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Geneza i uzasadnienie wyboru tematu

Transformacja systemowa w Polsce 1 przejscie od gospodarki centralnie
planowanej] do gospodarki rynkowej spowodowato dywersyfikacje celow
funkcjonowania przedsigbiorstw. Warto§¢ przedsigbiorstwa stala si¢ waznym
zagadnieniem wspotczesnej ekonomii oraz zarzadzania, zarowno na gruncie teorii, jak
1 praktyki, natomiast jej maksymalizowanie waznym zadaniem dla kadry zarzadzajacej
przedsigbiorstwem. Zwickszanie warto$ci podmiotu gospodarczego zaczeto uwazaé za
glowny cel jego funkcjonowania i tym samym nadato to wspdlny kierunek wielu
zagadnieniom nauki o przedsigbiorstwie.

Realizacja gtownego celu funkcjonowania przedsigbiorstwa wymaga nie tylko
znajomos$ci zagadnien teoretycznych, lecz takze duzego do$wiadczenia praktycznego,
w tym rozpoznawania i zaspokajania potrzeb wlascicieli, kredytodawcéw 1 innych grup
interesariuszy. Zarzad realizujac cele funkcjonowania przedsigbiorstwa podejmuje
decyzje o charakterze operacyjnym, inwestycyjnym, finansowym oraz o charakterze
og6lnym. Funkcjonujace procesy 1 podejmowane decyzje we wszystkich tych obszarach
majg znaczenie w ksztattowaniu wartosci przedsigbiorstwa.

Oprécz podeyjmowanych decyzji istnieje rOwniez szereg czynnikOw zewnetrznych,
na ktore przedsigbiorstwo nie moze w sposob bezposredni oddziatywaé, a ktére maja
znaczenie w ksztalttowaniu wartosci przedsiebiorstwa. Dotyczy to wszystkich obszarow
jego dziatalno$ci. Z tego wzgledu wraz z transformacja polskiej gospodarki oraz
rozwojem nauki koniecznym stalo si¢ rowniez poznanie czynnikow determinujacych
warto$¢ przedsigbiorstwa, wystepujacych we wszystkich obszarach dziatalnosci,
zarowno w jego otoczeniu blizszym, jak i dalszym. Procesy transformacji spowodowaty,
ze obok dzialalnoSci operacyjnej 1 inwestycyjnej coraz wigkszego znaczenia
w ksztaltowaniu wartosci przedsiebiorstwa zaczgta nabiera¢ dzialalno$¢ finansowa
1 podejmowane decyzje w tym obszarze. Oprocz pozyskiwania kapitalow wiasnych
1 obcych dziatalno$¢ finansowa obejmuje dziatania zwigzane z ksztaltowaniem struktury
kapitatu i jego ogolnego kosztu oraz decyzje w zakresie wyptat dywidendy. Bardzo wazne
z punktu widzenia maksymalizowania warto$ci przedsigbiorstwa jest pozyskiwanie
kapitatéw obcych po koszcie nizszym niz rentowno$¢ operacyjna i koszt kapitatu
wlasnego. Zachowanie wlasciwej struktury kapitalu, uzyskiwanie odpowiedniej

rentownos$ci operacyjnej, reinwestowanie przeptywow pieni¢znych oraz pozyskiwanie
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kapitatu obcego po relatywnie niskim koszcie sg kluczowymi czynnikami w zakresie
osiggania dodatniego efektu dzwigni finansowej. Korzystanie z kapitatow obcych stato
si¢ bardzo wazng determinantg wartosci przedsigbiorstwa, umozliwiajgcg zwigkszanie
efektywnosci wykorzystania kapitatow wiasnych, wzrost ich wartos$ci rynkowej 1 tym
samym kreacje warto$ci dla wlascicieli tych przedsigbiorstw.

Z punktu widzenia mozliwosci kreacji wartosci przedsicbiorstwa poprzez
wykorzystanie kapitatow obcych istotne znaczenie w Polsce miat rozwoj publicznego
rynku obligacji. Polskie przedsigbiorstwa otrzymaly realng mozliwos$¢ pozyskiwania
kapitalu obcego po cenach rynkowych jako alternatywa kredytéw bankowych.
Konfrontujgc wyniki operacyjne z kosztem dlugu z emisji obligacji przedsi¢biorstwo ma
mozliwo$¢ ksztattowania warto$ci poprzez wykorzystanie efektu dzwigni finansowej,
ktéora w mniejszym lub wigkszym stopniu odzwierciedla warunki rynkowe
funkcjonowania podmiotu gospodarczego na rynku realnym produktéw i ushug
w konfrontacji z warunkami panujagcymi na rynku finansowym. W takim konteks$cie
pomiedzy tymi wielko$ciami wystepuje sprzezenie zwrotne, gdyz wyniki operacyjne
majg takze wplyw na koszt obstugi zadluzenia. Dodatkowo koszt kapitatu pochodzacy
z emisji obligacji jest ksztattowany przez mechanizmy rynkowe uwzgledniajace zarowno
czynniki makroekonomiczne (np. stopy procentowe), jak 1 mikroekonomiczne
(np. ryzyko kredytowe emitenta).

Ogromne znaczenie dziatalnosci finansowej 1 kapitatow obcych w ksztattowaniu
warto$ci przedsigbiorstwa oraz powstanie w 2009 roku i rozwdj scentralizowanego
obrotu m.in. obligacjami korporacyjnymi, organizowanego przez GPW, zainspirowato
autora do podjecia badan obejmujacych znaczenie dtugu pozyskanego na warunkach
rynkowych (emitowanych obligacji korporacyjnych) jako determinanty (nosnika)
wartos$ci przedsigbiorstwa. Podmioty gospodarcze maja bowiem mozliwo$¢ emisji dlugu
na rynku kapitatowym 1 dzigki temu zwigkszania efektywnosci wykorzystania kapitatlow
wlasnych oraz kreacji warto$ci przedsigbiorstwa. W takim konteks$cie problemem
badawczym stalo si¢ okre§lenie wptywu emisji obligacji korporacyjnych na wartos¢
przedsigbiorstw traktujac kapitat obcy jako jedng z kluczowych jej determinant,
natomiast jego koszt jako zmienng rynkowg niezalezng od przedsi¢biorstwa.
Jednoczesnie autor przyjmuje zalozenie, ze podejmowane decyzje w zakresie wysokosci
dlugu sa niezalezne od generowanych przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej i istotnie
nie wplywaja na te przeptywy. Przedstawiony zarys koncepcji dysertacji zostal w sposob

graficzny przedstawiony na rysunku 1.
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Rysunek 1 Zarys koncepcji rozprawy doktorskiej
Zrédo: opracowanie whasne

Koszt emisji instrumentéw diuznych

Autor rozpoczyna rozwazania od ogolnego spojrzenia na czynniki wplywajace na
warto$¢ przedsigbiorstwa, zawezajac je nastepnie do grup determinant dzialalnos$ci
finansowe;j, takich jak ryzyko, koszt i struktura kapitatu. W kolejnym kroku bardzie;j
szczegotowej charakterystyce poddaje instrumenty dtuzne i przedstawia ich potencjat
w kreacji wartosci przedsigbiorstwa, zaroOwno w ujgciu teoretycznym, jak 1 empirycznym.

Wybor przez autora kapitalu obcego jako przewodniej determinanty wartoSci
przedsi¢biorstwa, w badaniach przedstawionych w niniejszej dysertacji, zostat rowniez
podyktowany faktem, ze dlug jest powszechnie wykorzystywany w finansowaniu
dziatalnosci przedsiebiorstw. Z tego wzgledu dobor proby badawczej charakteryzowat
si¢ pewnoscig wystepowania okreslonej determinanty, umozliwil poréwnywalno$é
badanych podmiotow oraz identyfikacj¢ innych kluczowych determinant majacych
wplyw na kreacj¢ wartosci przedsigbiorstwa i wartosci dla wlascicieli.

W ten sposob wykorzystanie kapitatu obcego (obligacji korporacyjnych) stato si¢
dla autora dysertacji gtowng determinantg w prowadzonych badaniach, ktorej wpltyw na

warto$¢ przedsigbiorstwa zostal przedstawiony na tle innych bardzo waznych
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determinant, takich jak m.in. wielko§¢ przeptywow z dziatalno$ci operacyjne;j,
towarzyszace temu ryzyko operacyjne oraz czynnikow zewnetrznych wystepujacych
w makrootoczeniu przedsi¢biorstwa, na ktére nie moze ono bezposrednio oddzialywac,
takich jak np. ryzyko rynkowe lub poziom stop procentowych w gospodarce. W takim
konteks$cie zostat rowniez sformutowany temat rozprawy, ktory wskazuje, ze wplyw
determinanty przewodniej oraz innych determinant wartos$ci przedsigbiorstwa zostat

przedstawiony w podziale na wybrane branze gospodarki.

Cele rozprawy

Na podstawie sformutowanego problemu badawczego zostaly okreslone cele
rozprawy doktorskiej, zarowno teoretyczne, jak i aplikacyjne. Do celow teoretycznych
autor zaliczyt:

— usytuowanie dzialalnosci finansowej przedsiebiorstwa, w tym emisji instrumentow
dtluznych, w strukturze determinant wartosci przedsi¢biorstwa oraz wskazanie
gléwnych no$nikoéw dziatalnosci finansowej, a takze sife i kierunek ich oddzialywania
na warto$¢ przedsiebiorstwa,

— okres$lenie podstaw teoretycznych mozliwo$ci wykorzystania instrumentéw dluznych
w ksztalttowaniu wartos$ci przedsigbiorstw, zar6wno w kontekscie wykorzystania
efektu dzwigni finansowej, jak 1 innych technik i narzedzi wspomagajacych proces
kreacji wartosci;

— przedstawienie metodologii pomiaru zagregowanych S$rednich stop zwrotu
z zaangazowanych kapitatow, efektywnego kosztu pozyskiwanych kapitaléw obcych
oraz koncepcji metodologicznej pomiaru kreowanej wartosci dla przedsigbiorstwa
1 wartoSci dla wilascicieli poprzez finansowanie dziatalnoSci emisja obligacji
korporacyjnych.

Realizacja wskazanych celow teoretycznych dysertacji bazuje na:

— analizie dostepnej literatury przedmiotu i1 polega na usystematyzowaniu zebranej
wiedzy i przedstawieniu znaczenia finansowych determinant oraz no$nikéw wartosci
na tle oraz w relacji do pozostatych czynnikéw majacych wplyw na warto$é
przedsigbiorstwa;

— analizie dostepnej literatury w zakresie wykorzystania instrumentow dluznych
w zwigkszaniu wartosci przedsiebiorstwa oraz uzupetlnieniu modeli teoretycznych

koncepcjami autorskimi;
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— przedstawieniu koncepcji metodologicznych na podstawie przyktadowych danych
empirycznych (pojedynczych podmiotow gospodarczych, catej branzy lub grupy
przedsigbiorstw).

Realizacja celow teoretycznych jest w gtéwnej mierze podstawa do realizacji celow
aplikacyjnych, do ktorych autor zaliczyt:

— identyfikacje przedsicbiorstw, ktore dzigki prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej
1 pozyskiwaniu kapitalu obcego z emisji obligacji — z punktu widzenia samego
przedsigbiorstwa — uzyskuja korzysci ekonomiczne w postaci kreacji wartosci
zaangazowanych kapitatéw oraz okreslenie stopnia tych korzysci,

— identyfikacje przedsicbiorstw, ktore dzigki prowadzonej dziatalnos$ci operacyjnej
i pozyskiwaniu kapitalu obcego z emisji obligacji — z punktu widzenia wtascicieli
przedsiebiorstwa nabywajacych udziat w kapitale wlasnym na wtéornym rynku akeji —
uzyskuja korzysci ekonomiczne w postaci kreacji warto$ci kapitatow oraz okreslenie
stopnia tych korzysci;

— identyfikacje roznic w osigganiu korzysci ekonomicznych z emisji obligacji
w konfrontacji z dziatalno$cig operacyjng przez przedsigbiorstwa w réznych branzach
gospodarki;

— 1identyfikacje innych waznych determinant wplywajacych na warto$¢ przedsiebiorstw
1 kreowang wartos$¢ dla ich wilascicieli, site ich oddzialywania oraz zrdéznicowanie
pomiedzy branzami i poszczegdlnymi przedsigbiorstwami.

Realizacj¢ powyzszych celéw aplikacyjnych przeprowadzono na podstawie analizy

literatury przedmiotu, pozyskanych danych ze sprawozdan okresowych badanych

przedsigbiorstw, danych statystycznych oraz wilasnych koncepcji autora dysertacji.

Roéznica pomigdzy pierwszym i1 drugim celem aplikacyjnym wynika z réznych kategorii

warto$ci zaangazowanych kapitalow w przedsigbiorstwie. Podstawa do okre$lenia

korzysci ekonomicznych dla przedsigbiorstwa stanowi kategoria ksiggowa kapitalow
wlasnych, z kolei podstawa do okreSlenia korzysci dla wiascicieli jest kategoria ich
warto$ci rynkowe;.

Na podstawie przedstawionych celow teoretycznych i1 aplikacyjnych mozna
sformutowac cel ogolny dysertacji, ktorym jest wykazanie, Ze emisja obligacji jest waing
determinantg wartosci przedsigbiorstw i kreowanej wartosci dla ich wlascicieli,
przedstawienie korzysci ekonomicznych 7 tym zwigzanych oraz wskazanie roznic

pomiedzy stopniem tych korzysci dla przedsigbiorstw w réZnych branZach gospodarki.


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

Hipotezy badawcze

Przedstawiony cel ogélny rozprawy stal si¢ podstawa do sformutowania gldwne;j

hipotezy badawczej, ktora brzmi:
Wazing determinantq wartosci przedsiebiorstw jest finansowanie dzialalnosci emisjg
obligacji korporacyjnych, dzieki ktorej podmioty gospodarcze i ich wlasciciele uzyskujg
wymierne korzysci ekonomiczne w postaci kreacji wartosci zaangaZowanych kapitatow,
rozumianej jako osigganie wyziszych korzysci 7 emisji diugu, w postaci dodatniego
efektu diwigni finansowej, ni; ponoszone koszty wynikajgce ze wzrostu ryzyka 7 tym
wigzanego.

Hipoteza gléwna zostata sformutowana zgodnie z ogdlnym przekonaniem, ze
celem pozyskiwania finansowania zewngtrznego jest podniesienie rentownos$ci kapitatow
wlasnych. Jednak jak wspomniano wcze$niej korzysci ekonomiczne zwigzane z emisja
moga by¢ rozpatrywane niezaleznie z punktu widzenia przedsi¢biorstwa i wiascicieli.
Z tego wzgledu hipoteza gtéwna wymaga uszczegdlowienia o hipotezy pomocnicze,
ktore beda weryfikowane zgodnie z realizacja celow aplikacyjnych rozprawy. Tresé
hipotez pomocniczych jest nastepujgca:

e HPi: W Polsce funkcjonujq przedsigbiorstwa, ktore dzieki prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej i pozyskiwaniu kapitatu obcego z emisji obligacji — z punktu widzenia
samego przedsiebiorstwa — uzyskujq korzysci ekonomiczne w postaci kreacji wartosci
zaangazowanych kapitatow,

o HPu: W Polsce funkcjonujq przedsigbiorstwa, ktore dzieki prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej i pozyskiwaniu kapitatu obcego z emisji obligacji — z punktu widzenia
wlascicieli przedsigbiorstwa nabywajgcych udzial w kapitale wiasnym na wtornym
rynku akcji — wuzyskujq korzysci ekonomiczne w postaci kreacji wartosci
zaangazowanych kapitatow,

o HPu: Finansowanie dziatalnosci emisjq obligacji korporacyjnych ma zroznicowang
site oddzialtywania na wartos¢ przedsigbiorstwa w poszczegolnych branzach i tym
samym uzyskiwany stopien korzysci ekonomicznych w postaci kreacji zaangazowanych
kapitatow, zarowno z punktu widzenia samego przedsiebiorstwa, jak i z punktu
widzenia jego wtascicieli;

o HPwv: Oprocz emisji obligacji korporacyjnych istnieje szereg innych waznych

determinant wplywajgcych na wartos¢ badanych przedsiebiorstw i kreowang wartos¢
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dla ich wilascicieli a znaczenie tych czynnikow i ich sita oddzialtywania na tq wartosé
jest zroznicowana pomiedzy badanymi podmiotami.

Moze wydawac sig, ze trzecia i czwarta hipoteza badawcza nie sg bezposrednio
podporzadkowane hipotezie gtownej. Jednak autor pracy zamierza dokonaé
pogrupowania badanych przedsigbiorstw i sprawdzié, czy ich wlasciciele we wszystkich
branzach uzyskuja wymierne korzysci ekonomiczne wynikajace z emisji obligacji oraz
czy inne determinanty niwelujg wptyw emisji dtugu na kreowanie wartosci badanych

przedsi¢biorstw lub wartosci dla ich wiascicieli.
Zakres czasowy i przedmiotowy prowadzonych badan

Badaniem zostaty obje¢te 184 przedsigbiorstwa, ktore w latach 2009-2014
pozyskiwaty kapitat z emisji obligacji. Sposrod nich 118 podmiotéw bylo w badanym
okresie spotkami publicznymi, ktorych akcje byty przedmiotem obrotu na rynku wtérnym
organizowanym przez Gield¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Wszystkie
przedsiebiorstwa poddane badaniu zostaty podzielona na cztery branze: deweloperska,
pozostale przedsigbiorstwa branzy przemystowej, parabankowa oraz pozostate
przedsigbiorstwa branzy uslugowej. Rownolegle badaniem zostaly objete szes$éset
osiemdziesigt trzy instrumenty dluzne (obligacje korporacyjne) o tacznej wartosci
nominalnej 25,9 mld PLN, wyemitowane w latach 2009-2014 przez podmioty
gospodarcze objete badaniem.

Z uwagi na brak technicznych mozliwos$ci zebrania kompletnych danych
niektérych emitentow lub skonsolidowanych danych grup kapitalowych emitentow
1 emitowanych przez nich instrumentow subskrypcji prywatnych, 82% badanych
instrumentdéw dtuznych byto w badanych latach przedmiotem obrotu na zorganizowanym
rynku publicznym Catalyst prowadzonym przez GPW. Emisje publiczne zostaly
uzupelnione emisjami prywatnymi tych przedsigbiorstw, dla ktorych mozliwe byto
pozyskanie odpowiednich danych o tych instrumentach. Liczba podmiotéw objetych
badaniem stanowi okoto 90% przedsigbiorstw rynku Catalyst. Pozostate 10% podmiotow
zostalo wylaczone z badania z uwagi na niepetne informacje dostgpne do badan lub zbyt
krotki okres dziatalno$ci. Wérdd podmiotow nieobjetych badaniem znalazty si¢ takze
spotki specjalnego przeznaczenia krajowych 1 zagranicznych korporacji, ktorych
skonsolidowane sprawozdania finansowe nie byly z réznych wzgledow mozliwe do
uzyskania. Wszystkie podmioty, ktorych sprawozdawczo$¢ finansowa byta wyczerpujaca

do przeprowadzenia badan, zostaly takim badaniem objete. Bardziej szczegdlowa
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charakterystyka przedsigbiorstw i instrumentdw objetych badaniem zostala

przedstawiona w rozdziale czwartym dysertacji.
Metodologia, techniki i narzedzia badawcze

W ramach rozprawy w celu weryfikacji postawionych hipotez badawczych
postuzono si¢ analizg dostepnej literatury polsko — i obcojezycznej, wykorzystano miary
statystyczne, modele ekonomiczne oraz metody analizy dokumentacyjnej.

Analiza literatury dotyczyta zagadnien zwigzanych z pojeciem i determinantami
wartos$ci przedsigbiorstw, miar Kreacji wartosci przedsiebiorstw, nosnikow warto$ci oraz
charakterystyki i analizy konstrukcyjnej korporacyjnych instrumentow dtuznych.
W ramach miar statystyki opisowej postuzono si¢ $rednig arytmetyczng, Srednig
geometryczng oOraz $rednig wazong przy Szacowaniu rentowno$ci Operacyjnej
zaangazowanych kapitatow. Podczas wyznaczania oczekiwanych stop zwrotu
z zaangazowanych kapitatdéw postuzono si¢ wspotczynnikiem korelacji, kowariancja oraz
obliczono wspoétczynnik beta B (wspotczynnik kierunkowy funkcji liniowej) dla spotek
publicznych, bedacy miarg ryzyka i wykorzystywany do szacowania oczekiwanej stopy
zwrotu z kapitatow. Do oceny zréznicowania stopnia osigganych korzysci z emisji
obligacji postuzong si¢ rowniez pozycyjng miarg potozenia W postaci percentyli.

Szacunki oczekiwanej stopy zwrotu wymagaly rowniez zastosowania modeli
ekonomicznych, takich jak model Modiglianiego — Millera, model wyceny aktywow
kapitatowych (CAPM), model Gordona, model Blume’a oraz model Hamady
(odlewarowany i zrelewarowany wspotczynnik beta). Ponadto obliczenia dotyczace
efektywnego kosztu kapitatu z emisji obligacji przeprowadzono w oparciu 0 model
wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) z inwestycji, ktory ma szerokie zastosowanie
w praktyce, rowniez W przypadku rownowazenia przeplywow pienigznych zwigzanych
z instrumentami dluznymi.

Z kolei wykorzystanie metod analiz dokumentacyjnych polegato na analizie
sprawozdan finansowych emitentéw lub grup kapitatowych, gdzie jednostka dominujaca
jest emitent obligacji korporacyjnych, w celu pozyskaniu niezbgdnych danych
finansowych, ktore zostaty wykorzystane do wyznaczenia stop zwrotu z zaangazowanych
kapitatdw. Analiza dokumentacyjna polegata rowniez na analizie prospektow
I dokumentéw informacyjnych zwigzanych z emitowanymi instrumentami dtuznymi oraz
raportow biezacych publikowanych przez emitentow. Ich analiza miata z kolei na celu

pozyskanie niezbednych informacji o dziatalnosci badanych podmiotéw i danych, ktore
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byly w glownej mierze wykorzystane do obliczenia efektywnego kosztu obstugi
zadtuzenia.

W procesie weryfikacji hipotez autor stosowat rowniez wtasne koncepcje, takie jak
np. szacowanie $rednich stop zwrotu z dziatalnoSci operacyjnej czy alternatywny sposob
wyznaczania efektywnego kosztu brutto kapitalu pochodzacego z emisji obligacji,
ktorych celem bylo porownanie wynikéw operacyjnych badanych przedsigbiorstw

z efektywnym kosztem zadtuzenia.
Zrédla danych i informacji wykorzystanych w badaniu

Analiza literatury zostata przeprowadzona na podstawie opracowan ksigzkowych,
czasopism oraz publikacji naukowych, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych.

W pracy wykorzystano okreslone pozycje bilansowe oraz rachunku zyskow i strat
emitentow obligacji korporacyjnych. Ich zrédtem byty jednostkowe sprawozdania
finansowe lub skonsolidowane sprawozdania finansowe grup kapitalowych, gdzie
jednostka dominujacg jest emitent obligacji poddany badaniu. Sprawozdania finansowe
zostaly pozyskane z nastepujacych serwisow internetowych:

e gpwinfostrefa.pl,

e newconnect.pl,

e gpwcatalyst.pl,

e stron internetowych spotek emitentow.
Sprawozdania finansowe zostaty rowniez pozyskane w wyniku ich zakupu od dostawcy
informacji biznesowych Info Veriti Polska Sp. z 0.0., obslugujacego serwis internetowy
infoveriti.pl.
W celu obliczenia sredniej wartosci rynkowej kapitatow wiasnych badanych podmiotow,
ktore byly spotkami publicznymi, postuzono si¢ notowaniami cen ich akcji. Dane
z notowaniami zostaty pozyskane z serwisu internetowego gpwinfostrefa.pl.
Rownolegle do danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych zostaty zebrane dane
dotyczace emitowanych instrumentéw dluznych, ktorych zrodlem byly prospekty,
memoranda i dokumenty informacyjne tych instrumentow. Dokumenty te sa
publikowane w serwisie internetowym rynku obligacji pozaskarbowych —
www.gpwcatalyst.pl oraz na stronach internetowych poszczegoélnych emitentow. Dane
dotyczace emisji zostaty réwniez uzupetione i zweryfikowane na podstawie informacji
pierwotnych i nieprzetworzonych udostepnionych W nastepujacych serwisach

internetowych:
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e stockwatch.pl,

e pl.chonds.pl,

e chonds.com,

e corporatebonds.pl,

e obligacje.pl.
Podczas weryfikacji hipotez badawczych wykorzystywano réwniez informacje
jakosciowe na temat badanych podmiotow i emitowanych instrumentéw. Korzystano
w tym zakresie przede wszystkim z komunikatow gietdowych, raportow biezacych
I okresowych oraz sprawozdan finansowych publikowanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych i dostepnych w serwisie internetowym gpwinfostrefa.pl.
Zrédtem informacji na temat rynku instrumentéow dhuiznych (w tym obligacji
korporacyjnych) oraz danych statystycznych z tym zwigzanych sa kwartalne i roczne
raporty Rating & Rynek podsumowujace wydarzenia na rynku nieskarbowych
instrumentéow dluznych w Polsce, opracowane przez Fitch Polska S.A. (dawniej
Srodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz CERA S.A.), roczne raporty lzby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami oraz roczne biuletyny statystyczne rynku
Catalyst publikowane przez GPW.
W badaniach zostaty rowniez wykorzystane dane makroekonomiczne, takie jak dynamika
wzrostu PKB oraz stopy procentowe rynku migdzybankowego. Sa one ogdlnie dostepne,
publikowane lub dystrybuowane przez komercyjne internetowe serwisy finansowe.

Zostaty one pozyskane z serwisu money.pl.
Charakterystyka poszczegolnych czesci rozprawy

Struktura rozprawy zostata podporzadkowana realizacji jej celow oraz weryfikacji
postawionych hipotez badawczych. Dysertacja obejmuje wstep, pie¢ rozdziatow oraz
podsumowanie. Trzy pierwsze rozdzialy obejmuja zagadnienia teoretyczne analizy
studiowanej literatury polskiej 1 anglojezycznej oraz raportéw rynkowych. Dwa kolejne
to rozdzialy analityczno-badawcze.

W pierwszym rozdziale poruszono tematyke pojecia i klasyfikacji czynnikoéw
ksztattujacych wartos¢ przedsigbiorstwa, przedstawiono definicje réznych kategorii
warto$ci podmiotu gospodarczego, determinanty oraz kierunek i site¢ ich wplywu na
warto$¢ przedsiebiorstwa. Autor pracy przedstawia rowniez schemat wystepujacych
zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi czynnikami. Pokazuje znaczenie dziatalnosci

finansowej w ksztattowaniu warto$ci przedsigbiorstwa na tle czynnikéw operacyjnych,
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inwestycyjnych i czynnikdéw o charakterze ogdélnym. Przedstawia takze metody pomiaru
kreacji warto$ci przedsiebiorstw, ktore maja znaczenie fundamentalne w dalszej czesci
pracy przy konstruowaniu odpowiednich wskaznikow stop zwrotu z zaangazowanych
kapitatow.

W rozdziale drugim autor skupia si¢ na przedstawieniu istotnych — z punktu
widzenia niniejszej dysertacji — mikrono$nikow (gtownych determinant ekonomicznych)
1 ich znaczenia w ksztattowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Oprocz przeplywow
z dziatalnosci operacyjnej, ktore nie wymagaja doglebnej analizy, autor przedstawia
znaczenie ryzyka dziatalnos$ci (finansowego i operacyjnego), kosztéw 1 struktury
zaangazowanych kapitalow. Opierajac si¢ na analizie dostgpnej literatury przedstawia
roOwniez w sposOb obszerny teoretyczne modele struktury kapitatu i ich znaczenie
w procesie kreacji warto$ci przedsigbiorstwa. Studiowana literatura i przedstawione
podstawy teoretyczne w tym rozdziale mialy istotne znaczenie w uksztaltowaniu
metodologii badan przedstawionych przez autora w kolejnych rozdziatach.

Trzeci rozdzial zostal pos§wigcony w gldwnej mierze charakterystyce i analizie
konstrukcyjnej obligacji korporacyjnych, ich umiejscowieniu na rynku finansowym
i znaczeniu w ksztatltowaniu warto$ci przedsigbiorstwa. Autor dysertacji w tej czesci
pracy przedstawia — roOwniez w oparciu o analize¢ dostgpnej literatury — wtasne koncepcje
zastosowania instrumentow dtuznych w ksztaltowaniu wartosci przedsigbiorstwa, nie
tylko w kontekscie wykorzystania efektu dzwigni finansowej, ale takze jako narzedzia
umozliwiajace elastyczne zarzadzanie dlugiem i strukturg kapitatu oraz wspomagajace
dostosowywanie przeptywow pienieznych z dzialalno$ci finansowej do przeptywow
z dziatalno$ci operacyjnej 1 inwestycyjnej. W rozdziale tym zostalo roéwniez
przedstawione znaczenie credit ratingu oraz instrumentéw pochodnych w ksztattowaniu
warto$ci przedsigbiorstwa jako narzedzi uzupelniajacych i1 wspomagajacych emisje¢
obligacji korporacyjnych. Duzo uwagi w tej czesci dysertacji poswiecono takze
obligacjom zamiennym oraz wskazano inne instrumenty o charakterze hybrydowym i ich
znaczenie w ksztaltowaniu wartos$ci przedsiebiorstwa. Opierajac si¢ na analizie dostepne;j
literatury, sprawozdaniach 1 raportach rynkowych, autor w rozdziale tym przedstawia
takze histori¢ oraz charakterystyke rozwoju polskiego rynku instrumentow dtuznych, ze
szczegblnym uwzglednieniem rynku obligacji korporacyjnych. Cata analiza jest
przedstawiona na tle rynku finansowego oraz og6lnej sytuacji gospodarczej i obejmuje
rowniez okres poprzedzajacy zakres czasowy badan — od konca lat dziewiecdziesiatych

az do 2014 roku. Autor wskazuje na czynniki wptywajace na rozwo6j rynku obligacji,
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ktory to rozwdj z kolei wptywa na mozliwo$ci pozyskania przez przedsigbiorstwa
kapitatéw obcych na warunkach rynkowych.

Czwarty rozdziat dysertacji ma ogromne znaczenie pod wzgledem metodyki
prowadzonych badan i analizy pozyskanych danych. Autor t¢ cze$¢ dysertacji rozpoczyna
od szczegélowej charakterystyki badanych przedsigbiorstw i emitowanych obligacii,
ktorych analiza jest przedstawiona w roznych przekrojach. Przedstawiono tam sposoby
wyznaczania zrealizowanych stép zwrotu z zaangazowanych kapitatow, zardéwno
z punktu widzenia samego przedsigbiorstwa, jak i z punktu widzenia jego wiascicieli.
Stopa zwrotu z punktu widzenia wtascicieli jest rozpatrywana w relacji do wartos$ci
rynkowej zaangazowanych kapitatéw. Dla spdélek niepublicznych warto$¢ rynkowa
kapitalow nalezy utozsamia¢ z wartoscia ksiegowa a kreowana warto$¢ kapitatéw dla
samego przedsiebiorstwa jest jednocze$nie wartoscig dla wiascicieli. Autor pracy
przedstawia ponadto metody obliczania dwoch kategorii stop zwrotu, a mianowicie stopy
zwrotu opartej] na zysku operacyjnym oraz stopy zwrotu opartej na przeptywach
operacyjnych (zysku operacyjnym powigkszonym o amortyzacj¢). W rozdziale tym
zostal rOwniez przedstawiony alternatywny sposdb szacowania efektywnego kosztu
kapitalu pochodzacego z emisji obligacji, ktory m.in. uwzglednia koszty emisji
instrumentow dtuznych. W dalszej czegsci dysertacji ten efektywny koszt kapitatu obcego
zostanie poroOwnany z wynikami operacyjnymi, co bedzie punktem wyjscia w okresleniu
wplywu emisji obligacji na warto$¢ przedsigbiorstwa. Czwarty rozdzial zawiera ponadto
metody szacunkow oczekiwanych przez wilascicieli emitentow stop zwrotu
z zaangazowanych kapitatow, do ktorych obliczen postuzono si¢ wskazanymi wczesniej
modelami ekonometrycznymi oraz koncepcja 1 zatozeniami autora. Oczekiwane stopy
zwrotu z kapitalow w poréwnaniu ze stopami zrealizowanymi staly si¢ punktem wyjscia
do wskazania, czy badane przedsigbiorstwa po poniesieniu kosztow obstugi zadtuzenia
z tytutu emisji obligacji kreujg warto$¢ przedsiebiorstwa lub wartos¢ dla wiascicieli.
Przedstawione w tym rozdziale zalozenia autora i metody obliczen zostaty zastosowane
do wszystkich badanych przedsigbiorstw i emitentow.

Rozdzial piaty jest ostatnim etapem weryfikacji postawionych hipotez badawczych.
Przedstawiono w nim wyniki poréwnan zrealizowanych stop zwrotu z dzialalnosci
operacyjnej z ponoszonymi kosztami kapitaldbw obcych w postaci emisji obligacji.
Przyjeto hipotetyczne zatozenie, ze calo$¢ kapitatow obcych jest finansowana emisja
obligacji a koszt kapitalu obcego jest rowny wyznaczonemu efektywnemu kosztowi

emisji obligacji. Jest to koncepcja wprowadzona przez autora pracy, ktéora umozliwita
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wyodrebnienie wpltywu emisji obligacji, w konfrontacji z wynikami dziatalnosci
operacyjnej, na kreowang warto$¢ przedsigbiorstwa i warto$¢ dla wtascicieli. Dodatkowo
wyznaczona hipotetyczna rentowno$¢ kapitalu wlasnego zostala porownana
z szacunkami oczekiwanej stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatow. Takie porownanie
pozwolito wskazaé, ze sama emisja obligacji nie kreuje wartosci przedsiebiorstwa lub
wartosci dla wiascicieli, lecz musi zosta¢ zrealizowana odpowiednia operacyjna stopa
zwrotu z zaangazowanych kapitatow, ktora pokryje koszty obstugi zadluzenia oraz
zaspokoi oczekiwania wlascicieli. Wszystkie wyniki przeprowadzonych badan zostaly
przedstawione w sposOb graficzny oraz tabelaryczny, klasyfikujac przedsiebiorstwa
wedlug kryterium rodzaju prowadzonej dzialalnosci (i jednoczesnie rodzaju
generowanego ryzyka operacyjnego). Ocena stopnia kreacji kapitalow wtasnych zostata
przedstawiona z punktu widzenia przedsigbiorstwa oraz z punktu widzenia wiasciciela
angazujacego kapital na wtornym rynku akcji. W rozdziale tym, za pomoca metody
dedukcji, zostala rowniez dokonana identyfikacja innych istotnych czynnikow
ksztattujacych wartos$¢ badanych przedsiebiorstw.

Zwienczeniem dysertacji jest jej podsumowanie, w ktérym przedstawiono wnioski
z przedstawionej dysertacji oraz rezultaty dotyczace realizacji celow pracy

1 weryfikowanych hipotez badawczych.
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I. WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA, JEJ RODZAJE | DETERMINANTY
1.1. Wartos¢ przedsiebiorstwa jako cel nadrzedny dzialalnoS$ci

Od wielu lat trwa dyskusja dotyczgca nadrz¢dnego celu dziatania przedsiebiorstwa.
W literaturze bardzo czesto podkresla sie, iz celem podstawowym dziatania kazdego
podmiotu gospodarczego powinno by¢ dazenie do maksymalizacji jego wartosci
rynkowej z punktu widzenia udziatowcow lub akcjonariuszy (Brycz, 2005, s. 27,
Ciepielowska, 2004, s. 29). M. Krajewski uszczegotawia te tezg twierdzac, ze podmioty
gospodarcze powinny dazy¢ do pomnazania majatku zaangazowanego W akcje lub
udzialy przedsigbiorstw (Krajewski, 2006, s. 24).

Poczatek dyskusji na temat nadrzednego celu funkcjonowania przedsiebiorstwa
datuje si¢ na lata >30 XX wieku. A. A. Berle w 1932 roku na tamach ,,Harward Law
Review” postawil teze mowigca 0 tym, ze przedsigbiorstwo istnieje jedynie po to, aby
zwiekszaé bogactwo swoich wtascicieli (shakeholders) (Daszynska-Zygadto, 2015,
S. 13). Z kolei mniej wigcej w tym samym czasie M. Dodd twierdzil, ze celem dziatania
przedsigbiorstwa powinno by¢ nie tylko powigkszanie majatku wilascicieli, lecz takze
dbanie o interesy innych grup interesariuszy (stakeholders) podmiotu gospodarczego, tj.
pracownikow, klientow, dostawcow, kredytodawcow o0raz w Sszerszym sensie
spoteczenstwa lokalnego. Wedtug R.E. Freemana interesariuszem jest kazda jednostka,
na ktorg przedsigbiorstwo wywiera jakikolwiek wptyw dazac do osiggniecia swoich
celow lub ktora wywiera wptyw na osiaganie celow przedsigbiorstwa (Freeman, 2004,
s.229). W ten sposob zostaly uksztalttowane dwie koncepcje tworzenia wartoSci
przedsigbiorstwa: koncepcja dysharmonii oraz harmonii celow. Zgodnie z pierwsza
z nich przedsiebiorstwo powinno zaspokaja¢ jedynie interesy wiascicieli, natomiast
proby zaspokajania interesow pozostatych interesariuszy (pracownikow, klientow,
dostawcow), ze wzgledu na rozbieznos¢ celow, prowadza do spadku wartosci dla
wiascicieli. Z kolei koncepcja harmonii celow glosi, ze interesy wtascicieli nalezy
pogodzi¢ z interesami pozostatych grup interesariuszy i zaspokaja¢ wszystkie
jednoczesnie, niekoniecznie w jednakowym stopniu. Taka harmonia prowadzi wowczas
do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa (Marcinkowska, 2004, s. 26-35). Jednak
oczekiwania i cele réznych grup interesariuszy nie zawsze sg ze sobg zbiezne, a czgsto
nawet sprzeczne z interesami wtascicieli. Pelne zaspokajanie interesow wszystkich grup
prowadzitoby do nieefektywnego funkcjonowania danego podmiotu a w konsekwenc;ji

nawet do jego upadtosci. Z kolei koncentracja tylko i wytacznie na maksymalizacji zysku
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moglaby spowodowaé pogorszenie sytuacji innych interesariuszy i w rezultacie
wycofanie si¢ ich z najblizszego otoczenia przedsigbiorstwa. To z kolei mogloby
uniemozliwi¢ jego dalsze prawidtowe funkcjonowanie. Takie skrajne przyktady rodza
potrzeb¢ zrownowazonego zaspokajania interesow poszczegdlnych grup. Stopien
zaspokajania poszczegolnych interesariuszy zalezy od konkretnych sytuacji
I przedsiebiorstw oraz innych czynnikéw, w tym relacji miedzy nimi wystepujacych.
Niemniej jednak warto stwierdzi¢, ze dgzac do maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa
i wartosci dla wiascicieli w perspektywie dlugoterminowej, nhie mozna zrealizowaé tego
bez dbatosci o klientow, odpowiednich relacji z dostawcami, odpowiedniej jakosci
wytwarzanych produktow i ustug, dostrzeganiu potrzeb pracownikéw oraz nie kierujgc
si¢ zasadami spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Wedtug R.L. Ackoff’a ,,nalezy
znacznie bardziej ceni¢ takq spotke, ktora intensywnie inwestuje W swojg przysztosé
| placi za to zmniejszeniem biezgcych zyskow, niz takq, ktora dla zwigkszenia biezgcych
zyskow poswieca swojq przysztosé”. Wigkszos¢ srodowiska naukowego zgadza si¢ ze
stwierdzeniem, ze koncepcja naukowa uwzgledniajacg oczekiwania i potrzeby
wszystkich interesariuszy jest koncepcja VBM (Value Based Management). Zaktada ona
przeksztalcenie przedsicbiorstwa W organizacj¢ dostarczajaca wyzszej wartosSci
wilascicielom oraz wigkszych korzysci pracownikom, klientom i innym interesariuszom
(Dudycz, 2001, s. 44).

Jeszcze na przetomie XX i XXI wieku menedzerowie w Japonii i w niektorych
krajach europejskich starali si¢ w wigkszym stopniu zachowac¢ kompromis interesow
pomiedzy pracownikami, klientami, wierzycielami, akcjonariuszami, rzadem a nawet
calym spoteczenstwem. Jezeli jednak przedsigbiorstwa nie daza do maksymalizacji cen
akcji w krotkim i $rednim okresie, oferujac inwestorom nizsza stope zwrotu, to
w konsekwencji postepujacy proces globalizacji rynkow finansowych powoduje odptyw
kapitatu i stopniowg utrate ich pozycji na rynkach $wiatowych (Koller, Goedhart
I Wessels, 2010, s. 3-10).

Pojecie wartosci jako przedmiotu rozwazan nauk ekonomicznych byto domeng
nurtu klasycznego, w ramach ktorego przetomem w definiowaniu tego pojecia staty sie
poglady A. Smitha. Dokonal on rozrdznienia dwoéch réznych rodzajow wartosci.
Pierwszg z nich jest warto$¢ uzytkowa wyrazajgca uzytecznos¢ danego przedmiotu, czyli
zdolnos¢ do zaspokajania okreslonych potrzeb. W takim ujgciu warto$§¢ ma charakter
subiektywny 1 w mniejszym stopniu wynika z cechy danego dobra a w wigkszym

z gustow | preferencji okreslonych uzytkownikéw. Drugg kategorig jest warto$¢
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wymienna rozumiana jako sktonnosé¢ potencjalnych nabywcow danego przedmiotu do
zaoferowania w zamian za niego okreslonej ilosci $rodkéw pienigznych (Michalczuk,
2013, s. 24-32). Posiada ona dwie podstawowe determinanty: rzadkos¢ wystepowania
okre$lonych dobr oraz problemy zwigzane z ich wytworzeniem. Wartosci wymiennej
towarzyszy pojecie uzytecznosci przedmiotu. Nabyweca jest sktonny zaoferowaé za dany
przedmiot kwote odpowiadajaca korzysciom wynikajagcym z jego posiadania. Istnienie
wartosci uzytkowej przedmiotu tworzy wartos¢ wymienng. Mozna stwierdzi¢, ze
przedmioty pozbawione uzytecznosci nie posiadajg zadnej wartosci. Wartos¢ wymienna
I uzytkowa sg ze sobg $cisle powigzane. W procesie wartosciowania dobra poszukuje si¢
jego obu aspektow, zarowno wymiennego, jak i uzytkowego, a sama wartos¢ dla
potencjalnego nabywcy stanowi ich wypadkowa. W gospodarce rynkowej wartos¢ jest
efektem zachowania si¢ racjonalnie postepujacych uczestnikow rynku i stanowi
wypadkowa relacji popytu i podazy (Jaworski, 2010, s. 453). W zwigzku Z powyzszym
pojecie wartosci W kategoriach ekonomicznych mozna zdefiniowaé jako cechg
okreslonego przedmiotu wyrazong W jednostkach pieni¢znych lub w innym $rodku
wymiany (Mazur, 2011, s. 34-36).

Pojecie wartosci jako kategorii ekonomicznej nabiera coraz wigkszego znaczenia
takze w praktyce, co jest rezultatem postgpujacych proceséw gospodarczych, globalizacji
rynkoOw oraz powstawania coraz bardziej ztozonych struktur grup kapitalowych.
Szczegolnego zainteresowania nabrato w ostatnich kilkunastu latach pojecie wartosci
przedsigbiorstwa, ktore mozna wyrazi¢ W kategoriach wartosci uzytkowej i warto$ci
wymiennej. Kazdy podmiot gospodarczy samodzielnie prowadzac dziatalnosé
operacyjno-inwestycyjng  przynosi  stronom  finansujagcym okreslone  korzysci
z zainwestowanego w nim kapitatu. Wartos¢ uzytkowa mozna wiec wyrazi¢ W zdolnos$ci
podmiotu gospodarczego do osiggania korzysci z zaangazowanych zasobow (Patena,
2011, s. 22). Jednoczes$nie jako wyodrgbnione prawnie i organizacyjnie podmioty moga
podlegac transakcjom kupna-sprzedazy, dzierzawy, zastawu, podziatu lub tagczenia (Janik
I Pazdzior, 2010, s. 33). W takim kontek$cie mozna mowi¢ 0 warto$ci wymiennej
podmiotu gospodarczego. Odzwierciedla ona sktonnos¢ potencjalnych nabywcow do
zaoferowania za przedsigbiorstwo okreslonej ilosci innego towaru, w tym srodkow
pienieznych (Korzeb, 2010, s. 115-116).

Samo pojecie ,,wartosci przedsiebiorstwa” nie jest tatwe do jednoznacznego
zdefiniowania, gdyz zalezy od tego, kto i kiedy bedzie dokonywat takiej oceny. Inna

warto$¢ bedzie okreSlona przez dwie hipotetyczne strony transakcji, a inna przez
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niezaleznego analityka (arbitra). Wartos¢ przedsigbiorstwa powinna by¢ rozpatrywana
z konkretnego punktu widzenia i po zidentyfikowaniu potrzeb okreslania wartosci
przedsicbiorstwa. Dlatego tez wazng determinantg roznicujacg kategori¢ wartos$ci
przedsi¢biorstwa jest kontekst, w jakim jest ona dokonywana. Uzalezniona jest takze od
podmiotu dokonujacego oceny (Tuzimek, 2013, s. 117-118). Na przyktad akcjonariusze
(udziatowcy) moga postrzega¢ wartos¢ przedsigbiorstwa W kontekscie jego zdolnosci do
generowania przepltywow pienieznych W przysztosci. Z kolei dla innych interesariuszy
(np. organdéw skarbowych) warto$cig przedsi¢biorstwa moze by¢ jedynie suma
sktadnikéw majatkowych wykazanych w sprawozdaniu finansowym (Nita, 2007, s. 107
- 108). W zwiazku duzg réznorodnoscig Wizji postrzegania wartosci przedsigbiorstwa
przez rozne grupy interesariuszy w literaturze i praktyce mozna spotkac¢ si¢ z licznymi jej
kategoriami ekonomicznymi. Charakterystyka najbardziej istotnych kategorii warto$ci

przedsigbiorstwa zostata przedstawiona w tabeli 1.

Tabela 1 Kategorie ekonomiczne wartos$ci przedsiebiorstwa
Kategoria wartos$ci
ekonomicznej

Charakterystyka

Warto$¢é
ekonomiczna
(economic value)

Odzwierciedla zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania strumieni przeptywow
pieni¢znych. Nie uwzglednia poniesionych kosztow w przeszto$ci, lecz jest zorientowana
na przysztos¢.

Warto$¢ godziwa
(fair value)

Oznacza warto$¢, za jaka dany skladnik majatku mogtby zosta¢ wymieniony lub
zobowigzanie uregulowane na warunkach rynkowych przy zatozeniu, ze strony
zainteresowane bytyby dobrze poinformowane i niepowigzane w Zzaden sposob z€ soba.

Warto$é ksiegowa
(book value)

Odzwierciedla wartos$¢ bilansowg aktywow i jest rezultatem roznych sposobow pomiaru
warto$ci ich poszczegdlnych sktadnikow lub zapisow w ksiggach rachunkowych na
podstawie danych historycznych.

Wartosé
odtworzeniowa
(reproduction value)

Wyraza kwote niezbedng do zastgpienia istniejacych sktadnikow majatku podmiotu
gospodarczego identycznymi co do rodzaju i stopnia zuzycia.

Warto$é
likwidacyjna
(liquidation value)

Odzwierciedla warto$¢ aktywow przedsiebiorstwa wycenianych na potrzeby
przymusowej i natychmiastowej ich odsprzedazy spowodowanej likwidacja podmiotu
gospodarczego, po splaceniu zobowigzah i pokryciu kosztow zwigzanych z jego
likwidacja.

Warto$é rynkowa
(market value)

Warto$¢ przedsigbiorstwa wyceniana przez rynek jako rezultat relacji popytu i podazy.
Odzwierciedla najbardziej prawdopodobna cene, jaka moze by¢ zaplacona za
przedsigbiorstwo lub jego czes¢ na konkurencyjnym rynku. Nie jest jednak zwigzana
z 7adng pojedyncza transakcja.

Warto$¢ inwestycji
(investments value)

Wyraza warto$¢ postrzegang przez danego inwestora uwzglgdniajac jego indywidualne
preferencje (np. stopg¢ dyskontows) i oczekiwania (np. warto$¢ przysztych przepltywow
pienieznych generowanych przez przedsigbiorstwo).

Wartosé firmy
(goodwill value)

W ujeciu ksiggowym odzwierciedla roznicg migdzy wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa
a warto$cig godziwa jego aktywow.

Zrodto: Jaworski, 2010, s. 454-455; Tuzimek, 2013, s. 119-120; Patena, 2011, s. 24

Ponadto w literaturze wyr6znia si¢ inne kategorie wartosci, takie jak np. wartos¢
W uzyciu, warto$¢ szacunkowa, warto$¢ podatkowa, wartos$¢ zastapienia, wartos¢ biznesu
w dziataniu, warto$¢ dla biznesu, warto$¢ zabezpieczenia, rzeczywista warto$¢ rynkowa

czy wartos$¢ nieodtgczna (Patena, 2011, s. 24).
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Taka liczno$¢ ,,standardow” wskazuje, ze pojecie wartosci przedsigbiorstwa
przyjmuje wiele znaczen. Rozwoj poszczegolnych kategorii wartosci przedsigbiorstwa
wynika z czasu, okolicznosci i celu, jakiemu ma stuzy¢ jej okreslenie (Zarzecki, 1999,
s. 51-52). Klasyfikacji przestanek oceny wartosci przedsigbiorstwa dokonuje M. Kufel,
w ramach ktorej wymienia nastepujace grupy (Kufel, 1992, s. 7):

— zmiana wlasciciela przedsigbiorstwa (transakcje kupna-sprzedazy, wystgpienie lub
wilagczenia udziatlowcow, wywlaszczenie przedsigbiorstwa lub zorganizowanej jego
czesci),

— przeksztalcenia strukturalne, ktére w pewnym stopniu zwigzane sa ze zmianami
wlasno$ciowymi (przyjecie nowych udziatlowcow, wniesienie przedsigbiorstwa jako
aportu, fuzja, podziat, likwidacja, przekazanie lub zwrot wynikajacy z umowy
dzierzawy),

— okreslenie podstawy wymiaru podatkow majatkowych lub optat skarbowych (podatki
od spadkow i darowizn, pomiar optaty skarbowej od transakcji, ktorej przedmiotem
jest podmiot gospodarczy),

— pozostate  przestanki  (ubezpieczenie = majatku,  prezentacja  udziatow
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, kontrola wewnetrzna).

A. Jaki oraz C. Helbling wskazuja podobne przestanki wyceny, lecz dokonujg ich
bardziej szczegotowej klasyfikacji, wirod ktorej mozna wyrdznié: przestanki wynikajace
z zawierania transakcji zwigzanych ze zmiang wiasciciela przedsigbiorstwa, przestanki
wynikajgce z restrukturyzacji przedsigbiorstwa, przestanki wynikajace z koncepcji
,zarzadzania wartoscig przedsi¢biorstwa”, przestanki wynikajgce z zawierania transakcji
finansowych, przestanki wynikajace z przepisow prawa spadkowego i darowizn lub
prawa rodzinnego, przestanki wynikajace z potrzeb prawa podatkowego, przestanki
wynikajgce z procedur ubezpieczeniowych i odszkodowawczych oraz pozostate (Jaki,
2008, s. 45-49; Helbling, 1998, s. 27-29).

Z kolei wedtug P. Fernandeza do najwazniejszych przestanek dokonywania wyceny
wartos$ci przedsigbiorstwa, poza wskazanymi powyzej, naleza (Fernandez, 2002, s. 23 -
24):

— niska ptynnos¢ spotek notowanych publicznie, gdzie wystepuje istotna dysproporcja

oceny wartosci okreslona przez rynek i przez inwestora,
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— przeprowadzanie ofert publicznych emisji akcji, gdzie nastepuje konfrontacja wartosci
waloru deklarowana przez emitenta z warto$cig oczekiwang przez potencjalnych
inwestorow,

— okre$lanie wysokosci premii dla menedzerow przedsiebiorstw W ramach programow
motywacyjnych opartych na wzroscie wartosci, gdzie szacunki wartosci moga by¢
roézne z punktu widzenia wiascicieli i zarzadu,

— opracowywanie planoéw strategicznych przedsigbiorstwa, gdzie jego warto$¢ bedzie
rébzna W zalezno$ci od scenariuszy rozwoju (np. poszczegolnych projektow
inwestycyjnych),

— zabezpieczanie zobowigzan kredytowych, gdzie wycena moze by¢ rézna z punktu
widzenia kredytodawcy i kredytobiorcy,

— ocena warto$ci przedsigbiorstwa na potrzeby sprawozdawczosci finansowej grup
kapitatowych.

Na podstawie przedstawionych przestanek okreslania wartosci przedsigbiorstwa
oraz roznych kategorii ekonomicznych pojawia si¢ roznorodno$¢ sposobow podejscia do
okreslania pojecia wartosci. Proby ich naukowego systematyzowania przyczynity si¢ do
uksztattowania i funkcjonowania znanych w literaturze tzw. ,standardow warto$ci”
(Michalczuk, 2013, s. 34). Pojecie standardu warto$ci mozna okresli¢ jako rodzaj
poszukiwanej wartosci. Pozwala okresli¢ beneficjenta i strony rzeczywistej lub
hipotetycznej transakcji wycenianego przedsigbiorstwa oraz metody wyceny i czynniki,
ktore powinno si¢ uwzgledni¢ przy wycenie (Zarzecki, 1999, s. 51). W praktyce sa znane
I wykorzystywane nastepujace standardy wartosci przedsiebiorstw (Stonski, 2012,
s. 114 - 116; Skoczylas, 2007, s. 18-20; Pratt i Niculita, 2008, s. 41-47; Michalski M.,
2001, s. 7-13; Maczynska, 2005, s. 16-19):

— rzetelna (sprawiedliwa) warto$¢ rynkowa (fair market value) — odzwierciedla ceng
rynkowsa, po ktorej dana grupa aktywow bylaby przedmiotem transakcji rynkowej
pomiedzy wykazujacymi che¢ jej zawarcia stronami (przy zatozeniu, ze zadna z nich
nie dziata pod wptywem przymusu i kazda posiada informacje umozliwiajgce podjecie
racjonalnej decyzji dotyczacej warunkow transakcji kupna sprzedazy) (Fishman, Pratt
I Morrison, 2007, s. 21-22);

— warto$¢ rynkowa (market value) — odzwierciedla najbardziej prawdopodobng ceng, po

ktorej dane aktywa lub ich czg¢é¢ stalyby sie na odpowiednio konkurencyjnym
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I otwartym rynku przedmiotem transakcji (przy zatozeniu, ze kazda ze stron transakcji
posiada dostateczne informacje do podejmowania racjonalnych decyzji);

— warto$¢ inwestycyjna (investment value) — odzwierciedla wartos¢ aktywow lub ich
udzialow dla konkretnego inwestora i wynika z jego indywidualnych preferencii,
kryteriow, motywow, oczekiwan i wymagan inwestycyjnych oraz jest r6zna od
rzetelnej wartosci rynkowej i wartosci rynkowej, ktore z kolei nie zaleza od
charakterystyki konkretnego uczestnika rynku (Laro i Pratt, 2005, s. 15);

— warto$¢ wewnetrzna, fundamentalna (intrinsic, fundamental value) — wynika
z rzeczywistej zdolnosci (potencjatu) aktywa lub jego udziatéw do generowania
dochodu dla jego wtascicieli. Jest r6zna od standardu wartosci inwestycyjnej, gdyz nie
zalezy od wptywu specyficznego uczestnika rynku ani panujgcych warunkow na rynku
kapitalowym;

— warto$¢ sprawiedliwa (fair value) — dotyczy bardziej kategorii formalnoprawnych
| jest zwigzana z ochrong interesow akcjonariuszy mniejszosciowych. Odzwierciedla
ceng, po ktorej mogliby oni uptynni¢ swoje aktywa i ktora to cena nie bylaby
zaburzona przez decyzje, z ktorymi si¢ nie zgadzaja i nie majg wptywu na ich
wstrzymanie;

— warto$¢ ksiggowa (book value) — odzwierciedla wartos¢ sktadnikow majatkowych
wykazywanych w sprawozdaniu finansowym zgodnie z przyjetymi standardami
rachunkowosci.

W rezultacie ocena wartosci odnoszona do tego samego podmiotu gospodarczego

w tym samym czasie moze znacznie roézni¢ si¢ W zaleznosci od przyjetej definicji

i zmiennych ja okreslajacych, kontekstu wyceny, czynnikoéw obiektywnych

i subiektywnych podmiotu wykonujacego badanie oraz momentu dokonywania wyceny

(Tuzimek, 2013, s. 118). Z punktu widzenia podejmowanej w niniejszej pracy

problematyki dalsze jej zagadnienia beda zwigzane gtownie ze ,,standardem” wartoSci

rynkowej i wartosci ksiggowej przedsiebiorstwa oraz wynikajacej z nich wartosci firmy.

Jedna ze zmiennych okreslajacych warto$é rynkowa podmiotu gospodarczego jest
jej wartos¢ ksiggowa (bilansowa). Ustalana jest ona w systemie rachunkowosci wedtug
przepisow, metod i zasad w nim obowigzujacych, okreslajac jednoczesnie perspektywe

I potencjal wewngtrzny przedsigbiorstwa (Michalczuk, 2013, s. 35). Warto$¢ bilansowa

przedsi¢biorstwa dzieli si¢ na warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego i kapitatu obcego.

Poza tym jest sktadowa licznych elementow, wobec ktorych stosuje sie rézne metody
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wyceny zgodne z okreslonymi standardami rachunkowosci. Mozna réwniez powiedziec,
ze systemy rachunkowos$ci charakteryzuja si¢ wysokim stopniem doktadnosci oraz
odzwierciedlajg wartosci historyczne, ktore w przesztosci odzwierciedlaty wartoSci
ekonomiczne. Poza okre$lonymi przez przepisy prawa standardami przedsiebiorstwo
moze W pewnym zakresie ksztaltowaé wlasng polityke rachunkowosci. Dzigki
dostosowywaniu jej do ekonomicznych warunkow dziatalnosci warto$¢ bilansowa
przestaje by¢ jedynie ksiegowym obrazem przesztosci i coraz bardziej odzwierciedla
przyszite korzysci ekonomiczne. Tym samym wartos¢ ksiegowa staje si¢ nosnikiem
wartosci dla interesariuszy podmiotu gospodarczego (Urbanek i Walinska, 2004, s. 167 -
169). Na wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa (enterprise value) sktada si¢ suma warto$ci
rynkowej kapitatlow wtasnych oraz suma wartosci rynkowej kapitatow obcych (Tuzimek,
2013, s. 120). Wartos¢ rynkowg kapitatu whasnego w najprostszym ujeciu stanowi iloczyn
ceny i liczby wyemitowanych akcji. Z kolei warto§¢ rynkowa zadtuzenia jest zazwyczaj
zblizona do jej wartosci ksiggowej ujmowanej w sprawozdaniach finansowych. Jednak
zmiana stopy inflacji lub poziomu stop procentowych (szczegoélnie w przypadku
zadtuzenia 0 statym oprocentowaniu) oraz zmiana ryzyka kredytowego przedsigbiorstwa
moga wywota¢ zmiang wartosci rynkowej zadtuzenia w relacji do wartosci bilansowej
(Rappaport, 1999, s. 38).

Wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa czesto rozni si¢ 0d jego wartosci ksiggowe;.
W szerokim znaczeniu analitycznym (ujecie klasyczne definicji) roznica pomigdzy tymi
dwoma standardami warto$ci znajduje swoje odzwierciedlenie w ,warto$ci firmy”
(goodwill). Wartosci firmy odzwierciedla wyzszy niz przecigtny potencjat do
przynoszenia korzysci danemu przedsigbiorstwu. Kategoria korzysci tworzacych wartosé
firmy jest czesto utozsamiana ze zdolnoscig do generowania zyskow (stop zwrotu
z zaangazowanych aktywow) wyzszych niz alternatywne inwestycje o podobnym
ryzyku. Osigganie stop zwrotu z dziatalnosci wyzszych niz przecigtne powoduje wigkszy
popyt na te aktywa lub ich czesci i wzrost wartosci rynkowej kapitatow wiasnych lub/i
kapitatoéw obcych. Wzrost wartosci rynkowej kapitatow i tym samym wzrost wartosci
przedsi¢biorstwa ponad warto$¢ ksiegowa kreuje dodatnig warto$¢ firmy. W takim ujeciu
wartos$¢ firmy, obok warto$ci ksiegowej, staje si¢ zmienng objas$niajacg wartos$¢ rynkowa
przedsi¢biorstwa. Poziom wewnetrznie wykreowanej wartosci firmy wskazuje, w jakim
stopniu wartos$¢ rynkowa wynika z warto$ci ksiegowej a w jakim z nieujetych w bilansie
zasobow niematerialnych, takich jak kapitat ludzki oraz aktywa i wtasnosci intelektualne
(Mikuta, Pietruszka-Ortyl i Potocki, 2002, s. 43). Zasoby te charakteryzuje brak
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mozliwosci oddzielnej kwantyfikacji i wykazania w sprawozdaniu finansowym. Pojecie
wartosci firmy znajduje si¢ takze w polskiej ustawie o rachunkowosci, zgodnie z ktora
okresla sie ja jako roznice miedzy ceng nabycia okres$lonej jednostki lub zorganizowanej
jej czesci a nizszg od niej warto$cig godziwa przejetych aktywow netto. W zwigzku z tym
warto$¢ firmy mozna rozpatrywac¢ jako warto$§¢ nabyta, czyli wielko$¢ naktadow
poniesionych ponad wartosc¢ ksiegowsa aktywow netto w drodze nabycia innego podmiotu
gospodarczego (Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591 — Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o0 rachunkowosci., art. 33, ust. 4).

Zgodnie z prawem bilansowym wartos¢ firmy moze zosta¢ wykazana w aktywach
nabywcy przedsigbiorstwa |1 utozsamiana z wartoSciowg kompozycja zasobow
niematerialnych, ktore zostaty przejete wraz z aktywami materialnymi przedsigbiorstwa.
W takim ujeciu warto$¢ firmy nie moze funkcjonowaé jako aktywo samodzielne. Musi
zosta¢ nabyta wylacznie z podmiotem nabywanym lub zorganizowang jego czgscia
(Maczynska, 2005, s. 89). W ten sposob jednostka nabywajagca ma mozliwo$é
odzwierciedlenia w sprawozdaniu finansowym jednostki nabywajacej aspektow
niematerialnych (wartosci firmy), majacych wplyw na przewage konkurencyjng
podmiotu nabywanego (Michalczuk, 2013, s. 39). Nalezy pamigtaé, ze moze réwniez
wystepowac ujemna wartos¢ firmy (tzw. badwill).

Pomiedzy definicjg ,,wartosci firmy” wedlug polskiego prawa bilansowego
a koncepcja wskazywana w literaturze przedmiotu wystepuje pewna rozbiezno$é
i wynika ona z réznicy pomiedzy wartoscig ksiegowa kapitatu obcego a jego wartoscia
rynkowg. Zalezno$¢ pomigdzy dwoma koncepcjami (definicjami) ,,wartosci firmy”
zostata w spos6b graficzny przedstawiona na rysunku 2.

Zgodnie z definicja klasyczng na warto$¢ firmy sktada si¢ nadwyzka wartosci
rynkowej kapitatu wtasnego ponad odpowiadajaca mu wartos¢ ksiggowa, ktora nalezy do
wilascicieli przedsiebiorstwa oraz nadwyzka warto$¢ rynkowej kapitatu obcego ponad
jego warto$¢ bilansowg, ktora nalezy do pozyczkodawcow. CzeS¢ wartosci firmy
przypisana pozyczkodawcom powstaje w wyniku zmiany wiarygodnosci kredytowej
przedsi¢biorstwa w okresie trwania tego zadtuzenia. Nie ma ona praktycznego znaczenie
z punktu widzenia witascicieli przedsiebiorstwa i nabywanych przez nich jednostek
gospodarczych lub zorganizowanych ich czgséci, gdyz w sprawozdaniach finansowych
uwzgledniajg jedynie czg¢s¢ wartosci firmy przypisang akcjonariuszom. Niemniej jednak
nalezy mie¢ $wiadomos$¢, ze dzialania zarzadow przedsigbiorstw zmierzajace do

maksymalizacji warto$ci dla whascicieli maja rowniez swoje skutki w tworzeniu wartosci
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dla pozyczkodawcoéw, przejawiajace si¢ polepszeniem wiarygodnosci Kkredytowej
I wzrostem wartosci rynkowej kapitatow obcych w stosunku do ich warto$ci nominalnej

(ksiggowej).
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Rysunek 2 Graficzna interpretacja zaleznosci pomiedzy klasyczna definicja wartosci firmy

a definicja wedlug polskiego prawa bilansowego
Zrédto: opracowanie wiasne

Przed terminem sptaty zobowigzania wartos¢ firmy przypisana wierzycielom moze
zosta¢ zbyta innym nabywcom instrumentéw dtuznych. Jednak w momencie sptaty
wartosci nominalnej zadluzenia warto$¢ firmy przynalezna wierzycielom zostaje
umorzona W catosci lub w czesci lub w catosci lub w czesci zostaje przypisana
wlascicielom przedsigbiorstwa. Zalezy to od wielu czynnikow charakteryzujacych dany
podmiot gospodarczy.

Warto$¢ firmy powstaje wigc w trakcie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
i jest wynikiem ponadprzecigtnych zdolnosci przedsiebiorstwa determinowanych
glownie czynnikami niematerialnymi, ktore trudno w wiarygodny sposob zidentyfikowac
i ktore odnosza si¢ do funkcjonujacego podmiotu gospodarczego. Zrodta wartosci firmy
mozna podzieli¢ na zewnetrzne, ktore obejmuja m.in. stopien i charakter konkurencji,
warunki prawno-podatkowe, infrastrukture, potozenie geograficzne i dostep do zasobow
oraz zrodta wewnetrzne, do ktorych mozna zaliczy¢ m.in. kulture organizacyjna, system

organizacyjny, zasoby ludzkie, jakos¢ produktow i ustug, lojalnosc¢ klientow oraz stopien
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innowacyjnosci (Golawska-Witkowska, Rzeczycka i Zalewski, 2006, s. 289; Sonta, 2002,
s. 15). Wszystkie one sa zrodtem budowania przewagi konkurencyjnej i przyczyniaja si¢
do kreowania wartosci rynkowej wyzszej od warto$ci bilansowej kapitatow
(Marcinkowska, 2000, s. 32-33).

Zgodnie z przedstawiong koncepcjg wartos¢ firmy i wartos¢ ksiggowa mozna
uwaza¢ za dwie podstawowe sktadowe wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Z Kolei
kreowanie wartosci przedsiebiorstwa jest rezultatem oddziatywania na przedsi¢biorstwo

szeregu czynnikow, ktore okresla si¢ mianem determinant wartosci przedsiebiorstwa.
1.2. Determinanty wartosci przedsiebiorstwa

Zasoby literatury przedmiotu sa bogate w wykaz determinant wartosci
przedsigbiorstwa | réznego rodzaju ich Kklasyfikacje. Wynikaja one glownie
z wykorzystania w dziatalnosci gospodarczej zasobow materialnych, jak réwniez
osiggania  korzysci z posiadania zasobow  niematerialnych  (Gotebiewski
I Szczepankowski, 2007, s. 35). Stymulowanie i kreowanie procesow majacych wptyw
na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa jest dzialaniem ciggtym. Aby zmiana wartos$ci byta
zgodna z oczekiwaniami wiascicieli, proces jej kreowania powinien by¢ poddany
dziataniu pozytywnych stymulatorow (no$nikow, generatoréw) wzrostu (value drivers)
(Rojek, 2011, s. 609). Ich identyfikacja i wyodrebnienie pozwalajg wskaza¢ obszary
dziatania prowadzace do realizacji zagregowanego celu funkcjonowania
przedsigbiorstwa w postaci maksymalizacji jego wartosci. M. Marcinkowska Zrodta
warto$ci przedsigbiorstwa dzieli na dwie gtéwne grupy (Marcinkowska, 2000, s. 41-198):
— czynniki wykazywane w tradycyjnych sprawozdaniach finansowych, takie jak

nieewidencjonowane i niedoszacowane skladniki bilansu, efekt synergii, koszt
kapitatu, przeptywy pieniezne i ich stopa wzrostu, zysk, stopien zadtuzenia, ryzyko;
— czynniki nie wykazywane w tradycyjnych sprawozdaniach finansowych, wsrod
ktorych wyodrebni¢ mozna czynniki zewnetrzne, takie jak lokalizacja, dostep do
zasoboéw, pozycja konkurencyjna, regulacje prawno-podatkowe, otoczenie
gospodarcze, rynek pracy, nadzor wiascicielski oraz czynniki wewngetrzne
przedsigbiorstwa, takie jak kapitat ludzki i intelektualny, kultura organizacyjna, misja,
wizja, strategia, lojalno$¢ klientow, innowacyjnos¢, know-how, badania i rozwoj,
jakos¢ produktow i ustug, marka i znaki towarowe, wykorzystywane systemy
informacyjne, wptyw na srodowisko naturalne, reklama i PR, alianse strategiczne,

fuzje i przejecia.
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Literatura przedmiotu przedstawia wiele klasyfikacji no$nikow wartosci
przedsigbiorstwa, relacji zachodzacych pomigdzy nimi oraz kierunkow 1 sit
oddziatywania na warto$¢ przedsigbiorstwa. Najbardziej znang i jednoczes$nie bardzo
istotng klasyfikacjg no$nikow wartos$ci przedsi¢biorstwa jest koncepcja zaproponowana
przez A. Rappaporta. Jej podstawa jest zatozenie, ze przy maksymalizacji wartosci dla
wiascicieli maksymalizuje si¢ rowniez korzys$ci pozostatych interesariuszy zwigzanych
Z przedsigbiorstwem (Jaworski, 2010, s. 476). Wedlug tej koncepcji istnieja trzy gtdéwne
komponenty wartosci przedsigbiorstwa: przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej,
poziom zadtuzenia podmiotu gospodarczego oraz koszt kapitatu (Nita, 2007, s. 30-31).
A. Rappaport zidentyfikowal réwniez siedem gléwnych czynnikow ksztattujacych
warto$¢ przedsiebiorstwa, takich jak stopa wzrostu przychodow ze sprzedazy, stopa
zysku operacyjnego, stopa podatku dochodowego, inwestycje w aktywa obrotowe netto,
inwestycje w aktywa trwate, koszt kapitatu oraz okres trwania przewagi konkurencyjnej
(Rappaport, 1999, s. 64-66). Dokonal réowniez ich podzialu wedlug obszarow
decyzyjnych, wsrdéd ktorych mozna wyrdzni¢ decyzje operacyjne, inwestycyjne,
finansowe oraz decyzje o charakterze ogolnym (Szczepankowski, 2007, s. 50-51).
Zaleznos$¢ miedzy poszczegdlnymi obszarami decyzyjnymi, czynnikami ksztaltujacymi

warto$¢ oraz nosnikami warto$ci zostalty w sposob graficzny przedstawione na rysunku 3.

L Wartos¢ dodana dla akcjonariuszy SVA (Shareholder Value Added)

Nosniki
wartosci

. Wozrost

ilei sprzedazy o Inwestycje w
Czynmkl " . srodki trwate
. 3 Okres wzrostu 3 Marza zysku .
ksztaftwace wartosci operacyjnego e Inwestycjew © e e
LA kapitat
wartosc e  Stopa obrotowy

podatkowa

A A
zarzadcze

Rysunek 3 Klasyfikacja no§nikéw wartosci przedsi¢biorstwa wedlug A. Rappaporta
Zré6dto: Rappaport, 1999, s. 65

Wedlug A. Rappaporta wartos¢ dla wtascicieli jest rowna wartosci przedsigbiorstwa
pomniejszona o0 warto$¢ zadtuzenia. W zwigzku z tym wzrost wartosci przedsigbiorstwa

prowadzi do wzrostu wartosci dla wiascicieli a czynniki wplywajace na warto$¢

27


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

przedsicbiorstwa sg roéwniez determinantami wartosci dla wilascicieli 1 odwrotnie
(Rappaport, 1999, s. 37, 78-79).

Podobng klasyfikacj¢ do A. Rappaporta przedstawia A. Duliniec, ktora do
podstawowych czynnikow ksztattujacych warto$¢ przedsigbiorstwa zalicza: marze zysku
operacyjnego, tempo wzrostu sprzedazy, stawke podatku dochodowego, tempo wzrostu
zainwestowanego kapitatu, strukture kapitatu, kosztu kapitatu oraz dtugos¢ okresu
wzrostu (Duliniec, 1998, s. 147).

Z kolei D. Walters uwaza, ze do czynnikOw majacych wplyw na wartos$¢
przedsi¢biorstwa, oprocz tych wskazanych przez Rappaporta, dodatkowo naleza:
lojalnos¢ klientow, wiaczenie dostawcow i klientdow w proces tworzenia wartosci, stopien
dzwigni operacyjnej i finansowej, operacyjne i strategiczne przeptywy $rodkow
pienieznych oraz odpowiednie zarzadzanie dostgpnymi zdolno$ciami wytworczymi
(Walters, 1997, s. 710-718). Wymienione dodatkowe czynniki w sposdb posredni
wplywaja juz na czynniki wskazane przez Rappaporta i powinny stanowi¢ ich
uszczegOtowienie. Jednak zdaniem Waltersa, ich rola w ksztaltowaniu wartosci jest tak
istotna, ze powinny by¢ umiejscowione w gtownej grupie czynnikow (Dudycz, 2005,
S. 24-26).

T. Copeland, T. Koller i J. Murrin uwazajg, ze czynniki wptywajace na wartos¢
przedsigbiorstwa nie majg charakteru uniwersalnego i w kazdym przedsigbiorstwie
powinna nastgpowac ich indywidualna identyfikacja, co w rozumieniu autorow tej
koncepcji jest procesem tworczym. Po identyfikacji nalezy je pogrupowaé na kilka
poziomow W zaleznosci od ich sily wplywu na warto$¢ badanego podmiotu
gospodarczego. ldentyfikowane determinanty nie maja takze charakteru statego i nalezy
je co pewien czas aktualizowa¢ oraz weryfikowa¢ ich sit¢ oddziatywania. Poza tym
wazne jest rozpatrywanie tych czynnikéw zawsze tacznie, gdyz np. pozytywna zmiana
jednego czynnika oraz towarzyszaca jej negatywna zmiana innego mogg mieé
destrukcyjny wplyw na kreacje wartosci przedsi¢biorstwa (Copeland, Koller i Murrin,
1997, s. 96-101).

Bioragc pod uwage powyzsze rozwazania Oraz analize¢ dostgpnej literatury mozna
stwierdzi¢, ze poziom warto$ci przedsigbiorstwa oraz jego zmiany okresla wiele
zroznicowanych czynnikow. Koncepcje zaproponowane m.in. przez A. Rappaporta i A.
Duliniec wskazuja na syntetyczne czynniki kreacji wartosci (no$niki wartosci), ktore sa
jednoczesnie parametrami wystepujacymi W modelach wyceny dochodowej lub

miernikach Kkreacji wartosci podmiotow gospodarczych. Kazdy z tych nosnikoéw jest
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z kolei determinowany przez szereg zmiennych, ktéore w wigkszo$ci trudno jest
kwantyfikowa¢. W literaturze okreslane s3 mianem determinant wartosSci
przedsicbiorstwa i mozna je klasyfikowa¢ wedlug obszaréw dziatalnosci (obszarow
decyzyjnych) przedsi¢biorstwa, rozszerzajagc przy tym przedstawione koncepcje
klasyfikacji syntetycznych czynnikow kreujacych warto$¢ przedsiebiorstw. W ramach tej
klasyfikacji mozna rowniez wyodrgbni¢ determinanty zewngtrzne, ktorymi
przedsi¢biorstwo nie moze zarzadza¢ i na ktore nie moze bezposrednio wptywaé oraz
determinanty wewng¢trzne, ktore moze W duzym stopniu ksztalttowaé poprzez decyzje
operacyjne, inwestycyjne, finansowe oraz decyzje o charakterze ogélnym. Poszczegdlne
determinanty wartosci wplywaja bezposrednio lub posrednio na parametry
mikrono$nikow, a te z kolei na parametry makrono$nikéw warto$ci przedsi¢biorstwa,
kreujac ja lub degradujac. Opisana Kklasyfikacja determinant oraz mikro -
I makrono$nikow, a takze wystepujace najistotniejsze zaleznosci pomigdzy obszarami
decyzyjnymi i determinantami wartosci zostaty przedstawione na rysunku 4.

Dziatalno$¢ operacyjna jest zwigzana bezposrednio z wytwarzaniem produktow lub
$wiadczeniem ushug (Walters, 2001, s. 16-29; Kasiewicz, 2002, s. 13-19). Spehia
najwazniejszg funkcje kazdego przedsigbiorstwa, gdyz w jej ramach nastepuje
przeksztalcenie sktadnikéw wejsciowych w produkty finalne a wszelkim pomystom
i koncepcjom nadawane sg realne ksztatty. Nadaje ona produktom lub ustugom wartosci,
ksztaltuje ich jakos$¢ oraz jest zrodtem przysztego zadowolenia klienta (Jasinski, 2014,
s. 13-14). Decyzje operacyjne obejmujg zagadnienia zwigzane z projektowaniem
procesOw, zarzadzaniem sitg robocza, gospodarka materialows, kontrolg jakosci,
ustalaniem programu produkcji i sprzedazy, ustalaniem sptaty zobowigzan handlowych,
kredytowaniem odbiorcow, itp. (Kasiewicz, 2002, s. 16-19). Efektem finalnym sprawnie
funkcjonujacych proceséw operacyjnych powinno by¢ efektywne wykorzystanie
zasobOw poprzez ograniczanie kosztow operacyjnych, minimalizowanie stanu zapasow,
dazenie do cigglego zmniejszania liczby brakow i reklamacji, a takze utrzymywanie
odpowiednich relacji z pozostaltymi interesariuszami przedsigbiorstwa. Takie dziatania
prowadza do wzrostu sprzedazy, zwickszania marzy operacyjnej i generowania dodatnich
przeptywow pieni¢znych z tej dziatalnosci (Pazdzior, 2013, s. 39-40).

Dziatalno$¢ inwestycyjna obejmuje decyzje i dziatania zwigzane z zakupem
rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych, zarzadzaniem
postepem technicznym i organizacyjnym oraz dbaniem o trwaty przyrost majatku

obrotowego, jak rowniez nabywaniem finansowych aktywow trwatych oraz
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krotkoterminowych inwestycji w papiery warto§ciowe przeznaczone do obrotu
(Krzeminska, 2002, s. 176-177). Efekty dziatalno$ci inwestycyjnej sa odroczone w czasie
a ich celem jest poprawa efektywnos$ci dziatania, umocnienie pozycji rynkowej
przedsiebiorstwa, CO W przysztosci powinno mie¢ odzwierciedlenie w lepszych wynikach
operacyjnych oraz  wyzszej rentownosci |1 efektywnosci  funkcjonowania
przedsigbiorstwa. Efektem decyzji operacyjnych i inwestycyjnych jest zdolnos¢
przedsi¢biorstwa do generowania przeplywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
(Jaworski, 2010, s. 289-290).

Z kolei dziatalnos¢ finansowa w przedsigbiorstwie obejmuje swym zakresem
pozyskanie kapitatow w drodze emisji akcji lub doptat do kapitalu oraz decyzje
w zakresie pozyskania obcych zrodet finansowania. Rezultatem podejmowanych decyzji
finansowych jest struktura kapitatow w przedsigbiorstwie. Im wyzszy udziat kapitatow
obcych, tym wyzsze ryzyko finansowe i wyzsza wymagana przez wiascicieli stopa
zwrotu (stopa dyskontowa). Wsrod decyzji finansowych wyodrebni¢ mozna takze
decyzje dywidendowe, obejmujace podziat zyskow na cz¢s¢ dywidendowa
i reinwestycyjna. W kazdym z wyzej wymienionych obszarow decyzyjnych dziatalnos¢
finansowa dostarcza narzedzi stuzacych wyborowi najkorzystniejszych dla firmy
projektow inwestycyjnych, pomaga w zapewnieniu ptynnos$ci finansowej oraz wspomaga
decyzje w wyborze optymalnych zrodet i struktury finansowania (Rutkowski, 2007,
s.17 - 18).

Warto zaznaczyC, ze poszczegolne determinanty w poszczegdlnych obszarach
dzialalno$ci maja zréznicowang site wplywu na poszczegdlne nos$niki oraz wartos¢
przedsigbiorstwa. Ponadto wchodza one we wzajemne relacje migdzy sobg, gdyz zmiana
jednego z nich poprzez podejmowane decyzje lub czynniki niezalezne od
przedsigbiorstwa wplywa posrednio lub bezposrednio na zmiane jednego lub kilku innych
nosnikow lub determinant, zaklasyfikowanych do tego samego lub innego obszaru
dziatalno$ci. Zaleznosci te zostaty w sposob graficzny przedstawione na rysunku 4. Na
przyktad decyzje podejmowane w obszarze dziatalnosci operacyjnej maja wpltyw na
decyzje w obszarze dzialalnosci inwestycyjnej i finansowej. Podpisanie
dhugookresowych kontraktoéw handlowych stabilizujacych wielko$¢ przysztej sprzedazy
ma wptyw na poziom ryzyka operacyjnego i tym samym na koszt pozyskiwanego
kapitatu. Ma rowniez wpltyw na decyzje dotyczace zwigkszenia zdolnosci produkcyjnych

I rozpoczecia inwestycji w rozbudowe zaktadu produkcyjnego, a takze decyzje dotyczace
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pozyskania srodkéw pienigznych na te inwestycje i tym samym zmiang Struktury
finansowania aktywow.

Rowniez prowadzona polityka rekrutacyjna, nalezaca do obszaru decyzji
o charakterze og6lnym, moze wchodzi¢c we wzajemne interakcje z innymi
determinantami i wplywac posrednio na parametry nosnikow wartosci przedsi¢biorstwa.
Zatrudnianie pracownikow 0 wybitnych kwalifikacjach, pomystach i kreatywnosci moze
mie¢ odzwierciedlenie przejawiajace sie¢ wprowadzaniem na rynek innowacyjnych
i konkurencyjnych produktow, zwiekszeniem sprzedazy, optymalizacjg kosztow
operacyjnych i tym samym zwigkszeniem wartoSci operacyjnych przeptywow
pieni¢znych. Takie dziatania beda prowadzily do zwigkszania warto$ci przedsigbiorstwa.
Ponadto inne czynniki, takie jak zdolny i do$wiadczony zarzad, nadzor wilascicielski,
zdolnos¢ do innowacji, public relations i reklama firmy, kultura organizacyjna lub
systemy informacyjne wspomagajace zarzadzanie beda wpltywaly na decyzje
podejmowane w obszarze dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej oraz finansowej
I posrednio bedg przyczyniaty si¢ do ksztaltowania wartosci przedsigbiorstwa.

Wewngtrzne determinanty warto$ci przedsigbiorstwa sg rowniez uzaleznione od
czynnikow zewnetrznych, na ktore przedsigbiorstwo nie ma wptywu. Na przyktad
wysokos¢ stop procentowych w gospodarce oddziatuje na oczekiwang stope zwrotu i tym
samym na koszt pozyskiwanych kapitatdéw, co z kolei wptywa réwniez na wartos¢
przedsigbiorstwa. Poziom kursu waluty krajowej wptywa na koszty importowanych
surowcow I materiatdow lub przychody ze sprzedazy eksportowanych produktow i ustug,
co ma odzwierciedlenie w warto$ci zysku operacyjnego wyrazonego W walucie krajowej
I wysokosci przeptywow pienieznych. Ponadto poziom aktywnosci inwestycyjnej
konkurentow, potencjat ekspansji rynkowej i atrakcyjnos$¢ branzy, regulacje prawno-
podatkowe, potozenie geograficzne zaktadow i jednostek handlowych przedsigbiorstwa,
dostep do zasobow, procesy spoteczno—polityczne i ustr6j gospodarczy oraz inne
czynniki zewngtrzne wplywaja na rozwdj wewngtrzny przedsigbiorstwa i decyzje
podejmowane w poszczegdlnych obszarach dziatalnosci. W ten sposéb maja posredni

wplyw na warto$¢ przedsicbiorstwa.
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Stopa podatku dochodowego placonego przez przedsigbiorstwo,
Atrakcyjnosé branzy,

Nasycenie rynku,

Pewno$¢ zaopatrzenia,

Poziom fluktuacji popytu,

Zawieranie korzystnych kontraktow handlowych,

Reputacja zwigzana z jako$cig produktow oraz uczciwoscia handlowa,
Poziom monopolizacji rynku i udziat przedsigbiorstwa w rynku,
Dostep do zasobow naturalnych,

Ceny zakupu surowcow i materialow.

Koszt kapitatu na finansowanie nowych inwestycji,
Sprzyjajaca sytuacja gospodarcza,

Dziatania inwestycyjne konkurentow,

Potencjat ekspansji rynkowej,

Dotacje administracji panstwowej i zwigzkow ekonomiczno-gospodarczych na
innowacje i rozwo¢j dziatalnosci.

Koszt kapitatow wiasnych okreslony przez rynek kapitatowy (oczekiwana stopa
zZwrotu przez inwestorow),

Koszt kapitalow obcych,

Poziom inflacji,

Stopa wolna od ryzyka,

Pozycja przedsigbiorstwa na rynku papieréw wartosciowych,
Kursy walutowe.

/..........\

Regulacje prawno-podatkowe,

Warunki na rynku pracy,

Lojalno$¢ klientéw i reputacja spoteczna,

Wizerunek przedsigbiorstwa dzigki dziatalno$ci charytatywnej,
Polozenie geograficzne zaktadéw i jednostek handlowych,
‘Warunki rozwoju i poziom zarzadzanie u konkurencji,

Relacje z organami administracyjno-rzadowymi i agencjami,
Procesy spoteczno — polityczne,

Ustroj ekonomiczny i otoczenie gospodarcze,

Wiedza kontrahentow.

J

/.Q......................

Jako$¢ i innowacyjno$¢ produktow,

Stosowane strategie cenowe,

Stosowane promocje i efektywno$¢ reklamy produktow,

Stosowane kanaly i strategia dystrybucji,

Poziom pracochtonnosci lub kapitatochtonnosci procesow w przedsigbiorstwie,
Strategie i kanaty marketingowe,

Strategia wej$cia na nowe rynki zbytu lub pozyskiwanie nowych grup klientow,
Reengineering i optymalizacja kosztoéw operacyjnych,

Lokalizacja i dostgp do rynkéw zbytu i zasobow,

Dostep i stosowane technologia produkcji oraz procesu technol

Utajnione wzorce i procesy produkcji,
Nadzwyczajne umiej¢tnosci menadzera ds. sprzedazy,

Oszczgdnoscei produkeyjne,

Stosowane systemy i koncepcje zarzadzania dziatalnoscig operacyjna,
Zarzadzanie dziatalno$cig magazynowsa i poziom kosztéw zapasow,
Liczba wybrakowanych produktow i zgtoszonych reklamacji,
Efektywne wykorzystanie czasu pracy zatrudnionych pracownikow,
Optymalizacja kosztow transakcyjnych,

Wykorzystanie efektu synergii,

Stosowana polityka kredytowa wobec odbiorcow,

Koszt utrzymania obecnych i pozyskania nowych klientow,

Czas realizacji zlecen, reakcji serwisu,

Globalizacja dziatalnosci,

Outsourcing.

Potencjal inwestycyjny przedsigbiorstwa,

Menedzerowie podejmujacy trafne decyzje inwestycyjne,

Posiadane rezerwy gotowkowe, ktore moga by¢ przeznaczone na inwestycje,
Inwestycje w postep i rozwoj,

Zarzadzanie zobowigzaniami krotkoterminowymi, nalezno$ciami i zapasami,
Okres uzytecznosci aktywow trwatych,

Rentowno$¢ planowanych inwestycji,

Strategie rozwoju rynkowego,

Sita konkurencji.

Struktura kapitatu (relacje pomigdzy kapitatem wiasnym i kapitalem obcym oraz
relacje pomigdzy kapitalem obcym oprocentowanym i nieoprocentowanym),

‘Wykorzystanie nowoczesnych instrumentow finansowych,

Prowadzona polityka podziatu zyskéw i wyptaty dywidend,

Polityka zarzadzania ptynno$cia finansowa w przedsigbiorstwie,

‘Warunki kredytowe dostawcow dzigki wypracowanej i posiadanej reputacji,
Prowadzona polityka optymalizacji podatkowej,

‘Wykorzystywanie ulg i zwolnien podatkowych,

Struktura holdingu migdzynarodowego (offshore).

P

peracyjnej

W netto ze

brotowy

Kapitat ludzki i intelektualny, uzdolniona kadra kierownicza, doswiadczony zarzad
Przyjazne stosunki pracownicze,

Poziom kursow i programéw treningowych i szkoleniowych dla pracownikow,
System informacyjne wspomagajace zarzadzanie,

Poziom wynagrodzen i pozaptacowe formy motywacji,

Posiadanie talentow i zasobow,

Kultura organizacyjna i jako$¢ zarzadzania,

Zadowolenie i wydajno$¢ pracownikow,

Zdolny i do$wiadczony zarzad,

Efekt synergii,

Marka i znaki towarowe,

‘Wplyw na $rodowisko naturalne,

Public relations i reklama firmy,

Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu,

Zdolno$¢ do innowacji,

Relacje z przedstawicielami zwiazkéw zawodowych,

Marki i znaki handlowe,

Posiadane patenty prawa autorskie, licencje, franczyzy, prawnie chronione korzysci,
prawa wlasnoéci intelektualnej,

Wizja, misja, strategia,
Alianse strategiczne, polaczenia, przejgcia,
Nadzor whascicielski,

Otwarto$¢ na zmiany,

Koncentracja na kluczowych kompetencjach.

tkowania

S

FCFo FCF;
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Enterprise Value - wartosc przedsigbiorstwa okreslona przez sume wartosci zdyskontowanych na moment biezgcy wolnych przeptywéw pienieznych

Rysunek 4 Klasyfikacja determinant wartosci przedsigbiorstwa wedlug obszaréw decyzyjnych oraz zaleznosci wystepujace pomiedzy nimi i no$nikami wartosci przedsi¢biorstwa
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Czesciowo omowione | przedstawione na rysunku 4 determinanty oraz zaleznosci
wystepujace pomigdzy nimi sg jedynie przyktadami zebranymi na podstawie analizy
dostepne;j literatury. W rzeczywistosci gospodarczej lista tych determinant jest znacznie
szersza a zalezno$ci wystepujace pomiedzy nimi znacznie bardziej skomplikowane
I bardzo trudne w identyfikacji. Wszystkie te czynniki, zarowno wewngtrzne, jak
I zewnetrzne wystgpujace we wszystkich obszarach dziatalno$ci oraz zaleznosci i procesy
wystepujace pomiedzy nimi wptywajg W sposob posredni lub bezposredni na wartos¢
parametréw mikrono$nikow, takich jak wielkos¢ przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej, stopa wzrostu przychodow ze sprzedazy, marza operacyjna, inwestycje
w aktywa trwate i obrotowe, koszt kapitatow, struktura kapitatlow oraz efektywna stopa
opodatkowania. Wartosci tych parametréw s3 wypadkowa wszystkich determinant
warto$ci  przedsiebiorstwa. Mikrono$niki z Kkolei tworza wielkosci parametrow
makrono$nikow wartosci przedsigbiorstwa, takich jak warto§¢ wolnych przeptywow
pieni¢znych, stopg dyskontowa oraz poziom zadluzenia, ktore z kolei kreujg wartosé
zdyskontowanych na moment biezacy przysztych oczekiwanych przeptywow
pienieznych generowanych przez przedsi¢biorstwo. Suma wartosci obecnej tych
przeptywow okresla warto$¢ przedsigbiorstwa finansowanego zarowno kapitatami
wlasnymi, jak i obcymi.

