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Streszczenie: W artykule zaprezentowano nowa, autorska koncepcj¢ wyznaczania optymalnej struktury zrodet
finansowania przedsigbiorstwa. Model ten, bazujacy na pewnych zatozeniach koncepcyjnych metody Damo-
darana, w niniejszym artykule przetestowano na wybranych spotkach wytwarzajacych energig elektryczna.
Z analizy wynika, ze prezentowany model umozliwia skuteczne planowanie finansowania polityki rozwojowe;j
przedsigbiorstwa. To z kolei daje szansg na wzrost warto$ci poprzez ograniczanie kosztu kapitalu, a takze umoz-
liwia zminimalizowanie ryzyka utraty ptynnosci finansowej w dtugim okresie.

Stowa Kkluczowe: Zrodta finansowania, optymalizacja, warto$¢, spotki elektroenergetyczne

Wprowadzenie

Na warto$¢ przedsigbiorstw wplywaja nie tylko ich wyniki finansowe, lecz takze struktura
zrodet ich finansowania. Ta z kolei w znacznym stopniu jest zdeterminowana charakterem
branzy. Branze r6znia si¢ kapitatochtonnos$cia i strukturag majatkowa. Dziatalno$¢ produk-
Cyjna wymaga wyzszego zaangazowania kapitalu rzeczowo i finansowego niz dziatalnos¢
handlowa czy ustugowa. Trzeba roéwniez zauwazy¢, ze nawet w ramach tego samego rodzaju
dziatalnosci roznice w strukturze majatkowo-kapitatowej moga by¢ znaczace (np. produkcja
energii elektrycznej i produkcja pieczywa).

Branza elektroenergetyczna nalezy do wysoce kapitalochtonnych. Cykl inwestycyjny
trwa $rednio okoto pigciu lat. Produkcja i1 dystrybucja energii elektrycznej wymaga duzego
zaangazowania kapitatu w majatku trwalym. Potencjal wytwoérczy musi by¢ dostosowany
do tzw. szczytowego zapotrzebowania na energi¢ elektryczna. Stabilizacja systemu elektro-
energetycznego wymaga utrzymywania znaczacych rezerw produkcyjnych. Konsekwencja
sa wysokie koszty state. Oznacza to, ze w okresach zmniejszonego popytu, kiedy spada
wykorzystanie mocy wytworczych, rosng jednostkowe koszty catkowite i spada rentowno$é
sprzedazy.

Przedmiotem analizy sa wybrane elektrownie zawodowe, bedace spotkami kapitato-
wymi, jednak nie notowanymi na GPW w Warszawie. Wchodza one w sktad duzych grup
kapitatowych, ktore na ww. gietdzie sg obecne. Celem artykutu jest ocena poziomu zadtuze-
nia badanych spétek i odpowiedZ na pytanie, na ile ten poziom umozliwia maksymalizacjg
ich wartos$ci. W analizie wykorzystano zmodyfikowana przez autora koncepcj¢ optymalne;j
struktury kapitatu Aswatha Damodarana.

* dr inz. Artur Pazdzior — Politechnika Lubelska, Wydziat Zarzadzania, ul. Nadbystrzycka 38d, 20-618 Lublin,
e-mail: a.pazdzior@pollub.pl



404  Artur Pazdzior

1. Uwarunkowania struktury Zrédel finansowania przedsigbiorstw

Na strukturg zrédet finansowania przedsigbiorstw wplywaja czynniki zewngtrzne (niezalez-
nie od przedsigbiorstwa) oraz czynniki wewngtrzne bedace rezultatem prowadzonej przez nie
polityki finansowej. Najistotniejszym zewngtrznym uwarunkowaniem jest szeroko rozumiana
polityka gospodarcza panstwa (polityka przemystowa, pienig¢zna, fiskalna itp.). Wplywa ona
na polityke finansowa przedsigbiorstw w dwojaki sposob. Bezposrednio poprzez stopy procen-
towe oraz posrednio poprzez okreslanie warunkéw uruchomienia i prowadzenia okreslonego
rodzaju dziatalno$ci gospodarczej. Wysokos¢ stop procentowych moze sktaniaé lub zniechgcad
przedsigbiorcéw do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niskie stopy procentowe zachgcaja
do korzystania z kredytow, pozyczek i innych form kapitaldéw obcych. Natomiast restrykcyjna
polityka banku centralnego zniechgca i ogranicza dostgp przedsigbiorstw do obcych zrodet
finansowania. Z kolei koncesjonowanie dziatalnosci gospodarczej, niestabilne i zawite prze-
pisy prawa podatkowego itp. wplywaja negatywnie na sktonnos¢ przedsigbiorcow do inwesto-
wania (Ickiewicz 2004: 206). Mniejszy wptyw na t¢ sktonno$¢ maja stopy podatkowe. Kredyty,
pozyczki i inne formy zadluzenia sa korzystne, szczegdlnie przy wysokich stopach podatku
dochodowego. Przedsigbiorstwa moga osiagaé wowczas wysokie efekty dzwigni finansowe;j.

