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Celem artykutu jest zbudowanie modelu oceny efektywnosci inwestydji realizowanych przez porty lotnicze. Uwaga zostata w nim skupiona na projektach
zwiekszajqgcych przepustowosé lotnisk. Metoda badawcza polega na wykorzystaniu narzedzi planowania finansowego i oceny efektywnosci inwestycji
z uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci lotniskowej. Analizie zostanie poddany jeden z licznych ostatnio w Polsce proceséw inwestycyjnych. Wybrany
przyktad bedzie ilustrowac zaproponowang metode | stanowic¢ Zrédto empiryczne. Jakkolwiek pojedynczy przypadek nie stanowi dowodu w sensie
naukowym, to wyniki przeprowadzonych obliczeri w skonfrontowaniu z przyjetymi hipotezami mogq stanowic w jakims stopniu o ich prawdziwosci.
Hipotezy, o ktdrych mowa sq nastepujqce. Po pierwsze, inwestycje lotniskowe zwracajq sie w dtugich okresach (pow. 20 lat). Po drugie, niewqtpliwa
efektywnos¢ ekonomiczna tych projektéw idzie w parze z brakiem efektywnosci finansowej, co powoduje koniecznos¢ dofinansowania ze srodkéw

publicznych.

dr hab. Stawomir Kalinowski
prof. nadzw. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu
slawomir.kalinowski@ue.poznan.pl

Artykut stanowi probe aplikacji narzedzi
analizy finansowej dla oceny efektywnosci
inwestycji realizowanych przez lotniska. Na
0got ich celem jest zwiekszenie przepusto-
wosci portéw lotniczych. Wptyw inwestycji
lotnisk na ich efektywnos¢ byt wielokrotnie
analizowany przez badaczy. Hansen i Wei
[1] badali skutki rozbudowy lotniska Dallas
Fort-Worth na opdZnienia samolotéw. Sto-
sujgc statystyczng analize czynnikowg wyka-
zaliistotny wptyw inwestycji na zmniejszenie
liczby i $redniej dtugosci opdznien. Egends,
opierajac sie na przyktadzie lotniska w Sztok-
holmie, pokazat, ze inwestycja w rozbudowe
potaczona w radykalnymi krokami w zakre-
sie redukcji optat lotniskowych i kosztéw
jest w stanie przynies¢ poprawe kondycji
finansowej nawet w trudnym ekonomicznie
okresie [2]. Artykuty dotyczace analizowa-
nej tematyki rzadko traktuja bezposrednio
o efektywnosci finansowej projektéw. Z dru-
giej strony, podobnie jak niniejsze opraco-
wanie najczesciej dotycza przyktadow poje-
dynczych lotnisk.

Przedmiotem artykutu jest opfacalnosc¢
finansowa inwestycji jednego z polskich
portéw lotniczych. W odréznieniu od opta-
calnosci ekonomicznej, ktéra uwzglednia
pozytywne i negatywne efekty zewnetrzne,
optacalnos¢ finansowa bierze pod uwage
wytacznie strumienie finansowe zwigza-
ne z realizacjg projektu. Oszczednosci cza-
su podrézy, zmniejszenie liczby i dhugosci
spdzZnien, stworzenie nowych miejsc pracy
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pozostajg poza obszarem zainteresowania
badacza oceniajagcego optacalnos¢ finan-
sowa. Stosujac metodyke oceny projektow
inwestycyjnych  dofinansowywanych  ze
srodkow Unii Europejskiej nalezy wskaza¢,
ze projekty optacalne ekonomicznie ale nie-
optacalne finansowo kwalifikujg sie jako be-
neficjenci srodkow.

Port lotniczy jako szczegoélny typ
inwestora

Lotnisko jako podmiot gospodarczy reali-
zuje inwestycje o szczegdlnym charakterze.
W przeciwienstwie do innych branz, in-
westycje w portach lotniczych wyrdznia
wyjatkowa niepodzielnos¢ nakfaddw inwe-
stycyjnych. Na ogdt, nie mozna zwiekszyc
przepustowosci o 10% lub 30%. Budowa no-
wego terminala, a tym bardziej budowa no-
Wwego pasa startowego to inwestycje czesto
podwajajace potencjat lotnisk. Jednoczesnie
liczba pasazeréw rosnie w zrbwnowazonym
tempie.