Takie podejscie do okreslenia wartosci przedsicbiorstwa opiera si¢ na znanym
w literaturze i praktyce modelu wyceny przedsigbiorstw metoda zdyskontowanych
przeptywow pienigznych (DCF — Discounted Cash Flow), zgodnie z ktérym wartosé
przedsigbiorstwa jest rowna sumie (Ceglowski i Podgorski, 2012, s. 35; Czarnek, 2010,
s. 56):

— warto$ci biezacej zdyskontowanych przysztych oczekiwanych wolnych strumieni
gotowki, gdzie stopa dyskontows jest funkcja stopy wolnej od ryzyka oraz ryzyka, na
jakie narazone sg wolne przeptywy pienig¢zne;

— wartoSci biezacej aktywow nieoperacyjnych, takich jak np. gotoéwka i jej ekwiwalenty
oraz aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy, ktorych przyszte dochody nie
zostaty uwzglednione W przeptywach pienigznych (Wojcik-Jurkiewicz, 2009, s. 307 -
309);

— biezacej wartosci rezydualnej przedsigbiorstwa, odzwierciedlajacej zdyskontowang na
moment biezacy warto$¢ przedsigbiorstwa na koncu okresu prognozy wolnych

strumieni gotowki.
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Wartos¢ firmy wedlug modelu DCF mozna wige zapisa¢ za pomoca formuly
(Damodaran, 2007, s. 1146):

Ev—zn: FCh + RV + ANO
T4 aEnn 1)

gdzie: r — stopa dyskontowa, RV — warto$¢ rezydualna, ANO — warto$¢ biezaca aktywow nieoperacyjnych,
EV — warto$¢ przedsigbiorstwa, t — numer okresu wystepowania wolnych strumieni gotéwki, n — numer
ostatniego okresu horyzontu prognozy wolnych strumieni gotowki, FCF — wolne strumienie gotowki

generowane przez przedsigbiorstwo.

W sktad wolnych strumieni gotowki generowanych przez przedsigbiorstwo wchodzi zysk
operacyjny po opodatkowaniu powigkszony i amortyzacje i pomniejszony o wydatki
inwestycyjne oraz zmiang zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. Mozna to wyrazic¢
za pomocg formuty (Kaplan i Ruback, 1995, s. 1063; Hawawini i Viallet, 2007, s. 472;
Malinowska, 2001, s. 63):

FCF, = EBIT,(1—T) 4+ A, — IC, — AWC, @)
gdzie: EBIT — zysk operacyjny, T — efektywna stopa opodatkowania, A — amortyzacja, IC — wydatki
inwestycyjne, AWC — zmiana zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto (zwickszenie zapotrzebowania
przez przedsigbiorstwo jest ujemnym przeptywem pienieznym).

Model DCF jest najbardziej znang i najczesciej wykorzystywang w praktyce
koncepcja, okreslajaca wartos¢ przedsigbiorstwa z puntu widzenia jego zdolnosci do
generowania wolnych przepltywow pieni¢znych. Postugujac sie¢ nim wielu uczestnikow
rynku podejmuje decyzje dotyczace transakcji kupna-sprzedazy podmiotéw
gospodarczych lub ich zorganizowanych czesci. Moze by¢ rowniez traktowany jako
syntetyczny miernik, wypadkowa oddziatywania na przedsi¢biorstwo wielu
zroznicowanych determinant oraz podejmowanych decyzji we wszystkich obszarach
dziatalnosci. Z tego wlasnie wzgledu jest on podstawg okre$lenia i przyjgcia przez autora
dysertacji pojecia ,,wartosci przedsiebiorstwa” jako jego zdolnosci do generowania
przeptywow pienieznych powiekszonej 0 warto$¢ posiadanych srodkow pienigznych i ich
ekwiwalentow (W tym aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu).

Warto$¢ wyznaczona na podstawie modelu DCF jest miarg bezwzgledng. Z tego
wzgledu w ocenie kreacji wartoSci przedsiebiorstwa nie zawsze znajduje praktyczne
zastosowanie, szczegodlnie W przypadku istotnych zmian wartosci aktywow danego
przedsiebiorstwa lub zorganizowanej jego czesci w badanych okresach. W zwigzku z tym
na podstawie modelu DCF powstato wiele innych miernikow opartych na przeptywach

pienieznych, ktore w swych formutach zawieraja wielkosci przedstawionych nosnikow
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wartosci przedsigbiorstwa, takich jak przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej
I iInwestycyjnej, stopa ich wzrostu, warto§¢ zaangazowanych kapitalow, stopa
podatkowa, koszt i struktura kapitatu lub innych syntetycznych agregatoréw determinant
wartosci przedsigbiorstwa. Zadaniem tych miernikéw jest nie tylko okreslenie potencjatu
dochodowego przedsigbiorstwa lub zorganizowanej jego czgsci, lecz takze efektywnosci
wykorzystania zaangazowanych kapitatdéw oraz ocena kreacji wartosci przedsi¢gbiorstwa
I warto$ci dla jego wiascicieli. Charakterystyka najbardziej znanych w literaturze
i wykorzystywanych w praktyce miernikow oceny kreacji wartosci przedsiebiorstwa

zostata przedstawiona w kolejnym podrozdziale.
1.3. Mierniki oceny kreacji wartosci przedsiebiorstwa

Celem instrumentow stuzacych do mierzenia wartosci przedsigbiorstwa jest
monitorowanie postepow W realizacji jednego z podstawowych celéw dziatalnoSci
gospodarczej, jakim jest zwigkszanie jego wartosci rynkowej. Zestaw do tego
przeznaczonych miernikow powinien by¢ tak dobrany, aby w jak najszerszym zakresie
umozliwial oceng stopnia realizacji wspomnianego celu, skutecznie wyjasniat przyczyny
wystepowania roznic pomiedzy rynkowa i ksiggowa wartoscig przedsigbiorstwa oraz
umozliwial wyodrgbnienie czynnikow stymulujacych wzrost wartosci rynkowej. Pomiar
efektywnosci kreowania wartosci moze by¢ prowadzony roéznymi Sposobami przy
wykorzystaniu réznych danych ekonomicznych lub finansowych. Jednak narzedzia
pomiaru powinny przede wszystkim uwzglednia¢ fundamentalne i biezace wyniki
finansowe badanego przedsigbiorstwa, by¢ tatwe w kalkulacji oraz jednoznaczne
i obiektywne w interpretacji. Poza tym w swej konstrukcji powinny obejmowac
determinanty wartosci przedsigbiorstwa i by¢ silnie skorelowane z jego wartoscia
rynkowg oraz dopasowane do specyfiki branzy, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo.
Poprawnie dobrane mierniki wartos$ci powinny by¢ takze uzyteczne w praktyce.

Nie tylko w srodowisku akademickim ekonomistow panuje przekonania, ze
wskazniki oceny wartosci przedsigbiorstwa sg kKluczowymi wielkosciami stuzgcymi do
oceny kondycji ekonomicznej podmiotu gospodarczego (Pioch, 2001, s. 9). Trudno
wyobrazi¢ sobie kompleksowa oceng efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa bez
cyklicznie przeprowadzanej oceny kreacji jego wartosci (Gotebiewski i Szczepankowski,
2007, s. 18-19). Podejmujac si¢ badaniu oceny i pomiaru zmiany wartosci
przedsicbiorstwa nalezy odrézni¢ ocen¢ metoda memorialowa (oparta na zysku

ksiggowym) od oceny metoda kasowa (oparta na przeptywach pieni¢znych
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w przedsiebiorstwie) (Sierpinska i Wedzki, 2010, s. 26-33). Biorac pod uwage wielkosci

ekonomiczno-ksiggowe, na ktorych oparta jest ocena zmiany wartosci przedsigbiorstwa,

narz¢dzia stuzgce do jej pomiaru mozna podzieli¢ na cztery podstawowe grupy

(Skoczylas, 2007, s. 70-71; Szczepankowski, 2007, s. 131):

— mierniki ksiggowe, ktorych podstawa obliczen sg wielko$ci wykazywane
w standardowych sprawozdaniach finansowych (ROA, ROE, ROIC, ROS);

— mierniki oparte na analizie dochodu rezydualnego, ktore uwzgl¢dniajg m.in.
modyfikacje danych bilansowych oraz koszt wszystkich kapitatow celowych
finansujacych przedsigbiorstwo (EVA, REVA, AEVA, EBO);

— mierniki rynkowe, ktore oparte sg na rynkowej wartosci dodanej i w swojej formule
uwzgledniaja calkowita stopg zwrotu osiggana przez wiascicieli przedsigbiorstwa
(MVA, TSR, TBR);

— mierniki gotowkowe, ktore za podstawe obliczen traktujg przeplywy pieni¢zne
generowane przez przedsiebiorstwo (SVA, CFROI, CVA, FCVA).

Nalezy podkreslic, ze nie wszystkie znane w literaturze mierniki opisuja
efektywnos¢ ekonomiczng dziatania przedsigbiorstwa z punktu widzenia interesow
wilascicieli, ktorzy sa zainteresowani glownie umiejetnosciag zagospodarowania
wniesionych kapitatbw wilasnych oraz efektywnoscia wykorzystania aktywow
sfinansowanych tymi kapitatami. Udzialowcow ponadto interesuje  wielkos¢
przynaleznych im zyskow i generowanych przeptywow pieni¢znych. Przedstawione
kryteria jednak nie ograniczaja oczekiwan wilascicieli | znajomosci wynikow
operacyjnych przedsigbiorstwa, takich jak rentownos¢, struktura kosztow, plynnosé
finansowa lub wielko$¢ kapitatu obrotowego. Ocena efektywnosci ekonomicznej
zagospodarowania kapitatow powinna objac¢ przede wszystkim analiz¢ podstawowych
czynnikoéw decydujacych o kreowaniu wartosci, czyli nosnikow wartosci (value drivers),
ktore charakteryzuja potencjat dochodowy podmiotu gospodarczego. Podstawowych
informacji na temat efektywnosci gospodarowania wniesionymi kapitatami dostarcza
klasyczna analiza finansowa, ktora jest oparta na danych wykazywanych
w sprawozdaniach finansowych (Gotg¢biewski i Szczepankowski, 2007, s. 22-23).
Efektywnos¢ ekonomiczng dziatalno$ci przedsigbiorstwa nalezy rozumie¢ jako relacje
efektow ekonomicznych w postaci zyskow lub uzyskiwanych przeptywow pieni¢znych
w przedsigbiorstwie do naktadéw w postaci zainwestowanego kapitatu. Oznacza ona

osigganie danych efektow przy mozliwie najnizszych wielkosciach naktadow (kapitatow)
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lub uzyskiwania mozliwie najwigkszych efektow przy danych wielkosciach naktadow
(kapitatow) (Szymanska, 2010, s. 156-157). Zazwyczaj im wyzsza jest efektywno$é
wykorzystania kapitalow tym wyzszej wykreowanej wartoSci przedsigbiorstwa mozna
oczekiwac.

Najczesciej uzywanymi miernikami wartos$ci opartymi na danych ksiegowych sa
wskazniki rentowno$ci. Do podstawowych miernikdw rentownosci mozna zaliczy¢:
rentowno$¢ aktywow (ROA — Return on Assets), rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE —
Return on Equity), rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu (ROIC — Return on Investment
Capital) oraz rentownos¢ sprzedazy (ROS — Return on Sales). Formuty ich wyznaczania
s nastepujace (Gabrusewicz, 2014, s. 318-324; Korol, 2013, s. 31-35):

EAT
ROA =—r 3)
ROE = Ear (4)
BV
ROIC EBIT-(1—T) -
BV + D,
EPS = Eat (6)
N
ROS = E‘;;T )

gdzie: EBIT — zysk operacyjny, T — efektywna stopa podatku dochodowego, EAT — zysk netto, BV —
bilansowa (ksiggowa) warto$¢ kapitatu wlasnego, D, — warto$¢ ksiggowa zobowigzan oprocentowanych,
A — warto$¢ ksiegowa aktywow ogotem, S — przychody ze sprzedazy, N — liczba akcji zwyktych
W przedsigbiorstwie.

Zyski ksiggowe sa wykazywane w rachunku zyskow i strat, ktory jest ustalany na
podstawie danych historycznych i prezentuje cykl operacyjny przedsigbiorstwa.
Przedstawiaja one tempo zwrotu wniesionych naktadow oraz ewentualne korzysci
uzyskiwane przez wilascicieli (Szewc-Rogalska, 2012, s. 100). W poprzednim
podrozdziale wskazano na coraz wigksze mozliwosci dostosowywania danych
ksiggowych do sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa dzigki zmieniajgcym si¢
przepisom oraz mozliwo$ciom ksztattowania polityki rachunkowosci przedsiebiorstwa.
Jednak nadal dane ksiggowe i oparte na nich wskazniki rentownosci przedsigbiorstwa
(pomimo powszechnosci i1 tatwosci w ich wyznaczaniu) wykorzystywane do pomiaru
jego wartos$ci nie sprawdzajg sie¢ W zmiennych warunkach otoczenia biznesu. Ich

zastosowanie jest raczej ograniczone glownie z uwagi na stabg korelacje pomig¢dzy
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danymi ksiegowymi i warto§ciami rynkowymi (Lev, 1999, s. 273-274). Wielko$¢ zyskow
ksiegowych jest w pewnym stopniu uzalezniona od ustanowionych w danym kraju
przepisow prawnych, jak i przyjetej przez przedsiebiorstwo polityki rachunkowosci. Poza
tym zyski ksiegowe nie pokazujg stanu posiadanych srodkow pieni¢znych i poziomu
ptynnosci finansowej, a to wtasnie poziom przeptywdw pieni¢znych ma istotny wptyw
na wartos¢ (Nita, 2007, s. 107-108). Zyski ksiggowe odzwierciedlaja w petni jedynie
koszt kapitatu obcego zaangazowanego W przedsiebiorstwie, pomijajg za$ niekiedy
znaczng czes¢ kosztu kapitatu wiasnego. Kategorie ksiegowe nie odzwierciedlajg takze
ryzyka operacyjnego i finansowego, ktorymi charakteryzuje si¢ dany podmiot
gospodarczy. Sprawozdawczos$¢ finansowa nie obejmuje przysztych skutkow obecnych
decyzji inwestycyjnych oraz nie uwzglednia zmian wartosci pienigdza w czasie. Zarzad
przedsigbiorstwa, koncentrujac si¢ jedynie na wskaznikach opartych na zyskach
ksiegowych, moze przyjmowacé krotkookresowa perspektywe dziatania i zaniedbywac
dlugookresowy wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Dane ksiggowe odzwierciedlaja
przeszte zdarzenia gospodarcze, natomiast wiasciciele podmiotu gospodarczego sg
zorientowani przede wszystkim na przyszto$¢ (Sierpinska, 1999, s. 36-38).

Najwyzszg zalezno$¢ z wartoécig rynkowsg przedsigbiorstwa wykazuje wskaznik
ROIC (ROCE). Nie stanowi on jednak satysfakcjonujgcego pomiaru efektywnos$ci kreacji
wartosci przedsigbiorstwa, gdyz wyniki pomiaru sg czesto zawyzone. Wynika to m.in.
z polityki rachunkowosci w zakresie amortyzacji oraz fazy rozwoju przedsigbiorstwa.
W sytuacji przyspieszonej amortyzacji lub znacznej wartosci umorzenia wielkos¢ tego
wskaznika szybko si¢ zwigksza i staje si¢ warto$cig przeszacowang. Sugerowatoby to, iz
przedsiebiorstwa 0 duzych umorzeniach ksiegowych aktywow trwatych maksymalizuja
swoja warto$¢ rynkowa. Innym powodem znieksztalcania wskaznika jest opoznienie
pomiedzy momentem wydatkowania $rodkow na inwestycje a momentem uzyskania
ztego korzysci ekonomicznych. Jednak im wigksze opdznienie, tym wicksze
niedoszacowanie wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa wskaznikiem ROCE. Szybko
rozwijajace si¢ przedsicbiorstwa wymagaja naglego wzrostu wartosci inwestycji
kapitatowych, przez co maleje warto$¢ wskaznika ROCE. Wynika z tego, ze wskaznik
ROCE nie doszacowuje warto$ci przedsiebiorstwa W poczatkowej fazie rozwoju
| przeszacowuje w fazie dojrzatosci.

Zyski ksiggowe moga by¢ wykorzystywane do oceny Kkreacji wartosci
przedsicbiorstwa jedynie wowczas, gdy w sposob zadowalajacy oddaja wielkosc¢

przysztych przeptywow pieni¢znych W przedsigbiorstwie. Wiadomo jednak, ze kazda
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jednostka pienigzna zysku zatrzymanego generuje strumien gotowki okreslony
wskaznikiem rentownosci. Wynika z tego, ze ocena wartosci oparta na zyskach
ksiggowych jest obcigzona btedem i dlatego wtasnie wskazniki oparte na danych ze
sprawozdan finansowych powinny by¢ wykorzystywane z duza ostroznoscia i traktowane
glownie jako wstepne dane orientacyjne do oceny kreacji wartosci (Copeland, Koller
I Murrin, 1997, s. 135).

Kategorig, za pomoca ktorej w sposob bardziej wiarygodny mozna dokonywac
oceny kreacji wartosci przedsicbiorstwa jest zysk ekonomiczny, nazywany roéwniez
ekonomiczng warto$cig dodang (EVA — Economic Value Added). Jej koncepcja zostata
opracowana przez amerykanska firm¢ konsultingowa Stern Steward & Co. (Steward,
1991) na poczatku lat 90. XX w. Uznaje si¢ jg za istotny miernik kreacji wartosci
podmiotu gospodarczego (Sierpinska, 1998, s. 362). Nie byla ona jednak wowczas
nowym miernikiem oceny dziatalnosci przedsi¢biorstw. Pierwowzor koncepcji tego
miernika mozna dostrzec w opracowaniu A. Marshalla z 1890 roku (Marshall, 1980),
w ktorym analizuje przedsigbiorstwo w kategoriach zysku ekonomicznego, po odjeciu
wszelkich kosztow korzystania z kapitatow, takze kosztow utraconych korzysci. Zgodnie
z jej zatozeniami podmiot jest naprawde rentowny tylko wowczas, gdy generuje zwrot
z zaangazowanych kapitatdéw wyzszy niz oczekiwany przez dostawcow kapitatu (Mills,
2005, s. 86). Zysk ekonomiczny dostarcza informacji o wartosci dodanej do kapitatow
zaangazowanych przez wilascicieli a wypracowanych przez przedsigbiorstwo w ramach
dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Z tego wzgledu ekonomiczna
warto$¢ dodana jest miernikiem skutkéw decyzji podejmowanych w podmiocie
gospodarczym w kategoriach kreacji wartosci przedsigbiorstwa (Szewc-Rogalska, 2012,
s. 107-108). W odroznieniu od kategorii zyskow ksiegowych, zysk ekonomiczny
odzwierciedla m.in. usprawnienia w zarzadzaniu aktywami obrotowymi i efektywno$¢
wykorzystania naktadow kapitatowych. W swojej formule uwzglednia ponadto ryzyko
I koszt zaangazowanego kapitatu, zardbwno wilasnego, jak i obcego (Szczepankowski,
2007, s. 145; Sharma i Kumar, 2010, s. 201):

EVA=EBIT-(1—-T) —WACC-IC = NOPAT —WACC - IC (8)
gdzie: EVA - ekonomiczna warto$¢ dodana, EBIT - zysk operacyjny przed sptatg odsetek

i opodatkowaniem, T — stopa podatku dochodowego, NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu,

WACC - éredni wazony koszt kapitatu, /C — kapital zainwestowany w przedsigbiorstwie.

Zysk ekonomiczny odzwierciedla zatem warto$¢ wypracowanego w ciggu roku

zysku operacyjnego po opodatkowaniu pomniejszonego o koszt dostarczonych kapitatow
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obcych i wlasnych, dzigki ktorym zostat on wypracowany. EVA moze by¢ rowniez
przedstawiona w sposob nastgpujacy (Michalski M., 2001, s. 103; Engelhardt, 2012,
s. 109):

EVA, = (ROIC, — WACC) - IC;_4 (9)
gdzie: EVA, — ekonomiczna warto$¢ dodana w okresie t, IC,_, — warto$¢ zainwestowanego kapitatu na
poczatku okresu t, ROIC, — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu w okresie t, wyznaczona wedtug

wzoru:

NOPAT;
ROIC; = ﬁ (20)
t_

Roéznica miedzy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu a §rednim wazonym kosztem
kapitatu jest nazywana w literaturze przedmiotu nadwyzka ekonomiczng (r6znica
ekonomiczng). W zaleznosci od wielkosci nadwyzki ekonomicznej mozna oceni¢ efekt
tworzenia wartosci dla wtascicieli (Szczepankowski, 2007, s. 147). Zaleznosci miedzy
tymi wielkosciami i ich wplyw na tworzenie wartosci przez przedsigbiorstwo zostaly

przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2 Roznica ekonomiczna a kreacja warto$ci przez przedsiebiorstwo

Zalezno$¢ miedzy st . . .
ATCZIOSE MiecZy STopa Poziom zysku ekonomicznego Ocena efektu tworzenia
zwrotu z zalnwestowanego . . L, . , . L e e qe
. , . ) (ekonomicznej wartosci wartosci dla wlascicieli przez
kapitalu a Srednim wazonym . L.
. dodanej) przedsiebiorstwo
kosztem kapitatu
ROIC > WACC EVA >0 Kreowanie wartos$ci
ROIC = WACC EVA=0 Utrzymywanie wartosci
ROIC < WACC EVA <O Obnizanie wartos$ci

Zrodto: Szczepankowski, 2007, s. 147; Engelhardt, 2012, s. 110

W koncepcji EVA podstawg okreslenia wartosci jest wielkos¢ zyskow
operacyjnych. Po uwzglednieniu kosztow finansowania kapitatow model wskazuje na
wzrost majatku wlascicieli przedsiebiorstwa powyzej minimalnego poziomu, ktora
wyznacza wymagana stopa zwrotu. Jezeli zysk operacyjny bedzie w stanie pokry¢ jedynie
koszty dysponowania kapitatami, to zysk ekonomiczny bedzie roéwny zeru
a przedsigbiorstwo nie bedzie kreowato wartosci dla akcjonariuszy (Duliniec, 2011,
S. 63).

W celu unikniecia sfalszowania rzeczywistej wartosci ekonomicznej
przedsigbiorstwa warto$ci ksiegowe poszczegoélnych elementéw sktadowych formutly
EVA nalezy podda¢ pewnym modyfikacjom. Celem korekt jest eliminacja wptywu
stosowania okreslonej polityki rachunkowosci na rzeczywisty obraz dziatalnosci

operacyjnej przedsigbiorstwa (Bolek i Wolski, 2012, s. 185). Korekty majg za zadanie
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takze usunigcie ,zlej” motywacji zarzadu do dziatan sprzecznych z interesami
akcjonariuszy (Dudycz, 2005, s. 164). Chcac uzyskaé bardziej zobiektywizowany,
prawdziwy obraz nalezy dokona¢ wyceny poszczegolnych elementow wptywajacych na
warto$¢ EVA, uwzgledniajac przy tym nalezyte korekty (Rutkowski, 2007, s. 130-132):
— rzeczywistego (skorygowanego) zysku operacyjnego osiggnictego jedynie
w ramach dziatalno$ci operacyjnej. W tym celu nalezy wytaczy¢ elementy
finansowania bilansowego i pozabilansowego;
— skorygowanego podatku dochodowego, ktory nie uwzgledniatby tarczy podatkowej
zwigzanej z kosztami kapitatow obcych;
— wszystkich kapitatow zaangazowanych W przedsigbiorstwie (bilansowych
I pozabilansowych);
— kosztow kapitatow finansujgcych aktywa.
Przyktady bardzo powszechnych dostosowan wielkosci ksiggowych na potrzeby

wyznaczenia EVA zostaty przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3 Przyklady modyfikacji wartosci ksieggowych na potrzeby wyznaczania

ekonomicznej wartosci dodanej (EVA)
Standardy

rachunkowosci

Obszar modyfikacji Modyfikacje

Koszty marketingowe
oraz badan i rozwoju

Przeklasyfikowania na aktywa i tworzenie
odpiso6w amortyzacyjnych

Wylaczenie z  aktywow/zobowigzan oOraz
wprowadzenie  do  poziomu  $rodkow

Koszt operacyjny

Odroczony podatek Ewidencja w aktywach

dochodowy

lub/i zobowigzaniach

pienieznych

Goodwill

Ewidencja w aktywach i
amortyzacja przez 40 lat

Brak amortyzacji i pozostawienie w aktywach
w wartos$ci hominalnej

Leasing operacyjny

Koszt operacyjny

Przeklasyfikowanie na aktywa i zobowigzania
oraz amortyzowanie i uwzglednianie kosztow

odsetkowych
Usuwanie z rezerw i  uwzglgdnianie
w przeptywach pienigznych

Zte dtugi Rezerwy

Wycena zapasow Zgodna ze standardami
wedtug LIFO (dopuszczalna)

Inwestycje w realizacji | Ksiggowane w aktywach | Wylaczenie z aktywow
Uwzgledniane w
aktywach i zysku
Zrodto: Biddle, Bowen i Wallace, 1999, s. 70-79; Dudycz i Szymanski, 2004, s. 84-96; Venanzi, 2010, s. 10-13

Reklasyfikacja na FIFO

Operacje nieciagte Wiytaczenie z aktywow i zysku

Nalezy wspomnie¢, ze kapital zaangazowany W przedsiebiorstwie jest definiowany jako
réznica migdzy sumg bilansowg a zobowigzaniami nieoprocentowanymi (np. wobec
dostawcow), ktore nie zostaly celowo wniesione do przedsigbiorstwa przez strony
finansujace, lecz znalazty si¢ w pasywach jako rezultat dzialalno$ci operacyjnej.

Wprowadzenie korekt do wartosci kapitalow zaangazowanych W przedsigbiorstwie,
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szczegolnie kapitatbw wlasnych, ma ogromne znaczenie przy szacowaniu zysku
ekonomicznego. Wartos¢ kapitalow wilasnych nalezy powigkszy¢ o skumulowane
naktady na dzialalno$¢ badawczo — rozwojowa, wartos¢ obiektow w leasingu
operacyjnym, rezerwy na naleznos$ci watpliwe, warto$¢ rezerw wynikajgcych z wyceny
zapasow metoda LIFO, rezerwy na odroczony podatek dochodowy, skumulowang
amortyzacje wartosci firmy (goodwill), skumulowane zyski i straty nadzwyczajne, itp.
(Dudycz i Szymanski, 2004, s. 84-96). Modyfikacja podatku dochodowego polega przede
wszystkim na odliczeniu wszelkich zmniejszen podatku wynikajagcych z obstugi
zadtuzenia. Korekty zysku operacyjnego obejmujg przede wszystkim uwzglednienie
odsetek od leasingu operacyjnego oraz przeszacowanie kosztow wynikajacych z wyceny
zapasow metodg LIFO. Wprowadzenie korekt do wielkosci ksiegowych daje bardziej
obiektywny obraz dziatalnosci przedsigbiorstwa, lecz jednoczesnie procedura kalkulacji
staje si¢ bardziej skomplikowana. W konkretnych przypadkach analiz nalezy dokona¢
wyboru migdzy prostota a precyzja wynikow. Wielkosci ksiggowe powinny by¢
modyfikowane wowczas, gdy m.in. ma to istotny wptyw na wynik koncowy, gdy tatwo
jest pozyska¢ dane niezbedne do modyfikacji oraz gdy zarzad i pracownicy operacyjni,
ktorych wynagrodzenie zalezy od EVA, sa w stanie wptywaé na te wielkosci oraz
modyfikacje te zrozumiec i zaakceptowaé (Rutkowski, 2007, s. 130-131).

Mimo tego, ze ekonomiczna wartos¢ dodana jest jedng z najbardziej powszechnych
miar oceny Kkreacji warto$ci przedsigbiorstwa, Stawia si¢ jej pewne zarzuty
i niedoskonato$ci w zastosowaniu. Srodowiska akademickie wskazuja przede wszystkim,
ze sama koncepcja EVA nie jest nowoscig W teorii zarzadzania finansami, lecz jedynie
modyfikacja istniejacych juz koncepcji opartych na szacowaniu wartosci biezacej
przysztych przeptywoéw pienigznych, m.in. wartosci rezydualnej, NPV (Net Present
Value), DCF (Discounted Cash Flow), modelu zdyskontowanych dywidend. Poza tym
zarzad przedsiebiorstwa wynagradzany za poziom zysku ekonomicznego jest w stanie
nim manipulowac, np. zwigkszajac jego aktualng warto$¢ kosztem mniejszego poziomu
po zakonczeniu przysztych inwestycji. Najwazniejsza jednak jest fakt, ze zwigkszone
zyski operacyjne w krotkim okresie spowoduja wzrost EVA natychmiast, natomiast
ryzyko towarzyszace wyzszym przeptywom operacyjnym w postaci wspotczynnika beta
zostaje uwzglednione z opdznieniem czasowym, gdyz jest on szacowany na podstawie
danych historycznych (Dudycz, 2001, s. 130-136).

Wraz z rozwojem koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej w literaturze pojawity

si¢ nie tylko komentarze krytykujace jej zatozenia, ale takze powstaty inne sposoby
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kalkulacji, ktore za podstawe obliczen przyjmowaty rdézne Kategorie wielkosSci
ekonomicznych wykazywanych w sprawozdaniach finansowych. Pierwsza alternatywa
wobec EVA byta koncepcja skorygowanej ekonomicznej wartosci dodanej AEVA
(Adjusted Economic Value Added) opracowana przez J. de Villiersa w 1997 roku.
Propozycje jej wyznaczania przedstawia nastepujaca formuta (Cwynar i Cwynar, 2002,
s. 216):

AEVA = NOPAT — RAR - Apy (11)
gdzie: AEV A — skorygowana ekonomiczna warto$¢ dodana, RAR — wymagana ksiggowa wewngtrzna stopa
zwrotu z aktywow przy okre$lonej strukturze, ktéra zrowna si¢ ze $rednim wazonym kosztem kapitatow
celowych wniesionych do przedsigbiorstwa, Ap, — warto$§¢ biezaca aktywow wyznaczona jako suma
przysztych zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych osiagnigtych z tytutu ich zagospodarowania.

Inna koncepcja modyfikujaca EVA zostata zaproponowana takze w 1997, ktore;j
tworcami sa J.M. Bacidore i inni (1997). W literaturze nosi nazwe¢ udoskonalonej
ekonomicznej wartosci dodanej (REVA — Refined Economic Value Added). Przedstawia
ona wariant zysku rezydualnego zachowujacy memoriatlowy zysk operacyjny po
opodatkowaniu, natomiast zainwestowany kapital jest przyjmowany jako warto$¢
rynkowa, a nie ksiegowa, jak ma to miejsce w przypadku pierwotnej koncepcji EVA
(Kangarlouei, Azizi, Farahani i Motavassel, 2012, s. 408-409). Autorzy argumentujg to
tym, ze dostawcy kapitatu oczekujg jego stopy zwrotu od warto$ci zainwestowanej
(rozumianej jako wartos¢ zakupionych papieréw wartosciowych) a nie od wartosci
ksiggowej. Zysk operacyjny po opodatkowaniu pozostaje wartoscig ksiegowa.
W rezultacie REVA jest obliczana wedtug wzoru (Bacidore, Boquist, Milbourn i Thakor,
1997, s. 15-19):

REVA, = NOPAT, — MV,_, - WACC, (12)
gdzie: REVA, — udoskonalona ekonomiczna warto$¢ dodana w okresie t, MV,_; — rynkowa wartos¢

podmiotu gospodarczego na poczatku okresu t.

Przedstawiona propozycja miernika zostata podparta wynikami badan
empirycznych przeprowadzonych przez jej autoréw. Wyniki tych badan wskazuja na
silniejsza korelacje miernika REVA z ponadnormatywnym zyskiem z akcji (zyskiem po
pomniejszeniu go o alternatywny koszt kapitatu) w poréwnaniu do wskaznika korelacji
tego zysku z ekonomiczng wartoscig dodang. Istniejg takze kontrargumenty moéwigce
0 niedoskonatosci tego miernika. Krytycy wskazuja na oddzielenie wartosci rynkowych
od wartosci ksiggowych. Jezeli inwestorzy oceniajg efektywnos¢ w relacji do rynkowej
warto$ci kapitatow, to efekt wykorzystania kapitatow takze powinien by¢ mierzony

w kategoriach rynkowych jako catkowita stopa zwrotu z akcji. Z innego punktu widzenia
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wartos¢ rynkowa kapitatow nie odzwierciedla wartosci, ktora posiada do dyspozycji
zarzad przedsigbiorstwa I ktora faktycznie wypracowuje zysk operacyjny (Cwynar, 2010,
s. 186-187). Miernik ten okazuje si¢ bardziej przydatny dla wtascicieli przedsiebiorstwa
oczekujacych stopy zwrotu i kalkulujagcych wartos¢ dodang w stosunku do
zaangazowanych kapitatow w wartos$ciach rynkowych.

Kolejng wersja ekonomicznej warto$ci dodanej, ktora zostata opracowana przez
E. Ewarda, E. Bella i J.A. Ohlso (od nazwisk autorow nosi nazw¢ EBQO) jest miernik
korzysci dla akcjonariuszy, ktorego podstawg obliczen jest ksiegowy zysk netto
przedsi¢biorstwa. Formuta jego obliczania jest nastgpujaca (Kwiecien i Mucha, 2005,
s. 289-290):

EBO; = (ROE — k,) - E (13)

Formuta EBO jest podobna do innych wspomnianych miar efektywnos$ci ekonomicznej
przedsigbiorstwa bazujacych na zysku ekonomicznym. Jednak w tym przypadku
wszystkie parametry opisujace ten miernik oceny przynaleza do akcjonariuszy a nie do
calego przedsigbiorstwa. Tym samym na podstawie tego wskaznika mozna szacowac
wielko$¢ pomnazanego kapitatlu wniesionego do przedsigbiorstwa przez wiascicieli.
Kreacja wartosci dla akcjonariuszy nastapi wtedy, gdy rentowno$¢ aktywow przewyzszy
koszt kapitatu wlasnego (Szewc-Rogalska, 2012, s. 113).

Nastepng grupe miernikow zmiany wartosci przedsiebiorstwa stanowig wskazniki
oparte na warto$ci rynkowej podmiotu gospodarczego. Sama wartos¢ rynkowa w ujeciu
bezwzglednym nie dostarcza informacji o kreacji wartosci dla akcjonariuszy.
Efektywnos¢ gospodarowania zalezy bowiem od relacji migdzy wartoscig rynkowa
kapitatdéw wiasnych a warto$cig kapitatow zaangazowanych w aktywa przedsigbiorstwa
przez wiascicieli. Do oceny takiej zalezno$ci mozna postuzy¢ si¢ bezwzglednym
wskaznikiem okreslanym w literaturze przedmiotu jako rynkowa warto$¢ dodana (MVA
— Market Value Added) (Szczepankowski, 2007, s. 159). Stanowi ona roéznicg migdzy
warto$cig wpltywow gotdowkowych uzyskanych ze sprzedazy przedsiebiorstwa po cenie
rynkowej a sumg warto$ci wniesionych kapitatow przez wszystkie strony finansujgce
I wartosci wypracowanych zyskéw, zgodnie z formutg (Shil, 2009, s. 171; Michalski M.,
2001, s. 104):

MVA = MEV — IC (14)
gdzie: MEV — warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (suma warto$ci rynkowej kapitatu wtasnego i wartosci

rynkowej dtugu), IC — warto$¢ ksiggowa kapitatlow zainwestowanych w przedsi¢biorstwie (obcych

i wlasnych).
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W podejsciu teoretycznym przyjmuje si¢ zatozenie, ze rynkowa warto$¢ dtugu jest rowna
jej wartosci ksiggowej. W zwigzku z tym rynkowa wartos¢ dodana stanowi réznice
pomiedzy wartoscig kapitaldow wniesionych do przedsigbiorstwa przez wilascicieli
a warto$cig, jaka moga uzyska¢ w wyniku sprzedazy udziatow (akcji) po cenie rynkowej
(Ehrbar, 2000, s. 37). Jezeli chce si¢ W sposob obiektywny okresli¢ wielkos¢ MVA, nie
nalezy uzywac kategorii ksiggowych zainwestowanego kapitatu. Glownym powodem jest
zanizanie przez przepisy ksiegowe warto$ci kapitalow  zainwestowanych
W przedsiebiorstwie. Niektore pozycje kosztow W ujeciu rachunkowym nalezy traktowac
jako kapitaty zainwestowane (m.in. wydatki na marketing i promocje, koszty badan
I rozwoju). W zwiazku z tym przy wyznaczaniu miernika MVA nalezy wprowadzi¢
korekty do kapitatu, ktory zostal wniesiony do przedsi¢biorstwa przez wszystkie strony
finansujace (Steward, 1994, s. 78-82). Jezeli rynkowa warto$¢ dodana jest wigksza od
zera, oznacza to, ze przedsigbiorstwo kreuje wartos¢. Oznacza to takze korzysci dla
wilascicieli. Jezeli jednak rynkowa wartos¢ dodana jest mniejsza od zera, woéwczas mamy
do czynienia z destrukcjg a przedsigbiorstwo nie kreuje wartosci dla akcjonariuszy
(Duliniec, 1998, s. 139-140).

Nalezy takze wspomnie¢, ze W ujegciu teoretycznym istnieje zalezno$¢ migdzy
zyskiem ekonomicznym a rynkowa wartoscig dodang. Przyrost rynkowej warto$ci
dodanej jest osiggany w przypadku, gdy rentownos¢ podejmowanych projektow
inwestycyjnych jest wyzsza od oczekiwanej stopy zwrotu. Podobnie jest z ekonomiczng
wartoscig dodang. Dokonywana przez rynek ocena zdolnosci przedsigbiorstwa do
tworzenia wartosci dodanej dla akcjonariuszy uzalezniona jest od oczekiwan co do
ksztaltowania si¢ przysztych warto$ci dodanych (Steward, 1991, s. 153-159). Rynkowa
warto$¢ dodana jest wigc sumg zdyskontowanych przysztych ekonomicznych wartosci
dodanych, gdzie stopa dyskontowg jest oczekiwana stopa zwrotu okreslona przez $redni
wazony koszt kapitatu (Duliniec, 2011, s. 73; De Wet, 2005, s. 3):

n
MVA = Z L (15)
o (1+WAco)™
Warunkiem zachowania powyzszej zaleznosci jest przyjecie zatozenia, ze rynek jest
efektywny a warto§¢ rynkowa kapitalu wlasnego w sposob satysfakcjonujacy
odzwierciedla informacje na temat przyszltych wartosci realizowanych strategii
inwestycyjnych. Tym samym rynkowa warto$¢ dodang mozna okresla¢ jedynie dla

przedsi¢biorstw, ktorych akcje znajdujg si¢ w obrocie publicznym. Tylko takie
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przedsigbiorstwa posiadaja uksztaltowana i bardzo zblizong do rzeczywistej wartos¢
rynkowg. Co prawda celem kazdego przedsigbiorstwa powinna by¢ maksymalizacja
MVA, jednak koniunktura gietdowa moze przyczyniac¢ si¢ do niwelowania efektywnych
decyzji zarzadu i nie odzwierciedla¢ prawdziwej warto$ci fundamentalnej podmiotu
gospodarczego. Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze zardwno ekonomiczna, jak i rynkowa
wartos¢ dodana nie uwzgledniaja w swojej formule warto$ci niematerialnych
i intelektualnych majacych wptyw na wartos¢ dodang (Szczepankowski, 2007, s. 164).
Innym i zarazem jednym z bardzo popularnych wskaznikow rynkowych
mierzacych efektywno$¢ zmiany wartosci przedsigbiorstwa jest stopa catkowitego
zwrotu dla akcjonariuszy (TSR — Total Shareholders Return). Ze wzgledu na swoja
konstrukcje wskaznik ten moze by¢ wykorzystywany tylko dla przedsiebiorstw, ktorych
akcje znajduja si¢ w obrocie publicznym. Mierzy catkowite korzysci wiascicieli
podmiotu gospodarczego wynikajace z rynkowej zmiany wartosci akcji i gotowkowych
wyptat z zysku. Oblicza si¢ go w sposob nastepujacy (Szablewski, 2006, s. 428; Cwynar
i Cwynar, 2007, s. 16; Skoczylas, 2007, s. 72):
P, —P,_, + DPS, MV, — MV,_, + DIV,
Pn MV,

gdzie: P,_,, P, —cenarynkowa akcji na konicu i poczatku okresu t, DPS, — warto$¢ wyptaconej dywidendy

TSR, = (16)

przypadajacej na jedng akcje w okresie t, MV,_;, MV, — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego na poczatku
i koncu okresu t, DIV, — taczna wartos¢ wyptaconych dywidend na rzecz akcjonariuszy w okresie t.

Jego dodatnia warto$¢ swiadczy 0 wzroscie wartosci dla akcjonariuszy. Jednak taka
inwestycja jest zyskowna jedynie w ujeciu nominalnym. W rzeczywistosci kreacja
wartosci dla wiascicieli bedzie miata miejsce wowczas, gdy osiaggnicta stopa zwrotu
z akcji bedzie wyzsza niz oczekiwana przez nich stopa zwrotu wynikajgca z ponoszonego
ryzyka (tzw. stopa progowa). Jezeli uzyskiwana stopa zwrotu z tytutu posiadania akcji
bedzie nizsza niz stopa progowa, woéwczas akcjonariusze beda ponosili tzw. strate
ekonomiczng. Taka inwestycja, pomimo wzrostu wartosci, nie bedzie uznana przez
akcjonariuszy za kreujaca wartos¢ (Cwynar i Cwynar, 2007, s. 19). W celu skorygowania
catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy o wielko$¢ ponoszonego ryzyka mozna
postuzy¢ sie¢ modelem CAPM (omoéowionym w drugim rozdziale) i wyznaczy¢ tzw.
nadzwyczajng stope zwrotu. Przyjmujac zalozenie, ze oczekiwana stopa zwrotu przez
akcjonariuszy jest tozsama z kosztem kapitatu wtasnego, wielko$¢ nadzwyczajnej stopy

zwrotu okresli wzor (Czapiewski, 2015, s. 613):
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ARy =TSR, — [Rs, + B - (Rm, = Ry,)] (17)

gdzie: AR, — nadzwyczajna stopa zwrotu dla akcjonariuszy w okresie t, f — wskaznik beta

przedsigbiorstwa, Ry, — stopa wolna od ryzyka, R,,,, — oczekiwana stopa zwrotu rynku.

Nadzwyczajna stopa zwrotu pozwala oceni¢ nadwyzke uzyskiwang przez akcjonariuszy
z tytulu inwestycji w aktywa przedsigbiorstwa W poréwnaniu do alternatywnych
inwestycji o takim samym lub zblizonym ryzyku. Miara ta, posiadajagc w sobie ryzyko
inwestycyjne, pozwala na poréwnanie przedsiebiorstw 0 zréznicowanej Strukturze
pasywoOw i wielkosci kapitatu wiasnego (Cwynar i Cwynar, 2002, s. 174-175).

Ostatnig grupa miernikow oceny zmiany wartosci przedsi¢biorstwa sg wskazniki
oparte na przeptywach gotowkowych. Obejmujg one przede wszystkim miernik
gotowkowej stopy zwrotu z kapitatow zaangazowanych W przedsi¢biorstwie (CFROI —
Cash Flow Return on Investment) oraz zwigzany z nig miernik gotowkowej wartosci
dodanej (CVA — Cash Value Added).

Wskaznik gotowkowej stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatéw CFROI zostat
opracowany przez firme¢ konsultingowa HOLT Value Associates a nastepnie rozwinigty
przez Boston Consulting Group. Okresla on stopg zwrotu z zaangazowanych kapitatow,
ktora zostaje wyznaczona na podstawie osigganych przeptywow pienieznych
z dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz przy uwzglednieniu zmiany warto$ci pienigdza
w czasie. Stopa CFROI stanowi pewnego rodzaju wewngetrzng stopg zwrotu (IRR), przy
ktorej rownowazy si¢ wartos¢ biezaca przesztych wydatkoéw inwestycyjnych brutto oraz
przysztych oczekiwanych przeptywoéw pienigznych brutto generowanych w wyniku
dziatalnosci operacyjnej (Nowicki, 2011, s. 166-167). Jej sposob kalkulacji przebiega tak
samo jak procedura wyznaczania wewnetrznej stopy zwrotu. Jednak w odroznieniu od
IRR stopa CFROI uwzglednia zarowno wydatki inwestycyjne z przesztosci, jak
I oczekiwane przeptywy pienigzne W przysztosci, ktore sa wyrazone W wartosci biezace;.
Polega ona na rozwigzaniu wzgledem CFROI nastgpujacego rownania (Shil, 2009, s. 177;
Nita, 2007, s. 132-133):

. Z”: GCF, RV
~ L1+ CFROI " (1 + CFROD" (18)
=

gdzie: CFROI — gotowkowa Sstopa zwrotu z zaangazowanych kapitatow, GCF — przeptywy pienigzne brutto,
RV — warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa niepodlegajacych amortyzacji na koniec okresu eksploatacji, GI

— warto$¢ biezaca brutto posiadanych aktywow.
Poszczegolne wielkosci majace wptyw na gotdéwkowa stope zwrotu wymagaja

bardziej szczegdlowej charakterystyki sposobow ich okreslania. Warto$¢ brutto
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inwestycji (GI) wyznacza si¢ jako sume aktywow netto powigkszonych o skumulowane
odpisy amortyzacyjne. W ten sposob otrzymuje si¢ taczng wartos¢ inwestycji, ktorg
nalezy skapitalizowa¢ stopg inflacji od momentu wniesienia kapitalow do
przedsi¢biorstwa do momentu biezacego (Szewc-Rogalska, 2012, s. 113). Celem takiej
kapitalizacji jest wyrazenie warto$ci poczatkowej inwestycji w warto$ci biezacej
pienigdza. Mozna to okresli¢ wzorem (Szczepankowski, 2007, s. 166-168):
Gl =(NA+A,)-(1+ D" (19)

gdzie: NA — warto$¢ aktywoéw netto, A, — skumulowana warto$¢ odpisdéw amortyzacyjnych, i —

$rednioroczna stopa inflacji od momentu nabycia aktywéw do momentu biezacego, n — okres wyrazony

w latach od momentu nabycia aktywow do momentu biezacego.

Kolejnym parametrem majacym wptyw na wielkos¢ CFROI jest wartos¢ przeptywow
pieni¢znych brutto (GCF — Gross Cash Flow), ktére zostaly osiggniete w okresie
rocznym. Wedhlug powyzszego modelu szacuje si¢ je jako sume zysku operacyjnego po
opodatkowaniu oraz kosztéw nie wydatkowych, takich jak amortyzacja. Zysk operacyjny
jest dodatkowo korygowany o wielko$ci przychodow i kosztow nieoperacyjnych, ktore
on uwzglednia oraz 0 wielkosci przychodéw i kosztow operacyjnych, ktorych on nie
uwzglednia (np. optaty z tytulu leasingu operacyjnego). W rezultacie wzér na
wyznaczenie przeplywow pienigznych brutto mozna zapisa¢é W sposob nastepujacy
(Damodaran, 2010, s. 311):

GCF =EBIT,-(1—T) + A = NOPAT, + A (20)

gdzie: EBIT; — skorygowana wielko$¢ rocznego zysku operacyjnego, NOPAT. — roczna wielko$¢

skorygowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu, A — warto$¢ rocznego odpisu amortyzacyjnego.
Warto zwroci¢ uwage, ze 0ocena zmiany wartosci przedsiebiorstwa przyjmuje staty
poziom wielkoSci przysztych przeplywow pienieznych generowanych przez
przedsigbiorstwo. W celu wyznaczenia bardziej poprawnej stopy CFROI nalezatoby
przyszte przeptywy pienigzne W kazdym roku skorygowaé¢ o mozliwa do osiagnigcia
stope ich wzrostu (Nita, 2007, s. 133).

Z kolei warto$¢ posiadanych aktywow na koncu okresu eksploatacji (RV — Residual
Value) szacuje si¢ jako skapitalizowang stopa inflacji obecng warto$¢ aktywow
W przedsiebiorstwie, ktore nie podlegajg odpisom amortyzacyjnym (np. grunty wiasne,
aktywa finansowe, zapasy). Ostatnim parametrem jest okres ekonomicznej uzytecznosci
aktywow, ktore podlegaja odpisom amortyzacyjnym. Okres ten jest wyrazony ilorazem
wartos$ci poczatkowej aktywow podlegajacych umorzeniom amortyzacyjnym i wartosci

rocznych odpiséw amortyzacyjnych (Gotebiewski i Szczepankowski, 2007, s. 155).
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Wyznaczong W ten sposob warto$¢ gotowkowej stopy zwrotu z kapitatlow
porownuje si¢ ze srednim wazonym kosztem kapitatow. Jezeli CFROI jest wigksza od
sredniego wazonego kosztu kapitatu, wowczas mozna powiedzieé, ze przedsigbiorstwo
kreuje wartos¢. W odwrotnej sytuacji nastepuje degradacja wartosci przedsiebiorstwa
(Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Fur i Salvi, 2014, s. 497).

Porownujac osiagnicta stope CFROI ze $rednim wazonym kosztem kapitatu mozna
okresli¢ inny gotowkowy miernik zmiany wartosci przedsigbiorstwa W ujeciu
bezwzglednym. Jest to gotdowkowa wartos¢ dodana (CVA — Cash Value Added), ktorg
wyznacza si¢ przy wykorzystaniu oméwionej juz gotdowkowej stopy zwrotu (CFROI)
| wyraza nastepujacg formutg (Schaefer, 2002, s. 16; Borowski, 2014, s. 183):

CVA = (CFROI —WACC) - GI (21)

Miernik CVA jest w literaturze przedmiotu przedstawiany jako narzedzie posiadajace
w sobie elementy wskaznika ekonomicznej wartosci dodanej, jednak ktorego podstawa
obliczen nie jest zysk operacyjny, lecz wygenerowana gotéwka z dziatalno$ci
operacyjnej. Z tego wzgledu traktowany jest jako gotowkowy zysk ekonomiczny
(Golebiewski i Szczepankowski, 2007, s. 162). Cwynar i Cwynar wskazuja, ze
gotowkowy charakter tego wskaznika jest jednak ograniczony, co wynika z tego, ze
(Cwynar i Cwynar, 2002, s. 193-194):

—zysk operacyjny uwzglednia memoriatowe przychody ze sprzedazy, ktore tworza
naleznosci a nie przeptyw gotowki;

—nie uwzglednia wydatkow gotowkowych na niezakonczone inwestycje oraz kapitat
obrotowy netto w okresie objetym badaniem; uwzglednia jedynie wydatki
inwestycyjne z okreséw poprzedzajacych okres badany;

— $redni wazony koszt kapitatu nie ma w pelni charakteru gotowkowego.

W zwiazku z powyzszym alternatywnym wskaznikiem w stosunku do CVA jest
wskaznik 0 wlasciwie tej samej nazwie, lecz zaproponowany przez szwedzka firmeg
doradcza FWC AB. Jego celem jest przedstawienie nadwyzki wolnych przeptywow
pieni¢znych (FCFF) generowanych przez przedsigbiorstwo nad wielkoscig progowa tych
przeplywoéw — oczekiwang przez inwestorow przy danym poziomie ryzyka. Dla
odrdoznienia, w literaturze polskiej wskaznik ten nazywa si¢ przeptywowa wartoscia
dodang i jest okreslany skrotem CFVA (Cash Flow Value Added). Jego formuta
obliczeniowa jest nastepujaca (Szczepankowski, 2007, s. 177):
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CFVA = FCFF — OFCFD (22)
gdzie: FCFF — wolne przeptywy pienigzne generowane przez inwestycje strategiczne, OFCFD -
akceptowana przez inwestoréw wielko$¢ wolnych przeptywow pienigznych przy danym poziomie ryzyka.
Wolne przeplywy pienigzne (FCFF) sa suma zysku operacyjnego, amortyzacji,
wydatkow inwestycyjnych oraz zmiany zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto.
Mozna to opisa¢ wzorem (Szczepankowski, 2007, s. 178):

FCFF = EBITDA — I — AWO (23)
gdzie: EBITDA — zysk operacyjny powickszony 0 przeptywy pieni¢zne z tytulu odpiséw amortyzacyjnych
warto$ci firmy (A — amortization goodwill) oraz amortyzacji srodkow trwatych i pozostatych wartosci

niematerialnych i prawnych (D — depreciation), I — wydatki na inwestycje odtworzeniowe, AWO — zmiana

zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Z Kkolei oczekiwana przez inwestorow wielkos¢ wolnych przeptywow pienigznych
okreslona jest iloczynem wydatkow inwestycyjnych na aktywa strategiczne (nowe
aktywa) oraz odpowiadajacej im stopie realnego s$redniego wazonego kosztu kapitatu.

Mozna to okresli¢ wzorem (Szczepankowski, 2007, s. 178):
OFCFD = WACC - I (24)

gdzie: WACC - realna stopa $redniego wazonego kosztu kapitatu, I — wartos¢ wydatkéw inwestycyjnych

na aktywa strategiczne.

Literatura przedmiotu wskazuje zaré6wno na podobienstwa, jak i na roznice
miedzy zyskiem ekonomicznym a gotowkowa i przeptywowa warto$cig dodang. Roznig
si¢ przede wszystkim sposobem definiowania warto$ci naktadéw kapitatowych,
uzyskiwanymi korzys$ciami z dziatalno$ci operacyjnej oraz sposobem szacowania kosztu
kapitalu. Gotowkowa i przeplywowa warto§¢ dodana skupiaja si¢ glownie na
przeptywach pieni¢znych oraz uwzgledniaja wszystkie fundamentalne determinanty
finansowe wplywajace na warto$¢ przedsicbiorstwa. Zawieraja W Sobie czas
ekonomicznego uzytkowania aktywow przedsigbiorstwa, przyszite przeptywy pieni¢zne
oraz ryzyko inwestycyjne, ktore jest uwzglednione w koszcie kapitatu. Z tego wzgledu
mierniki oparte na przeptywach gotowkowych w lepszym stopniu odzwierciedlaja
finansowa efektywno$¢ dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa (Cwynar i Cwynar,
2007, s. 230-235).

Omawiajgc finansowe mierniki efektywnosci funkcjonowania podmiotow
gospodarczych warto wspomnie¢ takze 0 wskazniku wartosci dodanej dla wtascicieli
(SVA — Shareholders Value Added). Miernik ten zostat opracowany 1986 roku przez
A. Rappaporta we wspotpracy z L.E.K./Alcar Consulting Group (Szczepankowski, 2007,
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s. 178-179). Podstawa formuly obliczeniowej miernika SVA sa wolne przepltywy
pienigzne generowane W ramach dzialalnosci operacyjnej, ktore podlegaja
dyskontowaniu (Cwynar i Cwynar, 2002, s. 252). Propozycja obliczania tego miernika
jest nastepujaca (Rappaport, 1999, s. 133):

ANOPAT, Ipa, = Ac,_, + AWC,

SVA = —
WACC - (1 4+ WACC)t? (1+WwWAce)t

(25)

gdzie: SVA — warto$¢ dodana dla akcjonariuszy, ANOPAT; — zmiana wielko$ci zysku operacyjnego po

opodatkowaniu w analizowanym okresie.

Z przedstawionej formuty wynika, ze wartos¢ dla akcjonariuszy bedzie kreowana tylko
wowczas, gdy przyrost operacyjnych przeptywow pienigznych (zysk operacyjny po
opodatkowaniu oraz warto$¢ dotychczasowych odpisow amortyzacyjnych) bedzie
w danym okresie wyzszy niz wartos¢ koniecznych do poniesienia naktadow
inwestycyjnych na aktywa trwale oraz wzrost (spadek) zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto. Taka formuta i interpretacja kreacji wartosci dla akcjonariuszy moze
dostarczy¢ zarzadowi przedsigbiorstwa kierunkow strategii inwestycyjnych, ktore beda
w stanie takg wartos¢ budowac (Szczepankowski, 2007, s. 180-181).

Omoéwione mierniki, pomimo swych wielu zalet, sg trudne w zastosowaniu,
szczegblnie dla przedsigbiorstw, ktore ocenia si¢ tylko i wyltagcznie na podstawie
sprawozdan finansowych. Niemozliwe jest wowczas dokonanie wiekszosci wymaganych
korekt zysku operacyjnego i wartosci zaangazowanych kapitatow. W takiej sytuacji
wymagane jest przyjmowanie do obliczen zysku operacyjnego wykazywanego
w sprawozdaniach finansowych i dokonywanie tylko istotnych jego przeksztatcen. W ten
sposob mozliwe Staje si¢ 0Szacowanie generowanego zysku operacyjnego zblizonego
swa warto$cig do rzeczywisto$ci ekonomicznej. Znajomos¢ przedstawionych miernikow
ma znaczenie przede wszystkim w procesie oceny wptywu okre§lonych czynnikéw na
warto$¢ przedsigbiorstwa. Zrozumienie istoty tych miernikow moze okazaé si¢ $wietng
inspiracjag do konstrukcji wilasnych, autorskich modeli oceny kreacji wartosci
przedsiebiorstw lub ich wyodrgbnionych jednostek gospodarczych. Przedstawione
w literaturze mierniki sa jedynie modelami uogo6lnionymi, ktére mozna stosowac
bezposrednio w praktyce, jak rowniez mogg by¢ podstawg metodologiczng tworzenia
wlasnych modeli. Dlatego wtlasnie zrozumienie istoty konstrukcji tych modeli
I zastosowania w konkretnych celach moze przynies¢ korzysci we wlasciwym tworzeniu
wlasnych miernikow na konkretne potrzeby. Podstawy teoretyczne przedstawionego

zagadnienia miernikow Kreacji warto$ci przedsiebiorstwa Staly si¢ punktem wyjscia do
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wyboru i wykorzystania miernikow w badaniach niniejszej dysertacji, ktorych opis
I uzasadnienie zostanie przedstawiony w kolejnych rozdziatach.

Warto rowniez podkresli¢, ze przy budowie wiasnych miernikow bardzo wazna jest
znajomos¢ poszczegolnych nosnikéw (zmiennych modeli), ich elementow sktadowych
oraz charakteru, kierunku i sity ich wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa. Wsrod
przedstawionych w niniejszym rozdziale nosnikéw wartosci przedsigbiorstwa bardzo
istotna okazuje si¢ struktura i koszt kapitatu oraz posiadanie w bilansie kapitatow obcych,
dzieki ktorym przedsiebiorstwo ma mozliwo$¢ podnoszenia rentowno$ci kapitatow
wilasnych | generowania wyzszych przeptywow dla wtascicieli przedsigbiorstwa. Wedlug
autora dysertacji finansowanie dziatalno$ci gospodarczej kapitatami obcymi jest
szczegoOlnie wazng determinantg ze wzgledu na fakt, iz wilasciwie kazdy liczacy si¢
podmiot gospodarczy posiada dostep do tych zrodet finansowania i z nich korzysta.
Mozna powiedzie¢, ze 0bok generowanych przeplywoéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, finansowanie dziatalnosci kapitatami obcymi charakteryzuje sig
powszechnos$cig wystgpowania i oddziatywania na warto$¢ przedsigbiorstwa. Ponadto
wykorzystanie kapitatdw obcych jest bardzo silng determinantg, ktora czesto posiada
duzy udziat w kreowaniu lub degradowaniu warto$ci przedsigbiorstwa, szczegdlnie przy
wysokim poziomie zadluzenia. Konfrontacja przeplywow z dziatalnos$ci operacyjnej
z kosztem kapitatow obcych wskazuje, czy ich wykorzystanie w prowadzonej
dziatalno$ci gospodarczej jest uzasadnione ekonomicznie. Ze wzgledu na powszechnos¢
wystepowania kapitalow obcych w pasywach i duze znaczenie w tworzeniu wartosci
autor w prowadzonych badaniach, przedstawionych w dalszej czgsci dysertacji, traktuje
wykorzystanie kapitatow obcych jako determinante¢ przewodnia, konfrontujac koszt
kapitatow obcych z przeptywami z dziatalno$ci operacyjnej oraz oczekiwang stopa
zwrotu przez wiascicieli. Taki sposob prowadzonych badan zapewni porownywalnos¢
wynikow pomiedzy podmiotami i branzami, pewno$¢ wystgpowania determinanty
przewodniej (kapitalu obcego) oraz przeplywow 2z dzialalnoSci operacyjnej we
wszystkich badanych podmiotach.

Warto jednak wspomnie¢, ze korzystanie z kapitatdw obcych oraz generowanie
przez przedsigbiorstwo przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej sa $cisle
zwigzane z ryzykiem operacyjnym i finansowym prowadzonej dziatalnosci oraz kosztem
I strukturg kapitalu. Pomiedzy tymi czynnikami wystepuja Silne sprzezenia zwrotne.
Ztego wzgledu w kolejnym rozdziale zostata przedstawiona charakterystyka tych

no$nikow oraz czynnikow je ksztattujacych.
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Il. CHARAKTERYSTYKA WYBRANYCH DETERMINANT WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA

2.1. Koszt kapitalow i jego determinanty a wartos$¢ przedsiebiorstwa

Jednym ze wskazanych w poprzednim rozdziale i bardzo istotnym czynnikiem
(no$nikiem) wartosci przedsi¢biorstwa jest generowane przez dany podmiot gospodarczy
ryzyko dziatalnosci, ktore obcigza zarowno wierzycieli, jak i wiascicieli. Ryzyko jest
jednoczesnie jedng z gtownych determinant (nie tylko w przedsi¢biorstwie) decyzji
finansowych, operacyjnych i inwestycyjnych. Jest rowniez gldéwnym czynnikiem
okreslajacym koszt kapitatu przedsigbiorstwa, stope dyskontowa wolnych przeptywow
pieni¢znych i tym samym warto$¢ przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia kreacji wartosci
przedsicbiorstwa i jego pomiaru niezwykle przydatna staje si¢ zdolno$¢ jego
kwantyfikacji oraz okreslania kierunku i sity wptywu na tg warto$¢.

Ryzyko mozna klasyfikowa¢ wedtug roznych kryteriow. Casual Actuarial Society
(CAS) zaproponowato podziat na cztery typy ryzyka, a mianowicie: ryzyko zagrozen,
ryzyko strategiczne, ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe. Ryzyko zagrozen jest
zwigzane zZ mozliwo$cig wystgpienia szkod w wyniku zdarzen nadzwyczajnych, takich
jak np. pozar, powodz, choroby, niepelnosprawnos$é, itp. Ryzyko strategiczne obejmuje
mozliwos¢ spadku reputacji, dziatania konkurencji, zmiang potrzeb klientow, zmiany
trendow demograficznych, itp. (Korombel, 2013, s. 20). W literaturze poswigcone;j
finansom przedsigbiorstw ryzyko zagrozen i ryzyko strategiczne jest zaliczane do grupy
ryzyka operacyjnego. W rezultacie ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstwa jest
klasyfikowane na ryzyko operacyjne i finansowe (Gawrys i Piotrowski, 2010, s. 152).
Ryzyko operacyjne jest zwigzane z niepewnoscig dotyczaca osiggania zyskow
operacyjnych w przysztosci i mozliwoscig niepokrycia kosztow operacyjnych
przychodami ze sprzedazy. Jego wielkos$¢ zalezy od zmiennosci popytu na produkty
I ustugi oraz ich cen rynkowych, w tym wrazliwos$ci przychodow i zyskow wynikajacych
ze zmiany koniunktury, zakresu kontroli nad kosztami operacyjnymi, struktury kosztow
W przedsiebiorstwie, poziomu konkurencji, stopnia zréznicowania produktow,
zmiennosci | sezonowosci sprzedazy, cyklu zycia produktu, zmiennos$¢ cen czynnikow
produkcji, itp. Ryzyko operacyjne ponosza wiasciciele podmiotu gospodarczego i jest
ono rezultatem podejmowanych decyzji operacyjnych i inwestycyjnych na poziomie
przedsiebiorstwa (Jerzemowska, 1999, s. 29-31). Wielkos¢ ryzyka operacyjnego mozna

okresli¢ wyznaczajac stopien wrazliwos$ci zmiany zysku operacyjnego wywotany zmiang
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okreslonego czynnika o 1%. Miary odniesione dla poszczegdlnych czynnikow okresla si¢
mianem mnoznikow zysku operacyjnego. Najbardziej znanym mnoznikiem jest stopien
dzwigni operacyjnej, ktory okresla wrazliwos¢ zmiany zysku operacyjnego wywotany
zmiang przychodow ze sprzedazy, zgodnie z formula (ujecie dynamiczne) (Dynus,
Kotosowska i Prewysz-Kwinto, 2006, s. 82-83):

%AEBIT
~ %AP
gdzie: DOL — stopien dzwigni operacyjnej, EBIT — zysk operacyjny, P — przychody ze sprzedazy.

(26)

Stopien dzwigni operacyjnej mozna takze wyznaczy¢ dla okreSlonego poziomu
przychodéw ze sprzedazy i odpowiadajgcemu im zyskowi operacyjnemu (ujecie
statyczne) (Kotowska, Sitko i Uzigbto, 2013, s. 123; Guzik i Smaga, 2013, s. 169-170):

PO_KZ

DOL = o,

(27)
gdzie: P, — wielko$¢ osigganych przychodow ze sprzedazy w okresie biezacym, K, — wielkos$¢ kosztow
zmiennych w okresie biezacym, EBIT, — wielko$¢ zysku operacyjnego w okresie biezacym.

W tym konkretnym przypadku wielko$¢ ryzyka operacyjnego zalezy zatem od wielkosci
przychodéw ze sprzedazy oraz struktury i wielkosci kosztow operacyjnych. Jezeli
przychody ze sprzedazy sa bliskie progowi rentownosci, wowczas ryzyko okreslone
stopniem dzwigni operacyjnej jest wysokie. Niewielkie wahania przychodéow ze
sprzedazy wywotujg w takim przypadku duze wzgledne zmiany zysku operacyjnego. Im
wyzszy jest udziat kosztow statych w dziatalnos$ci podmiotu gospodarczego, tym trudniej
osiggna¢ prog rentownosci I tym samym przedsiebiorstwo charakteryzuje si¢ wyzszym
stopniem dzwigni operacyjnej. W miar¢ zwigkszania przychodow ze sprzedazy ro$nie
udziat kosztow zmiennych w kwocie kosztow ogotem. Dalsze zwigkszanie przychodoéw
ponad prog rentownosci powoduje zmniejszanie si¢ poziomu ryzyka operacyjnego
dziatalnosci (Jaworski, 2010, s. 428). Analogicznie znajomo$¢ stopnia okre$lonego
mnoznika zysku operacyjnego umozliwia przewidywanie jego zmian pod wplywem
zmiany okreslonego czynnika odpowiadajacego danemu mnoznikowi.

Ogolnie przyjmuje si¢ zalozenie, ze im wyzszy poziom ryzyka operacyjnego, tym
wyzsza oczekiwana stopa zwrotu przez dostawcoOw kapitatu (obcego i wlasnego) i tym
samym wyzszy koszt kapitatu ogotem ponoszony przez przedsiebiorstwo. Wyzszy koszt
kapitalu ma swoje odzwierciedlenie w nizszej wartosci obecnej przysztych oczekiwanych
przeptywow pienieznych, ktore podlegaja dyskontowaniu wyzsza stopa procentows,

czyli nizszej wartosci przedsigbiorstwa. Reasumujac, im wyzsze jest ryzyko operacyjne
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generowane przez przedsigbiorstwo, tym nizsza warto$¢ przedsigbiorstwa. Dziatania
prowadzace do obnizania ryzyka operacyjnego przyczyniajg si¢ do Kreacji wartosci
przedsicbiorstwa, oczywiscie przy zatozeniu niezmiennej wielkoSci przeptywow
pieni¢znych generowanych przez przedsigbiorstwo. Warto jednak podkresli¢, ze czesto
trzeba stang¢ przed trudnym dylematem i dokonaé¢ wyboru pomigdzy poziomem ryzyka
a wielkoscia generowanych przeptywow pienigznych.

Drugim rodzajem ryzyka, jakie ponoszg wiasciciele przedsigbiorstwa, jest ryzyko
finansowe. Wigze si¢ 0no z obecnos$cig kapitatu obcego w strukturze bilansu i rosnie wraz
ze wzrostem tego udziatu (Szczesny, 2013, s. 91). Oznacza niepewno$¢ €O do
ksztaltowania si¢ zyskow netto w przedsigbiorstwie, ktore wykorzystuje kapitat obcy.
Oznacza jednocze$nie mozliwos¢ utraty zdolnosci do pokrycia kosztow finansowych
w postaci odsetek od kredytow i pozyczek zyskami z dziatalnosci operacyjnej. Jest ono
dodatkowym ryzykiem ponoszonym przez akcjonariuszy jako rezultat korzystania,
oprocz z kapitatow wlasnych, takze z obcych zrodet finansowania (Jerzemowska, 1999,
s. 31).

Finansowanie dziatalno$ci przedsigbiorstwa kapitatami obcymi jest uzasadnione nie
tylko brakiem mozliwosci pozyskanie dodatkowego kapitatu wilasnego, ale takze
mozliwoscig podniesienia rentownosci netto kapitalow wilasnych. Korzystanie
z kapitatow obcych w finansowaniu aktywow przedsiebiorstwa pozwala przyspieszy¢
jego rozwoj, zwiekszy¢ przychody i wyniki finansowe. Posiadanie w strukturze pasywow
kapitatow obcych wymaga jednak ciagtego monitorowania i utrzymywania ptynnosci
finansowej umozliwiajacej terminowe regulowanie zobowigzan wobec kredytodawcow.
Przy pozyskiwaniu kapitalow obcych przedsiebiorstwo ponosi koszty finansowe obstugi
tego zadtuzenia w postaci odsetek. Wykorzystuje w ten sposob efekt tarczy podatkowej,
ktory polega na zmniejszeniu obcigzen podatkowych przedsigbiorstwa poniesionymi
wydatkami, ktore sg klasyfikowane jako koszty uzyskania przychodow. Wzrost
wskaznika zadluzenia powoduje wzrost ryzyka finansowego ponoszonego przez
wilascicieli. Akcjonariusze oczekujg rekompensaty za ponoszone dodatkowe ryzyko
W postaci wyzszej stopy zwrotu z kapitatow wiasnych. Z kolei wyzsza stope zwrotu
z kapitalu wlasnego przedsigbiorstwo moze uzyska¢, gdy rentowno$¢ operacyjna
zaangazowanych kapitaldéw ogoélem bedzie wyzsza od efektywnego kosztu kapitatu
obcego (Golawska-Witkowska, Rzeczycka i Zalewski, 2006, s. 311-313):
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EBIT 00% > &
D+E 07 (28)

gdzie: E — warto$¢ kapitatu whasnego, D — wartosé kapitatu obcego, k4 — efektywny koszt kapitatu obcego.
Zjawisko to nazywane jest dodatnim efektem dzwigni finansowej, ktéry polega na
podniesieniu rentownosci kapitatow wlasnych poprzez wprowadzenie do struktury
pasywoOw kapitalu obcego. Sita tego efektu mierzona jest stopniem dzwigni finansowe;j
(DFL — Degree of Financial Leverage) (Gawrys i Piotrowski, 2010, s. 163-166). Stopien
dzwigni finansowej moze by¢ ksztaltowany poprzez proporcje miedzy finansowaniem
kapitatami wlasnymi i obcymi. Zmiana czesci finansowania na kapitat obcy odsetkowy
ma swoje odzwierciedlenie w zmianie zysku netto i rentownosci kapitatu wlasnego, gdyz
przedsigbiorstwo musi ptaci¢ odsetki od zobowigzan niezaleznie 0d osigganych zyskow
operacyjnych. Wynik na dziatalno$ci operacyjnej pomniejszony o koszty finansowe
i podatek dochodowy stanowi zysk netto. W ujeciu teoretycznym podatek dochodowy
jest proporcjonalnie zalezny od réznicy miedzy zyskiem operacyjnym a kosztami
finansowymi. Wysoko$¢ ptaconych kosztow odsetkowych jest uzalezniona od stopnia
zadluzenia podmiotu gospodarczego. W przypadku uksztattowanej struktury
finansowania w dtugim okresie koszty odsetkowe moga by¢ uznane za koszty stale.
W takim przypadku udziat kosztow finansowych w stosunku do zysku operacyjnego
stanowi punkt podparcia dzwigni finansowej. Im wigksze jest zadluzenie
przedsigbiorstwa, tym wigksze ptacone koszty odsetkowe, wyzszy punkt podparcia
dzwigni finansowej, wigksza zmienno$¢ zysku netto wywotana zmiang zysku
operacyjnego oraz wyzsze ryzyko finansowe ponoszone przez wiascicieli
przedsigbiorstwa (Jaworski, 2010, s. 428-429). W rezultacie przy okreslonej wysokosci
zysku operacyjnego przedsigbiorstwo moze osigga¢ rézne poziomy zysku netto. Miarg
stopnia dzwigni finansowej jest procentowa zmiana zysku netto w stosunku do
procentowej zmiany zysku operacyjnego, zgodnie z formuta (ujecie dynamiczne) (Gajdka
I Walinska, 1998, s. 284):
%AEAT

~ %AEBIT
gdzie: DFL — stopien dzwigni finansowej, EBIT — zysk operacyjny, EAT — zysk netto.

DFL (29)

Mozna takze wyznaczy¢ stopien dzwigni finansowej wedlug stanu bazowego na
podstawie rachunku zyskow i strat (ujecie statyczne) (Kowalczyk i Kusak, 2006, s. 232 -
233):
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_ EBIT,
"~ EBIT, — Kj

gdzie: K — wielko$¢ kosztow finansowych w okresie biezacym.

DFL (30)

Na rysunku 5 przedstawiono graficzng interpretacje wykorzystania efektu
dzwigni finansowej — zalezno$ci miedzy osiggnictym zyskiem operacyjnym

a rentownoscig kapitatéw wiasnych.

ROE dodatni
gfe_kt . Wariant B AROE
dzwigni
finansowej
Wariant A
ujemny efekt
dzwigni
finansowej
R
ROERr /
0 \ EBITr EBIT
EBIT = Oy

Rysunek 5 Graficzna interpretacja efektu dzwigni finansowej
Zrodlo: Golawska-Witkowska, Rzeczycka i Zalewski, 2006, s. 314

Krzywa A na powyzszym rysunku odzwierciedla wariant finansowania dziatalnosci
gospodarczej jedynie kapitatem witasnym, natomiast krzywa B wariant finansowania
zaro6wno kapitatem wiasnym, jak i obcym. W przypadku wariantu A dla zerowej lub
niskiej wartosci zysku operacyjnego rentownos¢ kapitatow wiasnych jest ujemna z uwagi
na ptacone odsetki od kapitatéw obcych. Dla wariantu A dla dodatniej wartosci zysku
operacyjnego rentownos$¢ kapitalow wiasnych jest dodatnia — przy zatozeniu, ze
przedsiebiorstwo nie ponosi innych kosztéw finansowych niz odsetki od zadluzenia.
W miar¢ wzrostu wielkosci zysku operacyjnego rosnie rentownos¢ kapitatow wiasnych,
jednak dla przedsigbiorstwa korzystajacego z kapitalow obcych wzrost ten jest szybszy
niz dla przedsigbiorstwa finansowanego jedynie kapitatem wtasnym. Punkt R (przecigcia
si¢ kKrzywych wariantow A i B) obrazuje taka wielkos¢ zysku operacyjnego, przy ktorej
oba warianty finansowania dajg takie same korzysci dla akcjonariuszy. Wielkos¢ ta

okresla si¢ granicznym punktem zysku operacyjnego. Dla zysku operacyjnego wickszego
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niz warto$¢ EBIT, wystepuje dodatni efekt dzwigni finansowej, natomiast ponizej tej
wielkosci efekt ujemny (maczuga finansowa) (Golawska-Witkowska, Rzeczycka
I Zalewski, 2006, s. 314-315; Kaczmarek, 2014, s. 155).

Podobnie jak w przypadku ryzyka operacyjnego roéwniez poziom ryzyka
finansowego ma negatywny wptyw na kreacje wartosci przedsiebiorstwa. Generalnie im
wyzsze jest ryzyko finansowe (koszt kapitatow obcych, poziom dzwigni finansowej), tym
wyzsza oczekiwana stopa zwrotu z kapitatow, wyzszy koszt zaangazowanych kapitalow
oraz nizsza warto$¢ zdyskontowanych przeptywow pienigznych. Z drugiej strony poziom
ryzyka finansowego rosnic wraz ze wzrostem zadtuzenia i dzigki temu mozna uzyskac
wyzszy efekt dzwigni finansowej, podnies¢ efektywno§¢ wykorzystania kapitatow
wlasnych i zwigkszy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa. Nalezy rowniez uzyskiwa¢ odpowiedni
poziom wynikow operacyjnych. Jednak nie zawsze rosnace korzysci wynikajace
z dzwigni finansowej beda przewyzszaty koszty zwigzane z wyzsza oczekiwang stopa
zwrotu z zaangazowanych kapitalow wynikajaca z wyzszego ryzyka i prowadzity do
kreacji wartosci przedsi¢biorstwa. Ryzyko finansowe jest $cisle zwigzane ze strukturg
kapitatow 1 je] wptywem na warto$¢ przedsigbiorstwa. Z uwagi na obszerno$¢ tematu
zostal temu zagadnieniu poswiecony kolejny podrozdziat.

Ryzyko operacyjne oraz ryzyko finansowe sktadaja si¢ na ryzyko catkowite
ponoszone przez wiascicieli przedsiebiorstwa, ktore obejmuje wszystkie sfery jego
dziatalnosci. Wyraza ono taczne rezultaty dziatania dzwigni operacyjnej i finansowej
a jego miarg jest stopien dzwigni potaczonej (DTL — Degree of Total Leverage), zgodnie
ze wzorem (Gawrys i Piotrowski, 2010, s. 170-171):

%AEAT Py —K;
%AP EBITy — K

gdzie: DTL — stopien dzwigni potaczonej (Degree of Total Leverage).

DTL = DOL - DFL =

(1)

Dzwignia potaczona wyraza wrazliwo$¢ zmiany zysku netto lub rentownosci kapitatu
wlasnego wywolane zmiang przychodow ze sprzedazy (Motylska-Kuzma i Wieprow,
2013, s. 92).

Przedsigbiorstwa funkcjonujgce W branzach, w ktorych koszty state sg wzglednie
wysokie a uzyskiwane marze operacyjne bliskie zeru, nie sg zazwyczaj sklonne
podejmowac decyzji o finansowaniu dziatalno$ci kapitatem obcym. W takich sytuacjach
ryzyko operacyjne ulegloby pomnozeniu przez zwigkszone ryzyko finansowe wynikajace
z zaciggania dodatkowych zobowigzan. Powoduje to bardzo silng wrazliwos$¢ zysku netto

na zmiany przychodow ze sprzedazy i obniza warto$¢ przedsigbiorstwa. Z drugiej strony
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przedsicbiorstwa cechujace si¢ wysokim ryzykiem calkowitym maja mozliwos¢
zwigkszania wartosci przy relatywnie niewielkich wzrostach przychodow ze sprzedazy.
Z Kkolei podmioty gospodarcze z niskim ryzykiem operacyjnym mogg pozwoli¢ sobie na
zacigganie dodatkowych zobowigzan oraz posiadajg wigksza swobode W ksztaltowaniu
struktury finansowania dlugoterminowego. Maja takze mozliwos¢ w mniejszym lub
wigkszym stopniu wplywania na stopien dzwigni Operacyjnej poprzez np. zmiang
technologii produkcji lub struktury asortymentowej. Ogoélnie przyjmuje sie, ze ryzyko
operacyjne i finansowe sg wzgledem siebie niezalezne. Jednak moze wyst¢powaé migdzy
nimi sprz¢zenie zwrotne. Przedsigbiorstwa z wyzszym ryzykiem finansowym moga by¢
postrzegane przez dostawcow jako mniej wiarygodne i bezpieczne, co moze prowadzié
do pogorszenia warunkéw platnosci. Z kolei przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢
wysokim stopniem dzwigni operacyjnej moga mie¢ problemy z pozyskaniem
finansowania w postaci kapitatu obcego i tym samym wykorzystaniem dodatniego efektu
dzwigni finansowej (Jaworski, 2010, s. 434-435).

Jak juz wczesniej wspomniano zaréwno ryzyko operacyjne, jak i finansowe sa
zmiennymi okreslajacymi koszt zaangazowanego kapitatu. Po pierwsze, im wyzsze
ryzyko ponosza wiasciciele przedsigbiorstwa, tym wyzszej oczekujg stopy zwrotu
z zaangazowanych kapitatow. Po drugie, w sytuacji wyzszego ryzyka operacyjnego
i finansowego kredytodawcy wymagaja wyzszej rekompensaty w postaci
oprocentowania kredytow i pozyczek. Mozna wigC powiedzie¢, ze im wyzsze ryzyko
generuje przedsigbiorstwo, tym wyzszy koszt kapitalow bedzie ponosito. Znajomo$é
zagadnien zwigzanych z kosztami kapitatow jest bardzo istotnym elementem w procesie
oceny kreacji wartosci przedsigbiorstwa, gtdwnie ze wzgledu na jego bezposredni wptyw
na ta wielko$¢, jak rowniez istotne znaczenie w ksztattowaniu struktury kapitatu, ktora
rowniez jest nie bez znaczenia w kreacji wartosci przedsigbiorstwa. Szczegdlnego
znaczenia nabiera znajomos¢ modeli szacunkow kosztow kapitatow, zwlaszcza kapitatu
wiasnego i ich interpretacji, ktore wyrazaja zalezno$¢ pomigdzy ryzykiem i wysokos$cia
kosztu i nie zawsze wiazg si¢ z wydatkami pieni¢znymi. Przydatna przy ocenie kreacji
wartosci przedsiebiorstwa jest rowniez znajomos¢ estymacji kosztow kapitatlow obcych.
Z tego wzgledu w dalszej czgséci podrozdziatu zostang przedstawione metody szacowania
tych elementow kosztow oraz zostang przedstawione modele oraz znaczenie $redniego
wazonego | marginalnego kosztu kapitatu w ksztattowaniu wartosci przedsigbiorstwa.

Koszt kapitalu wlasnego jest kosztem pochodzacym z zyskow zatrzymanych,

emisji akcji zwyktych i uprzywilejowanych lub skupu akcji wtasnych (Michalski G.,
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2010, s. 121). Oszacowanie kosztu kapitalu wlasnego nie jest zadaniem trudnym
w przypadku, gdy wiasciciele przedsi¢biorstwa zadajg okreslonej wartosci dywidendy
w ciggu roku. Jednak koszt kapitatu nie musi by¢ zwigzany z wydatkami ponoszonymi
przez przedsiebiorstwo. Wiasciciele sg gotowi zadowoli¢ si¢ nizszg dywidendg lub jej
brakiem, co oznacza reinwestowanie wyzszych kwot w dzialalno$¢ przedsigbiorstwa.
Warunkiem wigkszych reinwestycji jest jednak zapewnienie odpowiedniej stopy zwrotu,
wyzszej niz mogliby uzyska¢ akcjonariusze inwestujgc samodzielnie otrzymang
dywidend¢ (Machata, 2004, s. 259). W takim ujeciu koszt kapitatu jest kosztem
alternatywnym, oczekiwang przez dostawcow zaangazowanych kapitalow stopa zwrotu,
bedaca wynagrodzeniem za uzyczony kapitat oraz za poniesione ryzyko inwestycyjne.
Zarzad przedsiebiorstwa poprzez odpowiednie decyzje operacyjne, inwestycyjne oraz
finansowe przyczynia si¢ do zwigkszania wartosci dla whascicieli. Jezeli wzrost ten jest
wyzszy 0d oczekiwanej stopy zwrotu (kosztu kapitatu) przez inwestoréw, wowczas
uzyskuja oni warto§¢ dodang do kapitatbw w postaci np. wzrostu ceny akcji
(Szczepankowski, 2012, s. 17). Koszt kapitatu jest zatem stopg zwrotu z inwestycji, ktora
zapewnia zachowanie wartosci rynkowej kapitatow wtasnych. Mozna takze powiedziec,
ze jest to minimalna stopa zwrotu z inwestycji skorygowana o ryzyko, ktorg akceptuja
akcjonariusze i ponizej ktorej rynkowa warto$¢ Kkapitatow ulegltaby obnizeniu
(Diacogiannis, 1994, s. 531; Jerzemowska, 1999, s. 38).

W literaturze przedmiotu przedstawionych jest co najmniej kilka modeli
szacowania kosztu kapitalu wiasnego. Trzy najbardziej znane modele to: metoda
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DFC — Discounted Cash Flows, Model
Gordona), stopa dochodu z obligacji powigkszona 0 premig¢ za ryzyko (bond yield plus
risk of premium) oraz model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — Capital Asset
Pricing Model) (Sierpinska i Jachna, 2007, s. 398).

Zgodnie z modelem zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) koszt
kapitatu zalezy od wielko$ci wyptacanej dywidendy i jej oczekiwanego wzrostu
w przysztosci, a takze od rynkowej ceny akcji (Ross, Westerfield i Jordan, 2010, s. 439).
Formuta na obliczenie kosztu kapitatu wedtug tej metody wynika ze wzoru na szacowanie
wartosci  akcji metodg zdyskontowanych dywidend. Wyptacane oczekiwane
w przysztosci dywidendy tworza cigg geometryczny, gdzie pierwszym wyrazem jest
poczatkowa wartos¢ dywidendy a ilorazem stopa wzrostu jej wartosci z okresu na okres.

Przyszte ptatnosci dywidendowe sa dyskontowane oczekiwang stopa zwrotu (kosztem
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kapitatu wtasnego), zgodnie z formulg (Sobczyk, 2006, s. 295; Byrka-Kita, 2008,
s. 149 - 151);

po D D;(1+q)  D;(1+q)? D;(1+ )"
TTar @+n? @+ r? d+ )" (32)
= D 1 D
+r
P = 1+r _ ™71 | -t (33)
1+qg 1+r 14+4r—-1-q r—q
1 -1
1+7r

gdzie: D; — wartos¢ dywidendy w pierwszym okresie, g — wiasciwe dla okresu tempo wzrostu dywidendy,

r — whasciwa dla okresu oczekiwana stopa zwrotu.

Po przeksztalceniu powyzszego wzoru formuta obliczania kosztu kapitatu przyjmie

nastepujacg postaé¢ (Johnson, 2000, s. 79):

D, Dy

Po=irg=r=p 14 (34)

Warto podkresli¢, ze W rzeczywisto$ci to cena akcji na rynku dostosowuje si¢ do
oczekiwanej stopy zwrotu (kosztu kapitatu) poprzez relacje popytu i podazy. Mimo
wszystko cena akcji i tym samym oczekiwana stopa zwrotu zaleza glownie od poziomu
stop zwrotu z alternatywnych inwestycji dostepnych na rynku (rynkowe stopy zwrotu
z kapitatow) oraz od ryzyka dziatalnosci przedsi¢biorstwa. Ryzyko rynkowe oraz ryzyko
dziatalno$ci wptywaja proporcjonalnie na koszt kapitatu i odwrotnie proporcjonalnie na
warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego. Jest to takze koszt utraconych korzysci, jakie
mogliby osiagna¢ wtasciciele przedsigbiorstwa z zaangazowania kapitalow w aktywa
0 porownywalnym poziomie ryzyka (Szczepankowski, 2012, s. 18-19). Wada tego
modelu jest to, ze posiada swoje zastosowanie jedynie dla przedsiebiorstw publicznych
I wyptacajacych dywidende (Ross, Westerfield i Jordan, 1999, s. 466).

Kolejng metoda szacowania kosztu kapitalu wlasnego jest metoda oparta na
wielko$ci stopy zwrotu z whasnych obligacji przedsiebiorstwa powickszona 0 premie za
ryzyko ponoszone przez posiadaczy akcji. Wielkos¢ premii za ryzyko dla obligatariuszy
w stosunku do premii dla akcjonariuszy jest zazwyczaj ustalana na podstawie danych
empirycznych (Sierpinska i Jachna, 2007, s. 399). W metodzie tej wykorzystuje si¢ fakt,
ze na rynku kapitalowym wystepuje dodatnia korelacja migdzy ryzykiem inwestycyjnym
a stopa zwrotu. Dotyczy to rowniez instrumentéw finansowych emitowanych przed
podmioty gospodarcze (Michalski G. , 2009, s. 29; Korczynski, 2013, s. 29). Ryzyko
inwestycji w korporacyjne instrumenty dluzne jest statystycznie nizsze niz ryzyko
inwestycji w akcje zwykte tego samego przedsiebiorstwa. Wymagang stopg zwrotu (koszt

kapitalu wlasnego) wyznacza si¢ jako biezaca stope zwrotu z obligacji danego
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przedsi¢biorstwa powickszong 0 godziwa premi¢ za ryzyko (Bakowski, 2015, s. 112).
W omawianym modelu premia dla potencjalnego akcjonariusza, jako wynagrodzenie za
ponoszone ryzyko, jest srednig historyczng r6znicg mi¢dzy stopg zwrotu z akcji zwyktych
i stopg zwrotu z obligacji tego samego przedsiebiorstwa (Michalski G., 2010,
s. 124 - 125). Premia za ryzyko moze zosta¢ takze 0Szacowana na postawie instrumentow
emitowanych przez przedsigbiorstwa porownywalne, z tej sSamej branzy,
charakteryzujace sie¢ podobnym ryzykiem finansowym i operacyjnym oraz podobng
strukturg finansowania.

Trzecig z wymienionych metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego jest metoda
oparta na modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM). Koncepcja ta opiera si¢ za
zalozeniu, ze koszt dowolnego kapitatu powinien by¢ szacowany na podstawie zaleznosci
pomiedzy poziomem ryzyka dziatalnosci gospodarczej a oczekiwang przez rynek stopa
zwrotu z zaangazowanych kapitalow. Ryzyko bowiem jest odzwierciedleniem
prawdopodobienstwa osiggnigcia rezultatu gorszego niz oczekiwany, rozbieznosci
(dyspersji) wielkosci przysztych wynikow od ich wartosci oczekiwanej. Wynika z tego,
ze dochod z zaangazowanego kapitatu powinien by¢ proporcjonalny do ryzyka (Fama
I French, s. 28-29; Szczepankowski, 2012, s. 21-22). Formuta na koszt kapitatu wedtug
modelu CAPM zostata wyprowadzona na podstawie linii papieréw wartosciowych (SML
— Security Market Line), ktora wyraza zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem a stopg zwrotu
Z papierow  wartosciowych. Rownanie na koszt kapitatu dla  konkretnego
przedsigbiorstwa okresla wzor (Guzik i Smaga, 2013, s. 125; Francis i Taylor, 2001,
s. 415):

1y =15+ Bi(re — 17) (35)
gdzie: 1, — koszt kapitatu wtasnego, oczekiwana stopa zwrotu a aktywow, 7y — stopa wolna od ryzyka, 7, —
stopa zwrotu z portfela rynkowego, f5; — wspotczynnik beta akcji i — tej spotki.

Formuta opisujgca jednoczesnie oczekiwang stope zwrotu i koszt kapitatu wiasnego
zawiera w sobie trzy sktadniki: stope wolng od ryzyka, premi¢ za ryzyko oraz
wspotczynnik beta akcji przedsigbiorstwa. Stopa wolna od ryzyka jest wynagrodzeniem
dla inwestora za odtozenie konsumpcji w czasie. Premia za ryzyko jest wynagrodzeniem
dla inwestora za zaangazowanie $rodkow pieni¢znych w portfel rynkowy i ponoszenie
ryzyka rynkowego (Elbannan, 2015, s. 218; Szczepankowski, 2012, s. 25-27). Z kolei
wspotczynnik beta okresla liniowg zalezno$¢ pomigdzy stopa zwrotu z portfela
rynkowego a stopa zwrotu z akcji danego przedsi¢biorstwa. Informuje on, o ile

w przyblizeniu zmieni si¢ stopa zwrotu z akcji danej spotki, gdy stopa zwrotu rynku
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zmieni si¢ 0 jednostke (Jajuga i Jajuga, 2006, s. 237-240). Okresla si¢ go mianem miary
ryzyka systematycznego charakteryzujacego dane przedsicbiorstwo, ktore zalezy od
ogoblnej sytuacji na rynku. Warto zwroci¢ uwage, ze zardwno stopa wolna od ryzyka, jak
i stopa portfela rynkowego nie sg parametrami badanych aktywow. Oczekiwana stopa
zwrotu dla okreslonego waloru szacowana na podstawie tego modelu jest uwarunkowana
jedynie wspotczynnikiem beta. Im wyzszy jest wspotczynnik beta waloru, tym wyzsza
powinna by¢ jego stopa zwrotu w warunkach réwnowagi rynkowej. Wynika z tego, ze
jedynym istotnym sktadnikiem okreslajacym stope zwrotu jest ryzyko systematyczne
waloru. Ryzyko specyficzne (niedywersyfikowalne) nie wywiera zadnego wplywu na
wielko$¢ wymaganej przez inwestoréw stopy zwrotu (kosztu kapitatu). Tym samym
inwestorzy sg wynagradzani tylko i wytacznie za ponoszone ryzyko systematyczne (Elton
i Gruber, 1998, s. 359-360).

