1996; Torries 1998).

W celu uniknigcia probleméw zwiazanych z okreslaniem wielkosci stopy dyskontowe;j
oraz sposobem jej uzyskiwania, przedsigbiorstwa postuguja si¢ niekiedy pojeciem tzw.
minimalnej akceptowalnej stopy zwrotu (minimal acceptable rate of return, MARR)
(Torries 1998).

Z dodatkowym problemem zwigzanym z przyjmowaniem stopy dyskontowej spotykajg sie
czynniki administracji centralnej i samorzadowej — chodzi tu o dylemat wyboru, pomigdzy sto-
sowaniem stopy dyskontowej, ktorej uzywaja inwestorzy prywatni, oraz stopy zwrotu z inwes-
tycji spotecznych (social rate of return), ktora jest stopa nizsza, gdyz okazuje sig, ze organy
administracyjne — w przeciwienstwie do firm prywatnych — nie uwzgledniajg pewnych rodza-
Jow ryzyka, jak np. ryzyka politycznego (Torries 1998).

2. Sposoby okreslania stopy dyskontowej

Stopa dyskontowa odzwierciedla poziom ryzyka zwigzany z dang inwestycja. Stopa dys-
kontowa miesci w sobie bazowy, alternatywny koszt kapitalu, powigkszony o dodatek zwiazany



96

ze specyficzng dla projektu, dodatkowa porcja ryzyka, oraz o dodatek zwiazany z kosztami
transakcji (Cavender 1992).

Okreslenie wysokosci stopy dyskontowej dokonywane jest w praktyce dwoma sposobami:

— w pierwszym oceny ryzyka dokonuje si¢ za pomoca znanego z teorii finansowej i czgsto
stosowanego modelu wyceny aktywow kapitalowych (capital asset pricing model, CAPM);,

— drugim sposobem jest subiektywna ocena ryzyka — stopa dyskontowa dobierana zostaje
na zasadzie ad hoc przez do§wiadczonego wyceniajacego.

Model wyceny aktywow kapitatowych (capital asset pricing model, CAPM) jest szeroko
akceptowanym narzedziem szacowania stopy dyskontowej, stosowanej podczas oceny prog-
nozowanych (pro forma) przeptywow gotowkowych na poziomie przedsiebiorstwa (Davis
1995). CAPM jest modelem rownowagi, ktory wycenia skalg ryzyka systematycznego. Model
ten zaleca przyjmowanie jako stopy dyskontowej §redniego wazonego kosztu kapitatu (weighted
average cost of capital, WACC).

2.1.0kre$lanie stopy dyskontowej na podstawie modelu wyceny
aktywow kapitalowych

2.1.1. Sredni wazony koszt kapitatu

Koszt kapitatu przedsigbiorstwa (okreslany jako sredni wazony koszt kapitatu) jest $rednim
wazonym kosztem funduszy bedacych w dyspozycji przedsiebiorstwa, tacznie z dtugami (po od-
liczeniu podatku), akcjami zwyktymi i uprzywilejowanymi. Wyrazany jest on w postaci stopy
procentowej wedtug rownania (Smith 1994):

I'wacc = IePe  IdPa T 1P ) @)
gdzie:
TwacCC — $redni wazony koszt kapitatu [%],
T, — koszt kapitatu wlasnego (akcji zwyklych, equity capital) [%)],
Iy — koszt kapitatu duznego (debt capital) po odliczeniu podatku [%],
I — koszt kapitatu akcji uprzywilejowanych (preffered stock capital) [%],

P
Pes Po» P, — odpowiednio: proporcje akcji zwyklych, dlugdw i akeji uprzywilejowa-

nych, sktadajacych sig na kapital przedsigbiorstwa (p, + py + p, = 1).

Wartosci kosztow dugu i akcji uprzywilejowanych wyrazone jako stopy procentowe sg sto-
sunkowo fatwe do uzyskania.

2.1.2. Stopa zwrotu dostosowana do ryzyka

Jednym z najuzyteczniejszych aspektow modelu CAPM jest fakt, ze okresla on koszt ka-
pitatu wlasnego przedsiebiorstwa oraz — w bardziej prosty sposob — stope dyskontowa, jaka
powinny zastosowaé przedsiebiorstwa w trakcie oceny warto$ci potencjalnych projektow, zgod-
nie z interesem akcjonariuszy (Davis 1995).
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Podstawg tego modelu stanowi zasada, ze zwrot z indywidualnej akcji powiazany jest z ryn-
kiem wedtug rownania (Smith 1994; Dobija 1996; Moyen 1 in. 1996):

I, = f+ (rm_ﬂBi (2)
lub
r,=f+Rp, (3)
gdzie:
r, — oczekiwany zwrot z akcji i,
f — zwrot wolny od ryzyka (zwykle procent dlugoterminowych obligacji pafistwowych),
r,, — oczekiwany zwrot z calego rynku,

B;i — czynnik beta dla akcji 1,
R — premia za ryzyko (R =r,, - f).