Wykres 1. ilustruje tg prawidtowos¢ gra-
ficznie. Przez pierwszych dziesiec¢ lat wzra-
stajaca liczba pasazeréw pozostaje ponizej
limitu przepustowosci lotniska. W dziesia-
tym roku pojawia sie koniecznos¢ inwesty-
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qji, ktora zwieksza potencjat o dwie trzecie.
Zwiekszona przepustowos¢ wystarcza na
kolejnych dwadziescia lat.

Oczywiscie, zalezy to od tempa wzrostu
liczby pasazeréw, ktore w krajach wysoko
rozwinietych jest niewielkie, a w krajach
uznawanych za rynki wschodzace bardzo
wysokie. Miedzy 2004 a 2011 lotniczy ruch
pasazerski na swiecie zwiekszyt sie 0 43% [4],
w Polsce w tym samym okresie wzrost byt
2,5-krotny [5]. Tak duza dynamika lotniczych
przewozdéw pasazerskich w Polsce powodu-
je, ze czesciej niz w pozostatych panstwach
muszg by¢ dokonywane inwestycje w roz-
budowe potencjatu. To z kolei sprawia, ze
trudniej jest o zwrot z inwestycji w oczeki-
wanie krétkim czasie. Trzeba realizowac ko-
lejng zanim zwrdci sie poprzednia.

Na tg specyfike lotnisk na rynkach wscho-
dzacych w ostatnich latach nakfadajg sie
rosngce wymagania i nakfady zwigzane
zpodnoszeniem bezpieczerstwa pasazeréw.
W konsekwencji polskie lotniska miedzy
innymi czesto stajg przed koniecznoscia
dodatkowych naktadéw w obliczu niewy-
starczajgcych Zrodet finansowania najwaz-
niejszych projektow w zwiekszenie przepu-
stowosci. Opisane czynniki oraz wydarzenie
nadzwyczajne, jakim byto Euro 2012, spra-
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1. Relacja potencjatu do liczby transferowanych PAX. Zrédfo: [3]
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wiaja, ze inwestycje portdéw lotniczych Pol-
sce majg niewielkg szanse na optacalno$é
finansowa.

Opis metody

Plan finansowy oraz ocena efektywnosci in-
westycji zostaty wykonane w cenach statych
z roku 2011. Wszystkie przychody i koszty
uniezalezniono od wptywu wzrostu cen.
Brane pod uwage stopy procentowe przyj-
mowano w ujeciu realnym, po oczyszczeniu
z wptywu inflacji. W tej procedurze wykorzy-
stano formute Fishera.

Ocene optacalnosci finansowej przepro-
wadzono w nastepujacej kolejnosci dziatan.
Najpierw sporzadzono prognoze przycho-
dow i kosztéw. Nastepnie przygotowano ra-
chunek zyskoéw i strat w zakresie dziatalnosci
operacyjnej. Z punktu widzenia celu bada-
nia, zysk operacyjny opodatkowano tak aby
uzyskac¢ hipotetyczny zysk operacyjny po
opodatkowaniu (net operating ptofit after
taxation — NOPAT) [6]:

NOPAT, = EBIT, (1 ~ T)

gdzie:

NOPAT, - zysk operacyjny po opodatkowa-
niu w roku t,

EBIT. - zysk operacyjny (earnings before

interest and taxes) w roku t,
T - stopa podatku dochodowego.
Podatek dochodowy od zysku operacyjne-
go to wartos¢ hipotetyczna, ktérg liczy sie
wyltgcznie po to by uniezalezni¢ przeptywy
operacyjne liczone dla oceny efektywnosci
inwestycji od wptywu struktury Zrédet finan-
sowania.
W kolejnym kroku w nastepujacy sposéb
zostaty policzone przeptywy operacyjne dla
oceny efektywnosci inwestycji (FOCF — free
operating cash flows):

FOCF, = NOPAT, + A~ AWCR,

gdzie:

A, —amortyzacja w roku t,

AWCR —zmiana zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto w roku t.

Zmiana zapotrzebowania na kapitat obroto-

wy netto to réznica jego standw liczonych

jako suma zapaséw i naleznosci z tytutu

dostaw pomniejszona o kwote zobowigzan

z tytutu dostaw. Od tak policzonych przepty-

wow operacyjnych dla oceny projektu odje-

to przeptywy inwestycyjne, ktérym zawdzie-

cza sie wczesniej policzone FOCF:

CFl, = FOCF,~ |,

gdzie:

I, = nakfady inwestycyjne w roku t,

CFl. - przeptywy pienigzne dla oceny efek-
tywnosci inwestycji.