Koszt kapitalu moze by¢ dzigki temu szacowany w sposob ogélny, bez
konieczno$ci dekompozycji jego poszczegdlnych sktadnikow. Jezeli okreslony
instrument finansowy charakteryzuje si¢ wspotczynnikiem beta wigkszym od jednosci,
woOwczas mozna powiedzie¢, ze posiada on wigkszg zmienno$¢ stop zwrotu niz indeks
rynkowy i okresla si¢ go mianem waloru agresywnego. Jezeli instrument charakteryzuje
si¢ wspolczynnikiem beta mniejszym od jednosci, wowczas walor jest nazywany
defensywnym a jego zmiennos$¢ stop zwrotu jest mniejsza od stop zwrotu z indeksu
(portfela) rynkowego. Aktywa charakteryzujace si¢ wspotczynnikiem beta rownym zeru
okresla si¢ walorami wolnymi od ryzyka systematycznego (np. obligacje skarbowe
0 stalym oprocentowaniu) (Francis, 2000, s. 299-302).

Szacowanie wspotczynnika beta akcji odbywa si¢ zazwyczaj na podstawie danych
historycznych. Takie podejscie moze spowodowaé efekt niedoszacowania kosztu
kapitatu wtasnego dla przedsigbiorstw 0 niskim jego poziomie i przeszacowania dla firm
charakteryzujgcych si¢ wysokim ryzykiem systematycznym. Poza tym dane historyczne
nie zawsze sg dobrymi prognozami na przysztosé. Z tego wzgledu w 1971 roku
M. E. Blume oraz zesp6t analitykow z Bloomberg Financial zaproponowali formutg
wyznaczania skorygowanego wspotczynnika beta na potrzeby szacowania przysziego
kosztu kapitatu wlasnego, zgodnie ze wzorem (Ko¢win, 2002, s. 87):

Bsi = 0,67 - B; + 0,33 (36)

gdzie: B,; — skorygowany wspotczynnik stopnia beta przedsiebiorstwa, f8; — wspdtczynnik stopnia ryzyka

beta przedsigbiorstwa wyznaczony na podstawie danych historycznych.
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Koncepcja kosztu kapitatu wlasnego wyksztalcona na podstawie modelu CAPM
zostata rozszerzona przez R. S. Hamada w 1972 roku dla przedsigbiorstw, dla ktorych
szacowanie wspoétczynnika beta na postawie notowan cen akcji jest niemozliwe lub
nieracjonalne. Metodologia ta zaklada odlewarowanie wspétczynnika beta spotki
poréwnywalnej, zadtuzonej i notowanej na rynku papieréw warto$ciowych, a nastgpnie
zrelewarowanie wspoétczynnika beta na spotke analizowana, dla ktorej oszacowanie
wspoélczynnika jest niemozliwe na podstawie notowan cen akcji. Propozycja ta jest
potaczeniem modelu CAPM z modelem Modiglianiego — Millera dla gospodarki
z podatkiem od dochodow przedsiebiorstw. Koszt kapitalu przedsigbiorstwa
niezadluzonego zgodnie z modelem CAPM jest rowny (Sierpinska i Jachna, 2007,
s. 409):

Ty =1+ By (e —1¢) (37)
gdzie: 8, — wspotczynnik beta przedsigbiorstwa niezadtuzonego.
Podstawiajac do powyzszego réwnania formule skorygowanego modelu
nieistotnosci MM z uwzglednieniem podatkow od przedsi¢biorstw oraz zaktadajac, ze
diug firmy nie jest obarczony ryzykiem (ry = k;), otrzymujemy formut¢ na koszt

kapitatu wlasnego firmy zadtuzonej (Machata, 2009, s. 274):

D

rL=rf+ﬁu-(re—rf)+ﬁu-(re—rf)-(1—T)-E (38)
1, — koszt kapitatu przedsigbiorstwa zadluzonego, D — warto$¢ zadluzenia w strukturze aktywow,
E — warto$¢ kapitalu wlasnego w strukturze aktywow.
Lewa strone powyzszego roOwnania mozna zapisa¢ za pomocg formuty (Sierpinska
i Jachna, 2007, s. 409):

r, =1+ B (e —1%) (39)

Powyzsze rownania wyrazajg zalezno$¢ migdzy wspotczynnikami beta przedsigbiorstwa
zadhuzonego i niezadtuzonego, CO mozna zapisa¢ za pomoca rownania (Machata, 2009,

s. 274):
D
rf+,8L-(re —rf) =rf+,8u-(re—rf)+ﬁu-(re—rf)-(1—T) ‘T (40)
Przeksztalcajac powyzsza formule mozna oszacowaé wspotczynnik beta spotki

zadluzonej znajagc wspotczynnik beta spotki niezadtuzonej lub odwrotnie, zgodnie
z wzorami (Hamada, 1969, s. 16-25; Predkiewicz i Golej, 2015, s. 173-174):

Puor = © (@1)
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gdzie: Sy, — $redni odlewarowany branzowy wspdtczynnik beta (przy zatozeniu braku zadhuzenia
przedsigbiorstw tego sektora), 8, — Sredni wspotczynnik beta sektora, T — stopa podatku dochodowego,

(D/E)g — $redni wazony wskaznik zadtuzenia dla branzy.
D;
Bu = B, |1+ A -D) -] (@)
L

gdzie: 1; — wspdfczynnik beta badanego przedsigbiorstwa (uwzgledniajacy ryzyko zadtuzenia), D;/E; —

wskaznik stopnia zadluzenia badanego przedsigbiorstwa (relacja wartosci dlugu i wartosci kapitatu

wlasnego).

Baza poréwnan dla spotek niepublicznych moga by¢ przedsigbiorstwa podobne,
z tej samej branzy, ktorych akcje wystarczajaco dlugo sa notowane na rynku papierow
wartosciowych. W tym celu nalezy dobra¢ spotki porownywalne a nastgpnie wyznaczy¢
$redni wazony wspotczynnik beta tych spotek, gdzie wagami beda kapitalizacje rynkowe.
Mozna takze zastosowaé wspotczynnik beta indeksu sektorowego. Ponadto nalezy
wyznaczy¢ srednig wazong stopg zadtuzenia kapitatow przedsigbiorstw poréwnywalnych
(DIE). Znajac powyzsze wielkosci mozna oszacowaé wspotczynnik beta
przedsiebiorstwa odlewarowanego (bez ryzyka zadtuzenia). W przypadku braku spotek
podobnych poréwnanie mozna przeprowadzi¢ odnoszac si¢ do sytuacji na catym rynku,
wyznaczajac Srednig wartos¢ wskaznika zadluzenia oraz przyjmujac wspotczynnik beta
rowny 1. W dlugim okresie bowiem wspotczynniki beta dla wszystkich spotek
gietdowych dazg do wartosci dla catego rynku. W miar¢ uplywu czasu ryzyko
systematyczne konkretnego przedsi¢biorstwa jest coraz blizsze ryzyku systematycznemu
catego rynku. Jednak jest to tylko zatozenie teoretyczne i mozliwe do spelnienia
w sytuacji, gdyby struktura zadluzenia wszystkich przedsigbiorstw i sektorow oraz
ryzyko operacyjne byty identyczne oraz bytaby stata liczba przedsigbiorstw notowanych
na danym rynku papieréw wartosciowych. Poza tym okres dziatalnosci, wielkos¢ i faza
rozwoju bylyby podobne. W rzeczywistosci jest to niemozliwe, wigec rowniez
przyjmowanie wspotczynnika beta rownego 1 nie moze by¢ powszechnie stosowane
(Szczepankowski, 2012, s. 32-33).

Obok kapitatbw  wilasnych  bardzo waznym Zréodlem  finansowania
przedsi¢biorstwa sg kapitaty obce. Wsrdd kapitatow obcych mozna wyrdznié: zaciggnigte
kredyty bankowe, emisje obligacji i bonéw komercyjnych oraz umowy leasingowe.
Dostawcy tych kapitatow, czyli kredytodawcy maja pierwszenstwo przed wilascicielami
do udziatu w zyskach i majatku w przypadku likwidacji. Wtasciciele z kolei ponoszg cate
ryzyko operacyjne i finansowe. M.in. z tego wzgledu efektywny koszt kapitatdéw obcych

powinien by¢ nizszy niz efektywna stopa dochodu z kapitatoéw wtasnych (Jerzemowska,

65


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

1999, s. 39). W odréznieniu od kosztu kapitatu wilasnego, ktorego wielkosé jest
rezultatem szacunkow, koszt kapitalu obcego jest okreslony w umowie pomigdzy
kredytodawcg (wierzycielem) a kredytobiorcg (dtuznikiem) (Michalski G., 2010, s. 127 -
128).

Zamiast przedstawia¢ W sposdb wyczerpujacy modele na wyznaczanie kosztow
kapitatow poszczegélnych sktadnikow instrumentow dluznych i kredytow, mozna
postuzy¢ si¢ jedng uniwersalng formuta. Konieczne jest przy tym okreslenie W sposob
precyzyjny wszystkich przeptywoéw zwigzanych z wykorzystaniem danego zrodia
finansowania. Nalezy takze pamigta¢ 0 uwzglednieniu W tych przeptywach efektu tarczy
podatkowej, ktory wynika z faktu, ze koszty obstugi zadluzenia sg kosztami
podatkowymi obnizajagcymi podstawe opodatkowania i tym samym warto$¢ zaptaconego
podatku dochodowego. W dalszej kolejnosci nalezy obliczy¢ wewngtrzng stope Zwrotu
(IRR — Internal Rate of Return), ktora jest stopa dyskontowg rownowazacg wszystkie
przeptywy pienigzne zwigzane Z zaciggnietym zobowigzaniem z WSzystkimi przysztymi
przeptywami zwigzanymi z jego sptatg. Ogolna formuta wyznaczajacg koszt kapitatow
obcych jest nastepujaca (Machata, 2009, s. 248-249):

CF1 CF2 CFn
wrrrt T arrezr T T Weireyn (43)

CF, =
gdzie: CF; — przepltywy pieni¢zne W i — tym momencie czasu, IRR — wewnetrzna okresowa stopa zwrotu
(efektywny koszt kapitatu obcego), n — liczba okresow.

Zacigganiu kredytu lub emisji obligacji towarzyszg zazwyczaj nastgpujace przeptywy
pieni¢zne: wptyw srodkow pieni¢znych z kredytu pomniejszony o prowizje, koszty emisji
obligacji, koszty reklamy i promocji emisji oraz inne optaty manipulacyjne, okresowe
splaty rat kapitatowych i odsetek, dodatnie przeptywy z tytutu nizszych podatkow, koszty
zwigzane z ustanawianiem zabezpieczen oraz inne wydatki. Znajac wewngtrzng stope
zwrotu w skali okresu, w jakim wyrazone sa przeptywy pieni¢zne, nalezy przeliczy¢ ja
na ekwiwalent roczny stosujac kapitalizacje w skali okresu, wedlug formuty
(Miskiewicz-Nawrocka i Zeug-Zebro, 2013, s. 33):

IRR, = (1+1IRR,)" -1 (44)

gdzie: IRR, — wewngtrzna stopa zwrotu w skali roku, IRR, — wewngtrzna stopa zwrotu w skali okresu,

n — liczba okreséw w roku.

W przypadku wykazywania przez przedsigbiorstwo zysku podatkowego, efektywny
koszt kapitalu obcego netto bedzie iloczynem efektywnego kosztu brutto i tarczy
podatkowej. Jezeli jednak podmiot gospodarczy wykazuje strat¢ podatkowa, wowczas

koszty obstugi zadluzenia nie bgda mialy wplywu na obnizenie kwoty zaptaconego
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podatku dochodowego w biezacym okresie. W takim przypadku przedsigbiorstwo bedzie
poglebiato straty podatkowe, natomiast dziatanie mechanizmu tarczy podatkowej bedzie
mozliwe W przysztosci, gdy zacznie ono osiggac zyski podatkowe. Pomniejszenie zyskow
podatkowych stratami jest jednak ograniczone w czasie i zazwyczaj wynosi maksymalnie
5 lat podatkowych. Moze wystapi¢ takze Sytuacja, w ktorej przedsigbiorstwo przed
uwzglednieniem kosztu kapitalu obcego wykazuje zysk podatkowy, natomiast po
uwzglednieniu strate podatkowa. Zdarzaja sie tez sytuacje, ze W niektorych miesigcach
wystepuje strata podatkowa a dziatanie tarczy podatkowej nastepuje W miesigcach
kolejnych. Aby wyznaczy¢ doktadny efektywny koszt netto kapitalu obcego nalezy
zbudowa¢ doktadny model symulacyjny, w ktorym zostang precyzyjnie okreslone
wszystkie przeptywy pieniezne uwzgledniajace zmiang wartos$ci pienigdza w czasie oraz
mechanizm dziatania tarczy podatkowej (Machata, 2009, s. 250, 259-262). Znaczenie
kosztu kapitalu obcego w ksztalttowaniu warto$ci przedsigbiorstwa okresla gtownie efekt
dzwigni finansowej, ktorej zatozenia zostaly przedstawione przy omawianiu ryzyka
finansowego. Natomiast inne znaczenie wykorzystania kapitatow  obcych
w ksztaltowaniu warto$ci przedsigbiorstwa zostanie przedstawione w trzecim rozdziale
niniejszej dysertacji na przyktadzie instrumentow dtuznych, ktére daja przedsigbiorstwu
duzg elastycznos¢ w ksztattowaniu zobowigzan i wspomagaja kreacje wartoSci
zaangazowanych kapitatow.

Wypadkowsa kosztéw kapitatow pochodzacych ze zrodet wiasnych i obcych jest
sredni wazony koszt kapitatu (WACC - Weighted Average Cost of Capital).
W przypadku inwestycji finansowanych kapitatami wlasnymi oraz kapitalami obcymi
nalezy rozpatrywac ich optacalnos¢ uwzgledniajac sredni wazony koszt kapitatu, ktory
wyraza $rednig wazong oczekiwang stope zwrotu z inwestycji w aktywa pomiotu
gospodarczego przez wszystkie strony finansujace jego dziatalnos$¢ (Predkiewicz i Golej,
2015, s. 168). Wagami moga by¢ wielko$ci oparte zarowno na wartosciach bilansowych,
jak i warto$ciach rynkowych. W przypadku kosztu kapitatu wtasnego bardziej zaleca si¢
stosowac jego wartos¢ rynkowa, gdyz odzwierciedla ona wowczas wielkos¢ kapitatu
zainwestowanego przez akcjonariuszy i od tej wielkosci jest kalkulowana oczekiwana
stopa zwrotu z inwestycji (Jerzemowska, 1999, s. 39-40). Catkowitym kosztem kapitatu
jest suma iloczynow kosztu kazdego zrodta finansowania i udziatu tego zrodta w catosci
kapitatow. Najprostsze ujecie formuty na wyznaczenie WACC mozna zapisa¢ W sposéb
nastepujacy (Kotowska, Sitko i Uzigbto, 2013, s. 136):
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E D
WACC:ke'm'*'kd'm(l—T) (45)

gdzie: WACC — $redni wazony koszt kapitatu, E — warto$¢ kapitatu wlasnego, D — warto$¢ kapitatu obcego,

k. — koszt kapitatu wiasnego, k,; — koszt kapitatu obcego, T — krancowa stopa podatkowa.

Zastosowanie WACC ma jednak pewnego rodzaju ograniczenia. Koncepcja ta
zaktada, ze struktura kapitalu pozostanie niezmienna przy finansowaniu przysztych
dziatan, niezmienny bedzie poziom ryzyka ponoszony przez przedsigbiorstwo
(operacyjnego i finansowego) oraz stata stopa dywidend. Te wielkosSci nie pozostaja
jednak state. Z tego wzgledu powyzszy model nalezy stosowaé z rozsadkiem, gdyz nie
nadaje si¢ do oceny optacalnosci inwestycji posiadajacych inne ryzyko niz
przedsigbiorstwo je realizujace (Jerzemowska, 1999, s. 40). Nie odzwierciedla on
rzeczywiscie poniesionych w przesztosci kosztow kapitalow, ktore w momencie
dokonywania szacunkow sg do dyspozycji przedsiebiorstwa. Odzwierciedla on za to
W przyblizeniu koszt, jaki nalezatoby ponies$¢, gdyby przedsigbiorstwo chciato pozyskac
kapital 0 identycznej wielkosci i strukturze w warunkach obowiagzujacych na rynku
w momencie dokonywania obliczen (Brealey, Myers i Marcus, 2001, s. 451-452).
Ponadto model ten zaktada pelne wykorzystanie efektu tarczy podatkowej wynikajace
z finansowania kapitalem obcym, co nie zawsze ma tak wzorcowe zastosowanie
w praktyce.

Sredni wazony koszt kapitalu jest jednym z gloéwnych czynnikéw stopy
dyskontowej, a czesto takze jest z nig utozsamiany. Zarzad przedsiebiorstwa dgzac do
maksymalizacji jego wartosci powinien by¢ $wiadomy, ze minimalizujac Kkoszty
kapitatow (wtasnych i obcych) poprzez ograniczanie r6znego rodzaju ryzyka, przy innych
czynnikach bez zmian, bedzie w stanie osiaga¢ ten cel.

Sredni wazony koszt kapitatu jest uzytecznym narzedziem do szacowania
optacalnosci nowych inwestycji pod warunkiem, ze nowy projekt jest finansowany
kapitatami wlasnymi i obcymi w takich samych proporcjach oraz wedlug tych samych
kosztow poszczegdlnych jego sktadnikoéw jak dotychczasowe aktywa przedsiebiorstwa.
W przypadku nowego projektu do szacowania kosztu kapitatu powinny by¢ zastosowane
marginalne wagi udziatéw poszczegoélnych zrodet finansowania, ktore firma zamierza
zastosowac. Kosztem kapitatu w wielkosciach bezwzglednych dla nowej inwestycji jest
marginalny koszt kapitatu (MCC — Marginal Cost of Capital) (Turvey, 2000, s. 5-10).
Okresla sie go jako roéznice miedzy kosztem catkowitym kapitatu po rozpoczeciu nowego

projektu inwestycyjnego przedsi¢biorstwa i nowej strukturze zrodet finansowania
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a kosztem catkowitym kapitatu przy pierwotnej strukturze finansowania (Jaworski, 2010,
S. 268). W wartosciach wzglednych marginalny koszt kapitatu jest ilorazem kosztu nowo
pozyskanego kapitatu W ujeciu bezwzglednym oraz wartosci nowo pozyskanego kapitatu.
W ujeciu matematycznym mozna to takze przedstawi¢ jako $redni wazony marginalny
koszt kapitatu (Jerzemowska, 1999, s. 43-44):

McCC = Em k, + D ky (1-T)
T E, + Dy em T E, + D, m (46)

gdzie: MCC — marginalny koszt kapitatu, E,,, — warto$¢ nowo pozyskanego kapitatu wlasnego, D,,, — warto$é
nowo pozyskanego kapitatu obcego, k., — koszt nowo pozyskanego kapitalu wiasnego W ujeciu
wzglednym, kg - koszt nowo pozyskanego kapitatu obcego w ujeciu wzglgdnym, T — kraficowa stopa
podatku dochodowego.

Marginalny sredni wazony koszt kapitatu oznacza wigc koszt ostatniej pozyskanej
przez podmiot gospodarczy jednostki pieni¢znej kapitatu (Motylska-Kuzma i Wieprow,
2013, s. 72). Oczekiwana wewnetrzna stopa zwrotu z nowego projektu powinna by¢
porownywana z marginalnym kosztem kapitatu pozyskanego na jego sfinansowanie
(Tuczko, 2010, s. 209). Nadwyzka stopy zwrotu z nowych inwestycji ponad marginalny
koszt kapitatu stanowi ekonomiczng warto$¢ dodang projektu inwestycyjnego. MCC
wplywa na wielkos¢ WACC wraz z pozyskiwaniem kolejnych zrodet finansowania i tym
samym wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa (Tuczko, 2013, s. 455-457). Podmiot
gospodarczy nie moze W nieskonczono$¢ pozyskiwaé kolejnych wartosci kapitatow po
statym koszcie. Od pewnego momentu koszt pozyskania kazdej kwoty kapitatu zaczyna
rosng¢ (Ostaszewski i Cicirko, 2006, s. 164; Blanke-Lawniczak, Bartkiewicz
i Szczepanski, 2007, s. 99). Zalezno$¢ migdzy marginalnym srednim wazonym kosztem
kapitatdw a poziomem kapitalow potrzebnych do finansowania kolejnych projektow
inwestycyjnych zostata przedstawiona na rysunku 6. Jest to tzw. krzywa marginalnego
kosztu kapitatu (Michalski G., 2010, s. 132). Po przekroczeniu pewnej wielkosSci
zaangazowanych kapitaldéw nastepuje skokowa zmiana WACC z jednej wielkosci do
drugiej. Punkty tych zmian okresla si¢ mianem punktow nieciagtosci (BP — break point).
Zgodnie z analiza marginalng przedsigbiorstwo powinno podejmowac¢ nowe projekty
inwestycyjne dopoty, dopoki marginalny koszt kapitatu bedzie nizszy niz marginalna
wewngtrzna stopa zwrotu z kolejnych projektow inwestycyjnych, ktorg okresla krzywa
mozliwosci inwestycyjnych (10S — Investment Opportunity Schedule) (Jaworzynska,
Swierk i Wawryszuk, 2006, s. 251). Do tego momentu warto$é przedsiebiorstwa bedzie
rosta, gdyz bedzie ono uzyskiwato wyzszg stope zwrotu z kolejnych projektéw niz
ponoszony koszt kapitatow, ktorymi te projekty beda finansowane (Rebilas, 2014,
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S. 68 - 69). Na rysunku 6 w sposob graficzny zostata rowniez przedstawiona zalezno$¢
pomiedzy krzywa mozliwosci inwestycyjnych i krzywa marginalnego kosztu kapitatu
a wartoscig przedsigbiorstwa.

Krzywa wartosci

A Maximum N
\~ przedsigbiorstwa
<!\ T p- - .
o - =--
= IRR,
o /"" \\\\
g IRR, h
- IRR, \\WACC5
WACC,
WACC,
WACC, IRR,
IRR,
WACC,
BP: BP, BP, BP, Kapitat

Rysunek 6 Graficzna interpretacja krancowego kosztu kapital (MCC)
Zrédto: Michalski G. , 2010, s. 138

Przy danej strukturze finansowania maksymalizacja wewnetrznej stopy zwrotu
(IRR) i minimalizacja $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) powoduja
maksymalizacje wartosci przedsiebiorstwa. Podmiot gospodarczy w pierwszej kolejnosci
powinien korzysta¢ ze zrddet najtanszych, natomiast w dalszej kolejnosci siggaé po
zrodta drozsze oraz dazy¢ do minimalizacji kosztow obstugi zadtuzenia (np. poprzez
renegocjowanie oprocentowanie kredytow i pozyczek oraz optat i prowizji) (Jaworski,
2010, s. 269). Jednoczesnie w pierwszej kolejnosci powinien realizowac projekty
Z najwyzsza wewngtrzng stopa Zwrotu i przechodzi¢ do projektow mniej optacalnych.
Zrownanie krancowego kosztu kapitatu z krancowa wewngtrzng stopa zwrotu okresla
wartos¢ optymalnego budzetu inwestycyjnego (optimal investment budget)
przedsicbiorstwa, powyzej ktorej przedsiebiorstwo uzyskuje nizszg stopg zwrotu
z projektow niz koszt kapitatow pozyskanych na jego sfinansowanie. Ustosunkowanie si¢
do wielkosci optymalnego budzetu inwestycyjnego jest warunkiem koniecznym
maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa (Michalski G., 2003, s. 140-147).

Jak juz wspomniano wczes$niej, trudno jest rozpatrywaé zaleznos¢ pomigdzy kosztem
kapitatow a wartoScig przedsigbiorstwa bez uwzgledniania struktury finansowania, ktora
czesto jest glownym czynnikiem ryzyka finansowego i poziomu oczekiwanej stopy

zwrotu przez strony finansujace. Po analizie zagadnien zwigzanych z ryzykiem i kosztem

70


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

kapitatbw mozna przej$¢ do przedstawienia koncepcji teoretycznych rozpatrujacych

wplyw struktury kapitatlow na warto$¢ przedsigbiorstwa.
2.2. Struktura kapitalu i jej determinanty a warto$¢ przedsiebiorstwa

Pojecie struktury kapitatu dotyczy kapitalu zainwestowanego (IC — invested
capital) 1 wyraza zalezno$¢ pomiedzy wartoscia zobowigzan oprocentowanych
a wartos$cig kapitalu whasnego (Cwynar i Cwynar, 2008, s. 68). Obok kosztu kapitatu jest
istotnym czynnikiem wplywajacym na ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa. Z uwagi
na fakt, ze maksymalizacja wartosci jest nadrzednym celem dziatalnosci podmiotu
gospodarczego, decyzje dotyczace struktury kapitatu maja charakter strategiczny.

Teorie struktury kapitatu traktuja relacje pomiedzy kapitalem obcym i kapitatem
wilasnym jako istotng determinante wartosci przedsigbiorstwa, probujac odpowiedzie¢ na
pytanie, czy mozna zwigkszy¢ taczng warto$¢ podmiotu gospodarczego zmieniajac
strukturg jego zrodet finansowania i obnizajac $redni wazony koszt kapitatu. Z jednej
strony teorie te przyjmuja wiele zalozen upraszczajacych, jednak z drugiej strony dzieki
temu mozliwe staje si¢ wyodrgbnienie i przedstawienie wptywu struktury kapitatu na
warto$¢ przedsigbiorstwa. Pierwotnymi teoriami obejmujacymi to zagadnienie,
powstaltymi przed rokiem 1958, sa: teoria zysku netto, teoria zysku operacyjnego netto
oraz teoria tradycyjna. Zaktadaja one, ze kapitat obcy jest mniej ryzykowny i jest tanszym
zrodtem finansowania niz kapitat wiasny, gdyz wierzyciele maja zagwarantowane
przeptywy pieni¢zne W postaci odsetek i pierwszenstwo w dochodzeniu swych praw przy
likwidacji przedsigbiorstwa (Jerzemowska, 1999, s. 61-62).

Teoria zysku netto (Net Income Theory), zwana takze hipoteza zaleznosci, zaktada
mozliwos¢ zwiekszenia wartosci rynkowej przedsigbiorstwa poprzez zastgpienie czgsci
kapitatu wlasnego kapitatem obcym. W koncepcji tej przyjeto zatozenie, ze koszt kapitatu
obcego jest wielkoscia statg 1 jest zawsze nizszy od kosztu kapitalu wiasnego, bez
wzgledu na strukture kapitatow. Kazde kolejne zwickszanie dzwigni finansowej poprzez
zwigkszanie udziatu zadluzenia obniza $redni wazony koszt kapitatu. Optymalna
struktura kapitatow wystepuje wowczas, gdy kapital obcy w pelni finansuje dziatalnos¢
przedsicbiorstwa. Wtedy tez warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa i akcji zwyktych jest
maksymalna (Kedzior, 2011, s. 140; Ahmadinia, Afrasiabishani i Hesami, 2012, s. 9-10).

Z kolei teoria zysku operacyjnego netto (Net Operating Income Theory), zwana
takze hipoteza niezaleznosci, zaktada niezalezno$¢ migdzy wartoscig firmy i $rednim

wazonym Kosztem kapitalu a stosowang strukturg kapitatu. Do wyceny firmy stosuje si¢
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zysk operacyjny netto. Model bez uwzglednienia podatkow powoduje, ze catos¢ zysku
operacyjnego jest dzielona migdzy wiascicieli i wierzycieli. Wraz ze zmiang struktury
finansowania zmienia si¢ jedynie wielko$¢ poszczegdlnych strumieni dochodow
inwestorow, W zalezno$ci 0d kosztow poszczegolnych zrodet finansowania (Paramasivan
I Subramanian, 2012, s. 55-56). Zwigkszenie kapitalu obcego 0 jednostke pieni¢zng
redukuje kapital witasny 0 taka samg wartos¢. Powoduje to takze wzrost ryzyka
finansowego, co pocigga za sobg wyzszy koszt kapitatu wtasnego. Dodatni efekt dzwigni
finansowej przynosi akcjonariuszom dodatkowe zyski w wartosciach nominalnych, ale
oczekuja oni takze wigkszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu, ktora
rekompensuje ponoszone ryzyko. Dodatkowy dochéd dla akcjonariuszy z wykorzystania
dzwigni finansowej jest rowny rekompensacie za dodatkowo ponoszone ryzyko
finansowe. Wzrost udziatu zadluzenia w finansowaniu przedsi¢ewzigcia oraz wyzszy
koszt kapitatu wlasnego powoduja, ze $redni wazony koszt kapitalu nie zmienia sig.
W konsekwencji cate przedsigbiorstwo nie osigga zadnych korzysci z wykorzystania
obcych zrodet finansowania oraz nie istnieje optymalna struktura finansowania, ktéra
maksymalizowataby warto$¢ przedsigbiorstwa. Cena rynkowa akcji zwyktych i $redni
wazony koszt kapitatu sg niezalezne od stopnia wykorzystania dzwigni finansowej
(Jaworski, 2010, s. 274).

Pomiedzy dwiema ekstremalnymi teoriami struktury kapitatu miesci si¢ trzecia,
zwana teorig tradycyjng (Traditional Theory). Zgodnie z jej zatozeniami, przy
umiarkowanym wykorzystaniu kapitatéw obcych i dzwigni finansowej, nizszy koszt
kapitatow obcych nie jest rekompensowany wyzsza oczekiwang Stopg zZwrotu przez
akcjonariuszy. Bynajmniej krancowy koszt kapitatow whasnych jest nizszy niz krancowy
efekt dzwigni finansowej. Do pewnego momentu zwiekszanie udziatu zadtuzenia
powoduje obnizanie $redniego wazonego Kosztu kapitatu i jednocze$nie wzrost wartosci
przedsi¢biorstwa. Wzrastajacy poziom zadtuzenia, powodujacy niewyptacanie dywidend
W niesprzyjajacych okresach, przyczynia si¢ do coraz szybszego wzrostu kosztu kapitatu
wlasnego (Predkiewicz i Golej, 2015, s. 182-183). Po osiaggnieciu takiego udziatu
zadhuzenia w kapitatach ogoétem, w ktoérym krancowe korzysci z wykorzystania dzwigni
finansowej sa rowne zwiekszonemu ryzyku i kosztowi kapitalu wiasnego, dalsze
zwigkszanie zadluzenia powoduje obnizanie wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Jest to
taka struktura zadluzenia, przy ktorej sredniowazony koszt kapitatu jest najnizszy,

warto$¢ przedsigbiorstwa najwyzsza a struktura finansowania optymalna. Teoria
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tradycyjna zaktada wigc istnienie optymalnej struktury kapitatu, do ktorej powinny dazy¢
przedsigbiorstwa (Michalski G., 2003, s. 151-152).

Przedstawione teorie staty sie fundamentem rozwoju kolejnych koncepcji i modeli
zaleznosci pomiedzy strukturg kapitatu a wartoScig przedsigbiorstwa. Momentem
przetomowym dla teorii struktury kapitatu byta publikacja F. Modiglianiego i M. Millera
w 1958 roku (Modigliani i Miller, 1958, s. 261-297). Nazywana jest teorig nieistotnosci
struktury kapitatu Modiglianiego-Millera i zostata sformutowana w dwdch nastepujacych
twierdzeniach (Jajuga i Stonski, 1997, s. 213-218):

I.  Wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa i je] Sredni wazony Koszt kapitatu sq niezalezne
od struktury kapitatu.
Il. Koszt kapitatu wlasnego wzrasta proporcjonalnie W miare Wzrostu zadtuzenia
przedsiebiorstwa.
Twierdzenia te zostaty przedstawione jednak w warunkach istnienia pewnych zatozen
upraszczajacych, takich jak (Brigham i Houston, 2005, s. 165-166; Stradomski, 2004,
s. 26):
— brak wystepowania kosztow transakcyjnych,
— brak wystepowania podatkow,
— brak wystepowania kosztow bankructwa,
— mozliwo$¢  zaciggania  pozyczek  przez  inwestoréw  indywidualnych
| przedsiebiorstwa wedtug tej samej stopy procentowej,
— przedsigbiorstwa i inwestorzy indywidualni dysponujg taka samg informacja
0 przysztych mozliwo$ciach inwestycyjnych przedsigbiorstwa,
— pozyskiwanie obcych zrédet finansowania nie ma wplywu na wielkos¢ zysku
operacyjnego,
— przedsiebiorstwa z tej samej branzy charakteryzujg sie¢ tym samym poziomem
ryzyka.

Dowod pierwszego twierdzenia zostat przeprowadzony na podstawie procesu
arbitrazu cenowego dwoch strategii inwestycyjnych. Pierwsza strategia polega na zakupie
czesci o kapitatu wilasnego przedsigbiorstwa, ktore korzysta z dzwigni finansowe;j.
Dochodem inwestora w takim przypadku jest odpowiedni udziat w zysku operacyjnym
pomniejszony 0 koszty obstugi zadluzenia. Druga strategia inwestycyjna polega na
zaciaggnigciu prywatnej pozyczki w wysokosci czesci a zadluzenia przedsigbiorstwa

strategii pierwszej a nastepnie za przychody z pozyczki i srodki wiasne kupnie czesci
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a przedsiebiorstwa niekorzystajacego z dzwigni finansowej. Proces arbitrazu opiera si¢
na stworzeniu prywatnej dzwigni finansowej odpowiadajacej dzwigni finansowej
przedsi¢cbiorstwa zadtuzonego (Gajdka i Walinska, 1998, s. 175-178). Rezultaty obu

strategii (naktady inwestycyjne i dochody) zostaty przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4 Alternatywne inwestycje 0 roznej strukturze kapitaléow i zwrotach — model
Modiglianiego — Millera dla gospodarki bez podatkéw

Decyzja Inwestycja Dochod
Zakup o kapitatbw  wilasnych
przedsiebiorstwa korzystajacego z a-E, a - (EBIT — ky, - D)
dzwigni finansowej (A)
Zakup a przedsigbiorstwa

niekorzystajacego ~ z  dzwigni | @ *Eg—a*D | a-EBIT —aky D = a- (EBIT — kD)
finansowej (B)
Zrodto: Jerzemowska, 1999, s. 75; Welch, 2009, s. 579

Dochody uzyskane z obu strategii sag rowne. Z tego wzglgdu naktady w obydwu
przypadkach takze powinny by¢ réowne, CO mozna zapisa¢ W sposOb nastepujacy
(Jerzemowska, 1999, s. 75):

a Ey=a Eg—a D= Ey=Ez—D = Es+D = Ep 40
E,AD =V, nEy =V, (48)
VL = VU (49)

gdzie: a — udzial w inwestycjach, A — przedsigbiorstwo korzystajace z dzwigni finansowej, B —
przedsigbiorstwo niekorzystajace z dzwigni finansowej, k,, — koszt marginalny dilugu, E — wartos¢
rynkowa kapitatu wlasnego, D — warto$¢ rynkowa dtugu, V' — warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa.
Przedstawiony proces arbitrazu dowodzi twierdzenia | Modiglianiego — Millera.
W przyjetych warunkach warto$¢ przedsigbiorstwa korzystajacego z kapitatow obcych
jest rowna wartosci przedsigbiorstwa niezadtuzonego. Przedsigbiorstwo nie moze
zwigkszy¢ sSwojej tacznej warto$ci poprzez rozdzielenie przeptywow pienigznych
z kapitatow na rozne strumienie (Brealey, Myers i Allen, 2011, s. 420). Jakiekolwiek
roéznice W wartosciach rynkowych przedsigbiorstw wywolane zréznicowaniem struktury
kapitatu sa eliminowane przez transakcje arbitrazowe. Przy zatozeniu funkcjonowania na
rynku dwoch firm o identycznej klasie ryzyka i niekorzystajacych z dzwigni finansoweyj,
gdy jedna z nich zaciaggnetaby dlug i teoria nieistotnosci MM nie bylaby stuszna, jej
warto$¢ powinna wzrosngé. W takim przypadku wilasciciele przedsigbiorstwa
korzystajacego z dzwigni finansowej sprzedadza jego akcje i kupia tansze akcje
przedsigbiorstwa niezadluzonego. Pozostata nadwyzka $rodkow pienieznych zostanie
przez inwestorow korzystnie ulokowana, czyli dzwignia finansowa zostanie zastgpiona

dzwignig prywatng. Transakcje arbitrazowe bedg trwaty dopoty, dopoki sprzedaz akcji
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firmy korzystajacej z dlugu obnizy ich ceng do poziomu ceny akcji firmy niezadtuzone;.
Proces arbitrazu postepuje bardzo szybko, wigc warto$¢ obu firm bedzie identyczna.
Powyzsze rozwazania przyjmuja zatozenie, ze inwestorzy dziatajg racjonalnie, kierujg si¢
jednakowymi oczekiwaniami w odniesieniu do rentownosci przedsi¢biorstwa, natomiast
przedsi¢biorstwa ponosza takie samo ryzyko operacyjne. Jednak prywatna dzwignia
finansowa przestaje by¢ cenna, gdy zostang pomini¢te zatozenia rynku doskonatego
(Jerzemowska, 1999, s. 72-75).

Druga cze$¢ pierwszego twierdzenia MM mowi, ze koszt kapitatu przedsigbiorstwa
jest niezalezny od struktury kapitatu. Jest on z kolei rowny kosztowi kapitatu wtasnego
przedsigbiorstwa niezadtuzonego w danej klasie ryzyka. Stata wielko$¢ kosztu kapitatu
oznacza, ze krancowa stopa zwrotu z inwestycji musi by¢ réwna $redniemu wazonemu
kosztowi kapitatu (Gajdka, 2013, s. 92). Graficzna interpretacja drugiej czeSci pierwszego
twierdzenia zostata przedstawiona na rysunku 7 i jest $cisle zwiazana z twierdzeniem
drugim.

Z kolei drugie twierdzenie MM moéwi, ze stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (k,)
wzrasta wraz ze zwickszaniem wskaznika zadluzenia (D/E). Wzrost ten jest
kompensowany pozyskiwaniem wzglednie nizszego kosztu kapitatu obcego (ky) niz
koszt kapitalu wlasnego. Wzgledny koszt kapitatlu obcego jest staly, natomiast jego
warto$¢ bezwzgledna rosnie proporcjonalnie do wzrostu wartosci zadluzenia.
W konsekwencji sredni wazony koszt kapitatu pozostaje staty, gdyz zgodnie z teorig MM
nie zalezy od struktury finansowania przedsigwzigcia (Dgbski, 2005, s. 414-417). Na
podstawie przeksztalcenia formuty WACC w sytuacji braku wystgpowania podatkoéw
w gospodarce twierdzenie drugie MM mozna zapisa¢ za pomocg formuly (Gajdka
I Walinska, 1998, s. 179-186; Kotosowska, Chojnacka, Tokarski i Tokarski, 2014, s. 60):

D E D
Ta = mkd + D_+Eke > ke =1t (1—kg) z (50)

gdzie: D — warto$¢ rynkowa kapitatu obcego, E — warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego, r, — wymagana

stopa zwrotu z aktywow firmy, k, — koszt kapitatu wlasnego, k, — koszt kapitatu obcego.

Oczekiwana stopa zwrotu z kapitatow wilasnych jest rowna oczekiwanemu dochodowi
przedsi¢biorstwa niezadtuzonego i premii z tytulu ryzyka finansowego wynikajacego
z udzialu dlugu w strukturze zadluzenia, ktéra jest wyrazona za pomocg prostej
0 wspotczynniku kierunkowym (r,—k ). Punkt przeciecia z osig rzednych okresla koszt
kapitalu przedsigbiorstwa niekorzystajacego z dzwigni finansowe] (v, = k,)
(Jerzemowska, 1999, s. 76).
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Rysunek 7 Graficzna interpretacja twierdzen | i 11 Modiglianiego — Millera dla gospodarki bez
podatkéw

Zrodlo: Jerzemowska, 1999, s. 77; Jajuga i Stonski, 1997, s. 218

F. Modigliani i M. Miller przyjmujac okre$lone zatozenia wskazuja jednoczesnie,
jakie warunki muszg by¢ spetnione, aby struktura kapitatu stata sig¢ istotna i wptywata na
warto$¢ firmy. Publikacja data poczatek badaniom nad zagadnieniem istotnosci struktury
kapitatu. Kolejni badacze tego zagadnienie skupili si¢ na ostabieniu poszczegélnych
zalozen 1 przeprowadzeniu badan, ktore bardziej odpowiadajg rzeczywistoSci
gospodarczej (Brigham i Houston, 2005, s. 166).

W roku 1963 F. Modigliani i M. Miller opublikowali artykut wprowadzajacy
korekte do teorii nieistotnosci struktury kapitalu dla wartosci przedsiebiorstwa.
Uwzglednili w nim podatek dochodowy ptacony przez przedsigbiorstwa twierdzac
jednoczesnie, ze w tych warunkach istnieje optymalna struktura kapitatu. Kluczem
publikacji byto zr6znicowanie opodatkowania dochodow akcjonariuszy i wierzycieli na
poziomie przedsi¢biorstwa (Modigliani i Miller, 1963, s. 433-443). Koszt kapitatu obcego
pomniejsza podstawe opodatkowania, natomiast dywidendy i zyski zatrzymane nie
pomniejszaja  jej. Wykorzystujac kapitat obcy do finansowania aktywow
przedsigbiorstwa pojawia si¢ efekt odsetkowej tarczy podatkowej. Z tego wzgledu
wskaznik zadtuzenia moze mie¢ wptyw na wartos¢ przedsigbiorstwa jezeli oddziatuje to
na przeptywy pieniezne dla akcjonariuszy lub efektywny sredni wazony koszt kapitatu.
Innymi stowy laczne przeptywy pieniezne bedg rosty wraz ze wzrostem zadluzenia
0 wartos¢ odliczen podatkowych z tytutu kosztu kapitatu obcego (Cenkier, 2007, s. 357 -
359). Przy uwzglednieniu podatku dochodowego na poziomie przedsigbiorstwa taczne
przeptywy pieniezne dla dwoch stron finansujacych (akcjonariuszy i wierzycieli)
ksztattujg si¢ nastepujaco (Czekaj i Dresler, 2005, s. 99-100):
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CF = (EBIT —ky-D)(1—=T)4+ky-D=EBIT(1—=T)+T kgD (51)
gdzie: T — stopa podatku dochodowego ptaconego przez przedsigbiorstwo.

Z kolei warto$¢ przedsiebiorstwa zadtuzonego jest rowna zdyskontowanym
przeptywom pienieznym, gdzie stopg dyskontowg jest koszt kapitatu odpowiadajacy
poszczegolnym zrodtom finansowania. Pierwszy sktadnik rownania (w postaci zysku
operacyjnego po opodatkowaniu) jest tak samo ryzykowny jak przeptywy pieni¢zne
przedsicbiorstwa I powinien by¢ dyskontowany stopa wiasciwg dla przedsiebiorstwa
finansowanego jedynie kapitatami wtasnymi, czyli oczekiwang stopg zwrotu z kapitatlow
wlasnych. Podmiot gospodarczy pomniejsza podstawe opodatkowania odsetkami od
zadhuzenia tak dlugo, jak dtugo korzysta z kapitatow obcych i ponosi koszt w postaci
odsetek oraz uzyskuje wartos¢ dochodu, ktory podlega opodatkowaniu. Przeptyw
pieniezny wynikajacy z zastosowania odsetkowej tarczy podatkowej charakteryzuje si¢
takim samym ryzykiem jak zadluzenie. Z tego wzgledu powinien by¢ dyskontowany
stopg rowng efektywnemu kosztowi kapitatow obcych (Jerzemowska, 1999, s. 82).
W konsekwencji wartos¢ firmy jest sumg dwoch zdyskontowanych strumieni
przeptywow pieni¢znych, ktore maja charakter przeptywow bezterminowych (Sierpinska
i Jachna, 2007, s. 406):

_EBIT(l—T)_l_T-kd-D_EBIT(l—T)
b ke kg ke

+T-D (52)

Przy zalozeniu, ze =zadluzenie przedsigbiorstwa jest wiecznie odnawialne
(bezterminowe), dzigki ostonie podatkowej akcjonariusze uzyskuja dodatkowy,
zdyskontowany stopa oprocentowania dhugu przeptyw pienigzny, bedacy iloczynem
stopy podatkowej oraz wielko$ci zadtuzenia. Ten skapitalizowany przeptyw pieniezny
powigksza warto§¢ przedsigbiorstwa zadluzonego. Warto$¢ przedsigbiorstwa
zadluzonego jest wiec sumg warto$ci przedsiebiorstwa niezadtuzonego i1 wartoSci
biezacej przysziych tarcz podatkowych. Wynika z tego, ze jezeli w gospodarce nie
wystepowatyby podatki, to warto$¢ firmy nie zalezataby od struktury pasywow 1 bytaby
robwna warto$ci przedsiebiorstwa niezadluzonego. Jednak wystgpowanie podatkow
powoduje, ze warto$¢ podmiotu gospodarczego zwicksza si¢ wraz ze wzrostem
zadhuzenia (Machata, 2009, s. 270).

Publikacja wprowadzajaca korektg do teorii nieistotnosci MM uwzglednita takze
zmiane¢ drugiego twierdzenia. Uwzglednienie podatku dochodowego spowodowato, ze

koszt kapitatu wtasnego dalej ro$nie liniowo w miarg zwigkszania zadtuzenia, jednak
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wzrost ten jest wolniejszy niz w przypadku modelu nieuwzglgdniajacego podatkow,

zgodnie ze wzorem (Sierpinska i Jachna, 2007, s. 406):

%=kwﬂ%—hxl—ﬂ'g (53)
Z zwiazku z powyzszym drugie twierdzenie MM dla gospodarki z podatkami od
dochodow przedsigbiorstw brzmi: koszt kapitatu wltasnego przedsiebiorstwa zadtuzonego
jest rowny kosztowi kapitatu przedsiebiorstwa niezadiuzonego 0 takim samym ryzyku
operacyjnym powigkszonemu 0 skorygowangq tarczq podatkowg premie za dodatkowe
ryzyko finansowe ponoszone przez wlascicieli. Premia za ryzyko finansowe jest rdznicg
mi¢dzy kosztem kapitalu podmiotu niezadtuzonego i kosztem dtugu dostepnego dla
przedsigbiorstwa niezadtuzonego, skorygowana tarcza podatkowa i waga bedaca relacja
wartosci dtugu do wartosci rynkowej kapitatu wiasnego (Michalski G., 2010, s. 148).
Wzrostowi zadluzenia przedsigbiorstwa towarzyszy wzrost ryzyka, jakie ponosza
wilasciciele. Z tego tytutu ros$nie takze wymagana przez nich stopa zwrotu, czyli koszt
kapitatlu wlasnego. Pomigdzy stopniem zadluzenia a kosztem kapitatdéw wiasnych
| warto$cig przedsigbiorstwa wystepuje zaleznos¢ liniowa. Jej graficzna interpretacja

zostata przedstawiona na rysunku 8.

A V,=V,+T-D
S
<
o £
g g
g8 -1
= —% (kfkd)g
E A
2 T-D
. ' -
Vu
y

Zadhuzenie D >

Rysunek 8 Graficzna interpretacja kosztu kapitalu wlasnego jako funkcji dzwigni

finansowej
Zrodlo: Jerzemowska, 1999, s. 86

Z kolei $redni wazony koszt kapitatu w ujeciu korekty teorii MM takze uwzglednia
efekt wykorzystania tarczy podatkowej, zgodnie z formuta (Kedzior, 2011, s. 144):

E
WACC:kem-de (I—T) (54)

D+E
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Rownanie to jest zgodne z réwnaniem 45 na S$redni wazony koszt kapitatu
W przedsigbiorstwie.

Podstawiajac wzor na koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa zadtluzonego
(réwnanie 53) do wzoru na S$redni wazony koszt kapitalu (réwnanie 54) oraz

przeksztalcajac wyrazenie otrzymujemy (Machata, 2009, s. 270-271):

D

WACC = (ku+(ku—kd)(1 ~T) 'E) stk -1 (55)
D

WACC = k, (1 —T- m) (56)

Powyzszy wzor potwierdza teze, ze zgodnie z modelem MM (w gospodarce
z podatkami) sredni wazony koszt kapitatu nie zalezy od kosztu kapitatu obcego, lecz
jedynie od kosztu kapitatu przedsigbiorstwa niezadluzonego, udzialu zadluzenia
w pasywach oraz od efektywnej stopy podatku dochodowego. W gospodarce z podatkiem
dochodowym od przedsigbiorstw istnieje mozliwo$¢ obnizenia Sredniego wazonego
kosztu kapitatu poprzez zwigkszenie udzialu dlugu w pasywach. Prowadzi to
jednoczesnie do zwigkszenia wartosci przedsiebiorstwa dzigki wykorzystaniu tarczy
podatkowej (Debski, 2005, s. 418-420; Machata, 2009, s. 271).

Na rysunku 9 w spos6b graficzny zostat przedstawiony efekt zwigkszania udziatu
zadhuzenia w pasywach przedsiebiorstwa wedtug teorii MM dla gospodarki z podatkami
od przedsicbiorstw. Powoduje to spadek sredniego wazonego kosztu kapitatu, jednak
tempo tego spadku w miar¢ zwickszania udziatu zadtuzenia jest coraz wolniejsze. Przy
finansowaniu aktywow jedynie kapitalem obcym s$redni wazony koszt kapitatu bedzie
rowny kosztowi kapitatlu przedsigbiorstwa niezadtuzonego skorygowanego tarcza
podatkowg (Machata, 2009, s. 271; Berk, DeMarzo i Harford, 2012, s. 477-478).

A

Sredni wazony koszt
kapitatu (WACC)

.

Dzwignia finansowa
Rysunek 9 Poziom $redniego wazonego kosztu kapitalu jako funkcja dzwigni finansowej

dla gospodarki z podatkiem dochodowym od przedsi¢biorstw
Zrédlo: Berk, DeMarzo i Harford, 2012, s. 478; Copeland i Weston, 1988, s. 450

79


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

Zgodnie z tg teorig przy finansowaniu przedsigbiorstwa jedynie kapitatami obcymi jego

warto$¢ osiggnie poziom maksymalny (Czekaj i Dresler, 2005, s. 102).

Teorie struktury kapitatu MM zaktadaja, ze firmy nie upadajg a koszty bankructwa
nie maja znaczenia. W rzeczywistosci jednak koszty bankructwa si¢ zdarzajg i bywaja
bardzo kosztowne. Problemy zwigzane z bankructwem sa tym bardziej prawdopodobne,
Im wieksza czes¢ kapitalow jest finansowana dtugiem. Korzysci w postaci pozytywnego
efektu dzwigni finansowej tylko do pewnego momentu powodujg przyrost wartosci dla
akcjonariuszy i przewyzszajg negatywny wplyw na wartos¢ przedsiebiorstwa rosngcej
stopy kosztu kapitatu wiasnego (Nehrebecka, Biatek-Jaworska i Dzik-Walczak, 2016,
s. 17-18). Po przekroczeniu okreslonego progu wigkszego znaczenia nabiera poziom
zadluzenia oraz zwigzane z tym ryzyko finansowe i niebezpieczenstwo upadiosci.
Obstuga zadluzenia staje si¢ duzym obcigzeniem dla przedsigbiorstwa, ro$nie
prawdopodobienstwo utraty ptynnosci finansowej, ktore wynika z koniecznosci
terminowej sptaty rat kapitatu obcego i odsetek od zadtuzenia. Tym samym pojawiaja si¢
wspomniane oczekiwane koszty bankructwa, ktoére obejmuja m.in (Szczepankowski,
2012, s. 51):

— koszty postgpowania upadtosciowego (wynagrodzenie syndyka i prawnikow, koszty
administracyjne, koszty sadowe),

— dlugotrwaty proces upadlosciowy odracza w czasie uplynnienie aktywow, CO
powoduje utrat¢ ich wartosci,

— kontrahenci firmy zagrozonej bankructwem w swoich decyzjach beda uwzgledniali
ten fakt, co moze przektada¢ si¢ na bardziej restrykcyjne warunki wspotpracy (warunki
sprzedazy, dostawy, terminy ptatnosci) i tym samym mie¢ wplyw na wyniki finansowe
przedsigbiorstwa,

— kredytodawcy beda wymagali wyzszego oprocentowania kredytow i pozyczek jako
rekompensaty za wyzsze ryzyko,

— trudnosci zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu na nowe przedsigwzigcia, CO moze
skutkowa¢ brakiem realizacji efektywnych projektow inwestycyjnych,

— utracone korzysci wynikajace z roznicy migdzy wartoscig rynkowa I wartoScia
likwidacyjna aktywow.

Poza tym zwigkszone ryzyko bankructwa i prawdopodobienstwo upadtosci
powinno uwzglednia¢ brak kontynuacji dziatalnosci przedsigbiorstwa w przysztosci i tym

samym brak generowania przeptywow pienieznych (m.in. zysku operacyjnego), ktore
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majg ogromny wptyw na biezaca wartos¢ przedsiebiorstwa. Uwzgledniajac powyzsze
mozna stwierdzi¢, ze wzrost ryzyka finansowego i wyzsze zagrozenie bankructwa
wplywajg negatywnie na warto$¢ podmiotu gospodarczego. Warto$¢ przedsiebiorstwa
jest tym samym pomniejszona 0 wartos¢ biezacg przysztych oczekiwanych kosztow
zwigzanych z potencjalnym bankructwem i zwigkszonym ryzykiem, co mozna zapisac

W sposob nastepujacy (Czekaj i Dresler, 2005, s. 103):

VL=VU+T'D_VB (57)
gdzie: Vz — biezaca warto$¢ oczekiwanych kosztow bankructwa i innych kosztow zwigzanych ze

zwickszonym ryzykiem finansowym.

Na oczekiwane koszty bankructwa sktadaja sie dwa elementy: prawdopodobienstwo ich
wystgpienia oraz rzeczywiscie poniesione koszty w przypadku upadtosci
przedsigbiorstwa (Brigham i Houston, 2015, s. 555). Model docelowe;j struktury kapitatu
z uwzglednieniem tarczy podatkowej 1 kosztow bankructwa zostat przedstawiony na
rysunku 10. Nosi on réwniez nazwe modelu rownowagi struktury kapitatowej (Hawawini
i Viallet, 2007, s. 435).

A

Wartos$¢
przedsigbiorstwa V.

X DzZwignia finansowa D /E

Rysunek 10 Graficzna interpretacja wartos$ci firmy dla gospodarki z podatkiem od

przedsiebiorstw i z uwzglednieniem kosztow bankructwa
Zrodto: Watson i Head, 2010, s. 289; Brigham i Houston, 2015, s. 556

Do momentu, do ktorego przyrost korzysci z ostony podatkowej przewyzsza
oczekiwany przyrost kosztow trudnosci finansowych, warto$¢ przedsigbiorstwa ro$nie.
Do tego samego momentu maleje stopa $redniego wazonego kosztu kapitatu. W punkcie
zrownania si¢ wspomnianych kosztow i korzysci (X) podmiot gospodarczy osigga
docelowa strukture kapitalu a sredni wazony koszt kapitatu osigga swoje minimum
(Watson i Head, 2010, s. 289). Od tego punktu w miar¢ zwigkszania zadluzenia

progresywnie rosngce oczekiwane koszty trudnosci finansowych konsumujg liniowo
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rosngce korzysci tarczy podatkowej. Jednoczesnie warto$¢ przedsigbiorstwa drastycznie
obniza si¢ (Szczepankowski, 2012, s. 52-53).

W roku 1977 M. Miller opublikowat artkut, w ktérym przedstawit model struktury
kapitatu uwzgledniajacy podatek dochodowy od oso6b fizycznych i prawnych. Udowodnit
w nim, ze wprowadzajac do skorygowanego modelu MM podatek dochodowy od oséb
fizycznych, dzwignia finansowa nie ma wplywu na wartos¢ przedsigbiorstwa (Miller,
1977, s. 261-275). Potwierdzit tym samym pierwotng teori¢ Millera — Modiglianiego
z 1958 roku.

Model Millera zaktada, ze dochody z akcji uzyskiwane sg zarowno z wyptacanych
dywidend, jak i z zyskéw kapitatowych wynikajacych ze wzrostu wartosci akcji
przedsigbiorstw finansowanych kapitatami wtasnymi i obcymi. Wedtug tego modelu
podatek dochodowy ptacony przez inwestoréw 0d dochodow z akcji pomniejsza ich zyski
I tym samym wplywa na warto$¢ przedsigbiorstwa. PO uwzglednieniu opodatkowania
dochodéw przedsigbiorstw i dochodow o0sob fizycznych (inwestorow) warto$é
przedsigbiorstwa korzystajacego z dzwigni finansowej mozna wyznaczy¢ na podstawie
réwnania (Michalski G., 2010, s. 148-149):

EBITA1-T,)1-T, 1-T.)1-T,
V, = ( X ) )+D'[1—( 11(Td )] (58)
1-T.)1-T,
VL=VU+D-[1—( 11(Td ) (59)

gdzie: T, — efektywna stopa podatku dochodowego ptacona przez inwestorow od osobistych dochodéw
z akcji, T, — efektywna stopa opodatkowania dochodow przedsi¢biorstwa, T, — efektywna stopa
opodatkowania dochodow z obligacji, V;, — warto$¢ przedsiebiorstwa korzystajgcego z dzwigni finansowe;j,

V, — warto$¢ przedsicbiorstwa niekorzystajacego z dzwigni finansowej.
Dla przedsigbiorstwa niekorzystajacego z dzwigni finansowej druga cz¢s¢ wzoru bedzie
warto$cig zerowa a warto$¢ przedsiebiorstwa begdzie rowna jego pierwszej czgsci.
Omowione teorie przedstawiajgce wpltyw struktury kapitalu na warto$¢
przedsiebiorstwa pozwalaja takze wskaza¢ kilka zasadniczych czynnikow majacych
wplyw na strukture kapitatu, takie jak ryzyko, stopa podatkowa, wielko$¢ przeptywow
pienieznych lub oczekiwane koszty bankructwa. Oprocz tych juz przedstawionych
istnieje rowniez Szereg innych czynnikéw majacych znaczenie w ksztalttowaniu struktury
kapitatu w przedsiebiorstwie. Ich ktorych krotka charakterystyka zostala przedstawiona

w tabeli 5.
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Tabela 5 Czynniki majace wplyw na strukture kapitalu w przedsiebiorstwie

Czynnik Znaczenie w ksztaltowaniu struktury kapitalu przedsi¢biorstwa
stabilno$¢ przychodéw ze sprzedazy zwigksza wiarygodno$¢ terminowego
Stabilnos¢ wywiazywania si¢ ze zobowiazan na rzecz pozyczkodawcow,
sprzedazy przedsigbiorstwa z wickszg stabilnoscia sprzedazy moga by¢ bardziej

zadluzone;

Struktura aktywow

podmioty gospodarcze posiadajace W strukturze aktywow sktadniki mogace
by¢ wykorzystane jako zabezpieczenie kredytow i pozyczek mogg posiadaé
wyzszy udziat dlugu w strukturze finansowania;

przedsigbiorstwa wykazujace wysoka dynamike wzrostu zmuszone sa do
korzystania z zewnetrznych zrodet finansowania, gdyz uzyskiwane zyski nie

Dynamika i sg wystarczajace do finansowania szerokich programéw inwestycyjnych,
potencjal wzrostu wyzsze koszty emisji akcji niz koszty pozyskiwania dlugu sktaniaja
przedsi¢biorstwa przedsigbiorstwa do korzystania ze zrodet obcych,

w rezultacie przedsigbiorstwa z wysoka dynamika wzrostu moga posiadaé

wyzszy udzial zadtuzenia W strukturze pasywow;

duze przedsiebiorstwa maja wigksze mozliwosci dywersyfikacji dziatalnosci
Wielkos¢ i z tego wzgledu sa mniej podatne na trudnosci finansowe,

przedsiebiorstwa

maja mozliwosc¢ tatwiejszego zabezpieczenia si¢ przed bankructwem i moga
posiada¢ wyzszy poziom dzwigni finansowej;

Stopien dzwigni
operacyjnej

przedsigbiorstwa z nizszym poziomem ryzyka operacyjnego maja wickszy
potencjat zadtuzeniowy, gdyz taczne ryzyko dziatalnosci jest mniejsze;

Nietypowos$¢
produkcji

produkcja specjalistyczna wymaga duzych naktadéw na badania i rozwdj,
a przedsigbiorstwa je wytwarzajace sg szczegdlnie narazone na trudnosci
finansowe,

im wyzsza nietypowos¢ produkcji, tym nizszy poziom dzwigni finansowej
przedsigbiorstwa;

Rentownos¢
produkcji

wysoka rentownos¢ produkcji pozwala na samofinansowanie przedsiewzigé
inwestycyjnych z uwagi na osigganie wysokich zyskow,

przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ wysoka rentownoscia nie korzystaja
z kapitatow obcych w takim stopniu, na jaki pozwalataby ich struktura
finansowania;

Zakres
sprawowanej
kontroli nad
przedsi¢biorstwem

struktura akcjonariatu wywiera istotny wplyw na struktur¢ finansowania,
dodatkowa emisja akcji moze zmieni¢ dotychczasowy zakres kontroli
akcjonariuszy posiadajacych wiekszosciowy pakiet udzialow (pakiet
kontrolny),

wigkszosciowi akcjonariusze (udzialowcy) niemajgcy zamiaru nabyc
nowych akcji beda bardziej zainteresowani pozyskaniem dtugu jako zrodta
finansowania, gdyz W ten sposdb nie bedzie zagrozona ich dotychczasowa
pozycja w akcjonariacie,

Stanowisko
zarzadu
przedsi¢biorstwa

z uwagi na brak dowoddéw wskazujacych na optymalny poziom zadtuzenia,
ostateczne decyzje w tym zakresic sa podejmowane przez zarzad
przedsigbiorstwa;

zarzady jednych przedsigbiorstw prowadza konserwatywna polityke
ksztattowania struktury kapitatu, ktore charakteryzuja si¢ nizszym
wskaznikiem zadtuzenia niz $rednia branzowa; innych za$ maja wigksza
sktonnos¢ do zadtuzania zarzadzanych podmiotow gospodarczych;

Sytuacja
wewnetrzna
przedsiebiorstwa

znaczacy wplyw na wybor zrodel finansowania nowych projektow
inwestycyjnych maja przewidywania dotyczace ich rentownosci oraz ryzyka
inwestycyjnego;

ostateczny wybor zrodta finansowania nowej inwestycji zalezy od specyfiki
przedsiebiorstwa i preferencji jego wiascicieli;

finansowanie optacalnych projektéw inwestycyjnych nowa emisja akcji
pomniejszy  dochody  dotychczasowych  akcjonariuszy, natomiast
finansowanie Zrodtami obcymi zwigksza ryzyko finansowe, lecz
jednoczesnie pozwala podnie$¢ rentownos¢ kapitatow wilasnych.
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Czynnik Znaczenie w ksztaltowaniu struktury kapitalu przedsiebiorstwa
— w sytuacji niewystarczajacej wielkosci zyskéw zatrzymanych na
finansowanie przedsigwzig¢ przedsigbiorstwa beda pozyskiwaé kapitat
wiasny lub obcy, w zaleznosci od preferencji;
Dostep do L . . .
L — w przypadku trudno$ci w pozyskaniu kapitatu wiasnego podmioty
kapitalow . L1 h s
gospodarcze beda starali si¢ finansowac dziatalnos¢ ze zrodet zewnetrznych;
— jest mozliwo$¢ wykorzystywania rowniez hybrydowych instrumentow
dhuznych, lecz sg one stosunkowo rzadko stosowane;
Stosunek — pozyczkodawcy moga nie akceptowa¢  wysokiego  zadluzenia
kredytodawcow i przedsigbiorstwa lub zada¢ wysokiego oprocentowania kredytow,
agencji — niska jako$¢ kredytowa zmniejsza szans¢ na otrzymanie dodatkowego
ratingowych kredytu lub powodzenia emisji instrumentéw dtuznych.

Zrodto: Czekaj i Dresler, 2005, s. 106-108; Brigham i Houston, 2015, s. 557-560; Barowicz, 2014, s.
37-66; Colombo, 2001, s. 1691-1692; Umer, 2014, s. 54-56

Poza czynnikami przedstawionymi powyzej, do waznych determinant struktury
kapitalowej mozna rowniez zaliczy¢: kapitat ludzki i1 jego sile negocjacyjna, branze,
w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo, dynamike otoczenia blizszego i dalszego,
wysoko$¢ efektywnej stopy podatkowej, sytuacje makroekonomiczng, koniunkture na
rynku papieréw wartosciowych i na rynku dlugu, ptynnos¢ finansowa, wysokos¢
wyptacanych dywidend oraz inne (Uddin, 2015, s. 256-259; Acaravci, 2015, s. 160-161).

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze koszt i struktura kapitalu sg bardzo
istotnymi determinantami wartosci przedsi¢biorstwa. Pomimo tego, ze modele MM
przyjmuja wiele zatozen upraszczajacych, nalezy doceni¢ ich ogromne znaczenie
w zrozumieniu wptywu struktury kapitalu na ksztaltowanie wartoSci podmiotow
gospodarczych. Na przyktad nie mozna zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze optymalng
strukturg kapitatu jest finansowanie dziatalno$ci przedsigbiorstwa jedynie kapitatami
obcymi. Z drugiej strony rozpoczynanie rozwazan teoretycznych od modeli najprostszych
i rozbudowywanie ich o kolejne zmienne pozwala dostrzec rol¢ ryzyka, podatkow, kosztu
kapitalu oraz zewnetrznych zrodet finansowania w ksztaltowaniu warto$ci
przedsigbiorstwa, a takze mechanizméw zachowawczych w  zarzadzaniu
przedsi¢biorstwem i ksztalttowaniem struktury kapitatu. Przy umiejetnym ich
wykorzystaniu przedstawione koncepcje moga okaza¢ si¢ bardzo dobrym narzedziem
w okresleniu wielkosci wyjsciowej w procesie optymalizacji struktury kapitatu
I maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa.

Przedstawione teorie wymagajg jednak uzupelnienia 0 pewne elementy
przyblizajace je do rzeczywistosci. Niepotrzebne jest prowadzenie badan w celu
potwierdzenia tezy, ze wraz ze wzrostem udzialu zadluzenia w strukturze kapitatow
ro$nie ryzyko finansowe i ryzyko niewyptacalnosci przedsigbiorstwa. Wraz z tym

wzrostem wierzyciele domagaja si¢ wyzszej Stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatow.
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W rezultacie, od pewnego poziomu zadluzenia koszt kapitalu obcego wzrasta wraz ze
wzrostem dzwigni finansowej. Rowniez wiasciciele domagaja si¢ coraz wyzszej stopy
zwrotu przy wzroscie udziatu zadtuzenia, jako rekompensaty za ponoszenie wyzszego
ryzyka. Z tego wzgledu teoria uwzgledniajgca koszty bankructwa jest najblizsza
rzeczywisto$ci. Kazde przedsigbiorstwo bedzie oczywiscie posiadato inny poziom
optymalnej struktury kapitatu, ktory bedzie zalezat gtownie od kosztéw poszczegdlnych
kapitatow, ryzyka oraz czynnikow przedstawionych w tabeli 5. Kazde przedsi¢biorstwo
ksztattujgc strukture kapitatu powinno szczegétowo przeprowadzaé analize kosztow
I korzysci wynikajacych z poszczegolnych form finansowania. Optymalna struktura
kapitalowa wystapi przy takim poziomie zadluzenia, przy ktorym wzrastajace koszty
trudnosci finansowych zrownowazg wolniej wzrastajace korzysci wynikajace z dzwigni
finansowej oraz ostony podatkowej. Nie mozna bra¢ pod uwage jedynie kosztow
trudnosci finansowych obecnie wydatkowanych, ale takze przyszte koszty oczekiwane.
Przy takim poziomie dzwigni finansowej sredni wazony koszt kapitatu b¢dzie najnizszy
a warto$¢ przedsigbiorstwa najwyzsza.

Istotng role przy okreslaniu struktury kapitatu odgrywa efektywny koszt zadtuzenia
oraz struktura generowanych przeptywow pienieznych. Struktura przeptywow ma takze
wplyw na wysokos¢ efektywnej stopy zadtuzenia oraz na ptynnos¢ finansowa podmiotu
i koszty trudnosci finansowych. Tym samym moze mie¢ istotny wptyw na ksztattowanie
warto$Ci  przedsiebiorstwa. Kredyty, pozyczki i instrumenty dluzne moga
charakteryzowa¢ si¢ bardzo zréznicowana strukturg przeptywow pienigznych, ktora
nalezy uwzgledni¢ w ksztattowaniu struktury kapitatu. Przedsigbiorstwo moze takze
ksztattowaé strukture kapitatu wykorzystujac instrumenty hybrydowe, takie jak np.

obligacje zamienne oraz inne nieklasyczne instrumenty dtuzne.
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I11. OBLIGACJE KORPORACYJIJNE W KSZTALTOWANIU WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA

3.1. Obligacje korporacyjne jako instrumenty rynku finansowego

Rynek finansowy jest okreslonym segmentem w gospodarce (obok rynku
surowcow mineralnych, towardw, ustug, pracy i nieruchomosci), gdzie dokonywane sg
transakcje kupna-sprzedazy najbardziej ptynnym, specyficznym rodzajem towaru —
pieniagdzem (kapitatem). Na rynku finansowym dochodzi do spotkania podmiotow
posiadajacych nadwyzki finansowe, ktore poszukuja mozliwosci ich korzystnego
zagospodarowania oraz podmiotéw odczuwajacych niedobory finansowe, ktore zgtaszaja
che¢¢ pozyskania srodkéw pienigznych na sfinansowanie dziatalnosci operacyjnej lub
inwestycyjnej (Debski, 2014, s. 13-15). W zdecydowanej wigkszosci jest to wymiana
pieniadza na aktywa finansowe (papiery wartosciowe). W ramach tej wymiany nabywca
papierow wartosciowych spodziewa sig, ze zakupione walory przyniosg mu w przysztosci
dochody w postaci procentu, zysku lub dywidendy. Po stronie podmiotéw posiadajacych
wolne srodki pieni¢zne lub po stronie poszukujacych srodkow finansowych znajduja sie:
gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, panstwo, a takze podmioty zagraniczne. Na
rynku finansowym wystepuje takze trzecia grupa uczestnikow — posrednicy finansowi,
ktorych zadaniem jest wspomaganie transferu aktywow finansowych od podmiotow
nadwyzkowych do podmiotow deficytowych (Czekaj, 2008, s. 4-6).

Najbardziej znana klasyfikacja rynku finansowego opiera si¢ na kryterium wedtug
rodzaju instrumentow finansowych bedacych przedmiotem obrotu. Charakterystyka tego
podziatu zostata przedstawiona w tabeli 6. Rynkiem najbardziej ptynnych aktywow
finansowych jest rynek pieni¢zny, ktorego gltéwnymi uczestnikami sg instytucje
finansowe poszukujace pozyczek lub lokat na bardzo krotki okres. Duze znaczenie na
rynku pienieznym odgrywa rynek lokat migdzybankowych, ktoérego stopy procentowe sg
podstawg okreslania wysoko$ci oprocentowania kredytow, pozyczek, obligacji i innych
instrumentoéw dtuznych (Dziawgo, 2012, s. 19-21). Obok rynku pieni¢znego funkcjonuje
rynek kapitatlowy. Gloéwna roznica miedzy tymi dwoma segmentami jest czas
zapadalnos$ci instrumentow finansowych. Ponadto stopien ryzyka inwestycyjnego jest
znacznie wyzszy na rynku kapitalowym. Znajomos$¢ przez przedsigbiorstwa
mechanizméw dziatania rynku kapitalowego i pienieznego odgrywa bardzo wazng rolg
w zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstwa, zwlaszcza w zakresie realizacji celu

polegajacego na zwigkszaniu wartoséci dla wilascicieli. To wlasnie na rynku pieni¢znym
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I kapitatowym przedsigbiorstwa pozyskuja kapitat obcy w postaci krotkoterminowych

papierow dtuznych i obligacji na finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej oraz

utrzymanie odpowiedniej plynnosci finansowej (Debski, 2014, s. 93-95). Rynek

instrumentéw pochodnych oraz rynek walutowy sg segmentami rynku finansowego,

ktorych mechanizmy oraz instrumenty wspomagaja m.in. funkcjonowanie rynku

pienieznego I kapitatowego (Hull, 2012, s. 1-10; Durbin, 2011, s. 3).

Tabela 6 Podzial rynku finansoweg

0 wedlug kryterium rodzaju instrumentéw finansowych

Segment

rynku Aktywa finansowe

Cechy rynku

— bony (weksle)
komercyjne,

— bony (weksle)

skarbowe,

— bony pienigzne,

weksle handlowe,

— certyfikaty

depozytowe,

— lokaty
miedzybankowe,

— depozyty i kredyty;

Rynek pieni¢zny
|

— rynek najbardziej ptynnych aktywow,
— przedmiotem obrotu sg instrumenty krotkookresowe (do

1 roku),

glowne wykorzystanie polega na zarzadzaniu ptynnoscia
podmiotoéw uczestniczacych i pokrywaniu zapotrzebowania
na kapitat obrotowy,

wykorzystywany takze do dtugoterminowego zaspokajania
zapotrzebowania na pieniagdz W wyniku tzw. procesu
rolowania,

zakres i szczegotowosé regulacji i nadzoru sa mniejsze niz
przy emisji aktywow dtugoterminowych,

wystepuje mechanizmem polityki  pienieznej, gdzie
narzedziem sg tzw. operacje otwartego rynku;

— akcje i inne papiery
udziatowe,

— obligacje
korporacyjne,
komunalne,
skarbowe,

— instrumenty
hybrydowe;

Rynek kapitalowy

emisja instrumentow finansowych o terminie realizacji
dhuzszym niz rok,

wspomaga przeptyw kapitatu pomiedzy jego wiascicielami
(inwestorami) a uzytkownikami (emitentami papieréw
wartosciowych),

z pozyskanych s$rodkow emitenci finansujg dziatalno$é
biezacg | rozwojowa,

rynek kojarzy oferty popytu na kapitat i podazy
oszczgdnoscei,

mobilizowanie rozproszonych wolnych srodkow
pienieznych i przeksztalcanie ich w odczuwalny dla
gospodarki strumien inwestycji;

— waluty,

— instrumenty
finansowe
denominowane w
innej walucie niz
krajowa;

Rynek walutowy

umozliwia swobodny przeptyw kapitalu miedzy réznymi
obszarami walutowymi,

wycenia walute jednego kraju w walucie innego kraju,

kurs walutowy jest ceng jednej waluty wyrazong w drugiej,
kurs walutowy i jego zmiany sa bardzo istotne dla
importerdw i eksporterow — wplywajg na optacalnos¢
wymiany handlowej;

— opcje,

— warranty,

— kontrakty forward i
futures,

— swapy,

— instrumenty
pochodne drugiej i
trzeciej generacji.

Rynek instrumentéw
pochodnych

najbardziej rozwijajacy sie obecnie segment rynkow
finansowych,

umozliwia  transakcje  instrumentami  finansowymi
W przysztoéci po cenie ustalonej w momencie wystawienia
derywatu,

redukuje ryzyko zmiany wartosci aktywow i zobowiazan
poprzez zabezpieczenie ich ceny rynkowej w czasie,
ptynno$¢ rynku podtrzymujg transakcje spekulacyjne
i arbitrazowe.

Zrodto: Debski, 2014, s. 13-15; Czekaj, 2008, s. 10-14
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Rynek finansowy 1 wystepujace na nim instrumenty moga wspomagaé
przedsi¢biorstwa W procesie kreowania ich wartosci. Podmioty gospodarcze pozyskujac
kapital bezposrednio na rynku pieni¢znym lub kapitatowym placg koszt kapitalow
wedlug warto$ci rynkowych, omijajgc cze¢sto prowizje, marze i optaty posrednikow
finansowych (bankéw). Nizszy koszt kapitatu ma odzwierciedlenie w wyzszej wartosci
przedsigbiorstwa. Ponadto umiejetne wykorzystanie instrumentow rynku pieni¢znego
moze pozwoli¢ na efektywne zarzadzanie ptynnoscia i utrzymywanie optymalnego stanu
gotowki. Eliminowanie braku ptynnosci finansowej prowadzi do ograniczania ryzyka
upadtosci, natomiast eliminowanie nadmiernej ptynnosci prowadzi do ograniczania
kosztow utraconych korzysci. W rezultacie prowadzi to do zwigkszenia przeptywow
pieni¢znych, ograniczenia ryzyka i tym samym do Kkreacji warto$ci przedsigbiorstwa.
OczywiScie najbardziej istotne znaczenie rynku finansowego z punktu widzenia
niniejszej pracy, dla kreacji wartosci przedsigbiorstwa, przejawia si¢ mozliwoscig
wykorzystania dtugu i osiagnigcia dodatniego efektu dzwigni finansowej.

Podstawowym instrumentem dtuznym rynku finansowego jest obligacja. Jest to
instrument, w ktorym jego emitent (strona krotka) jest dluznikiem wobec posiadacza
instrumentu (obligatariusz, strona dluga) i zobowigzuje si¢ do jego wykupu poprzez
zaptacenie wartosci nominalnej oraz ewentualnych odsetek (Jajuga i Jajuga, 2006, s. 27).
Obligacj¢ mozna takze zdefiniowaé jako papier wartosciowy stwierdzajacy zobowigzanie
emitenta wobec nabywcy (obligatariusza) do sptaty kwoty dlugu (wartosci nominalnej)
oraz ewentualnego spetnienia innych $wiadczen w okreslonych terminach w przysztosci.
Ewentualne dodatkowe $wiadczenia moga mie¢ charakter pieni¢zny lub niepieni¢zny
(Dziawgo, 2012, s. 122).

Emisja instrumentow dluznych stwarza mozliwos¢ czasowego korzystania
z pozabankowych zewnetrznych zrodet finansowania. Okres zapadalnosci obligacji moze
by¢ znacznie dtuzszy niz okres zapadalnosci kredytu bankowego. Instrumenty dtuzne sg
czesto uwazane za tansze zrodto pozyskiwania kapitatu niz emisja akcji, gdyz odsetki od
dhugu stanowig koszt uzyskania przychodu. Wada emisji instrumentow dtuznych moga
by¢ trudnosci powodzenia emisji 1 zgromadzenia potrzebnego kapitatu w okre§lonym
czasie (Debski, 2014, s. 238-239). Obligacje okreslane sg czesto mianem instrumentow
finansowych przynoszacych staty dochdd, gdyz przynosza ich posiadaczom prawo do
z gory okreslonych strumieni pienieznych w okreslonym przedziale czasu. Natomiast
z punktu widzenia emitenta generuja odwrotne przeptywy pieniezne wzgledem

obligatariusza i w efekcie ponosi on koszt dysponowania pozyczonym kapitatlem
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(Luenberger, 2003, s. 62). Pomimo zdarzajacych si¢ niepowodzen emisji, emitent za
pomocg instrumentow dtuznych moze zaciggaé¢ znaczne kwoty pozyczek sktadajacych
si¢ z drobnych oszczednosci nalezgcych do bardzo wielu wierzycieli (Bien, 2004,
s. 31-33).

Ze wzgledu na rodzaj emitenta mozna wyr6zni¢ instrumenty dtuzne skarbowe,
komunalne i korporacyjne (Dgbski, 2014, s. 239). Z obligacji korporacyjnych mozna
takze wyodrebni¢ instrumenty emitowane przez przedsigbiorstwa bankowe, gdyz m.in.
ich emisja podlega zar6wno ustawie o obligacjach, jak i prawu bankowemu (Gorski,
2013, s. 310). Celem emisji skarbowych instrumentéw dluznych jest zaspokajanie
potrzeb finansowo-kredytowych panstwa. Instrumenty te uwazane sg za bezpieczng
forme lokowania kapitatu a ich oprocentowanie wyznacza lub kreuje w gospodarce tzw.
stope wolng od ryzyka inwestycyjnego. Celem emisji obligacji komunalnych jest gtownie
finansowanie potrzeb inwestycyjnych w zakresie infrastruktury lokalnej, np. budowa
drég, sieci wodociggowej, oczyszczalni $ciekow, itp. Z Kkolei przedsigbiorstwa
komercyjne emitujg instrumenty dtuzne z uwagi na potrzeby inwestycyjne oraz
pozyskanie tanszego kapitatu niz inne formy finansowania i tym samym podniesienia
rentownosci kapitatow wlasnych, zwigkszenia optacalnosci projektow inwestycyjnych
oraz obnizenia $redniego wazonego kosztu kapitatu (Gradon, 2010, s. 232-234). Prowadzi
to do kreacji warto$ci przedsigbiorstwa.

Kazdy instrument dluzny charakteryzuje sie okreSlonymi cechami zawartymi
w prospekcie emisyjnym lub memorandum informacyjnym. Do parametréw, za pomoca
ktorych mozna scharakteryzowaé kazdy instrument dtuzny naleza: warto$¢ nominalna,
stopa kuponu odsetkowego, czestotliwos¢ ptatnosci odsetek, termin zapadalno$ci oraz
warunki dodatkowe. Wartos¢ nominalna okresla kwote pieni¢zng udzielonej pozyczki
emitentowi z tytutu nabycia jednostki papieru wartosciowego. Wartos¢ ta jest stata
w catym okresie do wykupu i podlega sptacie wierzycielowi w terminie zapadalnosci
instrumentu (Dg¢bski, 2014, s. 238). Stopa kuponowa okresla wielko$¢ procentowg od
wartosci nominalnej okresowych dochodéw uzyskiwanych z tytulu posiadania
instrumentu dtuznego. Stopa ta jest wyrazana w skali roku. Instrumenty dluzne
zerokuponowe nie posiadajg stopy kuponowej, natomiast dochodem ich posiadacza jest
dyskonto (Reilly i Brown, 2001, s. 21). Czgstotliwos¢ platnosci odsetek wyraza okres
pomiedzy kolejnymi ptlatnosciami kuponow odsetkowych przez emitenta na rzecz
obligatariusza. Okres odsetkowy stosowany przez emitentoéw Wynosi zazwyczaj rok, pot

roku lub kwartat (Jajuga i Jajuga, 2006, s. 26). Termin zapadalno$ci oznacza okres od
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momentu emisji instrumentu do daty, w ktorym powinna nastapi¢ sptata zadluzenia
udzielonej pozyczki, czyli zwrot wierzycielowi wartosci nominalnej przez dtuznika.
Mozna wyr6zni¢ dwa terminy zapadalnosci: pierwotny i rzeczywisty. Pierwotny termin
wykupu oznacza okres, na jaki zostat wyemitowany instrument dtuzny: od momentu
emisji na rynku pierwotnym do terminu zapadalno$ci. Natomiast rzeczywisty termin
wykupu jest wyrazony w latach i skraca si¢ wraz z uptywem czasu (Dg¢bski, 2014, s. 235).
Emitent moze rowniez wprowadzi¢ warunki dodatkowe zwigzane z emisjg. Przyktadem
s obligacje odwotalne na zadanie emitenta (obligacja callable) lub obligacje odwotalne
na zadanie obligatariusza (obligacja puttable). Poza tym szczegolnym rodzajem obligacji
korporacyjnych sa obligacje zamienne (Gorski, 2013, s. 313-314). Znajomo$é
omowionych parametrow emitowanych instrumentéw dluznych oraz zawartych opcji
dodatkowych moze by¢ istotna przy efektywnym zarzadzaniu ptynnoscig finansowa
I szacowaniu efektywnego kosztu kapitatu obcego oraz moze prowadzi¢ do zwigkszania
warto$ci przedsiebiorstwa. Szersze znaczenie znajomosci tych parametréw 1 opcji
dodatkowych w ksztaltowaniu warto$ci przedsi¢biorstwa zostanie przedstawione
w kolejnym podrozdziale przy omawianiu analizy konstrukcyjnej instrumentow
dhuznych.

Ze wzgledu na forme¢ generowania dochodu instrumenty dluzne dzielg si¢ na
kuponowe oraz zerokuponowe (dyskontowe). W przypadku instrumentow kuponowych
odsetki wyptacane sg w okreslonych, jednakowych odstepach czasu w okresie trwania
instrumentu. Z Kolei instrumenty zerokuponowe sg emitowane ponizej ich wartosci
nominalnej a zysk obligatariusza wynika z r6znicy mig¢dzy ceng emisji a ceng nominalng
(wykupu obligacji). W ramach kuponowych instrumentéw dtuznych mozna wyodrgbnic
walory o statym (vanilla bonds) lub zmiennym oprocentowaniu (FRN — floating rate
notes) oraz tzw. instrumenty indeksowane. W przypadku instrumentow 0 oprocentowaniu
statym (stable coupon bonds) stopa kuponowa jest stata od dnia emisji do terminu
wykupu i tym samym emitent ponosi staty koszt kupondéw odsetkowych w catym okresie
trwania zadtuzenia. Instrumenty dtuzne o oprocentowaniu zmiennym cechuje zmienna
stopa naliczania odsetek, ktora moze by¢ rowna stopie rynku finansowego, powiekszona
0 okreslong marz¢ lub w inny sposob algebraicznie uzalezniona od okre$lonej stawki
bazowej, np. stopy rynku miedzybankowego, stopy banku centralnego, stopy rentownosci
bonow skarbowych, itp. W takim przypadku stopa kuponowa (koszt kapitatu obcego)
zmienia si¢ dla kazdego okresu odsetkowego. Inng formg instrumentu dtuznego

0 oprocentowaniu zmiennym jest obligacja indeksowana, dla ktorej stopa kuponowa jest
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uzalezniona 0od konkretnego wskaznika makroekonomicznego, np. stopy inflacji. Istnicja
takze instrumenty indeksowane o odwrotnie zmieniajacej si¢ Stopie kuponowej
wzgledem okre$lonego wskaznika (Gradon, 2010, s. 234). Konstrukcja instrumentow
dhuznych umozliwia takze potgczenie oprocentowania i dyskonta. Sytuacja taka wystgpi
w przypadku emisji waloru ponizej jego wartosci nominalnej z jednoczesnym
oprocentowaniem w postaci kuponoéw odsetkowych (Antkiewicz, 2012, s. 42).
Dopuszczalnos$¢ roznych form oprocentowania emitowanych instrumentow pozwala
przedsiebiorstwu ograniczac ryzyko stopy procentowej (obligacje o zmiennym kuponie)
oraz efektywnie zarzadza¢ ptynnoscig poprzez dopasowanie ptatnosci odsetkowych
I sptaty dlugu do przeplywow pienigznych generowanych z inwestycji finansowanych
emitowanymi instrumentami. Kazde skuteczne wyeliminowanie ryzyka oraz
nadptynnos$ci finansowej bedzie prowadzito posrednio lub bezposrednio do zwigkszania
warto$ci przedsiebiorstwa.

Ze wzgledu na zasigg emisji obligacji mozna wyodrebni¢ instrumenty emitowane
na rynkach narodowych, rynkach zagranicznych oraz eurorynkach. Obligacje krajowe sa
emitowane przez rezydentow i w walucie danego kraju. Obligacje zagraniczne sa
emitowane przez nierezydentow w walucie kraju, w ktérym jest plasowana emisja.
Przyktadem obligacji zagranicznych sa obligacje jankeskie (Yankee bonds), ktore sa
emitowane w dolarach przez przedsigbiorstwa zagraniczne na rynku USA lub obligacje
samurajskie (Samurai bonds) emitowane w jenach przez nierezydentéw na rynku
japonskim (Bednarz i Gostomski, 2008, s. 38). Obligacje denominowane w dolarach
I sprzedawane na gietdach dalekowschodnich w Tajwanie, Singapurze lub Hongkongu
nazywa si¢ obligacjami smoczymi (dragon bonds) (Gorski, 2013, s. 315). Walory
emitowane w Tokio w innej walucie niz jen okresla si¢ mianem obligacji Szoguna
(Shogun bonds) (Bednarz i Gostomski, 2008, s. 38). Obligacje sprzedawane na rynku
brytyjskim w slangu finansowym zwane sg buldogami, na rynku hiszpanskim — Matador
bonds, rynku holenderskim — Rembrandt bonds, na rynku australijskim — Matylda bonds,
natomiast na rynku chinskim — Panda bonds. Obligacje zagraniczne sa przewaznie
subskrybowane przez konsorcja sktadajace si¢ z bankow kraju emisji. Emisja odbywa si¢
na podstawie prawa lokalnego a walory sg nabywane przez miejscowych inwestorow
(Ptokarz, 2013, s. 115-116).

Szczegolnym rodzajem obligacji zagranicznych sg euroobligacje, emitowane przez
nierezydentow W walucie innej niz kraj emisji. Rynek euroobligacji (eurobond market)

jest trwatym elementem miedzynarodowego rynku finansowego. Instrumenty te sg
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emitowane przez duze korporacje transnarodowe i rzady panstw 0 wysokiej
wiarygodnos$ci kredytowej oraz przez migdzynarodowe instytucje finansowe, takie jak
Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, itp. Cecha odrézniajaca euroobligacje
od innych obligacji zagranicznych jest to, ze sag one denominowane w walucie innej niz
urzedowa waluta siedziby emitenta (Bednarz i Gostomski, 2008, s. 38-39). W praktyce
obligacje takie sa denominowane w walutach o szerszym mi¢dzynarodowym znaczeniu,
takich jak euro, dolar amerykanski, funt szterling, frank szwajcarski czy jen.
W przypadku niektorych emisji z terminem wykupu powyzej siedmiu lat konieczne jest
uruchomienie przez emitenta funduszu amortyzacyjnego, w ktorym muszg byé
gromadzone srodki do pozniejszego wykupu walorow. W innym przypadku uruchamiany
jest fundusz stabilizacyjny w celu gromadzenia srodkéw na wykup obligacji w momencie
spadku jej ceny ponizej zadeklarowanej ceny minimalnej (Lutkowski, 2007, s. 257;
Choudhry, 2001, s. 378-380).

Wazng cechg euroobligacji jest obcigzenie ich dochodéw podatkiem u zrdodia
(withholding taxes) (Eun i Resnick, 2012, s. 308). Jednak emitent nie musi pobieraé¢
takiego podatku od wyptacanych odsetek posiadaczom euroobligacji — nierezydentom.
Bardzo goscinne pod tym wzglgdem sa takie kraje jak np. Wielka Brytania, Holandia lub
Luksemburg. Emitent zaktada w takim kraju spotke celowsg (SPV — special purpose
vehicle), ktorej zadaniem jest emisja i obstuga obligacji na rzecz zagranicznej spotki
matki, ktora z kolei daje gwarancje emisji. Srodki uzyskane z emisji sa pozyczane spotce
matce, ktéra w momencie wykupu za posrednictwem spotki corki zwraca pozyczke
inwestorom wraz z odsetkami. W ten sposob inwestorzy nie ptacg podatku od odsetek
w kraju emisji walorow. Innym przyktadem unikania podwdjnego opodatkowania od
odsetek jest umowa bilateralna, ktora zostata podpisana miedzy Krajem goszczacym
a krajem rezydencji emitenta. Wowczas obstuga takiej pozyczki staje si¢ neutralna
podatkowo (Ptokarz, 2013, s. 116-117). Emisja euroobligacji moze by¢ wigc elementem
dziatan optymalizacji podatkowej emitenta funkcjonujacego na rynku globalnym. Kazdy
dodatni przeptyw pieniezny wynikajacy z nizszych podatkow 1 niepowodujacy
uszczerbku na reputacji przedsigbiorstwa begdzie miat przetozenie na zwigkszenie jego
wartosci. Nierzadko jest to jedna z zalet i przewagi emisji euroobligacji nad obligacjami
krajowymi.