Istotna rolg w ksztattowaniu struktury kapitatowej firm odgrywaja takie czynniki natury
mikroekonomicznej, jak sytuacja i strategia finansowa przedsigbiorstwa, pozycja rynkowa
oraz sktonno$¢ do ryzyka. Przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowej sa dla kredyto-
dawcow podmiotami o wyzszej wiarygodnosci. Dla dostawcow kapitalow obcych wazne
jest, by otrzymaé zwrot pozyczonego kapitatu oraz uméwione odsetki, ktore sa zrodtem ich
przychodéw. Dlatego przedsigbiorstwa prowadzace rentowna dziatalno§¢ gospodarcza maja
wigksze szanse na uzyskanie wyzszych kredytow o korzystniejszym oprocentowaniu. Moga
wigc w znacznym stopniu finansowaé swdj rozwdj obcymi srodkami finansowymi.

Inng determinantg struktury Zrédet finansowania jest pozycja rynkowa podmiotu gospo-
darczego. Przedsigbiorstwa, ktorych marka jest rozpoznawalna przez liczna grupe klientow,
ciesza si¢ ugruntowang pozycja rynkowa. W dobie globalizacji i informatyzacji logo firmy jest
niezwykle cenne. Powszechnie wiadomo, ze wielu klientoéw jest sktonnych placi¢ wyzsze ceny
za markowe wyroby. Ta sytuacja powoduje, ze warto$¢ marki moze niejednokrotnie przewyz-
sza¢ warto$¢ ksiggowa majatku przedsigbiorstw. Zdaniem Moniki Marcinkowskiej, ,,marka
jest jednym z najistotniejszych elementéw wartosci przedsigbiorstwa” (2000: 136). Przedsig-
biorstwa powszechnie znane na rynku latwiej moga realizowa¢ swoje cele. Ich funkcjonowaniu
towarzyszy nizsze ryzyko, dlatego banki chetniej takie podmioty kredytuja.

Wysoka pozycja rynkowa moze by¢ jednak rezultatem sytuacji monopolistycznej, wyni-
kajacej z obowiazujacych ograniczen prawnych. Podjgcie konkurencji z takimi monopolami
jest dos$¢ trudne. Przedsigbiorstwa, ktore chcialyby ztamaé taki monopol, sg narazone nie
tylko na wysokie koszty wejscia na rynek, lecz takze napotykaja na liczne bariery biuro-
kratyczne. Banki w stosunku do takich przedsigbiorstw (przedsigbiorcow) zachowuja zro-
zumialy dystans. Przejawia si¢ on w ograniczonym zaufaniu do planow finansowych tych
przedsigbiorcow. Tym samym maja trudniejszy dostep do kredytow i pozyczek. W przy-
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padku przyznania im kredytu banki zadaja wyzszych stop procentowych. W takiej sytuacji
ro$nie ich ryzyko. W przypadku niesprzyjajacych okoliczno$ci bardziej zagrozone sa upadio-
$cia. Na takie sytuacje szybko reaguja akcjonariusze, pozbywajac si¢ walorow tych spotek!.

Wszystkie te czynniki powoduja, ze struktura zrodet finansowania nie powinna by¢
rezultatem okoliczno$ci przypadkowych. Musi wynika¢ z przemys$lanych decyzji, opartych
na rachunku uwzgledniajacym ryzyko. Tylko wtedy mozna wypracowa¢ najkorzystniejsza,
z punktu widzenia oczekiwan wilascicieli, strategi¢ finansowa przedsigbiorstwa.