Kalkulacja przeptywow pienieznych dla oce-
ny efektywnosci prowadzona byta réwnole-
gle dwiema $ciezkami. W pierwszym warian-
cie (W0) zatozono, ze nie przeprowadza sie
inwestycji i dziatalno$¢ operacyjna lotniska
prowadzona jest na statym poziomie réw-
nym gérnej granicy dotychczasowej prze-
pustowosci. W wariancie inwestycyjnym
(WI) realizowany jest projekt zwiekszenia
potencjatu lotniska a poziom aktywnosci
mierzony liczbg transferowanych PAX ro$nie
az do nowej przepustowosci. Przeptywy
operacyjne generowane przez projekt poli-
czono jako réznice miedzy ich wartosciami
z obydwu wariantow:

CFl,=CFl,,.— CFl,,,.

gdzie:

CFl,, — przeptywy dla oceny efektywnosci
projektu w wariancie Wi,

CFl,,, — przeptywy dla oceny efektywnosci
projektu w wariancie WO.

W kolejnym kroku zdyskontowano wszyst-

kie CF i zsumowano wyniki tak aby otrzymac

wartos¢ zaktualizowana netto (net present

value — NPV) [7]:

n  CH
NPV =), o

gdzie:

NPV — wartos¢ zaktualizowana netto,

k - stopa dyskontowa.

Dodatnia warto$¢ NPV stanowi o opfacal-
nosci inwestycji, ujemna oznacza, ze projekt
jest nieoptacalny. Stopa dyskontowa jest
konieczna dla przeliczenia przysztych prze-
ptywow pienieznych na wartosci z okresu 0O,
w ktérym ponoszone sg naktady inwestycyj-
ne. Stopa dyskontowa odzwierciedla oczeki-
wania dostarczycieli kapitatu finansujgcego
projekt co do zwrotu z zainwestowanych
kwot. Poniewaz na kapitat stuzacy do finan-
sowania inwestycji sktada sie kapitat wiasny
i zaciggniety dtug, zatem koszt kapitatu fir-
my jako catosci zalezy od kosztu kapitatu
wiasnego i kosztu dtugu. W tej sytuacji koszt
kapitatu (z ang. WACC - Weighted Average
Cost of Capital) jest srednig wazong kosztu
kapitatu wiasnego i kosztu dtugu. Wagami sg
udziaty kapitatu wiasnego i dtugu w kapitale
stuzacym do finansowania dziatalnosci firmy
[8l:

5 D
Dt e ke

k=WACC =
gdzie:
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
E - warto$¢ kapitatu wiasnego,
D — wartos¢ rynkowa dtugu,
k — koszt kapitatu wiasnego,
k,— koszt dfugu.
Koszt dtugu szacowany jest najczesciej
w oparciu o formute uwzgledniajacy efekt
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tarczy podatkowej, kreowany dzieki obec-
nos$¢ odsetek w kosztach uzyskania przy-
chodow:
k,=r(1-T)

gdzie:
r. - realna stopa oprocentowania dtugu

(po oczyszczeniu z wptywu inflacji).
Koszt kapitatu wtasnego dla spdtek notowa-
nych na gietdzie papieréw wartosciowych
moze by¢ wyznaczony w oparciu o0 notowa-
nia ich akgji i dynamike portfela rynkowego.
Korzysta sie wédwczas z wzoru pochodzace-
go z modelu wyceny aktywow kapitatowych
(capital assets pricing model — CAPM) [9]:

k=r+B(r —r

gdzie:

r, — stopa zwrotu z inwestydji wolnej od
ryzyka,

B, - tzw. wspotczynnik beta dla kapitatu
wiasnego firmy,

r - stopa zwrotu z portfela rynkowego
(portfela zawierajgcego wszystkie do-
stepne akgcje).

Za inwestycje wolne od ryzyka uznaje sie

w kazdej gospodarce zakup papieréw skar-

bowych, na ogdét obligacji. Wspdtczynnik

beta jest miarg ryzyka dla akcji konkretnej
firmy i wskazuje jak zmieniajg sie ich no-
towania na tle zmian indeksu gietdowego

(r.). Na przyktad, jedli beta jest réwna 1, to

notowania akgji spétki zmieniajg sie doktad-

nie tak, jak indeks gietdowy. Jesli jej wartos¢
jest mniejsza od jeden, to akcje charaktery-
zuje mniejsza zmiennos¢ niz w przypadku
zwrotu z portfela rynkowego, s3 od niego
mniej ryzykowne. Model CAPM mozna wy-
korzysta¢ nawet wtedy, gdy spotka nie jest
notowana na gietdzie. Nalezy sie postuzyc
wspotczynnikiem beta dla branzy lotniczej,
policzonym dla spdtek uczestniczacych

w rynku kapitatowym.