Euroobligacje sa instrumentami na okaziciela. Ich anonimowy charakter z jednej
strony utatwia obrot na rynku migdzynarodowym, z drugiej jednak stwarza mozliwosci

unikow i oszustw podatkowych. Na rynku istniejg euroobligacje posiadajgce klauzule
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przedterminowego wykupu, zamienne na akcje oraz euroobligacje z warrantami.
Przejawem innowacyjnosci rynku jest takze emisja walorow, ktorych ostateczna cena
wykupu jest uzalezniona od ksztattowania si¢ poziomu okreslonego indeksu akcji
(Lutkowski, 2007, s. 259-260). Inng innowacja, 0 ktorej warto wspomnie¢, jest technika
wymiany zobowigzan (transakcja zamiany obligacji), ktore sa denominowane w réznych
walutach lub posiadaja odmienne oprocentowania. Motywem zawierania takich
transakcji jest zamiana statego oprocentowania na oprocentowanie zmienne lub zamiana
zobowigzania W niepozadanej walucie na zobowigzanie W walucie pozadanej przez
emitenta (np. waluta, w ktorej zostang wygenerowane przyszite przeptywy operacyjne)
(Najlepszy, 2007, s. 345).

Powyzsze przyktady wskazuja na dwie kolejne zalety emisji obligacji
zagranicznych, ktore mogg wspomagaé kreacj¢ wartosci przedsigbiorstwa emitenta. Po
pierwsze pozwalaja ponosi¢ koszty obstugi zadtuzenia w walucie obcej. W potaczeniu
z uzyskiwaniem dodatnich przeptywow pienieznych (np. przychodow ze sprzedazy) w tej
samej walucie obcej staja si¢ jednoczesnie instrumentem ograniczania ryzyka
walutowego. Ograniczenie ryzyka kursowego i kosztow transakcji wymiany walut beda
wplywaty pozytywnie na warto$¢ przedsigbiorstwa. Po drugie podmioty, ktore sg w stanie
sprosta¢ wymogom stawianym przez te rynki, moga pozyska¢ stosunkowo tanie zrodto
finansowania obnizajac koszt kapitatow obcych. Jednak mocnym ograniczeniem
subskrypcji tych instrumentow sg niestety wysokie nominaty walorow i wartosci catych
emisji.

Warto$¢ pojedynczych emisji euroobligacji moze sigga¢ nawet kilkaset milionéw
dolaréw a emitenci moga szybciej i sprawniej pozyskac srodki finansowe w poréwnaniu
do emisji krajowych, gdzie wystepuje wigksza kontrola ze strony witadz krajowych
(Bednarz i Gostomski, 2008, s. 39). Emisje euroobligacji nie podlegaja regutom
rzadzacym na rynkach narodowych. W tym przypadku funkcjonuje nieformalny nadzor
w postaci samoregulacji rynku dzigki standardom i zasadom okre§lonym przez
Migdzynarodowe Stowarzyszenie Dealerow (Association of International Bond Dealers).
Zamiast wymogow formalnych i upubliczniania prospektow emisyjnych wymaga si¢ od
emitentow poddania ocenie ratingowej swojej zdolnosci kredytowej przez
wyspecjalizowang agencje, cieszgcg si¢ zaufaniem o0 zasiegu migdzynarodowym
(Lutkowski, 2007, s. 258).

Credit rating, w odniesieniu do obligacji emitowanych przez przedsi¢biorstwa,

oznacza proces celowej oceny sytuacji ekonomicznej emitenta oparty na mozliwie
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najpetniejszych, obiektywnych i aktualnych badaniach ilosciowych i jakosciowych
(Bielawska, 2009, s. 41). Proces ten jest ukierunkowany na oceng zdolnosci kredytowej
podmiotu gospodarczego, czyli jego predyspozycji do obstugi zobowigzan, w wyniku
ktorego dochodzi do klasyfikacji ryzyka inwestycyjnego z uwzglgdnieniem specyfiki
jego dtugu (Kidacka, 2006, s. 113). Istniejg dwa gtowne rodzaje ratingu nadawane przez
agencje ratingowe: rating emitenta oraz rating emisji. Potrzeba wyréznienia tych dwoch
rodzajow ratingu wynika z réznego stopnia uprzywilejowania instrumentow tego samego
emitenta pod wzgledem kolejnosci zaspokajania roszczen, np. w przypadku upadtosci
(Chisholm, 2011, s. 234). Ocena credit ratingu uwzglednia analiz¢ wszystkich typow
ryzyka badanych instrumentéw lub podmiotéw. Jego niewatpliwg zaletg jest mozliwo$é
dokonywania oceny kredytowej przedsigbiorstw za pomoca zwigzlego,
komunikatywnego i syntetycznego kodu literowego obejmujacego wszystkie istotne
sktadniki ryzyka danego waloru (Dziawgo, 2010, s. 71; Choudhry, 2001, s. 496-497).
Poddanie przedsigbiorstwa lub danej emisji obligacji ocenie ratingowej $wiadczy
przede wszystkim o prestizu i umocnieniu sie jego pozycji rynkowej. Warunkiem jest
jednak uzyskanie oceny na odpowiednim poziomie. Przyznana ocena jest wyrdznikiem
podmiotu na tle przedsigbiorstw konkurencyjnych, w obszarze zarowno pozyskania
kapitatu, jak i dzialalnosci operacyjnej. Umiejscowienie podmiotu w klasyfikacji
ratingowej na poziomie inwestycyjnym zwigksza zaufanie potencjalnych inwestorow do
emitenta, podnosi atrakcyjno$¢ emitowanych obligacji i przyczynia si¢ powodzenia
emisji (Pawtowski, 2015, s. 48-49). Najwazniejszg korzyscig dla emitenta jest fakt, ze
wicgksze zaufanie inwestor6w umozliwia obnizenie kosztow pozyskiwanego kapitatu
obcego. Istnieje bowiem pewna zalezno$¢ pomiedzy wysokoscig stopy zwrotu z obligacji
a poziomem Kklasyfikacji ratingowej. Ponadto posiadanie oceny ratingowej stwarza
wicksze szanse na uplasowanie emisji o dluzszych terminach zapadalnosci i wyzszych
warto$ciach nominalnych (Croushore, 2007, s. 36-37; Bogus, 2006, s. 24). Zwigkszenie
konkurencyjno$ci 1 prestizu W oczach uczestnikow rynku finansowego, obnizenie
relatywnych kosztow emisji lub wydhuzenie termindéw finansowania zewngtrznego sg
czynnikami, ktore pojawiaja si¢ W wyniku poddania przedsiebiorstwa ocenie credit
ratingowej i przyczyniajg si¢ do zwigkszania jego wartosci z punktu widzenia réznych
grup interesariuszy. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze samo poddanie przedsigbiorstwa
ocenie credit ratingowej nie ma przetozenia na jego wyniki fundamentalne, natomiast
W sposob posredni wplywa na postrzeganie jego wartosci W oczach uczestnikow rynku.

Mozna wigc powiedzieé, ze koszty zwigzane z uzyskaniem oceny credit ratingowej od
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renomowanej agencji mozna traktowac¢ jako swego rodzaju wydatki marketingowe
podnoszace renomg i prestiz przedsigbiorstwa na rynku krajowym i migdzynarodowym,
ktorych celem moze by¢ zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa.

Na miedzynarodowym rynku finansowym walory nabywane sg wigc na podstawie
ocen credit ratingéw, ale nie tylko. Duze znaczenie odgrywa takze zaufanie do
mi¢dzynarodowych syndykatow, rzagdow i bankow, ktore gwarantujg zwrot pozyczonych
srodkow finansowych. Instytucje te same muszg dba¢ 0 oferty emisyjne podmiotow
0 odpowiedniej renomie. Dlatego tez rynek euroobligacji jest pod tym wzgledem bardzo
wymagajacy I ekskluzywny (Najlepszy, 2007, s. 343).

Liberalizacja rynkow finansowych, przywigzywanie coraz wickszej wagi do
jakosci kredytowej oraz rosngce wymagania wobec kredytobiorcow spowodowatly
rozwdj alternatywnych zrodet finansowania przedsigbiorstw, w tym krotkoterminowych
papierow dluznych (KPD, comercial papers, CP) (Czechowska, 2010, s. 93).
Krétkoterminowe papiery dluzne emitowane sg przez jednostki gospodarcze spoza
sektora finansowego, gtéwnie przedsigbiorstwa. Bez wzgledu na zastosowanie
konstrukcji prawnej emisje KPD posiadaja kilka cech wspolnych. Przede wszystkim ich
termin zapadalnosci jest nie dtuzszy niz jeden rok. Sa to instrumenty dyskontowe, czyli
znajac ich warto$¢ nominalna, stope dyskontowg i termin zapadalno$ci mozna wyznaczy¢
ich rentowno$¢. Ze wzgledu na wysoki nominat jednego waloru, ktoéry wynosi minimum
sto tysigcy ztotych, dostepne sg glownie dla inwestoréw instytucjonalnych. Zobowigzania
wobec nabywcow nie sa zabezpieczane, lecz istnieje mozliwos¢ ich porgczenia przez inne
podmioty. W odrdéznieniu od emisji obligacji, dla KPD nie istnieje konieczno$é
precyzowania celu emisji i nie maja one charakteru ofert publicznych (Antkiewicz, 2011,
s. 146-147). Z uwagi na krotki termin zapadalno$ci instrumenty te sg przeznaczone
gtoéwnie do finansowania krotkoterminowych niedoborow finansowych. Jednak
w praktyce poprzez tzw. rolowanie transz moga by¢ substytutem finansowania $rednio —
I dlugoterminowego. Rolowanie polega na wykupieniu walorow od inwestorow za srodki
pochodzace z kolejnej emisji (Grzywacz, 2012, s. 41).

Emisja KPD umozliwia emitentowi obnizenie kosztéw finansowania w poréwnaniu
do innych Zrodet, a takze efektywne zarzadzanie ptynnoscia finansowa w krotkim okresie
poprzez dostosowanie wpltywow z emisji do wiasnych potrzeb (elastyczne ksztattowanie
kolejnych transz). W miar¢ uzyskiwania wystarczajacej ptynnosci emitenci maja
mozliwo$¢ wczesniejszego wykupienia wiasnych walorow na rynku wtornym. Zaleta

emisji KPD jest takze ustalenie dogodnych terminéw zapadalnosci. Dzigki braku
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koniecznosci okreslania celu emisji, emitenci maja swobode w Kkorzystaniu z tych
kapitatlow. Pozytywnym aspektem jest rowniez krotsza procedura pozyskania srodkow
finansowych w poréwnaniu do emisji obligacji z terminem zapadalno$ci dtuzszym niz
rok (Grzywacz, 2012, s. 41-42). KPD sg znakomitym uzupetnieniem dtugoterminowych
instrumentow dtuznych w finansowaniu przedsigbiorstw. Ze wzglgdu na krétkie terminy
zapadalno$ci Umozliwiajg wigkszg elastycznos$¢ zarzadzania dtugiem w krotkim okresie
oraz zwickszajg efektywnos$¢ zarzgdzania ptynnosScig finansows. Jako suplement dlugu
dhlugoterminowego sa instrumentem stwarzajacym mozliwo$¢ lepszego dopasowania
przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci finansowej do przeptywdéw z dziatalnosci
operacyjnej i inwestycyjnej. Umigjetne ich stosowanie w zarzadzaniu ptynnoscig lub
finansowaniu aktywow moze by¢ doskonatym narz¢dziem wspomagajacym proces
Kreacji wartosci przedsigbiorstwa.

Na eurorynkach najbardziej rozpowszechnionymi krotko i — $rednioterminowymi
instrumentami dluznymi sa europapiery komercyjne (ECP — Euro — Comercial Paper)
oraz euronoty $rednioterminowe (EMTN — Euro — Medium — Term — Note). ECP jest to
krotkoterminowy, dyskontowy i niezabezpieczony instrument dtuzny emitowany przez
przedsigbiorstwa na eurorynkach. Z kolei EMTN utozsamiane z euroobligacjami r6znig
si¢ od nich kilkoma istotnymi aspektami technicznymi. Emisja euronot ma charakter
ciggly w okreslonym okresie a w ramach jednego prospektu emisyjnego jest mozliwosc¢
emisji wielu zréznicowanych konstrukcyjnie transz. Poza tym sama procedura emisji jest
znacznie prostsza niz w przypadku euroobligacji. Stuzg one $rednioterminowemu
zarzadzaniu dlugiem i mogg by¢ traktowane jako uzupelnienie emisji euroobligacji.
Z uwagi na zréznicowany termin zapadalno$ci moga one si¢ bardziej upodabnia¢ do
euroobligacji lub do EPC (Ptokarz, 2013, s. 114; Choudhry, 2001, s. 400-401; Eun
i Resnick, 2012, s. 310). Znaczenie europapieréw komercyjnych w ksztalttowaniu
wartosci przedsigbiorstw ich emitentow przybiera podobny charakter jak w przypadku
euroobligacji oraz krotkoterminowych papieréw dluznych. Ich emisja umozliwia
obnizenie kosztow finansowania, zwigkszenie prestizu przedsigbiorstwa na rynku,
obnizenie ryzyka walutowego i stopy procentowej, bardziej efektywne zarzadzanie
plynnoscia, itp., co prowadzi do kreacji wartosci przedsigbiorstwa emitenta.

Przedstawiajac znaczenie instrumentéw dluznych w ksztattowaniu warto$ci
przedsigbiorstwa emitenta nalezy rowniez wspomnie¢ 0 ryzyku, jakie niesie ze soba
emisja tych instrumentéw. W literaturze przedmiotu ryzyko instrumentéw dtuznych jest

zazwyczaj przedstawiane z punktu widzenia nabywcy walorow. Warto jednak pamigtac,
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ze nie tylko nabywca ponosi takie ryzyko, ale rowniez emitent. Jednak wptyw danego
rodzaju ryzyka na koszty emitenta jest zazwyczaj przeciwny niz na dochdd inwestora.
Ponadto warto zaznaczy¢, ze poszczegdlne rodzaje ryzyka nie nalezy rozpatrywaé
osobno, gdyz sg one ze soba Scisle powigzane i wzajemnie na siebie oddziatuja.
Oczywiscie kazdy instrument dluzny nie musi by¢ obcigzony wszystkimi rodzajami
ryzyka, ale nie istnieje rowniez instrument, ktory obarczony bytby tylko jednym z nich.
Laczne ryzyko emisji instrumentéw dtuznych jest wypadkowa roznych rodzajow ryzyka,
na ktore wptyw ma wiele czynnikoéw (Fabozzi, 2015, s. 8-9). Krotka charakterystyka oraz
wplyw poszczegolnych Kkategorii ryzyka na koszt kapitalu obcego 1 wartos¢

przedsigbiorstwa zostaly przedstawione w tabeli 7.

Tabela 7 Rodzaje ryzyka obligacji i ich wplyw na koszt kapitalu emitenta i wartosé

rzedsiebiorstwa
Ryzyko Charakterystyka
W przypadku emisji 0 zmiennym oprocentowaniu wzrost stop procentowych
prowadzi do wzrostu kosztow obstugi zadluzenia. State oprocentowanie
Ryzyko stopy zabezpiecza emitenta przed wzrostem stop procentowych, jednak w przypadku
procentowej spadku stop procentowych emitent ponosi koszt utraconych korzysci zwigzanych

(ryzyko rynkowe) | z potencjalnie nizszym kosztem kapitalu obcego. Wielkos¢ tego ryzyka zalezy
takze od czynnikéw zwigzanych z danym walorem i emisja, takich jak m.in.
wysoko$¢ oprocentowania, termin wykupu lub wbudowanych w instrument
finansowy opcji dodatkowych.

Jest zwigzane z niepewnoscig €O do ksztaltowania si¢ stop procentowych
W przysztosci, po ktérych bedzie mozna dokonywaé reinwestycji kuponow
odsetkowych. Z punktu widzenia emitenta ryzyko reinwestycji jest zwigzane
z kosztem utraconych mozliwosci, ktore mozna by osiaggnac inwestujac ptacone
kupony odsetkowe wedtug obowiazujacych stop procentowych. Mato szczegolne
znaczenie w przypadku oprocentowania stalego i wzrastajacych stop
procentowych. Ryzyko to jest tym wigksze, im odleglejszy jest termin sptaty
zadtuzenia oraz im wigksze przeplywy pieniezne wystepuja W poczatkowym
okresie trwania zobowigzania. Ryzyko reinwestycji i ryzyko stopy procentowej
wzajemnie si¢ znosza (immunizacja).

Ryzyko to jest zwigzane z instrumentami dtuznymi, ktore majg zawartg klauzule
przedterminowego wykupu na zadanie emitenta lub na zadanie obligatariusza, co
pozwala w czgsci lub w catoéci dang emisje wykupi¢ przed terminem. Emitent
w ten sposob chce zagwarantowaé sobie mozliwos¢ wykupu emisji w sytuacji
spadku rynkowych stop procentowych zastepujac dtug nizej oprocentowana

Ryzyko
reinwestycji

Ryzyk . .. e .
r%/zeijtZrminowe o | cmisia lub w przypadku wczeséniejszego zakonczenia finansowanego projektu
\F/)vykupu na g i uzyskania z tego tytulu przeptywow pieni¢znych na sptate zobowigzan.

W przypadku przedterminowego wykupu posiadacz instrumentu jest narazony na
ryzyko reinwestycji wedtug nizszej stopy procentowej. Obligatariusz posiadajgc
opcje przedterminowego wykupu na wiasne zgdanie bedzie wykonywat opcje
w przypadku wzrostu rynkowych stop procentowych, dzieki czemu bedzie mogt
zastgpi¢ obecng inwestycje nows, wyzej oprocentowang. W takiej sytuacji
emitent bedzie narazony na finansowanie dziatalnosci wedlug wyzszej stopy
procentowej. Omawiane ryzyko dotyczy w szczegdlnosci instrumentow
0 oprocentowaniu statym.

zadanie emitenta
i obligatariusza
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Ryzyko

Charakterystyka

Ryzyko struktury
stop
procentowych

Zmiany stop procentowych dla réznych okreséw wplywaja na dochody w roznym
stopniu dla instrumentoéw dtuznych z r6znym terminem do wykupu. Ryzyko to
jest odpowiednikiem podstawowego ryzyka stopy procentowej, lecz odnosi si¢
bardziej do portfela instrumentow dluznych niz do pojedynczych waloréw.
Zmiana potozenia krzywej struktury terminowej stop procentowych ma rozne
oddziatywanie na poszczegdlne instrumenty w pasywach i tym samym na
wypadkowg kosztu catosci zobowigzan. Na przyktad jednoczesny wzrost stopy
dhugoterminowej i spadek stopy krotkoterminowej powodujg wigksze nachylenie
krzywej struktury terminowej stop procentowych. Taka zmiana stopy
dlugoterminowej bedzie powodowala wigksze straty kapitatowe dla
instrumentéw z dluzszym terminem zapadalno$ci niz dla instrumentéw
z terminem krotszym. Wtasciwe ryzyko struktury stop procentowych jest
wypadkowg sktadu portfela zobowigzan. Dla emitenta ryzyko to bedzie miato
znaczenie w przypadku zamiaru wykupu wiasnych instrumentéw na rynku
publicznym przed terminem wykupu wedlug obowigzujacej ceny rynkowej
a nastgpnie ich umorzeniu. Mniejsze znaczenie tego ryzyka mozna dostrzec
w przypadku, gdy emitent ujmuje zobowiazania w ksiegach rachunkowych
wedtug warto$ci godziwej (rynkowej) i dokonuje ich okresowych aktualizacji.

Ryzyko
zmiennoSci stopy
procentowej

Ryzyko to dotyczy instrumentow dtuznych z opcjami dodatkowymi. Warto$¢
takich instrumentow zalezy m.in. od czynnikow wplywajacych na wartos¢ opcji.
Warto$¢ opcji z kolei zalezy m.in. od zmiennosci stopy procentowej. Im wyzsza
zmienno$¢, tym wyzsza warto$¢ opcji. Wartos¢ obligacji z terminem
wczesniejszego Wykupu lub innych papieréw wartosciowych, w przypadku
ktorych ich posiadacz wystawia emitentowi opcje, jest nizsza niz porownywalne
walory bez takiej opcji (wartos¢ wbudowanej opcji pomniejsza warto$é
instrumentu finansowego). Wynika z tego, ze im wigksza zmienno$¢ stopy
procentowej, tym nizsza warto$¢ instrumentu z wbudowang opcja wezesniejszego
wykupu na zadanie emitenta. Odwrotna sytuacja wystepuje W przypadku
obligacji z opcja wezesniejszego wykupu na zadanie obligatariusza.

Ryzyko kredytowe
(niedotrzymania
zobowiazan)

Ryzyko kredytowe, zwane tez ryzykiem niewyptacalnosci, jest zwigzane
zaistnieniem sytuacji, w ktorej emitent nie bedzie w stanie terminowo
wywigzywaé si¢ ze zobowigzan wynikajagcych z instrumentu dluznego
(okresowych ptatnosci odsetkowych i sptaty nominatu). Ryzyko to jest mierzone
za pomocg oceny wiarygodnosci kredytowej emitenta, ktora jest przyznawana
przez wyspecjalizowane agencje credit ratingowe. Ryzyko kredytowe ponosi
pozyczkodawca, jednak ma ono znaczenie dla emitenta instrumentow dtuznych
z uwagi na wptyw tego ryzyka koszt zadtuzenia i warto$¢ przedsigbiorstwa.

Ryzyko walutowe
(kursowe)

Dotyczy instrumentow denominowanych w walutach zagranicznych, gdyz
przeptywy gotowkowe z tych walorow zaleza od kursu wymiany w chwili
dokonywania lub otrzymywania przeptywow pienieznych zwigzanych z emisja
instrumentu.

Ryzyko inflacji

Ten rodzaj ryzyka jest zwigzany ze spadkiem lub wzrostem sity nabywczej
pienigdza, co powoduje mozliwo$¢ wystgpienia realnie nizszej lub wyzszej
warto$ci przeplywow pienigznych zwigzanych ze splata zobowiazan lub
oprocentowaniem w poréwnaniu z warto§ciami Szacowanymi w momencie emisji
waloréw. Na ryzyko inflacji najbardziej narazone sa zobowigzania 0 statej stopie
procentowej. W przypadku instrumentéw 0 oprocentowaniu zmiennym lub
waloréw indeksowanych ryzyko inflacji jest ograniczone w takim stopniu,
w jakim stopa kuponowa odzwierciedla spodziewany poziom inflacji. Ryzyko
inflacji jest zwiazane z ryzykiem stopy procentowej, gdyz wskazniki te sa czesto
ze sobg silnie skorelowane.
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Ryzyko Charakterystyka

Okreslone poprzez tatwo$¢ kupna lub sprzedazy okreslonego waloru po biezacej
cenie rynkowej. Im wigksza jest rozpigto$¢ pomig¢dzy oferowanymi cenami kupna
i sprzedazy, tym mniejsza ptynno$¢ papieru wartosciowego i wigksze ryzyko.
Ryzyko to ma znaczenie dla emitenta szczeg6lnie w przypadku zamiaru wykupu
wlasnego zobowiazania na rynku publicznym przed terminem zapadalnosci.
Ryzyko ryzyka jest niewiedzg 0 tym, na czym polega ryzyko inwestycji i emisji
instrumentéw dtuznych na rynku finansowym.

Zrédto: Borowski, 2014, s. 98-100; Sundaresan, 2012, s. 32-40; Fabozzi, 2015, s. 8-11; Choudry, 2010,
s. 398-399; Pawlowski, 2015, s. 38-44

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ryzyka

Z punktu widzenia emitenta najbardziej istotne okazuje si¢ ryzyko stopy
procentowej oraz inne ryzyka z nig zwigzane, tj. ryzyko przedterminowego wykupu,
ryzyko reinwestycji, ryzyko struktury terminowej oraz zmiennosci stopy procentoweyj.
Ryzyko stopy procentowej mozna ograniczaC poprzez emisj¢ instrumentow
0 odpowiednim oprocentowaniu. Przy oczekiwanym wzroscie stop procentowych na
rynku powinno si¢ emitowac instrumenty dtuzne o statym oprocentowaniu, natomiast
w przypadku oczekiwanych spadkéw wskazane jest emitowanie instrumentow
0 oprocentowaniu zmiennym. W przypadku obligacji zagranicznych znaczenie moze
mie¢ rowniez ryzyko walutowe. Bardzo waznym rodzajem ryzyka, jakie ponosi emitent,
jest omawiane juz ryzyko finansowe, ktore z punktu widzenia nabywcy okresla si¢
mianem ryzyka kredytowego (niewyptacalnosci). Wczesniej juz wskazywano, ze wzrost
ryzyka prowadzi do obnizania wartosci przedsigbiorstwa. Jednak dopoki krancowe
korzysci wynikajace z emisji instrumentow dtuznych przewyzszajg krancowe koszty
zwigzane z odsetkami oraz ryzykiem, dopoty warto$¢ przedsigbiorstwa bedzie kreowana
dzigki finansowaniu obcemu.

Rynek finansowy dysponuje ponadto narzgdziami, za pomocg ktoérych mozna
dokona¢ transferu ryzyka na inne podmioty. Z uwagi na sposob przenoszenia ryzyka
i konstrukcje narzedzi wyrdznia si¢ trzy podstawowe grupy instrumentow pochodnych:
kontrakty terminowe (futures, forward), opcje oraz swapy (Orzet, 2012, s. 50). Z punktu
widzenia finansowej teorii blokow konstrukcyjnych mozna powiedzie¢, ze niezbednymi
rodzajami instrumentow pochodnych potrzebnych do konstrukcji innych derywatoéw sa
jedynie kontrakty terminowe oraz opcje (Nieborak, 2004, s. 73). Swapy z kolei stanowig
seri¢ kontraktow terminowych lub opcji. Wtasnie transakcje swap (procentowe — Interest
Rate Swap, walutowe — Currency Swap, FX swap, procentowo-walutowe — Cross
Currency Interest Rate Swap) sa najbardziej odpowiednimi instrumentami transferu
ryzyka instrumentéw dhuznych (Jankowski, Winiarski i Zuk, 2009, s. 73; Saunders

I Cornett, 2008, s. 769-780). Polegaja one na okresowej wymianie strumieni pieni¢znych
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0 r6znym charakterze na podstawie uzgodnionej kwoty nominalnej (ISDA Inc., 1991,
s. 1; Krasinski, 2006, s. 50). Jednym kontraktem mozna zabezpieczy¢ wszystkie
przeplywy pieni¢zne, zarowno przed ryzykiem stopy procentowej, jak i ryzykiem
walutowym. Istnieje wiele odmian swapow ze wzgledu na rodzaj oprocentowania
wartos$ci nominalnej oraz strukture przeptywow pienigznych. Nie zawsze jednak mozna
dopasowa¢ wystandaryzowany instrument zabezpieczajacy do przeplywow pieni¢znych
z instrumentu dtuznego. W takiej sytuacji mozna wykorzysta¢ takze swapy drugiej
generacji, ktore sa konstruowane w sposob umozliwiajgcy dopasowanie strumieni
pieni¢znych do potrzeb stron kontraktu (Fatat-Kilijanska, Karwowski i Poskart, 2014,
S.41-54). Mozna réwniez samodzielnie budowac¢ kontrakty swap zawierajac
odpowiednie transakcje na kontraktach i opcjach, dostosowujac przeptywy pieni¢zne
z instrumentow pochodnych do przeptywow pienigznych z instrumentéw dtuznych.
W ten sposob transakcje swapowe lub serie kontraktow terminowych pozwalajg
dokonywaé¢ wymiany statej stopy kuponowej na zmienng lub odwrotnie oraz zamiany
waluty przeptywow pienigznych zwigzanych z emitowanymi instrumentami dtuznymi.
Oprocz transferu ryzyka stopy procentowej lub ryzyka walutowego emitent moze
takze przyjac na siebie wlasne ryzyko kredytowe. Gtéwnym motywem zawierania takich
transakcji jest redukcja obstugi zadluzenia przez emitenta lub ograniczenie ryzyka
kredytowego poprzez zawarcie kontraktu, zgodnie z ktorym otrzymuje on dochody lub
marze kredytowa z wiasnej obligacji w zamian za ptatno$ci statej lub zmiennej stopy
procentowej (Gajewski, 2012, s. 75-76). Instrumenty pochodne stuzace do zarzadzania
ryzykiem niewyptacalnosci nazywane sa kredytowymi instrumentami pochodnymi,
wsrod ktorych do najbardziej znanych mozna zaliczyé: kontrakt forward na spread
kredytowy (CSF — credit spread forward), swap catkowitego dochodu (TRS —total return
swap), swap lub opcja na zaprzestanie obstugi dtugu (CDS — credit default swap, CDO —
credit default option) oraz swap lub opcja zamiany marzy kredytowej (CSS — credit
spread swap, CSO — credit spread option) (Gwizdata, 2011, s. 189-190; Iwanicz-
Drozdowska i Zawadzka, 2013, s. 350-351; Saunders i Cornett, 2008, s. 782-785).
Ograniczanie lub transfer ryzyka, redukcja kosztow operacyjnych i finansowych
oraz zwigkszanie wolnych przeptywoéw pienieznych prowadza do kreacji wartoSci
przedsi¢biorstwa. Instrumenty pochodne mogg okaza¢ si¢ doskonalym narzedziem
uzupehiajacym emisj¢ instrumentéw dtuznych, ktorych wykorzystanie moze wptynac na
wzrost wartosci przedsigbiorstwa, gtownie poprzez ograniczanie ryzyka. Jednak ich

zastosowanie w kreacji warto$ci przedsigbiorstwa wymaga przede wszystkim znajomosci
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konstrukcyjnej instrumentéw bazowych i aktywow zabezpieczanych oraz generowanych
przez nie przeplywow pieni¢znych, a takze samych instrumentéw pochodnych i ich
wrazliwosci na zmiang warto$ci instrumentoéw bazowych. Poza tym stosowanie
instrumentoéw pochodnych powinno mie¢ swoje giebokie uzasadnienie ekonomiczne i nie
powinno by¢ jedynie przejawem trendu panujacego na rynku finansowym i/lub

Innowacyjnosci W zarzadzaniu przedsi¢biorstwem.
3.2. Analiza konstrukcyjna korporacyjnych instrumentéw dluznych

Pojecie analizy konstrukcyjnej korporacyjnych instrumentéw dtuznych jest $cisle
zwigzane ze strukturg generowania przez nie przeptywow pieni¢znych oraz ryzyka
w czasie trwania zadluzenia. Znajomos¢ tego zagadnienia jest przydatna w procesie
kreacji warto$ci przedsigbiorstwa z wykorzystywaniem instrumentéw dluznych jako
zrodla finansowania dziatalno$ci. Pozwala bowiem na precyzyjne wyznaczanie
efektywnego kosztu zadtuzenia oraz wspomaga dtugoterminowe planowanie finansowe
w przedsi¢biorstwie. Fundamentalne zagadnienia inzynierii finansowej instrumentéw
dhuznych sg réwniez niezbedne w zrozumieniu zasad emisji i funkcjonowania bardziej
wyszukanych i elastycznych instrumentow dtuznych, lepiej dostosowanych do potrzeb
emitenta, ktorych umiejetne wykorzystanie rowniez moze okazaé si¢ dobrym narzedziem
w ksztattowaniu wartosci przedsigbiorstwa.

Szacowanie efektywnego kosztu kapitatu obcego polega na znalezieniu stopy
dyskontowej rownowazacej warto$¢ wszystkich przeptywow pienigznych zwigzanych
z danym zadtuzeniem w okresie jego trwania. Z kolei szacowanie wartosci instrumentu
finansowego polega na sprowadzeniu przeptywow pieni¢znych generowanych w réoznych
momentach czasowych (ptatnosci odsetkowych i nominatu) na okreslony moment
(najczesciej jest to moment biezacy). W obu przypadkach mozna postuzy¢ si¢ tym samym
modelem, ktory jest przedstawiony za pomoca nastgpujacego wzoru (Podgorska
I Klimowska, 2005, s. 155; Bodie, Kane i Marcus, 2003, s. 455-456; Fabozzi, 2015, s. 22
- 24):

11
M a1+ M

n C,
P°:;(1+r)i+(1+r)n: - AT (60)

gdzie: P, — teoretyczna cena instrumentu dluznego (cena biezaca instrumentu dluznego), r — stopa
procentowa (oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu dtuznego), i — kolejne okresy (od momentu biezacego)

generowania przeptywow pienieznych przez instrument finansowy.
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Ponadto réwnanie to jest jedynie modelem teoretycznym i ma zastosowanie dla obligacji
klasycznej, gdyz zaktada, ze okresy odsetkowe sa jednakowej dtugosci a sptata catosci
zobowigzania nastepuje W momencie ostatniej ptatnosci kuponowej. W praktyce jednak
okresy odsetkowe maja zréznicowang liczbe dni a sptata zobowigzania moze nastepowac
stopniowo, w réznych momentach jego trwania. Z tego wzgledu rownanie 60 nalezy
zmodyfikowa¢ dostosowujac je do struktury kazdego instrumentu dluznego rynku
kapitatowego, CO W sposdb uniwersalny mozna zapisa¢ za pomoca nastepujacej formuty
(Steiner, 2000, s. 121):

b _ CF, CF, CE,
0= @—d) © @-ap T (dn—do) (61)
(14+7r) 365 (1+4+7r) 365 (14+7r) 365
n
B CF;
Po = Z T Gdp (62)
i=0 (14 1) 365

gdzie: CF; — warto$¢ salda przeptywow pienigznych w momencie d;, d; — moment i-tego przeptywu
pieni¢znego, d, — moment biezacy (data szacowania rentownos$ci, wyceny instrumentu).

Przy wyznaczaniu stopy zwrotu lub efektywnego kosztu kapitatu obcego pochodzacego
z emisji obligacji niewiadoma W powyzszym réwnaniu jest stopa procentowa r. Okresla
ona rentownos$¢ inwestycji w okresie od momentu nabycia do momentu wykupu i jest
tozsama ze znang W literaturze wewngtrzng stopg zwrotu (IRR) z inwestycji, ktora
rownowazy Wszystkie przeptywy pieni¢zne wynikajace z obligacji z biezaca jej cena
rynkowa (Luenberger, 2003, s. 78). W przypadku szacowania wartosci instrumentu
niewiadomg jest teoretyczna cena instrumentu dtuznego P,. Wyznaczona w ten sposob
teoretyczna cena rynkowa oznacza warto$¢ wewnetrzng instrumentu postrzegang przez
uczestnikow rynku dokonujacych wyceny przy zatozonej oczekiwanej stopie zwrotu
z zaangazowanego kapitatu, ktora reprezentuje stope dochodu z inwestycji
0 porownywalnym poziomie ryzyka. Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na wysokos¢
stopy dyskontowej sg: jako$¢ kredytowa emitenta, poziom innych rodzajow ryzyka
towarzyszacych instrumentom dtuznym oraz poziom rynkowych stop procentowych. Im
sg one wyzsze, tym wyzsza jest oczekiwana stopa zwrotu przez posiadaczy instrumentow
(Jajuga i Jajuga, 2006, s. 104-110). Ponadto na wartos¢ walorow wplywa rowniez
wysokos¢ stopy kuponowej okreslona przez emitenta, ktora z regulty w duzym stopniu
jest uzalezniona od oceny jego jakosci kredytowej. Im wyzsza jest stopa kuponoéw
odsetkowych, tym wyzsza bedzie teoretyczna cena waloru, gdyz wyzsza begdzie wartos¢
zdyskontowana przysztych przeptywow pienigznych. Wzrost stép procentowych

(oczekiwanych stop zwrotu) w gospodarce, pogarszajaca si¢ jakos¢ kredytowa emitenta
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lub zwickszajace si¢ inne ryzyko obligacji beda powodowaty spadek ceny instrumentu
dhuznego, gdyz uczestnicy rynku beda oczekiwali wyzszej stopy zwrotu w zwigzku
z ponoszeniem wyzszego ryzyka (Debski, 2014, s. 256-258).

Nalezy podkresli¢, ze uzyskanie wyznaczonej stopy zwrotu w okresie do wykupu
wymaga reinwestycji wszystkich przeptywoéw z kuponow odsetkowych wedtug
wyznaczonej stopy zwrotu. Aby uzyskaé wyznaczong stope zwrotu w okresie do wykupu,
inwestycj¢ nalezy utrzyma¢ az do momentu wykupu a przyszie przeptywy pieniezne
reinwestowa¢ wedtug wyznaczonej stopy zwrotu w okresie do wykupu (Reilly i Brown,
2001, s. 73-74). W rzeczywistosci jednak wystepuja rozne stopy reinwestycji odsetek
W przysztosci.

Z punktu widzenia emitenta wyznaczona w ten sposob wewnetrzna stopa zwrotu
oznacza nie tylko koszt rzeczywiscie wydatkowany na obstuge zadtuzenia, ale takze koszt
utraconych korzysci z potencjalnej inwestycji wydatkowanych kuponow odsetkowych
przy zatozeniu, ze bylyby one inwestowane wedtug wyznaczonej wewngtrznej Stopy
zwrotu. Uwzgledniajac wiec zaréwno koszty ksiegowe, jak i1 koszty utraconych
mozliwosci mozemy mowi¢ 0 efektywnym koszcie ekonomicznym zadluzenia.
Catkowity koszt kuponow odsetkowych (z uwzglednieniem kosztow utraconych
mozliwosci) wedlug okreslonej stopy procentowej mozna przedstawi¢ wzorem na
warto$¢ przyszig renty ptatnej z dotu (Zaremba, 2001, s. 63-64; Smaga, 1999, s. 172-173):

1+n"- 1)

" (63)

n-C+0k=C-<

gdzie: 0, — odsetki od kuponow, C — warto$¢ kuponu odsetkowego, n — liczba ptatnosci kuponowych,

r — stopa reinwestycji kuponow odsetkowych.

Przy danej stopie kuponowej, im wyzsza jest czgstotliwos¢ ptatnosci kuponow
odsetkowych, tym wyzszy efektywny ekonomiczny koszt zadtuzenia z tytulu emisji
obligacji. Skraca si¢ wowczas mozliwy okres posiadania gotowki, ktora mogtaby by¢
zainwestowana np. w krotkoterminowe aktywa finansowe. W takim przypadku wzrasta
koszt alternatywny zadtuzenia oraz zmniejsza si¢ ptynnos¢ finansowa w niektorych
okresach odsetkowych. Reasumujac, przy danej stopie kuponowej, z punktu widzenia
efektywnego kosztu zadluzenia, plynnosci finansowej oraz Kkreacji wartosci
przedsicbiorstwa, bardziej korzystne jest ustalanie mniejszych czestotliwosci ptatnosci
odsetek z tytutu obligacji.

Zrédtem rentownosci wynikajacej z inwestycji w instrumenty dhuzne moze by¢é

dyskonto lub dochéd. Jezeli cena emisyjna jest nizsza niz cena nominalna waloru,
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wowczas mamy do czynienia z instrumentem o podstawie dyskontowej (emitowanym
z dyskontem). W terminie wykupu nastepuje zwrot pozyczki rowny cenie nominalnej
waloru. Dochodem posiadacza jest wowczas dyskonto. Dyskonto zwigksza koszty
obstugi zadtuzenia i stope zwrotu z instrumentu dtuznego. Z kolei w przypadku wyzszej
ceny emisji od ceny nominalnej obligacja jest emitowana z premig. Premia obniza doch6d
posiadacza instrumentu i zwicksza wplywy emitenta (jest ujemnym dyskontem).
Instrumenty emitowane z premig sg zazwyczaj instrumentami dochodowymi, ktorych
glownym Zrédlem rentowno$ci jest dochod uzyskiwany z ptatnosci kuponowych
(Czechowska, 2010, s. 39). Premia natomiast moze by¢ instrumentem zwigkszajacym
wplywy emitenta a kombinacja tych dwoch elementow okazuje si¢ zabiegiem
marketingowym przyciaggajacym potencjalnych nabywcow, ktorzy nabywaja instrument
zacheceni wytacznie wysokim kuponem odsetkowym.

Przedstawione dotychczas wzory na teoretyczng wartos¢ waloru oraz efektywny
koszt zadluzenia dotyczyly instrumentéw dtuznych rynku kapitalowego o terminie
zapadalno$ci dtuzszym niz rok, dla ktorych stosuje si¢ kapitalizacje zlozona.
W przypadku instrumentéw dluznych rynku pienigznego (bony skarbowe, bony
pieni¢zne, KPD) wielkos$ci te wyznacza si¢ w oparciu 0 modele z procentem prostym. Sg
one emitowane z dyskontem. Od momentu emisji do momentu wykupu nabywca takiego
instrumentu osigga zysk, natomiast emitent ponosi koszt rowny wartosci dyskonta. Stope
dyskonta wyrazong w skali roku mozna wyznaczy¢ za pomoca formuty (Al-Kaber, 2010,
s. 101):

d—(l P0> 365
= M) T, (64)

gdzie: d — stopa dyskontowa, M — warto$¢ nominalna instrumentu finansowego, P — cena biezaca (nabycia)
instrumentu finansowego, h,,, — liczba dni miedzy terminem zakupu i terminem wykupu instrumentu

finansowego.

Z Kkolei koszt kapitatu wyrazony w skali roku wyraza si¢ za pomoca wzoru (Mattoka
i Swiattowski, 2003, s. 102):

(M 1) 365
r=|(5-—-1/): 65
PO hzw ( )

gdzie: r — oczekiwana stopa zwrotu przez inwestora z krotkoterminowego instrumentu dtuznego.

Po przeksztatceniach teoretyczng cen¢ krotkoterminowego instrumentu dtuznego mozna
wyrazi¢ jako funkcj¢ czasu, oczekiwanej stopy zwrotu oraz wartosci nominalnej
(Mattoka i Swiattowski, 2003, s. 102):
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M

hyy (66)
1+r 36

P0:

Przedstawione modele, zaréwno dla instrumentéw rynku kapitatowego, jak i pieni¢znego
przyjmujg zatozenie, ze walory te sa nabywane w momencie emisji i przechowywane do
momentu wykupu. W praktyce jednak zakup instrumentéw moze nastepowac na rynku
wtornym W terminie pozniejszym niz data emisji a jego sprzedaz lub wykup przez
emitenta rowniez moze nastgpic przed terminem zapadalno$ci. W takim przypadku stopa
zwrotu lub efektywnym ekonomicznym kosztem kapitatu obcego jest horyzontalna stopa
zwrotu, ktérg mozna wyznaczy¢ modyfikujac odpowiednio przedstawione modele,
zamieniajac ceng nominalng (wykupu w terminie zapadalno$ci) na ceng sprzedazy waloru
(cene rynkowa?, cene wykupu na rynku publicznym przed terminem zapadalnosci), cene
emisyjng na cen¢ rynkowa zakupu, natomiast liczbg¢ dni do momentu wykupu na liczbe
dni trzymania instrumentu w aktywach przez posiadacza lub pasywach przez emitenta
(Czechowska, 2010, s. 41; Reilly i Brown, 2001, s. 80-81).

Sposdb wyznaczania efektywnego kosztu zadtuzenia ma istotne znaczenie gltéwnie
dla emitenta, natomiast wyznaczanie stopy zwrotu w okresie do wykupu ma znaczenie
przede wszystkim dla potencjalnego nabywcy. Roéznica pomigdzy szacunkami tych
dwoch wielkosci wynika z ponoszonych przez emitenta kosztow emisji instrumentow
dhuznych, ktére nie dotycza inwestora oraz kosztow transakcyjnych zwigzanych
z kupnem lub sprzedazg walorow na rynku wtornym, ktore moga dotyczyé zaréwno
emitenta, jak i posiadacza waloru. W takiej sytuacji przedstawione wzory nalezy poddac
pewnym modyfikacjom. Przy okreslaniu efektywnego kosztu kapitatu przez emitenta
wplywy z emisji powinny zosta¢ pomniejszone o koszty emisji, takie jak przygotowanie
dokumentu informacyjnego, wynagrodzenie agentow, dziatania promocyjne,
przeprowadzenie oferty, wprowadzenie instrumentow na rynek regulowany, itp. Z kolei
przeptywy pienigzne zwigzane z wykupem walorow na rynku regulowanym powinny
zostaé powiekszone 0 koszty transakcyjne. Takie modyfikacje powodujg wzrost

efektywnego ekonomicznego kosztu kapitatlu oraz odzwierciedlaja jego rzeczywista

! Dokonujgc transakcji na instrumentach dtuznych na rynku wtérnym nalezy pamietaé, ze ceny kwotowane walorow
znajdujacych si¢ w publicznym obrocie nie uwzgledniaja naliczonych odsetek w biezacym okresie. Obligacje sa
kwotowane przez rynek wedlug tzw. ,ceny czystej”. Nabywca kupujac obligacje na rynku wtérnym placi
sprzedajacemu nie tylko ceng kwotowang przez rynek, ale takze naroste odsetki, ktore sa naliczane proporcjonalnie od
ostatniej platnosci kuponowej do momentu zawarcia transakcji. Cena ,,czysta” oraz naliczone odsetki sktadaja si¢ na
tzw. ceng ,,brudng” (fakturowa) obligacji, ktora jest jednoczesnie cena rozliczenia transakcji.
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wielkos¢. W przypadku posiadacza walorow dodatnie lub ujemne przeptywy pieni¢zne
powinny by¢ odpowiednio pomniejszone lub powigkszone 0 koszty transakcyjne.

Roznica pomigdzy efektywnym ekonomicznym kosztem kapitatu a stopg zwrotu
w terminie do wykupu moze wynika¢ rowniez z przyjmowania do obliczen réznych
kategorii cen instrumentow dtuznych, wsrdd ktorych mozna wymieni¢: nominalna,
emisyjna oraz rynkowa (Czechowska, 2010, s. 43). W tabeli 8 zostata przedstawiona ich
krotka charakterystyka.

Tabela 8 Charakterystyka poszczegélnych kategorii cen instrumentow dhluznych
Kategoria ceny Charakterystyka

Jest podstawowg kategorig ceny okreslang mianem nominatu i jest stata w catym
okresie zapadalno$ci instrumentu. Okresla kwote, jaka emitent jest zobowigzany
Nominalna wyptaci¢ nabywcy w dniu wykupu waloru (sptaty zobowigzania). Jest takze
podstawa naliczania kuponow odsetkowych. W sytuacji sprzedazy obligacji
z dyskontem stanowi podstawa do okreslenia stopy dyskonta.

Okresla cene, po ktorej instrument finansowy jest sprzedawany przez emitenta na
rynku pierwotnym i kwotg, jaka nabywca musi zaptaci¢ w momencie emisji.
Emisyjna Czesto cena emisyjna wyznaczana jest przy uwzglednieniu popytu i podazy, stopy
odsetkowej, rynkowych stop procentowych, charakteru emisji (publiczny lub
prywatny) oraz innych czynnikow determinujacych wartos¢ waloru.

Cena ta jest przypisana instrumentom dluznym znajdujacym si¢ w obrocie
wtornym | okresla warto$¢, po jakiej mozna kupi¢ obligacje na tym rynku. Jej
poziom jest zdeterminowany aktualna sytuacja na rynku obligacji i okreslony przez
Rynkowa wiele czynnikow: konfrontacje popytu i podazy, rodzaj oprocentowania, stope
kuponowa, stopy referencyjne rynku pienieznego, jakos¢ kredytowa emitenta,
okres wykupu, rodzaj waluty, ptynno$¢ rynku i inne czynniki zwigzane
z wyemitowanym instrumentem.

Zrodto: D. Czechowska, Instrumenty dluzne w gospodarce, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 43

Cena instrumentu dtuznego i jego rentowno$¢ (koszt zadtuzenia) sg ze sobg $cisle
powiazane. Zalezno$¢ pomiedzy stopami zwrotu: nominalna, biezaca® i w terminie do
wykupu y, (efektywnym ekonomicznym kosztem zadtuzenia) oraz ceng nominalng

i rynkowa (lub emisyjng) zostaty przedstawione w tabeli 9.

Tabela 9 Zaleznos$¢ pomiedzy stopa zwrotu nominalna, biezaca i w terminie do wykupu dla
obligacji

Cena biezgca (rynkowa lub emisyjna) obligacji Zalezno$é
Jest rowna jej wartoéci nominalnej Vo =V =Y,
Jest nizsza od jej wartosci nominalnej — sprzedawana z dyskontem Vo <V < Vo
Jest wyzsza od jej warto$ci nominalnej — sprzedawana z premia Y > Vp > Y,

Zrodto: Fabozzi, 2000, s. 48

2 Nominalna stopa zwrotu jest relacja wartosci rocznego kuponu odsetkowego i warto$ci nominalnej obligacji. Biezaca
stopa zwrotu jest stosunkiem warto$ci rocznego kuponu odsetkowego i ceny rynkowej obligacji.
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Z powyzszego Wynika, ze jezeli cena emisyjna instrumentu dtuznego bedzie rowna jego
wartos$ci nominalnej i nie zostanie on wykupiony przed terminem, wowczas efektywny
ekonomiczny koszt kapitatu pochodzacego z emisji instrumentow dtuznych bedzie rowny
ustalonej stopie kuponowej.

Cena teoretyczna oraz cena rynkowa obligacji i zwigzana z nimi stopa zwrotu maja
znaczenie nie tylko dla nabywcy, ale rowniez dla emitenta i ponoszonego przez niego
kosztu obstugi zadluzenia. Emitent ma bowiem niekiedy prawo, jezeli nie zostato to
wykluczone w dokumencie emisyjnym, do nabywania wiasnych obligacji przed
terminem wykupu w celu ich umorzenia (nie jest to opcja przedterminowego wykupu).
Jezeli wige emitent nabedzie whasny instrument dtuzny na rynku wtérnym po cenie
nizszej niz warto$¢ nominalna, jego koszty obstugi zadluzenia obnizg si¢ nie tylko
0 zaniechane ptatnosci przysztych kuponow odsetkowych, ale takze o zyski kapitalowe
wynikajgce z roznicy pomigdzy ceng nabycia instrumentu na rynku a nominalng
wartos$cig zadluzenia, ktora podlegataby sptacie w momencie wykupu waloru. Pomimo
tego, ze sytuacje takie zarowno na rynku kapitatowym, jak i w dziatalnosci finansowej
emitenta nie naleza do czgstych i kreacja wartosci przedsigbiorstwa dzigki temu ma raczej
marginalny i niezauwazalny charakter, to warto mie¢ na uwadze takie mozliwosci
w momencie planowania emisji instrumentow dhuznych, gdyz potgczenie tego z wieloma
innymi elementami kreujacymi warto$¢ przedsigbiorstwa moze przynies¢ zadowalajacy
efekt. Rzadkos¢ wystepowania takich sytuacji wynika przede wszystkim z ujemnej
zaleznoséci pomiedzy ryzykiem kredytowym a ceng instrumentu dtuznego. Z punktu
widzenia teoretycznego obnizajacej si¢ ocenie jakosci kredytowej towarzyszy zwykle
obnizajaca si¢ ptynno$¢ finansowa a emitent ma ograniczone srodki na spflate
zobowigzania. W takiej sytuacji, pomimo atrakcyjnych zyskow i obnizenia kosztow
finansowania, nie bedzie on sktonny do skupu wiasnych walorow z rynku. Wczesniejszy
wykup moze takze ogranicza¢ niska ptynno$¢ mechanizmu rynkowego, dla ktorej wzrost
popytu ze strony emitenta spowoduje wzrost ceny waloru. Z punktu widzenia
praktycznego moga jednak wystepowac okolicznosci sprzyjajace dla emitenta, ktore
spowodujg obnizenie kosztu kapitatu obcego i kreacje wartos¢ przedsigbiorstwa.

Przedstawione dotychczas metody mierzenia rentowno$ci oraz wyceny dotycza
instrumentéw Klasycznych, bez wbudowanych w swojg strukture opcji dodatkowych,
takich jak opcja zamiany na akcje emitenta, opcja przedterminowego wykupu na zadanie
emitenta lub na zadanie obligatariusza. Rozwoj nieklasycznych instrumentéw dtuznych

wynika przede wszystkim z potrzeb emitentow, ktorzy dzieki elastycznosci takim
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zrodlom kapitatu moga w sposob swobodny ksztattowac swoja strukture finansowania
I przez to kreowac¢ warto$¢ przedsigbiorstwa. Z uwagi na objgcie badaniem rowniez
nieklasycznych instrumentéw dtuznych, ich analiza konstrukcyjna wymaga szerszego
omoéwienia W tej czeSci dysertacji oraz przedstawienia ich znaczenia w ksztaltowaniu
wartos$ci przedsigbiorstwa.

Jednym z nieklasycznych instrumentow dtuznych jest obligacja zamienna, ktéra
umozliwia jej posiadaczowi w ustalonym czasie lub w ustalonych terminach zamiang
praw z niej wynikajgcych na okres$long liczbe akcji zwyktych emitenta (Chisholm, 2011,
S. 685-686). W okresie trwania zobowigzania, przed momentem zamiany na akcje
przynosi jej posiadaczowi, tak jak obligacja klasyczna, okreslony dochéd w postaci
kuponow odsetkowych. Natomiast w terminie zapadalnos$ci zostaje wykupiona przez
emitenta (Antkiewicz, 2011, s. 71-72). Obligacje zamienne posiadajag wbudowang opcje¢
kupna (call option) akcji emitenta, ktoéra nie moze zosta¢ odtaczona od instrumentu
dhuznego, ktoéremu towarzyszy i sta¢ si¢ samodzielnym instrumentem finansowym.
Warto zaznaczy¢, ze wbudowana opcja jest prawem do zamiany a nie zobowigzaniem.
Opcje¢ te mozna wykonac tylko i wytacznie na drodze konwersji ptacac za nabywane ta
droga akcje wartoscig nominalng obligacji zamiennej. Posiadacz takiego instrumentu
ptaci rbwniez emitentowi premie za nabywang opcje kupna, ktora jest ptatna w ratach
w postaci nizszego kuponu odsetkowego w stosunku do poréwnywalnych obligacji bez
opcji zamiany. Inwestorzy akceptuja nizszg jakosc¢ i nizsze oprocentowanie spodziewajac
si¢ zyskow kapitatowych wynikajacych ze wzrostu ceny akcji emitenta (Mayo, 2014,
s. 573; Chisholm, 2011, s. 686). Z kolei emitent moze pozyskiwa¢ kapitat obcy po
nizszym koszcie w stosunku do obligacji klasycznej pod warunkiem, ze pozyczkodawcy
nie zdecyduja si¢ zamieni¢ dtugu na kapitat akcyjny.

Liczbe akcji, na ktora moze zosta¢ dokonana zamiana obligacji okresla
wspoétczynnik konwersji. Jest on dowolnie ustalany przez emitenta w dokumencie
informacyjnym i nie musi by¢ liczba catkowitg. Moze by¢ takze okreslony jako wielkos¢
zmienna w czasie, zalezna od ceny akcji, na ktora opiewa zamiana lub uzalezniona od
innych okolicznosci. Emitent w dokumencie informacyjnym powinien takze uwzglednic¢
zabezpieczenie przed nierynkowymi zmianami ceny akcji, takimi jak split, wyptata
dywidendy w postaci nowych akcji, wyptata dywidendy gotowkowej lub inng decyzje
majaca bezposredni wptyw na zmiang ceny akcji (Gajdka i Walinska, 1998, s. 408). Ceng
zakupu (zamiany) akcji emitenta w drodze konwersji obligacji zamiennej okresla

nominalna cena konwersji, ktora jest ilorazem ceny nominalnej obligacji zamiennej oraz
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wspotczynnika  konwersji. Z kolei iloraz ceny rynkowej obligacji zamiennej
I wspotczynnika konwersji okresla rynkowa cene konwersji akcji, ktora jest
wyznacznikiem optacalnosci zakupu obligacji zamiennej (okresla rzeczywistg ceng
zakupu akcji emitenta na wtornym rynku obligacji zamiennych) (Fabozzi, 2000,
s. 451 - 453).

Obligacja zamienna, oprocz wartosci konwersji (iloczyn wspotczynnika konwersji
i rynkowej ceny akcji emitenta), posiada takze warto$¢ inwestycyjng (fundamentalng),
ktora wynika z obligacji traktowanej jako dtug. Zgodnie z modelem wyceny obligacji
klasycznych jest to warto$¢ obecna przysztych przeptywow pienigznych wynikajacych
z waloru. Wartos¢ inwestycyjna stanowi dolng granice wartosci obligacji zamiennej.
Jezeli cena rynkowa akcji emitenta okresla wartos¢ konwersji nizszg niz wartos¢
fundamentalna, wowczas to warto$¢ inwestycyjna wyznaczy minimalng ceng rynkowa
waloru (Liberadzki, 2014, s. 133; Choudhry, 2001, s. 359-361). W sytuacji odwrotnej
warto$cig wewngtrzng bedzie wartos¢ konwersyjna. W ten sposéb, w zaleznosci od
oczekiwanej stopy zwrotu przez inwestorow oraz rynkowej ceny akcji, warto$¢
inwestycyjna i wartos¢ konwersji tworzg warto$¢ rynkowa obligacji zamiennej
(Antkiewicz, 2006, s. 42-44). Na rysunku 11 zostala przedstawiona graficzna

interpretacja zaleznos$ci pomiedzy warto$cig konwersji i warto$cig inwestycyjna.

A cena rynkowa
obligacji
zamienngj

premia ponad
warto$¢

inwestycyjng warto$¢ konwersii

warto$¢ nominalna

Cena obligacji zamiennej

premia konwersji

warto$¢ inwestycyjna

»

Rynkowa cena akcji emitenta

Rysunek 11 Graficzna interpretacja parametréw obligacji zamiennej
Zrodto: Dodds i Puxty, 1991, s. 401; Rozmus, 2013, s. 74

Wazrost rynkowej ceny akcji emitenta obligacji zamiennej wynika zazwyczaj z poprawy

jego sytuacji finansowej i wzrostu wartosci fundamentalnej. Towarzyszy temu wzrost
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jakosci kredytowej i obnizenie ryzyka inwestycyjnego. Przy aktualnej stopie zwrotu
nizszy poziom ryzyka spowoduje wzmozony popyt i wzrost ceny rynkowej obligacji
zwyklej do poziomu dostosowujgcego oczekiwang stope zwrotu do ryzyka kredytowego
emitenta. Na wykresie ma to odzwierciedlenie we wzro$cie wartosci inwestycyjnej
obligacji w miare wzrostu ceny akcji (Antkiewicz, 2011, s. 77-80).

Przy zatozeniu statego wspotczynnika konwersji warto§¢ Kkonwersji wzrasta
proporcjonalnie w miar¢ wzrostu ceny akcji. W momencie przekroczenia wartosci
inwestycyjnej warto$¢ obligacji zamiennej jest traktowana jako tzw. ekwiwalent akcji,
warto$¢ premii konwersji jest niska a premia ponad warto$¢ inwestycyjna — Wysoka.
W tym przypadku posiadacz waloru jest narazony na wyzsze ryzyko inwestycyjne, gdyz
spadek wartosci konwersji (ceny akcji) jest bardzo silnie zwigzany z ceng rynkowa
obligacji zamiennej. Jezeli wartos¢ konwersji jest nizsza niz warto$¢ inwestycyjna,
wowczas instrument zamienny jest postrzegany jako ekwiwalent obligacji zwyktej. Taki
walor okresla si¢ wtedy mianem tzw. zmiazdzonej obligacji zamiennej. Wysoka jest
wowczas premia konwersji i niska premia ponad wartos¢ inwestycyjng. W miarg wzrostu
ceny akcji wzrasta znaczenie wartosci konwersji a maleje znaczenie warto$ci
inwestycyjnej. Ma to odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢ rynkowej ceny instrumentu,
ktora jest zawsze nieco wyzsza niz warto$¢ inwestycyjna lub wartos¢ konwersji. Wynika
to z wbudowanej opcji kupna akcji, ktorej cena nie moze by¢ nizsza od zera (gdyz jest to
prawo a nie zobowigzanie). Warto$¢ zerowa takiej opcji kupna swiadczytaby o tym, ze
istnieje zerowe prawdopodobienstwo wzrostu ceny akcji emitenta przed terminem
wykupu obligacji zamiennej. Jezeli istnieje jakiekolwiek dodatnie prawdopodobienstwo
wzrostu ceny rynkowej akcji powyzej ceny konwersji, wowczas takze warto$¢
wbudowanej opcji kupna bedzie wigksza od zera. W miare wzrostu rynkowej ceny akcji
réznica miedzy ceng rynkowg obligacji zamiennej a wartoscig konwersji jest coraz nizsza
(warto$¢ opcji zamiany maleje), gdyz krancowe prawdopodobienstwo wzrostu ceny
rynkowej akcji jest coraz mniejsze (Fabozzi, 2000, s. 452-458).

Wyznaczenie wspotczynnika konwersji (lub nominalnej ceny konwersji) jest dla
emitenta kluczowa kwestia W procesie decyzyjnym emisji obligacji zamiennej. Jezeli
rynkowa cena akcji emitenta bedzie wyzsza od ceny konwersji mozliwej do
zrealizowania przez inwestora, wowczas posiadacze obligacji zamiennych beda sktonni
do zamiany posiadanych waloréw (Antkiewicz, 2011, s. 72-73). Warto jednak podkreslic,
ze definiowana w literaturze teoretyczna warto$¢ konwersji nie jest dostatecznie

precyzyjna. W momencie wykonania zamiany obligacji cena akcji emitenta moze

110


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

obnizy¢ sig¢, szczegolnie gdy cena rynkowa akcji w momencie zamiany bedzie znacznie
wyzsza 0d ceny konwersji (nominalnej lub rynkowej). Z tego wzglgdu wartos¢ konwersji
powinna by¢ okreslona jako iloczyn wspotczynnika konwersji oraz ceny rynkowej akcji
po dokonaniu zamiany obligacji (Fabozzi, 2000, s. 451). Powinno to zosta¢ uwzglednione
zarOwno przez emitenta, jak i przez potencjalnego nabywce w momencie zakupu (emisji)
obligacji zamiennej, biorac pod uwagg liczbg akcji wyemitowanych oraz potencjalna
liczbe akcji, ktéra moze zosta¢ wyemitowana w wyniku zamiany. OkresSlenie
wspoétczynnika konwersji powinno mie¢ znaczenie dla emitenta glownie ze wzgledu na
cel, jakiemu ma stuzy¢ emisja obligacji zamiennych. Wysoka cena konwersji zwickszy
prawdopodobienstwo, ze zamiana obligacji na akcje emitenta zostanie oddalona w czasie
a emitent przez dluzszy czas bedzie mogt zwigksza¢ warto$¢ przedsigbiorstwa
korzystajac z kapitatu obcego i wykorzystujac efekt dzwigni finansowe;j.

Emisja walorow zamiennych umozliwia wigec pozyskiwanie kapitatu z odroczong
w czasie rejestracja akcji. Laczac w sobie elementy kapitatu wtasnego i obcego emisja
staje si¢ potencjalng inwestycjg dla dostawcow kapitatu z obu rynkéw jednoczesnie.
Dzigki temu takze potencjal pozyskania kapitatu jest znacznie wyzszy W poréwnaniu
z instrumentami klasycznymi. Emitent moze w stosunkowo szybkim czasie pozyskaé¢
kapital w okresach bessy na rynkach kapitatowych, gdy ceny akcji sa niskie i ich
dodatkowa emisja nie jest pozadana przez dotychczasowych akcjonariuszy. Ustalenie
odpowiedniego wspotczynnika konwersji doprowadzi do zamiany w okresie hossy
I spowoduje wigksze wplywy przypadajace na jedng akcje. Dodatkowo do momentu
zamiany na akcje emitent begdzie mogl korzysta¢ z efektu dzwigni finansowej i nie
wystagpi zjawisko rozwodnienia kapitatu. Takie dziatania pozytywnie wptyng na
wskazniki finansowe, efektywnos¢ wykorzystania kapitatow whasnych i obcych oraz
kreacje warto$ci przedsiebiorstwa emitenta (Antkiewicz, 2011, s. 80-82).

Mozna powiedzie¢, ze optymalna sytuacja dla emitenta bedzie miata miejsce
woweczas, gdy zardwno premia ponad warto$¢ inwestycyjna, jak i premia konwersji beda
niskie. Emitent w takiej sytuacji moze zacheci¢ potencjalnych nabywcow do zakupu
waloréw przy jednoczesnym otrzymaniu wysokiej premii za wystawiong opcj¢ kupna
akcji (w postaci nizszych kupondéw odsetkowych). W ten sposéb mozna zmniejszy¢
koszty finansowania kapitatem obcym. Jednak z drugiej strony ponosi on ryzyko wzrostu
ceny rynkowej wiasnych akcji i zamiany kapitatu obcego na kapitat akcyjny. Z tego
wzgledu emitent powinien okresli¢, oprocz pozyskania kapitatu, cel emisji obligacji

zamiennych a nastepnie dostosowywacé parametry i konstrukcje walorow do swoich
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planoéw i sytuacji rynkowej. Umiejetne okreslenie tych parametréw i emisja walorow
powinny w skuteczny sposob wspomoc zarzad emitenta w efektywnym wykorzystaniu
kapitatdow pochodzacych z emisji oraz dziataniach kreujacych warto$¢ przedsiebiorstwa.
Nie mozna jednak zapomina¢, ze kazda emisja obligacji (nie tylko zamiennych) powinna
by¢ uzasadniona ekonomicznie.

Przy planowaniu emisji tych waloréw, oprocz wspotczynnika konwersji, bardzo
wazne jest rowniez okreslenie odpowiedniego poziomu ich dochodowosci, gdyz ma to
istotny wplyw na powodzenie emisji. Nalezy przy tym uwzgledni¢ fakt, ze przy
rosngcych stopach procentowych obligacje zamienne sg ,,podwdjnie przeklete”. Nizsze
kupony odsetkowe (w poréwnaniu do obligacji bez opcji zamiany) poteguja spadek ceny.
W potaczeniu ze spadkiem ceny waloréw udziatowych skutkuje to znacznymi spadkami
cen rynkowych obligacji zamiennych (Mayo, 2014, s. 574).

Emitent obligacji zamiennych powinien by¢ rowniez $§wiadomy kosztu kapitatu
pochodzacego z ich emisji, ktory bedzie przybieral r6zny poziom w zaleznosci od tego,
jaka forme w bilansie bedzie przybierat pozyskany kapitat. Oszacowanie kapitatu z emisji
obligacji zamiennych umozliwia dekompozycja instrumentu na obligacj¢ klasyczng
i opcje kupna akcji emitenta. Koszt kapitatu dotyczacy czesci obligacji klasycznej jest
réwny oprocentowaniu po uwzglednieniu tarczy podatkowej. Do momentu zamiany
emitent w rzeczywistosci ponosi koszt pieniezny wynikajacy z obligacji traktowanej jako
dhlug. Po wzroscie ceny akcji powyzej ceny zamiany konwersja spowoduje skokowy
wzrost wartosci kapitatu z emisji obligacji zamiennej, ktory stanie si¢ juz kapitalem
akcyjnym. Ma to odzwierciedlenie w nieciggtosci funkcji kosztu kapitatu hybrydowego
(Ky) w zalezno$ci od ceny akcji emitenta, co zostato w sposob graficzny przedstawione
na rysunku 12. Niecigglos¢ ta wydaje si¢ pozorna i z tego wzgledu, przy podejmowaniu
decyzji o emisji waloréw zamiennych, konieczne staje si¢ uwzglednienie zamiany
obligacji przy szacowaniu kosztu diugu hybrydowego przed potencjalng konwersja.
Koszt ten w obszarze nieciaglosci jest zdeterminowany wartoscig opcji, gdyz
odzwierciedla on prawdopodobienstwo wzrostu ceny akcji ponad cen¢ zamiany.
Przyjmujac zatozenie, ze warto$¢ opcji przed wykonaniem jest odzwierciedlona jej
wartos$cig czasows, to zgodnie z modelem wyceny opcji Blacka — Scholesa koszt kapitatu
hybrydowego w obszarze nieciaggtosci (B) bedzie determinowany czynnikami majgcymi
wplyw na ceng¢ opcji, m.in.: wysokoscig stopy wolnej od ryzyka, zmiennoscig ceny akcji
emitenta oraz czasem pozostajacy do terminu zamiany. Innymi stowy bedzie okreslony

warto$cig opcji kupna akcji emitenta (ma to odzwierciedlenie w linii przerywanej na
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wykresie). Ze wzgledu na nizsze oprocentowanie obligacji zamiennych (Ky) niz
obligacji klasycznych (Kp), funkcja kosztu kapitatu hybrydowego powinna by¢
pomniejszona 0 roznice kosztow dlugu poszczegdlnych instrumentow (Kp — Ky)
(Marszalek, 2014, s. 123-125).

Wykorzystanie przedstawionej koncepcji kosztu kapitatu pochodzacego z emisji
obligacji zamiennych ma znaczenie dla emitenta takze ze wzgledéw ostrozno$ciowych
i pozwala unikng¢ rozczarowania dotyczacego gwattownego wzrostu kosztu kapitatu
w momencie konwersji obligacji. Wedtug tego modelu koszt kapitatu z emisji obligacji
zamiennych wzrasta wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa zamiany obligacji na akcje.
Jest on tym wyzszy, im mniejsza jest nadwyzka ceny konwersji ponad cen¢ rynkowa akcji
emitenta. Wedtug takiej koncepcji sam moment zamiany nie powoduje skokowej zmiany
kosztu tego kapitatu. Im nizsza bedzie cena konwersji, tym wyzsze prawdopodobienstwo
uzyskania nizszego lub nawet zerowego efektu dzwigni finansowej i tym samym mozna
spodziewa¢ si¢ nizszej Kreacji wartosci przedsigbiorstwa I wartosci dla wiascicieli
w zwigzku z emisjg takich waloréw. Bardziej uzasadniona ekonomicznie moze okazac
si¢ wowczas emisja obligacji zwyktych.

A

Warto$¢ rynkowa obligacji
zamiennej — stopa zwrotu
z inwestvcii

Koszt kapitalu

\ Warto$¢ czasowa opcji

Cena konwersji Cena akgji

»

Rysunek 12 Koszt kapitalu pochodzacego z emisji obligacji zamiennej w warunkach zmian

ceny akcji emitenta
Zrodlo: Marszatek, 2014, s. 125; Connolly, 1998, s. 6

Zmiana kosztu kapitatu hybrydowego w zaleznosci od ceny akcji emitenta

wskazuje, kiedy jaki rodzaj finansowania jest dla przedsi¢biorstwa optacalny. Jezeli cena
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akcji jest niska i niskie jest prawdopodobienstwo dokonania konwersji, wowczas warto$¢
czasowa opcji jest bliska zeru i koszt kapitalu hybrydowego jest opisany kosztem
»czystej” obligacji. Gdy cena akcji osigga poziom ceny konwersji, wowczas warto$¢
czasowa zréwnuje sie z wartoscig wewnetrzng opcji a koszt kapitatu hybrydowego jest
opisany za pomocg kosztu kapitatu wtasnego. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze zbyt
wysokie ustalenie ceny zamiany nie zacheci potencjalnych obligatariuszy do zaptacenia
wysokiej premii opcji zamiany w postaci nizszego oprocentowania obligacji zamiennej.
Finansowanie kapitatem wtasnym powyzej ceny konwersji staje si¢ coraz drozsze. Gérna
granicg korzysci ptynacych z finansowania hybrydowego, w poréwnania do klasycznych
form kapitatu, jest cena konwersji. Wynika to nie tyle z cech obligacji zamiennych, co
raczej z naturalnie nizszego kosztu kapitatu obcego w stosunku do kosztu kapitatu
wlasnego. Powyzsze rozwazania potwierdzaja fakt, ze optymalna sytuacja sprzyjajaca
finansowaniu hybrydowemu wystapi wowczas, gdy zarowno premia konwersji, jak
I premia ponad warto$¢ inwestycyjng bede posiadaty wartosci niewielkie. Wowczas
bedzie wysoka szansa na pozyskanie kapitatu obcego po nizszym koszcie jak i nizsze
prawdopodobienstwo zamiany obligacji na akcje. Nalezy rowniez powiedzieé, ze
wzglednie wysoka cena akcji nie bedzie sprzyjata finansowaniu hybrydowemu, gtéwnie
z uwagi na (Marszatek, 2014, s. 126-129):

— wysokie prawdopodobienstwo korekty ceny akcji i wynikajace z tego trudnosci

zwigzane Z wykonaniem opcji zamiany,
— mozliwo$¢ uzyskania znacznych wptywow z klasycznej emisji akcji,
— pozyskanie kapitatu obcego po nizszym koszcie z uwagi na dobra sytuacje
ekonomiczng i niskie prawdopodobienstwo upadtosci.

Z punktu widzenia kreacji warto$ci przedsi¢biorstwa dla emitenta istotna powinna
by¢ takze mozliwos¢ wyboru optymalnej konstrukcji obligacji zamiennej pod wzgledem
innych czynnikéw, nie tylko ceny akcji emitenta i kosztu kapitatu hybrydowego. Dotyczy
to szczegdlnie rozlozenia W czasie przeplywoéw zwigzanych z obstugg zadluzenia.
Elastycznos¢ ksztattowania konstrukcji walorow daje mozliwos¢ przeniesienia ptatnosci
odsetkowych na moment wykupu obligacji lub nawet wyemitowanie zerokuponowej
obligacji zamiennej. Wzrost ceny akcji powyzej ceny konwersji spowoduje, ze emitent
nie bedzie musial ponosi¢ obcigzen zwigzanych z obstugg zadluzenia, gdyz zostanie on
razem z kapitatem zamieniony na dtug. Do momentu zamiany zyski z dziatalno$ci beda
przynalezne dotychczasowym akcjonariuszom. Z drugiej jednak strony niewystarczajacy

wzrost cen akcji moze znaczaco obcigzy¢ pltynnos¢ finansowa emitenta w dniu
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wymagalnosci zobowigzania. Praktyka pokazuje, ze wzrost ceny akcji powyzej ceny
zamiany nie zawsze prowadzi do konwersji obligacji. Zdarzaja si¢ takze sytuacje, ze
zamiana jest dokonywana przez obligatariuszy, gdy cena rynkowa akcji jest nizsza od
ceny konwersji. Obligatariusze biorg pod uwage nie tylko biezacg cene¢ akcji, ale takze
oczekiwania dotyczace ksztaltowania si¢ ceny akcji emitenta w przysztosci, szczegdlnie
w przypadku waloréw o niskiej ptynnosci.

Emitent ma w pewnym stopniu mozliwos¢ wptywania na przyspieszenie lub
opdznienie momentu zamiany, np. poprzez wyptacanie dywidend na wyzszym poziomie
niz kupony odsetkowe lub zawarcie w warunkach emisji mozliwosci wczes$niejszego
wykupu obligacji przez emitenta. Popularnym rozwigzaniem jest ustalenie zmiennego
wspotczynnika konwersji, ktorego wartos¢ rosnie lub maleje w czasie wedhlug
okreslonego harmonogramu. Jednak z drugiej strony wbudowane w obligacj¢ zamienng
tego typu warunki moga zmniejsza¢ atrakcyjnos¢ waloru a inwestorzy w zamian moga
oczekiwa¢ wyzszej stopy zwrotu (Gajdka i Walinska, 1998, s. 409). Czgsto
wykorzystywanym narz¢dziem, za pomoca ktérego emitent moze ksztaltowaé swoja
struktur¢ kapitalowa jest czas, w ktorym obligatariusz moze dokona¢ konwersji.
Okreslajac przedziat czasu lub momenty zamiany moze w pewnym stopniu wptywac¢ na
zmiang struktury finansowania. W przypadku ,,zmiazdzonej” obligacji zamiennej krotki
czas konwersji spowoduje, ze zamiana na akcje bedzie mato prawdopodobna. Z kolei
dhugi czas konwersji zwigksza prawdopodobienstwo, ze kurs rynkowy akcji emitenta
wzros$nie wystarczajgco, aby konwersja stala si¢ optacalna. Odpowiednie zwigkszanie
szans inwestorow na zyski kapitatowe zacheci ich do nabycia waloréw zamiennych
z nizszym oprocentowaniem (Nelken, 2000, s. 3).

Nie istnieje idealne rozwigzanie umozliwiajace pozyskanie kapitalu po bardzo
niskim koszcie bez ponoszenia ryzyka konwersji obligacji zamiennej. Emitent
W rzeczywistosci musi dokonywa¢ wyboru pomiedzy kosztem a prawdopodobiefstwem
konwersji i przysztym rozwodnieniem kapitatu. Z tego wzgledu na rynku finansowym
rozwinelo si¢ wiele zréznicowanych pod wzgledem konstrukcyjnym instrumentow
finansowania hybrydowego. Znanym w literaturze kryterium podziatu jest wiasnie
poziom prawdopodobienstwa konwersji na kapital wiasny. Krotka charakterystyka
najbardziej znanych alternatywnych instrumentéw hybrydowych zostata przedstawiona
w tabeli 10.
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Tabela 10 Rodzaje instrumentow hybrydowych wedlug kryterium prawdopodobienstwa
wykonania zamiany na kapital wlasny

Instrument
hybrydowy

Charakterystyka

Wieczyste obligacje
zamienne (perpetual
convertible bond)

Cechuje je bardzo mate prawdopodobienstwo konwersji, gdyz czas
zapadalnos$ci instrumentu jest bardzo odlegly lub nicokreslony. Celem emisji
jest zapewnienie dtugoterminowego kapitatu obcego i dtugoterminowych
dochodow inwestorom. Opcja konwersji ma w tym przypadku znaczenie
drugorzgdne.

Obligacji zamienne o
przymusowej
konwersji (mandatory
convertible bond)

Gwarantuja one zamiang posiadanych obligacji na akcje emitenta, gdyz
zostaje ona wymuszona przez emitenta W okreslonym czasie. Tego typu
instrumenty to w rzeczywistosci instrumenty udzialowe o0 odroczonym
terminie podwyzszenia kapitatu wlasnego. Sg wykorzystywane w sytuacji,
gdy spotka potrzebuje pozyska¢ $rodki z emisji nowych akcji, lecz w danym
momencie podwyzszenie kapitatu wtasnego moze mie¢ negatywne skutki dla
warto$ci przedsiebiorstwa i dotychczasowych akcjonariuszy.

Obligacje z
odlaczonym
warrantem (bond with
detachable warrant)

Warrant daje prawo do nabycia udziatéw dtuznika. Odtgczenie warrantu od
dlugu umozliwia obrét tymi instrumentami na rynku kapitatowym
niezaleznie 0d siebie. Rozlgcznos¢ tych instrumentéw pozwala emitentowi
dostosowa¢ oba komponenty do wiasnych potrzeb. Instrument dtuzny moze
posiada¢ termin zapadalnosci inny niz termin wykonalnosci warrantu
subskrypcyjnego (prawa poboru nowych akcji).

Obligacje zaleznie
zamienne (contingent
convertibles)

Instrument taki posiada okreslong cene konwersji, ktora musi zostaé
osiggnieta, aby zamiana mogta doj$¢ do skutku. Czgsto okresla si¢ graniczny
poziom ceny akcji emitenta, ktéry musi zosta¢ przekroczony, aby mozna byto
wykona¢ konwersje. Takie rozwigzanie pozwala odroczy¢ i zneutralizowaé
problem rozwodnienia kapitalu wilasnego emitenta. Warunkowa opcja
zamiany ma na celu zmniejszenie prawdopodobienstwa konwersji przez
posiadaczy waloréw zamiennych.

Obligacje zamienne
regulowane (resettable
convertibles)

Celem emisji jest ochrona interesow inwestorow W przypadku
nieoptacalnosci konwersji (np. spadku ceny akcji). Obligacje tego typu
posiadaja wbudowane zmodyfikowane opcje zamiany, ktére umozliwiaja
konwersje W okreslonych warunkach. Emitent poprzez dodatkowe warunki
zwicksza prawdopodobienstwo zamiany ustalajac zmienny wskaznik
konwersji, w zaleznosci od uptywu czasu lub zmiany ceny akcji. Aby
ochroni¢ akcjonariuszy przed nadmiernym rozwodnieniem kapitatu, emitent
moze takze wprowadzi¢ dolne ograniczenia ceny akcji, ponizej ktorych nie
sa juz dokonywane zmiany wspotczynnika konwersji.

Zrodto: Marszalek, 2014, s. 32-34; Ramirez, 2012, s. 128-129; Zihres, 2011, s. 4-5; Marquardt i Wiedman, 2005,

s. 208-220

Szczegdlng odmiang obligacji zamiennych sa obligacje wymienne, ktore
uprawniajg do zamiany na akcje podmiotu innego niz emitent obligacji. W takim
przypadku emitent obligacji wymiennej przyjmuje na siebie zobowiazanie wynikajace
z obshugi obligacji oraz wystawia amerykanska opcj¢ kupna akcji okreslonej spotki.
Instrument taki cechuje okreslony czas konwersji oraz cena konwersji. Motywem emisji
obligacji wymiennej jest pozbycie si¢ z aktywow przedsigbiorstwa akcji okreslonego
podmiotu przez potencjalnego emitenta obligacji, np. jako rezultat zmiany strategii lub

zaniechanie okreslonej dziatalnosci przez grupe kapitalowa. Dotychczasowy
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akcjonariusz pozbywajac si¢ akcji okreslonego podmiotu jest w stanie uzyska¢ wyzsza
ceng ze zbycia akcji w drodze konwersji niz aktualna cena rynkowa. Dodatkowo dzigki
wbudowanej opcji zamiany obligacja bedzie posiadata nizszy kupon odsetkowy, przez co
emitent uzyska nizszy koszt finansowania zewnetrznego (Marszatek, 2014, s. 35-36).
W ten sposob wptynie to na warto$¢ przedsigbiorstwa emitenta w dwojaki sposob:
pozbycie si¢ nierentowanych aktywow po atrakcyjnej cenie oraz obnizenie kosztu
kapitatu obcego.

Inng grupg instrumentow dluznych posiadajagcych wbudowany instrument
pochodny sg obligacje z opcja wczesniejszego Wykupu na zadanie emitenta (obligacja
callable) lub na Zadanie obligatariusza (obligacja putable). W pierwszym przypadku
obligatariusz przekazuje emitentowi prawo wykupu instrumentu przed datg jego
zapadalno$ci. Emitent obligacji o statym oprocentowaniu bedzie korzystat z takiego
prawa w przypadku spadku stop procentowych na rynku finansowym. Wyemituje on
woOwczas Nowe, nizej oprocentowane obligacje a za pozyskany kapitat wykupi stara
emisje (Antkiewicz, 2011, s. 39). W tym przypadku obnizenie kosztu kapitatu obcego
rowniez pozytywnie wptynie na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Z punktu widzenia posiadacza instrumentu wyposazenie obligacji w opcje
wczesniejszego Wykupu przez emitenta powoduje dwa niekorzystne efekty. Po pierwsze
wystepuje ryzyko reinwestycji. Po drugie spadek rynkowych stop procentowych
ogranicza potencjat wzrostu ceny takiej obligacji. Zjawisko takie okreslane jest mianem
,kompresji ceny”. Wraz ze spadkiem stop procentowych rosng oczekiwania uczestnikow
rynku co do wezesniejszego wykupu. Emitenci czgsto okreslajg okres karencji, w ktorym
emisja nie zostanie wykupiona lub ustalajg terminy, w ktorych emisja moze zostac
wykupiona. Pokrywaja si¢ one czesto z terminami ptatnosci odsetek (Fabozzi, 2000,
s. 387-388). Dla obligacji klasycznej zalezno$¢ migdzy rynkowa stopa procentowa a ceng
obligacji ma charakter nieliniowy. Krzywa ta (A) jest wypukta, co zostalo w sposob
graficzny przedstawione na rysunku 13. Dodatkowo na rysunku zostata przedstawiona
krzywa zaleznosci ceny i stopy dochodu dla obligacji, do ktorej zostata dotaczona opcja
przedterminowego wykupu na zadanie emitenta (B).

Gdy stopa kuponow odsetkowych jest nizsza niz stopy rynkowe, wowczas istnieje
niskie prawdopodobienstwo wcze$niejszego wykupu przez emitenta a ksztatt krzywej
zalezno$ci cena/stopa zwrotu jest taki sam jak dla obligacji zwyktej. Gdy jednak stopy
rynkowe spadajg ponizej stopy kuponowej, woéwczas rynek wyceni obligacje callable na

poziomie nizszym niz porownywalng obligacje zwykla, gdyz wazrasta
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prawdopodobienstwo dalszego spadku i osiggniecia poziomu, przy ktérym emitent bedzie
sktonny wykupi¢ obligacje (Antkiewicz, 2011, s. 39).

[

L
r* Rynkowa stopa procentowa (1)

Rysunek 13 Krzywa zalezno$ci miedzy ceng a stopa zwrotu dla obligacji callable
Zrédto: Reilly i Brown, 2001, s. 135

Jednak w przypadku emisji obligacji z oprocentowaniem zmiennym spadek stop
procentowych nie bedzie zwigkszat prawdopodobienstwa wczesniejszego Wykupu
i powodowat spadku ceny rynkowej waloru, gdyz emitent bedzie ponosit nizszy koszt
obstugi zadtuzenia i nie zdecyduje si¢ na wczesniejszy wykup obligacji. Obecnie dos¢
powszechnym motywem emisji obligacji callable jest zabezpieczenie si¢ przed
uzyskaniem znacznej nadwyzki finansowej przez emitenta, np. w wyniku wczesniejszego
zakonczenia projektu inwestycyjnego. W takiej sytuacji nie bedzie on utrzymywat
niepotrzebnej nadwyzki srodkow pieni¢znych finansowanych obligacjami, lecz kierujac
si¢ zasadg maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa wykupi emisje przed terminem.

Na rynku istniejga rowniez obligacje z wbudowang opcja bezwarunkowsg
wczesniejszego Wykupu na zadanie obligatariusza (obligacja putable). Obligatariusz ma
prawo zada¢ wykupu w okreslonym przez emitenta okresie lub momentach, ktore czesto
pokrywajg si¢ terminami ptatnosci odsetek. W przypadku statego oprocentowania
obligacji sytuacja taka bedzie korzystna dla obligatariusza w przypadku wzrostu stop
procentowych na rynku finansowym. Otrzymane z wykupu $rodki pienigzne moze on
wowczas wykorzysta¢ na zakup instrumentu o wyzszym oprocentowaniu (Jajuga i Jajuga,
2006, s. 31). Dla emitenta bedzie to sytuacja niekorzystna ze wzgledu na konieczno$é
posiadania okreslonej gotoéwki na wykup obligacji w momencie zgloszenia zgdania,

a takze konieczno$¢ refinansowania dokonanego wykupu inng transzg. Zwigksza to
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ryzyko utraty plynnosci oraz koszty zwiazane ze zdolnoscig do potencjalnej sptaty
zobowigzania We wczeéniejszym terminie. Z tego wzgledu emitenci rzadko decyduja si¢
na dotaczenie takiej bezwarunkowej opcji do emitowanych waloréw, nawet w przypadku
zmiennego oprocentowania i pomimo zwiekszonej dzigki temu atrakcyjno$ci emisji.
Bardziej popularne jest dotaczenie warunkowej opcji przedterminowego wykupu na
zadanie obligatariusza, np. w przypadku przekroczenia wskaznikéw finansowych
0 okres$lony poziom.

Podmioty gospodarcze moga emitowaé takze tzw. obligacje przychodowe. Srodki
z ich emisji sa wykorzystywane na finansowanie konkretnych przedsiewzigé
inwestycyjnych, natomiast wyptacane potencjalnie odsetki sg uzaleznione od
uzyskiwanych przychodow z finansowanego przedsiewzigcia. Taki instrument posiada
dotaczong opcj¢ zaniechania placenia czesci lub catosci odsetek w przypadku, gdy
przychody nie przekraczaja okreslonej warto$ci. Wzglednie nowym rodzajem
instrumentéw dluznych sg obligacje katastrofowe, zgodnie z ktérymi emitent posiada
prawo do zaniechania ptatnosci odsetek w przypadku poniesienia straty spowodowanej
katastrofg. W ten sposob 1acza one w sobie instrument rynku finansowego
I ubezpieczeniowego (Jajuga i Jajuga, 2006, s. 31). Innym przyktadem nieklasycznych
instrumentow dtuznych sa obligacje amortyzowane (sinking fund bonds), ktére sa
wykupywane przez emitenta w ratach wedtug ustalonego harmonogramu a obstuga
ptatnosci kuponowych jest realizowana proporcjonalnie do niewykupionego dtugu.
Przyktadem nieklasycznych instrumentow dluznych sg réwniez obligacje wieczyste
(perpetual bonds), ktore nie posiadajg terminu zapadalnosci a obligatariusze nabywajac
taka obligacje¢ otrzymuja ptatnosci kuponowe w formie renty wieczystej. Takie
instrumenty czgsto posiadaja opcje odwotalnosci przez emitenta lub obligatariusza
(Gorski, 2013, s. 314).

Przedstawiona charakterystyka i analiza konstrukcyjna instrumentéw dtuznych
pozwala stwierdzi¢, ze emitenci majg szerokie mozliwosci wyboru odpowiednich
waloréow 1 dostosowania emisji do witasnych potrzeb. W celu uelastycznienia zrodet
finansowania poszczegolne opcje i klauzule dodatkowe moga by¢ taczone w ramach
jednej emisji. Pozwala to emitentowi lepiej dopasowac przeptywy pienigzne zwigzane
z zadluzeniem do przeplywoéw z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, a takze
umozliwia wczesdniejsza sptate dtugu w sytuacji zajécia takiej potrzeby. Trudno jest
W sposob wyczerpujacy przedstawié¢ wszystkie mozliwosci efektywnego wykorzystania

instrumentéw dluznych w zaleznosci od wystgpienia konkretnych sytuacji. Bardziej
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istotne jest zrozumienie przez zarzad emitenta konstrukcji instrumentéw dtuznych i zasad
ich funkcjonowania na rynku finansowym oraz umiej¢tne ich dostosowanie do
indywidualnych potrzeb. Warto jednak zawsze pamigta¢, ze z punktu widzenia kreacji
wartosci przedsi¢biorstwa nalezy eliminowac ryzyko ponoszone przed emitenta zwigzane
z zadluzeniem, minimalizowac koszty transakcyjne i koszty obstugi dtugu zwickszajac
rentowno$¢ kapitatow wlasnych oraz optymalizowa¢ ptynnos¢ finansowa unikajac
nadwyzek 1 niedoboréw s$rodkow pieni¢znych. Takie dzialania bedg prowadzity do
zwigkszania wartosci przedsigbiorstwa a instrumenty dluzne mogg okazaé sie

doskonalym narz¢dziem wspomagajacym ten proces.
3.3. Rozwdj rynku obligacji korporacyjnych w Polsce w latach 1989-2014

Transformacja i odbudowa systemu gospodarczego opartego na relacjach
rynkowych wymagata stworzenia otoczenia prawnego oraz instytucjonalnego, ktérego
zadaniem miato by¢ przejecie dotychczasowych funkcji panstwa w zakresie akumulacji
I alokacji kapitatu (Pawtowski, 2015, s. 103). Poczawszy od konca 1989 roku na
ksztattowanie si¢ rynku finansowego w Polsce wplyw mialy zarowno dziatania
legislacyjne, jak i tworzony system instytucji finansowych przy pomocy kapitatu
zagranicznego. Niezbedne stato si¢ stworzenie takiego systemu procedur i instytucji
prawnych, aby w gospodarce mozliwy byt swobodny przeptyw srodkéw finansowych,
czyli stworzenie systemu organizacji rynku finansowego, w tym m.in. systemu
bankowego i rynku papierow wartosciowych (Samborski, 2007, s. 216-219). Proces
odbudowy w tym zakresie w pierwszej kolejnosci bazowal na rozwoju sektora
bankowego, czego konsekwencja byt zanik rynku obligacji korporacyjnych w latach
1990-1996. Dalsza ekspansja kredytowa bankow oraz mniej restrykcyjne warunki
kredytowania ksztattowaly preferencje przedsigbiorcow w zakresie przewagi kredytu
bankowego nad emisja obligacji (Pawtowski, 2015, s. 103-104). Rozwoj rynku
I powstanie instytucji finansowych takze inicjowaty wejscia w nowe formy dziatalnosci
finansowej, takie jak m.in. biura maklerskie, bankowo$¢ inwestycyjng oraz fundusze
inwestycyjne (Gruszecki, 2003, s. 27). Procesy transformacji spowodowaty wieksze
otwarcie si¢ gospodarki dla inwestorow zagranicznych oraz wigksza liberalizacje
obrotow kapitatowych (Dgbrowska i Gruszczynski, 2001, s. 150). Jednak dziatalnosc¢
rynku kapitatlowego byla wilasciwie skupiona w catosci na pozyskiwaniu przez
przedsiebiorstwa kapitatu z emisji akcji (Szymanski, 2004, s. 106-111). W tym samym

czasie rynek instrumentéw dtuznych byt w gtéwnej mierze zdominowany przez obligacje
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I bony skarbowe. Przyczyng braku aktywnosci na rynku korporacyjnych instrumentéw
dhuznych byt wysoki poziom realnych stop procentowych, ktory znacznie przewyzszat
koszt pozyskiwania kapitalu wiasnego. Poza tym brak znajomosci instrumentéw
dhuznych zaréwno przez inwestorow, jak i emitentow, brak tradycji emisji obligacji przez
polskie podmioty gospodarcze oraz relatywnie niekorzystne obciazenia podatkowe osob
fizycznych z tytutu dochodow z odsetek w stosunku do alternatywnych inwestycji takze
hamowaty rozwoj tego rynku (Antkiewicz, 2011, s. 135-136).