2. Metoda optymalizacji Zrodel finansowania

Zaproponowana metoda wyznaczania optymalnej struktury kapitatu nawiazuje do koncep-
cji opracowanej przez Damodarana (www.damodaran.com, dostep 9.04.2013; Szablewski,
Tuzimek 2005: 137-226). Réznice polegaja na tym, ze metodyka Damodarana opiera si¢
na warto$ciach rynkowych, ktére w praktyce wyceny polskich spolek sa stosowane stosun-
kowo rzadko. Poza tym w metodzie tej nie uwzglednia si¢ czynnikow pozafinansowych
generujacych warto$é, takich jak np. sytuacja w branzy. Metodyka ta zaktada, ze kondycja
finansowa przedsigbiorstwa jest odzwierciedlona jedynie w poziomie wskaznika pokrycia
odsetek zyskiem. W praktyce banki, analizujac zdolnos¢ kredytowa podmiotow gospodar-
czych, bazuja na catym wachlarzu wskaznikow.

W proponowanej metodzie uwzglgdnia si¢ wigksza liczbg czynnikow ksztattujacych
strukturg kapitalu. Laczy ona w sobie elementy metodyki Damodarana oraz uwzglgdnia
czynniki, ktore zdaniem autora, maja istotne znaczenie przy optymalizacji struktury kapita-
towej. Proces optymalizacji obejmuje:

1. Okreslenie zdolnosci kredytowej — ratingu spotki.

2. Kalkulacje kosztu kapitatu spotki.

3. Symulacj¢ ratingu kredytowego spotki i kosztu kapitatu oraz oszacowanie warto$ci

spotki przy uwzglednieniu réznego udziatu zadtuzenia.

4. Okres$lenie doktadnej optymalnej struktury kapitatu, optymalnego przedziatu zadtuze-
nia oraz dopuszczanego udziatu zadtuzenia wynikajacego z przyjetej granicznej war-
tosci kosztu kapitatu.

W prezentowanej metodzie przyjeto zalozenie, ze rating kredytowy spotki jest uzalez-
niony od oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, jego wielkosci i perspektyw rozwoju,
branzy i perspektyw jej rozwoju oraz mozliwosci zabezpieczenia diugu.

Podstawowa kwestia przy ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest dobor wskaz-
nikow, ktore najwierniej odzwierciedlaja kondycje jednostki gospodarczej. W analizie spotek
z branzy energetycznej wykorzystano wskazniki zagrozenia upadlo$cia, okreslone na pod-
stawie modeli dyskryminacyjnych Gajdki i Stosa®. Warto$¢ wspotczynnika Z z tego modelu
najlepiej charakteryzowata sytuacje finansowa spdtek energetycznych w Polsce w latach
2008-2011. W zaleznosci od wartosci tego wspotczynnika przydzielono badanym spotkom
odpowiednig liczbg punktéw (maks. 24) (tabela 1).

! Przyktadem moze by¢ Netia SA, ktérej akcjonariusze dostrzegli niebezpieczny poziom zadtuzenia oraz znie-
checeni kolejnymi niespetnionymi obietnicami zarzadu spotki lawinowo zaczgli wyprzedawaé posiadane walory,
w wyniku czego cena akcji spadta w ciagu zaledwie dwoch lat ze 119 zt (IT kw. 2000) do 1,73 zt (IIT kw. 2002).

2 Model ten w badanych latach odznaczat si¢ najmniejszymi odchyleniami wskaznikéw od ich wartosci prze-
cigtnej, zob. Pazdzior (2013: 153-172).
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Jako kryterium wielkos$ci analizowanych spotek przyjeto wartosé ich aktywow.
W zaleznosci od tej warto$ci przydzielono badanym spétkom odpowiednia liczbg punktow
(maks. 6) (tabela 2). Ryzyko oraz efekty zwiazane ze struktura finansowania sa nizsze
w przedsigbiorstwach mniejszych. Dlatego maksymalna liczba punktow za to kryterium
jest czterokrotnie nizsza.