Ostatecznym rezultatem obliczert bedzie
wartos¢ NPV, ktéra pozwoli orzec o optacal-
nosci finansowej inwestycji. Przedstawione
studium przypadku pokaze, czy wspdtcze-
$nie, w polskich warunkach port lotniczy
moze liczy¢ na oczekiwany zwrot z inwestycji.

Zalozenia do obliczen

Prezentowany przyktad oparty zostat na rze-
czywistych danych dotyczacych jednego
z polskich lotnisk i projektu inwestycyjnego
przezer realizowanego. Niektére dane zo-
staty przeksztatcone, tak aby zostata zacho-
wana anonimowos¢ tego podmiotu przy
jednoczesnym zachowaniu zaleznosci de-
cydujacych o wynikach analizy. Dla potrzeb
artykutu analizowany port lotniczy nazwano
Lotnisko L. Zrodtami informacji dotyczacych
historycznych  sprawozdan  finansowych
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i projektu inwestycyjnego byty baza danych

Emerging Markets Information Systems
i strona internetowa Lotniska L.

Horyzont czasowy analiz to 22 lata. Pierw-
szy rok, w ktorym dokonano inwestycji i 21
kolejnych lat dziatalnosci operacyjnej. Przy-
jeta dtugos¢ okresu analizy wynika z tego, ze
inwestycje lotniskowe to projekty tworzace
budynki, budowle i obiekty inzynierskie,
a ich przewidywany techniczny czas zycia
wyznaczany jest przez 4,5% stope amortyza-
cji podatkowej.

W 2011 Lotnisko L natrafito na granice
wiasnej przepustowosci. Oczywiscie ten
fakt znany byt od dawna, stad w tym roku
przeprowadzono inwestycje zwiekszajaca
przepustowos¢ dwukrotnie z 2,5 do 5 min
PAX rocznie. Dzieki temu w kolejnych latach
bedzie mdogt by¢ obstugiwany zwiekszony
ruch pasazerski. Stopy wzrostu PAX oparto
na prognozie ULC. Jej szczegdty przedsta-
wiono w tabeli 1. Dla policzenia przycho-
déw skorzystano z regularnosci charaktery-
zujacej Lotnisko L. W ostatnich trzech latach
przychody na jednego pasazera nieznacznie
odchylaty sie od kwoty 33 zt i takg warto$¢
przyjeto do obliczen. Przychody ze sprzeda-
7y w kolejnych latach liczono jako iloczyn
prognozowanego ruchu i tej kwoty. Progno-
zowany ruch w wariancie bezinwestycyjnym
(WO0) ma statg wartos¢ i wynosi 2,5 min PAX
w kazdym roku prognozy. W wariancie in-
westycyjnym ruch pasazerski wzrasta z tego
poziomu w 2011 r. zgodnie z tempem pro-
gnozowanym przez ULC.

Przyjecie wariantu bezinwestycyjnego nie
0znacza, ze nie dokonuje sie w jego ramach
zadnych naktadéw. Zatozono, ze w wersji W0
kwota rocznych naktadéw inwestycyjnych
odpowiada wartosciowo biezacej amor-
tyzacji. Tym samym Lotnisko L odtwarza
warto$¢ majatku trwatego utrzymujac statg
zdolno$¢ do prowadzenia dziatalnosci ope-
racyjnej. Roczng kwote amortyzacji w wa-
riancie bezinwestycyjnym ustalono na po-
ziomie 7,5 min z, jaki sie ksztattowat przed
rozpoczeciem projektu. Kwota naktadéw
inwestycyjnych w wariancie inwestycyjnym
(WI) sktada sie z sumy wydatkéw na ten cel
z wariantu bezinwestycyjnego i kwoty 250
mlin zt. wydanej na projekt w 2011 r. Przyjeto,
Ze stopa amortyzacji tych nakfadéw wyno-
si¢ bedzie 5%. Stawka 4,5% dla budynkow
i budowli powiekszonazostataze wzgledu na
to, ze wérdd naktadow pojawity sie rowniez,
w niewielkim udziale, kwoty wydane na in-
frastrukture informatycznga i wyposazenie.
Koszty operacyjne poza amortyzacja
prognozowano w rézny sposéb. Najpierw
przeprowadzono analize statystyczng zalez-
nosci miedzy przychodami a wartosciami
poszczegdlnych rodzajow kosztdw, by roz-
dzieli¢ ich czes¢ statg i zmiennga. Wykorzysta-
no prosty model regresji liniowe;j:
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CR =F+VvR+¢

gdzie:
C(R) — wartos¢ kosztu catkowitego,
F — koszt staty (wyraz wolny liniowego
rownania regresji),
v — zmienny koszt jednostkowy (wspot
czynnik kierunkowy réwnania regresji),