Momentem przetomowym w rozwoju rynku obligacji korporacyjnych byt rok 1995,
kiedy polskie przedsigbiorstwa zaczety dostrzega¢ mozliwos¢ tanszego pozyskiwania
kapitatu obcego w stosunku do kredytu bankowego. Z pewnoscig bodzcem tego byt
spadek rynkowych stop procentowych oraz uchwalenie ustawy o obligacjach. Rozwoj
rynku obligacji korporacyjnych w latach 1995-2001 mozna rozpatrywac¢ w podziale na
obligacje klasyczne oraz obligacje zamienne. Do polowy 1996 roku liczba emisji
obligacji zamiennych byta znikoma. Dopiero udana emisja waloréw zamiennych przez
firme¢ Optimus S.A. w czerwcu 1996 roku wptyngta na wzrost zainteresowania tymi
instrumentami przez emitentow (Antkiewicz, 2008, s. 304-307). Kolejna emisja
w pazdzierniku 1996 roku rozpoczeta fazg bardzo dynamicznego rozwoju walorow
zamiennych w Polsce, ktora charakteryzowata si¢ gwattownym wzrostem liczby
| warto$ci emisji. Ten dynamiczny wzrost trwat do grudnia 1997 roku. Ich nabywcy
trzymali je do momentu wykupu lub zamieniali na instrumenty udziatowe emitentow.
Podmioty oferujace te walory na rynku pierwotnym probowaty organizowac rynek
wtorny. Transakcje jednak byty znikome. Niska ptynnos$¢ na rynku wtérnym wynikata
z faktu, ze nowe emisje byly raczej testem nowych produktow finansowych.
Organizatorzy skupiali si¢ gtownie na poszukiwaniu klientoéw chcacych pozyskiwaé
kapital poprzez emisje instrumentow dtuznych i na zdobywaniu do$wiadczenia w ich
subskrypcji. Inng przyczyna niskiej ptynnosci rynku wtérnego i atrakcyjnosci dla
potencjalnych inwestorow byt prywatny charakter emisji obligacji oraz brak szerokiego
publicznego rynku wtornego. Pogorszenie si¢ koniunktury na GPW w 1998 roku
przyniosto zmniejszenie liczby emisji obligacji zamiennych. Walory te coraz bardziej
zaczeto wykorzystywaé W charakterze opcji menedzerskich. Z kolei rynek klasycznych
obligacji przedsiebiorstw byt w stanie stagnacji do konca 1998 roku. Znaczne zmiany
zaczeto zauwazaé dopiero w roku 1999, ktory stat sie momentem przetomowym i koncem
dominacji obligacji zamiennych nad obligacjami klasycznymi (Antkiewicz, 2011, s. 136

- 138). Wowczas tylko 7% wyemitowanych papieréw stanowity obligacje zamienne na
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akcje. Jednak z uwagi na niska ptynno$¢ rynku wtornego i niepewno$¢ dotyczaca
ksztaltowania si¢ stop procentowych, najwigksza popularnoscia wsrdéd emitentow
cieszyly si¢ subskrypcje krotkoterminowych papieréow dluznych (KPD), ktorych
rolowanie stato si¢ sposobem na finansowanie $rednio — i dlugoterminowe. W 1999 roku
rating suwerenny Polski zostal podwyzszony przez wszystkie agencje ratingowe
0 zasiegu mi¢dzynarodowym, CO oznaczatlo zmniejszenie si¢ ryzyka kredytowego
zarOwno panstwa, jak i przedsi¢biorstw w nim funkcjonujacych. Pomimo wzrostu stopy
inflacji pierwszy raz od 1989 roku oraz podwyzszenia przez NBP i utrzymywania si¢
wysokich stop procentowych w kolejnych latach, rosto zainteresowanie finansowaniem
dziatalnos$ci za pomocg instrumentow dtuznych (CERA, 2000).

Wiele zmian na rynku pozaskarbowych instrumentow dtuznych dokonato sie lub
zostato dokonanych w 2000 roku. Przede wszystkim zostata uchwalona i weszta w zycie
znowelizowana ustawa o obligacjach, ktorej zadaniem byto zliberalizowanie przepisow
I wprowadzenie wigkszej ptynnosci i przejrzystosci rynku. Rok ten przynidst pierwsza
w powojennej Polsce emisje listow zastawnych.> W kwietniu tego samego roku
przeprowadzono pierwsza publiczng oferte klasycznych obligacji korporacyjnych
(Centrum Leasingu i Finansow CLIF S.A.). Jednak zainteresowanie inwestoréw byto tak
niskie, ze prawie cato$¢ emisji zostata objeta przez spotke zalezng (Antkiewicz, 2008,
s. 304-307). Brak owczesnego zainteresowania emisjami publicznymi mozna wyjasni¢
skomplikowang procedurg dopuszczenia walorow do obrotu gietdowego oraz
wymogami, jakie musial spetnia¢ emitent obligacji. Ograniczenia te byly poglebiane
relatywnie wysokimi kosztami debiutu oraz funkcjonowania emitentow na
zorganizowanym rynku gietdowym, co wykluczatlo emitentow samorzadowych
i zniechgcato mniejszych emitentow korporacyjnych (CERA, 2001).

W wyniku pogarszajacej si¢ koniunktury w 2001 roku oraz braku wzrostu
inwestycji, przedsigbiorstwa zaczgly ogranicza¢ zapotrzebowanie na kapitat, w tym takze
zadluzenie (pomimo spadku rynkowych stop procentowych). Odnotowano Kkilka
przypadkdéw niewywigzania si¢ emitentow ze zobowigzan wynikajacych z instrumentow
dhuznych. Inwestorzy wigksza wage zaczeli przywigzywac¢ do ryzyka kredytowego,
wybierajgc walory emitentow charakteryzujacych si¢ Wyzszg oceng jakosci kredytoweyj.
Zaczeto takze pojawiac sie coraz wigcej emisji spotek z kapitatem zagranicznym, ktore

byty gwarantowane przez spotki ,,matki”.

3 W czerwcu RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny wyemitowat 5-letnie listy zastawne na o wartoéci 5 min zt, w grudniu
Hypo Vereinsbank Bank Hipoteczny wyemitowat 10 — letnie listy zastawne o wartosci 3,63 min EUR.
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Przed wejsciem w zycie znowelizowanej ustawy o obligacjach emisje KPD
opieraty si¢ na przepisach prawa wekslowego, prawa bankowego, kodeksu cywilnego lub
ustawy o obligacjach (Nowak, 2003, s. 236; Grzywacz, 2012, s. 42). KPD funkcjonowaty
przez to w trzech formach: weksli, bonéw i obligacji. Emisje seryjne weksli oraz
rozwigzania kodeksu cywilnego byty jednak kontrowersyjne wsrod prawnikéw (Rebilas,
2014, s. 127-128). Od momentu uchwalenia ustawy o obligacjach najwicksza
popularnoscig zaczety cieszy¢ si¢ emisje KPD oparte na tym akcie prawnym. W ustawie
nie okreslono minimalnego terminu zapadalno$ci instrumentow dtuznych, zniesiono
konieczno$¢ ustanawiania zabezpieczen oraz wskazywania celu emisji. Nie byto takze
koniecznos$ci wnoszenia optaty skarbowej. Umozliwito to dostep do szerokiego grona
inwestoréow (Czechowska, 2010, s. 96). Dzigki temu wzrosto znaczenie emisji KPD
opartych na ustawie o obligacjach kosztem emisji opartych na prawie wekslowym

I kodeksie cywilnym (Fitch Polska, 2002). Zmiana ta zostata przedstawiona na

rysunku 14.
Udziat w tacznej wartosci emisji
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Rysunek 14 Struktura warto$sci KPD wedlug postawy prawnej emisji przed i po

uchwaleniu znowelizowanej ustawy o obligacjach
Zrédto: Fitch Polska, 2002

Pomimo wcigz najwickszej popularnosci KPD oczekiwania stabilizacji stop
procentowych rodzity coraz wigksze zainteresowanie obligacjami 0 zapadalnosci
powyzej jednego roku. Spadek wartosci zadluzenia z tytutu KPD i liczby emitentéw
wynikat takze z wiekszego znaczenia jakosci kredytowej oraz spadku apetytu bankow

(organizatorow emisji) na ryzyko, ktore w wyniku spadku koniunktury zaczety odczuwaé
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pogorszenie jakosci aktywow. Do 2002 roku problemem rynku pozaskarbowych
instrumentow dhuznych wciagz pozostawaty: niska podaz, brak nalezytej ptynnosci, brak
odpowiedniej infrastruktury rynku, popyt inwestorow hamowany przez podaz
instrumentéw skarbowych oraz bariery regulacyjne i skomplikowane procedury
wewngtrzne (Fitch Polska, 2003, 2004).

Od 2000 roku, po kompletnej rekonstrukcji regulacji dopuszczajacych instrumenty
dluzne do obrotu, mozna zauwazy¢ niewielki wzrost aktywnosci przedsigbiorstw
emitujagcych obligacje poprzez GPW. Istotne ksztaltowanie si¢ rynku obligacji
korporacyjnych w strukturach GPW mozna datowaé¢ na 2002 rok (Dytko, 2008, s. 40).
Wzbogacono wowczas strukturg instytucjonalng zorganizowanego systemu obrotu
poprzez rozszerzenie profilu dziatalnosci Centralnej Tabeli Ofert S.A. Nowym obszarem
dziatalno$ci oraz kierunkiem rozwoju CeTO stata si¢ organizacja pozagietdowego rynku
obligacji — korporacyjnych, skarbowych i komunalnych oraz listow zastawnych.
Zachowano przy tym symetri¢ warunkow dopuszczenia i wprowadzenia instrumentow
dhuznych do obrotu wzgledem rynku akcji. Zacheta dla potencjalnych przedsigbiorstw —
emitentow byly takze optaty wnoszone na rzecz organizatora rynku i KDPW, ktore
w porownaniu do rynku gietdowego zostaty istotnie obnizone. Jednak posiadanie przez
CeTO pewnych cech obrotu publicznego i tagodniejszych warunkow dostepu do kapitatu
nie zrewolucjonizowato rynku. W latach 2002-2009 liczba emitowanych serii
instrumentéw dtuznych byta zblizona do liczby emisji na GPW. W miarg uptywu czasu
pod wzgledem wartosci obrotow CeTO tracita na znaczeniu (w 2009 roku obroty byty
kilkadziesigt razy nizsze niz na GPW). Niska ptynnos$¢ rynku i brak zainteresowania
inwestorow powodowaly, ze emisje Kkierowane do zorganizowanego obrotu
pozagietdowego zaczynaty nabiera¢ cech obrotu niezorganizowanego. W takiej sytuacji
cechg odrdzniajacg obrot niezorganizowany od zorganizowanego staty sie jedynie koszty
emisji i transakcji, co wptywato niekorzystnie na atrakcyjnos¢ oferty CeTO. Gléwnym
ograniczeniem rozwoju publicznego rynku obligacji korporacyjnych w latach 2002-2009
stato si¢ strukturalne niedopasowanie organizacji tego rynku do mozliwosci i oczekiwan
potencjalnych uczestnikow oraz jeszcze wcigz zbyt skomplikowane regulacje. Nalezy
takze zwroci¢ uwagg, ze grono przedsigbiorstw emitujacych obligacje poprzez GPW
sktadato si¢ gtownie ze spotek publicznych, ktore wezesniej debiutowaty na rynku akcji.
Wykorzystywali oni emisje dtugu jako forme dywersyfikacji struktury kapitatowej. Dla
spotek publicznych powtérne pozyskiwanie kapitatu z rynku poprzez GPW wiaze si¢

bowiem z nizszymi kosztami przeprowadzenia oferty oraz mniejszymi wymogami
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formalnymi i obowigzkami informacyjnymi. Poza tym spotki o dobrej renomie rynkowej
mogty liczy¢ na nizszy koszt pozyskania kapitalow i wigksze prawdopodobienstwo
powodzenia programu emisji (Pawtowski, 2015, s. 106-108).

Mozna powiedzie¢, ze od momentu uchwalenia znowelizowanej ustawy
0 obligacjach szeroko pojety rynek obligacji korporacyjnych w Polsce rozwijat si¢ bardzo
dynamicznie az do 2009 r, kiedy odnotowano spadek wartosci rynku o prawie 19%
w porownaniu do 2008 r., co byto skutkiem swiatowego kryzysu finansowego. W tym
okresie systematycznie zmniejszala si¢ wartos¢ segmentu KPD na rzecz segmentu
obligacji korporacyjnych. Najbardziej aktywnymi inwestorami pozostawaty banki,
natomiast inwestorzy zagraniczni preferowali inwestycje zabezpieczone hipotekami oraz
listy zastawne, ktorych segment rowniez charakteryzowat si¢ duzg dynamika. Duzym
zainteresowaniem wsrod inwestoréw zagranicznych cieszyly sie rowniez obligacje
komunalne. Wciagz rosto zainteresowanie emisjg obligacji przedsigbiorstw jako
alternatywy dla srednio — i dlugoterminowych kredytow bankowych. Stawaty si¢ one
kolejnym instrumentem dywersyfikacji zrodet finansowania. Przedsiebiorstwa
emitowaty obligacje w celu finansowania inwestycji i transakcji finansowych, takich jak
przejecia i refinansowanie zobowigzan. Z tego tez wzgledu wydtuzeniu ulegly okresy
zapadalno$ci obligacji. Wcigz jednak pozostawal nierozwigzany problem braku lub
niewielkiej zalezno$ci pomigdzy ryzykiem a stopg zwrotu z instrumentu dluznego.
Pomimo tego mozna byto zauwazy¢ istotny wzrost zainteresowania ratingiem, na ktory
byt coraz wigkszy popyt ze strony emitentow obligacji (Fitch Polska, 2002, ..., 2010).
Lata 2003-2007 charakteryzowaty si¢ wysokim tempem wzrostu wartosci PKB, ktorego
motorem napedowym byta wzmozona aktywnos¢ wydatkéw inwestycyjnych
przedsigbiorstw oraz wzrost wielkosci krajowego eksportu (Kochaniak, 2010, s. 89-91).
Pespektywa dalszego wzrostu zostata zaktocona przez wydarzenia kryzysu finansowego,
ktorego symptomy dato si¢ odczu¢ juz w 2008 roku. Rok 2007 byt ostatnim rokiem hossy
na rynkach papierow wartosciowych. Nizsza ptynnos¢ i wzrost marz kredytowych na
rynkach europejskich daty si¢ odczu¢ na polskim rynku obligacji korporacyjnych dopiero
w 2008 roku. Coraz gorsze dane makroekonomiczne i rozprzestrzenianie si¢ kryzysu
finansowego na caty $wiat sktonity zarowno FED, jak i inne kraje do drastycznego
obnizenia stop procentowych i ,,wpompowania” w gospodarke Stanow Zjednoczonych
bilionow USD. Kryzys finansowy w pewnym stopniu dotknal takze Polske. Spadek
popytu na dobra i ustugi konsumpcyjne ograniczytl aktywnos$¢ przedsigbiorstw

w obszarze dziatalnosci inwestycyjnej (Nawrot, 2009, s. 115). Niekorzystna sytuacja
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przedsi¢biorstw zostata poglebiona przez banki, ktore zmienity swoje liberalne podejscie
do udzielania kredytow na bardzo konserwatywne, podwyzszajac marze Kredytowe
i koszty pozaodsetkowe (NBP, Pazdziernik 2009). Nawet przedsigbiorstwa z wysoka
oceng jakosci kredytowej miaty problem z pozyskaniem finansowania zewnetrznego.
Wiele z nich skorygowato swoje strategie rozwoju i ograniczyto plany inwestycyjne.
Swiatowy Kryzys wptynat gtownie na kondycje przedsiebiorstw z wysokim stopniem
dzwigni finansowej. Inwestorzy stali si¢ bardziej ostrozni i mniej chetni do nabywania
waloréw bez ratingu kredytowego. Polska odczuta ozywienie gospodarcze w drugiej
potowie 2009 roku. Koniec roku przynidst przedsigbiorstwom poprawe¢ W zwiazku
z mniejsza niepewnoscia i lepszym dostepem do finansowania zewngtrznego niz miato to
miejsce w 2008 roku. Pomimo $wiatowego kryzysu polskie przedsi¢biorstwa zdotaty
zmniejszy¢ zadluzenie oraz zwigkszy¢ zasoby gotoéwkowo — depozytowe. Wiele firm
mogto powrdci¢ do dlugoterminowych plandéw inwestycyjnych i strategii rozwoju.
Jednoczesnie $wiatowy Kryzys finansowy zmusit przedsigbiorstwa do poszukiwania
innych form finansowania zewngtrznego, w tym instrumentow dtuznych. W 2009 roku
globalna wartos¢ wyemitowanych obligacji przedsiebiorstw 0 ratingu inwestycyjnym po
raz pierwszy przekroczyta warto$¢ kredytow udzielanych takim przedsigbiorstwom.
Rowniez pierwszy raz w historii globalna wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych
wyemitowanych w jednym roku przekroczyta 1,5 biliona USD (Fitch Polska, 2010).
Spadek zadluzenia z tytulu wyemitowanych obligacji przez polskie
przedsigbiorstwa w 2009 roku byt spowodowany wysoka wartoscig wykupow, ktora
znacznie przewyzszata warto$¢ nowych emisji, a takze zwigkszong awersjg do ryzyka
obligacji emitentéw 0 nizszej wiarygodnosci kredytowej. Obligacje przedsi¢biorstw
w 2009 r. ustabilizowaty udziat w rynku pozaskarbowych instrumentow dluznych na
poziomie okoto 25%, obok krotkoterminowych papieréw dtuznych, obligacji bankow
oraz obligacji emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego (Fitch Polska,
2010). Zostato to w sposob graficzny przedstawione na rysunku 15. Rok 2009 rozpoczat
kolejny okres w historii polskiego rynku obligacji korporacyjnych. We wrzes$niu zostata
uruchomiona przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. platforma
scentralizowanego obrotu obligacjami nieskarbowymi — Catalyst.
Na koniec 2010 r. 104 przedsigbiorstwa w Polsce wykazywaty zadluzenie z tytutu
emisji obligacji o wartosci okoto 17,6 mld zi. Wsréd nich zaledwie 10 podmiotow
wyemitowato obligacje zamienne (Antkiewicz, 2011, s. 138-139). W kolejnych latach

zarowno warto$¢, jak i liczba emitentow obligacji korporacyjnych systematycznie rosta.
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Instrumenty dluzne emitowane przez przedsigbiorstwa z krajow rozwijajacych si¢ staty
si¢ preferowanym aktywem wsrod inwestorow z uwagi na wyzsza dochodowos$é
w porownaniu do alternatywnych inwestycji. Zadtuzenie z tytutu kredytow bankowych
coraz cze¢sciej byto zastgpowane i refinansowane obligacjami przedsigbiorstw. W 2012
roku globalna warto§¢ wyemitowanych obligacji przez europejskie przedsi¢biorstwa
pierwszy raz przekroczyta warto$¢ zaciagnigtych kredytow bankowych. Duzo wigkszego
znaczenia nabrata rowniez rzetelna analiza i rating kredytowy emitentow. Do konca roku
2014 na rynku nieskarbowych instrumentéw dtuznych wcigz trwata hossa. Przez ponad
dekade znaczaco spadia warto$¢ zadluzenia z tytulu KPD, co oznacza przejscie
z finansowania krétko — na $rednio — i dlugoterminowe a obligacje korporacyjne byty
| zostaty najbardziej rozwijajacym si¢ segmentem tego rynku. Rowniez europejski rynek
obligacji przedsigbiorstw przez kilka ostatnich lat przezywat bardzo dynamiczny rozwoj
I z roku na rok ustanawiat kolejne rekordy (Fitch Polska, 2011, ..., 2015).

Rownolegle do catego rynku bardzo dynamicznie rozwijat si¢ rowniez rynek
publiczny organizowany przez GPW — Catalyst. Niska wartos¢ zadtuzenia z tytutu
instrumentéw pozostajacych w obrocie na koniec 2009 roku ulegta znacznej poprawie
w kolejnych latach funkcjonowania. Srednioroczna dynamika wartosci calego rynku
obligacji przedsigbiorstw w Polsce w latach 2011-2014 wyniosta okoto 30% wobec
ponad 50% wzrostu rynku gietdowego Catalyst. Na podstawie tych statystyk dostrzec
mozna istotny wzrost znaczenia platformy zorganizowanego systemu obrotu w catosci
rynku obligacji przedsigbiorstw w Polsce. Na koniec 2014 roku rynek gietdowy skupiat
35% wartosci catego rynku wobec okoto 13% na koniec 2010 roku (GPW, 2011, ...,
2015; Fitch Polska, 2011, ..., 2015). Oprocz tego widoczna jest pewna zalezno$¢ miedzy
powstaniem rynku Catalyst a dynamikg wzrostu polskiego rynku obligacji
korporacyjnych (Rysunek 16). Ryzykowne bytoby stwierdzenie, ze samo powstanie
rynku Catalyst przyczynito si¢ do tego rozwoju. Jednak dostepne dane rynkowe
I statystyczne dotyczace Catalyst oraz system informacyjny i marketingowy GPW miaty
wplyw nie tylko na wzrost wartosci rynku Catalyst, ale odegraly istotne znaczenie
w rozwoju catego polskiego rynku obligacji nieskarbowych (Pawtowski, 2015,
s. 106 — 108):
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Rysunek 16 Wartos$¢ zadluzenia przedsiebiorstw z tytulu obligacji bedacych w obrocie na
rynku gieldowym Catalyst na tle lacznej wartosci rynku obligacji korporacyjnych
w Polsce latach 2002-2014
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Rysunek 17 Liczba emitentéw obligacji korporacyjnych na rynku gieldowym Catalyst na
tle lacznej liczby przedsi¢biorstw w Polsce wykazujacych zadluzenie z tytulu obligacji

korporacyjnych w latach 2002-2014
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Fitch Polska, 2003, ..., 2015; GPW, 2010, ..., 2015

Oproécz wartosci rynku o0 jego rozwoju swiadczy¢ moze rowniez liczba emitentow,
ktorzy zdecydowali si¢ na wprowadzenie instrumentéw do zorganizowanego systemu
obrotu na tle ogdlnej liczby wszystkich przedsigbiorstw wykazujacych zadtuzenie z tytutu
wyemitowanych obligacji. Podobnie jak w przypadku warto$ci rynku, liczba emitentow
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na koniec pierwszego roku funkcjonowania Catalyst jest skromna, natomiast w kolejnych
ulega znacznemu zwigkszeniu. Zostato to przedstawione na rysunku 17,

Wartos¢ sredniego zadtuzenia z tytutu obligacji przypadajaca na jednego emitenta
na rynku Catalyst w latach 2010-2014 wzrosta ze 105 do 135 min PLN. Z kolei $rednie
zadtuzenie dla catego rynku jest obecnie kilkadziesigt procent wyzsze niz dla samego
rynku zorganizowanego (GPW, 2010, ..., 2015). Warto jednak podkresli¢, ze dany
emitent moze cze$¢ swojego zadtuzenia z tytutu obligacji pozyskiwaé z publicznego
rynku zorganizowanego, natomiast cze¢s¢ z emisji prywatnych.

Wozrastajacy poziom strony podazowej obligacji korporacyjnych implikuje
konieczno$¢ wystgpowania strony popytowej na emitowane walory, czyli podmiotow
angazujacych wolne $rodki finansowe. Struktura strony popytowej obligacji

korporacyjnych w Polsce w latach 2007-2014 zostata przedstawiona na rysunku 18.
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Inne instytucje finansowe i pozostate jednostki

Rysunek 18 Struktura inwestorow obligacji korporacyjnych w latach 2007-2014 wedlug

kryterium warto$ci zadluzenia na koniec okresu
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Fitch Polska, 2008, ..., 2015

W przedstawionym okresie najwyzszy stopien zaangazowania na rynku obligacji
korporacyjnych nalezy przypisa¢ podmiotom bankowym, ktorzy w swoich portfelach
posiadali srednio 1/3 ogdlnej wartosci rynku. Banki wyst¢pujace W roli organizatorow
emisji oraz subemitentow czesto obejmujg cato$¢ lub okreslong czes¢ wartosci
programéw emisji. Z tego wzgledu ich udziat w strukturze nabywcow jest stosunkowo

staty. Dodatkowo w okresach niskiego poziomu inwestycji przedsiebiorstw banki majg
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do dyspozycji wiecej srodkow do lokowania, wiec inwestujg je wlasnie w obligacje
korporacyjne (Pawtowski, 2015, s. 130). Wykorzystuja przy tym brak silnych ograniczen
w zawieraniu transakcji na rynkach finansowych i proporcjonalnie do catego rynku
zwigkszajg sSwoje zaangazowanie W instrumenty dtuzne (Pyka, 2012, s. 200). Poza tym
motywem nabywania obligacji przedsiebiorstw jest relatywnie wysoki zwrot z inwestycji,
niskie koszty transakcyjne oraz mozliwo$¢ wzglednie szybkiej zamiany na gotowke
(Pyka, 2008, s. 223).

Do 2012 roku swoj udziat w rynku systematycznie zwigkszaty otwarte fundusze
emerytalne (OFE). Jednak w latach 2013-2014 zmniejszeniu ulegt nie tylko ich udziat
w rynku, ale takze warto$¢ zaangazowanych srodkow. Po reformie systemu emerytalnego
w 2014 roku, zakazujacej OFE inwestycji w obligacje skarbowe, spodziewano si¢
zaangazowania wigkszych srodkéw w obligacje przedsigbiorstw. Jednak spadajace stopy
procentowe i nasilony popyt na te walory ze strony bankow prowadzi do obnizania marz
kredytowych (Fitch Polska, 2014, 2015). Przedstawiciele OFE spadek zainteresowania
obligacjami korporacyjnymi ttumacza zbyt mato atrakcyjng dochodowoscia wynikajaca
Z popytu ze strony bankow. Preferuja jednoczes$nie bardziej rentowne inwestycje
kapitalowe na rynku akcji w kraju i zagranica. Dodatkowy bufor plynnosci tworza
poprzez angazowanie srodkow finansowych w instrumenty rynku pieni¢znego. Nalezy
takze zaznaczy¢, ze otwarty fundusz emerytalny posiadajac w swoim portfelu akcje danej
spotki zostaje automatycznie obcigzony obnizonym limitem mozliwych do objgcia
obligacji danego emitenta. Inna zmiana limitow OFE sktania do traktowania inwestycji
w obligacje korporacyjne w sposob oportunistyczny, tzn. szukania walorow z bardzo
atrakcyjnym oprocentowaniem w stosunku do ryzyka kredytowego oraz nabywania tych
walorow W okresach ich znacznej przeceny rynkowej. Mimo wszystko obligacje
korporacyjne powinny stanowi¢ dla OFE atrakcyjne inwestycje ze wzgledu na wzglednie
stabilne stopy zwrotu w krotkim okresie w postaci regularnych dochodow odsetkowych.

Wzglednie staly udziat w rynku obligacji korporacyjnych wykazuja fundusze
inwestycyjne, co moze $wiadczy¢ 0 mato ekspansywnej polityce inwestycyjnej
w obligacje korporacyjne. Spadkowi udziatu w 2014 roku nie towarzyszyto zmniejszenie
zaangazowania $rodkow finansowych, lecz jedynie nizsza dynamika wzrostu. Z drugiej
strony udziat obligacji korporacyjnych w strukturze aktywow TFI systematycznie si¢
zwigksza. Statystyki pokazuja, ze dynamicznie wzrasta rowniez liczba funduszy
specjalizujgcych sie w inwestowaniu w portfele obligacji korporacyjnych (IZFiA, 2010,
..., 2015).
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Odregbng grupe inwestoréw stanowig przedsiebiorstwa. Ich aktywno$é na rynku
obligacji korporacyjnych jako strony popytowej tlumaczy¢ mozna lokowaniem nadwyzki
srodkow pienigznych w instrumenty o wyzszej stopie zwrotu niz walory rynku
pieni¢znego. Jednak kontrowersyjng przestankg nabywania tak ogromnych portfeli
obligacji jest ominiecie przepisow podatkowych dotyczacych tzw. cienkiej kapitalizaciji,
ktore w $wietle ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych silnie ograniczaja
korzysci podatkowe wynikajace ze stosunkow kredytowo-pozyczkowych pomigdzy
spotkami nalezacymi do tej samej grupy kapitatowej. Ograniczenia ustawy dotyczg tylko
kredytow oraz pozyczek 1 nie obejmujg swym zakresem instrumentow dluznych.
W zwigzku z powyzszym mozna przyja¢, ze przynajmniej w pewnym stopniu
determinantg aktywnos$ci przedsigbiorstw jako nabywcow obligacji jest transfer kapitatu
od pozyczkodawcow do spotek zaleznych (Pawtowski, 2015, s. 132).

Pozostale grupy inwestorow odgrywaja mniej znaczaca rolg jako nabywcy obligacji
korporacyjnych. Dotyczy to szczegolnie towarzystw ubezpieczeniowych i podmiotow
zagranicznych, ktorych udziat w ostatnich latach istotnie si¢ zmniejszyt.

W lipcu 2015 roku weszta w zycie nowa ustawa o obligacjach, ktora w znacznej
czesci odzwierciedla zapisy ustawy z 2000 roku. Wprowadza jednak rowniez liczne
zmiany i usprawnienia wynikajace z dotychczasowej praktyki. Wsrod nowych rozwigzan
jest wprowadzenie instytucji zgromadzenia obligatariuszy, ktorego istotnym
uprawnieniem okazuje si¢ mozliwo$¢ zmiany warunkow emisji obligacji. Dotychczas
niektorzy emitenci wprowadzali opcje takiego rozwigzania na warunkach okreslonych
przez emitenta. Z kolei nowe przepisy wprowadzaja jednolite zasady zwotywania,
uczestnictwa i podejmowania uchwatl przez zgromadzenie obligatariuszy, dajac takze
mozliwo$¢ zaskarzenia uchwal podjetych z naruszeniem prawa lub interesow
obligatariuszy. Celem tych zmian jest zwigkszenie atrakcyjnosci inwestycji w obligacje
poprzez mozliwo$¢ wptywania na dziatania emitenta i ochrone interesow inwestorow.
Nowy akt prawny normuje takze emisje dokonywane przez tzw. spotki celowe,
powolywane przez zagraniczne korporacje w celu emisji obligacji. Do tej pory emisje
takie budzity szereg watpliwo$ci z uwagi na uznanie spotek specjalnego przeznaczenia,
powotywanych przez korporacje zagraniczne, do grona podmiotow prowadzacych
w Polsce dziatalno$¢ gospodarczg. Obecnie podmiotami uprawnionymi do emisji
obligacji w Polsce sg specjalnie do tego powotane spotki celowe oraz podmioty
prowadzace dzialalno§¢ poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej. Nowym

rozwigzaniem sg obligacje podporzadkowane oraz obligacje wieczyste. Jednak te

132


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

pierwsze nie sg catkiem obce polskiemu systemowi prawnemu, gdyz dotychczas mogty
je emitowac banki. Po wejsciu w zycie nowych przepisow takie uprawnienia zyskaty
dodatkowo przedsigbiorstwa (Dz.U.2015.0.238 — Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r.
o0 obligacjach).

Minionemu okresowi ¢wieréwiecza rozwoju gospodarczego w Polsce towarzyszyt
poczatkowo mniej a nastgpnie bardziej dynamiczny wzrost wartosci rynku obligacji
korporacyjnych. Powstawanie nowych instytucji i systemow obrotu wtornego oraz
uchwalanie aktow prawnych i wprowadzanie rozporzadzen z wigkszym lub mniejszym
sukcesem przyczynito si¢ do tego wzrostu. Przedsi¢biorstwa otrzymaty bardzo atrakcyjny
instrument finansowania zewngtrznego jako alternatywe kredytow bankowych.
Nierzadko umozliwialy pozyskanie tanszego zrédta finansowania w poréwnaniu do
innych instrumentéw rynku dluznego. Zdarzaty si¢ takze przypadki, ze emisja
instrumentow dluznych stawata si¢ jedyng mozliwoscig pozyskiwania finansowania
zewnetrznego. Emisje  obligacji  korporacyjnych byly takze niejednokrotnie
wykorzystywane w celu maksymalizacji korzysci podatkowych przez ich emitentow lub
cate grupy kapitatowe. System prawny w Polsce w miare mozliwosci staral si¢ podgzac
za potrzebami zmian wynikajacymi z praktyki gospodarczej. Dzigki uchwalonej nowej
ustawie o obligacjach wielu praktykoéw rynku kapitatowego przewiduje, ze kolejne lata
réwniez beda bardziej istotne i przetomowe dla polskiego rynku instrumentow dtuznych,
emitentow | inwestorow. Jej glownym zadaniem jest zniesienie istniejacych barier
rozwoju oraz ochrona interesow obligatariuszy. Jednak w obliczu bardzo ekspansywnej
polityki informacyjnej i marketingowej instytucji finansowych nie mozna zapominac
oroli obligacji jako kapitalu obcego w przedsigbiorstwie. Zarzady emitentow
I wlasciciele powinni mie¢ na uwadze nie tylko satysfakcje z podazania za innowacyjnym
trendem, lecz przede wszystkim powinni umiejetnie wykorzystywac kapitat obcy jako
relatywnie tansze zrodto finansowania i wykorzysta¢ go do zwigkszenia rentownosci

kapitatdéw wlasnych oraz kreacji wartosci zarzgdzanego przedsigbiorstwa.
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IV. METODOLOGIA SZACUNKOW ZMIENNYCH EKONOMICZNYCH
DETERMINUJACYCH WARTOSC BADANYCH PODMIOTOW

4.1. Charakterystyka przedsigbiorstw | korporacyjnych instrumentéw

dhluznych objetych badaniem

Biorgc pod uwage rodzaj prowadzonej dziatalno$ci wszystkie podmioty objete
badaniem zostaly podzielone na cztery gtowne branze: deweloperzy, przemyst, ustugi
oraz spotki parabankowe. Spotki deweloperskie zostaty wyodrgbnione z dziatalnosci
przemystowej z uwagi na brak rzeczowych aktywow trwatych (maszyn i urzadzen) oraz
odpowiadajagcego im umorzenia. Tym samym charakteryzuja si¢ niskg wartoscia
przeptywow pienigznych w postaci amortyzacji. Poza tym z dziatalno$ci ustugowej
zostaly wyodrebnione spotki parabankowe, ktorych przedmiotem dziatalnosci jest
udzielanie pozyczek gotowkowych, obrot wierzytelnosciami lub  dziatalnos¢
faktoringowa. Ponosza one ryzyko kredytowe innych podmiotow i uzyskuja z tego tytutu
przychody operacyjne.

Wicgkszos$¢ badanych podmiotow (64%) stanowia spotki publiczne, ktorych akcje
znajdujg si¢ w obrocie na rynku gtownym GPW lub rynku New Connect. Warto
przypomnie¢, ze powtdrne pozyskiwanie kapitatu z ktoregokolwiek rynku
organizowanego przez warszawskg gietde odbywa si¢ dla emitenta na preferencyjnych
warunkach finansowych. Dla zdecydowanej wigkszosci badanych spotek publicznych
pierwszy debiut gietdowy byt organizowany na rynku akcji. Jednak nieliczne przypadki
pokazuja, ze po udanym debiucie gietdowym na rynku obligacji spotka nastepnie
decydowata si¢ pozyskiwacé kapitat na rynku akcji. Relacja spotek prywatnych do
publicznych nie jest istotnie zréznicowana pod wzgledem wyodrebnionych branz, co
zostato W sposob graficzny przedstawione na rysunku 19.

Duza liczbg emisji w badanym okresie charakteryzuja si¢ spotki branzy
deweloperskiej, gdzie na jedno badane przedsigbiorstwo przypada okoto 5,7 badanych
instrumentéw a $rednia warto$¢ jednej emisji wynosi okoto 34 min PLN. Gtéwnymi
celami emisji obligacji w tej branzy jest finansowanie konkretnych projektow
deweloperskich, pomimo ze w memorandach informacyjnych cele takie nie zawsze sa
okreslone. Przedsigbiorstwa deweloperskie emituja zazwyczaj obligacje na okres od
momentu rozpoczecia projektu do uzyskania przeptywow pienigznych ze sprzedazy
nieruchomosci. Sredni okres zapadalnosci instrumentéw dhuznych nie rozni sie istotnie

w badanych branzach, lecz ich rozklad jest zroznicowany. Dla serii emisji
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przedsi¢biorstw deweloperskich wynosi okoto 2,8 roku. Najbardziej liczng grupe
stanowig walory o terminie zapadalnosci od trzech do czterech lat (rysunek 20).
Analizowane przedziatly sa prawostronnie otwarte, a licznosci dominujace dotycza

w gtownej mierze okreséw zapadalnosci rownych liczbom catkowitym.
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Rysunek 19 Liczba emitentow obligacji korporacyjnych objetych badaniem w podziale na

, branze oraz spotki publiczne i prywatne
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie informacji dostepnych na stronach internetowych: www.gpwinfostrefa.pl,
www.gpw.pl, www.gpwcatalyst.pl, www.newconnect.pl

Bardziej szczegotowy rozktad okresow zapadalnosci zostat przedstawiony na
rysunku 21. Dla poszczego6lnych wartos$ci na tym wykresie okreslone liczby sa srodkami
przedzialow, gdzie dolna granica jest o 0,1 mniejsza a gorna 0 0,1 wigksza od wartos$ci
srodkowej (przedstawionej na wykresie). Prawie 44% wyemitowanych obligacji przez
przedsigbiorstwa deweloperskie posiada okres zapadalnosci okoto 3 lat. Najwigksza
liczebnoscig badanych emisji charakteryzujg sie spotki z branzy parabankowej, gdzie na
jedno badane przedsi¢biorstwo przypada ponad sze$¢ instrumentow dluznych.
Jednoczesnie $rednia warto$¢ jednej emisji dla tej branzy jest najnizsza ze wszystkich
I wynosi okoto 15,5 min PLN. Duza liczba emisji o niskiej wartosci wynika ze specyfiki
dziatalnosci tych przedsiebiorstw. Jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu jest bowiem
efektywne zarzadzanie ptynnosciag poprzez jak najlepsze dopasowanie przeplywow
z zacigganych 1 sptacanych zobowigzan do nabywanych i rozwigzywanych naleznosci.
Przedsigbiorstwa tej branzy, w odréznieniu 0d przedsiebiorstw innych branz,

charakteryzujg si¢ bardziej plaskim rozktadem gestoSci okresow zapadalno$ci
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emitowanych instrumentow. Oznacza to wigksze zroznicowanie okreséw zapadalno$ci

instrumentéw dtuznych niz w przypadku pozostatych branz.
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Rysunek 20 Rozklad gestosci okresu zapadalnosci instrumentow dluznych emitowanych

przez przedsi¢biorstwa z badanych branz wedlug liczby emisji
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie dokumentéw informacyjnych obligacji korporacyjnych objetych badaniem

Zgodnie z przedstawionym na rysunku 21 rozktadem przedsigbiorstwa parabankowe
posiadajg znacznie wigkszy udziat instrumentow z okoto rocznym okresem zapadalnosci

niz podmioty z pozostatych branz.
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Rysunek 21 Udzial emisji obligacji dla réznych okreséw zapadalnosci z podzialem na

branze objete badaniem wedlug liczby emisji
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie dokumentéw informacyjnych obligacji korporacyjnych objetych badaniem
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Bardzo podobnym rozktadem okreséw zapadalnosci instrumentéw dtuznych
charakteryzuja si¢ spotki z branzy przemystowej i ustugowej. Srodki z emisji
przedsigbiorstwa te przeznaczaja przede wszystkim na finansowanie projektow
inwestycyjnych o réznych okresach zapadalno$ci oraz na finansowanie kapitatu
obrotowego. Sredni okres zapadalno$ci walorow dla tych przedsigbiorstw wynosi okoto
2,5 roku i dominuja, tak jak w innych sektorach, emisje dwu — oraz trzyletnie. Srednia
wartos¢ jednej emisji dla spotek branzy przemystowej jest najwyzsza wsrod badanych
branz i wynosi okoto 69 mIn PLN, pomimo tego, ze warto$¢ prawie 60% emisji jest nizsza
niz 10 min PLN. Warto$¢ $rednig zawyzajg emisje obligacji spotek energetycznych
(Tauron Polska Energia S.A., Energa S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.) oraz
paliwowych (PGNiIG S.A., PKN Orlen S.A.), ktorych warto$¢ przekracza 1 mld PLN.
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Rysunek 22 Procentowy rozklad badanych emisji obligacji wedlug ich wartosci

nominalnej z podzialem na branze
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie dokumentéw informacyjnych obligacji korporacyjnych objetych badaniem

Wisrdd przedsigbiorstw parabankowych oraz ustugowych rowniez dominujg emisje
0 wartosci do 10 mIn PLN. Jest to zwigzane z relatywnie niska warto$cig posiadanych
aktywow 1 realizowanymi projektami inwestycyjnymi przez te przedsigbiorstwa. Poza
nielicznymi przypadkami przedsigbiorstwa przeprowadzaja emisje adekwatne do
posiadanych kapitatow wtasnych oraz istniejacego zadtuzenia. Wyjatek moga stanowié
mate przedsiebiorstwa, bedace w fazie rozwoju i stosujace aktywna polityke
inwestycyjng. Rozklad wartosci nominalnych emisji przedsiebiorstw deweloperskich

odbiega nieco od pozostatych branz, gdzie liczebnie dominujg emisje do 10 min PLN.
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Wsrod przedsiebiorstw deweloperskich dominujg emisje 0 wartosci nominalnej od 10 do
50 min zt. Poza tym dla badanych podmiotow deweloperskich nie wystepuja emisje
0 wartosci nominalnej wyzszej niz 500 miIn PLN. Zostalo to w sposob graficzny
przedstawione na rysunku 22.

W niespelna potowie przypadkéw subskrypcji obligacji korporacyjnych
deklarowany przez emitenta okres zapadalnosci instrumentow oOznacza w praktyce
maksymalny okres, do kiedy emitent zobowiazuje si¢ wykupi¢ dang emisj¢. Dzieje si¢
tak z uwagi na wbudowang bezwarunkowa opcje przedterminowego wykupu obligacji na
zadanie emitenta. Jedynie w pojedynczych przypadkach wystepuje opcja warunkowa,
ktéra oznacza prawo emitenta do wczesniejszego wykupu tylko w przypadku zajscia
okreslonego zdarzenia. Zapisane warunki bezwarunkowej opcji call daja przewaznie
emitentowi prawo do wykupu obligacji w scisle okreslonych momentach, ktérymi sa
zazwyczaj terminy platnosci odsetek. W nielicznych przypadkach emitent moze zada¢
przedterminowego wykupu w kazdym momencie trwania zobowigzania. W kazdym
przypadku jednak musi odpowiednio wczesniej poinformowaé 0 tym fakcie
obligatariuszy. Warunki emisji mogg dawa¢ emitentowi mozliwos¢ przedterminowego
wykupu catosci lub tylko czeSci emisji. W przypadku zapisu 0 mozliwosci
wczesniejszego czesciowego Wykupu, liczba obligacji jest wykupywana proporcjonalnie
do liczby waloréw zapisanych na poszczegolnych rachunkach papieréw warto$ciowych
lub bedacych w posiadaniu okreslonych obligatariuszy. Prawie jedna czwarta badanych
obligacji zawiera zapis 0 przystugujacej obligatariuszom dodatkowej premii z tytulu
wykonania przez emitenta opcji wczesniejszego wykupu. Struktura badanych emisji ze
wzgledu na wbudowang opcje call i przystugujaca premig z tytutu wykonania takiej opcji
w badanych branzach zostata przedstawiona na rysunku 23.

W wiekszosci przypadkow przystugujaca premia z tytutu opcji przedterminowego
wykupu jest okre$lona jako procent wartosci nominalnej i zalezy od momentu wykonania
opcji przez emitenta. Jej wartos¢ przewaznie maleje wraz ze zblizaniem si¢ momentu
zapadalnosci obligacji od okoto 1,5% do 0,5% wartosci nominalnej dtugu. Zdarzajg si¢
réowniez walory posiadajace znacznie wicksze premie, takie jak obligacje spotek
Multimedia Polska S.A. lub Wydawcnictwa Szkolne i Pedagogiczne Sp. z o0.0., dla
ktorych w najbardziej korzystnym dla obligatariusza momencie wykonania tej opcji przez
emitenta wynoszg one odpowiednio 4,5% i 6%.
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Bezwarunkowa opcja przeterminowego wykupu na zgdanie emitenta z dodatkowa premia
Bezwarunkowa opcja przeterminowego wykupu na zgdanie emitenta bez dodatkowej premii

M Brak bezwarunkowej opcji przedterminowego wykupu na zgdanie emitenta

Rysunek 23 Struktura badanych emisji obligacji korporacyjnych ze wzgledu na zawarta

bezwarunkowg opcje przedterminowego wykupu na zadanie emitenta
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie dokumentéw informacyjnych obligacji korporacyjnych objetych badaniem

Wsrod badanych emisji wystepuja takze instrumenty z zawartg warunkowa lub
bezwarunkowa opcja wczesniejszego Wykupu na zadanie obligatariusza. Instrumenty
z opcja warunkowa wystepuja dos¢ czesto. Warunki umozliwiajace wykonanie opcji sa
okreslone przepisami ustawy o obligacjach i dotyczg przypadkdéw naruszenia warunkow
emisji przez emitenta. Prawa z tego wynikajace posiadajg wszyscy obligatariusze. Z kolei
emitenci tez nierzadko zawieraja w dokumentach emisyjnych dodatkowe warunki
umozliwiajgce zadanie przez obligatariuszy wczesniejszego wykupu w przypadku zajscia
okreslonego zdarzenia. Wsrod badanych walorow zdarzeniami takimi sa np.
przekroczenie okreslonego wskaznika finansowego emitenta 0 okreSlong wartosc,
przekroczenie warunkow zadluzenia, powstanie okreslonego stosunku prawnego, utrata
prawa przez emitenta do przedmiotu zabezpieczenia, istotna zmiana przedmiotu
dziatalnosci emitenta, ztozenie w sadzie wniosku 0 padtos$¢, gdy inne emisje zostang
postawione w stan wymagalnosci, W sposob istotny zmieni si¢ jednostka kontrolujgca
emitenta, emitent nie zaptaci w wymaganym terminie kwoty przekraczajacej okreslone;j
wartosci  lub nastagpi inne zdarzenie niekorzystnie wptywajace na ryzyko
niewyptacalnosci i interesy obligatariuszy.

W grupie badanych instrumentow istnieja rowniez przypadki zawierajace klauzule
bezwarunkowej opcji przedterminowego wykupu na zadanie obligatariusza. Skorzystanie

przez posiadacza obligacji z takiej opcji nie zawsze okazuje si¢ dla emitenta pozadane,
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pomimo tego, ze moze takie zdarzenie przewidzie¢. Przyktadem obligacji puttable sg
instrumenty emitowane przez spotki Kancelaria Medius S.A., Europejski Fundusz
Medyczny S.A. lub Remedis S.A. W przypadku pierwszego emitenta, ktory w badanym
okresie wyemitowat dwa takie walory, obligatariusz nie moze wykonaé¢ przystugujacej
mu opcji wczesniej niz po 12 miesigcach od dnia emisji. Drugi z wymienionych
emitentow dopuszcza opcj¢ przedterminowego wykupu swoich waloréw, lecz tylko
w dwoch z trzynastu termindéw platnosci odsetek i pod warunkiem zlozenia przez
obligatariusza pisemnego zadania w okresie trzech miesigcy przed planowanym
wykupem. Oprécz tego emitent zastrzegt sobie prawo do wykupu ograniczonej liczby
obligacji. Z kolei trzeci z wymienionych emitentéw W wigkszosci swoich emisji daje
takie samo prawo zarowno dla siebie, jak i dla obligatariusza skorzystania z opcji
przedterminowego wykupu okreslonej wartosci zadluzenia w okre$lonych dniach
platnosci odsetek. Jak pokazuje praktyka, bezwarunkowa opcja wczesniejszego wykupu
nie jest zbyt popularnym narzedziem podnoszenia atrakcyjnosci emisji. Dotaczenie takiej
opcji nie przynosi im wlasciwie zadnych istotnych korzysci a jedynie moze wprowadzac
dezorganizacj¢ W zarzadzaniu ptynnoscia.

Nieliczna grupa polskich emitentow decyduje si¢ takze na emisje obligacji
amortyzowanych, gdzie warto§¢ nominalna zmniejsza si¢ w miar¢ wykupu kolejnych
czeSci wartosci nominalnej zadtluzenia. Charakterystyka obligacji amortyzowanych
wirod walorow objetych badaniem zostata przedstawiona w tabeli 11.

Tabela 11 Charakterystyka obligacji amortyzowanych objetych badaniem

Seria Kwota
Emitent ... | nominalna Sposob amortyzacji zadluzenia
obligacji
[tys. PLN]
Casus Finanse Obligacja wyemitowana w czerwcu 2013 roku o okresie

CAS1216 9 650

SA C zapadalno$ci 42 miesiagce. Rok przed terminem

zapadalno$ci nastapi wykup 50% zadtuzenia.
Obydwie serie obligacji zostaty wyemitowane w marcu
2010 roku. Poczawszy od lipca 2010 roku w pierwszej
PCMO0312 349 000 kolejnosci posiadacze obligacji serii A moga przedstawi¢
A walory do dobrowolnego wczesniejszego wykupu
Prime Car w kazdym miesigcu W wysoko$ci 1/20 wartosci dtugu.
Warto$§¢ nieumorzona przed okresem zapadalnosci
zostanie wykupiona w dniu wykupu. Poczawszy od
S.A. kwietnia 2012 roku posiadacze obligacji serii B moga
przedstawia¢ walory do dobrowolnego wcze$niejszego
PCMO0314 185 009 wykupu w kazdym miesigcu W wysoko$ci 1/12 wartosci
B dhugu. Jezeli warto$¢ zgloszonych walorow do wykupu
przekroczy okreslony limit, wowczas emitent dokona
redukcji wykupu proporcjonalnie do liczby zgloszonych
waloréw do wykupu.
Obligacja wyemitowana w maju 2014 roku o okresie
ED Invest S.A. EDIA{HG 6600 zapadalnoéci 24 miesigce. 6 miesiecy przed terminem
zapadalno$ci nastapi wykup 20% zadtuzenia.

Management
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Kwota

SA

Emitent obs;?r;?:'i nominalna Sposéb amortyzacji zadluzenia
93 | rtys. PLN]
Vantage Obligacja wyemitowana w czerwcu 2014 roku o okresie
zapadalno$ci 48 miesiecy. Poczawszy od momentu 30
Development VTGEO 618 13 260 miesiecy po dacie emisji co 6 miesiecy bedzie

dokonywany wykup 25% warto$ci poczatkowego
zadtuzenia.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw informacyjnych obligacji korporacyjnych objetych

badaniem

Prime Car Management S.A. wyemitowata instrument dtuzny, ktory taczy w sobie

obligacje amortyzowang z opcja wczesniejszego Wykupu na zadanie obligatariusza.

Emitent zastrzega sobie obowigzek wykupu jedynie minimalnej warto$ci nominalnej

zadluzenia. Z drugiej strony daje sobie prawo do wykupu wszystkich przedstawionych

przez obligatariuszy walorow w ramach okresowej amortyzacji dtugu.

W celu podniesienia atrakcyjno$ci inwestycyjnej emitowanych instrumentow, ich

emitenci ustanawiajg zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z posiadanych

walorow. Ze wszystkich badanych instrumentow blisko 47% z nich posiada

zabezpieczenie roszczen obligatariuszy wynikajace z zaciggnigtego dtugu. Struktura

dlugu wedhlug statusu zabezpieczenia oraz kryterium liczby subskrypcji w sposéb

graficzny zostata przedstawiona na rysunku 24.
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Rysunek 24 Struktura badanych instrumentow ze wzgledu na ustanowione zabezpieczenie

emisji — kryterium liczby subskrypcji

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie dokumentow informacyjnych obligacji korporacyjnych objetych badaniem

Wedtug kryterium liczby emisji najwickszy udziat instrumentow zabezpieczonych

posiadajg spotki przemystowe. Pod wzgledem wartosciowym udziat ten jest o kilka
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punktow procentowych nizszy, co wynika z kilku wspomnianych juz emisji o relatywnie
duzej warto$ci nominalnej przekraczajacej 1 mld PLN, dla ktérych nie ustanowiono
zabezpieczenia. Najnizszy udziat instrumentow zabezpieczonych posiadajg emisje spotek
parabankowych, zarowno pod wzgledem liczby, jak 1 wartosci emisji. Dla
przedsiebiorstw deweloperskich wiekszo$¢ emisji posiada ustanowione zabezpieczenie.
W przypadku emisji obligacji przez przedsigbiorstwa ustugowe udzial wartosciowy
zabezpieczonych instrumentéw przewyzsza udzial ilosciowy. Wplyw maja na to
zabezpieczone emisje duzej wartosci takich spotek jak np. Multimedia Polska S.A.,
Midas S.A., CCC S.A lub Eurocash S.A.

Emitowane obligacje w poszczegdlnych branzach sg zroznicowane pod wzgledem
formy zabezpieczenia. Struktura rodzajow zabezpieczen dla emisji przez spotki
z poszczegodlnych branz zostata przedstawiona w sposob graficzny na rysunku 25.

Struktura ta dotyczy gtéwnych zabezpieczen, ktére w notach i memorandach
informacyjnych zostalty wskazane na pierwszym miejscu. Dla przedsigbiorstw
deweloperskich przewazajaca forma zabezpieczenia jest hipoteka na nieruchomosciach.
Zazwyczaj jest to przedmiot inwestycji, na ktorego finansowanie pozyskiwane sa srodki
z emisji obligacji. Zabezpieczenie w postaci poreczenia praktycznie w catosci dotyczy
emisji obligacji przez Ghelamco Investment Sp. z 0.0., dla ktorej poreczycielem dhugu
jest akcjonariusz spotki. W przypadku tzw. spotek para — bankowych glownym
przedmiotem zabezpieczenia jest zastaw rejestrowy na zbiorze wierzytelno$ci, akcjach
(udziatach) emitenta lub innej spotki zaleznej oraz na certyfikatach inwestycyjnych.
Dodatkowym zabezpieczeniem jest poreczenie lub weksel in blanco. Przedsigbiorstwa
przemystowe w zdecydowanej wiekszosci ustanawiajg zabezpieczenie emisji w formie
hipoteki na nieruchomosciach gruntowych, budynkach lub prawach uzytkowania
wieczystego. Niewielki udziat w strukturze zabezpieczen stanowig zastawy rejestrowe
(na akcjach lub udziatach, ruchomosciach, znakach towarowych) oraz poreczenia (0s6b
fizycznych lub prawnych). Przedsigbiorstwa ushugowe, z uwagi relatywnie nizsza
warto$¢ $rodkow trwatych niz spotki branzy deweloperskiej i przemystowej, emisje
waloré6w zazwyczaj zabezpieczaja za pomocg zastawoéw rejestrowych na akcjach
(udziatach). Zdarzaja si¢ tez zastawy rejestrowe na znakach towarowych lub mieniu
ruchomym. Znaczng ich czes¢ stanowig takze zabezpieczenia w postaci poreczenia przez
osoby fizyczne (wlascicieli, cztonkow zarzadu) oraz prawne.

Pozostata grupa zabezpieczen obejmuje blokade finansowa akcji emitenta, cesje lub

przelew wierzytelnosci, przelew praw wynikajacych z podpisanych umow lub
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zobowigzania gwarancyjne. Zdarzajg si¢ takze przypadki gwarancji korporacyjnej, ktora
jest tozsama z porgczeniem przez spotke kontrolujaca (holdingowa) lub inny podmiot
z grupy kapitatowe;.
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Rysunek 25 Struktura form zabezpieczenia roszczen wynikajacych z emisji badanych

obligacji korporacyjnych w poszczegélnych branzach
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentow informacyjnych obligacji korporacyjnych objetych badaniem

Biorac pod uwagg bezpieczenstwo zwrotu wierzytelnosci wynikajacych z obligacji,
najbardziej pozadane sa zabezpieczenia na nieruchomosciach lub zastawy rejestrowe na
przedmiotach lub prawach, ktore swoja warto$cig przewyzszajg zabezpieczony diug
I wystepuje niskie prawdopodobienstwo spadku jego wartosci rynkowej.

Praktyka rynkowa pokazuje jednak, ze zabezpieczenie subskrypcji nie gwarantuje
osiggnigcia niskiej marzy i redukcji kosztu obstugi zadtuzenia do minimum. Polskie
korporacje o uznanej renomie rynkowej sa zdolne do emisji niezabezpieczonych obligacji
duzej warto$ci osiggajac przy tym rekordowo niskie marze. Do grona takich spotek nalezg
m.in.: Polska Grupa Energetyczna S.A. (marza 0,7%), Tauron Polska Energia S.A.
(marza 0,9%), PKN Orlen S.A. (marza od 1,3% do 1,6%), PGNIiG S.A. (marza 1,25%)
lub Gielda Papierow Wartosciowych S.A. (marza 1,17%). Nalezg one do grupy
najwiekszych spotek gietdowych, gdzie gtdéwnym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa.
W oczach pozyczkodawcow posiadajg wysoka ocene jakosci kredytowej i z tego wzgledu
sg oni w stanie zaakceptowac niskg premi¢ za ryzyko bez koniecznosci ustanawiania

zabezpieczenia roszczen wynikajacych z wierzytelnosci.
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Niewielka czes¢ badanych podmiotow zdecydowata si¢ w latach 2009-2014 na
emisj¢ obligacji zamiennych na akcje. Wybrane pozycje sposrod nich zostaly
przedstawione w tabeli 12. Na postawie zaledwie kilkunastu podmiotéw trudno jest
formutowa¢ ogolne wnioski dotyczace emisji walorow zamiennych. Mozna jednak
stwierdzi¢, ze posiadacze obligacji podchodzg do takich inwestycji z wielka ostroznoscia,
biorgc pod uwage przede wszystkim perspektywy ksztaltowania si¢ wartosci cen akcji
emitenta. Przyktadem sa decyzje podejmowane przez obligatariuszy spotki Mera—Schody
S.A. Zdecydowanie wyzsza cena rynkowa niz cena konwersji nie zachgcita ich do
zamiany. Podejmujac decyzje o zamianie kierowali si¢ oni nie tylko obecnym poziomem
cen, ale takze uwzgledniali efekt rozwodnienia kapitalu wtasnego oraz stabilnosc¢
I perspektywy prowadzonego biznesu. W powyzszych przypadkach brak zamiany okazat
si¢ trafng decyzjg. Rowniez posiadacze waloréw zamiennych spotki Miraculum S.A.
podchodzili do konwersji z wigksza ostroznoscig, nie decydujac si¢ na zamiang W miare
uptywu czasu i spadku ceny akcji. Inwestorzy chetniej dokonywali zamiany waloréw
emitowanych przez przedsigbiorstwa cieszace si¢ uznang renomg takich emitentow jak
Trakcja S.A. lub Polnord S.A., pomimo mniej atrakcyjnych warunkow konwers;ji.
Obligatariusze pierwszej z wymienionych spotek zyskali na zamianie. Natomiast spadek
cen akcji Polnord S.A. przynidst ogromne straty obligatariuszom, ktorzy zdecydowali sig
zamieni¢ wierzytelnos¢ na udziaty w kapitale zaktadowym. W pozostatych przyktadach
emisji obligacji zamiennych ich posiadacze kierowali si¢ przede wszystkim rachunkiem
ekonomicznym i nie dokonywali zamiany na akcje, gdy cena konwersji byta wyzsza od
rynkowej ceny akcji emitenta. Optacalnos¢ zamiany dodatkowo ograniczata zastosowana
w niektorych przypadkach premia braku konwersji. Obligatariusze jednej emisji MCI
Management S.A. oraz jednej emisji Miraculum S.A. dokonali zamiany z uwagi na

zdecydowanie wyzsza ceng rynkowa od ceny konwersji.
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Tabela 12 Wybrane emisje obligacji zamiennych w latach 2009-2014 emitentow objetych badaniem

Wartos¢

Emitent Data emisji emisji Kupon Charakterystyka procesu opcji zamian
Seria obligacji Data wykupu ) odsetkowy ystykap pe) y
[min PLN]
Gant Development 29.09.2010 26.00 WIBOR 6M | Cena konwersji: 25 PLN. Mozliwe terminy zamiany pokrywaty si¢ z terminami ptatnosci odsetek. Najwyzsza
GNTO0313, ZA 30.03.2013 ' +4% cena rynkowa akcji Emitenta w okresie trwania zadtuzenia byta rowna 20,44 PLN. Nie dokonano konwersji.
Cena konwersji 5,50 PLN. Najwyzsza cena akcji Emitenta w okresie trwania zadtuzenia wyniosta 6,64 PLN.
MEW 14.06.2011 Emitent przewidziat jeden mozliwy tgrm_in zamiany przyp_adajqcy w momencie wykupu. Cer_1a wtym tern”!in_ie
MSA0613. A 14.06.2013 5,06 12,0% spadta do 3,3_0 PLI_\I. w konsekwencl_l nie dokonan(_) zamiany. Spéﬂ_<a nie wykupita tez obl_l_gaCJ_l_ w terminie.
' R Z czescig obligatariuszy zostato podpisane porozumienie na rolowanie dtugu emisja obligacji serii C. Wkrotce
Emitent zostat postawiony w stan upadtos$ci.
. Cena konwersji: 12,80 PLN. Mozliwe terminy konwersji pokrywajg si¢ terminami ptatnosci odsetek.
m\a/ggg% B 29.06.2010 3,94 WIBOR 3M Najwyzsza cena akcji w okresie trwania zadtuzenia wyniosta 16,18 PLN. Do pierwszego terminu mozliwej
. 29.06.2013 +3% " e . - A
konwersji cena spadta ponizej ceny zamiany. W konsekwencji konwersji nie dokonano.
Marvipol SA 16.09.2011 3079 WIBOR 3M | Cena konwersji: 12,00 PLN. Mozliwe terminy konwersji pokrywaja si¢ terminami ptatnosci odsetek.
MVP0914, D 19.09.2014 ' +4,3% | Najwyzsza cena akcji w okresie trwania zadtuzenia wyniosta 11,00 PLN. Konwersji nie dokonano.
Rubicon Partners NFI 26.04.2011 3200 WIBOR 3M | Cena konwersji: 1,60 PLN. Najwyzsza cena akcji w okresie trwania zadtuzenia wyniosta 1,40 PLN — tuz po
RBC0413, B 27.04.2013 ' +6% emisji obligacji. Pozniej cena akcji spadata. Konwersji nie dokonano.
Cena konwersji: 6,25 PLN. Najwyzsza cena akcji Emitenta w okresie trwania zadtuzenia wyniosta 8,86 PLN.
mgllolg/ll:;n%gement 33833822 50,00 WIECZI;GM 37,5 mIn PLN nominalnego zadtuzenia zostalo zamienionego na akcje w grudniu 2010 oraz w lutym 2011
' e roku. Pozostata kwota zadluzenia zostata wykupiona w terminie.
MCI Management 21.03.2014 50.00 WIBOR 6M | Cena konwersji: 12,00 PLN. Najwyzsza cena akcji Emitenta do konca pazdziernika 2015 roku wyniosta 13,80
MCI10318, G1 21.03.2018 ' +3,9% | PLN. Do tego momentu konwersji nie dokonano.
Cena konwersji: 5,00 PLN. Najwyzsza cena akcji Emitenta do konca pazdziernika 2015 roku wyniosta 6,63
mgg&z;gogy gggiggig 3,00 WIE%E?M PLN. Krotkotrwate utrzymywanie sie ceny akcji powyzej ceny zamiany w okresie od listopada 2010 do marca
' U 2011 roku nie sktonito obligatariuszy do zamiany. Obligacje zostaty wykupione w terminie.
Trakeja 31.01.2013 Cen_a konwersjiE_O,SS PLN. W ciagu fiwéch miesiecy po emisji Wszyst_kie _obligacje zqsta{y zamienione na
TRK1227 D 31122027 98,50 3,3% akcje. Cena akcji w pdzniejszym czasie ksztattowata si¢ $rednio na poziomie dwukrotnie wyzszym niz cena
' e konwersji.
Miraculum 25 07.2012 Cer]a kor)wersji: 0,20 PLN. Kilka dni po gm!sji przy c_gnie akcji Emitenta na poziomie 0,27 PLN wszyscy
MIR1113. 71 25'11'2013 8,80 8,0% obligatariusze ztozyli oswiadczenie 0 zamianie obligacji na akcje. W ciagu niecatego roku cena akcji spadta
' T 0 ponad 50%.
Miraculum 27.09.2012 Cer_la kqnwersji 0,20 PLN, po scalt_a_niu akeji ;0,0 P_LN. Cena akcji byta przez niewiele ponad rr?ies.ia,c po emisji
MIR0914, Z2 27.09.2014 11,93 12,0% obligacji wyzsza od ceny konwersji, nastepnie W ciggu p6t roku spadta o okoto 50%. Konwersji nie dokonano.

Emitent do terminu zapadalno$ci wykupit jedynie okoto 25% zadtuzenia.
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Wartos¢

Emitent Data emisji emisji Kupon Charakterystyka procesu opcji zamian
Seria obligacji Data wykupu ) odsetkowy ystykap pe) y
[miIn PLN]
Miraculum 13.09.2013 Cen_a konwersji_ 0,09 PLN. T_rzy dni po emisji wszyscy obliga’ggriusze ztozyli os’wiadczen?a 0 z_amianie przy
MIR1214. 73 13'12'2014 11,59 6,0% cenie rynkowej na poziomie zblizonym do ceny konwersji. Z uplywem czasu akcjonariusze, ktorzy
' T W sprzyjajacych momentach nie sprzedali akcji stracili na zamianie.
Cena konwersji wzrasta z uptywem czasu od 0,09 do 0,20 PLN (po scaleniu akcji mnoznik wynosi 50). Dzien
Miraculum 20.11.2013 198 8.0% po emisji wszyscy obligatariusze ztozyli o§wiadczenia 0 zamianie przy cenie rynkowej akcji na poziomie 0,10
MIR0215, Z4 20.02.2015 ' ' PLN. Z uptywem czasu akcjonariusze, ktorzy w sprzyjajacych momentach nie sprzedali akcji stracili na
zamianie.
Cena konwersji: 0,09 PLN. Cena akcji po emisji ksztattowata si¢ na poziomie zblizonym do ceny zamiany.
Miraculum 30.12.2013 400 15.0% Premia braku konwersji oraz wzrastajaca premia z tytulu pdzniejszego wykupu ograniczaty dodatkowo
MIR0915, AAA 30.09.2015 ' ' optacalnos¢ zamiany. W rezultacie nie dokonano konwersji. Emitent 3 miesigce przed terminem zapadalno$ci
dokonat nabycia obligacji wlasnych na rynku za ceng jednostkowa roéwna 1126,69 PLN.
Polnord 06.11.2009 11000 | WIBOR 3M | Cena konwersji 40,00 PLN (po wypacie dywidendy obnizona do 39,03 PLN). Emitent w 2012 roku dokonat
PLA1112, A 06.11.2012 ' +marza | wezeSniejszego wykupu obligacji o wartosci nominalnej 64 min. W pazdzierniku 2012 roku cena konwersji
Polnord 20.11.2009 10.50 WIBOR 3M | zostata obnizona do 13 PLN. Cze$¢ obligatariuszy ztozyta a nastgpnie wycofata o§wiadczenia 0 zamianie
PLB1112, B 20.11.2012 ' +marza | obligacji. Pozostata kwota zadtuzenia w wysoko$ci 56,5 min PLN zostata wykupiona w terminie.
Cena konwersji: 39,03 PLN. Pierwszego dnia po emisji obligatariusze ztozyli o$wiadczenia 0 zamianie
Eﬁg‘ggf 4C 83825811 55,00 WLBH?:;;M wszystkich obligacji na akcje Emitenta. Po zamianie cena systematycznie spadata od 31,50 PLN do okoto
! e 7 PLN na koniec 2014 roku.
Polnord 06.11.2012 24 25 WIBOR 3M | Cena konwersji: 13,25 PLN. W ciggu tygodnia po emisji wszyscy obligatariusze ztozyli o$wiadczenia
PLD1115, D 06.11.2015 ' +marza |0 zamiane obligacji na akcje. Cena akcji nigdy juz nie wzrosta powyzej zrealizowanej ceny konwersji.
Redan 31.07.2013 208 WIBOR 3M | Cena konwersji obligacji E1 wynosi 80% sredniej ceny rynkowej z ostatnich 60 sesji gietdowych
RDN1218, E1 31.12.2018 ' +3% poprzedzajacych dzien doreczenia spotce o§wiadczenia 0 zamianie, lecz nie mniej niz 1 PLN. Obligatariusz
moze ztozy¢ o$wiadczenie 0 zamianie nie wcze$niej niz 2 miesigce po emisji obligacji i nie pdzniej niz
3 grudnia 2018 roku. Zamiana obligacji serii E2 do 30 czerwca 2015 roku bedzie mozliwa tylko i wytacznie
w przypadku ztamania wskaznikow finansowych przez Emitenta a cena zamiany wyniesie 1 zt. Po tym
Egdl\??zl& E2 gig;ggig 11,77 WIE%';fM terminie opcja zamiany bedzie nieograniczona na takich samych warunkach jak opcja zamiany obligacji serii

El. W listopadzie 2013 roku obligatariusze obligacji o wartosci nominalnej 1,58 min PLN ztozyli
o$wiadczenia 0 zamianie. Cena konwersji wyniosta 1,51 PLN. Pozostate obligacje do listopada 2014 roku
zostaly wykupione i umorzone.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie dokumentow informacyjnych obligacji zamiennych objetych badaniem oraz raportow biezacych i okresowych emitentow tych obligacji
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Takie spotki jak Miraculum S.A oraz Redan S.A. wyemitowaty instrumenty z ceng
konwersji ustalong jako skorygowana o dyskonto $rednia arytmetyczna cen akcji
okreslonej liczby sesji gietdowych poprzedzajacych dzien zlozenia o$wiadczenia
0 zamianie. Jezeli wigc potencjalny termin zamiany nie jest poprzedzony spadkami cen
akcji, wowczas obligatariusz takiego waloru be¢dzie posiadat prawo do zamiany z ceng
konwersji prawie zawsze zdecydowanie wyzsza niz cena rynkowa, przynajmniej
0 stosowane dyskonto. Z warunkéw takich skorzystato czesé¢ obligatariuszy spotki Redan
S.A., ktorzy po okresie dynamicznego wzrostu cen akcji dokonali zamiany dlugu na
kapitat wlasny. Z kolei niepewnos¢ i spadki cen akcji spotki Miraculum S.A. nie sklonity
obligatariuszy do skorzystania z preferencyjnych warunkow zamiany, co w dluzszej
perspektywie okazato si¢ decyzjg stuszna.

Wykorzystanie przez emitentow obligacji zamiennych jest zdeterminowane przede
wszystkim celowi, jakiemu ma stuzy¢ emisja. Jak pokazuja przyktady, niektore walory
zamienne sg silnie ,,zmiazdzonymi” ekwiwalentami obligacji. Ich emitenci daja
obligatariuszom niskie szanse na optacalng zamiang. Przyktadem takim sa emisje spotki
Gant Development S.A., Marvipol S.A. lub Rubicon Partners NFI S.A. Oprocz ceny
konwersji duzo wyzszej od ceny rynkowej akcji, zamian¢ ogranicza dodatkowo premia
braku konwersji oraz wyptacany kupon odsetkowy od zadluzenia. Szansa dla
obligatariuszy w tych przypadkach jest mozliwa raczej w perspektywie dtugoterminowe;j,
natomiast w krotkim okresie obligacje zamienne umozliwiaja pozyskanie tanszego
kapitatu obcego. Z drugiej strony istniejg emisje walorow zamiennych, ktore zapewniaja
ich posiadaczom pewne zyski w wyniku konwersji i sprzedazy akcji na rynku. Tacy
emitenci jak np. Redan S.A, MEW S.A., Miraculum S.A., Polnord S.A. starajg si¢ dawac
duze szanse obligatariuszom na optacalng zamiang, chociaz ich plany nierzadko sa
krzyzowane przez warunki rynkowe oraz samg sytuacje ekonomiczng emitenta.

Przedstawiona krotka i dos¢ ogolna charakterystyka badanych instrumentow
dhuznych emitowanych przez polskie podmioty gospodarcze pokazuje przede wszystkim
bardzo duza dynamike rozwoju. Emitenci coraz chetniej i bardziej swiadomie si¢gaja po
instrumenty dluzne dostosowane do potrzeb finansowania dziatalnosci, takie jak
obligacje z dodatkowymi opcjami wykupu, amortyzowane lub zamienne, kierujac si¢
przy tym zapewne czesto potrzeba maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa emitenta.
Dalsza cze¢s¢ badawcza niniejszej dysertacji wymaga znajomosci budowy konstrukcyjnej
badanych instrumentéw, glownie z uwagi na generowanie przeptywoéw pieni¢znych od

obligatariuszy do emitentow i odwrotnie. Jak wskazano w czesci teoretycznej pracy,
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znajomos$¢ wielkoSci I momentéw przeptywow pienieznych z emitowanych
instrumentow jest istotnym elementem szacowania efektywnego kosztu kapitatu obcego.
Praktyczne przedstawienie elementéw konstrukcyjnych wptywajacych na efektywny

koszt kapitatu zostanie przedstawione w trzecim podrozdziale.
4.2. Szacowanie stop zwrotu zZ zaangazowanych kapitalow

Przedstawiona w pierwszym rozdziale analiza literatury przedmiotu pokazuje wiele
sposobow pomiaru stop zwrotu z zaangazowanych kapitatow, wskazujac jednoczesnie na
zalety metod dyskontowych oraz gotéwkowych. Przyktadem jest powszechnie znany
i wykorzystywany w praktyce ogolny model efektywnosci ekonomicznej NPV, metoda
ekonomicznej wartosci dodanej EVA (réwnania 8 i 9) oraz jej pochodne: REVA
(réwnanie 12), FCVA (réwnanie 22) i SVA (réownanie 25); lub metoda wyceny
przedsigbiorstw wedtug zdyskontowanych przeptywow pienigznych DCF (réwnanie 1).
Wszystkie wskazane modele opierajg si¢ na szacowaniu wartosci obecnej przeptywow
pieni¢znych generowanych przez projekt lub przedsigbiorstwo 1 wyznaczeniu
wewngtrznej stopy zwrotu. Z punktu widzenia teoretycznego wykorzystujac koncepcje
wewnetrznej Stopy zwrotu mozna oszacowac rentowno$¢ operacyjng zaangazowanych
kapitatow w przedsigbiorstwie. W tym celu mozna postuzy¢ si¢ wskaznikiem CFROI.
Ponadto bardzo czgsto wykorzystywanym w programach motywacyjnych menedzeréw
jest wskaznik ksiggowy ROIC (rownanie 5) i jego modyfikacje.

Wykorzystanie modeli dyskontowych przy wyznaczaniu rentowno$ci operacyjnej
zaangazowanych kapitatow jest bardziej utrudnione si¢ w przypadku ciagtej zmiennosci
wartosci kapitatow whasnych i obcych w wyniku emisji lub skupu akcji wtasnych, zmian
ich cen lub zacigganiu/sptat kolejnych zobowigzan. Uwzglednienie wszystkich
przeptywoéw 1 wyznaczenie efektywnej stopy zwrotu dla badanych przedsigbiorstw
byloby bardzo skomplikowane, czasochtonne i zapewne nieuzasadnione ekonomicznie.
Z tego wzgledu nalezy przyja¢ pewne zalozenia upraszczajace i jednocze$nie
dostarczajace rzetelnych i porownywalnych wynikow rentownos$ci operacyjnej
zaangazowanych kapitatow. Rentownos$¢ operacyjna kapitatow nalezy rozumie¢ jako
relacje operacyjnych przeplywow pieni¢znych generowanych w okreslonym okresie do
sredniej warto$ci zaangazowanego kapitatu statego W przedsiebiorstwie w tym samym
okresie. Do przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej mozna zaliczy¢ co najmniej dziesigé
pozycji wykazywanych w sprawozdaniu finansowym. Jednak wsréd nich tylko zysk

operacyjny i amortyzacja naleza do przeplywdéw pienigznych generowanych przez
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dziatalno$¢ operacyjng W sposob regularny. Sg to dwa glowne zrodta przeptywow
pienigznych, ktore w dalszej kolejnosci zaspokajaja potrzeby dziatalnosci inwestycyjnej
I finansowej. Z uwagi na metodologi¢ prowadzonych badan nalezy wyodrebnic¢
przepltywy pieni¢zne przed zaspokojeniem potrzeb dziatalnosci finansowej. Z kolei
przepltywy z dziatalno$ci inwestycyjnej sa kwestig wtorng i nalezy traktowac je jako
dalsze reinwestowanie uzyskanych przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjne;j.
Decyzje w zakresie reinwestowania tych przeptywow pieni¢znych sg niezalezne od
rezultatdw dziatalnosci operacyjnej i przy wyznaczaniu rentownosci powinny by¢
traktowane jako nowe projekty inwestycyjne. Wedtug takiego rozumowania rentownos¢
operacyjna zaangazowanych kapitatdéw nie moze by¢ korygowana o przeptywy pienigzne
z dziatalnosci inwestycyjnej, gdyz wyniki dziatalnosci operacyjnej powinny
odzwierciedla¢ jedynie rzeczywiste rezultaty tej dziatalnosci w relacji do
zaangazowanych kapitatdow. Oczywiscie istniejg argumenty mowigce 0 tym, ze do
pomiaru efektu dzwigni finansowej powinien by¢ brany pod uwage jedynie zysk
operacyjny w relacji do zaangazowanych kapitatow. Z tego wzgledu badanie wybranych
przedsigbiorstw zostanie przeprowadzone wedlug dwoch wskaznikow. Jeden z nich
bedzie uwzglednial przepltywy pieniezne sktadajace si¢ z sumy zysku operacyjnego
I amortyzacji, natomiast drugi bedzie brat pod uwage jedynie zysk operacyjny.

Srednia warto$¢ kapitatu statego jest okre§lona jako suma sredniej wartosci
wszystkich kapitalow wiasnych oraz sredniej wartosci oprocentowanych kapitatow
obcych, takich jak kredyty i pozyczki, instrumenty dtuzne oraz zobowigzania leasingowe.
W ten sposob zostaje wyodrebniona tylko ta cze$¢ kapitalow, ktora jest celowo wniesiona
do przedsigbiorstwa I W zwigzku z ktorg podmiot gospodarczy ponosi koszt. Pozostata
warto$¢ kapitatow wykazywanych w bilansie nie jest celowo wnoszona do
przedsigbiorstwa, lecz powstaje w wyniku prowadzonej dziatalnosci operacyjnej.
Przedsigbiorstwo nie ponosi z tego tytutu bezposrednio kosztu kapitatu. Z tego tez
wzgledu cze$¢ kapitatu nieoprocentowanego nie powinna by¢ uwzgledniana do
okreslania rentownosci operacyjnej zaangazowanych kapitatow.

Przyktad przeptywow z dzialalnosci operacyjnej oraz wartosci kapitatow statych
dla spotki deweloperskiej LC Corp S.A. na koniec analizowanych lat zostat
przedstawiony w tabeli 13. Na tej postawie zostaty tez wyznaczone srednie wartosci
kapitatow statych W poszczegélnych okresach. Srednia wartos¢ kapitalu statego
w wartos$ciach ksiegowych zostata wyznaczona jako $rednia arytmetyczna kapitatow

statych wyrazonych w wartoéciach ksiggowych (sumy wartosci ksiggowej kapitatu
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wlasnego oraz wartosci ksiegowej zobowigzan odsetkowych) z poczatku i konca badanej
jednostki okresu, ktory w przypadku badanych podmiotow wynosi rok. Jezeli pomiedzy
poczatkiem I koncem okresu wystepuja odchylenia majace wplyw na rezultaty badan,
wowczas do S$redniej arytmetycznej zostaly wiaczone wartosci ze sprawozdan
potrocznych. Jezeli z kolei pomiedzy nimi wystepuja istotne odchylenia, woéwczas do
$redniej zostajg wlaczone dane z kwartalnych sprawozdan finansowych. Z kolei srednia
wartos¢ rynkowa kapitatu statlego w poszczegolnych latach zostata wyznaczona jako
suma s$redniej wartosSci kapitatu wlasnego wyrazonego w wartosciach rynkowych oraz
sredniej warto$ci zobowigzan odsetkowych wyrazonych w warto$ciach ksiegowych.
Z Kkolei srednia warto$¢ rynkowa kapitatow wlasnych zostata wyznaczona jako srednia
arytmetyczna iloczynow liczby zarejestrowanych akcji oraz kursow zamknigcia cen akcji
ze wszystkich dni sesji gietdowych w danym okresie. Taka metodologia szacunkow

zostala zastosowana dla wszystkich badanych przedsi¢biorstw.

Tabela 13 Wybrane pozycje wartosci przeplywow pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej
oraz warto$ci skladnikéw kapitaléw stalych dla przykladowego podmiotu objetego
badaniem (LC Corp S.A)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

EBIT -47 354 65943 | 100640 53 864 87550 | 142149

Amortyzacja 1475 723 662 614 577 647

Kapital wlasny — wartos$¢

. - 964687 | 920873 | 971421|1033430|1079084|1184776 1255153
ksiegowa na koniec okresu

Kapital wlasny — $rednia 545475| 689677| 569495| 537202| 639591| 799447
wartos$¢ rynkowa

Zobowiazania odsetkowe na

. . 577470 299787 | 210204 | 323746| 434646|1017498 (1104405
koniec okresu, w tym:

diugoterminowe 349953 | 218053 | 197896| 305762| 418218| 856686 | 958513

krotkoterminowe 227517 81734 12 308 17 984 16428 | 160812| 145892

Suma bilansowa na koniec

okresu 1668423 |1301785|1278942|1467371|1670397|2413 948 |2 640 752

Kapital staly — Srednia

L2 L 1381409 (1201143 |1269401| 1435453 |1858002|2280916
warto$¢ ksiegowa

Kapital staly — Srednia

Y 984103 | 944672| 836470| 9163981365663 1860398
wartos$¢ rynkowa

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji oraz rocznych skonsolidowanych sprawozdan
finansowych Grupy Kapitatowej LC Corp S.A. za lata 2008-2014

Na podstawie danych, ktorych przyktad jest przedstawiony w tabeli 13 oraz
wykorzystujagc réwnanie 5 zostaly Wwyznaczone nastgpujace roczne rentownosci

operacyjne:
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— ROCE (return on capital employed) wedtug wartosci ksiegowych (rynkowych) jako
relacja zysku operacyjnego do s$redniej wartosci kapitatu stalego wyrazonego
w wartosciach ksiegowych (rynkowych) w poszczeg6lnych latach;

— CROCE (cash return on capital employed) wedtug wartosci ksiegowych (rynkowych)
jako relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do s$redniej wartoSci
zaangazowanego kapitatu statego wyrazonego w wartosci ksiggowych (rynkowych).

Wskazniki ROCE (w ujeciu ksiegowym i rynkowym) bedg w dalszych badaniach
wielkosciami kontrolnymi, wykorzystywanymi do poréwnania ich z gotdowkowymi
stopami zwrotu. Réznica miedzy ROCE i CROCE wynika z uzyskiwanego przeptywu
pieni¢znego z tytutu amortyzacji. Im warto$¢ amortyzacji jest wyzsza, tym wicksza jest
roznica pomiedzy tymi dwoma wskaznikami. Przyktady wynikoéw obliczen wszystkich

czterech wskaznikoéw dla LC Corp S.A. zostaty przedstawione w tabeli 14.

Tabela 14 Wyniki obliczen rentownosci inwestycji i gotéwkowej stopy zwrotu na podstawie
wartosci ksiegowych i rynkowych kapitalow dla przykladowego podmiotu objetego
badaniem (LC Corp S.A)

2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
ROCE wg wartosci ksiggowych -3,4%| 55%| 7,9%| 3,8%| 50%| 6,8%
CROCE wg wartosci ksiggowych -3,3%| 56%| 8,0%]| 3,8%| 50%| 6,9%
ROCE wg warto$ci rynkowych -48% | 7,0%| 12,0%| 59%| 7,0%| 8,6%
CROCE wg warto$ci rynkowych 47%| 71% | 121%| 59% | 7,0%| 8,6%

Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji oraz rocznych skonsolidowanych sprawozdan
finansowych Grupy Kapitatowej LC Corp S.A. za lata 2008-2014

Dla przedstawionej spotki warto$¢ zobowigzan odsetkowych na koniec kolejnych
lat ulega znacznym wahaniom. Z tego wzgledu do obliczen nalezy wiaczy¢ $rodroczne
warto$ci  kapitalow  wilasnych 1 zobowigzan odsetkowych  wykazywanych
w sprawozdaniach finansowych. W tabeli 15 zostaty przedstawione wyniki obliczen
omawianych wskaznikow po uwzglednieniu poétrocznych wartosci bilansowych

przyktadowego podmiotu gospodarczego.

Tabela 15 Wyniki obliczen rentownosci inwestycji i gotowkowych stop dla przykladowego
podmiotu objetego badaniem (LC Corp S.A)) po uwzglednieiu §rédrocznych wynikow
finansowych

2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
ROCE wg wartosci ksiegowych -3,3% | 5,5% 78% | 3, 7% | 51% | 6,7%
Gotowkowa stopa zwrotu wg wartosci ksiegowych -32% | 56%| 7,9% | 3,8%| 51%| 6,7%
ROCE wg wartos$ci rynkowych -4,6%| 7,1%| 11,8%| 58%| 7,2%| 8,3%
Gotowkowa stopa zwrotu wg wartosci rynkowych 44% | 7,1%| 11,9%| 59%| 7,2% | 8,3%

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji oraz péhrocznych i rocznych
skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej LC Corp S.A. za lata 2008-2014

Po uwzglednieniu poétrocznych sprawozdan finansowych warto$ci wskaznikow

ulegly nieznacznym zmianom. Najwigksza rdéznica pomiedzy analogicznymi
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wskaznikami wynosi 0,3 p.p. Takie postgpowanie nalezy przeprowadzi¢ dla wszystkich
badanych podmiotéw emitujacych obligacje. Jezeli jednak omawiane wskazniki
obliczone tylko na podstawie sprawozdan rocznych bedg istotnie réznily si¢ od
efektywnego kosztu kapitatu z emisji obligacji oraz nic nie bedzie wskazywato na zmiane
tych roznic po wlaczeniu do obliczeh wynikow finansowych ze sprawozdan
$rodrocznych, wowczas taka procedura zostanie zaniechana. Jezeli na przyktad pewien
podmiot gospodarczy wykazuje stratg na poziomie operacyjnym, wowczas bardziej
doktadne oszacowanie $redniej wartosci kapitatu statego nie wplywa na rezultaty
weryfikowanych hipotez. Z kolei w przypadku rentownos$ci na poziomie operacyjnym
poréwnywalnej z kosztem kapitatu z emisji obligacji nalezy dokona¢ bardzo doktadnego
oszacowania s$redniej wartosci kapitatow statych i w razie konieczno$ci uwzgledni¢
nawet kwartalne wyniki finansowe.

Na potrzeby weryfikacji hipotez badawczych nalezy poréwna¢ omawiane
wskazniki z efektywnym kosztem kapitalu pochodzacego z emisji obligacji.
Poré6wnywanie ze sobg poszczegolnych okresow okazuje si¢ by¢ zbyt skomplikowane
I nieprzynoszace spodziewanych rezultatow. Potrzebne sg miary ogoélne, ktore bedzie
mozna porownac ze srednim kosztem kapitatu z emisji obligacji w badanym okresie. Jak
si¢ okaze w jednym z kolejnych podrozdziatow, koszt kapitalu pochodzacy z emisji
obligacji bedzie wyznaczony jako s$redni koszt w badanym okresie ze wszystkich
badanych emisji okreslonego emitenta. Analogicznie do $redniego kosztu kapitatu
obcego nalezy wyznaczy¢ $rednie wskazniki rentowno$ci operacyjnej kapitatow statych,
ktore w poréwnaniu do kosztu obstugi zadtuzenia beda punktem wyjscia do rozwigzania
problemoéw badawczych.

Srednie wartosci wskaznikow rentownosci kapitatow i gotowkowych stop zwrotu
w catym badanym okresie mozna wyznaczy¢ co najmniej na kilka sposobow, np. jako
$rednia arytmetyczna wskaznikow W poszczegdlnych okresach, srednia geometryczna
lub jako relacja warto$ci $redniorocznego przeptywu pienigznego do $redniej wartosci
kapitatu stalego w badanym okresie (zwana dalej srednig wypadkowsg). Formuta na
obliczenie sredniej geometrycznej np. wskaznika ROCE jest nastgpujaca (Bielecka, 2011,
s. 229-235; Buga i Kassyk-Rokicka, 2008, s. 142-144):

ROCE,; = /(1 + ROCE,) - (14 ROCE,) - ...- (1 + ROCE,) (67)

gdzie: ROCE, — $rednia geometryczna wskaznika ROCE od okresu biezagcego do okresu n;

ROCE; — wskaznik ROCE w i — tym okresie.
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Z Kkolei wspomniang S$rednig wypadkowa rentowno$ci zaangazowanych kapitalow
w badanym okresie dla przyktadowego wskaznika ROCE mozna zapisa¢ za pomoca

WZOru.
EBITA, + EBITA, + -+ EBITA,,
ICo+1C, +1C, + -+ IC,

ROCE,, = (68)

gdzie: ROCE,, — $rednia wypadkowa wskaznika ROCE w badanym okresie; EBITA; — warto$é sumy zysku
operacyjnego i amortyzacji w i-tym okresie; IC, — warto$¢ zaangazowanych kapitaldbw na poczatku
pierwszego okresu; IC; — warto$¢ zaangazowanych kapitatow na koniec i-tego okresu.
Dla wartosci S$redniej wyrazonej W Kkategorii wartosci rynkowych mianownik
powyzszego Wzoru nalezy podda¢ dekompozycji i wyrazi¢ jako sume dwoch wielkosci:
sredniej wartosci kapitatow obcych w badanym okresie wyznaczonej na podstawie ich
wartos$ci na koncach (poczatkach) okresow bilansowych oraz sredniej wartosci rynkowej
kapitatow wiasnych w badanym okresie wyznaczonej na podstawie notowan cen akcji.
Kazda z przedstawionych miar przy obliczaniu $rednich posiada pewne wady oraz
zalety i kazda mozna bez watpienia podwazy¢ w omawianych przypadkach. Przyktad
obliczen $rednich wartosci omawianych wskaznikéw od roku 2010 do 2014 dla Grupy

LC Corp S.A. wedtug trzech miar zostat przedstawiony w tabeli 16.