Innymi stowy, na spodziewana stopg zwrotu z aktywa 1 skiada sig¢ wolna od ryzyka stopa
zwrotu f plus premia za specyficzne ryzyko, zwiazane z tym aktywem. Wspodtczynnik beta, B;,
okredlajacy premig¢ za ryzyko, jest stosunkiem kowariancji f i r,, oraz wariancji r,, czyli
B,=o0,, /o’ (Moyeniin. 1996).

Nalezy podkresli¢, ze podstawowa metoda CAPM jest statyczna; dynamiczne wersje modelu
CAPM wymagaja jedynie prostych modyfikacji réwnania (2) (Moyen 1 in. 1996).

Whnikliwe zbadanie istoty modelu zwraca uwage na wazna wiasciwos$é formuty CAPM —
wycenie podlega tylko ryzyko systematyczne (lub inaczej: niedywersyfikowalne). Powéd po
temu wynika z faktu, ze dywersyfikacji podlega ryzyko idiosynkrazyjne (idiosyncratic risk),
czyli ryzyko wlasciwe projektowi (project specific risk). Innymi stowy, inwestorzy moga ubez-
pieczaé sig przed ryzykiem niesystematycznym (idiosynkrazyjnym) przez trzymanie portfela
waloréow ryzykownych, z ktoérych zwroty sa niedoskonale skorelowane. Obserwacja ta jest
szczegblnie wazna dla gérniczych projektéw inwestycyjnych. Rzeczywiscie — w projektach
gorniczych wigksza czg$¢ niepewnosci zwiazanej z geologia, przerobka 1 metalurgig jest wias-
ciwa projektowi. Warto powiedzie¢ jeszcze, ze przed ryzykiem zwigzanym z mozliwo$cig zmian
cen surowcow oraz ryzykiem zmian kurséw przeliczeniowych walut mozna zabezpieczy¢ sig za
pomoca transakcji zabezpieczajacych (np. hedging) (Kulczycka 1998). Jesliby nawet nie za-
bezpieczac cen przy zastosowaniu hedgingu, to niepewnosc¢ cen i tak nie jest silnie skorelowana
ze zwrotami z portfelu rynkowego.

Reasumujac, czynniki te implikuja fakt, ze pomimo wysokiego ryzyka, goricze projekty in-
westycyjne wcale nie powinny przynosi¢ duzych premii za ryzyko (Moyen 1 in. 1996).

Czynnik beta wyraza zmienno$¢ akcji 1 w odniesieniu do zmienno$ci catego rynku. Wedtug
definicji beta rynku rowna jest 1. Warto$ci wspdiczynnikow beta przedsigbiorstw poinocno-
amerykanskich publikowane sa regularnie w wydawnictwach ekonomicznych, takich jak np.
“US Value Line Investment Survey” (Smith 1994).
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Dla wyceny przy zatozeniu 100-procentowego kapitatu wiasnego réwnania (2) i (3) moga
by¢ wykorzystane do liczenia kosztow kapitatu przedsigbiorstwa, poniewaz w tym przypadku
dwa ostatnie wyrazenia w rownaniu (1) sa rowne 0, a warto$¢ p, wynosi 1 (Smith 1994).

Z réwnan (2) i (3) mozliwe jest otrzymanie wielkosci wspoiczynnika beta dla przedsie-
biorstw goérniczych.

Dla wyceny przy zalozeniu 100-procentowego kapitalu wlasnego réwnania (2) i (3) moga
by¢ tez wykorzystane do liczenia kosztow kapitatu przedsigbiorstwa.