R — przychody ze sprzedazy,
& — warto$¢ czynnika losowego.
Wyraz wolny réwnania regresji nalezy od-
czytywac jako cze$¢ statg analizowanego
kosztu, ktéra nalezy ponies¢ nawet jesli przy-
chody wyniosg zero. Zmienny koszt jednost-
kowy to liczba groszy kosztu jaka pojawia sie
dodatkowo w wyniku zwiekszenia przycho-
dowo 1zt

Analize przeprowadzono dla lat 2006-
-2011. W pierwszym kroku przeliczono hi-
storyczne dane finansowe tak, aby wyrazic je
w cenach z 2011 r. i uniezalezni¢ wspot-
zmiennos¢ od wptywu inflacji i wzrostu
sredniej ptacy w gospodarce. Nastepnie wy-
znaczono réwnania regresji. Wyniki przed-
stawia tabela 2. Istotne statystycznie para-
metry zaznaczono kolorem czerwonym.
Koszt zuzycia materiatéw i energii w spo-
sOb istotny statystycznie wzrasta o 8 gr.
Z kazdym przyrostem przychodéw o zto-
téwke. Wyraz wolny réwnania jest bliski zera
i nieistotny statystycznie. Przyjeto zatem,
7e koszty materiatdw i energii s3 w catosci
zmienne i wynosza 8% przychodow.
Koszty ustug obcych s3 zalezne od przy-
chodéw w sposéb istotny statystycznie.
Niestety wyraz wolny réwnanie regresji jest
ujemny i nieistotny statystycznie. Przyjeto,
7e zgodnie z regularnoscig lat 2009-2011
(odpowiednio 14,5%, 15,6% i 14,9%), ze
koszt ustug obcych bedzie stanowit 15%
przychoddw.
Podatki i optaty nie wykazaty statystycznie
istotnej zaleznosci od przychoddw. Potrak-
towano je catkowicie jako koszt staty. Wyraz
wolny réwnania liniowego wynidst 999,52
tys. zt. Do obliczen przyjeto, ze w wariancie
bezinwestycyjnym koszt podatkéw i optat
wynosi¢ bedzie 1 mIn zt. W wariancie inwe-
stycyjnym jego warto$¢ wzrosnie o 50% po-
niewaz skfada sie nan gtéwnie podatek od
nieruchomosci wzrost potencjatu pociagnie
taki wiasnie przyrost jego kwoty.
Koszt wynagrodzen zostat oszacowany
rownaniem liniowym, w ktérym zaréwno
wyraz wolny, jak i wspdtczynnik kierunko-
wy sg istotne statystycznie. Stata cze$¢ tego
rodzaju kosztow bedzie wynosi¢ 6 005,65
tys. zt. Zmienny koszt wynagrodzen bedzie
przyrastat 0 0,0714 zt z kazdym przyrostem
przychodéw o ztotéwke. Z kosztem wy-
nagrodzen zespolone s3 koszty ubezpie-
czen spotecznych i innych swiadczen na
rzecz pracownikéw. W latach 2008-2011
7 duzg regularnosciag ksztattowaty sie wokét
wartosci 26% kosztow wynagrodzen (od-

powiednio 26,3%, 27,7%, 26,6% i 24,4%). Do
obliczen przyjeto 26% stope narzutdw na
wynagrodzenia.