Tabela 1

Wartos¢ wskaznika Z z modelu Gajdki i Stosa oraz punkty za sytuacjg finansowa przedsigbiorstw

Lp. Wskaznik Z z modelu Gajdki i Stosa Punkty
1 11 wigeej 24
2 od 0,95 do 0,999 23
3 od 0,90 do 0,949 22
4 od 0,85 do 0,899 21
5 od 0,80 do 0,849 20
6 od 0,75 do 0,799 19
7 od 0,70 do 0,749 18
8 od 0,65 do 0,699 17
9 od 0,60 do 0,649 16
10 od 0,55 do 0,599 15
11 od 0,50 do 0,549 14
12 od 0,45 do 0,499 13
13 od 0,40 do 0,449 12
14 od 0,35 do 0,399 11
15 od 0,30 do 0,349 10
16 od 0,25 do 0,299 9
17 od 0,20 do 0,249 8
18 0d 0,15 do 0,199 7
19 0d 0,10 do 0,149 6
20 od 0,05 do 0,099 5
21 od 0 do 0,049 4
22 ponizej 0 3

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 2

Warto$¢ aktywow i punkty za wielko$§¢ przedsigbiorstw

Lp. Warto$¢ sumy bilansowej (w mld z1) Punkty
1 5 1 wigcej 6,00
2 od 4,00 do 4,999 5,75
3 od 3,00 do 3,999 5,50
4 od 2,00 do 2,999 5,25
5 od 1,00 do 1,999 5,00
6 do 0,99 4,75

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Sytuacja w branzy elektroenergetycznej oraz perspektywy jej rozwoju sa w miarg
klarowne. W latach 2006-2011 przedsigbiorstwa sektora elektroenergetycznego charak-
teryzowaly sig¢ wyzsza rentownoscia i nizszym poziomem zadtuzenia w poréwnaniu z przed-
sigbiorstwami sektora przemystowego ogétem (Pazdzior 2013: 93—151). Sektor ten petni
strategiczna funkcj¢ w gospodarce, niemniej jednak jego dalszy rozwoj w Polsce zalezy od
polityki energetycznej UE, w tym polityki w zakresie ochrony klimatu, systeméw wsparcia
finansowego energii wytwarzanej na bazie zroédet odnawialnych, decyzji rzadu odno$nie do
ewentualnego rozwoju energetyki jadrowej. W tym zakresie wystepuje wiele niepewnosci.
Z uwagi na nig analizowanym spétkom przyznano po 4 punkty na 6 mozliwych.

Perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa wynikaja z sytuacji i perspektyw rozwojowych
branzy oraz z sytuacji finansowej jednostki. Wszystkie analizowane spotki funkcjonuja w tej
samej branzy, dlatego roznice w perspektywach ich rozwoju wynikaja gtownie z ich sytuacji
finansowej. Przedsigbiorstwo ma bowiem duzy potencjat wzrostu, jezeli nie ma probleméw
z plynnos$cia finansowa oraz odznacza si¢ umiarkowanym zakresem korzystania z kapita-
Iow obcych, osiagajac przy tym satysfakcjonujaca stopg zwrotu z kapitatu. Speknienie tych
warunkow daje zarowno akcjonariuszom, jak i kredytodawcom pewnego rodzaju gwarancjg
co do tego, ze podmiot bedzie w stanie terminowo regulowa¢ zobowiazania i realizowac
platnosci dywidendowe z wypracowanego zysku.

Uwzgledniajac powyzsze uwagi, ustalono, ze potencjat rozwojowy analizowanych spotek
bedzie obliczany z wykorzystaniem nastgpujacej formuty*:

WPRP = QR -6,0+ ROE-7,0— DR -8,0
gdzie: WPRP — wskaznik potencjatu rozwojowego przedsigbiorstwa,
OR —wskaznik szybkiej ptynnosci,

ROE — wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego,
DR —wskaznik zadluzenia ogétem.

Na podstawie oszacowanego wskaznika potencjalu rozwojowego przyporzadkowano
kazdej z analizowanych spotek odpowiednia liczby punktoéw (tabela 3).

Tabela 3

Punkty za warto$¢ wskaznika potencjalu rozwojowego

Lp. Warto$¢ wskaznika potencjatu rozwojowego Punkty
1 8 i wigcej 6,00
2 od 6,00 do 7,999 5,50
3 0d 4,00 do 5,999 5,00
4 od 2,00 do 3,999 4,50
5 do 1,999 4,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zdolnos¢ przedsigbiorstwa do zabezpieczenia dtugu okreslono na podstawie relacji mig-
dzy warto$cia ksiggowa aktywow trwalych oraz zobowiazan ogdtem:

3 Wagi dla poszczegélnych wskaznikow zostaty ustalone na podstawie analizy korelacji miedzy warto$ciami
wspotczynnikow Z z modelu Gajdki i Stosa.
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WMZD = AT
ZBog
gdzie:
WMZD — wskaznik mozliwosci zabezpieczenia dlugu,
AT — aktywa trwate,

ZBog — zobowiazania ogdtem (kapitaly obce).