Tabela 16 Przecietne wskazniki rentownos$ci operacyjnej na przykladzie LC Corp S.A.
obliczone wedlug roznych koncepcji matematycznych wartos$ci §rednich

Srednia Srednia Srednia
wypadkowa | geometryczna | arytmetyczna
ROCE wg warto$ci ksiegowych 5,80% 577% 5,78%
CROCE wg wartosci ksiegowych 7,97% 8,02% 8,04%
ROCE wg wartosci rynkowych 5,84% 5,81% 5,82%
CROCE wg wartos$ci rynkowych 8,03% 8,08% 8,10%

Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji oraz pétrocznych i rocznych skonsolidowanych
sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej LC Corp S.A. za lata 2008-2014

Poszczegdlne Kategorie $rednich wskaznikow pokazujg zblizone wyniki. Jednak
w przypadku spotek 0 wigkszej zmiennosci zyskow 1 kapitalow w poszczegdlnych
okresach rozbieznosci migdzy poszczegdlnymi miarami zapewne bylyby wigksze.
Oproécz tego nalezy zwroci¢ uwagg, ze przypisany do okreslonego okresu ksiggowy zysk
operacyjny nie zawsze jest adekwatny do $redniej wartosci (ksiegowej badz rynkowej)
kapitatow statych tego samego okresu. Dziatalno$¢ operacyjna w jednym z badanych
okres6w moze mie¢ wptyw na osiagniety zysk operacyjny w kolejnym okresie. Poza tym
w kazdym z badanych okresow $rednia wartos¢ kapitatow jest inna. Z tego wzgledu
najbardziej odpowiednig miarg $redniej wartosci Stopy zwrotu z zaangazowanych

kapitatow jest przedstawiona $rednia wypadkowa. Zostanie ona wykorzystana do
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dalszych badan, dzieki czemu mozliwe stanie si¢ uwzglednienie wynikow dziatalnosci
operacyjnych w sposob kompleksowy, obejmujacy caty badany okres przy jednoczesnej
eliminacji znieksztalcen wynikajacych ze zmienno$ci wartosci zaangazowanych
kapitatéw oraz stosowanych polityk rachunkowos$ci badanych podmiotéw. Przyktadem
takich znieksztalcen sg skutki przepisow i stosowanej polityki rachunkowosci przez
spotki realizujace cykliczne projekty inwestycyjne, dla ktorych wystepuje dhugi okres
pomigdzy momentem rozpoczecia @ momentem sprzedazy i ktore to projekty w trakcie
realizacji sg wyceniane wedlug wartosci zblizonych do wydatkowanych $rodkow.
W okresie sprzedazy okazuje si¢ jednak, ze warto$¢ zakonczonego projektu znacznie
odbiega od wartosci ksiegowej. Wowczas dokonywana aktualizacja wartosci inwestycji
uwzgledniana jest w zysku operacyjnym przypisanym do okresu, w ktérym dokonano
aktualizacji wyceny. W ten sposob ujemna lub dodatnia warto$¢ zysku operacyjnego
z jednego okresu przenoszona jest do innego. Przyktadem podmiotu, ktory w ten sposob
wykonat aktualizacje wyceny jest Milmex Systemy Komputerowe Sp. z 0.0. W 2011 roku
Zarzad Emitenta dokonal jednorazowego przeszacowania posiadanych rezerwacji
czestotliwosci  telekomunikacyjnych. Warto§¢ przeszacowania wptyngta na ponad
dwukrotne zwickszenie warto$ci kapitatbw wilasnych. Innym przyktadem jest
aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych w wysokosci okoto 75% wartosci
kapitatlow wilasnych dokonana w 2013 roku przez spotke Marka S.A., zajmujacej si¢
obrotem wierzytelnosciami. Podobne przypadki zdarzajg si¢ wérod przedsigbiorstw
deweloperskich, ktore dokonujg aktualizacji wyceny swoich produktéw. Przyktadem jest
Gant Development S.A., ktorej kapitat wlasny w 2013 roku w wyniku aktualizacji
wyceny (zapasow, nieruchomosci inwestycyjnych oraz wartosci firmy) pomniejszyt si¢
o0 prawie 50%. Dodatkowo aktualizacja wyceny aktywow finansowych ponizej poziomu
zysku operacyjnego postawita spotk¢ w stan upadtosci. Przyktadow takich transferow
| zarzadzania zyskiem operacyjnym wsrod badanych podmiotow jest wiece;j.

Zastosowanie s$redniej wypadkowej pozwoli bardziej precyzyjnie uchwycic¢
rentowno$ci operacyjne badanych podmiotow, ktore odzwierciedlaja ich wartos¢
ekonomiczng i s miernikiem kreacji wartosci przedsigbiorstwa. Wykorzystanie sredniej
arytmetycznej lub geometrycznej przy wysokiej dynamice i zmiennos$ci wartosci
wynikoéw operacyjnych i wartosci zaangazowanych kapitatbw moze znieksztatca¢ obraz
rzeczywistej kreacji wartosci badanych przedsigbiorstw.

Rowniez z tego wzgledu w niektorych przypadkach konieczne staje si¢, w miare

mozliwoséci, rozszerzenie okresu, dla ktorego obliczane beda stopy zwrotu
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z zaangazowanych kapitatow, 0 lata poprzedzajace | nastgpujace po okresach trwania
zadhluzenia z tytutu wyemitowanych obligacji. Wiaczenie do analizy dtuzszego okresu niz
okres trwania zadtuzenia z tytulu obligacji pozwoli takze uchwyci¢ wigksza czes¢ cyklu
koniunkturalnego i pokaza¢ bardziej rzeczywisty obraz finansowy dziatalnosSci
operacyjnej. Kazdy podmiot gospodarczy poddany badaniu powinien zosta¢ rozpatrzony
indywidualnie a okres badania stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatlow powinien by¢
dobierany arbitralnie, ale w sposob uzasadniony. Srednie wskazniki stop rentownosci
operacyjnej beda obejmowaly okres od roku poprzedzajacego emisje do roku
nastepujgcego po wykupie walorow. Wyijatki beda stanowity podmioty, dla ktoérych
uzyskanie tych danych bedzie niemozliwe lub nie beda to dane poréwnywalne
z pozostatymi okresami, np. w przypadku podzialu/potaczenia przedsigbiorstw lub
istotnej zmiany zakresu sprawozdawczosci finansowej. Inne wyjatki beda uzasadnione
iopisane w rozdziale przedstawiajagcym wyniki badan dla przedsigbiorstw

Z poszczegdlnych branz.
4.3. Efektywny koszt kapitalu brutto z emisji obligacji korporacyjnych

W poprzednim podrozdziale dotyczacym metod Szacowania rentownosci
operacyjnej zostato pokazane, ze do prowadzonych badan wykorzystywany jest poziom
zyskow operacyjnych przed opodatkowaniem. Wielkos¢ ta przynalezna jest wszystkim
stronom finansujgcym. Ze wzgledu na poziom agregacji prowadzonych badan trudne
byloby oszacowanie dla wszystkich przedsiebiorstw efektywnej stopy opodatkowania
oraz stopnia korzysci z zastosowania tarczy podatkowej przy emisji obligacji. W zwigzku
z tym adekwatnie do wynikow operacyjnych przed opodatkowaniem koszt kapitatu
obcego z emisji obligacji nie moze by¢ korygowany o0 KkorzySci wynikajace
z zastosowania tarczy podatkowej. Cata analiza przeptywow dla stron finansujacych
(pozyczkodawcow i whascicieli) powinna by¢ przeprowadzona na poziomie przeptywow
brutto — przed opodatkowaniem. Dzigki temu mozliwe bedzie zachowanie
poréwnywalnos$ci wynikow pomig¢dzy poszczegdlnymi przedsigbiorstwami oraz pozwoli
to na pokazanie wptywu emisji obligacji korporacyjnych na warto$¢ przedsigbiorstw
emitentéw 1 zroznicowanie tego wptywu miedzy badanymi podmiotami i branzami.

Efektywny koszt kapitatu obcego na poziomie brutto jest uzalezniony od
wszystkich przeptywoéw pienigznych zwigzanych z wyemitowanym instrumentem
dluznym. Do przeptywow takich nalezg przede wszystkim: warto$¢ emisyjna, ktorg

otrzymuje emitent od obligatariuszy w momencie emisji, warto§¢ nominalna, ktora
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otrzymujg obligatariusze od emitenta w momencie wykupu oraz ptatnosci kuponowe
przekazywane w umownych momentach obligatariuszom przez emitenta. Przy
pominigciu kosztow transakcji, gtownie w postaci kosztow emisji, dla wartosci emisyjnej
rownej wartosci nominalnej efektywny koszt kapitatu brutto bedzie réwny stopie
kuponowej obligacji, przy uwzglednieniu kosztow utraconych mozliwo$ci w postaci
hipotetycznej reinwestycji przeptywoéw pieni¢znych z kupondéw odsetkowych przez
emitenta po stopie rownej wyznaczonemu efektywnemu kosztowi kapitatu obcego brutto
(réwnanie 60 i 61). Emitent dodatkowo ponosi m.in. koszt emisji obligacji w momencie
powstania zobowigzania, ktory pomniejsza przeptyw pieni¢zny uzyskany z zaciggnietego
zobowigzania i powigksza efektywny koszt kapitatu obcego.

Przyktad struktury przeptywow pienig¢znych zwigzany z emisjg obligacji przez
spotke Indos S.A. zostat przedstawiony tabeli 17. Spotka wyemitowata w grudniu 2011
roku trzyletnie obligacje (INS1214) o wartosci nominalnej 8 min PLN i zmiennym
kuponie odsetkowym. Poniosta przy tym koszt emisji w wysokosci 280 tys. PLN.
W rezultacie w momencie sprzedazy walorow emitent uzyskal wptywy o wartosci 7 720
tys. PLN. Nastepnie na koniec kazdego okresu odsetkowego ponosit wydatki zwigzane
z ptatnosciami kuponowymi wedtug zmiennej stropy procentowej, sktadajacej sie ze
stawki WIBOR 6M oraz marzy w wysokosci 6%. W momencie emisji sptacit zadluzenie
0 wartosci nominalnej 8 min PLN oraz dokonat zaptaty kuponow odsetkowych o tacznej
warto$ci 350 tys. PLN. Wykorzystujac rownanie 61 i rownowazac wszystkie przeptywy
pieniezne zwigzane z tym instrumentem, otrzymujemy efektywny koszt kapitatu obcego
brutto w wysokosci 11,58% p.a., ktory uwzglednia takze koszt utraconych mozliwos$ci
potencjalnej reinwestycji ptaconych kuponow odsetkowych w okresie trwania

zadluzenia.

Tabela 17 Przeplywy pieniezne dla przykladowej emisji obligacji korporacyjnej spélki
objetej badaniem (Indos S.A., INS1214) [tys. PLN]

Data przeplywu pieni¢zZnego 8grull [ 8czel2 | 8grul2 | 8cze13 | 8grul3 | 8cze14 | 8grul4
Stawka referencyjna WIBOR 6M 4,98% 514% | 4,37% 2,66% | 2,69% 2,73%
Marza kredytowa 6,00% 6,00% | 6,00% 6,00% | 6,00% 6,00%
Stopa kuponowa 10,98% | 11,14% | 10,37% 8,66% 8,69% 8,73%
Warto$¢ kuponu -440 -447 -414 -347 -347 -350
Warto$¢ nominalna 8 000 -8 000
Koszty emisji -280

Przeplywy pieniezne razem 7720 -440 -447 -414 -347 -347| -8350

Zrodlo: opracowanie wiasne na postawie noty informacyjnej obligacji INS1214 spotki Indos S.A oraz raportdw
biezacych publikowanych przez Emitenta
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Gdyby emitent nie ponosit kosztu emisji, wowczas efektywny koszt dtugu brutto,
wyznaczony w sposob analogiczny na podstawie réwnania 61, bytby rowny 10,09%. Im
krotszy jest okres trwania zadluzenia, tym koszty subskrypcji silniej zwickszaja
efektywny koszt kapitatu, gdyz ich wartos$¢ jest roztozona na krotszy okres. W przypadku
decyzji emitenta o przedterminowym wykupie obligacji automatycznie wzrasta
sredniookresowy efektywny koszt obstugi zadluzenia, gdyz koszty emisji sa wowczas
dzielone na krotszy okres dysponowania kapitalem obcym. Najbardziej dotyka to serie
emisji niskich wartosci. Poza tym, w przypadkach przewidzianych warunkami emisji,
pozyczkobiorca zobowigzany jest wyptaci¢ obligatariuszom premie z tytulu
przedterminowego wykupu.

Przyktadem zadluzenia, ktory zostat wykupiony przed terminem jest emisja w 2012
roku trzyletnich obligacji spotki Kerdos Group S.A. (6wczes$nie Hygienika S.A.)
0 tacznej warto$ci nominalnej 2 634 tys. PLN, oprocentowaniu zmiennym i kwartalnych
ptatnosciach kuponowych. Przeptywy pieniezne od momentu emisji do wykupu dla tego
instrumentu zostaty przedstawione w tabeli 18. Koszty subskrypcji wyniosty 66 tys. PLN.
W wyniku tego emitent odnotowat wptywy z emisji w wysokosci 2 568 tys. PLN. Na
koniec kazdego kwartatu emitent ponosit koszty kuponow odsetkowych. Gdyby nie
wykupit dlugu przed terminem, wowczas srednioroczny efektywny koszt brutto tej serii
obligacji wynio6stby okoto 10% p.a. Jednak w wyniku decyzji o przedterminowym
wykupie w terminie 12 miesi¢gcy od daty emisji Spotka poniosta dodatkowo koszty
zaptaconej premii z tytulu wczesniejszego wykupu w wysokosci 1,2% wartoSci
nominalnej zadluzenia a koszty emisji zostaty roztozone na krotszy okres jego trwania.
W rezultacie efektywny koszt kapitatu obcego brutto z tytulu tego zadluzenia
(wyznaczony przy wykorzystaniu rownania 61) wyniost 12,5% p.a.

Tabela 18 Przeplywy pieniezne dla przykladowej emisji obligacji korporacyjnej spétki
objetej badaniem (Kerdos Group S.A., éwczesna Hygienika S.A.., HGN1115) [tys. PLN]

Data przeplywu pieni¢znego 27 lis 12 27 lut13 | 27 maj 13 | 27sie 13 27 lis 13
Stawka referencyjna WIBOR 3M 4,60% 3,75% 2,79% 2,70%
Marza kredytowa 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Stopa kuponowa 10,35% 9,50% 8,54% 8,45%
Warto$¢ kuponu -69 -61 -57 -56
Warto$¢ nominalna 2634 -2 634
Koszty emisji -66

Premia wczesniejszego wykupu -32
Przeplywy pieni¢zne razem 2 568 -69 -61 -57 -2 690

Zrodho: opracowanie whasne na postawie dokumentu informacyjnego obligacji HGN1115 spotki Kerdos Group S.A.
(dawniej Hygienika S.A.) oraz raportow biezacych publikowanych przez Emitenta
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Ponoszone przez emitenta koszty emisji obligacji oraz wczesniejszy ich wykup,
zwickszajace efektywny koszt pozyskiwania finansowania obcego, negatywnie wpltywaja
na koszt kapitatu i tym samym warto$¢ przedsigbiorstwa. Jednak zgodnie z podanym
komunikatem w raporcie biezgcym wczesniejszy wWykup w tym przypadku zostat
sfinansowany kredytem bankowym zaciggnietym na ten cel. Taka decyzja wskazuje, ze
warunki finansowe nowo pozyskanego kapitatu obcego prawdopodobnie byty istotnie
atrakcyjniejsze od przewidywanych kosztow obstugi zadtuzenia z tytutu obligacji, po
uwzglednieniu takze wyzszych kosztow wynikajgcych z wezesniejszego wykupu. Mozna
wiec domniemywaé, ze efekt zmiany wartoSci przedsiebiorstwa wynikajacy
z refinansowania emisji obligacji kredytem bankowym byt dodatni.

Podobnie negatywny wpltyw kosztow emisji na efektywny koszt zadluzenia
| warto$§¢ przedsigbiorstwa moze mie¢ wczedniejsza splata zadluzenia wynikajaca
z emisji obligacji amortyzowanych. Co prawda warunki wykupu sg okre$lone
w momencie emisji, niemniej jednak wczesniejsza sptata czg¢sci zobowigzania obniza
$rednig warto$¢ zadtuzenia w okresie jego trwania i tym samym podnosi koszt emisji
w relacji do s$redniej wartosci kapitatu bedacej w dyspozycji kredytobiorcy. W takim
przypadku porownywanie kosztow emisji do poczatkowej wartosci nominalnej moze
okazac¢ si¢ ztudne.

Przyktad przeptywoéw pienieznych dla 3,5 letniej obligacji amortyzowanej
0 potrocznych ptatnosciach kuponow odsetkowych, wyemitowanej przez Casus Finance

S.A., zostat przedstawiony w tabeli 19.

Tabela 19 Przeplywy pieni¢zne dla przykladowej obligacji korporacyjnej amortyzowanej
wyemitowanej przez spotke Casus Finance S.A. ( CAS1216) [tys. PLN]

Data przeplywu pienieznego | 28 cze 13 | 28 gru 13 | ... | 28 cze 15 | 28 gru 15 | 28 cze 16 | 28 gru 16
Stawka referencyjna WIBOR 270%| .| 205%| 1,79%| 179%| 1,79%
Marza kredytowa 495% | ... 4,95% 4,95% 4,95% 4,95%
Stopa kuponowa 7,65%| ... 7,00% 6,74% 6,74% 6,74%
Warto$¢ kuponu =370 ... -337 -326 -163 -163
Warto$¢ nominalna 9651 -4 825 -4 825
Koszty emisji -203

Premia wczesniejszego

Przeplywy pieni¢zne razem 9448 -370 -337 -5151 -163 -4 988

Zrodto: opracowanie wlasne na postawie dokumentu mformacyjnego obligacji CAS1216 spotki Casus Finance
S.A. oraz raportow biezacych publikowanych przez Emitenta

Sposéb prezentacji tych przeptywow jest analogiczny jak w poprzednich
przyktadach, jednak oprocz wptywow z emisji pomniejszonych o koszty subskrypcji oraz

okresowe ptatnosci kuponowe, sptata potowy zadtuzenia w wysokosci 4 825 tys. PLN
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nastepuje rok przed terminem zapadalno$ci instrumentu. Rownowazac wartosci
przeplywow pieni¢znych w czasie trwania zadtuzenia (stosujgc rownanie 61) efektywny
koszt kapitatu obcego brutto wyniesie 8,25%. Gdyby jednak cato$¢ zadluzenia zostala
splacona w terminie zapadalno$ci (obligacja nie bytaby amortyzowana) wowczas koszt
ten wyniostby okoto 8%. Przyktad ten pokazuje wptyw kosztow emisji i amortyzacji
zadluzenia na efektywny koszt brutto korzystania z niego. W przypadku wystepowania
kosztow subskrypcji, im wigksza czg¢$¢ zadluzenia bedzie splacana wczeséniej, tym
efektywny koszt kapitalow obcych bedzie wyzszy. Jezeli udziat takiego zadtuzenia
w kapitatach obcych ogétem jest niewielki, wowczas roéwniez jego wyzszy efektywny
koszt bedzie miat marginalny wptyw na efektywnos$¢ wykorzystania kapitatow i wartos§é
przedsigbiorstwa emitenta. Jednak zarzad przedsigbiorstwa zawsze powinien mie¢ na
uwadze znaczenie tych czynnikow przy podejmowaniu decyzji zwigzanych
z pozyskiwaniem kapitatow obcych.

Wsrod badanych obligacji  korporacyjnych znajduja si¢ takze instrumenty
zerokuponowe, dla ktorych istotna jest takze struktura przeptywdéw pienigznych przy
kalkulacji efektywnego kosztu kapitatu brutto. Przyktadem obligacji zerokuponowych
jest subskrypcja spotki Midas S.A. dokonana w 2013 roku o terminie zapadalnosci 8 lat.
Przeptywy pieni¢zne zwigzane z ta emisjg zostaly przedstawione w tabeli 20. Spotka
wyemitowata obligacje o wartosci nominalnej 200,1 mIn PLN ponoszac przy tym koszty
obstugi zadtuzenia w wysokosci 483 tys. PLN. Po o$miu latach trwania zadtuzenia bedzie
zobowigzana do sptaty wartosci nominalnej dtugu réownej 583,8 min PLN. Emitent
w prospekcie emisyjnym ustalit stope dyskontowa dla tej emisji rowna 14,31%. Z kolei
efektywny koszt zadluzenia brutto dla tej emisji (na podstawie rownania 61) zostat

wyznaczony na poziomie 14,34% p.a.

Tabela 20 Przeplywy pieniezne dla przykladowej obligacji zerokuponowej wyemitowanej
rzez spotke Midas S.A. (MDS0421) [tys. PLN]

Data przeplywu pieni¢znego 16 kwi 13 16 kwi 21
Warto$¢ emisji 200 100
Koszty emisji -483
Wartos¢ wykupu -583 772
Przeplywy pieni¢zne razem 199 617 -583 772

Zrodlo: opracowanie wiasne na postawie dokumentu informacyjnego obligacji MDS0421 spotki Midas S.A oraz
raportow biezacych publikowanych przez Emitenta

Efektywny koszt zadluzenie jest niewiele wyzszy od kosztu nominalnego (stopy
dyskontowej) ze wzgledu na relatywnie niskie koszty emisji w stosunku do wartosci

nominalnej oraz diugi okres zapadalno$ci. Rowniez wykonanie przez emitenta opcji
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przedterminowego wykupu nie wptynie w duzym stopniu na wzrost efektywnego kosztu
zadtuzenia brutto. Instrument ten posiada jeszcze inny warunek mogacy mie¢ wptyw na
koszt obstugi zadluzenia. Jest nim zmiana zabezpieczenia poprzez wykreslenie
przedmiotu zabezpieczenia z rejestru zastawdéw Oraz ustanowienie nowego zastawu
rejestrowego. W okresie braku zabezpieczenia emisji w/w zastawami stopa dyskonta
zostaje podwyzszona 0 1,7 p.p. poprzez odpowiednie zwigkszenie wartosci podlegajace;j
sptacie w dniu wykupu obligacji. Przyktad ten wskazuje, ze ustanowienie zabezpieczenia
emisji moze mie¢ odzwierciedlenie w nizszym koszcie kapitatu obcego i tym samym
zwigksza¢ efekt dzwigni finansowej oraz przyczyniaé si¢ do Kreacji wartosci
przedsigbiorstwa.

Przedstawione przyktady pokazuja sposoby wyznaczania efektywnego kosztu
dhugu brutto z emisji obligacji korporacyjnych. Znaczna cz¢$¢ badanych instrumentow
nie zostata wykupiona przez emitentow do konca okresu objetego badaniem. Z uwagi na
to, ze przyszie stawki referencyjne nie sa znane, nie ma mozliwosci Wyznaczenia
efektywnego kosztu brutto do konca okresu trwania zadtuzenia dla tych instrumentow.
W zwigzku z tym, dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu, dla ktorych okres
odsetkowy rozpoczat si¢ w 2014 roku a zakonczyt w pierwszym poétroczu 2015 roku,
zostang obliczone efektywne koszty obstugi zadtuzenia do momentu najblizszej ptatnosci
kuponowej przypadajacej po dniu 31 grudnia 2014 roku. W tym celu nalezy dokonaé
dekompozycji kosztow zadtuzenia na koszty subskrypcji oraz koszty wynikajace
z ptatnosci kuponowych i wyznaczy¢ efektywny koszt zadtuzenia dla tych dwoch grup
kosztow o0sobno. Przy obliczeniach zostanie przyjete zatozenie 0 braku wykonania
w przysztosci jakichkolwiek dodatkowych opcji wynikajacych z warunkow emisji
zardbwno przez emitenta, jak i obligatariusza, ktore mialyby wpltyw na strukturg
przeptywow pienigznych i ktorych wykonanie jest niepewne. Uwzglednione zostang
natomiast wszystkie zobowigzania emitenta i obligatariusza wynikajace z emisji.

Koszty obstugi zadtuzenia zwigzane z ptatnosciami kuponowymi sg uzaleznione od
czasu, wartosci nominalnej oraz stopy oprocentowania. Wczesniejszy wykup waloru nie
ma wptywu na efektywny koszt tej czgsci wydatkéw zwigzanych z obstugg zadluzenia
(pomijajac zmiang referencyjnych stop procentowych). Z tego wzgledu dla obligacji
z terminem zapadalno$ci pozniejszym niz koniec okresu objetego badaniem mozna
przyjaé zatozenie, ze termin wykupu przypada w terminie pierwszej ptatnosci kuponowej

w 2015 roku. Dla tak skonstruowanych hipotetycznych obligacji zostang obliczone
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koszty efektywne tej cz¢sci zadtuzenia, ktéra zwigzana jest z ptatno$ciami kuponowymi
I ktora odpowiada kosztom rzeczywistym.

Rownolegle nalezy wyznaczy¢ koszty strumienia wydatkow okreslonych dla danej
serii emisji jako koszty state i nie uzaleznione od uptywu czasu. Sg to gléwnie koszty
emisji. Wyznaczony efektywny s$redni roczny koszt w ujeciu wzglednym tej czegsci
wydatkow zwigzanych z zadluzeniem dla okresu zapadalno$ci bedzie odpowiadat
dowolnemu podokresowi zawierajacemu si¢ W okresie trwania zadluzenia. W ten sposob
koszty emisji zostajg roztozone proporcjonalnie do okresu objetego badaniem.

Wyznaczone w taki sposob koszty dwoéch strumieni wydatkow zwigzanych
z pozyskaniem i obstuga zadluzenia moga by¢ sumowane. Jednak suma tych dwoch
sktadnikoéw kosztow nie przyniesie takich samych rezultatow jak w przypadku obliczenia
kosztu — stopy dyskontowej réwnowazacej sume przeptywow pienigznych dwoch
strumieni. Innymi stowy, w wyniku dekompozycji strumieni otrzymuje si¢ inng wartos¢
kosztu efektywnego niz przy braku dekompozycji. Réznica bedzie wynikata z konwencji
kapitalizacji strumienia przeptywow pieni¢znych zwigzanych z kosztami emisji. Dla
hipotetycznej kapitalizacji rocznej roznica ta nie bedzie wystgpowata. Dla kapitalizacji
potrocznych lub kwartalnych warto$¢ réznicy wzrasta wraz z wysokoscig Stopy
procentowej. W rozpatrywanych przypadkach roznica ta jest niewielka i nie ma istotnego
wplywu na wyniki prowadzonych badan. Tak wigc dekompozycja przeptywow
pieni¢znych na dwa strumienie umozliwia pdézniejsze ich sumowanie w celu uzyskania
efektywnego kosztu zadluzenia danego waloru dla odpowiedniego okresu objetego
badaniem. Przyktad dekompozycji przeptywdéw pienieznych zwigzanych z kosztami
emisji i obstugi zadtuzenia na przyktadzie obligacji INV1215 serii C wyemitowanej przez
Invista S.A. zostat przedstawiony w tabeli 21.

Przyktadowa seria obligacji zostata wyemitowane na okres 30 miesigcy, natomiast
okres, dla ktorego zostat obliczony efektywny koszt kapitatu z emisji wynosi 21 miesiecy.
Koszt zadtuzenia dotyczacy obligacji zostat okreslony za pomocg rownania 61, jako stopa
dyskontowa réwnowazaca wszystkie przeptywy pieni¢zne W danej grupie kosztow.
W grupie przeptywow dotyczacych platnosci kuponowych zostaly uwzglgdnione
wplywy netto z emisji zarowno na poczatku, jak i koncu badanego okresu w wysokosci
868 tys. PLN, gdyz koszt odsetek nalezy porownac z rzeczywistg wielko$cig uzyskanego
do dyspozycji kapitatu. Z kolei w drugiej grupie zostaly uwzglednione koszty emisji
w postaci stopy dyskontowej rownowazacej wptyw netto z emisji na poczatku okresu

oraz sptate wartosci nominalnej na koncu okresu zadtuzenia w wysokosci 900 tys. PLN.

161


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

W ten sposob uzyskano dwa strumienie kosztow, ktorych suma stanowi efektywny koszt
emisji w badanym okresie rowny 10,98%.

Tabela 21 Przyklad dekompozycji przeplywow pieni¢znych zwigzanych z kosztami
zadluzenia dla obligacji INV1215 serii C spélki Invista S.A. [tys. PLN]

a 2 a = S = S 4 4 Efektywny

Data przeplywu © N > = © N =] = >
A N = s N = s = koszt

pieni¢znego s 2 > g ° 2 > £ S |

N by by < PN by < < < apitatu
Stopa referencyjna 0 0 0 0 0 0 0
WIBOR 3M 2,76% | 2,70% | 2,65% | 2,71% | 2,68% | 2,48% | 2,06%
Marza kredytowa 6,30% | 6,30% | 6,30% | 6,30% | 6,30% | 6,30% | 6,30%
Stopa kuponowa 9,06% | 9,00% | 8,95% | 9,01% | 8,98% | 8,78% | 8,36%
Warto$¢ kuponu -21 -20 -20 -20 -20 -20 -19
Wartos¢ dtugu 868 -868 9,53%
Razem przeplywy pieniezne | 868 -21 -20 -20 -20 -20 -20 | -887
Koszty emisji -32
Warto$¢ nominalna 900 -900 1,44%
Razem przeplywy pieni¢zne | 868 0 0 0 0 0 0 0| ...| -900

Zrodlo: Zrodlo: opracowanie wiasne na postawie dokumentu informacyjnego obligacji INV1215 serii C spotki
Invista S.A. oraz raportow biezacych publikowanych przez Emitenta

Alternatywnym sposobem wyznaczenia efektywnego kosztu kapitatu brutto jest
obliczenie $redniorocznych wydatkoéw z tytutu kuponow odsetkowych w warto$ciach
nominalnych oraz $redniorocznego kosztu emisji w okresie trwania zadluzenia
a nastepnie obliczenie ekwiwalentu tych kosztow wedlug odpowiedniej kapitalizacji.
Przyktad wynikow szacowania kosztu zadtuzenia w sposob alternatywny dla okresu
krotszego niz okres emisji zostat przedstawiony w tabeli 22. Réznica miedzy kosztem
nominalnym a jego ekwiwalentem przeliczonym wedlug kapitalizacji kwartalnej jest

wigksza dla wyzszej stopy procentowej, co jest wtasnoscig procentu sktadanego.

Tabela 22 Alternatywny sposob szacowania kosztu zadluzenia z tytutu obligacji dla okresu
krotszego niz okres trwania zobowiazania na przykladzie obligacji INV1215 spélki Invista S.A.

Wyszczegolnienie ngzsglfg\?\f;gs i Koszty emisji obligacji
Okres [lata] 1,75 2,50
Koszt zadluzenia [tys. PLN] 140 32
Wplywy netto[tys. PLN] 868 868
§rednioroczny koszt zadluzenia 9,20% 1,46%
Ekwiwalent kapitalizacji kwartalnej 9,53% 1,47%

Zrodho: opracowanie whasne na postawie dokumentu informacyjnego obligacji INV1215 serii C spotki
Invista S.A. oraz raportow biezacych publikowanych przez Emitenta

Wyznaczone w tej sposob poszczegolne sktadniki kosztow sa bardzo zblizone do
kosztow obliczonych wedlug metodologii opartej na réwnowazeniu przeptywow
pieni¢znych stopa dyskontowa. Niewielka roznica wynika z przyjetej konwencji

kapitalizacji odsetek przy stopie dyskontowej rownowazacej przeptywy pieniezne
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zwigzane z kosztami emisji (tabela 21) oraz przy przeliczaniu ekwiwalentu kapitalizacji
okresowej (tabela 22). W dalszej czgsci pracy w celu porownywalno$ci wynikow zostang
wykorzystane rownolegle dwa sposoby kalkulacji efektywnego kosztu kapitatu brutto.
Jednak do weryfikacji hipotez badawczych zostang wykorzystane obliczenia oparte na
szacowaniu stopy procentowej rownowazacej przeptywy pieni¢zne.

W przypadku kilku emisji obligacji przez jednego emitenta w badanym okresie
koszty poszczegdlnych serii instrumentéw beda sktadaty si¢ na zagregowany sredni
efektywny koszt brutto zadtuzenia z tytutu obligacji danego podmiotu gospodarczego
w okresie objetym badaniem. Ten s$redni zagregowany koszt bedzie $rednim wazonym
kosztem poszczegdlnych emisji, gdzie wagami beda iloczyny okresu zadluzenia
uwzglednionego W obliczeniach oraz wartosci netto wptywow z danej emisji obligacji.
Zastosowanie takiej wagi umozliwi wyznaczenie rzeczywistego sredniego kosztu per
annum Kkorzystania z jednostki kapitatu pochodzacej z emisji obligacji w badanym
okresie. Przyktad wyznaczenia $redniego kosztu z tytutu emisji obligacji przez PCC
Rokita S.A. w latach 2011-2014 wedlug dwoch omdéwionych weze$niej metodologii
zostal przedstawiony w tabeli 23. Podmiot wyemitowal obligacje w trzech programach.
Pierwszy program obejmowal emisje obligacji serii A, drugi serie od AA do AD,
natomiast trzeci serie BA i BB. Spotka podawata do publicznej wiadomosci koszty emisji
catych programow. Z tego wzgledu taczne koszty poszczegdlnych programéw zostaly
podzielone na poszczegolne emisje proporcjonalnie do ich wartosci nominalnej. Emitent
dokonat wykupu emisji serii A przed terminem.

Przedterminowy wykup wptynat w niewielkim stopniu na wzrost efektywnego
kosztu kapitatu obcego w wyniku zaptaconej premii dla obligatariuszy i wyzszego
$redniorocznego kosztu emisji. Dla czgsci instrumentow 0 zapadalno$ci po roku 2014
okres szacowanie kosztu kapitalu zostal zamknigty w pierwszym terminie platnosci
odsetek w 2015 roku. Przyktad ten pokazuje, ze roznica w obliczeniach efektywnego
kosztu kapitatu z emisji obligacji wedtug dwoch metod jest niewielka. W taki sam sposob
zostang wyznaczone efektywne koszty zadluzenia dla wszystkich badanych

przedsiebiorstw.
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Tabela 23 Przyklad obliczenia $redniorocznego kosztu zadluzenia z tytulu emisji obligacji w latach 2011-2014 dla PCC Rokita S.A wedlug metody

loraz ll
. Efektywny . Ekwiwalent . Efektywny
Liczba | Koszty Data dl}sznaJv kosz No’lezliny kosztu NO,T'Eiliny kosz
. Kupon platnosci | emisji Data koncowa | Warto$é usu zadluzenia sre odsetek sre zadluzenia
Seria e s lacznych - roczny koszt roczny -
odsetkowy | odsetek w | [tys. emisji | badanego | emisji obliczony wedlug obliczony
roku PLN] okresu 2 Ifiolszitaltl:ih % wg | Zag?;‘;gzm odpowiedniej ekrfﬁsz.t i wg 11

adiuzenia metody** kapitalizacji J metody***
iCROGlS 9,00% 4 635 14 cze 11| 14maj 13| 14365 12,1% 12,03% 9,40% 9,73% 2,31% 12,04%
;S;Rlo“' 9,00% 4 591 3pazl12| 3pazld| 24409 21,4% 10,73% 9,22% 9,54% 1,21% 10,75%
;%ROGlS 8,30% 4 473 18grul12| 18 mar15| 19527 19,2% 9,74% 8,50% 8,78% 0,97% 9,75%

PCR0416 o . o o 0 o o 0
AC 7,50% 4 591 |15kwil13| 15sty15| 24409 18,8% 8,71% 7,68% 7,91% 0,81% 8,71%

PCR0517 0 . 0 0 o 0 0 0
AD 6,80% 4 591 |28maj13| 28Iutl5| 24409 18,8% 7,75% 6,96% 7,15% 0,61% 7,75%

PCR0419 o . 0 o 0 o 0 0
BA 5,50% 4 502 |17 kwil4| 17sty15| 21498 7,1% 6,21% 5,63% 5,75% 0,47% 6,22%

PCR1019 0, 7 0, 0, 0, 0, 0, 0,
BB 5,50% 4 571 15paz14| 15sty15| 24429 2,7% 6,21% 5,63% 5,75% 0,47% 6,22%

Srednioroczny efektywny koszt kapitalu z emisji obligacji w okresie objetym badaniem 9,31% 9,32%

Zrodho: opracowanie whasne na postawie informaciji pozyskanych z dokumentow informacyjnych obligacji emitowanych przez PCC Rokita S.A. w latach 2011-2014 oraz raportow biezacych
publikowanych przez Emitenta w tym okresie
* Udziat dlugu w tacznych kosztach zadtuzenia stanowi iloczyn okresu zadtuzenia uwzglednionego w obliczeniach oraz warto$ci netto wptywow z danej emisji obligacji.
** | metoda wyznaczania efektywnego kosztu zadluzenia polega na znalezieniu stop procentowych rownowazacych strumienie przeptywdw pienigznych zwigzanych z emisja obligacji:
strumienia ptatno$ci kuponowych dla dowolnego okresu oraz strumienia kosztow emisji dla okresu zapadalnosci a nastgpnie sumowanie tych kosztow.
*** || metoda polega na wyznaczeniu sredniorocznych nominalnych kosztow kuponow odsetkowych oraz kosztow emisji a nastepnie przeliczenie ich wartosci na ekwiwalent o odpowiedniej
kapitalizacji okresowej, zgodnie z czestotliwo$cia ptatnosci kuponowych.
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Jednak przy dalszych badaniach obejmujgcych pozostate podmioty powstaje
problem uzyskania informacji o poniesionych kosztach emisji poszczegoélnych serii
obligacji. Nie wszystkie przedsi¢biorstwa dokonujg takich kalkulacji i podaja je do
publicznej wiadomosci. W przypadku braku informacji o kosztach emisji konieczne staje
si¢ wykorzystanie wielkosci szacunkowych. Nieznane koszty emisji mozna oszacowaé
na podstawie subskrypcji, dla ktorych wielkosci te sg znane. Sposrdd instrumentow
objetych badaniem rzeczywiste koszty emisji zostaty opublikowane dla okoto 170 emisji.
Generalng zalezno$cig jest malejgcy koszt krancowy emisji wraz ze wzrostem warto$ci
nominalnej pozyskanego =zadluzenia. Innymi slowy wraz ze wzrostem wartoSci
nominalnej emisji maleje koszt emisji przypadajacy na jednostke pozyskanego kapitatu.
Jednak na podstawie instrumentow z dostgpnymi kosztami emisji zaleznosci te nie sg tak
silnie skorelowane jak mogloby si¢ wydawac. Faktem, ktory burzy taka zalezno$¢ jest
ponoszony koszt kolejnych emisji obligacji przez jednego emitenta. Dla spotek
niepublicznych pierwsza emisja publiczna obligacji wiaze si¢ z ponoszeniem
najwyzszych kosztow, takich jak sporzadzenie prospektu emisyjnego oraz promocja
oferty. Kolejne subskrypcje przewaznie zwigzane sa z nizszymi wydatkami. Poczatkowo
poniesione wyzsze koszty emisji sa W sposob ksiggowy zaliczone do pierwszej
subskrypcji lub programu emisji. Natomiast na przyktad wspomniane Kkoszty
sporzadzenia prospektu emisyjnego oraz promocji oferty majag wplyw na powodzenie
kolejnych subskrypcji. Poza tym emisje niektorych podmiotéw wymagaja wyzszych
naktadow finansowych na promocje oferty od innych. Zdarzaja si¢ przypadki, ze
poniesione koszty okazuja si¢ niewystarczajace z uwagi na brak objecia przez inwestorow
wszystkich oferowanych waloréw. Z drugiej strony niektore oferty wymagaja wysokich
stop redukcji zapisow. Spotki publiczne z reguly ponosza nizsze koszty emisji niz spotki
po raz pierwszy debiutujace na rynku obligacji. Koszty poniesione na emisje akcji
przynosza korzysci przy emisji obligacji i odwrotnie. Inng kwestig jest ujmowanie
kosztow emisji w ksiegach rachunkowych przez emitentow. Na przyktad koszty zwigzane
z ustanawianiem zabezpieczen sg czesto zaliczane do pozostatych kosztow operacyjnych
I obcigzajg zysk operacyjny a nie koszty finansowe. Niektore podmioty publikuja koszty
emisji dla catych programow, jak np. PKN Orlen S.A. lub PCC Rokita S.A. W takich
przypadkach taczne koszty programow emisji zostaty podzielone proporcjonalnie do
wartosci nominalnej poszczegodlnej serii obligacji. Wszystkie omoéwione oraz wiele
innych przypadkow zmieniajg zalezno$ci pomigdzy tacznymi kosztami emisji a wartoscia

pozyskiwanych srodkow. Uwzglednienie tych odchylen i dokonanie korekt w pewnym
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stopniu zmniejszatyby odchylenia od zaleznosci migdzy ksiggowym kosztem emisji a jej
rzeczywistg wartoscig. Jednak naktady pracy zwigzane z ustaleniem tych korekt bytyby
niewspotmiernie wysokie w poréwnaniu z otrzymanymi efektami. W zwigzku
z powyzszym W celu oszacowania kosztow emisji dla waloréw, dla ktorych nie sg one
znane, mozna wykorzysta¢ zalezno$¢ funkcyjng pomi¢dzy wartoscia emisji a kosztami
emisji w wartosciach bezwzglgdnych opierajac si¢ na instrumentach o znanych kosztach
emisji. Zaleznos$¢ taka dla czgéci badanych instrumentéw zostala w sposob graficzny
przedstawiona na rysunku 26.
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Rysunek 26 Zalezno$¢ pomiedzy wartoscia nominalng subskrypcji a kosztami emisji dla
wybranych instrumentow objetych badaniem

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentow informacyjnych i raportéw biezacych kosztow emisji
wybranych instrumentow dtuznych objetych badaniem
W celu jak najlepszego dopasowania funkcji teoretycznej do zmiennych
empirycznych podzielono zmienne objasniajace na okreslone przedzialy a nast¢pnie
wyznaczono funkcje opisujace szacunki zmiennej objasnianej dla tych przedziatow,
Czego rezultaty zostaly przedstawione w tabeli 24.

Tabela 24 Funkcja teoretyczna opisujaca wielkos¢ kosztow subskrypcji w zaleznosci od
wartosci emisji

Zmienna objasniana — warto$¢ nominalna Funkcja zmiennej objasniajacej
emisji [tys. PLN] [tys. PLN]
0 <x <3000 y =22,68+0,0222-x
3000 < x < 20000 y = —1355,2 + 180,27 - In(x)
x = 20000 y = —4956,1 + 543,83 - In(x)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw informacyjnych i raportow biezacych kosztow emisji
wybranych instrumentéw dtuznych objgtych badaniem
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Nieznane empirycznie koszty emisji dla badanych obligacji zostaty wyznaczone na
podstawie okreslonych powyzej funkcji. Nalezy zaznaczy¢, ze szacunki kosztow emisji
za pomoca funkcji beda miaty znaczenie przy dalszych badaniach jedynie dla podmiotow,
dla ktorych emisja obligacji kreuje jakgkolwick wartos¢. Oczywistym jest, ze podmioty,
dla ktorych operacyjna stopa zwrotu pomniejszona o koszty zadluzenia be¢dzie nizsza niz
stopa wolna od ryzyka, nie kreuja za pomoca emisji obligacji wartosci dla wiascicieli lub
warto$ci dla samego przedsigbiorstwa. W zwigzku z tym dla tych emitentéw btad
szacunku nie bedzie miat istotnego znaczenia. Réwniez w przypadku emisji 0 wyzszych
wartos$ciach i dtuzszych okresach zapadalno$ci btad szacunku Sredniorocznych kosztow
emisji bedzie miat znikomy wptyw na wyniki weryfikowanych hipotez badawczych.
Dodatkowej weryfikacji rzeczywistych kosztow subskrypcji zostang poddane emisje
obligacji o krotko i $rednioterminowych okresach zapadalnosci, ktorych oszacowane
koszty emisji sg wzglednie wysokie a emitenci charakteryzuja si¢ stopa zwrotu
Z zaangazowanego kapitatu zblizong do efektywnego kosztu obstugi zadtuzenia z tytutu
emisji obligacji. Taka procedura weryfikujgca zostanie rowniez przeprowadzona dla
innych watpliwych sytuacji mogacych mie¢ wptyw na wyniki prowadzonych badan
i oceng wptywu emisji dtugu na kreacj¢ wartosci badanych przedsigbiorstw i wartosci dla
ich wlascicieli.

4.4. Oczekiwana stopa zwrotu z zaangazowanych kapitaléw i premia za ryzyko

rynkowe

Kolejng zmienng determinujacg wartos¢ badanych przedsiebiorstw jest oczekiwana
stopa zwrotu przez inwestorow I towarzyszgca jej premia za ryzyko rynkowe. Literatura
przedmiotu zna kilka sposobow szacowania tych wielkosci. Najbardziej znanymi
modelami teoretycznymi jest model CAPM oraz DCF. Praktycy korzystaja czgsto
rowniez z wielkosci publikowanych przez ekspertow w tej dziedzinie. W celu
oszacowania tych wielkosci dla badanych podmiotow w pierwszej kolejnosci nalezy
wyznaczy¢ oczekiwang stopg Zwrotu rynku a nastepnie dokona¢ odpowiednich kalkulacji
dla poszczegdlnych przedsigbiorstw wykorzystujac przy tym poziom ryzyka
operacyjnego lub finansowego.

Oczekiwana stopa zwrotu rynku obliczona za pomoca metody CAPM lub DCF jest
trudna do bezposredniego zastosowania na polskim rynku kapitatlowym i wymagataby

wielu modyfikacji, co prowadzitoby do nierzetelnych wynikow. Z tego wzgledu do
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wyznaczenia oczekiwanej stropy zwrotu zostanie wykorzystana metoda bazujgca na w/w
modelach i nastgpnie poréwnana z wartosciami Wyznaczonymi przez ekspertow.

Wykorzystujagc wspomniane modele nalezy przyja¢ zatozenia, ze aktywa sa na
rynku kapitatowym wyceniane wiasciwie a premia rynkowa jest implikowana
wysokoscig cen akcji. Niskie dochody generowane przez podmiot gospodarczy
powoduja, ze inwestorzy pozbywaja si¢ akcji dopoty, dopoki cena waloru spadnie do
poziomu okreslonego oczekiwang przez nich stopa zwrotu. Zgodnie z przedstawionym
modelem DCF (réwnania 34) na oczekiwang stopg zwrotu sktada sie stopa zwrotu z akcji
w biezacym okresie oraz oczekiwana stopa wzrostu dochodéw w przysztosci. Model DCF
zaktada, ze dochodem inwestora jest wyptacona dywidenda z tytutu posiadania akcji.
Jednak dywidenda nie stanowi catosci zysku netto naleznego witascicielom
przedsigbiorstwa. Do nich nalezy rowniez zysk zatrzymany, ktory spotka kapitalizuje
W przedsigbiorstwie kontynuujac dziatalno$¢ operacyjng i ktory przyczynia si¢ do
wzrostu zysku netto w przysztosci. Suma zyskow zatrzymanych i wyptaconych dywidend
stanowi zysk netto przynalezny wilascicielom. W zwigzku z powyzszym w modelu DCF
zmienng W postaci wyptaconej dywidendy nalezy zastapi¢ zyskiem netto. Po modyfikacji
mozna stwierdzi¢, ze wielko$¢ oczekiwanej stopy zwrotu sktada si¢ z zysku netto oraz
oczekiwanej sredniorocznej stopy jego wzrostu w przysztosci.

Uczestnicy rynku w srednim i dtugim okresie beda oczekiwali §redniorocznej stopy
wzrostu zyskow netto przynajmniej na poziomie stopy inflacji, aby zachowa¢ wartos¢
realng zaangazowanych kapitaldow. Mozna roéwniez powiedzie¢, ze inwestorzy oczekuja
stopy wzrostu zyskow na minimalnym poziomie, ktory jest okreslony przez stopg wolna
od ryzyka. W innym przypadku mogliby oni oczekiwa¢ wyptaty dywidendy réwnej
wartosci catego zysku netto i zwigkszac ich warto$¢ 0 stope wolng od ryzyka inwestujac
na rynku pieni¢znym lub nabywajac obligacje skarbowe. W takim przypadku za dolng
granice oczekiwanej stopy wzrostu zyskow mozna uzna¢ stawke WIBID dla depozytow
szesciomiesigcznych. Z drugiej strony stopa wzrostu zyskow netto posiada gorng granice.
Mimo, ze wartos¢ zagregowanych zyskow netto przedsiebiorstw w gospodarce jest
zmienna, stanowig one srednio w okresie cyklu koniunkturalnego okreslony udziat
w PKB. Gdyby ta zagregowana warto$¢ zyskow netto posiadala wyzsza dynamike
wzrostu niz globalne PKB, w blizszej lub dalszej przysztosci wartos¢ zyskow netto
przedsi¢biorstw W gospodarce osiggnetaby warto$¢ wyzsza niz warto$¢ globalnego PKB.
Dotyczy to zarowno wartosci nominalnych, jak i realnych. Z tego wzgledu mozna przyjac

zalozenie, ze goérng granica oczekiwanej stopy wzrostu zyskoéw netto aktywow
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reprezentujgcych portfel rynkowy jest stopa wzrostu PKB wedtug warto$ci nominalnych.
W ten spos6b mozna okresli¢ dlugookresowe granice oczekiwanej stopy wzrostu zyskow
netto przez inwestorow. Dynamika PKB w Polsce w latach 2002-2014 na tle stawki

WIBID 6M zostata przedstawiony na rysunku 27.
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Rysunek 27 Dynamika rocznego PKB w cenach biezacych w Polsce oraz WIBID 6M

’ w latach 2002-2014
Zr6dho: opracowanie wlasne na podstawie stawek WIBID 6M oraz rocznych wskaznikow
makroekonomicznych publikowanych przez Gtowny Urzad Statystyczny

Srednioroczna dynamika PKB w latach 2002-2014 oraz 2009-2014 jest wyzsza niz
$rednioroczna stopa wolna od ryzyka okreslona jako WIBID 6M. Oczekiwana stopa
wzrostu zyskéw w badanym okresie zostata ustalona w sposob arbitralny, jako dolna
granica przedziatu, czyli szeSciomiesigczna stopa depozytow miedzybankowych WIBID
6M. Dla catego badanego okresu jej srednioroczna wartos¢ wynosi 3,8%. Natomiast
W poszczegdlnych latach ona bedzie odpowiadata $redniorocznej stopie WIBID 6M.

Zgodnie z modelem zdyskontowanych dywidend drugim elementem oczekiwanej
stopy zwrotu jest relacja wysokosci wyptaconej dywidendy do ceny rynkowej akcji.
Warto$¢ wyptaconej dywidendy w tej czg¢sci wzoru rowniez zastagpiono zyskiem netto.
Przyjmujac zalozenie, ze rynek wycenia akcje wiasciwie, w celu wyznaczenia tej czesci
oczekiwanej stopy zwrotu nalezy wyznaczy¢ ja dla portfela rynkowego. Reprezentantami
portfela rynkowego zostato 37 przedsigbiorstw notowanych na GPW w latach 2009-2014,
ktore charakteryzowaty si¢ najwicksza kapitalizacja rynkowg oraz wartoscig ksiggowa
w badanych latach. Zostaty dla nich wyznaczone wskazniki okre$lone jako stosunek

wartos$ci zysku netto do sredniej wartosci kapitalu wtasnego (kapitalizacji rynkowej)
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w poszczegdlnych latach. Rownolegle dla poszczegolnych lat zostata obliczona $rednia
ruchoma 3-okresowa takiego wskaznika jako relacja sredniej rocznej wartosci zysku netto
do $redniej kapitalizacji rynkowej. Dla tych dwoch wskaznikow zostaty wyznaczone
wartosci srodkowe (mediany), ktore stuzg jako jedne z miar szukanej czgsci oczekiwanej
stopy zwrotu. Rownolegle obliczono warto$ci $rednie wazone dla poszczegdlnych lat
jako stosunek sumy zyskow netto i sumy kapitalizacji rynkowej dla wszystkich badanych
przedsigbiorstw. Analogicznie dla tego wskaznika zostata obliczona $rednia wazona
ruchoma 3-okresowa jako stosunek $redniej rocznej sumy zyskow netto oraz $redniej
sumy kapitalizacji rynkowej z ostatnich trzech lat dla grupy reprezentowanych
przedsigbiorstw. Wyniki obliczen dla lat 2007-2014 zostaty przedstawione w sposob
graficzny na rysunku 28.
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Rysunek 28 Srednie wartosci relacji zysku netto do wartosci rynkowej kapitaléw wlasnych

przedsiebiorstw reprezentujacych portfel rynkowy w Polsce w latach 2007-2014
Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych i raportow biezacych spotek
notowanych na GPW w Warszawie S.A. w latach 2005-2014

Obliczone wartosci  srodkowe stanowig jedynie wielkosci pogladowe.
Rzeczywistos¢ rynkowa bardziej obrazujg $rednie wazone, ktore uwzgledniajg wielko$¢é
kapitalow poszczegolnych podmiotow. W ten sposob staja si¢ reprezentantami portfela
rynkowego. Z kolei na warto$¢ akcji w danym roku ma wptyw nie tylko wielkos¢
biezacych zyskoéw netto, lecz takze zyski w latach poprzednich i oczekiwane zyski
w latach nastepnych. Takze na wyniki operacyjne i zysk netto przedsigbiorstwa ma
wplyw nie tylko jego dziatalno$¢ w roku biezacym, lecz rowniez w latach poprzednich.
Aby uwzgledni¢ te aspekty przy wyznaczaniu oczekiwanej stopy zwrotu, zostata

wprowadzona srednia ruchoma, ktora spowoduje wygladzenie przypadkowych
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zmiennosci zyskow majacych wpltyw na wysokos¢ szacowanej oczekiwanej stopy
zwrotu. W ten sposob srednia wazona ruchoma 3-okresowa zostanie wykorzystana do
szacowania czesci oczekiwanej stopy zwrotu przez inwestoréw (premii za ryzyko).
Uwzgledni ona wage warto$ci kapitatdw poszczegdlnych podmiotow w portfelu
rynkowym oraz zniweluje przypadkowa zmienno$¢ zyskow.

W rezultacie oczekiwana stopa zwrotu w poszczeg6lnych latach bedzie stanowita
wyznaczong $rednig ruchoma 3-okresowa powigkszong 0 $rednig roczng stope WIBID
6M. Jezeli od oczekiwanej stopy zwrotu odejmiemy stop¢ wolng od ryzyka, wowczas
otrzymamy premig¢ za ryzyko dla portfela rynkowego. Za stope wolng od ryzyka mozna
uzna¢ stawke WIBID 6M, ktorej wartos¢ jest zblizona do stopy referencyjnej NBP oraz
do stopy zwrotu 13-tygodniowych bonoéw skarbowych, ktore ostatni raz byly emitowane
w 2012 roku. Warto$ci 0szacowanej oczekiwanej stopy zwrotu w poszczegdlnych latach
z podziatem na stop¢ wolng od ryzyka oraz premi¢ za ryzyko zostaty przedstawione na
rysunku 29.

Oszacowana premia za ryzyko rynkowe dla badanych lat zostala poréwnana
z szacunkami  opublikowanymi przez A. Damodarana. Porownanie wynikow
przedstawiono w tabeli 25. Réznica pomigdzy $rednimi geometrycznymi dwoch metod
dla okresu 2009-2014 wynosi okoto 0,36 p.p.

Tabela 25 Wartosci premii za ryzyko rynkowe oszacowane na podstawie modelu DCF oraz
opublikowane przez A. Damodarana
Metoda szacunkéw 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014

Premia za ryzyko rynkowe
wg A. Damodarana

6,11% | 599% | 7,40% | 6,08% | 6,50% | 7,50% | 7,30% | 6,28%

Premia za ryzyko rynkowe

595% | 6,06% | 6,00% | 6,70% | 7,47% | 7,65% | 6,38% | 4,94%
wg modelu DCF

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych i raportow biezacych spotek
notowanych na GPW w Warszawie S.A. w latach 2007-2014 oraz na podstawie premii za ryzyko publikowanej
przez A. Damodarana (www.damodaram.com, dostep: 31.07.2015)

Do dalszych badan zostaty wykorzystane wyniki szacunkéw obliczone na podstawie
modelu DCF. Oczekiwane premie za ryzyko oraz stopy zwrotu dotycza catosci rynku.
Natomiast w celu obliczenia oczekiwanych stop zwrotu dla poszczegolnych emitentow
obligacji nalezy postuzy¢ si¢ modelem CAPM (réownanie 35) dla przedsigbiorstw,

ktorych akcje znajdujg si¢ w publicznym obrocie. Dla spétek niepublicznych
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wspoétczynnik beta zostal oszacowany przy wykorzystaniu modelu Hamady (réwnania
391 40).
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B Stopa wolna od ryzyka B Premia za ryzyko dla portfela rynkowego

Rysunek 29 Wartosci oszacowanej oczekiwanej stopy zwrotu w Polsce dla portfela

rynkowego w latach 2007-2014
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie stop procentowych WIBID 6M oraz notowan cen akcji, sprawozdan
finansowych i raportow biezacych spotek notowanych na GPW w Warszawie S.A. w latach 2005-2014

Proces obliczania premii za ryzyko dla poszczegolnych przedsigbiorstw zostanie
przedstawiony dla przyktadzie badanych podmiotow z branzy deweloperskiej, osobno dla
spotek publicznych i prywatnych. Dla spotek, ktorych akcje znajdujg si¢ w publicznym
obrocie mozliwe jest wyznaczenie wspotczynnika beta na podstawie notowan cen akcji.
Krotki okres notowan takich podmiotow jak Kleba Invest S.A., Capital Park S.A. oraz
2C Partners S.A powoduje, iz nie mozna wyznaczy¢ wspotczynnika beta dla tych
podmiotoéw. Liczba notowan bytaby niereprezentatywna. Dla pozostatych spotek zostaty
oszacowane wspotczynniki beta na podstawie tygodniowych oraz miesigcznych stop
zwrotu. Wyniki szacunkéw zostaty przedstawione w tabeli 26. Jedng ze zmiennych
objasniajacych jest wspotczynnik korelacji pomiedzy stopg zwrotu z portfela rynku
a stopg zwrotu z akcji konkretnej spotki. Niski lub zerowy wspotczynnik beta swiadczy
0 braku wptywu rynku na dziatalnos$¢ operacyjng danego przedsigbiorstwa i stopg zwrotu
z akcji. W zwigzku z tym dla przedsigbiorstw ze $rednim wspotczynnikiem korelacji
z miesigecznych i tygodniowych stop zwrotu nizszym niz 0,4, nie zostang wyznaczone
wspotczynniki beta na podstawie modelu CAPM. Dla pozostatych podmiotéw ostateczna
warto$¢ wspotczynnika beta zostanie obliczona jako s$rednia ze wspotczynnikow

wyznaczonych na podstawie miesiecznych 1 tygodniowych stop zwrotu oraz
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skorygowana wedtug formuty E. Blume’a (rownanie 34). Przedsi¢biorstwa te zostaty

przedstawione w tabeli 26 oraz wyr6znione niebieskim ttem.

Tabela 26 Wspélczynniki beta i ich zmienne objasniajace dla spolek publicznych branzy
deweloperskiej objetych badaniem

Tygodniowe stopy zwrotu Miesieczne stopy zwrotu

[<5] [<3] 2

< % % ?_;‘ < 'GE) % '?—;‘ g

o 2L T IS © o 2L o c © <3

|28 2| 8| |2s| | 8| ¢

& | 88| & @ & | 82| S ol &

og| ¥ og| ¥
w [72]

WIG 394| 3,0%| 1,00 1,00 95| 6,4% | 1,00 1,00] 1,00
WIG-DEWEL 372 44% | 0,79| 1,16 90| 92% | 0,84 1,21) 1,12
LC Corp S.A. 370 7,4%| 0,53| 1,30 90| 141%| 0,60| 1,33] 1,21
ED Invest S.A. 198 75%| 0,05| 0,17 48| 18,2%| -0,03| -0,11] 0,35
Inpro S.A. 186| 55%| 0,24| 0,57 45| 122%| 0,43| 1,12] 0,89
Lokaty budowlane S.A. 297 | 135%| 0,08| 0,38 72| 39,3%| 0,03| 0,18] 0,52
BBI Development S.A. 394 74%| 043| 1,05 95| 13,4% | 0,58| 1,22| 1,09
Czerwona Torebka SA Q| 70%| 012| 0,35 22| 13,4%| -0,01| -0,05] 0,43
Globe Trade Center S.A. 394| 64%| 0,60| 1,27 95| 10,3%| 0,65| 1,05| 1,11
Gant Development S.A. 394| 105%| 0,38| 1,34 95| 19.8% | 0,49| 1,53] 1,29
Vantage Development S.A. 136| 5,6%| 0,32 0,86 33| 115%| 045| 1,24] 1,03
Marvipol S.A. 321 6,0%| 0,18| 0,37 78| 119%| 0,32| 0,60] 0,65
Ronson Europe NV 351| 6,7%| 0,40| 0,90 85| 13,4% | 0,58| 1,22] 1,04
Platinum Properities Group S.A. 253| 10,0%| 0,01| 0,05 61| 16,0%| 0,06| 0,20] 0,42
Rank Progress S.A. 2201 59%| 0,25| 0,64 53| 11,7%| 0,34| 0,88] 0,84
Dom Development S.A. 394| 64%| 043| 091 95| 144%| 0,66 150] 1,14
Polnord S.A. 394 8,0%| 049| 1,29 95| 18,4%| 0,66| 1,90] 1,40
Robyg S.A. 200 53%| 0,29| 0,66 48| 10,2%| 0,65| 1,46 1,04
Echo Investments S.A. 394 58%| 061 1,17 95| 113%| 0,71| 1,26] 1,14
Wikana S.A. 394 | 10,0% | 0,25| 0,84 95| 27,0%| 045| 191] 1,25

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji spotek publicznych branzy deweloperskiej objetych
badaniem

Wspotczynnik beta dla indeksu sektorowego charakteryzujacego branze
deweloperska jest wyzszy od 1. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa te charakteryzujg sie
wyzszym ryzykiem niz srednia rynkowa. Jednocze$nie akcjonariusze inwestujac w akcje
tych spotek oczekujg wyzszej premii za ryzyko niz srednia rynkowa.

W rezultacie jedynie dla dziewigciu podmiotéw zostal 0szacowany wspotczynnik
beta na podstawie notowan cen akcji. Wspotczynniki te wykorzystano do obliczenia
oczekiwanej stopy zwrotu na podstawie modelu CAPM (réwnanie 33). Kazdej spotce
przyporzadkowano $rednig geometryczng oczekiwang stope Zwrotu oraz premie¢ za
ryzyko dla portfela rynku charakterystyczne dla okresu, dla ktorego beda szacowane
stopy zwrotu z dziatalnosci operacyjnej. Na podstawie tych danych oraz modelu CAPM
obliczono oczekiwang stope zwrotu z zaangazowanych kapitalow przez wiascicieli
poszczegolnych podmiotow w badanych okresach. Wyniki szacunkéw oczekiwanej stopy

zwrotu dla wspomnianej grupy dziewieciu podmiotow zostalty przedstawione w tabeli 27.
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Tabela 27 Oczekiwana stopa zwrotu dla podmiotéw ze wspolczynnikiem beta oszacowanym
na podstawie notowan cen akcji na rynku publicznym

Srednioroczna $rednioroczna Srednioroczna Oczekiwana
. Zakres oczekiwana premia za Wspélezynnik
Spotka stopa wolna stopa
czasowy stopa zwrotu ryzyko beta
od ryzyka zwrotu
rynku rynkowe

LC Corp S.A. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 121 11,49%
BBI Development S.A. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 1,09 10,69%
Globe Trade Center S.A. | 2009-2014 10,13% 3,65% 6,49% 1,11 10,83%
Gant Development S.A. | 2009-2013 10,83% 3,99% 6,84% 1,29 12,80%
Ronson Europe N.V. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 1,04 10,35%
Dom Development S.A. | 2009-2014 10,13% 3,65% 6,49% 1,14 11,02%
Polnord S.A. 2009-2014 10,13% 3,65% 6,49% 1,40 12,70%
Robyg S.A. 2009-2014 10,13% 3,65% 6,49% 1,04 10,40%
Echo Investments S.A. 2009-2014 10,13% 3,65% 6,49% 1,14 11,06%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie wczeéniej przedstawionych obliczen i szacunkow prezentowanych
W niniejszym podrozdziale

Wsrod badanych przedsiebiorstw deweloperskich, dla ktorych wspotczynnik beta
zostat obliczony na podstawie danych bezposrednio obserwowalnych, znajduja si¢ spotki
publiczne o najwyzszej Kapitalizacji rynkowej i wolumenie obrotow gietdowych.
Posiadajg one takze najwyzszy udzial z tworzeniu indeksu cen akcji spotek branzy
deweloperskiej.

Dla pozostatych przedsigbiorstw nie mozna W ten sposob oszacowac premii za
ryzyko rynkowe, wiec konieczne staje si¢ wykorzystanie réwnania Hamady (réwnanie
39 i 40). Punktem wyjscia tego modelu jest znajomo$¢ wspdtczynnika beta dla spotek
porownywalnych oraz $redni poziom zadluzenia przedsigbiorstw W branzy.
Skorygowany wspotczynnik beta dla spotek branzy deweloperskiej, ktore uzna¢ mozna
za spotki porownywalne, wynosi 1,12. Natomiast srednie zadtuzenie dla badanych spotek
deweloperskich (relacja sumy wartosci aktywow ogotem pomniejszonych 0 sume
warto$ci ksiegowej kapitalow wiasnych do sumy wartosci ksiggowej kapitatow

wlasnych) w poszczegolnych latach zostato przedstawione w tabeli 28.

Tabela 28 Sredni wazony wspélczynnik zadluzenia dla branzy deweloperskiej w latach
2009-2014

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

D/E 1,0 1,20 1,30 1,29 1,26 1,25

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie rocznych i potrocznych sprawozdan finansowych badanych podmiotow
branzy deweloperskiej za lata 2008-2014

Do dalszych badan i analiz $redni wspotczynnik zadluzenia zostat przyjety na
poziomie 1,25. Na jego podstawie zostal wyznaczony odlewarowany wspotczynnik beta
dla przedsi¢biorstw branzy deweloperskiej, ktory wyniost 0,56. Oznacza to, ze gdyby

przedsi¢biorstwa nie byly zadluzone, oczekiwana premia za ryzyko przez wiascicieli
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wynositaby 56% s$redniej premii rynkowej. Z kolei wspotczynnik beta odlewarowany
zostal wykorzystany do obliczenia wspotczynnikoéw beta dla spotek niepublicznych oraz
spotek, dla ktorych wspotczynnikéw tych nie mozna wyznaczy¢ na podstawie stop
zwrotu z akcji notowanych na rynku publicznym. Wyniki szacunkéw zostaty
przedstawione w tabeli 29. W grupie tych przedsiebiorstw znalazly si¢ spotki, ktore
charakteryzuja si¢ bardzo wysokim zadluzeniem w stosunku do kapitalu wlasnego
I 0sSzacowany wspotczynnik beta rowniez bytby bardzo wysoki. Z tego wzglgdu zostato
wprowadzone ograniczenie, zgodnie z ktorym wspotczynnik beta nie moze by¢ wyzszy
niz 2. Ograniczeniem tym zostaly objete spotki: Religa Development S.A, Lokaty
Budowlane S.A. oraz Kleba Invest S.A. Pierwsza z nich oglosita upadtos¢ likwidacyjna.
Kleba Invest S.A. szybciej zwigkszata warto§¢ zadtuzenia niz warto$¢ kapitatu wlasnego.
Z kolei w przypadku spotki Lokaty Budowlane S.A. ujemne zyski netto w kolejnych
latach doprowadzity do pomniejszenia kapitatu wtasnego przy zachowaniu zadtuzenia na
zblizonym poziomie.

Tabela 29 Oczekiwana stopa zwrotu dla badanych podmiotéw branzy deweloperskiej ze
wspolczynnikiem beta oszacowanym na podstawie réwnania Hamady

Srednioroczna | ¢ Srednioroczna )
. Srednioroczna . Oczekiwana
. Zakres oczekiwana premia za Wspélezynnik
Spétka czasowy stopa zwrotu stopa wolna od ryzyko beta stopa
ryzyka zZwrotu
rynku rynkowe

2C Partners S.A. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 1,43 12,92%
Archicom Sp. z 0.0. — SKA 2009-2013 10,83% 3,99% 6,84% 1,43 13,75%
Atal S.A. 2011-2014 9,97% 3,43% 6,54% 1,09 10,57%
Capital Park S.A. 2011-2014 9,97% 3,43% 6,54% 0,85 8,96%
Czerwona Torebka S.A. 2011-2014 9,97% 3,43% 6,54% 0,72 8,15%
ED Invest S.A. 2012-2014 9,39% 3,14% 6,24% 0,90 8,76%
Inpro S.A. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 1,02 10,22%
Kleba Invest S.A. 2012-2014 9,39% 3,14% 6,24% 2,00 15,63%
Koncept WS Sp. z 0.0. 2010-2013 10,96% 3,91% 7,05% 1,04 11,22%
Lokaty budowlane S.A. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 2,00 16,66%
Lokum Deweloper S.A. 2011-2014 9,97% 3,43% 6,54% 0,75 8,36%
Mak Dom Sp. z o.0. 2011-2014 9,97% 3,43% 6,54% 1,35 12,26%
Marvipol S.A. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 1,71 14,76%
Murapol S.A. 2009-2014 10,13% 3,65% 6,49% 1,28 11,92%
Nickel Development Sp. z 0.0. 2011-2014 9,97% 3,43% 6,54% 1,77 15,00%
Nordic Development S.A. 2011-2014 9,97% 3,43% 6,54% 1,07 10,41%
Platinum Properities Group S.A. | 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 1,07 10,52%
Rank Progress S.A. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 1,14 10,98%
Religa Development S.A. 2011-2012 12,16% 4,60% 7,56% 2,00 19,72%
Trust S.A. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 1,58 13,88%
Unidevelopment S.A. 2012-2014 9,39% 3,14% 6,24% 0,94 9,04%
Vantage Development S.A. 2011-2014 9,97% 3,43% 6,54% 0,82 8,80%
Victoria Dom Sp. z 0.0. 2012-2014 9,39% 3,14% 6,24% 1,11 10,09%
Wikana S.A. 2010-2014 10,09% 3,52% 6,57% 1,50 13,38%
Wlodarzewska S.A. 2011-2014 9,97% 3,43% 6,54% 1,29 11,88%

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie wczesniej

W niniejszym podrozdziale

przedstawionych obliczen i szacunkow prezentowanych
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Po wprowadzeniu granicy maksymalnej wartosci wspotczynnika beta oczekiwana
stopa zwrotu obliczona na podstawie modelu CAPM réwniez uleglta znacznemu
zmniejszeniu. Jednak jak si¢ okaze w kolejnym rozdziale takie ograniczenie nie bgdzie
miato znaczenia dla oceny wptywu emisji obligacji na kreacje wartosci badanych
przedsiebiorstw, ktorych to ograniczenie dotyczy. Pierwotna warto$¢ oczekiwanej stopy
zwrotu okazala si¢ nierealnie wysoka i niemozliwa do zaakceptowania.

Przedstawione w tym rozdziale szacunki i obliczenia rentownos$ci zaangazowanych
kapitatow, efektywnej stopy zwrotu z kapitatéw obcych oraz oczekiwanej stopy zwrotu
dla wiascicieli majg na celu przedstawienie sposobu i metodologii wyznaczania
wielkosci, ktore determinujg warto$¢ badanych przedsigbiorstw i sg narzedziem
wspomagajagcym proces oceny wptywu emisji dlugu na warto$¢ przedsigbiorstwa
| warto$¢ dla wiascicieli przedsigbiorstwa. Zaprezentowane przyktady dotycza jedynie
wybranych emitentow lub grup przedsiebiorstw. Jednak w celu wyznaczenia tych
wielkosci dla pozostatych badanych podmiotow szacunki zostang przeprowadzone
wedlug tych samych zasad, metodologii i procedur. Nie bedg juz prezentowane
poszczegolne etapy obliczen, lecz jedynie zagregowane wyniki niezb¢dne do rozwigzania
probleméw badawczych. Przyjety sposob szacunkow i precyzja obliczen pozwola
w duzym stopniu odzwierciedli¢ rzeczywisto$¢ ekonomiczng badanych przedsigbiorstw
| przedstawi¢ wiarygodne wyniki oceny wptywu emisji obligacji na kreacje wartosci
badanych przedsigbiorstw i wartosci dla ich wlascicieli.

Przepltywy pieni¢zne w postaci zysku operacyjnego (i amortyzacji) oraz
rentownosci z zaangazowanych kapitatow w postaci ROCE (i CROCE) przynalezg
wszystkim stronom finansujacym przedsigbiorstwo. Pozyczkodawcy otrzymuja
strumienie gotowki wynikajace z oprocentowania udzielonych kredytow i pozyczek.
Z kolei do wtascicieli przynalezy pozostata czg$¢ przeptywow z dziatalnosci operacyjnej,
ktora w relacji do warto$ci zaangazowanych kapitatow wiasnych okre$la ich rentownos¢
operacyjng. Jezeli wyznaczona rentownos$¢ przynalezna wiascicielom bedzie w takim
przypadku wyzsza od rentownosci wszystkich zaangazowanych kapitatow, wowczas
mozna powiedziec¢, ze przedsiebiorstwo osigga dodatni efekt dzwigni finansowej i dzieki

emisji dtugu podnosi nominalng stopg zwrotu przynalezng wtascicielom.
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V. EMISJA OBLIGACJI JAKO DETERMINANTA KREACJI WARTOSCI
BADANYCH PRZEDSIEBIORSTW

5.1. Przedsiebiorstwa branzy deweloperskiej

Ostatnim etapem weryfikacji hipotez badawczych jest wykorzystanie
przedstawionych narzedzi metodologicznych do oceny wptywu emisji obligacji
korporacyjnych, w konfrontacji z wynikami dziatalno$ci operacyjnej, na warto$é
badanych przedsigbiorstw i kreowang wartos¢ dla ich wiascicieli. Przedstawiona
w poprzednim rozdziale koncepcja o0 obcigzaniu zysku przed opodatkowaniem jedynie
kosztami finansowymi zwigzanymi z obstuga zobowigzan oprocentowanych staje si¢
mato realna w rzeczywistosci, co znacznie komplikuje sposoby pomiaru wptywu cze¢sci
zadluzenia (w postaci obligacji korporacyjnych) na warto$¢ przedsigbiorstwa i warto$¢
dla jego wiascicieli. W zwigzku z powyzszym nalezy przyjac¢ zatozenie, ze wykazywane
zobowigzania odsetkowe sg W catosci finansowane emisja obligacji korporacyjnych po
koszcie rownym wyznaczonemu efektywnemu kosztowi brutto. Po odjgciu
hipotetycznych kosztow zadtuzenia pozostata czg$¢ przeptywodw operacyjnych zostaje
przypisana wlascicielom przedsigbiorstwa i na jej podstawie mozna okresli¢ hipotetyczng
rentownos$¢ kapitalow wilasnych. Porownanie rentowno$ci przypisanej wiascicielom
z rentownoscig wszystkich zaangazowanych kapitatow stanowi gtowny filar oceny
kreacji warto$ci przedsi¢biorstwa i wartosci dla wlascicieli przedstawiony w dalszej
czesci dysertacji. Autor dokujac oceny wptywu emisji dtugu na warto$¢ przedsiebiorstw
oraz identyfikujac jej inne determinanty przedstawia ich wptyw na warto$¢ dodang do
kapitatow. Jednak przez takie odniesienie nalezy rozumie¢ rowniez wptyw tych
determinant na rozpatrywang warto$¢ przedsigbiorstwa.

Wptyw emisji obligacji na kreacj¢ wartosci przedsigbiorstwa — z punktu widzenia
samego przedsi¢cbiorstwa — bedzie rozpatrywany w odniesieniu do wartosci ksiggowe;j
zaangazowanych kapitatow. Z kolei kreacja wartosci dla wiascicieli zostanie rozpatrzona
w odniesieniu do ich wartosci rynkowe;j.

Do celow badania z calej branzy przemystowej zostaly wyodrgbnione spotki
deweloperskie. Zasadnos¢ tego podziatu zostala podyktowana duza ich liczebnoscia
w strukturze badanych przedsiebiorstw oraz faktem, ze podmioty te charakteryzuja sig¢
wzglednie niskim poziomem generowanych przeptywoéw pienieznych z tytutu
amortyzacji aktywow trwatych. W poprzednim rozdziale zostata dla nich oszacowana

oczekiwana stopa zwrotu z zaangazowanych kapitatow. Z kolei efektywny koszt kapitatu
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brutto z emisji obligacji oraz rentownos¢ (ROCE) i gotdéwkowa stopa zwrotu (CROCE)
z zaangazowanych kapitatow dla przedsi¢biorstw tej branzy zostaly przedstawione
w sposob graficzny na rysunku 30.

Dla podmiotow deweloperskich roznice pomigdzy gotowkows stopg zwrotu
z zaangazowanych Kkapitatow statych (CROCE) a rentownoscig operacyjng tych
kapitatow (ROCE) sa niewielkie, co wynika z relatywnie niskiej wartosci odpisow
amortyzacyjnych w  poréwnaniu do wartoSci zaangazowanych kapitatow.
Przedsi¢biorstwa deweloperskie nie posiadajg w swoich aktywach parku maszynowego
i ruchomych $rodkéw trwatych zuzywanych w  wielu cyklach produkcyjnych.
Poszczegdlne etapy procesu produkcyjnego sg wykonywane przez firmy zewnetrzne,
specjalizujace si¢ W jego okreslonych elementach. Z tego wzgledu przeptywy pienigzne
z tytutu amortyzacji dla wigkszosci podmiotow tej branzy nie stanowig istotnej wartosci.

W celu okre$lenia wptywu emisji obligacji na warto$¢ badanych podmiotow
0szacowano przeplywy pieniezne Oraz rentownosci przynalezne wtlascicielom po
poniesieniu kosztow obstugi zadtuzenia (W ujeciu ksiggowym), a nastgpnie poréwnano
je z oczekiwang stopg zwrotu przez wiascicieli poszczegolnych przedsigbiorstw lub ze
stopa wolng od ryzyka. Wartosci poszczegolnych zmiennych determinujacych poziom
kreacji wartosci kapitatdw oraz okreslone warunki zaleznosci pomigdzy nimi zostaty
przedstawione w tabeli 40 (zatacznik nr 1). Poszczegbélnym zmiennym w tabeli
przypisano oznaczenia cyfrowe, ktore nastgpnie wykorzystano do wykazania zalezno$ci
pomiedzy zmiennymi. Na przyktad pierwsze kryterium (1 > 3) oznacza, ze gotdwkowa
stopa zwrotu z zaangazowanych kapitatbw 0szacowana na bazie wartosci ksiggowych
jest wyzsza lub réwna efektywnemu kosztowi zadtuzenia brutto z tytutu emisji obligacji.
Takie kryterium spetnia 10 podmiotéw sposrod badanych 34 przedsigbiorstw branzy
deweloperskiej. Te same przedsigbiorstwa spetniajg trzy kolejne kryteria, zgodnie
z ktoérymi ich rentowno$¢ z zaangazowanych kapitatoéw jest wyzsza od efektywnego
kosztu zadluzenia oraz osiagaja one dodatni efekt dzwigni finansowej liczony wediug
dwoch miar stop zwrotu z kapitatow.* Kolejne kryteria pokazuja, ze nie wszystkie
przedsigbiorstwa korzystajace z dodatniego efektu dzwigni finansowej kreuja wartos¢
dodang do kapitalow na poziomie oczekiwanym przez wiascicieli. Uzupelnieniem

zestawienia tabelarycznego jest graficzne przedstawienie zaleznosci (rysunek 31)

4 Pierwsza miarg jest relacja zyskow operacyjnych w relacji do zaangazowanych kapitatéw (model ROE — ROCE),
natomiast druga miar¢ stanowia wskazniki uwzgledniajace zysk operacyjny razem z amortyzacja jako warto$¢
przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej (model CROCE — CROE).
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pomiedzy gotowkowa stopg zwrotu i/lub rentownos$cig operacyjng przynalezng
wilascicielom (po uwzglednieniu kosztow obstugi zadtuzenia) a oszacowang oczekiwang
stopa zwrotu z zaangazowanych kapitalow i stopa wolng od ryzyka. Przed przystapieniem
do charakterystyki zaleznosci pomigdzy tymi zmiennymi warto przypomnieé, ze jezeli
gotowkowa stopa zwrotu lub rentowno$¢ operacyjna z zaangazowanych kapitalow
statych jest wyzsza niz efektywny koszt kapitatu obcego, woéwczas odpowiednik tej stopy
zwrotu przynalezny witascicielom (ROE lub CROE) nie moze by¢ nizszy niz stopa zwrotu
dotyczaca caloéci zaangazowanych kapitatow (ROCE lub CROCE). Pomimo tego, ze
przedsiebiorstwo osigga dodatni efekt dzwigni finansowej, oszacowana stopa zwrotu
przynalezna wilascicielom nie musi spetnia¢ ich oczekiwan. Zwiekszanie w strukturze
finansowania kapitatow obcych moze powodowac¢ wzrost ryzyka i oczekiwanej stopy
zwrotu przez wiascicieli i w konsekwencji prowadzi¢ do degradacji wartosci
przedsigbiorstwa. Nalezy jednak mie¢ $wiadomo$é, ze wysokos¢ oczekiwanej stopy
zwrotu jest determinowana nie tylko poziomem zadluzenia przedsigbiorstwa, ale takze
pozostatymi elementami ryzyka specyficznego oraz ryzykiem systematycznym.
Przedsigbiorstwo moze kreowaé warto$¢ przedsigbiorstwa emisjg  obligacji
korporacyjnych, natomiast nadwyzka oczekiwanej stopy zwrotu nad hipotetyczng
gotowkowa stopg zwrotu moze by¢ efektem wptywu na nig innych determinant lub
ryzyka. Z tego wzgledu autor niniejszej dysertacji jako kluczowe kryterium kreacji
wartos$ci przedsigbiorstwa poprzez emisje obligacji przyjmuje dodatni efekt dzwigni
finansowej, natomiast efekt wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu wynikajacy z wysokiego
poziomu zadluzenia bedzie rozpatrywany w sposob subiektywny i arbitralny przez autora
dysertacji. Kazdy nietypowy przypadek zostanie uzasadniony.

Biorac pod uwage wysokos¢ hipotetycznej gotowkowej stopy zwrotu przynaleznej
wilascicielom wszystkie badane podmioty deweloperskie mozna podzieli¢ na trzy
podstawowe grupy. Pierwsza grupe stanowig przedsiebiorstwa, ktore po poniesieniu
kosztow obstugi zadluzenia osiggajg stope Zwrotu z zaangazowanych kapitatéw wlasnych
nizsza niz stopa wolna od ryzyka. Takie podmioty w wyniku dziatalnosci operacyjnej
I emisji obligacji nie kreuja wartosci przedsigbiorstwa, lecz degraduja zaangazowany
kapitat. Wsrod badanych przedsigbiorstw deweloperskich kryterium takie spetnia 19 z 34
podmiotow. Drugg grupe stanowig przedsiebiorstwa, ktore po poniesieniu kosztow
obstugi zadluzenia osiggaja stope zwrotu z kapitatow wlasnych wyzsza niz stopa wolna

od ryzyka, natomiast nizszg niz oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego.
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Efektywny koszt zadtuzenia —e— ROCE —e— Gotowkowa stopa zwrotu

Rysunek 30 Rentownos¢ i gotowkowa stopa zwrotu przynalezne wszystkim stronom finansujacym oszacowane wedlug wartosci ksieggowych

zaangazowanych kapitalow oraz efektywny koszt zadluzenia z tytutu emisji obligacji dla badanych podmiotow branzy deweloperskiej
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy
deweloperskiej
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Rysunek 31 Rentownos¢ i gotowkowa stopa zwrotu przynalezne wlascicielom oszacowane na podstawie wartosci ksiegowej zaangazowanych

kapitaléw oraz oczekiwana stopa zwrotu wymagana przez inwestorow — badane podmioty branzy deweloperskiej
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy
deweloperskiej
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Wylaczajac z tej grupy spotke Inpro S.A. kryterium takie spetnia 8 podmiotow
deweloperskich. Za pomoca emisji obligacji kreuja one dodatnig warto$¢ do
zaangazowanych kapitatow, lecz nizszg niz oczekiwana. Do trzeciej grupy mozna
zaliczy¢ przedsigbiorstwa, ktore po poniesieniu kosztow obstugi zadluzenia osiggaja
rentowno$¢ lub gotdwkowa stope zwrotu przynalezne wiascicielom wyzsze niz przez
nich oczekiwane. Do grupy tej mozna zaliczy¢ spotke Inpro S.A., ktéra osiaga stope
zwrotu z kapitatéw wlasnych na poziomie poréwnywalnym z oczekiwang stopa Zwrotu.
Z Kkolei pomimo relatywnie wysokich gotéwkowych stop zwrotu z kapitalow i osiggania
dodatniego efektu dzwigni finansowej przez Echo Investmets S.A. oraz Marvipol S.A.,
ich stopy zwrotu przynalezne wiascicielom sg nizsze niz 0szacowane oczekiwane stopy
zwrotu. W pierwszym przypadku wartos¢ ksiggowa zobowiazan w badanym okresie nie
przekraczata istotnie wartosci ksiggowej kapitatu wiasnego, natomiast cena akcji
systematycznie rosta. W zwigzku z powyzszym mozna uznaé, ze emisja obligacji,
w konfrontacji z wynikami dziatalno$ci operacyjnej, przyczyniata si¢ do kreacji wartosci
zaangazowanych kapitatlow i wartosci przedsigbiorstwa. W przypadku Marvipol S.A.
warto$¢ zobowigzan w badanym okresie byta przecigtnie 2,5 krotnie wyzsza od wartosci
kapitatu wlasnego, natomiast cena akcji stracita na wartosci. Wysoki poziom zadtuzenia
spowodowat wzrost oczekiwanej stopy zwrotu i w ten sposob emisje dodatkowego dtugu
nie przyczynily si¢ do Kreacji wartosci zaangazowanych kapitalow i spowodowaty
degradacje¢ warto$ci przedsigbiorstwa.

Przedstawione dotychczas badania i analizy sg oparte na wartosciach bilansowych
I mozna je utozsamic z inwestycjami realizowanymi przez pierwotnych wiascicieli, gdzie
wartos¢ zainwestowanych srodkow pienieznych jest rowna ich wartosciom ksiegowym.
Jednak przedsigbiorstwo, a wtasciwie jego kapital wtasny, podlega transakcjom kupna-
sprzedazy. W przypadku transakcji rynkowych na kapitale wlasnym jego wartos¢
rynkowa z reguly rozni si¢ od wartosci ksiegowej. W takim przypadku nabywca
I nastepnie wilasciciel przedsiebiorstwa przy Sszacowaniu rentownos$ci Operacyjnej
I gotowkowej Stopy zwrotu bedzie przyjmowat do kalkulacji warto$¢ rynkowa kapitatow
a nie wartos¢ ksiegowa. Podstawa kalkulacji bedzie wartos¢ faktycznie zainwestowanych
srodkow pienigznych. Jezeli jednak kapitat wlasny przedsiebiorstwa nie jest przedmiotem
transakcji rynkowych, wowczas trudno méwi¢ 0 wartosciach rynkowych kapitatow. Za
warto$¢ rynkowa W takim przypadku z reguty przyjmuje si¢ ich warto$¢ ksiggowa.

Czes¢ badanych podmiotéw branzy deweloperskiej stanowia spotki publiczne,

ktorych akcje sg notowane na GPW. Ich kapitat wlasny jest wyceniany przez rynek a jego
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warto$¢ rynkowa uwazana przez wiascicieli za podstawe kalkulacji wskaznikow
gotowkowej Stopy zwrotu oraz rentownosci operacyjnej przynaleznej wiascicielom.
Zwigkszajacy lub zmniejszajacy si¢ popyt na akcje przedsigbiorstw, na podstawie
biezacych i przysztych oczekiwanych wynikoéw operacyjnych, moze przyczynia¢ si¢ do
zmiany warto$ci rynkowej kapitalu wtasnego w stosunku do jego wartosci ksiggowej
I tym samym zmieniaé operacyjne stopy zwrotu z zaangazowanych kapitalow, gdzie
podstawa kalkulacji jest kategoria wartosci rynkowych kapitatow. W celu okreslenia
wplywu zadtluzenia na wartos¢ dodang dla witascicieli angazujacych $rodki na rynku
wtornym, konieczne staje si¢ przeprowadzenie analogicznych szacunkow zmiennych
determinujgcych warto$¢ przedsigbiorstwa, gdzie Srednia warto$¢ ksiggowa kapitatow
wlasnych zostanie zastgpiona $rednig warto$cig rynkowa (z kolei za warto$¢ rynkowa
kapitatow obcych przyjmuje si¢ ich wartos¢ ksiegowa). W ten sposob zostanie
wyznaczona rentowno$¢ i stopa zwrotu z wartosci rynkowej kapitatow statych
I porownana z efektywnym kosztem zadluzenia brutto.

Rezultaty tych szacunkow zostaty w sposob graficzny przedstawione na rysunku
32. Wyznaczona w ten sposob rentowno$¢ i gotowkowa stopa zwrotu tylko dla spotki

Echo Investments S.A. oraz Inpro S.A. przewyzsza efektywny koszt zadtuzenia.
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Efektywny koszt zadtuzenia ROCE —@— Gotdwkowa stopa zwrotu

Rysunek 32 Rentownos¢ i gotéwkowa stopa zwrotu przynalezne wszystkim stronom
finansujacym oszacowane wedlug wartosci rynkowych zaangazowanych kapitaléw oraz
efektywny koszt zadluzenia z tytulu emisji obligacji dla badanych podmiotéw branzy

deweloperskiej
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw
informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy deweloperskiej
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Na rysunku 33 zostaty przedstawione hipotetyczne rentownosci i gotowkowe stopy
zwrotu z kapitatu przynaleznego wlascicielom wyrazone w kategorii wartosci rynkowych
kapitatow. Co prawda badane spotki deweloperskie o0 najwyzszych ksiggowych stopach
zwrotu nie sg spotkami publicznymi, lecz dla niektérych podmiotdow mozna zauwazy¢
nadwyzke warto$ci rynkowej kapitatu wtasnego ponad warto$¢ ksiegowa implikowang
osiggang stopg zwrotu z dziatalno$ci operacyjnej.