Kwota pozostatych kosztéw rodzajowych
jest wyjatkowo wysoka w branzy lotniczej.
Zalicza sie bowiem do niej sktadki do orga-
nizacji miedzynarodowych. Obydwa para-
metry réwnania regresji dla tego kosztu byty
istotne statystycznie. Niestety, wyraz wolny
miat wartos¢ ujemna i trudno mu przypisac
znaczenie merytoryczne. Pozostate koszty
rodzajowe niewatpliwie zalezg od poziomu
przychoddw ze sprzedazy. Potwierdza to nie
tylko istotnos¢ statystyczna wspdtczynnika
kierunkowego, ale réwniez stabilnos¢ relagji
tego rodzaju kosztéw do przychoddéw w la-
tach 2009-2011 (odpowiednio 22,9%, 24,5%
i 23,0%). Do obliczen przyjeto, ze pozostate
koszty rodzajowe beda w catosci zmienne
i stanowic¢ 23% przychoddw ze sprzedazy.
Kalkulacja zmian zapotrzebowania na ka-
pitat obrotowy netto wymaga ustalenia bi-
lansowych stanéw poczatkowych zapasow,
naleznosci z tytutu dostaw i zobowigzan
krétkoterminowych z tytutu dostaw. Warto-
ci tych pozydji bilansowych wyznaczono
na poziomie z poczatku 2011 r. po zaokra-
gleniu. Warto$¢ zapaséw, ze wzgledu na
specyfike dziatalnosci to wyfacznie zapasy
materiatow. Ich warto$¢ na poczatku ana-
lizy wyniosta 900 tys. zt. Naleznosci z tytutu
dostaw to kwoty nie zaptaconych jeszcze
faktur wystawionych liniom lotniczym oraz
dzierzawcom  powierzchni  handlowych
i parkingowych. Ich kwota na poczatku 2011
r. wyniosta 13 min zt. Zobowigzania z tytutu
dostaw to niezaptacone jeszcze faktury za
dostarczone materiaty, $wiadczone ustugi
oraz skfadki do organizacji miedzynarodo-
wych. Ich kwota na koniec 2010 r. wyniosta
12 min zt.

W oparciu o wartosci zapaséw mate-
riatbw w kolejnych latach i odpowiednich
kwot kosztéw zuzycia materiatéw i energii
policzono wskazniki rotacji tych zapasow.
W ostatnich latach nieznacznie odchylaty
sie one od poziomu 60 dni. Takie zatozenie
przyjeto do planowania przysztych stanéw
zapasow. Na podstawie wartosci przycho-
dow i standw naleznosci w kolejnych latach
policzono $rednie okresy ich sptywu. W la-
tach 2006-2011 z duza regularnoscia ksztat-
towaty sie one wokét sredniej rownej 59 dni.
Do obliczen przyjeto sze$¢dziesieciodniowy
okres sptywu naleznosci. Podobna analiza
odnosnie do zobowigzan z tytutu dostaw
przyniosta zatozenie o 115 dniowym okresie
spfaty.

Dla potrzeb kalkulacji stopy dyskontowej
konieczne jest przyjecie zatozenia o struktu-
rze kapitatu finansujgcego projekt rozbudo-
wy Lotniska L. Przyjeto, ze z 250 mlIn zt. na-
ktadow 100 miIn zt zostato sfinansowanych
kredytem. Zatem udziat kapitatu wtasnego
to 60% a udziat dtugu to 40%.
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Wedtug danych NBP o oprocentowaniu
kredytéw korporacyjnych, w marcu 2013 r.

kredyty dtugoterminowe dla przedsie-
biorstw byty oprocentowane srednio na 6%
[10]. Wedtug tego samego zrodta, inflacja
w kwietniu 2013, w stosunku do kwietnia
2012 wyniosta 0,8%. W rezultacie realne
oprocentowanie kredytu przyjete do obli-
czent wynosi 5,16%. Po odjeciu efektu tarczy
podatkowej na odsetkach ustalono koszt
dtugu na 4,2%.

Wartoscig wyjsciowg w kalkulacji kosztu
kapitatu wiasnego jest zwrot z inwestydji
wolnej od ryzyka. Przyjmuje sie, ze w kazdej
gospodarce sg takimi obligacje skarbowe.
Najnowsza emisja 10-letnich obligacji skar-
bowych jest oprocentowana w pierwszym
roku odsetkowym na 4% [11]. Stosujgc for-
mute Fishera mozemy ustali¢ realng stope
zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka na
poziomie 3,17%. Kolejng potrzebng infor-
macja jest premia za ryzyko. Wedtug szacun-
kéw powszechnie uznawanego autorytetu
w dziedzinie szacowania stép dyskontowych
Aswatha Damodarana, premia za ryzyko dla
Polski wynosi obecnie 7,3% [12]. Ta warto$¢
0znacza, ze na polskim rynku akcji uzyskuje
sie srednio o 7,3% wiekszy zwrot niz z in-
westycji wolnych od ryzyka (r_-r, = 7,3%).
Pozostaje jeszcze ustalenie wspdtczynnika
beta dla transportu lotniczego. Na rynkach
wschodzacych wynosi on 1,01 [13], co ozna-
cza, ze firmy z rynku lotniczego charaktery-
zowaly sie prawie identyczng zmiennoscig
cen akgji jak portfel rynkowy. W rezultacie,
koszt kapitatu wlasnego wyniost 10,5%.
Wszystkie powyzsze ustalenia pozwolity na
wyznaczenie realnej stopy dyskontowej
jako $redniego wazonego kosztu kapitatu na
poziomie 8,0%.