Na podstawie tak oszacowanego wskaznika przyporzadkowano poszczegdlnym spotkom
okreslong liczbe punktow ratingowych (tabela 4).

Tabela 4

Punkty za warto$¢ wskaznika mozliwosci zabezpieczenia dlugu

Lp. Warto$¢ wskaznika mozliwosci zabezpieczenia dtugu Punkty
1 3 i wigeej 8,00
2 0d 2,50 do 2,999 7,50
3 0d 2,00 do 2,499 7,00
4 od 1,50 do 1,999 6,50
5 od 1,00 do 1,499 6,00
6 do 0,999 5,50

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejnym etapem bylo wyznaczenie kosztu kapitatu badanych spotek. Do tego celu
postuzono si¢ modelem wyceny aktywow kapitalowych — CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Wykorzystano tutaj korekte Bayesa, a nastgpnie wyznaczono zdelewarowany wspol-
czynnika beta. Pozostale zmienne przyjeto te same jak w modelu Damodarana. Nastgpnie
okreslono rating kredytowy i spread spotek przy réznym poziomie zadtuzenia (tabela 5).

Dokonujac symulacji przyjeto zalozenie, ze sytuacja finansowa, znajdujaca odzwiercie-
dlenie we wskazniku Z z modelu Gajdki i Stosa, przy ograniczaniu udziatu zadluzenia bedzie
si¢ poprawiala, zas w trakcie zwigkszania zaangazowania kapitaldéw obcych kondycja spotek
bedzie ulegata systematycznemu pogorszeniu. Ponadto zatozono, ze spotki o nizszym zadtu-
zeniu beda miaty wigksze mozliwosci rozwojowe 1 tym samym przyznano im wigksza liczbg
punktow. Wzrost zaangazowania kapitatdw obcych ogranicza mozliwos$ci spotek w zakresie
zabezpieczenia dtugu, dlatego z tego tytulu spotki o wyzszym zadhuzeniu otrzymaty mniej-
sza liczbe punktow.

Tabela 5

Syntetyczny rating przedsigbiorstwa

Liczba punktow Rating Spread (%)
1 2 3

49-50 AAA 0,65
47-48,99 AA 1,15

45-46,99 A+ 1,30
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1 2 3
43-44,99 A 1,40
41-42,99 A- 1,65
39-40,99 BBB 2,50
37-38,99 BB+ 3,75
35-36,99 BB 4,75
33-34,99 B+ 5,50
31-32,99 B 6,00
29-30,99 B- 6,75
27-28,99 CCC 8,75
25-26,99 CC 9,50
23-24,99 C 10,50
21-22,99 D 12,00
do 20 odmowa udzielenia kredytu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Koszt kapitatu obcego przed opodatkowaniem oszacowano poprzez zsumowanie stopy
zwrotu papiero6w wolnych od ryzyka i spreadu wynikajacego z ratingu spoiki, czyli podobnie
jak w metodzie Damodarana. Nast¢pnie oszacowano koszt dtugu po opodatkowaniu oraz
$redni wazony koszt kapitatu, przy uwzglednieniu ksiggowej struktury zrodet finansowania.

Do wyznaczenia wartos$ci rynkowej badanych spoélek wykorzystano model renty
dozywotniej, dyskontujac sumg zysku operacyjnego po opodatkowaniu oraz amortyzacji
72011 r. srednim wazonym kosztem kapitalu. W dalszej kolejnosci wyznaczono procentowa
i kwotowa zmiang wartosci spotek przy réznym udziale zadluzenia. Wykorzystano ja do
wyznaczenia optymalnej ksiggowej struktury kapitatu, tj. takiej, przy ktorej wartos¢ spotki
jest najwyzsza.

3. Optymalna i rzeczywista struktura kapitalow badanych spétek
elektroenergetycznych

Przedmiotem analizy sa elektrownie: Belchatow, Kozienice, Potaniec, Rybnik, Skawina,

Stalowa Wola, Patnow 11, Zesp6t Elektrowni Patnéw, Adamow, Konin?. Optymalna i rzeczy-

wista strukturg zrodet finansowania badanych spotek podano w tabeli 6. Struktura optymalna
zostata wyznaczona na podstawie wyzej opisanej metodyki.