Porownujac wartosci przedstawione na rysunku 33 z szacunkami przedstawionymi
na rysunku 31 mozna zauwazy¢ zmiany stop zwrotu ze wzgledu na zmiane kategorii
wartosci kapitalow dotyczacg gtdéwnie przedsigbiorstw osiggajacych relatywnie wysokie
zyski operacyjne. Badane podmioty deweloperskie z roéznicami wartosci modalnych
pomiedzy stopami zwrotu szacowanymi na bazie wartosci ksiegowych i rynkowych
zostaty przedstawione w tabeli 30. Przedstawione r6znice sg warto$ciami bezwzglednymi
I nalezy pamigtaé, ze niewielka r6znica bezwzglgdna moze stanowi¢ znaczng roéznice
wzgledna. Z tego wzgledu wszystkie te wartosci nalezy interpretowac tacznie. Warto
rowniez podkresli¢, ze akcje tylko 21 sposrod 34 badanych spotek deweloperskich
znajdowaty si¢ w badanym okresie w obrocie publicznym. W przypadku dodatnich stop
zwrotu roznice wigksze od zera oznaczaja, ze wskazniki wyznaczone na bazie kategorii
ksiggowych kapitatu wilasnego sa wyzsze od tych wyznaczonych na bazie kategorii
rynkowych. Oznacza to srednio wyzszg warto$¢ kapitalu wlasnego w kategoriach
wartosci rynkowych niz w kategoriach wartosci ksiegowych. Przyktadem takim jest
zalezno$¢ pomigdzy stopami zwrotu spotki 2C Partners S.A., dla ktorej hipotetyczna
rentowno$¢ kapitalu wlasnego wyrazona w kategorii wartosci bilansowej jest wyzsza
o ponad 20 punktow procentowych w poréwnaniu do rentownosci kapitalu whasnego
wyrazonej W Kategorii wartosci rynkowych kapitatéw. Podmiot ten charakteryzuje sig¢
dodatnimi stopami zwrotu z zaangazowanych kapitatow przez witascicieli. Poza tym, jako
jedyna spotka publiczna z badanych przedsiebiorstw deweloperskich, posiada wskaznik
rentowno$ci zaangazowanych kapitatow (ROCE) w kategoriach wartosci ksiegowych
istotnie wyzszy niz efektywny koszt zadtuzenia pochodzacy z emisji obligacji oraz stopy
zwrotu przynalezne wlascicielom (ROE) wyzsze od ROCE. Pomimo duzej zmiennosci
przeplywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej ich relatywnie wysoka wartos¢ oraz
osiggany dodatni efekt dzwigni finansowej w pewnym stopniu wyjasniajg wzrost
wartosci rynkowej kapitatu wiasnego ponad wartos¢ ksiegowa. Wplyw na cene akcji maja
takze niewatpliwie optymistyczne oczekiwania dotyczace przysztych zyskow

operacyjnych. Popyt na akcje tej spotki uksztaltowal stopg zwrotu z zaangazowanych
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kapitatdw wiasnych na poziomie rynkowym i tylko nieznacznie nizej niz 0szacowana
oczekiwana stopa zwrotu.
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Oczekiwana stopa zwrotu , w tym: stopa wolna od ryzyka
—e— Gotdéwkowa stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

—e— Rentownos¢ kapitatéw wtasnych

Rysunek 33 Rentowno$¢ i gotowkowa stopa zwrotu przynalezne whascicielom oszacowana
na podstawie wartos$ci rynkowej zaangazowanych kapitaléw oraz oczekiwana stopa

zZwrotu wymagana przez inwestoréw — badane podmioty branzy deweloperskiej
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow
informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy deweloperskiej

Rowniez dodatnig réznice pomigdzy Stopami zwrotu oszacowana na bazie rozne;j
kategorii warto$ci kapitatlow posiada spotka Lokaty Budowlane S.A. Jednak osiaga ona
ujemne stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatow. Ze wzgledu na to, ze wartos$é
rynkowa kapitatu od 2010 roku przewyzsza warto$¢ ksiggowsg, Stopy zwrotu oparte na
wartosciach rynkowych sg wyzsze (lecz nadal ujemne) niz stopy oparte na kategorii
wartosci  ksiegowych. Wyjasni¢ to mozna wysokimi oczekiwaniami inwestorow
dotyczacymi przeptywow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej w przysztosci, €O
réwniez Wpltywa na warto$¢ calego przedsighiorstwa. Dos¢ istotna réznica wystepuje
rowniez W przypadku spotki Marvipol S.A. Wynika to z faktu, ze efektywny koszt
zadtuzenia brutto jest nizszy od stop zwrotu liczonych na bazie wartosci ksiegowych,
natomiast wyzszy od stop zwrotu liczonych na bazie wartosci rynkowych. Znaczny udziat
zadluzenia w strukturze finansowania powoduje, ze w pierwszym przypadku spotka
osigga cho¢ niewielki, ale dodatni efekt dzwigni finansowej, ktory istotnie powicksza
rentownos¢ kapitatdéw witasnych. Natomiast w drugim przypadku ujemny efekt dzwigni

finansowej bedzie istotnie pomniejszat rentownos¢ przynalezng wlascicielom.
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Z drugiej strony w niektorych przypadkach rynek wycenia kapitat wtasny podmiotu
ponizej jego wartosci bilansowej. To z kolei prowadzi do wzrostu rentownosci
zaangazowanych kapitatbw wyrazonych w warto$ciach rynkowych ponad poziom
wyrazony za pomocg wartosci ksiegowych. Przyktadem spétek z dodatnimi stopami
zwrotu sg: Polnord S.A. oraz LC Corp S.A. Pomimo osigganych wzglednie wysokich stop
zwrotu rynek wycenia warto$¢ kapitalu ponizej wartosci bilansowej. Sa to
przedsicbiorstwa posiadajgce znacznej warto$ci aktywa oraz ustabilizowane zyski
operacyjne w badanych okresach. Jednak obecnos¢ tych przedsiebiorstw w fazie
dojrzatosci i brak oczekiwan dotyczacych wzrostu zyskéw W przysztosci ograniczajg
potencjal wzrostu wartosci kapitatu wtasnego | warto$ci calego przedsigbiorstwa. Z kolei
w przypadku ujemnych stop zwrotu i nizszej wartosci rynkowej kapitatu wtasnego od
wartosci ksiegowej stopy zwrotu oparte na bazie wartosci ksiegowej kapitatow beda
wyzsze (lecz nadal ujemne) niz te oparte na warto$ci rynkowej. Przyktadami takich
podmiotoéw sg np. Capital Park S.A., Vantage Development S.A. lub postawiona w stan
upadtosci likwidacyjnej w 2014 spotka Gant Development S.A. Dla pozostatych
badanych spotek publicznych tej branzy rynek nie dokonat istotnych zmian z wycenie
kapitatu wlasnego. Ich wartosci rynkowe kapitatow oscyluja wokot wartosci ksiegowych.

W tabeli 41 (zatacznik nr 1) przedstawiono poszczegélne kategorie rentownosci
w oparciu 0 wartosci rynkowe kapitatdéw oraz zaleznosci pomigdzy nimi a efektywnym

kosztem zadtuzenia brutto, oczekiwang stopg zwrotu i stopa wolng od ryzyka.

Tabela 30 Roznice pomiedzy wskaznikami rentownosci i gotéwkowej stopy zwrotu
wyznaczone wedlug réznych kategorii wartosci kapitaléw wlasnych

Wskazniki Wskazniki
uwzgledniajace uwzgledniajace Roéznice wskaznikéw
kategori¢ wartosci kategori¢ wartosci miedzy kategoriami
rynkowej kapitalow | ksiegowej kapitalow | wartosci kapitalow
wlasnych wlasnych
) c B S5 < B S o
Badany podmiot §' = w Z §- = o Z - 3
n B = \n D = = wn »n > 7]
S~g| 2z | 2vE| 8z | EE | E::
2% | EF 2% | EF Ng | NFN
S o &= S0 -] 2 S
S = 1=y e = 2 g
O g O s o
2C Partners S.A. 11,34% 11,10% 35,84% 35,19% | 24,50 p.p.| 24,09 p.p.
Lokaty Budowlane S.A. -18,01% -22,46% -39,20% -47,98% | 21,18 p.p.| 25,52 p.p.
Marvipol S.A. 6,08% 5,25% 11,72% 10,19% 5,63 p.p. 4,94 p.p.
Globe Trade Center S.A. -20,83% | -20,88% -22,96% -23,02% | 2,14pp.| 2,14p.p.
Rank Progress S.A. 3,20% 2,86% 4,55% 4.27% 1,35 p.p. 1,41 p.p.
Inpro S.A. 10,91% 9,03% 11,86% 9,97%| 095p.p.| 0,94p.p.
Dom Development S.A. 6,03% 5,75% 6,87% 6,53% 0,83 p.p. 0,78 p.p.
Wikana S.A. -2,29% -4,00% -2,47% -4.71% 0,18 p.p. 0,70 p.p.
ED Invest S.A. 7,54% 7,21% 7,70% 7,39%| 0,16p.p.| 0,18p.p.
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Wskazniki Wskazniki
uwzgledniajace uwzgledniajace Roéznice wskaznikow
kategorie wartoSci kategorie wartosci miedzy kategoriami
rynkowej kapitalow | ksiegowej kapitalow | warto$ci kapitaléw
wlasnych wilasnych
. c B S c B S o
Badany podmiot § = o Z § = w g - §'
» X = g & n = = 8 3 7]
S~E| &z | 32~g| 22 | EE | €&
t2% | 5% |23 | 5% | N§ | NER
- =2 e 2 5
€9 & 5 = &~ = = §
O 2 B O 2 g o
Robyg S.A. 1,80% 1,55% 1,78% 1,55% | -0,03p.p.| 0,00p.p.
Czerwona Torebka SA 1,87% 0,71% 1,68% 0,65% | -0,20p.p.| -0,07 p.p.
Ronson Europe NV -1,21% -1,39% -0,91% -1,05% | -0,30p.p.| -0,34p.p.
Kleba Invest S.A. -1,50% -1,82% -1,15% -2,14%| -0,34p.p.| 0,32p.p.
Echo Investments S.A. 9,70% 9,44% 8,83% 8,60% | -0,88p.p.| -0,84p.p.
BBI Development S.A. -2,83% -3,04% -1,36% -151% | -147p.p.| -154p.p.
Polnord S.A. 4,23% 3,94% 1,54% 141% | -2,69p.p.| -2,53p.p.
LC Corp S.A. 7,99% 7,88% 4,80% 450% | -3,19p.p.| -3,38p.p.
Platinum Properities Group -39,95% -39,96% -36,44% -36,46% | -3,51p.p.| -3,51p.p.
Capital Park S.A. -8,51% -8,56% -4,03% -4,06% | -4,48p.p.| -4,50p.p.
Vantage Development S.A. -11,88% -12,05% -4,24% -4,31% | -7,64p.p.| -7,74p.p.
Gant Development S.A. -32,11% -32,83% -19,74% -20,23% | -12,37 p.p. | -12,60 p.p.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow
informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy deweloperskiej

Biorac pod uwage kategorie wartosci rynkowych kapitatow, to jedynie spotka Echo
Investments S.A. osigga obydwie stopy zwrotu wyzsze od efektywnego kosztu zadtuzenia
brutto i tym samym osiagga dodatni efekt dzwigni finansowej. Pomimo osiggania nizszej
CROE niz oczekiwana stopa zwrotu, kreuje ona warto$¢ kapitalow zaangazowanych
przez wilascicieli na rynku wtornym dzigki emisji obligacji i dziatalnosci operacyjnej. Tak
jak zostato to przedstawione we wczesniejszej czesci rozdziatu, pozom zadluzenia tego
przedsigbiorstwa nie generuje wyzszych kosztow niz korzysci z tym zwigzanych, ktore
przyczyniatyby si¢ do degradacji wartosci przedsigbiorstwa. Z kolei spotka Inpro S.A.
posiada gotdéwkowg stope zwrotu wyzsza od efektywnego kosztu zadtuzenia i jako jedyna
hipotetyczng gotowkowa stope zwrotu przynalezng wiasciciclom wyzszg od
oczekiwanej. Mozna réwniez powiedzie¢, ze tylko 8 sposrod 21 badanych podmiotow
deweloperskich emitujac obligacje nie degraduje wartoSci zaangazowanych na rynku
wtornym kapitatéw wlasnych. Ich stopy zwrotu przynalezne wtascicielom sa wyzsze od
stop wolnych od ryzyka.

Z kolei biorgc pod uwage kategorie wartosci bilansowych zaangazowanych
kapitatlow wtasnych, 10 sposréd 34 badanych podmiotéw branzy deweloperskiej
uzyskuje dodatni efekt dzwigni finansowej. Dla tej grupy podmiotéw Stopy zwrotu
z kapitatow statych przewyzszaja efektywne koszty kapitatéw z emisji obligacji a stopy

zZwrotu z kapitatow wtasnych przewyzszaja stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatow
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statych, czyli dzigki posiadanemu zadtuzeniu w strukturze bilansu podmioty te podnosza
rentowno$¢ kapitatow wilasnych 1 osiggaja dodatni efekt dzwigni finansowej. Sposrod
nich 8 przedsigbiorstw osigga hipotetyczna stope zwrotu z zaangazowanych kapitatow
wlasnych wyzszg niz oczekiwana. Echo Investment S.A pomimo nizszej CROE niz
oczekiwana stopa zwrotu, zostata uznana za spotke, ktora dzieki dziatalnoSci operacyjnej
I emisji obligacji kreuje wartos¢ do zaangazowanych kapitatow. Z kolei wedtug autora
dysertacji spotka Marvipol S.A., pomimo dodatniego efektu dzwigni finansowej, nie
kreuje takiej wartosci. Z rezultacie 9 podmiotow deweloperskich dzieki generowanym
przeptywom 2z dziatalno$ci operacyjnej oraz efektywnemu wykorzystaniu kapitatu
obcego kreuja dodatnig wartos¢ do zaangazowanych kapitatow wiasnych i zwigkszaja
warto$¢ przedsigbiorstwa. Gdyby akcje takich spotek jak Murapol S.A., Victoria Dom
Sp. z 0.0., Wlodarzewska S.A., Koncept WS Sp. z 0.0. Lokum Deweloper S.A. i Atal
S.A. byly przedmiotem obrotu gietdowego, zapewne wartos¢ rynkowa ich kapitatow
wlasnych wzrostaby istotnie ponad wartos$¢ bilansowa, jak miato to miejsce w przypadku
spotki gietdowej 2C Partners S.A. Posiadaja one relatywnie wysoka stope zwrotu
z zaangazowanych kapitalow oraz istotnie nizszy od nich efektywny koszt zadtuzenia.
Warto rowniez podkresli¢, ze dziatalno$¢ operacyjna i finansowa blisko potowy
badanych podmiotow deweloperskich — z punktu widzenia przedsigbiorstwa — powoduje
degradacje warto$ci zaangazowanych Kkapitatow wiasnych. Z punktu widzenia
wiasciciela angazujacego $rodki na wtornym rynku akcji udziat ten jest jeszcze wyzszy.

Realna warto$¢ zaangazowanych kapitatow przez ich wtascicieli z roku na rok obniza sie.
5.2. Pozostale przedsi¢biorstwa branzy przemystowej

Druga grupe przedsigbiorstw W branzy przemyslowej stanowig spotki, ktore
zajmujg si¢ dziatalno$cig wytworczg inng niz deweloperska. Wsrod badanych podmiotow
znajdujg si¢ przedsigbiorstwa przemystu paliwowego, chemicznego, lekkiego,
drzewnego, spozywczego, metalowego, materiatow budowlanych, budownictwa oraz
innych. Przedsigbiorstwa te posiadajg w swoich aktywach srodki trwate w postaci maszyn
I urzadzen oraz budynkow wykorzystywanych w procesie produkcji, ktore ulegaja
ekonomicznemu i ksiggowemu umorzeniu. W zwigzku z tym zdecydowana wigkszos¢
z nich charakteryzuje si¢ generowaniem istotnej wartosci przeptywow pieni¢znych
z tytulu amortyzacji, ktora ma wptyw na wysoko$¢ uzyskiwanej gotowkowej stopy
zwrotu z zaangazowanych kapitatow statych. W odroznieniu od branzy deweloperskiej

rentowno$¢ zaangazowanych kapitalow (ROE, ROCE) w wigkszosci przypadkow
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istotnie rozni sie od zdefiniowanych gotdéwkowych stop zwrotu (CROE, CROCE),
szacowanych wedtlug roznych kategorii ich wartosci (bilansowej i rynkowej). Podmioty
z relatywnie niska warto$cig amortyzacji, takie jak np. Novavis S.A., WZRT — Energia
S.A., posiadaja w swoich aktywach relatywnie niskg warto$¢ Srodkow trwatych
podlegajagcych zuzyciu w wielu cyklach produkcyjnych. Ich dziatalno$¢ wytworcza
bazuje glownie na wykorzystaniu aktywow obrotowych, ktore sa zuzywane w jednym
cyklu produkcyjnym i zaliczane do kosztéw operacyjnych. Inne przedsigbiorstwa, takie
jak np. Ekopaliwa Chetm Sp. z 0.0. lub Timber One S.A. w badanym okresie byty w fazie
rozwoju i budowy srodkow trwatych, ktore jeszcze nie podlegaty amortyzacji ksiggowej.
Pozostate przedsigbiorstwa posiadaja bardzo zréznicowane przecigtne stopy amortyzacji
aktywow trwatych. Jest to uzaleznione od rodzaju wytwarzanych produktow, ich
struktury kosztowej oraz zwiazanej z tym kapitatochtonnos$ci procesow produkcyjnych
przejawiajacych si¢ stosowang technologia procesu produkcyjnego i stopniem
wykorzystywania w nim maszyn i urzadzen.

Proces badania wptywu zadluzenia z tytulu obligacji na warto$¢ dodang do
kapitatow dla badanych podmiotéw branzy produkcyjnej zostat przeprowadzony
w sposob analogiczny jak dla przedsiebiorstw deweloperskich. Na rysunku 34 zostata
przedstawiona rentowno$¢ oraz gotowkowa stopa zwrotu z zaangazowanych kapitatow
statych oszacowana na podstawie ich wartosci ksiggowych W poréwnaniu z efektywnym
kosztem zadtuzenia brutto z emisji obligacji korporacyjnych. W odréznieniu od spotek
deweloperskich, w tej grupie przedsigbiorstw zdecydowanie wigkszy odsetek stanowia
podmioty posiadajace Sstopy zwrotu przewyzszajace efektywny koszt zadtuzenia.
Wigksza jest takze rdznica pomiedzy udziatem podmiotow z gotowkowa stopg zwrotu
wyzsza niz efektywny koszt zadluzenia a udzialem spotek z poziomem rentownosci
operacyjnej zainwestowanych kapitalow przewyzszajacym ten koszt. Wynika to
oczywiscie z relatywnie wyzszych warto$ci amortyzacji. Przedsigbiorstwa spetniajace
kryteria wyzszych stop zwrotu niz efektywny koszt zadtuzenia zostaty przedstawione
wraz z innymi Kryteriami zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi

determinujgcymi warto$¢ dodang do kapitatow w tabeli 42 (zatacznik nr 1).
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Efektywny koszt zadtuzenia —e— ROCE —e— Gotowkowa stopa zwrotu

Rysunek 34 Rentownos¢ i gotowkowa stopa zwrotu przynalezne wszystkim stronom finansujacym oszacowane wedlug wartosci ksieggowych

zaangazowanych kapitaléw oraz efektywny koszt zadluzenia z tytulu emisji obligacji dla badanych podmiotow branzy przemyslowej
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy
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Sposrod 60 badanych podmiotow tej branzy ponad potowa, bo az 33 posiada
gotowkowa stopg zwrotu z zaangazowanych kapitalow wyzsza niz efektywny koszt
zadluzenia 1 jednocze$nie gotowkowa stope zwrotu z kapitaldow przynaleznych
wilascicielom (CROE) wyzsza od gotowkowej stopy zwrotu przynaleznej wszystkim
stronom finansujacym. Zgodnie z kryterium gotowkowych stop zwrotu przedsigbiorstwa
te osiagajg dodatni efekt dzwigni finansowej. Sposrod nich cztery podmioty, tj. PKN
Orlen S.A., ZM Ropczyce S.A., Erbud S.A., Mirbud S.A. pomimo pozytywnego efektu
dzwigni finansowej nie generujg gotdowkowej stopy zwrotu na poziomie oczekiwanym
przez wiascicieli. Wynika to z uzyskiwania finansowania zewnetrznego po wzglednie
niskim efektywnym koszcie zadluzenia. Pomimo wzglgdnie wysokiego poziomu
zadtuzenia, niski jego koszt oraz wzglednie duza wartos¢ posiadanych aktywow i niskie
ryzyko operacyjne wskazuja, ze przedsigbiorstwa te poprzez emisj¢ obligacji
I dzialalno$¢ operacyjng kreuja wartos¢ do zaangazowanych kapitatow. Z kolei dla
kryterium stopy zwrotu opartej na ROCE niewiele mniej, bo az 25 podmiotéw osiagga ten
wskaznik wyzszy niz efektywny koszt kapitatu obcego z emisji obligacji i jednoczesnie
uzyskuje dodatni efekt dzwigni finansowej (ROE > ROCE). Natomiast stopa zwrotu
z zaangazowanych kapitalow wilasnych (ROE) jest wyzsza od oczekiwanej tylko
w przypadku 19 podmiotow.

Znacznie wigcej niz potowa, bo az 41 przedsigbiorstw uzyskuje gotdowkowa stope
zwrotu z kapitatow wlasnych (CROE) wyzszg od stopy wolnej od ryzyka. Z kolei kierujac
si¢ kryterium rentownosci operacyjnej kapitatéw wtasnych ich liczba zostaje ograniczona
do 31. Niemniej jednak oznacza to, ze warto$¢ zaangazowanych kapitatow wtasnych tych
przedsigbiorstw nie ulega degradacji polegajacej na zmniejszaniu si¢ ich wartosci realnej
I nie nastepuje przez to degradacja wartosci przedsiebiorstwa. Dziatalnos¢ operacyjna
i emisja obligacji pozostalych podmiotow degraduje wartos¢ kapitatow wiasnych
wyrazonych w kategoriach wartosci ksiggowych. Stopy zwrotu z zaangazowanych
kapitatow wedtug wartosci ksiegowych przynalezne wiasciciclom na tle oszacowane
oczekiwanej przez nich stopy zwrotu i stopy wolnej od ryzyka w sposob graficzny zostaty
przedstawione na rysunku 35. Uzupetnieniem prezentacji graficznej jest tabelaryczne
zestawienie wartosci zmiennych determinujacych kreowang warto$¢ dla wiascicieli
I zaleznosci pomigdzy nimi, ktore zostaly przedstawione w tabeli 42 (zatacznik nr 1).
Jednak z uwagi na duzg liczebnos¢ badanych podmiotow tej branzy, ich liczba w tabeli
zostala ograniczona tylko do tych, ktore spetniaja przynajmniej jedno z przedstawionych

kryteriow zalezno$ci pomigdzy zmiennymi.
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Badane przedsigbiorstwa osiagajace dodatni efekt dzwigni finansowej wynikajacy
z emisji obligacji oraz stopy zwrotu z kapitatow wiasnych wyzsze niz oczekiwane
posiadajg potencjal do kreowania wartosci dodanej do zaangazowanych kapitatlow
i wzrostu ich wartosci rynkowej ponad warto$¢ ksiggowa przy jednoczesnym
dostosowywaniu stop zwrotu z zaangazowanych kapitatéw do poziomow rynkowych.
Tym samym dzigki emisji obligacji i dziatalno$ci operacyjnej sa zdolne do kreacji
warto$ci przedsigbiorstwa i wartosci dla ich wiascicieli. Potencjal wzrostu warto$ci
rynkowej mozna zweryfikowa¢ na podstawie wartosci rynkowej podmiotow, ktorych
akcje w badanym okresie znajdowaty si¢ w publicznym obrocie. Znaczna ich czesé, bo
az 39 sposrod 60 badanych podmiotow branzy przemystowej w okresie objetym
badaniem byty spotkami publicznymi. Dzigki temu mozliwe stato si¢ zweryfikowanie
tego potencjatu na danych empirycznych. Jednoczes$nie przeprowadzenie analiz stop
zwrotu opartych na wartosciach rynkowych kapitatéw pozwolito okresli¢, ktore podmioty
dzigki emisji obligacji i dziatalnosci operacyjnej kreujg dodatkowo warto$¢ do kapitatow
zaangazowanych przez wilascicieli wedlug wartosci rynkowych. Stopy zwrotu
z zaangazowanych kapitalow wyrazonych w wartosciach rynkowych na tle efektywnego
kosztu zadtuzenia zostaty w sposob graficzny przedstawione na rysunku 36 i uzupetnione
warto$ciami przedstawionymi w tabeli 43 (zalacznik nr 1). Sposrod 39 podmiotow 20
z nich osiaga gotdéwkowa stopg zwrotu z kapitalow statych wyzsza od ponoszonego
efektywnego kosztu zadtuzenia i tylko w przypadku dwoch z nich stopa ta jest nizsza od
0szacowanej oczekiwanej stopy zwrotu przez wiascicieli (CDRL S.A. i Unibep. S.A.).
W pierwszym przypadku mozna uznac, ze spotka poprzez dziatalnos¢ operacyjng i emisje
obligacji kreuje warto$¢ dodang do zaangazowanych przez wiascicieli kapitatow, gdyz
osigga ona wysoki poziom zyskow operacyjnych a poziom ryzyka finansowego znacznie
zmniejszyl si¢ po debiucie gietdowym i pozyskaniu znacznej wartosci kapitatow
wilasnych dzigki emisji akcji. Z kolei w przypadku spotki Unibep S.A. wysoki poziom
zadluzenia w badanym okresie przyczynia si¢ do wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu
z kapitatow wlasnych. W rezultacie koszty wynikajace z wyzszego poziomu zadtuzenia
(koszty oczekiwanego bankructwa) przewyzszaja korzysci wynikajace z osiagania
dodatniego efektu dzwigni finansowej. W ten sposdb spotka emitujac obligacje

przyczynia si¢ do degradacji wartosci przedsigbiorstwa.
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Efektywny koszt zadtuzenia —e— ROCE —e— Gotowkowa stopa zwrotu

Rysunek 36 Rentownos¢ i gotowkowa stopa zwrotu przynalezne wszystkim stronom finansujacym oszacowane wedlug wartosci rynkowych

zaangazowanych kapitaléw oraz efektywny koszt zadluzenia z tytulu emisji obligacji dla badanych podmiotow branzy przemyslowej
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez
spotki branzy przemystowej
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—e— Gotdwkowa stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych —e— Rentownosc kapitatow wiasnych

Rysunek 37 Rentownos¢ i gotowkowa stopa zwrotu przynalezne wlascicielom oszacowana na podstawie wartosci rynkowej zaangazowanych

kapitaléw oraz oczekiwana stopa zwrotu wymagana przez inwestorow — badane podmioty branzy przemyslowej
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez
spotki branzy przemystowej
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Biorac pod uwage kryterium rentownos$ci operacyjnej zaangazowanych kapitatow,
woweczas liczba przedsiebiorstw osiggajacych dodatni efekt dzwigni finansowej zostaje
ograniczona do 11, natomiast uzyskujacych stope zwrotu przynalezng wiasciciclom
wyzszg 0od oczekiwanej do 7. Zaleznosci pomig¢dzy stopami zwrotu przynaleznymi
wlascicielom obliczonymi na bazie wartosci rynkowych Kkapitalow wlasnych
a oszacowanymi wartosciami oczekiwanych stop zwrotu i stop wolnych od ryzyka
zostaly w sposob graficzny przedstawione na rysunku 37. Takie statystyki wskazuja, ze
wystepujg rdéznice pomiedzy stopami zwrotu z zaangazowanych kapitalow wlasnych
oszacowanymi na podstawie wartosci rynkowych i oszacowanymi na podstawie wartosci
ksiegowych. Wystepuja przypadki, ze hipotetyczne stopy zwrotu o0szacowane na
podstawie wartosci rynkowych kapitatow przewyzszaja stopy zwrotu oczekiwane,
natomiast oszacowane na podstawie wartosci ksiggowych ich nie przewyzszaja.
Woweczas $rednie okresowe wartosci ksiegowe kapitatdow wlasnych przewyzszaja
wartos$ci rynkowe,

Oczywiscie moga takze wystgpowac sytuacje odwrotne, w przypadku ktorych
wartosci rynkowe kapitalow wlasnych przewyzszaja wartosci ksiggowe. W celu
weryfikacji tych zalezno$ci w tabeli 31 zostaly przedstawione réznice pomigdzy stopami
zwrotu przynaleznymi wiascicielom i 0szacowanymi na podstawie roznej kategorii
wartosci kapitatow, analogicznie jak w przypadku spotek branzy deweloperskiej. Z uwagi
na niewiarygodne i nieporownywalne wyniki z zestawienia zostaty usunigte spotki: East
Pictures S.A., Budostal-5 S.A. oraz Ideon S.A., na co miato wplyw wystepowanie
ujemnego kapitalu wlasnego na koniec badanego okresu oraz postawienie dwoch
pierwszych w stan upadtosci likwidacyjnej. Spotki te w zaden sposob nie kreowaty
wartosci dodanej dla wiascicieli ani dla samego przedsigbiorstwa.

Warto przypomnie¢, ze dla niskich wartosci stop zwrotu nawet niewielkie
bezwzgledne réznice moga okaza¢ si¢ znacznymi roznicami wzglgdnymi | zawieraé
w sobie informacje 0 duzych réznicach pomiedzy wartoscig rynkowg a wartoscig
ksiggowa kapitatow wilasnych. Tak jest np. w przypadku spotki Zastal S.A., ktorej
warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego jest o ponad potowe nizsza od jej wartosci
bilansowej. Z tego wzgledu przedstawione zestawienie nalezy analizowaé catosciowo,
uwzgledniajac wszystkie przedstawione wartosci.

Pokazane roznice W pewnym stopniu sa wyjasnione nadwyzka stop zwrotu
z zaangazowanych kapitatow stalych wyrazonych w wartosciach ksiegowych ponad

efektywny koszt zadluzenia i osigganiem istotnie dodatniego efektu dzwigni finansowe;j.
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Tabela 31 Réznice pomiedzy wskaznikami rentownoSci i gotowkowej stopy zwrotu
wyznaczone wedlug réznych kategorii wartosci kapitaléw wlasnych

A\ MOST

Wskazniki qwzgledl}ia}jqce Wskazniki qwzglqdl}ia}jqce Réinice wskaznikéw
kategori¢ wartoSci kategori¢ wartoSci . L
rynkowej kapitalow ksiegowej kapitalow mu;dz;: Ifategf)na,ml
wlasnych wlasnych wartoSci kapitalow
Badany podmiot 82 g2 g
%.‘g.: %a.: g.‘g.: %%: «s:E m%
2z | ESf | EZf | ZEf | =i | 8%
i3F | £%3F | 233 | £%% | f¢ | §2¢
£5 & = £5 & = 2 £
O3 OIS S
Miraculum S.A. -26,99% -29,81% -71,81% -78,03% 44,83 p.p. 48,22 p.p.
Vedia S.A. 17,46% 12,01% 42,96% 29,86% 25,51 p.p. 17,85 p.p.
Nanotel S.A. 19,64% 8,43% 34,85% 15,03% 15,21 p.p. 6,60 p.p.
CDRL S.A. 12,90% 8,67% 26,44% 18,29% 13,54 p.p. 9,63 p.p.
Admiral Boats S.A. 3,91% -0,94% 13,31% 3,72% 9,40 p.p. 2,78 p.p.
MEW S.A. -6,16% -7,47% -14,21% -17,27% 8,06 p.p. 9,80 p.p.
ZM Henryk Kania 6,11% 3,88% 12,84% 840%|  673pp.|  452pp.
El';r.”e”ta' Holding 9,05% 7,85% 15,08% 13,20% 6,02 p.p. 5,35 p.p.
Werth-Holz S.A. -5,05% -9,03% -11,02% -19,56% 5,97 p.p. 10,53 p.p.
Unibep S.A. 11,64% 9,21% 17,52% 14,04% 5,88 p.p. 4,82 p.p.
SCO-PAK S.A. 0,73% -3,12% 6,27% -8,90% 5,54 p.p. 5,79 p.p.
Ciech S.A. 16,50% -3,52% 21,41% -2,13% 4,91 p.p. -1,39 p.p.
Kofola S.A. 7,63% -1,90% 12,34% -4,31% 4,71 p.p. 2,42 p.p.
MO-Bruk S.A. 3,40% -1,17% 6,98% -2,61% 3,59 p.p. 1,44 p.p.
KB Kopahaus S.A. 1,17% -0,68% 4,22% -2,41% 3,05 p.p. 1,73 p.p.
LZMO S.A. -3,68% -4,32% -6,40% -7,53% 2,72 p.p. 3,21 p.p.
Ferro S.A. 13,45% 12,34% 15,86% 14,63% 2,41 p.p. 2,29 p.p.
PCC Rokita S.A. 17,87% 8,50% 20,18% 9,88% 2,31 p.p. 1,37 p.p.
Préchnik S.A. 0,55% -1,25% 2,70% -0,91% 2,15 p.p. -0,34 p.p.
Erbud S.A. 7,17% 4,92% 8,90% 5,79% 1,74 p.p. 0,86 p.p.
Skoczowska
Fabryka Kapeluszy 15,11% 11,04% 16,04% 12,53% 0,94 p.p. 1,49 p.p.
Polkap S.A.
Novavis S.A. -4,08% -4,14% -4,11% -4,23% 0,03 p.p. 0,09 p.p.
PGNIG S.A. 17,54% 9,95% 17,07% 9,71% -0,47 p.p. -0,23 p.p.
Zastal S.A. 1,56% -2,52% 0,78% -1,01% -0,78 p.p. -1,51 p.p.
Widok Energia S.A. -4,39% -6,39% -3,13% -4,80% -1,25 p.p. -1,60 p.p.
Trakcja S.A. 14,80% 9,23% 13,28% 8,70% -1,53 p.p. -0,53 p.p.
prefabet Biaje Blota 17,97% 7,85% 15,96% 807%| -201pp.|  022pp.
E?]Ergaesgﬁg A 19,50% 11,66% 17,09% 1025%| -241pp.|  -142pp.
PKN Orlen S.A. 11,47% -1,32% 8,85% -0,98% -2,62 p.p. -0,34 p.p.
Klon S.A. 12,16% 7,15% 8,60% 5,28% -3,56 p.p. -1,87 p.p.
Energa S.A. 23,80% 13,10% 20,20% 11,16% -3,59 p.p. -1,94 p.p.
Mera Schody S.A. 10,70% 3,88% 6,15% 2,40% -4,55 p.p. -1,48 p.p.
Mirbud S.A. 14,19% 9,52% 8,93% 6,05% -5,26 p.p. -3,47 p.p.
Paged S.A. 26,12% 18,63% 19,73% 14,21% -6,39 p.p. -4,42 p.p.
ZM Ropczyce S.A. 19,29% 7,38% 7,41% 2,94% [ -11,88 p.p. -4,44 p.p.
Enern S 36,03%|  1838%|  19,39% 994% [ -1665pp.|  -8.44pp.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw
informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy przemystowe;j
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Dotyczy to w szczegdlnosci podmiotow z najwiekszymi réznicami, tj. Vedia S.A.,
Nanotel S.A. oraz CDRL S.A. Spofki te znajduja si¢ w fazie dynamicznego wzrostu oraz
osiggaja wzglednie wysokie stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatow. Rowniez spotka
Admiral Boats S.A. do 2013 roku osiggata wysokie rentownos$ci operacyjne, jednak
znaczny spadek zyskow operacyjnych w 2014 roku spowodowal przecene wartosci
rynkowej kapitalu wilasnego. Do spoétek z nieco wyzszg wartoscig kapitatow,
charakteryzujacych sie¢ relatywnie wysoks, stabilng rentowno$cig oraz regularnym
wzrostem wartosci ksiegowej kapitatdw wilasnych, nalezg nastepujace podmioty: ZM
Henryk Kania S.A., Elemental Holding S.A. oraz Unibep S.A. Rowniez z uwagi na
dhuzsza obecno$¢ na rynku cechuje je relatywnie nizsze ryzyko operacyjne. Ponadto ich
wilasciciele wzglednie Wwysoko oceniaja przyszte perspektywy wzrostu zyskow
operacyjnych, co ma odzwierciedlenie w nadwyzce wartosci rynkowej kapitatow ponad
ich wartos$¢ ksiggowa. Wsrod badanych przedsiebiorstw produkcyjnych istnieja rowniez
takie, ktore nie osiggajg stop zwrotu na poziomie minimalnym oczekiwanym przez
wiascicieli @ mimo to ich warto$¢ rynkowa kapitatow wihasnych znacznie przewyzsza
warto$¢ bilansowg. Mozna tu wymieni¢ przede wszystkim takie przedsigbiorstwa jak
Werth-Holz S.A., SCO-PAK S.A., Kofola S.A., LZMO S.A. oraz Prochnik S.A.
Wzglednie wysoka wartos¢ kapitatow wynika z relatywnie niskiego ryzyka dziatalnosci,
przecietnego poziomu kosztu zadtuzenia oraz oczekiwan wysokich zyskow operacyjnych
w przysztosci. Jest to jedyne wyttlumaczenie wysokiej wartosci rynkowej kapitatow
wilasnych tych spotek. W podobnej sytuacji przed 2014 rokiem byty MO-Bruk S.A. oraz
KB Kopahaus S.A. Jednak ujemne zyski operacyjne w ostatnim z badanych lat rozwiaty
optymistyczne oczekiwania inwestoréow. Z kolei spotka MEW S.A., ktorej wartos¢
rynkowa kilkakrotnie przekraczata wartos¢ ksiggowa oglosita upadtos¢ likwidacyjna
w 2013 roku.

W celu uzupehienia i bardziej precyzyjnego okreslenia oceny wplywu emisji
obligacji na kreacje wartosci kapitalow 1 wartosci przedsigbiorstw, nalezy dokonac
poréwnania podmiotow, ktore osiggaja stopy zwrotu wyzsze od oczekiwanych liczone na
bazie réznych kategorii wartosci kapitatow. W tabeli 32 zostaty przedstawione spotki
publiczne omawianej branzy spetniajace takie kryteria lub osiggajace dodatni efekt
dzwigni finansowej. Kolorem zielonym zostaty oznaczone pola charakteryzujace spoiki,
ktorych stopy zwrotu z kapitatdbw wilasnych szacowane na bazie wartosci ksiggowych
byly wyzsze od oczekiwanej stopy zwrotu, natomiast szacowane na bazie wartosci

rynkowych juz tego warunku nie spetniaty. Ich warto$¢ rynkowa wzrosta do tego stopnia,
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ze stopy zwrotu obnizyly si¢ ponizej szacowanych oczekiwan. W tych przypadkach
wzrosta rowniez warto$¢ przedsi¢biorstw. Kolorem czerwonym oznaczono sytuacje
odwrotne, gdzie stopy zwrotu bazujace na wartosciach bilansowych nie byty wyzsze od
stop oczekiwanych, natomiast obliczone na bazie wartosci rynkowych spetniaty ten
warunek. W tym przypadku warto$¢ przedsigbiorstwa ulegta degradacji. Kolorem
pomaranczowym z kolei oznaczono przypadki, dla ktoérych warunki sa spetnione dla

szacunkoéw wedtug obydwu kategorii wartosci kapitatow.

Tabela 32 Stopy zwrotu badanych spoétek publicznych branzy przemyslowej szacowane na

odstawie réznych kategorii wartosci kapitalu wlasnego
Obliczenia na podstawie wartosci ksieggowej | Obliczenia na podstawie warto$ci rynkowej
2 kapitalow kapitalow wlasnych
o
s
N
©
ol =
i 7] = z = z
Badany podmiot § 5= g 2 g S5 %’ 2 %’
g RE gl £ gl 22 g | £ g
3 s 2 el == sl =2 g | == e
X Q == < Q. =~ 2}
I =T B = - N = =T B = il B S =
o 2Z || s| 25| | =] || =] 28 |9 =
3 & £% & 23 5| £% &
ig 2| 2 gl $% 2| 2 %
;2 =< a :““ a ;g =< a &‘ a
o Q
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Vedia S.A. 15,35% | 42,96% | v v 29,86% v 1746% | v v 12,01%
Nanotel S.A. 16,66% | 34,85% | Vv v 15,03% v 19,64% | v v 8,43%
CDRL S.A. 12,94% | 26,44% v 18,29% v 12,90% v 8,67%
ZM Henryk Kania S.A. 12,30% | 12,84% v 8,40% 6,11% 3,88%
Elemental Holding S.A. 10,32% | 15,08% v 13,20% v 9,05% v 7,85% v
Unibep S.A. 13,29% | 17,52% v 14,04% v 11,64% v 9,21% v
Ciech S.A. 10,95% | 21,41% v | -213% 16,50% v | -352%
Kofola S.A. 11,27% | 12,34% v -4,31% 7,63% -1,90%
Ferro S.A. 9,88% | 15,86% | v v 14,63% | v 1345% | v v 1234% | v
PCC Rokita S.A. 12,53% | 20,18% | Vv v 9,88% v 1787% | v v 8,50%
Erbud S.A. 9,96% 8,90% v 5,79% 7,17% 4,92%
Skoczowska Fabryka Kapeluszy 858% | 1600% | v | v |1253% | v | v | 151%| v | v | 11.04% | v
PGNIG S.A. 8,34% | 17,01% | ¢ v 971% | V v 1754% | v 9,95% | v v
Trakcja S.A. 10,69% | 1328% | v 8,70% v 14,80% | v v 9,23% v
Prefabet Biale Blota S.A. 11,17% | 1596% | v v 8,07% 1797% | v v 7,85%
Polska Grupa Energetyczna S.A. 9,01% | 17,09% | ¢ v ] 1025% | V v 1950% | v v | 1166% | v v
PKN Orlen S.A. 10,30% 8,85% v -0,98% 11,47% v -1,32%
Klon S.A. 10,38% 8,60% 5,28% 12,16% v 7,15%
Energa S.A. 10,81% | 20,20% v 116w | v | v | 2380% v l13i%m| v | v
Mera Schody S.A. 10,24% 6,15% 2,40% 10,70% 3,88%
Mirbud S.A. 9,79% 8,93% v 6,05% 14,19% v 9,52% v
Paged S.A. 11,78% | 19,73% v lu2aw| v | v | 2612% v | 1863% | v | v
ZM Ropczyce S.A. 9,67% 7,41% v 2,94% 19,29% v 7,38% v
Tauron Polska Energia S.A. 9,73% | 19,39% | v v 9,94% | v 36,03% | v v ] 1838%| v v

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not
i dokumentow informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki
branzy przemystowe;j
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Najwigksze spotki takich strategicznych sektoréow dla gospodarki jak branza
energetyczna (Energa S.A. Tauron Polska Energia S.A., Polska Grupa Energetyczna
S.A)), paliwowa (PKN Orlen S.A., PGNIiG S.A.), chemiczna (PCC Rokita S.A., Ciech
S.A)) i inne (Feero S.A, Peged S.A, ZM Ropczyce S.A.), posiadajg ustabilizowane zyski
operacyjne i niskie koszty obstugi zadluzenia. Uzyskuja takze dodatni efekt dzwigni
finansowej. Jednak nie sa postrzegane przez inwestorow jako przedsigbiorstwa
z wysokim potencjatem wzrostu zyskéw W przysztosci. Z tego wzgledu ich warto$¢
rynkowa kapitalow wilasnych i warto$¢ przedsigbiorstwa nie przewyzszajg istotnie
wartosci bilansowej. Wrecz przeciwnie, w niektorych przypadkach sa nizsze. Sytuacjg
takg wyjasni¢c mozna obecnoscig tych podmiotow w fazie stabilizacji i dynamicznej
rownowagi rozwoju przedsigbiorstwa, wyptacaniem atrakcyjnych dywidend oraz niskim
lub zerowym oczekiwanym wzrostem operacyjnych przeptywéw pieni¢znych
W przysztosci. Poza tym spotki te charakteryzuja si¢ wzglednie wysokim poziom
amortyzacji przy jednoczesnym braku wysokiego potencjatu reinwestycji uzyskiwanych
przeptywoéw pieni¢znych. Wyjatek moze stanowi¢ spotka Ciech S.A., ktorej Kkurs
gietdowy akcji systematycznie wzrasta od momentu sprzedazy przez Skarb Panstwa
udziatu kontrolnego spotce KI Chemistry s. a r. I.. Jest to przyktad wptywu na wartosc¢
przedsigbiorstwa zmiany wiasciciela kontrolujgcego. Taka zmiana ma oczywiscie
bezposrednie odzwierciedlenie w oczekiwaniach uczestnikow rynku dotyczacych
przysztych zmian w przedsigbiorstwie oraz zwigzanych z tym oczekiwan dotyczacych

osiggania lepszych wynikow operacyjnych.
5.3. Przedsi¢biorstwa branzy parabankowej

Branza ushlugowa, 0bok branzy przemystowej, stanowi druga czg$¢ podmiotow
objetych badaniem. Réwniez w tym sektorze wyodrebniono grupe przedsi¢biorstw
zroznicowanych pod wzgledem okreslonej cechy. Sa to podmioty, ktorych model
biznesowy zaktada osigganie przychodow z odsetek od pozyczanego kapitatu w formie
gotowkowej, leasingowej, faktoringowej, itp. Wspdlng cechg tych wszystkich
podmiotéw jest ponoszenie ryzyka kredytowego pozyczkobiorcy w zamian za
wynagrodzenie w postaci odsetek od pozyczanego kapitatu. Nie sg to jednak
przedsiebiorstwa bankowe. Srodki na dziatalno$¢ operacyjna pozyskuja z kredytow
bankowych, emisji obligacji lub emisji akcji. Z tego wzgledu grupa ta zostala

wyodrgbniona z pozostatych przedsigbiorstw ustugowych i w dalszej czgéci niniejszej
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pracy okreslona mianem branzy parabankowej. Do drugiej grupy naleza spotki
$wiadczace ustugi handlowe, informatyczne, transportowe oraz inne.

Badane podmioty branzy parabankowej, podobnie jak spotki deweloperskie,
charakteryzujg si¢ niska warto$cig posiadanych aktywow trwatych i niskim poziomem
przeptywow pienieznych z tytutu amortyzacji. W zwiazku z tym gotéwkowa Stopa zwrotu
(CROCE) jest w zdecydowanej wigkszosci bardzo zblizona do rentownosci
zaangazowanych kapitatow (ROCE). Posiadaja one jednak zdecydowanie wyzsze stopy
z zaangazowanych kapitatow niz spotki deweloperskie, natomiast nieliczne osiggaja
stopy zwrotu ujemne. Zgodnie z danymi przedstawionymi na rysunku 38 zdecydowana
wigkszo$¢ posiada w/w stopy zwrotu z kapitatow zblizone lub przewyzszajace ponoszony
przez nie efektywny koszt zadtuzenia z tytutu emisji obligacji. Z tego wzgledu posiadaja
one duzy potencjat do kreacji wartosci przedsigbiorstwa. Analogicznie jak w przypadku
analizowanych poprzednio branz réwniez dla tych podmiotow zostaty wyznaczone stopy
zwrotu z kapitalu wlasnego przy zalozeniu, ze caty kapital obcy jest finansowany po
koszcie rownym efektywnemu kosztowi zadtuzenia brutto. W ten sposob mozliwe jest
wyodrebnienie wptywu konkretnego zadtuzenia na kreowang warto$¢ przedsigbiorstwa.
W rozpatrywanym przypadku jest to uzyskiwanie efektu dzwigni finansowej dzigki
osigganym wynikom dziatalnosci operacyjnej i emisji obligacji korporacyjnych. Wyniki
szacunkow hipotetycznych rentownosci kapitatow wiasnych, po poniesieniu kosztow
zadtuzenia, zostaty przedstawione w sposob graficzny na rysunku 39.

Zgodnie z danymi przedstawionymi na wykresach oraz w tabeli 44 (zatacznik nr 1)
dziatalnos¢ takich podmiotow jak Remedis S.A., Ferratum Capital Poland S.A.,
E - Kancelaria GPF S.A., M.\W. Trade S.A., Cash Flow S.A. funkcjonowata na granicy
rentownosci operacyjnej. Po zaspokojeniu kosztow obstugi zadtuzenia osiagnety one
ujemng stopg zwrotu z kapitatow wlasnych oraz ujemny efekt dzwigni finansowej. Ich
stopy zwrotu przynalezne wlascicielom sg zdecydowanie nizsze od zera. Poza tym wsrod
podmiotéw tej branzy, ktore mozna uznaé za spotki degradujace kapitat przynalezny
wlascicielom poprzez dziatalnos$¢ operacyjna i emisje obligacji, znajduja si¢ takze Akcept
Finance S.A. oraz SMS Kredyt Holding S.A. Ich stopy zwrotu przynalezne whascicielom
s nizsze niz $rednioroczne stopy wolne od ryzyka. W grupie tej znajduje si¢ takze spotka
Navi Group S.A., ktéra osigga wysokie stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatlow
statych. Przyczyng mato logicznej zaleznosci ROCE — ROE tego podmiotu jest
wystepowanie ujemnej wartosci kapitaldow wilasnych i pomniejszanie tej wartosci

w kolejnych okresach przy wzglednie wysokich wartosciach zyskow operacyjnych.
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Sprzedaz w 2012 roku wtasnych portfeli wierzytelnosci i zaliczenie kosztow aktualizacji
ich wyceny w koszty finansowe spowodowatly ujemny zysk netto oraz pomniejszenie
ujemnej juz wowczas wartosci kapitalu wilasnego. Aktualizowane wartosci portfeli
powinny by¢ przedmiotem normalnej dziatalno$ci operacyjnej a strata na sprzedazy
wedtug niniejszych badan powinna obcigza¢ dziatalnos¢ operacyjna. W rezultacie spotka
osiggata rzeczywisty zysk operacyjny nizszy od ksiggowego a emisja obligacji
korporacyjnych nie przyczynita si¢ do kreacji wartosci kapitatow. Ponadto dodatnia czesé¢
skonsolidowanego zysku netto przypisana akcjonariuszom mniejszosciowym jeszcze
bardziej poglebita straty przypisane wiascicielom jednostki dominujacej. W 2015 roku
decyzja NWZA zostata otwarta likwidacja spoiki.

Biorac pod uwagg kategori¢ wartosci ksiegowej kapitatow, 8 sposrod 33 badanych
podmiotow tej branzy dokonato degradacji kapitatu przedsigbiorstwa poprzez dziatalno$é
operacyjng i emisj¢ obligacji, osiggajac stopy zwrotu z kapitatow wiasnych nizsze niz
stopy wolne od ryzyka. Sposrod 33 przedsigbiorstw 17 z nich osigga gotowkows stope
zwrotu i jednocze$nie rentownos¢ z zaangazowanych kapitatow wyzsze od efektywnego
kosztu zadtuzenia. Po zaspokojeniu zobowigzan wynikajacych z obstugi zadtuzenia 16
z nich osiagneto stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatow wedtug wartosci ksiggowej
wyzsze 0d oczekiwanej stopy zwrotu przez wiascicieli. Jedyny wyjatek stanowi spotka
Kredyt Inkaso S.A., ktorej whasciciele oczekujg stopy zwrotu wyzszej niz zrealizowana
w badanym okresie. Wysoka oszacowana premia za ryzyko tej spéotki na poziomie
przekraczajacym 13% wynika z duzego udziatu zadtuzenia w strukturze kapitatu w latach
2011-2014. W tym przypadku koszty zwigzane z wysokim poziomem zadluzenia
przewyzszyty korzysci z osigganej dzwigni finansowej. W rezultacie nie mozna uznac,
ze spotka ta poprzez dziatalno$¢ operacyjna i emisje¢ obligacji przyczynita si¢ do kreacji
wartos$ci przedsigbiorstwa.

Do pozostatych podmiotéw nalezg przedsigbiorstwa generujace Stopy zwrotu
z kapitatow wiasnych wyzsze niz stopy wolne od ryzyka i nizsze niz oczekiwane. Warto
zwroci¢ uwage na spotke Marka S.A., ktorej réznica pomigdzy gotowkowa stopa zwrotu
a rentownoscia operacyjna kapitalow statych wyrdznia si¢ na tle innych podmiotow.
Przyczyna jest relatywnie wysoki poziom amortyzacji wykazywanej w sprawozdaniu
finansowym, wynikajacy z posiadania w swoich aktywach $rodkow transportu

pochodzacych z leasingu finansowego.
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Efektywny koszt zadtuzenia —e— ROCE —e— Gotowkowa stopa zwrotu

Rysunek 38 Rentownos$¢ i gotéwkowa stopa zwrotu przynalezne wszystkim stronom finansujacym oszacowane wedlug wartosci ksiggowych

zaangazowanych kapitaléw oraz efektywny koszt zadluzenia z tytutu emisji obligacji dla badanych podmiotow branzy parabankowej
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy
parabankowej
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—e— Gotdwkowa stopa zwrotu z kapitatéw witasnych —e— Rentownosc kapitatow wtasnych

Rysunek 39 Rentownos¢ i gotowkowa stopa zwrotu przynalezne wlascicielom oszacowana na podstawie wartosci ksiegowej zaangazowanych

kapitaléw oraz oczekiwana stopa zwrotu wymagana przez inwestorow — badane podmioty branzy parabankowej
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy
parabankowej
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Istniejg takze inne podmioty tej branzy z relatywnie wyzszym poziomem
amortyzacji niz srednia branzowa. Sg to: Kancelaria Medius S.A., SAF S.A., Casus
Finanse S.A. oraz Eurocent S.A. Jednak réznice ich stop zwrotu nie majg istotnego
wplywu na Kryteria zaleznosci pomigdzy rentownoscig | gotowkowsg stopg zwrotu
z zaangazowanych kapitatow. Poza tym nalezy rozwazy¢ jeszcze jeden nietypowy
przypadek. Spotka Pragma Inkaso S.A. posiadata w spotce Pragma Faktoring S.A. na
koniec 2014 roku 83,49% udziatu w kapitale zaktadowym oraz 87,04% ogoélnej liczby
glosow na WZA. Jednoczesnie skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy
kapitatowej Pragma Inkaso S.A. obejmowato swym zakresem sprawozdanie finansowe
Pragma Faktoring S.A. Z uwagi na to, ze wyniki finansowe jednostek dominujacych
W niniejszej pracy obejmujg dane skonsolidowane, analizowane stopy zwrotu przypisane
spotce Pragma Inkaso S.A. obejmujg roéwniez wyniki spotki zaleznej. Spotka zalezna
Pragma Faktoring S.A. w wyniku dziatalnosci operacyjnej i emisji obligacji nie kreuje
wartos$ci dla wilascicieli kapitatu i nie osiaga dodatniego efektu dzwigni finansowej.
Jednak spotka zalezna przynosi takie korzysci dla catej grupy kapitatowej, ktorej stopy
zwrotu z kapitatlow sa wyzsze niz koszt emisji obligacji przez spotke zalezng Pragma
Faktoring S.A.

Typowym przypadkiem podmiotu specjalnego przeznaczenia jest powotana w 2011
roku spotka Ferratum Capital Poland S.A., ktorej jednostka dominujgca jest JT Family
Holding Oy z siedzibg w Helsinkach. Celem funkcjonowania jednostki zaleznej
zarejestrowanej Polsce jest pozyskiwanie kapitatu z emisji obligacji i pozyczanie go
spotce dominujacej zlokalizowanej za granicg. Jednocze$nie zagraniczna spotka
holdingowa jest gwarantem emisji obligacji. Spotka specjalnego przeznaczenia uzyskuje
przychody finansowe z odsetek na poziomie nieco wyzszym od odpowiadajacych im
kosztow finansowych z tytutu odsetek od zaciagnietego dtugu, nie wykazuje przychodow
operacyjnych oraz ponosi niewielkie koszty operacyjne zwigzane 2z obstugg
administracyjng. Wynik na dziatalnosci operacyjnej ksztaltuje si¢ niewiele ponizej zera.
Kapitat zaktadowy dla spotki akcyjnej zostat zaangazowany na minimalnym poziomie.
Tymczasem skonsolidowane sprawozdania finansowe grupy kapitatlowej Ferratum Oy
wykazaly w badanym okresie gotowkowg stope zwrotu z zaangazowanych kapitatow na
poziomie 19,5%. Z kolei rentowno$¢ operacyjna oraz stopa zwrotu przynalezna
wilascicielom jednostki dominujacej jest rowna 32,9%. Oznacza to, ze cata grupa
kapitatowa z jednostka dominujaca JT Family Holding Oy z tytulu emisji obligacji po

efektywnym koszcie nizszym niz rentowno$¢ operacyjna osiggneta dodatni efekt dzwigni
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I przyczynita si¢ do kreacji wartosci kapitatow dla wiascicieli jednostki dominujace;.
Sama spotka specjalnego przeznaczenia nie osigga takich efektow i nie kreuje wartosci
przedsi¢biorstwa. Jednak jej celem nie jest normalna dziatalnos¢ operacyjna grupy, lecz
pozyskiwanie kapitatdéw na rynku krajowym.

Podobng strategi¢ pozyskiwania kapitalow stosuje na rynku polskim spotka IPF
Investments Sp. z 0.0. (nicobjeta badaniem w niniejszej pracy), ktora udziela
mikropozyczek z dostawg gotowki do domu i dziatajaca pod znang markg Provident.
Nalezy ona do mi¢dzynarodowej korporacji finansowej, ktorej jednostka dominujacg jest
International Personal Finance Co. Jednak IPF Investmets Polska Sp. z o.0.,
w odroznieniu od Ferratum Capital Poland S.A., prowadzi w Polsce bezposrednio
dziatalno$¢ operacyjng. Przyktad IPF pokazuje, ze zagraniczny holding prowadzac
dziatalno$¢ operacyjnag w kraju pozyskuje srodki pienigzne W tej samej walucie, w ktorej
udziela mikropozyczek. Z punktu widzenia jednostki dominujgcej na ryzyko walutowe
w takim wypadku narazone sa jedynie przeplywy pieni¢zne wynikajace z marzy
kredytowej pozyczkodawcy, czyli réznicy pomigdzy przychodem odsetkowym z tytutu
udzielonej mikropozyczki a kosztem pozyskania finansowania z tytutu emisji obligacji.

Podobnie jak w przypadku spotek branzy przemystowej rowniez czgs¢ podmiotow
parabankowych posiada zdolnos¢ do kreowania wartosci dla wilascicieli | wartosci
przedsigbiorstwa. Gtéwnym wyznacznikiem takiego twierdzenia jest osigganie istotnie
dodatniego efektu dzwigni finansowej oraz stop zwrotu z kapitatlow wtasnych wyzszych
od oczekiwanych — liczonych wedlug wartosci ksiegowych. W takich przypadkach
mozna spodziewa¢ si¢ Wzrostu wartosci rynkowej kapitalu wilasnego. Sposrod
33 przedsigbiorstw akcje 19 spotek w badanym okresie znajdowaty sie w publicznym
obrocie gietdowym. Stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatow stalych wyrazonych
w kategoriach wartosci rynkowych na tle efektywnego kosztu zadtuzenia z tytutu emisji
obligacji zostaly w sposob graficzny przedstawione na rysunku 40 i uzupeinione
warto$ciami przedstawionymi w tabeli 45 (zatacznik nr 1). Uczestnicy rynku oprocz
wymienionych determinant (emisja dtugu, przeptywy z dziatalnosci operacyjnej)
uwzgledniaja rowniez inne czynniki majace wptyw na wyceng¢ rynkowa kapitatow,
zaro6wno mierzalne, jak i niemierzalne, ktore czgsto takze nie majg zwigzku z wartoscia

fundamentalng badanego przedsigbiorstwa.
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Efektywny koszt zadtuzenia —e— ROCE —e— Gotowkowa stopa zwrotu

Rysunek 40 Rentownos¢ i gotéwkowa stopa zwrotu przynalezne wszystkim stronom finansujacym oszacowane wedlug wartosci rynkowych

zaangazowanych kapitaléw oraz efektywny koszt zadluzenia z tytutu emisji obligacji dla badanych podmiotow branzy parabankowej
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez
spolki branzy parabankowej
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—e— Gotowkowa stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych —e— Rentownos¢ kapitatow wtasnych

Rysunek 41 Rentownos¢ i gotéwkowa stopa zwrotu przynalezne wlascicielom oszacowana na podstawie wartosci rynkowej zaangazowanych
, kapitaléw oraz oczekiwana stopa zwrotu wymagana przez inwestorow — badane podmioty branzy para — bankowej
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez
spolki branzy parabankowej
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Na rysunku 41 zostaly przedstawione stopy zwrotu przynalezne whascicielom (na
podstawie kategorii wartosci rynkowych kapitatow) na tle szacunkow oczekiwanej stopy
zwrotu. Dla czesci podmiotow wysoki poziom CROE wynika w glownej mierze
z wysokiego ryzyka operacyjnego i niskiej wartosci rynkowej kapitatdéw wiasnych
W pordéwnaniu Z osigganymi przeptywami z dziatalno$ci operacyjnej.

Wsrod wspomnianych 17 podmiotéw osiagajacych dodatni efekt dzwigni
finansowej i akceptowang stope zwrotu (Kredyt Inkaso S.A. nie osiggneta akceptowanej
stopy zwrotu) liczone wedlug wartosci ksiegowej kapitatow, akcje 10 z nich w badanym
okresie znajdowaty si¢ w publicznym obrocie. Z kolei 7 z nich osiagneto stopy zwrotu
z zaangazowanych kapitatéw wedlug wartosci rynkowych nizsze niz wedlug wartosci
ksiegowych. Oznacza to nadwyzke wartosci rynkowej kapitatu wtasnego nad wartoscia
ksiegowa, cO jest spowodowane m.in. osigganiem odpowiedniej stopy zwrotu
z zaangazowanych kapitatow oraz pozyskiwaniem kapitatu obcego po koszcie nizszym
niz gotowkowa stopa zwrotu z kapitalow statych. Do grupy tych spotek naleza: Kruk
S.A., Eurocent S.A., Leasing-Experts S.A., Fast Finance S.A., BEST S.A., Pragma Inkaso
S.A. oraz z niewielka nadwyzka warto$ci rynkowej ponad warto$¢ ksiggowa kapitatow
spotka PRESCO Group S.A. Sa to spotki ze stabilnymi lub regularnie zwigkszajacymi si¢
wynikami operacyjnymi z okresu na okres. Wyniki poréwnan stop zwrotu liczonych
wedtug roéznych kategorii wartosci kapitatow dla spotek publicznych tej branzy zostaty
przedstawione w tabeli 33.

Pozostate 3 spotki nie wykazaty nadwyzki wartosci rynkowej kapitatow ponad
warto$¢ ksiggowa. Wsrod nich jest spotka Kredyt Inkaso S.A., ktorej Srednia warto$¢
rynkowa zaangazowanych kapitatow w badanym okresie byta niewiele nizsza od ich
analogicznej sredniej wartosci ksiggowej. Jednoczesnie stopy zwrotu z kapitatow
wiasnych liczone wedtug wartosci rynkowych sa blizsze oszacowanej oczekiwanej stopie
zwrotu niz te liczone na bazie wartosci ksiegowych. Z kolei spotka EGB Investments S.A.
osiggneta zysk operacyjny istotnie wyzszy od oczekiwanej stopy zwrotu dopiero w 2014
roku. Ze wzgledu na to, ze inwestorzy nie spodziewali si¢ takich wynikéw operacyjnych,
cena akcji spotki wzrosta dopiero po publikacji raportu za IV kwartat 2014 roku.

Spotka MCI Management S.A. osiagneta w badanym okresie wysokie stopy
zwrotu, lecz niestabilne zyski operacyjne, ktore w poszczegdlnych latach ulegaty
znacznym wahaniom. W pewnym stopniu jest to przyczyna wyceny przez rynek kapitatu
wlasnego znacznie ponizej jego wartosci ksiegowej. Jest to rowniez doskonaty przyktad

negatywnego wplywu ryzyka operacyjnego (zmiennosci zyskow) na wartosé
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przedsicbiorstwa. Z uwagi na to, ze podmiot jest spotka zajmujacg si¢ gtownie
zarzadzaniem spotkami zaleznymi W grupie, znaczna czgs¢ zysku operacyjnego tej firmy
pochodzi z aktualizacji wyceny akcji i udziatow tych spotek. Inwestorzy w swoich
oczekiwaniach uwzgle¢dniajg ryzyko spadku wartosci akcji i udziatow podmiotow
zaleznych.

Tabela 33 Réznice pomiedzy wskaznikami rentownosci i gotowkowej stopy zwrotu
wyznaczone wedlug réznych kategorii wartosci kapitalow wlasnych dla podmiotéw branzy
arabankowej

Wskazniki
uwzgledniajace

Wskazniki

uwzgledniajace Réznice wskaznikéw

kategori¢ wartosci
rynkowej kapitalow

kategori¢ wartosci
ksiegowej kapitalow

miedzy kategoriami
wartoS$ci kapitalow

wlasnych wlasnych
Badany podmiot S 2 i < 2 ii % B

3| %% | 5Zs| %3 : | 28

25r | iT | 3¢ iT | f | §:

SNE| 2z | 2Nz | 2z 2 %5

£8% | &z | £8%| 2z | § | i¢

o = ‘2. o = - — -

S F | ¢3 E|l 8 | &
E-Kancelaria GPF S.A. -7,6% -8,5% -30,3% -36,6% 22,73% 28,18%
Kruk S.A. 10,7% 9,8% 31,4% 28,9% 20,74% 19,10%
Eurocent S.A. 52,4% 44,7% 68,2% 58,3% 15,77% 13,62%
Leasing-Experts S.A. 7,1% 6,1% 22,2% 19,8% 15,19% 13,63%
M.W. Trade S.A. -13,5% -13,8% -25,3% -25,9% 11,85% 12,14%
Fast Finance S.A. 13,0% 12,2% 23,9% 22,6% 10,90% 10,38%
Marka S.A. 1,5% -2,8% 9,6% 1,8% 8,09% -1,00%
BEST S.A. 29,3% 27,3% 35,8% 33,5% 6,52% 6,18%
Pragma Inkaso S.A. 9,0% 7,6% 14,8% 12,8% 5,87% 5,27%
Cash Flow S.A. -7,6% -8,3% -12,1% -13,2% 4,49% 4,89%
PRESCO Group 14,7% 14,1% 17,8% 17,0% 3,05% 2,96%
SMS Kredyt Holding 0,6% 0,3% 2,1% 0,9% 1,49% 0,67%
Pragma Faktoring S.A. 8,5% 7,8% 8,8% 8,1% 0,33% 0,29%
Kredyt Inkaso S.A. 12,8% 11,8% 11,7% 10,8% -1,07% -0,95%
Wierzyciel S.A. 10,5% 9,9% 8,3% 7,6% -2,28% -2,271%
Akcept Finance S.A. -4,1% -6,2% -0,3% -1,7% -3,76% -4,45%
GPM Vindexus S.A. 11,5% 11,3% 7,6% 7,4% -3,99% -3,90%
EGB Investments S.A. 19,1% 17,2% 14,6% 13,2% -4,45% -3,99%
MCI Management S.A. 25,5% 25,5% 18,6% 18,6% -6,90% -6,88%

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow
informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy parabankowej

Kapitaly wlasne takich podmiotow jak Kruk S.A., Leasing-Experts S.A., Fast
Finance S.A. oraz Pragma Inkaso S.A. osiagnely dostateczng warto$¢ rynkowa
umozliwiajaca przekroczenie poziomu stop zwrotu przynaleznych witascicielom ponizej
poziomu oszacowanych oczekiwanych stop zwrotu. Poza tym w przypadku Leasing-
Experts S.A. oraz Pragma Inkaso S.A. wzrost wartosci byt tak silny, ze wlasciciele

angazujacy $rodki na rynku publicznym nie osiagnegli dodatniego efektu dzwigni
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finansowej wynikajacego z emitowanych obligacji korporacyjnych. Wyniki tych
zaleznosci zostaty przedstawione w tabeli 34 a komorki je opisujace 0znaczone zielonym
tlem.

Oprécz oméwionych juz spotek istniejg takze przedsicbiorstwa parabankowe,
ktorych wzrost wartosci rynkowej kapitatdéw wydaje si¢ niedostateczny w porownaniu
z generowanymi przeplywami pieni¢znymi. Oprocz juz wceze$niej omoéwionych sg to
przede wszystkim: Eurocent S.A., Best S.A., PRESCO Group S.A. oraz GPM Vindexus
S.A. Pierwsza jest spotkg charakteryzujacg sie¢ dynamicznie wzrastajacymi przeptywami
z dziatalnos$ci operacyjnej oraz relatywnie niewielka wartos$cia kapitatow. Jej akcje sa
notowane w alternatywnym systemie obrotu a niska ptynnos¢ waloréow jest jedng
z przyczyn ograniczenia wzrostu warto$ci rynkowej kapitatlu wilasnego. Z uwagi na
dynamiczny rozwdj oraz rodzaj prowadzonej dziatalnosci podmiot ten cechuje si¢ takze
bardzo wysokim ryzykiem operacyjnym. Niepewnos¢ inwestorow dotyczaca
ksztaltowania si¢ wynikéw operacyjnych w przysztosci rowniez ogranicza potencjat
wzrostu wartosci kapitatow | wartoSci przedsiebiorstwa. Istotny wzrost wartosci
rynkowej kapitatu wlasnego nastgpit dopiero w potowie 2015 roku. Z kolei spotka Best
S.A. posiada w publicznym obrocie zaledwie 2,75% zarejestrowanych akcji (ang. free
float), co bardzo ogranicza ptynno$¢ i powoduje duze wahania ich kursow. Poza tym
dynamiczny wzrost wartosci przeptywow operacyjnych w ostatnich latach oraz
agresywna strategia inwestycyjna, polegajaca na zakupach portfeli wierzytelnosci oraz
udziale w konsolidacji sektora parabankowego, generuja wysokie ryzyko dla wtascicieli,
co ma takze odzwierciedlenie w wartosci rynkowej kapitatu wlasnego oraz wzglednie
wysokiej stopie zwrotu z zaangazowanych kapitatow. W przypadku PRESCO Group S.A.
$rednia warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego jest wyzsza od wartosci ksiggowe;j, jednak
spadajace zyski operacyjne poczawszy od 2013 roku i osiggnigta rentowno$¢ kapitatow
statych na poziomie 5% spowodowaty spadek cen akcji spotki do poziomu okreslajacego
wymagang stopg zwrotu przez wilascicieli. Oszacowana oczekiwana stopa zwrotu
okreslona gtownie przez niski poziom zadluzenia okazata si¢ nizsza niz oczekiwana stopa
zwrotu okreslona przez rynek. W tabeli 34 pola charakteryzujace te spotki zostaly

0znaczone pomaranczowym ttem.
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Tabela 34 Stopy zwrotu badanych spotek publicznych branzy parabankowej oszacowane
na podstawie réznych kategorii wartosci kapitalu wlasnego

Obliczenia na podstawie wartosci ksiggowej Obliczenia na podstawie wartosci rynkowej
5 kapitalow kapitaléw wlasnych
g
2
N
©
(=8
8
Badany podmiot 2 3 . 3 "
= B = © 2 © B = < 3 <
H £% | 3 | 5% g | 3 g
8 8 |q| S| S8 |a| S| 8% |o|E| 28 |g|<
© z & < 2 2 0y < oz & < 8 2z Y <
) = e = = =9 = e = - =
3 8| 7 S| 23 | £% 5
= 2 z ] z = g s 8 z
-3 N = N 3 N = N
> X2 a o) a o X a ) a
3 ~ 3 &
©] <}
E-Kancelaria GPF S.A. 15,24% -30,32% -36,64% -7,59% -8,46%
Kruk S.A. 12,12% 31,41% 28,87% 10,67% 9,77% v
Eurocent S.A. 9,31% 68,16% 58,32% 52,39% 44,70% v
Leasing-Experts S.A. 13,50% 22,25% 19,75% 7,06% 6,12%
M.W. Trade S.A. 11,03% -25,34% -25,92% -13,48% -13,79%
Fast Finance S.A. 16,66% 23,90% 22,57T% 13,00% 12,19% v
Marka S.A. 16,66% 9,64% 1,76% 1,54% -2,76%
BEST S.A. 9,49% 35,78% | v v 33,48% 29,26% 27,30% | v v
Pragma Inkaso S.A. 12,11% 14,82% -I v 12,83% 8,95% 7,55% -
Cash Flow S.A. 15,63% -12,07% -13,21% -7,58% -8,32%
PRESCO Group 8,49% 17,77% | V. v 17,01% | v v 14,72% | v 14,05% | v v
SMS Kredyt Holding S.A. 13,12% 2,10% 0,92% 0,61% 0,25%
Pragma Faktoring S.A. 9,87% 8,78% 8,09% 8,45% 7,80%
Kredyt Inkaso S.A. 13,46% 11,73% v 10,81% v 12,80% v 11,75% v
Wierzyciel S.A. 16,36% 8,26% 7,58% 10,54% 9,85%
Akcept Finance S.A. 14,31% -0,33% -1,74% -4,09% -6,19%
GPM Vindexus S.A. 8,18% 7,55% -I 7,37% - 11,55% - v 11,28% - v
EGB Investments S.A. 9,97% 14,63% | v v 13,20% | v v 19,09% | v/ v 17,19% | v
MCI Management S.A. 12,84% 18,61% | v v 18,57% | v v 25,52% | V. v 25,45% | v

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow
informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy parabankowej

Z kolei w przypadku spotki GPM Vindexus S.A. dla kategorii wartosci ksiggowych
kapitatow zrealizowana stopa zwrotu przynalezna wlascicieclom nie przekracza
oczekiwanej stopy zwrotu oszacowanej na podstawie modelu. W tych kategoriach
kapitalow spotka nie osigga takze dodatniego efektu dzwigni finansowej. Z kolei
rozpatrujgc to w kategoriach wartosci rynkowych stopy zwrotu przynalezne wtascicielom
sg wyzsze 0d oczekiwanych oraz wystepuje dodatni efekt dzwigni finansowej. ZaleznoS$ci
te (rowniez dla innych podmiotéw parabankowych) zostaty przedstawione w tabeli
34 apola je charakteryzujace oznaczone czerwonym tlem. W catym badanym okresie
spotka posiadata warto$¢ rynkowsa kapitalu wilasnego nizszg od wartosci ksiegowe;.
Odpowiednia ptynno$¢ akcji tej spotki umozliwiata dyskontowanie przez rynek wartosci

kapitatu wtasnego do poziomu odpowiadajagcemu wynikom operacyjnym i wymaganej
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przez inwestorow stopie zwrotu. Ponadto oczekiwana stopa zwrotu okreslona przez rynek
jest wyzsza od oszacowanej na podstawie modelu Hamady, gdzie gtownym czynnikiem
byt niski stopien zadluzenia tej spoiki.

W rezultacie wsrod 19 podmiotéw branzy parabankowej, ktorych akcje byty
w badanym okresie przedmiotem obrotu na rynku publicznym, 9 z nich osiagneto dodatni
efekt dzwigni finansowej. Z kolei dla 6 z nich hipotetyczna gotowkowa stopa zwrotu
z zaangazowanych kapitalow wlasnych okazata si¢ wyzsza od oszacowanej oczekiwanej
stopy zwrotu. Do pozostatych trzech spotek naleza: Kruk S.A., Kredyt Inkaso S.A. oraz
Fast Finance S.A. We wszystkich przypadkach przyczyna wysokiej oczekiwanej stopy
zwrotu byt wzglednie wysoki poziom zadtuzenia tych podmiotow w badanym okresie.
W zwigzku z powyzszym mozna uznaé, ze Koszty i ryzyko zwiagzane z wysokim
poziomem zadluzenia sg wyzsze niz korzysci wynikajace z osiggania dodatniego efektu
dzwigni finansowej. W rezultacie jedynie 6 z 19 badanych podmiotéw parabankowych
dzigki dziatalnosci operacyjnej i emisji obligacji kreuje warto$¢ do zaangazowanych
przez wiascicieli kapitatow na wtornym rynku akcji.

Warto rowniez zaznaczy¢, ze 0Szacowane na podstawie modelu Hamady i modelu
CAPM oczekiwane stopy zwrotu maja jedynie charakter pogladowy i uwzgledniaja
gtownie stopien zadluzenia spotek oraz oszacowanag premi¢ za ryzyko rynkowe. Nie
uwzgledniajg z kolei innych rodzajow ryzyka, jak np. rodzaju prowadzonej dziatalnosci,
niewyplacalno$¢ kontrahentow, itp. Z kolei oczekiwane stopy zwrotu okreslone przez
kursy akcji uwzgledniaja w pewnym stopniu te determinanty, jednak niedostateczna
ptynnos¢ niektorych walorow ogranicza wiasciwg wyceng rynkowa kapitatu wlasnego.
Ponadto wszystkie przedstawione wartosci sa wielkosciami $rednimi w badanych
okresach, ktorych gtdownym zatozeniem jest okreslenie wptywu zadtuzenia na warto$¢
przedsiebiorstwa. W poszczegdlnych latach zaleznosci pomiedzy tymi zmiennymi sa

bardziej zréznicowane.
5.4. Pozostale przedsi¢biorstwa branzy ustugowej

Ostatnig grupg badanych podmiotow sa pozostate przedsigbiorstwa ustugowe
0 zréznicowanych profilach dziatalnosci, takich jak handel, informatyka, medycyna,
transport lub inne. Podmioty te zostaty zaklasyfikowane do jednej grupy badawczej —
pozostate przedsi¢biorstwa branzy ustugowej. Na rysunku 42 zostal przedstawiony
efektywny koszt zadtuzenia z tytutu emisji obligacji dla tych przedsigbiorstw w badanym

okresie na tle rentowno$ci oraz gotowkowej stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatow
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statych wyrazonych w Kkategoriach wartosci ksiegowych. Graficzna prezentacja
zalezno$ci pomiedzy rentownoscig operacyjng I gotowkowa stopa zwrotu wskazuje, ze
wystepuje duze zroznicowanie migdzy podmiotami ustugowymi pod wzgledem
wielkosci aktywow podlegajacych amortyzacji. Istniejg przedsigbiorstwa, ktorych kwota
amortyzacji ogranicza si¢ jedynie do umorzenia urzadzen biurowych i oprogramowania,
takie jak np. spotki doradcze i posrednictwa finansowego (Invista S.A., Prime Minerals
S.A., Copernicus Securities S.A.), niektore spotki informatyczne (np. Digate S.A.) lub
niektore spotki handlowe (np. Minox S.A., AB S.A.). Jednak liczba spotek z istotnie niskg
amortyzacja jest znikoma. Wérdd 57 podmiotéw objetych badaniem az 34 osiagngto
w badanym okresie gotoéwkowa stopg zwrotu z zaangazowanych kapitalow wyzsza od
poniesionego efektywnego kosztu zadluzenia. Biorgc pod uwage te stope zwrotu
z kapitatow osiaggnety one dodatni efekt dzwigni finansowej — gotdéwkowa stopa zwrotu
(po zaspokojeniu roszczen wierzycieli) przynalezna wlascicielom byla wyzsza niz
gotowkowa stopa zwrotu z kapitatow statych. Wszystkie te podmioty osiagaja rowniez
gotowkowa stope zwrotu przynalezng wlascicielom wyzsza niz 0szacowana oczekiwana
stopa zwrotu. W ten sposob dzigki dziatalnosci operacyjnej i emisji obligacji kreuja one
warto$¢ dodang do zaangazowanych kapitalow i zwigkszajg warto$¢ przedsigbiorstwa.
Dodatkowo nadwyzke CROE ponad oczekiwang stopg zwrotu osiagaja inne podmioty:
Polsport Group Sp. z 0.0., Veniti S.A., Minox S.A. oraz The Farm 51 Group S.A.
Pierwsze trzy wymienione spotki charakteryzuje niski stopien zadtuzenia. Czwarta
spotka, zajmujaca si¢ Wytwarzaniem gier komputerowych, pozyskata kapitat z emisji
obligacji po efektywnym koszcie przekraczajacym 20%, na co wptyw miaty koszty emisji
obligacji na poziomie 14% wartosci nominalnej roztozone na 2 lata trwania zadtuzenia
oraz stopa kuponowa z marza ponad stop¢ wolng od ryzyka na poziomie 9% w skali roku.
W konsekwencji spotka nie osiagneta dodatniego efektu dzwigni finansowej w zwiazku
z emisja obligacji, lecz akcjonariusze spotki uzyskali gotowkowa stope zwrotu wyzsza
od oczekiwan. Ponadto wsréd badanych podmiotow az 47 nie degraduje wartosci
kapitatow wlasnych poprzez dziatalno$¢ operacyjng i emisje obligacji, czyli osiaga
gotowkowa stope zwrotu (CROE) wyzsza od stopy wolnej od ryzyka w gospodarce.
Sposrod nich dla 9 przedsigbiorstw dziatalno$¢ operacyjna i emisja obligacji nie
degraduja warto$ci zaangazowanych kapitalow, ale takze nie generuja wartosci dodanej
do kapitatbw w zamian za ponoszone ryzyko przez wiascicieli, osiggajac gotowkowa

stopg Zwrotu wyzsza niz stopa wolna od ryzyka i nizsza niz przez nich oczekiwana.
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Omawiane zaleznosci miedzy poszczegdlnymi zmiennymi zostaly w sposob
graficzny przedstawione na rysunku 43 oraz uzupelnione danymi liczbowymi
przedstawionymi w tabeli 46 (zatacznik nr 1).

Bioragc pod uwage kryterium rentownosci operacyjnej kapitatéw statych (ROCE)
szacowanej w kategoriach wartosci bilansowych, liczba przedsigbiorstw osiagajacych
stopg zZwrotu wyzsza od efektywnego kosztu zadtuzenia ogranicza si¢ do 28 podmiotow,
ktore wedtug tych kryteriow (kategorii kapitatdow 1 stopy zwrotu) réwniez osiggaja
dodatni efekt dzwigni finansowej (ROE > ROCE). Natomiast w przypadku dwoch z nich
(Pawtrans Holding Sp. z 0.0. oraz Comp S.A.) osiggni¢ta rentownos¢ operacyjna
przynalezna wlascicielom jest nizsza od stopy oczekiwanej oszacowanej na podstawie
modelu. Wynika to z niskiej wartosci efektywnego kosztu pochodzacego z emisji
obligaciji.

Ponadto 36 podmiotow branzy ustugowej osigga rentowno$¢ operacyjng przypisang
wilascicielom wyzsza niz stopa wolna od ryzyka. Kierujac si¢ tymi Kryteriami pozostate
21 przedsigbiorstw poprzez emisje obligacji degraduje zaangazowane kapitaly wlasne
wyrazone W kategorii wartosci bilansowych. Osiagaja one stope zwrotu nizszg od
minimalnej stopy w gospodarce gwarantujacej zachowanie wartosci realnej aktywow.

Podobnie jak dla spotek w innych branzach w celu weryfikacji mozliwosci kreacji
wartosci dla wilascicieli dzigki osigganiu odpowiedniego poziomu wynikow
operacyjnych oraz efektu dzwigni finansowej, warto przyjrze¢ si¢ zalezno$ciom
pomiedzy stopami zwrotu wyrazonymi W kategoriach wartosci rynkowych a innymi
zmiennymi. Sposrod badanych 57 podmiotéw akcje 39 z nich w badanym okresie
znajdowaty si¢ w publicznym obrocie gietdowym. Bioragc pod uwage gotowkowsa stope
zwrotu obliczong na bazie kategorii wartosci rynkowych kapitatéw, 19 z nich osigga
dodatni efekt dzwigni finansowej. Wsrod nich takie spotki jak CCC S.A., Eurocash S.A.
oraz GPW S.A. osiagaja gotowkowa stopg zwrotu przypisang wiascicielom nizsza niz
oszacowana oczekiwana stopa zwrotu. Wynika to z pozyskiwania kapitatu obcego po
wzglednie niskim efektywnym koszcie dzieki wysokiej wartosci posiadanych aktywow,
niskiemu ryzyku dziatalnosci i stabilnym przeptywom pienigznym z dziatalnosci
operacyjnej. Zdaniem autora dysertacji nalezy uznaé, ze przedsigbiorstwa te poprzez
dziatalno$¢ operacyjng i emisje obligacji kreujag warto$¢ dodang do kapitatow
zaangazowanych przez wilascicieli na wtornym rynku akcji. Dodatkowo CI Games S.A.,
pomimo ujemnego efektu dzwigni finansowej, osiaga CROE wyzsze niz 0Szacowana

oczekiwana stopa zwrotu. To z kolei wynika z relatywnie wysokiego kosztu kapitatu
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obcego w poroéwnaniu do poziomu zadhuzenia. Wérod omawianych spotek publicznych
az 27 z nich osigga stop¢ CROE wyzszg niz stopa wolna od ryzyka.

Kierujgc si¢ Kryterium rentowno$ci zaangazowanych kapitatow dodatni efekt
dzwigni finansowej osigga 16 podmiotow, tylko 9 z nich rentowno$¢ przynalezng
wlascicielom wyzsza niz 0szacowana oczekiwana stopa zwrotu, natomiast 17 wyzsza niz
stopa wolna od ryzyka. Zalezno$ci pomiedzy tymi zmiennymi w sposob analogiczny do
wczesniej omawianych branz zostaty przedstawione graficznie na rysunku 44 i rysunku
45 oraz dodatkowo uzupetlnione danymi liczbowymi poszczegolnych zmiennych
I zalezno$ciami pomiedzy nimi, ktore zostaly przedstawione w tabeli 47 (zatacznik nr 1).

Rowniez w sposob analogiczny jak w poprzednich podrozdziatach w tabeli 35
zostaty przedstawione réznice pomigdzy stopami zwrotu oszacowanymi na podstawie
kategorii wartosci ksiegowych i rynkowych kapitatow wiasnych. Najwigksza nadwyzka
wartosci rynkowej ponad warto$¢ ksiggowa wystepuje przede wszystkim dla
najwiekszych spotek handlowych, takich jak Eurocash S.A., CCC S.A. lub NFI Empik
Media & Fashion S.A. Sa to grupy kapitatowe z wartoScig zaangazowanych kapitatow
siggajaca Kilku miliardow ztotych. Posiadajg one wysokie, stabilne zyski operacyjne
z tendencjg wzrostowa 0raz maja mozliwos¢ zaciggania zobowigzan po wzglednie niskim
koszcie. Poza tym takie przedsigbiorstwa sg postrzegane jako inwestycje z niskim
ryzykiem. W podobnej sytuacji sa inne spotki, takie jak np. Integer.pl S.A., GPW S.A,,
Work Service S.A. lub Action S.A. Ich warto$¢ rynkowa kapitatow wiasnych jest
znacznie wyzsza niz warto$¢ ksiegowa a stopy zwrotu oparte na wartosciach rynkowych
kapitalow sa ustabilizowane na poziomie nizszym lub zblizonym do oszacowanych
oczekiwanych stop zwrotu. Spotki te znajduja sie réwniez na granicy realizacji
dodatniego efektu dzwigni finansowej. Jednak stabilno$¢ prowadzonej przez nie
dziatalno$ci operacyjnej i wysoki udziat w rynku powoduja, ze inwestorzy angazujacy
kapitat na rynku gietdowym akceptujg taka sytuacje. Nie wymagaja zbyt wysokiej stopy
zwrotu. Niskie ryzyko inwestycyjne ma rowniez odzwierciedlenie w niskim koszcie
pozyskiwanego zadtuzenia. Wszystkie te czynniki przyczyniaja si¢ W sposob pozytywny
do kreacji wartosci tych przedsigbiorstw. Do podmiotow posiadajacych zdecydowanie
wyzszg wartos¢ rynkowa kapitatow wilasnych niz warto$¢ ksiggowa nalezg takze spotki
ze wzglednie niskg wartos$cig kapitatow, znajdujace si¢ w fazie rozwoju i jednoczesnie
osiggajace Wysokie rentownosci z zaangazowanych kapitatow. Do tej grupy mozna
zaliczy¢ spotki z branzy IT, takie jak Wind Mobile S.A., Cl GAMES S.A., The Farm 51
Group S.A., Grupa SMT S.A. lub swiadczace inne ustugi (np. WDB Brokerzy
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Ubezpieczeniowi S.A., Copernicus Securities S.A.). Sa one postrzegane przez
inwestorow jako przedsiebiorstwa 0 dobrej kondycji biznesowej i rokujace wysokie zyski
operacyjne w przysztosci. Ich stopy zwrotu przynalezne wlascicielom obliczone na bazie
wartos$ci rynkowych sa zdecydowanie wyzsze niz analogiczne wskazniki oméwionych
wczesniej duzych grup kapitalowych. Jednak generuja one takze wyzsze ryzyko
operacyjne 1 pozyskuja kapital obcy po wyzszym efektywnym koszcie brutto.
Jednoczesnie wyzsze ryzyko operacyjne i finansowe powodujg, ze uksztaltowane za
pomoca sit rynkowych stopy zwrotu z zaangazowanych kapitalow sg wyzsze niz
porownywalnych przedsigbiorstw bedacych w fazie dojrzatosci o ustabilizowanej stopie
wzrostu przychodow i zyskow operacyjnych. Uzupelnieniem grupy podmiotow
charakteryzujacych si¢ dynamicznym wzrostem sa sp6tki z niewielka lub nawet ujemna
rentownoscig operacyjng zaangazowanych kapitatlow, lecz posiadajace istotng nadwyzke
warto$ci rynkowej kapitatow wilasnych ponad warto$¢ ksiegowa. Do grupy tej mozna
zaliczy¢ nastepujace podmioty: Blue Tax Group S.A., Veniti S.A., Robinson Europe S.A.
oraz PCZ S.A. Znajduja si¢ one w fazie dynamicznego rozwoju, jednak nie osiggnetly
jeszcze fazy generowania dodatnich zyskéw operacyjnych. Ich wiasciciele oczekuja
wysokich przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej w przysztosci, ktore znacznie
zrekompensujg ponoszone obecnie straty i ryzyko inwestycyjne. Z tych oczekiwan
wynika biezaca warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego i wartos¢ catego przedsigbiorstwa.
W gronie podmiotow przemystowych znajduja si¢ rowniez spotki z ujemnymi
stopami zwrotu z zaangazowanych kapitalow a wycenianymi przez rynek wyzej niz
warto$¢ bilansowa. Nalezy do nich przede wszystkim spotka Uboat — Line S.A.
$wiadczaca ustugi transportowe i m.in. zarzadzajaca platforma oferujaca zakup biletow
na przeprawy promowe. Przyczyng $redniej ujemnej stopy zwrotu w badanym okresie
bylo uzyskanie w 2014 bardzo wysokiej straty operacyjnej spowodowanej blokada
dostepu do systemow armatorow, od ktorych Spotka kupowata bilety promowe. Z kolei
powodem blokady byty nieuregulowane zobowigzanie wobec tych kontrahentow.
W 2015 roku spotka decyzja sadu zostata postawiona w stan upadtosci obejmujacej
likwidacj¢ majatku. Ponadto w sprawozdaniu za IV kwartat 2014 roku wykazywata
ujemny kapitat wtasny, natomiast jego warto$¢ rynkowa przed likwidacjg wynosita 0,91
min PLN. Ujemny kapital wlasny oznacza, ze roszczenia wierzycieli przewyzszaja
warto$¢ bilansowa 1 likwidacyjng spotki. W takim przypadku oczywistym jest, ze
wilascicielom nie pozostanie nic z masy upadtosciowej. Jednak prawdopodobnie

niewystarczajaca ptynnos¢ walorow ogranicza wlasciwg wycene kapitatu.
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Efektywny koszt zadtuzenia —e— ROCE —e— Gotowkowa stopa zwrotu

Rysunek 44 Rentownos¢ i gotowkowa stopa zwrotu przynalezne wszystkim stronom finansujacym oszacowane wedlug wartos$ci rynkowych
zaangazowanych kapitaléow oraz efektywny koszt zadluzenia z tytulu emisji obligacji dla badanych podmiotow branzy ustlugowej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez

spotki branzy ushugowe;j
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mmm Oczekiwana stopa zwrotu , w tym: stopa wolna od ryzyka I Oczekiwana stopa zwrotu , w tym: premia za ryzyko

—e— Gotowkowa stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych —e— Rentownos¢ kapitatow wtasnych

Rysunek 45 Rentownos¢ i gotowkowa stopa zwrotu przynalezne wlascicielom oszacowana na podstawie wartosci rynkowej zaangazowanych

kapitaléw oraz oczekiwana stopa zwrotu wymagana przez inwestorow — badane podmioty branzy ustugowej
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez
spotki branzy ushugowe;j
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Paradoksalng zalezno$¢ miedzy poszczegolnymi Kategoriami wartosci kapitatow
reprezentuje réwniez Grupa Emmerson S.A. osiaggajaca W calym badanym okresie
ujemne zyski operacyjne i jednoczesnie wzrastajagca nadwyzke wartosci rynkowej
kapitatdéw ponad warto$¢ bilansowg. Taka sytuacja po pierwsze wynika z ograniczen
wilasciwej wyceny wynikajacej z niskiej ptynnosci rynku akcji, a po drugie z obecnosci
spotki we wczesnej fazie rozwoju oraz deklarowanego inwestorom rozszerzenia
prowadzonej dziatalnosci. Takze w przypadku spétki Midas S.A. ujemnym zyskom
operacyjnym towarzyszy nadwyzka warto$ci rynkowej kapitatu wiasnego ponad warto$¢
ksiggowg. Jednak w tym przypadku dziatalno$¢ operacyjna spotki od 2007 roku
degraduje zaangazowany kapital przez wiascicieli. Podobna sytuacj¢ reprezentuje Orzet
Opony S.A. Podmioty te nie uzyskuja odpowiednich wynikow operacyjnych i dodatniego
efektu dzwigni finansowej a jednak potrafig zwigksza¢ wartos¢ rynkowsa kapitatow
wlasnych i tym samym warto$¢ przedsigbiorstwa, glownie poprzez ksztattowanie
oczekiwan inwestoréw dotyczacych zyskow w przysztosci, ktore potencjalnie beda
rekompensowaty poniesione dotychczas straty. Jednak w momencie biezagcym wzrost
wartos$ci rynkowej przedsiebiorstwa nie ma zrodta w wartosci fundamentalne;.

Przeprowadzajac analogiczng analize jak we wczesniej omowionych branzach
warto przyjrze¢ si¢ spotkom, ktorych warto§¢ rynkowa kapitatu wlasnego wzrosta do tego
stopnia, ze stopy zwrotu przynalezne wiascicielom okazaty sie¢ nizsze niz oczekiwane
stopy zwrotu oszacowane przy wykorzystaniu modelu DCF, CAPM i modelu Hamady.
Zaleznosci takie zostaty przedstawione w tabeli 36. Grupa tych podmiotow pokrywa si¢
W znacznej mierze z oméwionymi wczesniej grupami przedsigbiorstw 0 bardzo duzych
aktywach 1 generujacych wysokie rentowno$ci operacyjne w ujeciu ksiegowym lub
bedacych w fazie dynamicznego rozwoju i rowniez osiggajace Wysokie stopy zwrotu
z aktywow. W grupie tej wyrdzniaja sie przede wszystkim wspomniane juz podmioty:
Eurocash S.A., CCC S.A. oraz GPW S.A. Pomimo relatywnie niskich stop zwrotu
z zaangazowanych kapitatow wedlug wartosci rynkowych oraz dzigki pozyskiwaniu
kapitatu obcego po relatywnie niskim efektywnym koszcie brutto, przedsigbiorstwa te sa
w stanie osiggna¢ dzigki temu wymierne korzysci ekonomiczne w postaci dodatniego
efektu dzwigni finansowej. Wiasciciele pozostatych podmiotéw z polami oznaczonymi
na zielono nie osiagaja dodatniego efektu dzwigni finansowej, gdyz ich gotdéwkowa stopa
zwrotu z zaangazowanych kapitatow staltych wedtug wartosci rynkowych jest nizsza niz

efektywny koszt zadtuzenia.