Konczac liste zatozen nalezy dodac pare
stéw dotyczacych harmonogramu czaso-
wego inwestydji realizowanej przez Lotni-
sko L. W artykule zatozono, ze caty naktad
zostat poniesiony w 2011 r. Eksploatacja
nowej przepustowosci zaczeta sie z poczat-
kiem roku 2012. W tym ukfadzie czasowym,
w stosunku do rzeczywistosci dokonano
pewnych przesunie¢, ktére nie miaty wpty-
wu na ocene efektywnosci finansowej pro-
jektu. Stope dyskontowa liczono wedtug
dostepnych danych z roku 2013, kierujac sie
powszechnie przyjeta zasada, ze stopy real-
ne maja tendencje do stabilizacji w dtugim
okresie.

Ocena efektywnosci finansowej projektu

W pierwszym kroku policzono, jak daleko
w czasie siega¢ bedzie nowy limit przepu-
stowosci, aby Lotnisko L mogto sprostac ro-
sngcemu ruchowi pasazerskiemu. Stosownie
do zatozonych stép wzrostu, zgodnych z pro-
gnoza ULC, juz w 2023 1. prognozowana licz-
ba PAX przekroczy nowy poziom potencjatu.
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4. Wplyw inwestycji na rentownos¢ operacyjng. Zrédto: obliczenia wiasne

Tym samym inwestycja, ktéra zgodnie
z przewidziang w ustawie o podatku docho-
dowym od 0s6éb prawnych stopg amortyza-
cji (4,5%) zachowuje zdolno$¢ techniczng do
tworzenia wartosci przez ponad dwadzie-
$cia lat, po dziesieciu latach staje sie niezdol-
na do zaspokajania rosngcego popytu.

Wyniki prognozy przedstawione na wy-
kresie 2, sprawiaja, ze nalezy przyja¢ kory-
gujace zatozenie dotyczace obstuzonego
ruchu w latach 2023-2032. Dla tego okresu
przyjeto, ze roczny ruch pasazerski bedzie
rowny limitowi przepustowosci (5 min PAX).

Wedtug Doganisa, w dtugim okresie po-

wyzej 3 min. PAX rocznie koszty operacyjne
przecietne maja tendencje do stabilizacji
na statym poziomie, a od 2,5 min PAX ich
tempo spadku zdecydowanie wygasa [14].
W tym samym miejscu autor zastrzega, ze
ta prawidtowos¢ jest zaburzana przez duze
projekty inwestycyjne, ktore podnosza przej-
$ciowo poziom kosztu przecietnego.
Prognoza finansowa dla Lotniska L przy-
nosi wyniki zgodne ze sformutowang przez
Doganisa prawidtowoscia. W pierwszym
roku analizy (2,5 min PAX) przecietny koszt
operacyjny wyniost 24,7 z/PAX. W kolej-
nym roku, ze wzgledu na wzrost potencjatu
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i kosztow statych z nim zwigzany warto$¢
jednostkowego kosztu operacyjnego wzro-
sta do 29,0 zt/PAX. Po osiggnieciu poziomu
transferowanego ruchu bliskiego nowemu
potencjatowi (4,9 min PAX), w 2022 r. war-
to$¢ analizowanego kosztu spadta do 24,2
ZA/PAX. Jego poziom powrdcit do punktu
wyjscia. Stabilizacja w latach 2023-2032 wy-
nika z natrafienia rozmiaréw ruchu pasazer-
skiego na limit przepustowosci.

Wykres 4 pokazuje zmiany rentownosci
operacyjnej, liczonej jako iloraz zysku ope-
racyjnego do przychodéw ze sprzedazy,
w obydwu scenariuszach prognozy. Okazuje
sie, ze w wariancie inwestycyjnym dopiero
dziewie¢ lat po uruchomieniu nowej prze-
pustowosci uda sie przekroczy¢ wyjsciowa
wartos¢ wskaznika. Wartos¢ absolutna EBIT
przekroczyta wyjsciowa po szesciu latach.
Spojrzenie na rentownos¢ z punktu widzenia
zysku netto przyniostoby znaczniejsze spadki
ze wzgledu na silny wzrost kosztow finanso-
wych wywotany zwiekszonym zadtuzeniem.