Tabela 6
Rzeczywista i optymalna struktura kapitalu badanych spotek (%)

Lp. Elektrownia Struktura rzeczywista Struktura optymalna
1 2 3 4

1 Belchatow 49 10

2 Turéw 58 40

3 Patnow, Adamow, Konin 33 20

4 Patnow 11 60 50

4 Analizg ich kondycji finansowej zawarto w monografii Janik (2013: 93-173).
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1 2 3 4

5 Kozienice 25 30
6 Potaniec 47 30
7 Rybnik 32 30
8 Dolna Odra 53 10
9 Opole 53 20
10 Skawina 31 10
11 Stalowa Wola 31 10
12 Srednia 43 24
13 Mediana 47 20

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych spotek.

Rzeczywista struktura kapitatu badanych elektrowni odznacza si¢ wyzszym, od optymal-
nego, zaangazowaniem kapitaldow obcych. Jedynie w Elektrowni Kozienice mozna uznaé, ze
faktyczny udziat kapitatow obcych byt na poziomie zblizonym do optymalnego. W pozosta-
lych przypadkach rzeczywiste zaangazowanie kapitaldéw obcych bylo wyzsze od optymal-
nego (rysunek 1).
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Legenda (elektrownie): 1P — Belchatow, 2P — Turdéw, 3P — Patnoéw, Adamow, Konin, 4P — Patnow II, 5P — Kozienice,
6P — Potaniec, 7P — Rybnik, 8P — Dolna Odra, 9P — Opole, 10P — Skawina, 11P — Stalowa Wola.

Rysunek 1. Rzeczywista i optymalna struktura kapitatu badanych spotek (%)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Z uwagi na dynamiczne otoczenie rynkowe wyznaczono optymalne przedziaty zadtuze-
nia. Znajomo$¢ tych przedzialdéw moze utatwié¢ z jednej strony zachowanie akceptowalnego
poziomu bezpieczenstwa finansowego, z drugiej strony wykorzystanie potencjalnych korzy-
$ci zwiazanych z angazowaniem kapitalow obcych (tabela 7).

Struktury kapitatu sze$ciu sposrod analizowanych spotek znajdowaty si¢ w optymalnym
przedziale zadluzenia (odchylenia byly nie wyzsze niz 3 punkty procentowe). Najwigksze
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odchylenie zaobserwowano w przypadku Elektrowni Belchatow, gdzie rzeczywisty udziat
zadhizenia byt o 19 punktéw wyzszy od przedzialu optymalnego.

Tabela 7
Struktura rzeczywista i optymalny przedziat wskaznika zadluzenia ogétem badanych spotek (%)

Optymalny przedziat wskaznika zadluzenia

Lp. Elektrownia Struktura rzeczywista (udziatu Kapitatéw obeych)
1 Belchatow 49 10-30
2 Turéw 58 10-50
3 Patnoéw, Adamow, Konin 33 10-40
4 Patnow II 60 10-70
5 Kozienice 25 1040
6 Potaniec 47 10-50
7 Rybnik 32 10-30
8 Dolna Odra 53 10-20
9 Opole 53 10-50
10 Skawina 31 10-30
11 Stalowa Wola 31 1020
12 Srednia 43 25

13 Mediana 47

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych spotek.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze struktura kapitatu analizowanych spotek w badanym okresie
byta dostosowana do skali prowadzonej przez nie dziatalno$ci. Nie oznacza to jednak, ze jest
ona dostosowana do zmian, jakie czekaja caty polski sektor elektroenergetycznyw najbliz-
szych kilkunastu latach. Konieczne zmiany w tym sektorze bgda musiaty znalez¢é odzwier-
ciedlenie w zmianie struktury i kosztu kapitatu polskich elektrowni. Przyjmujac graniczna
warto$cia $redniowazonego kosztu kapitatu na poziomie 9%?°, mozna okres$li¢ docelowy
graniczny poziom zadtuzenia. Wyniki tej symulacji dla badanych spotek zaprezentowano
w tabeli 8.

Tabela 8

Struktura rzeczywista i dopuszczalna struktura kapitalu (udziat zadluzenia) badanych spotek dla
granicznej wartosci WACC na poziomie 9% (%)

Lp. Elektrownia Struktura rzeczywista Graniczny poziom wskaznika zadtuzenia (przy
koszcie kapitatu do ok. 9%)

1 2 3 4

1 Belchatow 49 60

2 Turéw 58 70

3 Patnow, Adaméw, Konin 33 60

4 Patnéw 11 60 90

5 Kozienice 25 50

6 Potaniec 47 80

5 Jest to poziom charakterystyczny dla spotek gietdowych sektora elektroenergetycznego.
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1 2 3 4

7 Rybnik 32 50
8 Dolna Odra 53 70
9 Opole 53 80
10 Skawina 31 50
11 Stalowa Wola 31 40
12 Srednia 43 64
13 Mediana 47 60

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych spotek.