Wykorzystujac publikowane czynniki beta (w tabeli 2 zestawiono wspo6tczynniki beta obli-
czone dla pétnocnoamerykanskich przedsigbiorstw gérniczych) mozliwe jest oszacowanie stop
dyskontowych wedtug CAPM dla branz eksploatujacych zloto i metale nieszlachetne (Smith
199%).
 Wyniki podane w tabeli 3 sktaniaja do wyciagnigcia wniosku, ze przy ocenie inwestycji (przy
100-procentowym kapitale wiasnym) kopalnia zlota i kopalnia rudy okreslonego metalu sto-
sowatyby stopy dyskontowe — odpowiednio na poziomie okoto 4 i 8%. Powinno sie przy tym
zaznaczy¢, ze w wypadku uwzglednienia dlugéw przedsigbiorstw, koszty wartosci kapitatu
bylyby nizsze, poniewaz stopy pozyczkowe przedsigbiorstwa sg nizsze od oczekiwanych do-
chodéw z rynku. Wptyngtoby to odpowiednio na redukcje $redniej wazonej (Smith 1994).

Wyniki tej metody nie wydaja sig¢ wlasciwe do oceny inwestycji za pomocg zdyskontowa-
nych przeplywow gotowki. Wyniki dotyczace zlota wydaja si¢ wyjatkowo niskie, co przypusz-
czalnie odzwierciedla specyfike tego kruszcu. Czynniki beta mierza wyniki osiagane przez akcje
przedsigbiorstwa w odniesieniu do rynku wszystkich akcji, ale nie w odniesieniu do ryzyka
i charakterystyki poszczegolnych projektow inwestycyjnych. Nie wydaje sie takze, aby rozsadne
byto przyjmowanie przez duze przedsigbiorstwo gomicze tylko jednej stopy dyskontowej we
wszystkich mozliwych decyzjach inwestycyjnych (Smith 1994).

TABELA 2
Czynniki beta dla kilkunastu najwigkszych pétnocnoamerykanskich kompanii gorniczych (wg Smitha 1994)
TABLE 2

Bcta factor for some major North Amecrican mincrals produccrs (Smith 1994)

Ztoto Mctale nicszlachetne

Amcrican Barrick 0,40 Alcan 1,15
Battle Mountain 0,10 Alcoa 1,20
Echo Bay 0,30 Asarco 1,15
Hccla 0,35 Brascan 0,80
Hemlo 0,15 Cyprus Amax 1,20
Homestake 0,15 Inco 1,15
Lac 0,25 Noranda 0,90
Necwmont 0,35 Nord 1,35
Placer Dome 0,30 Phelps Dodge 1,15
Pcgasus 0,10 Reynolds 1,20
Teck 0,55

Bcta $rcdnia 0,27 Beta $rednia 1,13
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TABELA 3

Stopa dyskontowa dostosowana do ryzyka wg modclu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM)
(wg Smitha 1994)

TABLE 3
Risk-adjusted discount rate by capital assct pricing model (Smith 1994)

Grupa akeji Czynnik beta Nominalny (z uwzglednicniem inflacji) Rcalny
Gornictwo zlota 0,27* 6,6 +(5,0% x 0,27) = 7,94% 3,88%
Goérnictwo metali 1,13% 6,6 +(5,0% x 1,13) = 12,23% 8,02%
Rynck 1,00¢ 6,6 + (5,0% x 1,00) = 11,60% 7,41%

Czynniki beta wzigto z,,US Value Line Investment Survey”, 4 luty 1994; dlugoterminowa wolna od ryzyka stopa pro-
centowa w wysokosci 6,6% (nominalnie) jest $rednia 13-Ictnig trzymicsigeznych obligacji rzadowych USA.

Prcmia za ryzyko w wysokosci 5% jest dlugoterminowym dochodem z rynku w wysokosci 11,6% (nominalnic) mi-
nus diugotcrminowa stopa wolna od ryzyka.

Nominalne stopy procentowe uwzgledniaja inflacjg, natomiast realne nic uwzgledniaja jej. Nominalne stopy procen-
towc zostaty przcliczonc na realne przy zastosowaniu 13-letnicj Srednicj inflacji w wysokosci 3,9%. Przeliczenic na war-
tosci rcalne mozce by¢ pokazane na przyktadzic kalkulacji realnej stopy rynkowcj wg CAPM: 1,0741 = 1,116 : 1,039.

* Srednia na podstawic firm: American Barrick, Battle Mountain, Echo Bay, Hecla, Hemlo, Homestake, Lac,
Ncwmont, Placer Dome, Pegasus, Teck.

# Srednia wg firm: Alcan, Alcoa, Asarco, Brascan, Cyprus Amax, Inco, Noranda, Nord, Phelps Dodge, Reynolds.

@ Srednia wg definicji.