Gtownym celem artykutu byto wyzna-
czenie finansowej efektywnosci przepro-
wadzonej przez Lotnisko L inwestycji. Spo-
rzadzony plan finansowy i zastosowana
procedura oceny opfacalnosci inwestydji
przyniosty warto$¢ NPV=-54,3 min zi.
Ujemna warto$¢ zaktualizowana netto zna-
mionuje brak optacalnosci finansowej ana-
lizowanego projektu. Innymi stowy mowiac,
projekt nie przynosi dostarczycielom kapita-
tu oczekiwanego zwrotu. Projekt generuje
sume zdyskontowanych przeptywow ope-
racyjnych mniejsza od kwoty poniesionych
nakfadéw. Nakfady finansowe na podwoje-
nie potencjatu sg tak wysokie, ze lotniskowa
i poza lotniskowa dziatalnos¢ komercyjna
lotniska, jakkolwiek wysoce rentowna, nie
jest w stanie zapewnic¢ zwrotu z inwestycji
w czasie krétszym niz maksymalny okres jej
mozliwej eksploatacji techniczne).

Whnioski

Przeprowadzona analiza pokazata, ze zgod-
nie z ustaleniami teoretycznymi, projekt in-
westycyjny w poczatkowej fazie obniza ren-
townos¢ lotniska ponizej poziomu sprzed
jego realizacji. W sposéb oczekiwany, eks-
ploatacja zwiekszonego potencjatu poczat-
kowo podniosta koszt jednostkowy obstuze-
nia jednego pasazera, by przywréci¢ go do
stabilnego poziomu dtugookresowego po
dziewieciu latach.

W warunkach dynamicznie wazrastaja-
cego rynku pasazerskich przewozéw lot-
niczych, efektywnos¢ projektdw inwesty-
cyjnych napotyka na bariere polegajaca na
tym, ze nowa przepustowosc lotniska staje
sie ograniczeniem dla wzrostu liczby trans-
ferowanych PAX zanim nastapi zwrot po-
niesionych naktadéw. Moment natrafienia
na bariere przepustowosci (10 lat od rozpo-
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Tab.1: Stopy wzrostu lotniczego ruchu pasazerskiego w Polsce

Lata 2011 2012 2013 2014-2015

dynamika 6,1% 8,8% 5,4% 7,0%

2016 2017-2018  2019-2022  2023-2026  2027-2030

6,9% 6,2% 5,5% 4,6% 3,8%

Opracowanie: Urzqd Lotnictwa Cywilnego, Warszawa, kwiecieri 2012

Tab.2: Wyniki szacowania réwnari regresji dla wybranych rodzajéw kosztdw.

RZ
Rodzaje kosztow

F
Zuzycie materiatow i energii 44,86
Ustugi obce -3990,69
Podatki i optaty 999,52
Wynagrodzenia 6005,65
Pozostate koszty rodzajowe -8414,02

Zrédfo: obliczenia wlasne

czecia eksploatacji nowego potencjatu) jest
o potowe krétszy od przewidywanego okre-
su zdolnosci technicznej do generowania
wartosci (20 lat).

Negatywny wynik badania optacalnosci
finansowej, przy niewatpliwej opfacalno-
$ci ekonomicznej wskazuje na koniecznosc¢
wigczenia do struktury finansowania srod-
kow publicznych. Mozliwe rozwigzanie,
ktére znajduje zastosowanie w praktyce to
dokapitalizowanie przez wiascicieli, ktérymi
czesto sg Skarb Paristwa lub jednostki samo-
rzadu terytorialnego. Ponadto, bardzo waz-
nym zrédtem finansowania inwestycji w in-
frastrukture transportu lotniczego sg dotacje
ze $rodkdw Unii Europejskiej. Powszechnosé
dofinansowywania inwestycji w lotniska ze
srodkéw publicznych dotyczy nie tylko Eu-
ropy. W USA w 2000 r. Airport Improvement
Program sfinansowat inwestycje w zwieksze-
nie potencjatu portéw lotniczych w kwocie
2 mld dolaréw, a latach 90-tych ubiegtego
stulecia ta kwota wynosifa srednio 1,8 mld
dolaréw. Pomoc o opisanej skali dotyczyta
w najwiekszym stopniu lotnisk $rednich
i matych [15]. Inne przyktady to 30% finan-
sowania nowego lotniska w Atenach ze
srodkéw publicznych, oraz 1,4 mld przeka-
zane przez rzad USA (500 min USD) i wiadze
miasta Denver (900 min USD) na budowe
Denver International Airport [16]. d
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