Z przeprowadzonej symulacji wynika, ze mimo $rednio 43-procentowego udziatu zadhu-
zenia polskie elektrownie moga sfinansowa¢ czg$¢ naktadow inwestycyjnych nowo pozy-
skanymi kapitatami obcymi. Poziomy dopuszczalnego zadluzenia $rednio o 19 punktow
procentowych przewyzszaja aktualny udziat kapitatéw obcych (rysunek 2).
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M Struktura rzeczywista M Graniczna wartos$¢ DR (WACC do ok. 9%)

Legenda (elektrownie): 1P — Befchatow, 2P — Turdéw, 3P — Patnéw, Adamow, Konin, 4P — Patnow II, 5P — Kozienice,
6P — Potaniec, 7P — Rybnik, 8P — Dolna Odra, 9P — Opole, 10P — Skawina, 11P — Stalowa Wola.

Rysunek 2. Rzeczywista i optymalna struktura kapitatu badanych spotek (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Warto zwrdci¢ uwage na wysokie poziomy dopuszczalnego zadhlizenia, siggajace
80-90%, zanotowane w przypadku elektrowni Patnow II oraz Potaniec. Relatywnie wysoki
(60-70%) dopuszczalny udziat kapitalow obcych mozna zauwazy¢ w przypadku elektrowni
Belchatow oraz ZE Patnéw, Adamoéw, Konin. W pozostatych podmiotach dopuszczalny
(przy zalozeniu granicznego poziomu WACC = 9%) udzial zobowiazan ksztaltuje si¢ na
poziomie od 40% do 50%.

Konfrontujac graniczne poziomy zadluzenia z obecnym udzialem kapitatow obcych,
mozna okresli¢ mozliwosci sfinansowania potrzeb rozwojowych przedsigbiorstw zewngtrz-
nymi zrodtami. Uwzgledniajac dodatkowo $rodki wlasne mozliwe do wygenerowania przez
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podmiot gospodarczy (zysk netto i amortyzacjg), mozna zaplanowaé wydatki inwestycyjne.
Ten sposob postgpowania daje szansg na wzrost wartosci przedsigbiorstwa przy minimalnym
ryzyku utraty ptynnosci finansowej w dlugim okresie.

Podsumowanie

Zaprezentowana w artykule nowa metoda optymalizacji struktury kapitalu pozwala na efek-
tywne wykorzystywanie zrodet finansowania, co w przypadku planowania i realizacji przed-
sigwzig¢ inwestycyjnych ma kluczowe znaczenie. Pozwala na prognozg docelowej struktury
kapitatu z uwzglgdnieniem plandw rozwojowych przedsigbiorstwa oraz na monitorowanie
odchylen rzeczywistej i optymalnej struktury zrédet finansowania. Z uwagi na niepod-
wazalny wpltyw procesu optymalizacji struktury kapitalu na sytuacj¢ finansowa i wartos¢
jednostki mozna wyrazi¢ poglad, ze skuteczne jej wykorzystanie moze przyczynia¢ si¢ do
zwigkszania warto$ci przedsigbiorstw, nie tylko elektroenergetycznych. Autor pragnie pod-
kresli¢, ze metoda ta ma charakter propozycji, co oznacza, ze w przypadku jej implementacji
w praktyce gospodarczej bedzie wymagata zastosowania odpowiednich korekt czy wykorzy-
stania wlasciwych narzgdzi informatycznych wspomagajacych proces optymalizacji.
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OPTIMIZING OF FINANCIAL SOURCES AS A FACTOR OF VALUE
OF ELECTRICITY COMPANIES

Abstract: This paper presents a new and unique concept determining the optimal capital structure of an entity.
This model, based on certain assumptions of Damodaranan’s method, was tested on chosen electricity com-
panies. The analysis shows that the presented model enables effective planning of financing the development
policy ofa company. This in turn creates an opportunity to increase the value by reducing the cost of capital, and
allows to mitigate the liquidity risk in the long term.
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