Metoda ta moze by¢ przydatna do okreslania dla decyzji inwestycyjnych wewnetrznej
zaktadowej (tzw. progowej, hurdle rate) stopy dyskontowej — nie wydaje si¢ jednakze, aby
nadawala sie do szacowania skali ryzyka pojedynczego projektu (Smith 1994). Metody oceny
skali ryzyka w procesach oceny poszczegolnych projektéw inwestycyjnych eksploatacji su-
rowcow mineralnych opisane zostaly powyze;j.

2.1.3. Proba policzenia wspotczynnika beta i stopy dyskontowej dostosowanej do ryzyka dla
KGHM Polska Miedz S.A.

2.1.3.1. Obliczenie wspoiczynnika beta

W krajach o stabilnej gospodarce rynkowej wspétczynniki beta dla firm publikowane sa
w literaturze finansowej — publikacjach takich, jak np. firmy Barra (Copeland i in. 1997) lub
wspomnianym ,,US Value Line Investment Survey”. Szacunki te, oparte na wskaznikach finan-
sowych badanej spotki, ulegaja wahaniom w miarg zmian samych wskaznikéw finansowych,
dlatego aktualizowane sa kwartalnie (Copeland i in. 1997).

Oczywiscie wspotczynnik beta dla firmy obliczy¢ mozna indywidualnie, znajac jej notowa-
nia gietldowe z danego okresu wraz ze stopami zwrotu oraz notowania indeksu i zwroty indeksu
gieldowego. W tym celu wykorzystuje sig analizg regresji liniowej (Copeland i in. 1997; Mayo
1997).
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KGHM Polska Miedz S.A. notowany jest na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$cio-
wych od 10.07.1997 r. Czynnik beta policzono w oparciu o dzienne zwroty KGHM 1 indeksu
WIG z dwuletniego okresu funkcjonowania Polskiej Miedzi na gietdzie. Oczywiscie nalezy tu
podkreslic¢, ze ocena w modelu CAPM ma charakter prognostyczny, natomiast nasze parametry
CAPM maja charakter danych z przesztosci. Stad wspodtczynnik beta okreslony zostanie z ana-
lizy regresji danych historycznych, podczas gdy beta, niezbedna dla oceny ekonomicznej, po-
winna by¢ wspotczynnikiem oczekiwanym (Pindred 1995). Jest tak w istocie. Gornictwo jest
jednak na szcze$cie dziatalno$cia innego typu. W gérnictwie metali niezelaznych przez wiele lat
robi si¢ te same rzeczy — po prostu eksploatuje sig 1 przerabia rudy metali. Dlatego mozna sie
spodziewac, ze beta oczekiwana nie bedzie sig¢ wiele roznita od bety uzyskanej z danych histo-
rycznych (Davis 1995).

Rysunek 2, z wrysowang linig regresji, pokazuje 1z stopy zwrotu z inwestycji w akcje KGHM
maja tendencje do ksztaltowania sig podobnie jak dla catego rynku. Niektore obserwacje
znajduja sig ponizej linii, podczas gdy inne leza powyzej. Im blizej linii znajduja sie punkty, tym
mocniejszy zwiazek zachodzi pomiedzy dwoma zmiennymi. Bliskos$¢ ta moze by¢ zmierzona
wspotczynnikiem korelacji. Jak wiadomo, z idealng dodatnig korelacjg mamy do czynienia, gdy
wspotczynnik korelacji rowny jest 1. Brak zalezno$ci daje z kolel wspotezynnik korelacji
rowny 0. W naszym przypadku wspotczynnik korelacji wynosi 0,67214.

Wspodtezynnik okreslajacy nachylenie linii do osi OX, czyli czynnik beta wynosi 1,2222.
Cze$¢ stopy zwrotu z akeji KGHM wyjasniona przez zmiany rynku mierzy tzw. wspotezynnik
determinacji. Wspoétczynnik ten jest kwadratem wspoiczynnika korelacji — oznacza sie go
przez R>. W naszym badaniu wspotczynnik R? rowny 0,4518 wskazuje, ze okolo 45% roznic
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-12
-12
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Rys. 2. Obliczanic wspotczynnika beta dla KGHM Polska Miedz S.A.
(badanic obcjmujc okres 10.07.1997—9.07.1999)
Danc uzyskano dzigki uprzejmosci Warszawskicj Gictdy Papicrow Wartosciowych

Fig. 2. Calculation of the beta factor KGHM Polska MicdZ copper company
(study madc for period 10.07.1997—9.07.1999)







