222


http://mostwiedzy.pl

Tabela 35 Stopy zwrotu badanych spotek publicznych branzy uslugowej oszacowane na
odstawie réznych kategorii wartosci kapitalu wlasnego

Wskazniki Wskazniki
uwzgledniajace uwzgledniajace Réznice wskaznikow
kategorie wartosci kategorie wartosci miedzy kategoriami
rynkowej kapitalow ksiegowej kapitalow wartosci kapitalow
wlhasnych wlasnych
. © B S © Z S 32 3
Badany podmiot g3 w B % w & é E =
5 s = ? @ D e = @ @ "5’
:5%| §F |g3%| §F | & | £:
sNE| %z | Eig | iz 2 S5
<32 £ =52 £ < o &
€587 | &% | €8% | =2 5 S 2
3= g 3= g £ £
N ] N =< N N
Uboat-Line S.A. -20,1% -22,7% -711,7% -80,7% | 51,66 p.p. [ 58,00 p.p.
Eurocash S.A. 6,7% 4,7% 44,7% 315% | 38,01p.p.| 26,84 p.p.
NFI Empik Media & Fashion S.A. 13,8% 2,9% 48,9% 8,5% | 35,06p.p.| 5,59 p.p.
Wind Mobile S.A. 12,6% 10,6% 45,9% 38,3% | 3321p.p.| 27,72 p.p.
Cl GAMES S.A. 9,4% 2,5% 36,6% 10,5% | 27,27 p.p.| 8,02 p.p.
WDB Brokerzy Ubezpieczeniowi 14,1% 12,4% 41,3% 36,7% | 27,27 p.p.| 24,28 p.p.
CCCS.A. 7,0% 5,8% 33,3% 27,6% | 26,34 p.p.| 21,86 p.p.
Grupa SMT S.A. 13,7% 11,0% 34,9% 28,8% | 21,19p.p.| 17,81 p.p.
Work Service S.A. 12,9% 11,6% 29,6% 26,7% | 16,75 p.p.| 15,15 p.p.
Integer.pl S.A. 5,6% 3,4% 20,7% 13,5% | 15,13 p.p.| 10,06 p.p.
Gielda Papierow Warto§ciowych S.A. 8,1% 6,9% 23,0% 19,6% | 14,87 p.p.| 12,74 p.p.
The Farm 51 Group S.A. 4,2% 2,0% 18,3% 9,2% | 14,18pp.| 7,21p.p.
Action S.A. 16,5% 13,8% 27,8% 235% | 11,37p.p.| 9,67 p.p.
Grupa Emmerson S.A. -4,3% -4,4% -15,2% -154% | 10,93 p.p.| 11,07 p.p.
Midas S.A. -8,6% -18,9% -19,0% -34,7% | 10,42 p.p.| 15,83 p.p.
Copernicus Securities S.A. 3.2% 2,2% 12,8% 114%| 9,67p.p.| 917 p.p.
OT Logistics S.A. 21,6% 10,9% 30,9% 159% | 9,31p.p.| 4,99 p.p.
Veniti S.A. 1,7% 1,1% 9,7% 6,7%| 8,01pp.| 5580p.p.
Blue Tax Group S.A. 0,7% -7,6% 8,7% -28,1% | 8,00 p.p.| 20,56 p.p.
CUBE.ITG S.A. 14,7% 11,4% 21,3% 16,9% | 6,55p.p.| 5,54p.p.
Invista S.A. 16,3% 15,9% 22,1% 212%| 579pp.| 5,32p.p.
Orzel Opony S.A. -2,2% -18,1% -6,5% -355% | 4,37 p.p.| 17,39 p.p.
Gino Rossi S.A. 10,1% 3,2% 14,1% 48% | 398p.p.| 1,60p.p.
Voxel S.A. 6,8% -0,1% 10,3% 0,5%| 355p.p.| 0,42p.p.
Prime Car Management S.A. 22,1% -5,2% 24,4% -4, 7% 2,27 p.p.| -0,56 p.p.
Redan S.A. 5,7% -3,4% 7,6% -34% | 190p.p.| 0,00p.p.
Robinson Europe S.A. 0,5% -1,1% 2,4% -1,0% | 1,84p.p.| -0,09p.p.
PCZS.A. 1,8% 1,2% 3,6% 2,3%| 1.83pp.| 1,07p.p.
Kerdos Group S.A. 9,0% 4,7% 10,2% 53%| 1,19 p.p. 0,58 p.p.
Rodan Systems S.A. -2,5% -9,3% -2,3% -10,1% | -0,16 p.p. 0,80 p.p.
Sygnity S.A. 9,6% 1,8% 9,1% 1,7%| -0,52p.p.| -0,10p.p.
AB S.A. 18,0% 15,6% 17,2% 15,0% | -0,79 p.p.| -0,66 p.p.
Comp S.A. 11,2% 7,6% 9,7% 6,7% | -1,41p.p.| -0,94p.p.
Scanmed Multimedis S.A. 10,8% -0,5% 9,2% 12%| -168p.p.| 0,72p.p.
Rubicon Partners NFI S.A. -13,8% -14,2% -9,0% -92% | -4,86p.p.| -4,98p.p.
DIGATE S.A. -8,5% -8,7% -3,6% -3.8% | -4,87p.p.| -4,97p.p.
Polfa S.A. 122,1% 82,7% 116,3% 79,7% | -5,84p.p.| -3,02p.p.
PC Guard S.A. 22.2% 18,9% 15,6% 133% | -6,59p.p.| -5,59 p.p.
Minox S.A. 29,2% 27,2% 14,7% 13,8% | -14,50 p.p. | -13,39 p.p.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow
informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy ustugowej
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Istnieje rowniez grupa podmiotéw, ktorych omawiane stopy zwrotu z tych
kapitatow (w wartosciach rynkowych) sg istotnie wyzsze niz stopy oczekiwane

(oszacowane na podstawie modelu) oraz osiagaja one dodatni efekt dzwigni finansowej.
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Wskazujg one jednoczesnie na niewykorzystany potencjat kreacji wartosci kapitatow dla
wiascicieli i tym samym kreacji wartosci przedsiebiorstwa. Zaliczy¢ do tej grupy mozna
przede wszystkim spotke WDB Brokerzy Ubezpieczeniowi, Action S.A., Wind Mobile
S.A., Invista S.A., AB S.A., PC Guard S.A. oraz Minox S.A.

Tabela 36 Stopy zwrotu badanych spétek publicznych branzy ustlugowej oszacowane na
odstawie réznych kategorii wartosci kapitalu wlasnego

5 Obliczenia na ppdstawie warto$ci Obliczenia na podstawie wartosci rynkowej
§ ksiegowej kapitalow kapitaléw wlasnych
S
Badany podmiot A - 2| & 2| 28 _ Z B = g
e ~ o I s o < ~ &0 < Sho) <
< 2N g el = S © ] 2 N =2 = S — 8
8 z2F| |B| E¢ 5| 2273 5| EF 5
© | &% Z| £ Z| 8= E| £ 3
N S| 2 A N a & a
Uboat-Line S.A. 15,86 | -71,74% -80,70% -20,08% -22,70%
Eurocash S.A. 8,65% | 44,69% [MO0| v | 3153% M| v 6,68% [ v 4,69% [0 v
NFI Empik Media & Fashion s.A. | 10,06 | 4891% |V | v 8,50% 13,85% | v 2,90%
Wind Mobile S.A. 821% | 4585% |V |V 38,28% v 12,65% |V |V 1056% | v |V
CI GAMES S.A. 827% | 36,62% |V |V 10,51% 9,35% | v/ 2,49%
WDB BU S.A. 877% | 4132% |V |V 36,69% v 1405% |V |V 1241% | v |V
CCCSA. 8,76% | 3331% [V v | 27,63% v 6,98% || v 5,77% | v
Grupa SMT S.A. 10,86 | 3486% |V |V 28,81% v 1367% |V |V 11,00% | v |V
Work Service S.A. 1219 2063% |V |V 26,71% v 1288% |V |V 11,56% v
Integer.pl S.A. 9,03% | 20,72% v 13,47% |V | v 5,59% 3,41%
GPW S.A. 8,83% | 23,01% v 19,62% v 8,15% v 6,88% v
The Farm 51 Group | 871% | 18,35% 9,19% 4.17% 1,98%
Action S.A. 1010 2785% |V |V 23,46% v 16,48% |V |V 1378% |V |V
Grupa Emmerson 8,00% | -1521% -15,42% -4,27% -4,35%
Midas S.A. 12,30 | -19,02% -34,73% -8,60% -18,91%
Copernicus Securities | 8419 | 12,84% v | 11,36% v 317% 2,19%
OT Logistics S.A. 1141 30,95% v | 1594% v 21,64% v 10,95% v
Veniti S.A. 9,69% | 9,73% \ 6,70% 1,72% 1,11%
Blue Tax Group S.A. | 1425| 867% -28,15% 0,66% -7,58%
CUBE.ITG S.A. 1378 | 2121% |« |V 16,92% - v 1472% |V |V 11,38% v
Invista S.A. 7,70% | 2200% |V |V 2125% |V |V 16,30% |V |V 1592% |V |V
Orzet Opony S.A. 16,66 | -652% -35,50% -2,15% -18,10%
Gino Rossi S.A. 10,31 14,00% . v 4.77% 10,12% . 3,17%
Voxel S.A. 10,20 | 10,34% v 0,47% 6,79% -0,05%
Prime Car Management | 10,38 | 2437% |V |V -4,68% 2210% |V |V -5,24%
Redan S.A. 12,41 7,58% -3,36% 5,68% -3,36%
Robinson Europe 12,29 2,38% -1,04% 0,54% -1,13%
PCZS.A. 752% |  3,62% 2,30% 1,79% 1,23%
Kerdos Group S.A. 11,34 10,18% 5,30% 8,99% 4,72%
Rodan Systems SA. | 11,17| -2 30% -10,06% -2,46% -9,25%
Sygnity S.A. 10,71 |  9,10% 1,74% 9,62% 1,84%
AB S.A. 10,73 | 1717% |« |V 1498% |V |V 17,96% |V |V 1564% | v |V
Comp S.A. 873% | 974% |V |V 6,66% v 11,16% |V |V 7,59% v
Scanmed Multimedis 10,25 9,16% 1,24% 10,84% | v v -0,52%
Rubicon Partners NFI | 8 730% | -8,99% -9,19% -13,85% -14,17%
DIGATE S.A. 8,34% | -3,64% -3,76% -8,51% -8,73%
Polfa S.A. 16,51 | 116,30% |V |V 7968% | v |V 12213% |V |V 8270% | v |V
PC Guard S.A. 795% | 1559% |V |V 1332% |V |V 2218% |V |V 1890% | v |V
Minox S.A. 9,62% | 14,71% |V 13,82% | v 2920% |V |V 2121% |V |V

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw
informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy ustugowej
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Roznice pomiedzy tymi stopami zwrotu i potencjalne niedowarto$ciowanie tych
spotek ma charakter subiektywny i wynika w gldwnej mierze z zastosowanych zatozen
modelu DCF i CAPM przy szacowaniu oczekiwanej stopy zwrotu. Uczestnicy rynku
bowiem, oprocz struktury kapitatu i kosztu zadtuzenia, dostrzegajg takze inne czynniki
majgce wptyw na warto$¢ rynkowg kapitatu wtasnego, jak np. obecno$¢ przedsiebiorstwa
w okreslonej fazie rozwoju oraz zmienno$¢ I niepewno$¢ wynikow operacyjnych
w przysztosci. W przypadku spotki AB S.A. oraz Action S.A. rynek w | potowie 2015
roku zdazyt juz zdyskontowac osiggane zyski operacyjne w cenie akcji. Pozostate
podmioty, takie jak Invista S.A., PC Guard S.A. oraz Minox S.A. generujg zbyt wysokie
ryzyko oraz przyszta niepewno$¢ (zmiennosc) zyskow operacyjnych i z tego wzgledu
rynek relatywnie nisko ocenia ich warto$¢ fundamentalna.

Ponadto na szczegdlng uwagg zastuguje spotka §wiadczaca ustugi medyczne Polfa
S.A., ktora w dwoch ostatnich badanych latach osiagneta zyski operacyjne wyzsze niz
warto$¢ zaangazowanych $rodkoéw pienieznych i wsrod spotek branzy ustugowe;j
wykazuje najwyzsza rentownos¢ operacyjng. Jest to przedsigbiorstwo klasyfikowane do
branzy zwigzanej Z ochrong zdrowia, lecz rzeczywistym profilem dziatalnosci jest import
i export produktow i potproduktow farmaceutycznych. W 2015 roku stracita ptynnos¢ nie
wywigzujac sie¢ m.in. ze zobowigzan wynikajgcych z obligacji. Sytuacja stata si¢ na tyle
powazna, ze jeden z wierzycieli ztozyt w sadzie wniosek 0 upadto$¢ dtuznika z likwidacja
majatku. Przyktad ten wskazuje, ze na pozoér dobre wyniki operacyjne zastaniaja
niewiarygodnie stabg sytuacje ptynnosci finansowej i wyplacalno$ci podmiotu
gospodarczego. Wysoka rentownos¢ operacyjna w 2014 roku pozostaje jedynie zapisem
ksiggowym I nie mozna méwic, ze wiasciciele Polfa S.A. osiggaja W rzeczywistosci
dodatni efekt dzwigni finansowej. Spotka nie bedac w stanie wywigzac si¢ ze zobowigzan
z tytulu odsetek od obligacji nie jest rowniez w Stanie generowaé przeplywow
pienieznych dla wlascicieli. Utrata ptynnosci w sptacie zobowigzan i postanowienie sadu
0 uchyleniu postanowienia o oddaleniu wniosku o ogloszenie upadtosci wskazuja, ze
spotke Polfa S.A. nalezy wylaczy¢ z grupy badanych podmiotow branzy ustugowe;j
osiagajacych dodatni efekt dzwigni finansowej i generujacych warto$¢ dodang do

kapitatéw zaangazowanych przez wiascicieli.
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Podsumowanie

Biorac po uwage analize literatury przedmiotu oraz zakres prowadzonych badan
W niniejszej dysertacji mozna zrozumie¢ i sSamemu stwierdzi¢, ze celem funkcjonowania
wspoélczesnego przedsigbiorstwa W gospodarce wolnorynkowej i niebedgcego
podmiotem non-profit powinna by¢ maksymalizacja jego wartosci. Powinno si¢ to
przejawia¢ dazeniem do maksymalizacji wartosci firmy, ktora wraz z wartoscia ksiggowa
zaangazowanych kapitalow tworzg wartos¢ przedsi¢biorstwa. Osigganie dodatnich
zyskow ksiegowych, szczegodlnie ponadprzecietnych, czesto idzie w parze ze
zwigkszaniem warto$ci firmy. Jednak zdarzaja si¢ Sytuacje, ze wystepuje W tym zakresie
sprzecznos$¢ interesow. Przedsigbiorstwo dazac za wszelka ceng do maksymalizacji
zyskow ksiegowych w krotkim okresie moze po$wigcaé swoja reputacje i mozliwosé
dalszego dtugookresowego rozwoju. Z tego wzgledu bardzo wazna staje si¢ znajomos¢
determinant warto$ci firmy i wartoSci calego przedsigbiorstwa, aby dazac do
maksymalizacji zyskow bra¢ pod uwage takze przyczyny i skutki ich osiggania. Dotyczy
to nie tylko dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, ale takze finansowej.

Podejmowane decyzje w zakresie ksztaltowania struktury kapitatu oraz dazenie do
minimalizacji jego $redniego wazonego kosztu wplywaja na warto$¢ przedsigbiorstwa.
Stanowisko kompromisowe w teoriach struktury kapitatu zaktada, ze przedsigbiorstwo
zwiekszajac udziat zadluzenia w strukturze kapitatow do pewnego momentu zwigksza
swoja wartos¢. Wraz ze wzrostem zadluzenia i ryzyka finansowego pozyczkodawcy
moga zada¢ coraz wyzszych odsetek od pozyczonych $rodkoéw pienigznych, natomiast
wilasciciele coraz wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu, ktore bedg odzwierciedlaty warto$¢
obecng przysztych oczekiwanych trudnosci finansowych, bedacych iloczynem kosztow
bankructwa i prawdopodobienstwa ich wystapienia. Ustalenie optymalnej struktury
kapitatu jest tozsame z minimalizacjg $redniego wazonego kosztu kapitatu, co nie jest
zadaniem tatwym. Wymaga to analizy nie tylko zalezno$ci pomigdzy warto$cig kapitatow
obcych i kapitalow wilasnych oraz ich kosztami, ale takze wielu innych czynnikow
(determinant wartosci przedsigbiorstwa i struktury kapitatu) majacych wptyw na ryzyko,
oczekiwang stope zwrotu z zaangazowanych kapitatow i sredni wazony koszt kapitatu.
Proces taki wymaga czg¢sto dlugookresowych obserwacji i ich aktualizacji, gdyz zaréwno
determinanty wewnetrzne, jak i zewngtrzne warto$ci przedsiebiorstwa i struktury kapitatu

sg zmienne.

226


http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

Kreowanie warto$ci przedsicbiorstwa poprzez wiaczenie kapitatow obcych
w strukturg finansowania moze polegac nie tylko na klasycznym wykorzystaniu dzwigni
finansowej, lecz takze na odpowiednim zarzadzaniu ptynnoscig finansowg i ryzykiem
poprzez wykorzystanie instrumentow pochodnych oraz Kkorzystanie z ustug
renomowanych agencji ratingowych. Dzigki pozyskaniu i upublicznieniu oceny
ratingowej przedsigbiorstwo poprawia swoj wizerunek i ocen¢ zdolnosci kredytowej, co
moze mie¢ odzwierciedlenie w nizszym ryzyku postrzeganym przez pozyczkodawcow
I mozliwo$ci pozyskania kapitatu obcego po nizszym koszcie. Zarzadzanie ptynnoscia
finansowg powinno przejawiaé si¢ dopasowaniem przeptywow  pieni¢znych
z dziatalnosci finansowej i pozyskiwanych kapitatdow obcych do przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, gdyz utrzymywanie optymalnego stanu
gotowki Kreuje warto$§¢ przedsigbiorstwa. Bardzo elastycznymi narzedziami w tym
zakresie sag instrumenty dtuzne. Przedsigbiorstwa majg mozliwos¢ emisji obligacji
klasycznych,  krotkoterminowych  instrumentéw  dluznych, emisji  obligacji
z wbudowanymi opcjami dodatkowymi, obligacji przychodowych, obligacji zamiennych
oraz innych instrumentow dostosowanych do wlasnych potrzeb. Ich umiejetne
i uzasadnione ekonomicznie wykorzystanie moze przyczyni¢ si¢ do Kreacji wartosci
przedsigbiorstwa.

Jednak fundamentalne znaczenie kapitalow obcych w ksztaltowaniu wartosci
przedsigbiorstwa przejawia si¢ wykorzystaniem dodatniego efektu dzwigni finansowej,
prowadzacej do wzrostu wartosci rynkowej kapitatow wiasnych i tym samym wzrostu
wartos$ci przedsigbiorstwa. Aby zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa byto skuteczne,
korzysci zwigzane ze wzrostem rentownosci kapitalow wlasnych musza by¢ wigksze niz
suma kosztow wynikajacych ze wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu przez wiascicieli
i kosztow zadluzenia, ktore wynikaja ze wzrostu ryzyka finansowego. Poza tym
przedsi¢biorstwo musi zapewni¢ odpowiednig rentownos$¢ zaangazowanych kapitatow
statych, ktora bedzie wyzsza niz efektywny koszt zadluzenia. Spetnienie powyzszych
warunkéw powoduje wzrost wartos$ci przedsigbiorstwa poprzez zwigkszenie udzialu
zadhuzenia w strukturze finansowania.

Ze wzgledu na fakt, ze kapital obcy jest powszechnie wykorzystywany
w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstw, autor dysertacji w ramach prowadzonych
badan za glowng determinante wartos$ci przedsigbiorstwa przyjat wtasnie wykorzystanie
tego kapitatu (emisj¢ instrumentéw dtuznych). W ten sposéb mozliwe stato si¢ dobranie

proby charakteryzujacej si¢ pewnoscig wystepowania okreslonej determinanty oraz
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pozwolito na identyfikacje¢ innych kluczowych czynnikéw majgcych wptyw na wartosé¢
badanych przedsiebiorstw i warto$¢ dla ich wihascicieli.

Badane podmioty zostaly podzielone na cztery branze: deweloperzy, pozostate
przedsicbiorstwa przemystowe, parabanki oraz pozostale przedsigbiorstwa ustugowe.
Taki podzial podmiotow umozliwil pokazanie zréznicowania przedsi¢biorstw pod
wzgledem ryzyka, operacyjnych stop zwrotu oraz poziomu osigganego efektu dzwigni
finansowej. W tabeli 37 zostalo przedstawione zbiorcze zestawienie liczby badanych
podmiotdow W poszczegdlnych branzach osiggajacych rentowno$ci operacyjne
I gotowkowe stopy zwrotu wyzsze od efektywnego kosztu kapitatu obcego brutto oraz
liczby podmiotéw z hipotetycznymi stopami zwrotu z kapitalow wiasnych wyzszymi niz
stopy oczekiwane i stopy wolne od ryzyka. Zostala takze przedstawiona liczba
podmiotéw kreujacych warto$¢ przedsigbiorstwa i wartos¢ dla ich wiascicieli na tle
wszystkich badanych przedsiebiorstw.

Branza deweloperska charakteryzuje sie¢ relatywnie wysoka liczebno$cig badanych
emisji przypadajacych na jeden badany podmiot. Celem pozyskiwania kapitatow z emisji
obligacji jest finansowanie projektow deweloperskich o kilkuletnich terminach realizacji,
ktore sg czesto przedmiotem zabezpieczenia w formie hipoteki. Z uwagi na wytwarzanie
produktow przy wykorzystaniu ustlug zewnetrznych nie generujg one istotnych
przeptywow z tytutlu amortyzacji, gdyz nie posiadaja w swoich aktywach maszyn,
urzadzen i budynkow istotnej wartosci. Wsréd badanych branz podmioty te
charakteryzuja si¢ najnizszym udziatem przedsigbiorstw osiagajacych dodatni efekt
dzwigni finansowej i kreujacych wartos¢ zaangazowanych kapitatlow dzieki dziatalnosci
operacyjnej i emisji obligacji. Z punktu widzenia samego przedsi¢biorstwa w przypadku
niespelna 27% podmiotow poddanych badaniu emisja obligacji w konfrontacji
z wynikami dziatalnosci operacyjnej kreuje wartos¢ do zaangazowanych kapitatow.
Z kolei ponad potowa z nich (52%) degraduje zaangazowany kapitat whasny i tym samym
warto$¢ przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia wilascicieli przedsiebiorstwa emisja
obligacji tylko w przypadku dwoch podmiotow przynosi wymierne korzysci
ekonomiczne w postaci kreacji wartosci zaangazowanych kapitatow, natomiast blisko
potowa z nich degraduje zaangazowany kapitat przez wtascicieli. Wynika z tego, ze rynek
wysoko wycenia wartosci kapitatow wlasnych przedsiebiorstw tej branzy w porownaniu
do wynikow dziatalnosci operacyjnej. Dla wigkszosci podmiotow publicznych nie
kreujacych wartosci do zaangazowanych kapitalow wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego

nie jest istotnie nizsza od ich warto$ci ksiggowej. Mozna wigc wnioskowaé, ze
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wilasciciele tych przedsi¢biorstw oczekujg znacznie wyzszych wynikow operacyjnych
W przysztosci.

Branza pozostatych przedsigbiorstw przemystowych charakteryzuje sig
najwyzszymi wartosciami nominalnymi pojedynczych emisji oraz najwyzszym udziatlem
instrumentéw zabezpieczonych. Celem emisji obligacji przez te podmioty jest
finansowanie kapitatu obrotowego oraz inwestycji zwigkszajacych zdolnosci
produkcyjne. Z punktu widzenia samego przedsigbiorstwa ponad potowa badanych
podmiotow dzigki dziatalnos$ci operacyjnej i emisji obligacji kreuje wartos¢ dodang do
zaangazowanych Kkapitatow | zwicksza warto$¢ przedsi¢biorstwa. Z kolei z punktu
widzenia wlascicieli niecata potowa podmiotow W ten sposob kreuje wartosc
zaangazowanych przez nich kapitatow na rynku publicznym. Na przyktadzie podmiotow
tej branzy mozna ponadto dostrzec znaczenie wielko$ci przedsiebiorstwa, udziatu
rynkowego oraz obszaru prowadzonej dziatalnoSci w ksztaltowaniu wartoSci
przedsigbiorstwa. Duze przedsi¢biorstwa 0 strategicznym znaczeniu dla gospodarki,
znajdujace si¢ W fazie dynamicznej stabilizacji rozwoju sa postrzegane przez uczestnikow
rynku i pozyczkodawcow jako podmioty o niskim ryzyku operacyjnym i finansowym.
Dzigki temu posiadaja mozliwos¢ pozyskiwania finansowania zewngtrznego po
relatywnie niskich kosztach, co dodatkowo zwigksza ich wartos¢. Jednak z drugiej strony
przedsigbiorstwa te nie posiadajg potencjalu wzrostu a ich warto$¢ rynkowa kapitatow
wlasnych jest zblizona do ich wartosci bilansowych. Sa to przede wszystkim duze spotki
branzy energetycznej, paliwowej i chemiczne;j.

Przedsigbiorstwa parabankowe, obok podmiotow deweloperskich, charakteryzuja
si¢ najwyzszg liczbg emisji obligacji przypadajacych na jednego emitenta oraz najnizsza
warto$cig nominalng pojedynczych serii. Gtéwnym celem emisji obligacji przez te
podmioty jest finansowanie kapitatu obrotowego (dziatalno$¢ pozyczkowa, leasingowa,
zakup portfeli wierzytelnosci). Wérod emisji dominujg instrumenty z rocznym okresem
zapadalno$ci. W branzy tej wystepuje rowniez najnizszy udzial instrumentéw
zabezpieczonych. Przeplywy pieni¢zne z tytutu amortyzacji maja niewielki udziat
W poziomie gotowkowej stopy zwrotu z zaangazowanych kapitalow. Z punktu widzenia
przedsigbiorstwa niecata potowa podmiotow dzigki emisji obligacji i dziatalnosci
operacyjnej kreuje warto$¢ do zaangazowanych kapitatow. Relatywnie wyzszym stopom
zwrotu z kapitatow towarzyszy wyzsze ryzyko operacyjne zwigzane zZ niewyptacalnoscig
klientow — wierzycieli. Przedsigbiorstwa parabankowe tworza wzglednie mitoda,

dynamicznie rozwijajaca si¢ branz¢ z niewielkg warto$cig zaangazowanych kapitatow
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W poszczegdlnych spotkach. Dla wigkszosci podmiotow z ponadprzecigtnymi Stopami
zwrotu przynaleznymi wiascicielom warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego nie przekracza
istotnie warto$ci bilansowej. Przyczyna tego jest nie tylko obecno$¢ przedsigbiorstw we
wczesnych fazach rozwoju, niska warto$¢ kapitatow i wysokie ryzyko operacyjne, lecz
takze niska ptynnos$¢ akcji tych spotek na rynku wtornym. Jednak czynnik ten jest jedynie
pozorng determinantg warto$ci przedsigbiorstw i nie jest zwigzany z ich wartosciag
fundamentalng. OczywiScie W te] branzy znajduja si¢ rowniez przedsi¢biorstwa ze
wzglednie wysokg warto$cig kapitatdw, posiadajgce ustabilizowana pozycje na rynku
| charakteryzujace si¢ nizszym ryzykiem operacyjnym. Z punktu widzenia wiascicieli,
6 sposrod 19 podmiotow parabankowych dzigki emisji obligacji, w konfrontacji
w wynikami dziatalno$ci operacyjnej, kreuje wartos¢ do zaangazowanych kapitatow.
Przedsigbiorstwa parabankowe w wigkszym stopniu korzystaja z klauzul dodatkowych
zawartych w dokumentach emisyjnych, takich jak np. opcja przedterminowego wykupu
oraz z innych elementéw pozwalajacych na elastyczne zarzadzanie ptynnoscig finansowsa.
Umozliwia im to bardziej precyzyjne dopasowanie przeptywow pieni¢znych zwigzanych
z zarzadzanymi pakietami wierzytelnosci do przeptywow zwigzanych z obstugg dtugu.
Pozostale przedsigbiorstwa branzy ustugowej poprzez emisje obligacji finansuja
dziatalnos¢ inwestycyjnag i rozwojowg oraz kapitat obrotowy. Dominujg tu emisje niskich
wartosci (do 10 mIn PLN) a wigkszo$¢ instrumentow jest niezabezpieczona. Branza ta
charakteryzuje si¢ najwyzszym udziatlem podmiotow osiagajacych dodatni efekt dzwigni
finansowej. Z punktu widzenia samego przedsigbiorstwa blisko 58% podmiotow poprzez
emisje¢ obligacji i dzialalno$¢ operacyjng kreuje warto$¢ zaangazowanych kapitatow.
Z kolei z punktu widzenia wiascicieli tych przedsiebiorstw, dla niespetna potowy z nich
jest w ten sposob kreowana warto$¢ zaangazowanych kapitatow. Wyjatek stanowiag duze
podmioty z niskim ryzykiem, dla ktérych oczekiwane stopy zwrotu mogly zostaé
przeszacowane przez wykorzystany do tego celu model. Przeprowadzone badania na
przedsi¢biorstwach tej branzy potwierdzajg réwniez fakt, ze spotki z duzg wartoscig
aktywow, ustabilizowang pozycja rynkowa sa postrzegane przez rynek jako podmioty ze
wzglednie niskim poziomem ryzyka operacyjnego i finansowego oraz mozliwoscia
pozyskiwania kapitatow obcych po niskich kosztach. Wzglednie wysokim ryzykiem
w branzy ustugowej cechujg si¢ podmioty IT. Wigkszo$¢ z nich posiada duzg zmiennosé¢
zyskow operacyjnych oraz realizuje projekty wysokiego ryzyka operacyjnego, ktore

nierzadko decyduja o0 przetrwaniu spotek na rynku. W zwigzku z tym akcjonariusze
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oczekujg wysokich stop zwrotu, co ma czesto odzwierciedlenie w niskiej wartosci
przedsigbiorstwa wzgledem osigganej stopy zwrotu.

Biorgc pod uwage wszystkie podmioty poddane badaniu oraz kryterium
gotowkowej Stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatdéw liczonych wedlug wartosci
ksiggowych mozna stwierdzi¢, ze blisko potowa przedsiebiorstw pozyskujacych kapitat
obcy z emisji obligacji, w konfrontacji z wynikami operacyjnymi, uzyskuje zwigzane
ztym wymierne korzysci ekonomiczne w postaci kreacji wartosci zaangazowanych
kapitatdow, wzrostu wartosci rynkowej kapitatow wiasnych oraz wzrostu wartosci
przedsi¢biorstwa. Z kolei z punktu widzenia wiascicieli badanych przedsiebiorstw, ktorzy
angazuja kapitat na wtornym rynku akcji, 38% podmiotéw dzigki dziatalnosci
operacyjnej i emisji obligacji kreuje warto$¢ tych kapitatow i zwigksza ich warto$é
rynkowg i warto$¢ przedsigbiorstwa.

Zgodnie z wynikami badan przedstawionymi w tabeli 37 wystepuje zroznicowanie
pod wzgledem udzialu przedsi¢biorstw W poszczegdlnych branzach osiggajacych
korzysci ekonomiczne z emisji obligacji w konfrontacji z wynikami dziatalnosci
operacyjnej. Widoczne jest rowniez zréznicowanie Stopnia osiggania tych korzysci
zar6wno pomiedzy poszczegdlnymi branzami, jak | przedsigbiorstwami, CO zostalo
W sposob graficzny i tabelaryczny przedstawione w poszczegolnych czgéciach ostatniego
rozdzialu. Zestawienia te mozna uzupehié wartoscig percentyli® réznicy pomiedzy
hipotetyczna gotowkowa stopa zwrotu z kapitatow przynaleznych wihascicielom (CROE)
a gotdbwkowa stopa zwrotu z catosci zaangazowanych kapitatow (CROCE). Rezultaty
obliczen dla poszczegdlnych branz w kategoriach wartosci bilansowych kapitatow
zostaly przedstawione w sposob graficzny na rysunku 46, natomiast dla kategorii wartosci
rynkowych na rysunku 47. Na podstawie pierwszego wykresu mozna stwierdzié, ze
najwigkszy stopien korzysci z emisji obligacji korporacyjnych, w konfrontacji
z wynikami dzialalno$ci operacyjnej, osiggaja spotki branzy uslugowej, nastepnie
parabankowej i przemystowej. Zdecydowanie najnizszy stopien korzysci wystepuje dla
spotek deweloperskich, dla ktorych wartosci roznic (CROE — CROCE) s3 wyrazne nizsze

od wartosci roznic dla przedsigbiorstw pozostatych branz.

5 Percentyl wyraza wielko$¢ ponizej ktorej wystepuja wartosci zadanego procentu probek
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Tabela 37 Zbiorcze zestawienie liczby

przedsiebiorstw spelniajacych okreslone kryteria zaleznosci pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi

Liczba podmiotéw

ROE* kreujacych Udzial
ROCE jest " CROCE CROE** o wartos¢ przedsi¢biorstw
. . . ROE . . - CROE o .
. . jest wyzsze | wyisze | . . Jest wyzsze Jest . . przedsi¢biorstwa kreujacych
Kategoria Liczba jest wyzsze . jest wyzsze fx <
. s od od od wyzsze od lub warto$¢ dla warto$é¢ dla
warto$ci Sektor badanych od od - e ‘s e s
o 1. L efektywnego | stopy . . | efektywnego stopy - . ich wlascicieli wila$cicieli w
kapitaléw podmiotéw . | oczekiwanej : oczekiwanej L
kosztu wolnej stopy zZwrotu kosztu wolnej od stopv zZwrotu poprzez ogoélnej liczbie
zadluzenia od Py zadluzenia ryzyka Py dzialalno$¢ badanych
ryzyka operacyjng i podmiotéw
emisje zadluzenia
Deweloperzy 34 10 15 7 10 16 8 9 26,5%
Przemyst 60 25 32 19 33 41 29 33 55,0%
Ksiegowa | Parabanki 33 17 24 16 17 25 16 16 48,5%
Uslugi 57 28 36 29 34 47 38 33 57,9%
RAZEM 184 80 107 71 94 129 91 91 49,5%
Deweloperzy 21 1 8 0 2 8 1 2 9,5%
Przemyst 39 11 21 7 20 25 18 19 48,7%
Rynkowa | Parabanki 19 9 13 6 9 13 6 6 31,6%
Ustugi 39 16 17 9 19 27 17 18 46,2%
RAZEM 118 36 52 29 49 66 49 45 38,1%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow przeprowadzonych badan



http://mostwiedzy.pl

Pobrano z mostwiedzy.pl

A\ MOST

30

25

20

15

10

0 —

0,2 0,25 035 04 0,45

5 7

o6 065 07 075 08 08 09 0,95

CROE - CROCE [punkty procentowe]

Percentyl

-10

Ustugi

Deweloperzy Przemyst Para - banki

Rysunek 46 Percentyle réznicy pomiedzy CROE a CROCE wyrazonych w wartosciach

ksieggowych zaangazowanych kapitaléw w podziale na badane branze
Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw przeprowadzonych badan

Biorac pod uwage kryterium wartosci rynkowych kapitatow oraz gotowkowe stopy
zwrotu mozna stwierdzi¢, ze nie wystepuje istotna réznica w stopniu osigganych korzysci
z emisji obligacji pomigdzy branza przemystowa, parabankowa oraz ustugowa. Wyraznie
nizszym stopniem korzysci charakteryzuja si¢ spotki deweloperskie. Wynika to ze
wzglednie wyzszej wartos¢ rynkowej kapitatow wiasnych w poréwnaniu z osigganymi

wynikami operacyjnymi przez te podmioty.
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Rysunek 47 Percentyle réznicy pomiedzy CROE a CROCE wyrazonych w wartosciach

rynkowych zaangazowanych kapitaléw w podziale na badane branze
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow przeprowadzonych badan
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Poza okre$leniem oceny stopnia wptywu emisji dlugu na wartos¢ badanych
podmiotoéw prowadzone badania pozwolity dostrzec szereg innych waznych determinant,
ktore maja wplyw na warto$¢ badanych przedsiebiorstw i kreowang wartos¢ dla ich
wilascicieli. Do zidentyfikowanych pozostatych determinant mozna zaliczy¢: warto$¢
generowanych przepltywow pieni¢znych, warto$¢ bezwzgledng posiadanych aktywow
I udziat w rynku, faze rozwoju przedsigbiorstwa, stabilno$¢ sprzedazy i przeptywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, poziom ryzyka ryzyko operacyjnego
i finansowego, oczekiwania dotyczace przeptywow pienieznych W przysztosci, zmiang
wilasciciela kontrolujgcego oraz inne, takie jak sektor dziatalnosci, stopien konkurencji
lub reputacja.

Ponadto podczas prowadzonych badan mozna byto dostrzec, ze sita oddziatywania
tych czynnikow bylta zroznicowana pomiedzy badanymi podmiotami lub w niektorych
przypadkach przedstawione determinanty nie wystgpowaty badz nie miaty istotnego
wplywu na warto$¢ przedsigbiorstw.

Nawigzujac do hipotezy gtéwnej i hipotez pomocniczych postawionych we wstepie
dysertacji mozna dokona¢ ich ostatecznej weryfikacji podsumowujacej. Prawdziwos¢

postawionych hipotez wraz z uzasadnieniem zostata przedstawiona w tabeli 38.

Tabela 38 Wyniki weryfikacji hipotez badawczych
Hipoteza Tresé hipotezy Wyniki weryfikacji
Hipoteza jest prawdziwa

Opierajac sie  ha  przedstawionej  metodologii

prowadzonych badan i analiz oraz na prawdziwosci

hipotez pomocniczych mozna stwierdzi¢, ze finansowanie
dziatalnoéci operacyjnej emisja obligacji jest wazna
determinantg warto$ci przedsigbiorstw:

— z punktu widzenia samych przedsiebiorstw,
przejawiajace  sie  podniesieniem  rentownoS$ci
kapitalow wlasnych wyrazonej W warto$ciach

. PP bilansowych, wzrostem wartosci firmy, warto$ci

Hipoteza kg(rj?r?ir;cyj gzcgagﬁiﬁliﬁgf < rynkowej kapitatow i wartosci przedsigbiorstw;

glowna E)vlas’ciciZlS uzr)))skujq wymierne — z punktu widzenia wilascicieli przedsigbiorstw

korzysci ekonomiczne w postaci anggZuj§cy ch kapita{ na  wiérnym rynku ak_ql_,

Kreacji wartosci zaangazowanych przejawiajace si¢ wzrostem re_ntownosm operacyjnej

kapitalow. zaangazowanych kapitalow i wzrostem wartosci
P : rynkowej kapitatu wtasnego.

Ponadto na podstawie analizy literatury mozna stwierdzic,
ze finansowanie dziatalnosci emisja obligacji jest wazna
determinanta ~ wartos$ci  przedsi¢biorstwa dzigki
mozliwosci wykorzystania dodatniego efektu dzwigni
finansowej,  elastycznemu  zarzadzaniu  strukturg
kapitatowg i plynno$cia finansowa przedsigbiorstwa.

Wazng determinantg wartosci
przedsigbiorstw jest finansowanie
dzialalnosci emisjg obligacji
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Hipoteza

Tresé hipotezy

Wyniki weryfikacji

Hipoteza
pomocnicza
HP)

W Polsce funkcjonujg
przedsiebiorstwa, ktore dzigki
prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej i pozyskiwaniu kapitatu
obcego z emisji obligacji — z punktu
widzenia samego przedsigbiorstwa —
uzyskujg korzysci ekonomiczne

W postaci kreacji wartosci
zaangazowanych kapitatow.

Hipoteza jest prawdziwa

Na podstawie przedstawionej metodologii prowadzonych
badan i analiz mozna stwierdzi¢, ze okoto 50% ze 184
podmiotow poddanych badaniu i prowadzacych
dziatalno$¢ operacyjng w Polsce — z punktu widzenia
samego przedsigbiorstwa — uzyskuje wymierne korzysci
ekonomiczne z emisji obligacji w konfrontacji z wynikami
dzialalno$ci  operacyjnej, w postaci podniesienia
rentowno$ci kapitatbw wiasnych i kreacji warto$ci
zaangazowanych kapitatow.

Hipoteza
pomocnicza
HPn

W Polsce funkcjonujg
przedsigbiorstwa, ktore dzieki
prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej i pozyskiwaniu kapitafu
obcego z emisji obligacji — z punktu
widzenia wlascicieli
przedsiebiorstwa nabywajgcych
udzial w kapitale wlasnym na
wtornym rynku akcji — uzyskujg
korzysci ekonomiczne w postaci
kreacji wartosci zaangazowanych
kapitatow

Hipoteza jest prawdziwa
Na podstawie przedstawionej metodologii prowadzonych
badan i analiz mozna stwierdzi¢, ze okoto 38% ze 118

podmiotow poddanych badaniu i prowadzacych
dziatalno$¢ operacyjna w Polsce — z punktu widzenia
wilascicieli przedsigbiorstwa — uzyskuje wymierne

korzysci ekonomiczne z emisji obligacji w konfrontacji
zwynikami  dzialalno$ci  operacyjnej, w  postaci
podniesienia rentownos$ci zaangazowanych kapitatow na
wtornym rynku akcji i kreacji warto$ci dla whascicieli.

Hipoteza
pomocnicza
HPm

Finansowanie dziatalnosci emisjg
obligacji korporacyjnych ma
zroznicowanq site oddziatywania na
wartos¢ przedsigbiorstwa

W poszczegolnych branzach i tym
samym uzyskiwany stopien korzysci
ekonomicznych w postaci kreacji
wartosci zaangazowanych kapitatow,
zaréwno z punktu widzenia samego
przedsigbiorstwa, jak i z punktu
widzenia jego wiascicieli.

Hipoteza jest prawdziwa

Na podstawie przedstawionej metodologii prowadzonych
badan i analiz mozna stwierdzi¢, ze z punktu widzenia
przedsigbiorstwa branza ustugowa posiada najwigkszy
udziat podmiotow (57,9%) uzyskujacych wymierne
korzysci ekonomiczne z emisji obligacji w konfrontacji
zwynikami  dziatalnosci operacyjnej.  Jednocze$nie
poziom osiagganych korzysci przez przedsigbiorstwa w tej
branzy jest najwickszy. W branzy przemystowej 55%
przedsigbiorstw osiaga korzySci z emisji obligacji,
natomiast w branzy parabankowej 48,5%. Poziom
osigganych korzysci z emisji jest natomiast nieco wyzszy
w branzy parabankowej niz przemystowej. Wyraznie
najnizszy stopien korzySci ekonomicznych wystepuje
w branzy deweloperskiej, zar6wno pod wzglgdem udziatu
przedsigbiorstw (26,5%), jak i poziomu osiaganych przez
nich korzysci.

Z punktu widzenia wlascicieli najwyzszy udziat
przedsigbiorstw osiagajacych korzysci ekonomiczne
z emisji obligacji wystepuje W branzy przemystowej
(48,7%), nastepnie ustugowej (46,2%), parabankowej
(42%), natomiast najnizszy w branzy deweloperskiej
(9,5%). Poziom osigganych korzysci jest poréwnywalny
W branzy przemystowej, ustugowej i parabankowej.
Wyraznie najnizszy stopien korzysci wystepuje W branzy
deweloperskiej.

Hipoteza
pomocnicza
HPwv

Oprocz emisji obligacji
korporacyjnych istnieje szereg
innych waznych determinant
wplywajgcych na wartos¢ badanych
przedsigbiorstw | kreowang wartosé¢
dla ich wlascicieli a znaczenie tych
czynnikow i ich sifa oddzialtywania
na tq wartos¢ jest zréznicowana
pomigdzy badanymi podmiotami.

Hipoteza jest prawdziwa

Na podstawie przeprowadzonych badan, oprocz czynnika
w postaci emisji dlugu i osigganych wynikéw
operacyjnych, zidentyfikowano inne determinanty majace
istotny wptyw na warto$¢ badanych przedsigbiorstw, ktore
zostaly ~ wymienione  we  weczeSniejszej  czgscei
podsumowania.  Przeprowadzone badania ponadto
potwierdzity, ze czynniki te maja zréznicowang sile
oddziatywania na warto$¢ poszczegolnych podmiotéw i sa
zroznicowane W poszczegolnych branzach. Nie wszystkie
przedstawione czynniki oddziatuja w sposob istotny na
warto$¢ wszystkich badanych przedsiebiorstw.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie wynikow przeprowadzonych badan

Przedstawiony opis wynikow weryfikacji postawionych hipotez badawczych

pozwala potwierdzi¢ prawdziwo$¢ kazdej z nich, zardwno hipotezy gtownej, jak i hipotez

235



http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

pomocniczych. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze finansowanie dziatalnoSci
przedsigbiorstw emisjg obligacji korporacyjnych jest wazng determinantg ich wartos$ci
rynkowej. Umozliwia osigganie dodatniego efektu dzwigni finansowej, kreacje wartosci
zaangazowanych kapitalow, wzrost wartosci firmy i tym samym wzrost warto$ci
przedsi¢biorstwa. Ponadto mozna stwierdzi¢, ze oprocz emisji dlugu, na wartos¢
przedsigbiorstwa oddziatuje szereg innych istotnych determinant.

Proces weryfikacji postawionych hipotez badawczych pozwolit rowniez na
osiggniecie zalozonego we wstepie celu ogdélnego oraz celow teoretycznych
i aplikacyjnych. Autor pracy na podstawie zweryfikowanej hipotezy glownej osiagnat cel
og6lny wykazujac, ze emisja obligacji jest wazng determinantg warto$ci przedsigbiorstwa
oraz wskazujac korzysci z tego wynikajace. Z kolei uzasadnienie osiagnigcia celow
szczegotowych zostato przedstawione w tabeli 39.

Tabela 39 Wyniki realizacji celéw dysertacji

wspomagajqcych proces kreacji wartosci

Rodzaj S
celu J Cel pracy Uzasadnienie osiagnigcia celu
Cel zostat osiagniety poprzez analize dostepne;j literatury
, . . i przedstawienie podstaw teoretycznych obejmujacych:
Usytuowanie dzialalnosci finansowej P x P L yeznyen obejmuacy
. - — warto$¢ przedsicbiorstwa i jej determinanty
przedsiebiorstwa, w tym emisji . . L .
. ) . w podziale na obszary dziatalnosci przedsiebiorstwa
instrumentow dtuznych, w strukturze . S . o
determinant wartosci przedsicbiorstwa oraz wystgpujace za_leznosm pomigdzy nimi — zawarte
o g w pierwszym rozdziale pracy;
oraz wskazanie gtownych nosnikow X . i . Lo,
dzialalnodci finansowej, a takze sile i — charakterystyke gldwnych i bez_pos_redmch no$nikéw
kierunek ich od dziaiywc’mia na wartosé warto$ci przedsiebiorstwa, takich jak ryzyko, koszt
przedsiebiorstwa i struktura kapitatu oraz ich znaczenie
’ w ksztaltowaniu warto$ci przedsigbiorstwa — zawarte
w drugim rozdziale pracy.
Cel zostal osiagnigty poprzez przedstawienie mozliwosci
wykorzystania instrumentéw dluznych w ksztaltowaniu
wartosci przedsigbiorstwa obejmujacych:
— wykorzystanie dodatniego efektu dzwigni finansowej
- Ofkreslenie podstaw teoretycznych — zawarte w rozdziale drugim i trzecim pracy,
< mozliwosci wykorzystania instrumentow — mozliwos¢  ksztaltowania  struktury  kapitatu
e dtuznych w ksztattowaniu wartosci i elastycznego zarzadzania ptynnoscia finansowa —
o przedsigbiorstw, zarowno w kontekscie zawarte w rozdziale drugim i trzecim pracy,
5 wykorzystania efektu dzwigni finansowej, — przedstawienie zalet stosowania krétkoterminowych
lq_-’ jak i innych technik i narzedzi instrumentoéw dtuznych — zawarte w rozdziale trzecim

pracy,

— wykorzystanie credit ratingu i instrumentéw
pochodnych jako narz¢dzi uzupetniajacych emisjg
instrumentow dtuznych — zawarte w rozdziale trzecim

zagregowanych srednich stop zwrotu

Z zaangazowanych kapitalow, efektywnego
kosztu pozyskiwanych kapitaléow obcych
oraz koncepcji metodologicznej pomiaru
kreowanej wartosci dla przedsigbiorstwa

i wartosci dla wiascicieli poprzez
finansowanie dzialalnosci emisjq
obligaciji.

pracy.
Cel pracy zostal osiagniety poprzez:
Przedstawienie metodologii pomiaru — analize literatury i przedstawienie podstaw

teoretycznych miar kreacji wartosci przedsigbiorstwa,
zar6wno z punktu widzenia samego przedsigbiorstwa,
jak i jego wilascicieli — zawarte w pierwszym
rozdziale pracy,

— przedstawienie metodologii prowadzonych badan,
metod pomiaru efektywnego kosztu kapitatu z emisji
obligacji, stop zwrotu z zaangazowanych kapitatow
oraz oczekiwanej stopy zwrotu — zawarte w czwartym
rozdziale dysertacji.
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Rodzaj

celu Cel pracy

Uzasadnienie osiggniecia celu

Identyfikacja przedsigbiorstw, ktore dzigki
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej

i pozyskiwaniu kapitatu obcego z emisji
obligacji — z punktu widzenia samego
przedsiebiorstwa — uzyskujq korzysci
ekonomiczne w postaci kreacji wartosci
zaangazowanych kapitatow oraz
okreslenie stopnia tych korzysci.

Cel zostal osiagnigty na podstawie procesu weryfikacji
i dzigki potwierdzeniu prawdziwo$ci pierwszej hipotezy
pomocniczej.

Identyfikacja przedsigbiorstw, ktére dzigki
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej

i pozyskiwaniu kapitatu obcego z emisji
obligacji — z punktu widzenia wlascicieli
przedsiebiorstw nabywajgcych udziat

w kapitale wiasnym na wtérnym rynku
akcji — uzyskujq korzysci ekonomiczne

W postaci kreacji wartosci kapitalow oraz
okreslenie stopnia tych korzysci.

Aplikacyjny

Cel zostal osiggni¢ty na podstawie procesu weryfikacji
i dzicki potwierdzeniu prawdziwo$ci drugiej hipotezy
pomocniczej.

Identyfikacja roznic W osigganiu korzysci
ekonomicznych z emisji obligacji

w konfrontacji z dziatalnoscig operacyjng
przez przedsigbiorstwa W roznych

Cel zostal osiggnicty na podstawie procesu weryfikacji
i dzigki potwierdzeniu prawdziwosci trzeciej hipotezy
pomocniczej.

branzach gospodarki.

Identyfikacja innych waznych determinant
wplywajgcych na wartos¢ przedsigbiorstw
i kreowang wartosé¢ dla ich wilascicieli,
site ich oddzialywania oraz zréznicowanie
pomiedzy branzami | poszczegolnymi

Cel zostal osiggnicty na podstawie procesu weryfikacji
i dzicki potwierdzeniu prawdziwosci czwartej hipotezy
pomocniczej.

przedsiebiorstwami.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przedstawionej dysertacji

Biorac pod uwagg przedstawione wyniki weryfikacji hipotez oraz realizacji celow
pracy autor dokonal rozwigzania problemu badawczego polegajacego na okresleniu
wplywu emisji obligacji, w konfrontacji z wynikami dziatalnosci operacyjnej, na wartos¢
przedsigbiorstwa, zar6wno z punktu widzenia teoretycznego, jak i empirycznego,
twierdzac jednocze$nie, ze finansowanie dziatalnos$ci przedsigbiorstw kapitalem obcym
(instrumentami dtuznymi) jest jego istotng determinantg i moze przyczynic si¢ do kreacji
wartosci przedsigbiorstwa i warto$ci dla jego wihascicieli.

Nalezy jednak pamigta¢, ze wykorzystanie kapitatu obcego w finansowaniu
dziatalnos$ci moze takze degradowac zaangazowany kapitat wtasny w przedsiebiorstwie
I przyczynia¢ si¢ do zmniejszania jego wartosci, szczegolnie W przypadku wystepowania
ujemnego efektu dzwigni finansowej (maczugi finansowej). Ponadto na warto$¢
przedsi¢biorstwa moze oddziatywa¢ szereg innych czynnikow majacych wieksze
znaczenie niz wykorzystanie kapitatow obcych, ktorych sita moze przystania¢ pozytywny
efekt dzwigni finansowej.

Warto réwniez pamietaé, ze nie zawsze pozyskiwanie kapitalow obcych na rozwdj
dziatalno$ci jest podyktowane i uzasadnione ekonomicznie na podstawie biezacych

wynikow operacyjnych. Bedac we wczesnej fazie rozwoju przedsigbiorstwo nie osigga
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odpowiednich wynikow operacyjnych zapewniajacych dodatni efekt dzwigni finansowe;j.
Pozyskanie kapitatu obcego stwarza jednak mozliwosci na osigganie ich w przysztosci.
W takiej sytuacji finansowanie dziatalnoéci kapitatem obcym jest jak najbardziej
uzasadnione ekonomicznie, gdyz uwzglednia warto$¢ obecng przysztych przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej. Zdarzaja si¢ rOwniez sytuacje, ze przedsiebiorstwa pozyskujg
kapitat obcy tylko i wytacznie w celu utrzymania ptynnosci finansowej. W takiej sytuacji
ponoszony efektywny koszt zadluzenia jest kosztem utrzymania ptynnosci finansowej

i stanowi swego rodzaju koszt ubezpieczenia przed jej utratg.
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Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591),
Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. 2015 poz. 238).
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« = - = 2 ©

g :E:‘S ~ g e £is g = E £

e o k) - == o ) c

Spotki égg% W gg é%g g §+§ gg Nl NI Rl NI Rl A N

ENEE| B 2% | 222 % £ | g€ || o

2 g2 28 | g8g¢ 5 2

C X w OIS o]
Platinum Properities Group S.A. -23,94% -23,95% 16,16% -36,44% -36,46% 10,52% 3,52%
Globe Trade Center S.A. -5,20% -5,22% 7,60% -22,96% -23,02% 12,46% 3,65%
Religa Development S.A. -3,67% -3,80% 16,27% -74,18% -74,80% 19,72% 4,60%
Gant Development S.A. -2,69% -2,91% 11,38% -19,74% -20,23% 12,98% 3,99%
Lokaty Budowlane S.A. -0,08% -2,31% 13,25% -39,20% -47,98% 16,66% 3,52%
Vantage Development S.A. -0,88% -0,93% 8,59% -4,24% -4,31% 8,80% 3,43%
Nickel Development Sp. z 0.0. 0,76% 0,18% 10,79% -7,96% -9,05% 15,00% 3,43%
Capital Park S.A. 0,51% 0,49% 9,00% -4,03% -4,06% 8,96% 3,43%
Ronson Europe NV 2,05% 1,95% 8,56% -0,91% -1,05% 9,33% 3,52%
Czerwona Torebka SA 2,83% 1,97% 8,92% 1,68% 0,65% 8,15% 3,43%
Archicom Sp. z 0.0. — SKA 2,97% 2,93% 10,95% -11,41% -11,53% 13,75% 3,99%
Wikana S.A. 4,22% 3,08% 11,16% -2,47% -4,71% 13,38% 3,52%
Nordic Development S.A. 3,52% 3,23% 12,76% -3,10% -3,59% 10,41% 3,43%
BBI Development S.A. 3,50% 3,42% 10,93% -1,36% -1,51% 10,05% 3,52%
Polnord S.A. 3,86% 3,78% 8,20% 1,54% 1,41% 9,32% 3,65%
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Unidevelopment S.A. 5,00% 4,92% 8,57% 3,08% 2,96% 9,04% 3,14%
Robyg S.A. 5,18% 5,06% 8,86% 1,78% 1,55% 11,72% 3,65%
LC Corp S.A. 5,81% 5,61% 8,19% 4,80% 4,50% 9,03% 3,52% v v
Rank Progress S.A. 6,94% 6,80% 9,38% 4,55% 4,27% 10,98% 3,52% v v
Dom Development S.A. 7,04% 6,82% 7,35% 6,87% 6,53% 10,42% 3,65% v v
Kleba Invest S.A. 7,41% 7,01% 13,09% -1,15% -2,14% 15,63% 3,14%
Trust S.A. 7,65% 7,45% 10,11% 3,61% 3,08% 13,88% 3,52% v
ED Invest S.A. 7,76% 7,45% 9,27% 7,70% 7,39% 9,31% 3,43% v v
Echo Investments S.A. 7,92% 7,80% 6,98% 8,83% 8,60% 11,31% 3,65% | v v v v v v
Mak Dom Sp. z 0.0. 9,47% 9,35% 10,85% 8,44% 8,24% 12,26% 3,43% v v
Inpro S.A. 11,28% 9,85% 9,45% 11,86% 9,97% 10,22% 352% | v v v v v v v
Marvipol S.A. 10,80% 10,10% 10,03% 11,72% 10,19% 14,76% 352% | v v v v v v
Atal S.A. 12,97% 11,96% 8,15% 15,85% 14,25% 10,57% 343%| v v v v v v v v
Lokum Deweloper S.A. 15,99% 15,72% 6,30% 17,58% 17,26% 8,36% 343%| v v v v v v v
Koncept WS Sp. z o.0. 17,00% 16,34% 12,24% 19,79% 18,75% 11,22% 391%| v v v v v v v v
Wilodarzewska S.A. 17,53% 16,51% 11,94% 22,05% 20,21% 12,01% 352% | v v v v v v v v
Victoria Dom Sp. z 0.0. 19,92% t18,10% 9,58% 24,14% 21,58% 10,09% 314% | v v v v v v v v
2C Partners S.A. 23,15% 22,87% 13,46% 35,84% 35,19% 12,92% 352% | v v v v v v v v
Murapol S.A. 25,77% 25,35% 10,50% 34,62% 33,96% 11,92% 3,65% | v v v v v v v v

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy

deweloperskiej
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Tabela 41 Wskazniki determinujace warto$é badanych przedsiebiorstw branzy deweloperskiej oszacowane na bazie warto$ci rynkowej kapitaléw wraz
Z efektywnym kosztem zadluzenia oraz zalezno$ciami pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi

g 3 5 s 2 8
§ zs| - 28 | £ig g4 | 2~
228z 8 | fz | 233 | e <€ | E€ | o | w
s 20 o w 2= 2 80 ~ c 5 S ©
Spélki ZER= ) 8 2= 5 w S B S X Al Al Al Al Al Al Al Al
=2 5s o $3 =N g ) 2= g - «
z N 2F 2= 23 o X = 8=
g F5 o S 3 €83 s N gc
Y— fus b
S X " S S @
Platinum Properities Group S.A. -26,98% -26,99% 16,16% -39,95% -39,96% 10,52% 3,52%
Globe Trade Center S.A. -5,30% -5,33% 7,60% -20,83% -20,88% 12,46% 3,65%
Gant Development S.A. -4,80% -5,07% 11,38% -32,11% -32,83% 12,98% 3,99%
Vantage Development S.A. -1,85% -1,94% 8,59% -11,88% -12,05% 8,80% 3,43%
Lokaty Budowlane S.A. 0,19% -1,67% 13,25% -18,01% -22,46% 16,66% 3,52%
Capital Park S.A. 0,67% 0,65% 9,00% -8,51% -8,56% 8,96% 3,43%
Wikana S.A. 2,91% 1,86% 11,16% -2,29% -4,00% 13,38% 3,52%
Czerwona Torebka SA 3,26% 2,33% 8,92% 1,87% 0,71% 8,15% 3,43%
Ronson Europe NV 2,45% 2,34% 8,56% -1,21% -1,39% 9,33% 3,52%
Kleba Invest S.A. 3,97% 3,77% 13,09% -1,50% -1,82% 15,63% 3,14%
BBI Development S.A. 4,03% 3,92% 10,93% -2,83% -3,04% 10,05% 3,52%
Robyg S.A. 5,43% 5,31% 8,86% 1,80% 1,55% 11,72% 3,65%
Polnord S.A. 6,31% 6,17% 8,20% 4,23% 3,94% 9,32% 3,65% v v
Dom Development S.A. 6,44% 6,25% 7,35% 6,03% 5,75% 10,42% 3,65% v v
Rank Progress S.A. 6,57% 6,42% 9,38% 3,20% 2,86% 10,98% 3,52%
Marvipol S.A. 7,69% 7,19% 10,03% 6,08% 5,25% 14,76% 3,52% v v
ED Invest S.A. 7,66% 7,35% 9,27% 7,54% 7,21% 9,31% 3,43% v v
LC Corp S.A. 8,08% 8,02% 8,19% 7,99% 7,88% 9,03% 3,52% N4 N4
Echo Investments S.A. 8,25% 8,13% 6,98% 9,70% 9,44% 11,31% 3,65% | v v N4 N4 N4
Inpro S.A. 10,52% 9,14% 9,45% 10,91% 9,03% 10,22% 352% | « v v v v
2C Partners S.A. 12,08% 11,93% 13,46% 11,34% 11,10% 12,92% 3,52% N4 N4

Zr6dlo: opracowanie whasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014
przez spoiki branzy deweloperskiej
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Tabela 42 Wskazniki determinujace warto$¢ badanych przedsigbiorstw branzy przemyslowej oszacowane na bazie wartos$ci ksiegowej kapitalow wraz
Z efektywnym kosztem zadluzenia oraz zalezno$ciami pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi dla podmiotéw branzy przemyslowej spelniajacych

rzynajmniej jedno z przedstawionych kryteriow

2 5 5 =2 g
s g2 - 838 | £33 g .| 8
Spétki s28%F O 8 g == w S 5 SX | N | AN | AN AN AN A A Al
< s HE o) é S £ § 8 2 S s | = ||+ |wv|<]|w,]| = 1n
2 £3| ¢ £3% | €83 €] | 8°
g 3 TS g |
PKN Orlen S.A. 7,59% 1,04% 5,08% 8,85% -0,98% | 10,30% | 352%| v v v
Kofola S.A. 11,15% 1,41% 9,48% 12,34% -4,31% 11,27% | 3,52% | v v v
MO-Bruk S.A. 8,06% 2,25% 9,71% 6,98% -2,61% 10,87% | 3,43% v
KB Kopahaus S.A. 7,13% 3,21% 11,37% 4,22% -2,41% 14,45% | 3,14% v
ZM Ropczyce S.A. 6,42% 3,34% 4,22% 7,41% 2,94% 9,67% | 352%| v v v
SCO-PAK S.A. 10,35% 4,12% 13,19% 6,27% -8,90% 14,85% | 3,52% v
Ciech S.A. 13,34% 4,32% 8,32% 21,41% -2,13% 10,95% | 3,52% | v v v
Mera Schody S.A. 8,28% 6,06% | 11,33% 6,15% 2,40% | 10,24% | 3,52% v
Erbud S.A. 8,64% 6,28% 7,80% 8,90% 5,79% 9,96% | 352%| v v v v
Organika S.A. 11,59% 6,32% | 12,83% | 10,50% 0,60% | 13,44% | 3,99% v
Klon S.A. 9,24% 7,09% | 10,44% 8,60% 528% | 10,38% | 3,52% v v
Mirbud S.A. 8,79% 7,13% 8,61% 8,93% 6,05% 9,79% | 343%| v v v v
Airon Investment S.A. 9,97% 7,44% 11,18% 9,01% 4,44% 12,48% | 3,14% v v
Admiral Boats S.A. 14,08% 8,31% 15,24% 13,31% 3,72% 13,79% | 3,43% v v
Trakcja S.A. 11,78% 8,41% 7,58% 13,28% 8,70% 10,69% | 3,52% | v v v v v v
Tauron Polska Energia S.A. 16,31% | 8,63% 2,90% | 19,39% 9,94% 973% | 352% | v | Vv |V |V |V | VY | V v
PGNIG S.A. 15,32% 9,01% 4,74% 17,07% 9,71% 8,34% | 352%| v v v v v v v v
Regis Sp. z 0.0. 14,74% 9,06% 8,46% 17,71% 9,34% | 10,68% | 3,43%| v v v v v v v
Prefabet Biate Blota S.A. 14,88% 9,22% | 12,14% | 15,96% 8,07% | 11,17%| 3,52%| « v v v v
Energa S.A. 15,92% 9,36% 4,65% 20,20% 11,16% 10,81% | 3,52% | v v v v v v v
PCC Rokita S.A. 14,99% 9,51% 9,09% 20,18% 9,88% 1253% | 352%| v v v v v v
ZM Henryk Kania S.A. 12,19% 9,65% 11,32% 12,84% 8,40% 12,30% | 343%| v v v v
Polska Grupa Energetyczna S.A. 15,99% | 9,70% 3,46% | 17,09% | 10,25% 901%| 352%| v | Vv | Vv | VY | VvV | Vv | V v
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PCC Consumer Products Kosmet Sp. z 0.0. 13,57% | 9,78% 8,44% | 2759% | 1343%| 1170%| 314%| v | v | VvV |V | ¥V | ¥V | V v
Polski Gaz S.A. 20,90% | 11,38% 8,69% | 31,86% | 13,79% | 1560%| 343%| v | Vv | Vv | Vv | V v v
Elemental Holding S.A. 13,29% | 11,76% 542% | 1508% | 1320%| 1032%| 352% | v | v | Vv |V | ¥V | ¥V | V v
Paged S.A. 15,62% | 11,87% 6,88% | 19,73% | 14,21%| 1178%| 352%| v | Vv | Vv | Vv | VY | V | V v
WSIP Sp. z 0.0. 15,16% | 12,35% 7,89% | 4142% | 28,/45% | 1651%| 343%| v | VvV | Vv |V |V | V | V¥ v
Unibep S.A. 14,98% | 12,37% 7,46% | 17,52% | 14,04% | 1329% | 352% | v | vV | Vv |V | YV | ¥V | V¥ v
Skoczowska Fabryka Kapeluszy Polkap S.A. 15,67% | 12,52% | 12,47% | 16,04% | 12,53% 858%| 314%| v | Vv |V |V |V |V | V v
Ferro S.A. 13,99% | 13,15% 9,88% | 15,86% | 14,63% 988%| 352%| v | VvV |V |V |V |V | V v
Nanotel S.A. 21,01% | 13,96% | 13,37%| 34,85% | 1503%| 16,66%| 352%| v | v | Vv | Vv | V v v
Medort S.A. 17,37% | 14,13% 8,94% | 22,39% | 1722%| 1111%| 343% | v | Vv | Vv |V | ¥V | ¥V | V v
CDRL S.A. 18,84% | 14,60% | 10,61% | 26,44% | 18,29% | 1294%| 352% | v | Vv |V |V | Vv | Vv | V v
PPUH VIG Sp. z 0.0. 17,32% | 15,08% | 13,95% | 26,46% | 18,15%| 1825%| 391%| v | Vv | Vv | Vv | V v v
Dekpol Sp. z 0.0. 21,71% | 16,55% | 11,62% | 29,84% | 20,52% | 1355%| 343%| v | Vv | Vv |V |V | V | V¥ v
WZRT-Energia S.A. 19,16% | 18,21% | 10,79% | 23,63% | 22,19%| 1227%| 391%| v | Vv |V |V | Vv | Vv | V v
Wratislavia-Bio Sp. z 0.0. 24,01% | 18,71% 9,05% | 70,16% | 48,49%| 1825% | 391% | v | Vv | Vv |V | VY | V | V¥ v
Fabryka Konstrukcji Drewnianych S.A. 27,21% | 18,95% | 14,37% | 39,53% | 2335%| 1297%| 314%| v | Vv |V |V |V | VYV | v
UNISERV-PIECBUD Sp. z 0.0. 2244% | 20,27% | 11,16% | 2512% | 22,44% 990%| 314%| v | vV |V |V |V |V | V v
Vedia S.A. 34,12% | 24,98% | 13,71% | 42,96% | 29,86% | 1535%| 352%| v | Vv | Vv |V |V | V | V v

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy

przemystowej
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Tabela 43 Wskazniki determinujace warto$¢ badanych przedsigbiorstw branzy przemyslowej oszacowane na bazie wartosci rynkowej kapitalow wraz
z efektywnym kosztem zadluzenia oraz zalezno$ciami pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi dla podmiotéw branzy przemyslowej spelniajacych
rzynajmniej jedno z przedstawionych kryteriow
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PKN Orlen S.A. 8,94% 1,21% 5,08% 11,47% -1,32% 10,30% 352% | v v v v
Kofola S.A. 8,14% 1,25% 9,48% 7,63% -1,90% 11,27% 3,52% v
Ciech S.A. 11,76% 3,34% 8,32% | 16,50% -3,52% | 10,95% | 3,52%| v v v v
Admiral Boats S.A. 7,67% 4,44% 15,24% 3,91% -0,94% 13,79% 3,43% v
Erbud S.A. 7,28% 5,45% 7,80% 7,17% 4,92% 9,96% 3,52% v v
ZM Ropczyce S.A. 11,06% 5,65% 4,22% | 19,29% 7,38% 967%| 352%| v | v | V | V | V v | v
ZM Henryk Kania S.A. 7,61% 6,01% | 11,32% 6,11% 3,88% | 12,30% | 3,43% v | v
Elemental Holding S.A. 8,31% 7,35% 5,42% 9,05% 785% | 10,32%| 352%| v | v | Vv | V v | v
Mera Schody S.A. 11,06% 8,16% 11,33% 10,70% 3,88% 10,24% 3,52% v v v
Trakcja S.A. 12,53% 8,71% 7,58% 14,80% 9,23% 10,69% 352% | v v v v v v v
Klon S.A. 11,34% 8,71% 10,44% 12,16% 7,15% 10,38% 352% | v v v v
PCC Rokita S.A. 13,81% 8,77% 9,09% | 17,87% 8,50% | 12,53%| 352%| v v v v | V
Unibep S.A. 10,74% 8,83% 7,46% | 11,64% 9,21% | 1329% | 352%| v | v | Vv | V v | v
Mirbud S.A. 11,03% 9,00% 8,61% | 14,19% 9,52% 979% | 343%| v | Vv | V | V | V v | v
PGNIG S.A. 15,43% 9,09% 4,74% 17,54% 9,95% 8,34% 352% | v v v v v v v v
CDRL S.A. 12,13% 9,33% 10,61% 12,90% 8,67% 12,94% 352% | v v v v
Prefabet Biate Btota S.A. 15,88% 9,39% 12,14% 17,97% 7,85% 11,17% 352% | v v v v
Energa S.A. 17,84% | 10,47% 465% | 23,80%| 13,10%| 1081%| 352%| v | v | Vv | Vv |V |V | VY | V
Polska Grupa Energetyczna S.A. 17,69% 10,74% 3,46% 19,50% 11,66% 9,01% | 3,52%| v v VI v IV I Vv |V |V
Nanotel S.A. 16,30% | 11,07% | 1337% | 19,64% 8,43%| 16,66%| 352%| v v v v | Vv
Skoczowska Fabryka Kapeluszy Polkap S.A. 14,45% 11,39% 12,47% 15,11% 11,04% 858% | 3,14%| v v v v v v
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Ferro S.A. 12,23% 11,50% 9,88% 13,45% 12,34% 9,88% 352% | v v v v v v v
Vedia S.A. 16,81% 12,30% 13,71% 17,46% 12,01% 15,35% 352% | v v v N4
Tauron Polska Energia S.A. 25,05% 13,25% 2,90% 36,03% 18,38% 9,73% 352% | v v v v v v v
Paged S.A. 17,83% 13,57% 6,88% 26,12% 18,63% 11,78% 3,52% | v v v v v v v

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014

przez spoiki branzy deweloperskiej
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Tabela 44 Wskazniki determinujace wartos¢ badanych przedsiebiorstw branzy parabankowej oszacowane na bazie wartosci ksieggowej kapitaléw wraz
z efektywnym kosztem zadluzenia oraz zalezno$ciami pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi dla podmiotéw branzy przemyslowej spelniajacych
rzynajmniej jedno z przedstawionych kryteriow
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Remedis S.A. -0,27% -1,02% 12,90% -31,49% -34,02% 14,66% 3,43%
Ferratum Capital Poland S.A. -0,33% -0,33% 12,22% -2209,54% -2209,54% 16,51% 3,43%
E-Kancelaria GPF S.A. 3,23% 1,86% 12,48% -30,32% -36,64% 15,24% 3,43%
M.W. Trade S.A. 3,55% 3,47% 8,35% -25,34% -25,92% 11,03% 3,43%
Cash Flow S.A. 6,29% 5,88% 16,35% -12,07% -13,21% 15,63% 3,91%
Kancelaria Medius S.A. 9,04% 6,55% | 11,60% 8,44% 5,35% 8,61% | 3,14% v | v
GPM Vindexus S.A. 8,19% 8,05% | 10,16% 7,55% 7,37% 8,18% | 3,43% v | Vv
SAF S.A. 10,51% 8,35% | 11,03% 10,13% 6,44% | 10,14%| 3,14% v | Vv
Akcept Finance S.A. 8,99% 8,47% 14,44% -0,33% -1,74% 14,31% 3,43%
SMS Kredyt Holding S.A. 9,12% 8,75% 12,38% 2,10% 0,92% 13,12% 3,43%
Pragma Faktoring S.A. 9,27% 8,92% 9,81% 8,78% 8,09% 9,87% 3,52% v v
Wierzyciel S.A. 9,44% 9,07% | 10,89% 8,26% 758% | 16,36% | 3,52% v | Vv
Marka S.A. 12,26% 9,34% | 13,79% 9,64% 1,76% | 16,66% | 3,52% v
Europejski Fundusz Medyczny S.A. 10,34% 9,62% 12,22% 7,76% 6,04% 13,32% | 3,14% v | v
Kredyt Inkaso S.A. 10,67% 10,21% 9,63% 11,73% 10,81% 13,46% 352% | v v v v v
EGB Investments S.A. 12,32% 11,49% 9,12% 14,63% 13,20% 9,97% 343% | v v v v v v v
Raport S.A. 12,36% 11,91% 10,09% 13,72% 12,99% 9,34% 343% | v v v v v v v
Pragma Inkaso S.A. 12,85% 11,99% 11,35% 14,82% 12,83% 1211%| 352% | v | v | vV | YV | Vv |V | ¥V | V
Electus S.A. 1293% | 12,65% | 12,10% 13,97% 1334% | 1250%| 435% | v | Vv | Vv |V |V |V | V¥V | V
Nettle S.A. 14,25% 13,29% 14,46% 13,72% 10,27% 16,51% 3,43% v v
Debt Trading Partners BIS Sp. z 0.0. 14,45% 14,00% 10,77% 15,29% 14,73% 8,36% 343% | v v v v v v v
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Leasing-Experts S.A. 15,00% 14,16% 11,32% 22,25% 19,75% 13,50% 343% | v v v v v v v
PRESCO Group 15,42% 14,89% 9,77% 17,77% 17,01% 8,49% 352% | v v v v v v v
Fast Finance S.A. 17,17% 16,60% 12,05% 23,90% 22,57% 16,66% 352% | v v v v v v v
Kruk S.A. 18,91% 17,76% 8,54% 31,41% 28,87% 12,12% 352% | v v v v v v v v
MCI Management S.A. 18,06% 18,02% 8,92% 18,61% 18,57% 12,84% 352% | v v v v v v v v
Indos S.A. 21,97% 20,62% 11,24% 29,88% 27,54% 14,94% 343% | v v v v v v v v
Mikrokasa S.A. 22,04% 21,19% 13,08% 63,00% 58,27% 15,63% 314% | v v v v v v v
AOW Faktoring S.A. 22,72% 22,40% 11,23% 34,42% 33,78% 14,15% 352% | v v v v v v v
Casus Finanse S.A. 27,70% 24,67% 9,27% 57,31% 49,42% 13,08% 343% | v v v v v v v v
BEST S.A. 28,49% 26,85% 10,43% 35,78% 33,48% 9,49% 343% | v v v v v v v
Navi Group S.A. 30,82% 27,82% 14,65% -52,68% -40,16% 16,51% 343% | v
Eurocent S.A. 50,56% 43,81% 12,19% 68,16% 58,32% 9,31% 343% | v v v v v v v

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy

parabankowej
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Tabela 45 Wskazniki determinujace warto$¢ badanych przedsigbiorstw branzy parabankowej oszacowane na bazie wartosci rynkowej kapitaléw wraz
z efektywnym kosztem zadluzenia oraz zalezno$ciami pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi i spelniajacych przynajmniej jedno z przedstawionych
kryteriow

A\ MOST

§9¢

g S N g E 8 °
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E-Kancelaria GPF S.A. -0,04% -0,58% 12,48% -7,59% -8,46% 15,24% 3,43%
M.W. Trade S.A. 3,13% 3,05% 8,35% -13,48% -13,79% 11,03% 3,43%
Cash Flow S.A. 5,23% 4,88% 16,35% -7,58% -8,32% 15,63% 3,91%
Marka S.A. 7,58% 5,40% 13,79% 1,54% -2,76% 16,66% 3,52%
SMS Kredyt Holding S.A. 5,84% 5,63% 12,38% 0,61% 0,25% 13,12% 3,43%
Leasing-Experts S.A. 9,03% 8,52% 11,32% 7,06% 6,12% 13,50% 3,43% v v
Pragma Faktoring S.A. 9,07% 8,71% 9,81% 8,45% 7,80% 9,87% 3,52% v v
Akcept Finance S.A. 9,49% 8,93% 14,44% -4,09% -6,19% 14,31% 3,43%
Kruk S.A. 9,95% 9,35% 8,54% 10,67% 9,77% 12,12% 352% | v v v v v v
Pragma Inkaso S.A. 10,20% 9,54% 11,35% 8,95% 7,55% 12,11% 3,52% v v
Wierzyciel S.A. 10,69% 10,30% 10,89% 10,54% 9,85% 16,36% 3,52% v N
Kredyt Inkaso S.A. 11,09% 10,61% 9,63% 12,80% 11,75% 13,46% 352% | v v v v v v
GPM Vindexus S.A. 11,04% 10,87% 10,16% 11,55% 11,28% 8,18% 343%| v v v v v v v v
Fast Finance S.A. 12,56% 12,12% 12,05% 13,00% 12,19% 16,66% 352% | v v v v v v
PRESCO Group 13,29% 12,81% 9,77% 14,72% 14,05% 8,49% 352% | v v v v v v v
EGB Investments S.A. 13,94% 13,03% 9,12% 19,09% 17,19% 9,97% 343%| v v v v v v v v
BEST S.A. 23,25% 21,92% 10,43% 29,26% 27,30% 9,49% 343%| v v v v v v v v
MCI Management S.A. 22,25% 22,20% 8,92% 25,52% 25,45% 12,84% 352%| v v v v v v v
Eurocent S.A. 39,63% 34,38% 12,19% 52,39% 44,70% 9,31% 343% | v v v v v v v v

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez

spoitki branzy parabankowej
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Tabela 46 Wskazniki determinujace wartos¢ badanych przedsi¢biorstw branzy uslugowej oszacowane na bazie wartosci ksiegowej kapitalow wraz
z efektywnym Kkosztem zadluzenia oraz zalezno$ciami pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi spelniajace przynajmniej jedno z przedstawionych

kryteriow
2 % 5 22 g
g zg 2e | S3< S 8
@ < < x IZER— N — ZRe) c <
=228 ~ > = s = L) < = £ o ™ - ~N o ) ~
AN z 0 o2 w o= = So c s S ©
Spolki EEN= O 2 g = 2 w = SX | AN AN AN AN|A Ll A
=2 5L o 33 = N g @] 2= R | + |1 | ¥ | n| =
2N =8 e =5 =] x < 2 S3
;) s ® 24 < T 5= T N S &
s g+ 2 F s2°* N £
O N w O 2 o}
Oshee Polska Sp. z 0.0. -37,39% -38,76% 15,91% -308,84% -317,21% 18,01% 3,91%
Uboat-Line S.A. -32,33% -37,06% 11,61% -71,74% -80,70% 15,86% 3,43%
Midas S.A. -9,40% -20,60% 14,41% -19,02% -34,73% 12,30% 3,52%
Grupa Emmerson S.A. -11,73% -11,92% 17,44% -15,21% -15,42% 8,00% 3,43%
Orzet Opony S.A. 5,61% -6,22% 13,97% -6,52% -35,50% 16,66% 3,52%
Rodan Systems S.A. 1,95% -3,85% 14,60% -2,30% -10,06% 11,17% 4,35%
Blue Tax Group S.A. 11,09% -3,14% 12,62% 8,67% -28,15% 14,25% 3,52%
DIGATE S.A. -2,95% -3,08% 17,07% -3,64% -3,76% 8,34% 4,35%
Rubicon Partners NFI S.A. -0,84% -0,97% 13,24% -8,99% -9,19% 8,73% 3,65%
NMV S.A. 2,35% 0,73% 12,45% 1,18% -0,63% 8,99% 3,91%
Redan S.A. 8,98% 1,47% 12,05% 7,58% -3,36% 12,41% 3,52% N
Milmex Systemy Komputerowe Sp. z 0.0. 9,85% 3,49% 12,63% 9,01% 0,74% 10,76% 3,65% 4
Scanmed Multimedis S.A. 9,32% 3,55% 9,73% 9,16% 1,24% 10,25% 3,91% v
Voxel S.A. 10,14% 3,61% 9,75% 10,34% 0,47% 10,20% 3,43% v
Sygnity S.A. 9,27% 3,75% 9,77% 9,10% 1,74% 10,71% 3,43% v
PCZS.A. 4,90% 3,79% 11,89% 3,62% 2,30% 7,52% 3,52% N
Prime Car Management S.A. 16,56% 4,63% 11,12% 24,37% -4,68% 10,38% 3,52% v
Prime Minerals S.A. 4,93% 4,71% 12,10% 3,44% 3,18% 8,04% 3,14% v
Robinson Europe S.A. 7,16% 5,36% 12,45% 2,38% -1,04% 12,29% 3,43%
Polsport Group Sp. z 0.0. 11,54% 5,86% 22,21% 10,24% 3,88% 9,33% 4,18% v
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Impomed Centrum S.A. 28,79% 5,95% 15,88% 50,48% -10,73% 18,21% 435% | v v v
Pawtrans Holding Sp. z 0.0. 15,43% 5,99% 4,26% 35,66% 9,12% 15,40% 418% | v v v v v v
Kerdos Group S.A. 10,26% 6,26% 10,63% 10,18% 5,30% 11,34% 3,52% v v
Comp S.A. 9,21% 6,54% 5,80% 9,74% 6,66% 8,73% 3,65% | Vv v v v v v v
Mexpol Sp. z 0.0. 11,72% 7,07% 12,12% 10,91% -3,17% 15,63% 3,14% v
Gino Rossi S.A. 12,51% 7,20% 10,41% 14,09% 4,77% 10,31% 352% | v v v v v
Veniti S.A. 10,23% 7,53% 14,19% 9,73% 6,70% 9,69% 3,43% v v v
Siodemka S.A. 12,70% 9,82% 9,64% 13,96% 9,90% 9,63% 343% | v v v v v v v v
NFI Empik Media & Fashion S.A. 25,45% 10,24% 11,30% 48,91% 8,50% 10,06% 3,65% | Vv v v v v
ClI GAMES S.A. 35,44% 10,64% 13,17% 36,62% 10,51% 8,27% 365% | v v v v v v
Copernicus Securities S.A. 12,74% 11,29% 6,30% 12,84% 11,36% 8,41% 343% | v v v v v v v v
Multimedia Polska S.A. 26,52% 11,40% 6,09% 103,75% 31,48% 16,66% 352% | v v v v v v v v
AB S.A. 13,33% 11,81% 4,61% 17,17% 14,98% 10,73% 352% | v v 4 v v v v
The Farm 51 Group S.A. 18,85% 12,27% 20,11% 18,35% 9,19% 8,71% 3,43% v v v v
OT Logistics S.A. 21,36% 12,70% 8,29% 30,95% 15,94% 11,41% 352% | v v v v v v v v
Integer.pl S.A. 19,17% 12,74% 7,10% 20,72% 13,47% 9,03% 365% | v v v v v v v v
PC Guard S.A. 15,00% 13,02% 11,03% 15,59% 13,32% 7,95% 343% | v v v v v v v v
BBF Sp. z 0.0. 14,65% 13,53% 12,39% 15,62% 14,01% 9,63% 314% | v v v v v v v
American Heart of Poland S.A. 18,90% 13,74% 8,01% 30,74% 19,97% 13,00% 343% | v v v v v v v v
Minox S.A. 14,74% 14,01% 14,92% 14,71% 13,82% 9,62% 3,43% v v v v
PCC Autochem Sp. z 0.0. 26,80% 14,26% 8,00% 101,40% 39,09% 15,63% 314% | v v v v v v v
CUBE.ITG S.A. 19,02% 15,56% 10,25% 21,27% 16,92% 13,78% 343% | v v v v v v v
Dominium S.A. 22,96% 16,07% 12,92% 27,80% 17,59% 11,50% 391% | v v v v v v v v
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Ivopol Sp. z 0.0. 24,96% 16,35% 11,81% 40,86% 21,83% 14,15% 314% | v v v v v v v
Gietda Papierow Wartosciowych S.A. 19,61% 16,86% 5,13% 23,01% 19,62% 8,83% 343% | v v v v v v v
Polbrand Sp. z 0.0. 18,23% 18,10% 12,81% 24,06% 23,80% 12,48% 314% | v v v v v v v
Eurocash S.A. 25,23% 18,43% 4,39% 44,69% 31,53% 8,65% 352% | v v v v v v v
Action S.A. 21,77% 18,52% 4,58% 27,85% 23,46% 10,10% 352% | v v v v v v v
Invista S.A. 20,91% 20,17% 12,40% 22,09% 21,25% 7,70% 343% | v v v v v v v
CCCS.A 25,98% 21,72% 4,22% 33,31% 27,63% 8,76% 365% | v v v v v v v v
Hussar Gruppa S.A. 25,64% 22,19% 10,02% 35,84% 30,15% 10,49% 343% | v v v v v v v
Work Service S.A. 27,14% 24,58% 9,40% 29,63% 26,71% 12,19% 352% | v N4 v v v v v
Grupa SMT S.A. 30,53% 25,57% 10,81% 34,86% 28,81% 10,86% 343% | v v v v v v v
WDB Brokerzy Ubezpieczeniowi S.A. 31,10% 28,04% 11,10% 41,32% 36,69% 8,77% 314% | v v v v v v v
Wind Mobile S.A. 39,64% 33,36% 9,57% 45,85% 38,28% 8,21% 343% | v v v v v v v
Granit Color Sp. z 0.0. 38,39% 33,96% 10,94% 61,61% 53,44% 15,31% 314% | v v v v v v v
Polfa S.A. 61,61% 44,30% 12,57% 116,30% 79,68% 16,51% 343% | v N4 v v v v v

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz not i dokumentéw informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014 przez spotki branzy

ustugowej
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Tabela 47 Wskazniki determinujace warto$é badanych przedsiebiorstw branzy ustugowej oszacowane na bazie wartosci rynkowej kapitalow wraz
Z efektywnym kosztem zadluzenia oraz zalezno$ciami pomiedzy poszczegélnymi zmiennymi
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Uboat-Line S.A. -15,12% -17,33% 11,61% -20,08% -22,70% 15,86% 3,43%
Midas S.A. -3,17% -11,04% 14,41% -8,60% -18,91% 12,30% 3,52%
DIGATE S.A. -7,11% -7,31% 17,07% -8,51% -8,73% 8,34% 4,35%
Orzel Opony S.A. 4,16% -5,54% 13,97% -2,15% -18,10% 16,66% 3,52%
Rodan Systems S.A. 0,97% -4,45% 14,60% -2,46% -9,25% 11,17% 4,35%
Grupa Emmerson S.A. -4,06% -4,14% 17,44% -4,27% -4,35% 8,00% 3,43%
Blue Tax Group S.A. 3,54% -2,73% 12,62% 0,66% -7,58% 14,25% 3,52%
Rubicon Partners NFI S.A. -1,79% -1,97% 13,24% -13,85% -14,17% 8,73% 3,65%
Redan S.A. 7,58% 1,24% 12,05% 5,68% -3,36% 12,41% 3,52% v
Veniti S.A. 2,20% 1,62% 14,19% 1,72% 1,11% 9,69% | 3,43%
PCZS.A. 2,33% 1,80% 11,89% 1,79% 1,23% 752% | 3,52%
Copernicus Securities S.A. 3,19% 2,21% 6,30% 3,17% 2,19% 8,41% | 3,43%
Voxel S.A. 7,60% 2,62% 9,75% 6,79% -0,05% 10,20% 3,43% v
ClI GAMES S.A. 9,48% 2,85% 13,17% 9,35% 2,49% 8,27% 3,65% v v
Robinson Europe S.A. 4,28% 3,13% 12,45% 0,54% -1,13% 12,29% 3,43%
Scanmed Multimedis S.A. 10,39% 3,67% 9,73% 10,84% -0,52% 10,25% | 391%| Vv v v v
Integer.pl S.A. 5,74% 3,77% 7,10% 5,59% 3,41% 9,03% | 3,65% v
The Farm 51 Group S.A. 577% 3,80% 20,11% 4,17% 1,98% 8,71% | 3,43% v
Sygnity S.A. 9,66% 3,90% 9,77% 9,62% 1,84% 10,71% 3,43% v
Prime Car Management S.A. 15,63% 4,39% 11,12% 22,10% -5,24% 10,38% 352% | v v v
Eurocash S.A. 6,36% 4,65% 4,39% 6,68% 4,69% 8,65% 352% | v v v v v
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NFI Empik Media & Fashion S.A. 13,10% 5,37% 11,30% 13,85% 2,90% 10,06% 3,65% | v v v v
CCCS.A. 6,75% 5,64% 4,22% 6,98% 5,77% 8,76% 3,65% | v v v v v v
Gino Rossi S.A. 10,22% 5,82% 10,41% 10,12% 3,17% 10,31% 3,52% v
Kerdos Group S.A. 9,39% 6,17% 10,63% 8,99% 4,72% 11,34% | 3,52% v v
Gielda Papierow Wartosciowych S.A. 7,84% 6,70% 5,13% 8,15% 6,88% 883%| 343%| v | Vv | ¥V | V v | v
Comp S.A. 10,22% 7,28% 5,80% 11,16% 7,59% 8,73% | 365%| v v v v v v v
OT Luogistics S.A. 16,88% 10,00% 8,29% 21,64% 10,95% 11,41% 352% | Vv v v v v v v
Wind Mobile S.A. 12,49% 10,51% 9,57% 12,65% 10,56% 8,21% 343% | v v v v v v v v
Grupa SMT S.A. 13,27% 10,97% 10,81% 13,67% 11,00% 10,86% | 3,43% | v v v v v v v v
CUBE.ITGS.A. 13,51% 11,07% 10,25% 14,72% 11,38% 13,78% 343% | v v v v v v v
Work Service S.A. 12,51% 11,33% 9,40% 12,88% 11,56% 12,19% 352% | v v v v v v v
AB S.A. 13,37% 11,85% 4,61% 17,96% 15,64% 10,73% 352% | v v v v v v v
Action S.A. 14,13% 11,97% 4,58% 16,48% 13,78% 10,10% | 3,52% | v v v v v v v v
WDB Brokerzy Ubezpieczeniowi S.A. 13,76% 12,28% 11,10% 14,05% 12,41% 877 %| 314%| v | v | Vv |V | YV | VY | ¥V | V
Invista S.A. 15,92% 15,58% 12,40% 16,30% 15,92% 7,70% | 343%| v v v v v v v v
PC Guard S.A. 19,69% 17,14% 11,03% 22,18% 18,90% 7,95% 343% | v v v v v v v v
Minox S.A. 23,22% 22,06% 14,92% 29,20% 27,21% 9,62% 343% | v v v v v v v v
Polfa S.A. 57,32% 41,22% 12,57% 122,13% 82,70% 16,51% 343% | v v v v v v v v

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie notowan cen akcji, sprawozdan finansowych oraz not i dokumentow informacyjnych emitowanych obligacji korporacyjnych w latach 2008-2014

przez spoiki branzy ushugowej
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