Pawel Piotr Sliwinski

FINANSE
PRZEDSIEBIORSTIN

0D TEORII DO PRAKTYKI

19

W POZNANIU

sBe \ UNIWERSYTET
WYDAWNICTWO UEP (? EKONOMICZNY
6




FINANSE
PRZEDSIEBIORSTIN

0D TEORII DO PRAKTYKI






FINANSE
PRZEDSIEBIORSTW

0D TEORII DO PRAKTYKI

19 26

\/ W POZNANIU

Poznan 2024

=B\ UNIWERSYTET
WYDAWNICTWO UEP EKONOMICZNY




Komitet Redakcyjny

Barbara Borusiak, Szymon Cyfert, Bazyli Czyzewski, Aleksandra Gawel (przewodniczaca),
Tadeusz Kowalski, Piotr Lis, Krzysztof Malaga, Marzena Remlein,
Eliza Szybowicz (sekretarz), Daria Wieczorek

Recenzja
Anna Bialek-Jaworska

Projekt okladki
Ewa Wgsowska

Redakcja i korekta
Magdalena Kraszewska

Autor
Pawet Piotr Sliwiaski

Sugerowane cytowanie:
Sliwinski, P. P. (2024). Finanse przedsiebiorstw.
Od teorii do praktyki. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu. https://doi.org/10.18559/978-83-8211-227-6

ISBN: 978-83-8211-226-9
e-ISBN: 978-83-8211-227-6
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-227-6

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Poznan 2024

@@@@ Ta ksigzka jest udostgpniana na licencji Creative Commons — Uznanie autor-
AT stwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utwordéw zaleznych 4.0 Migdzynarodowe

WYDAWNICTWO UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO W POZNANIU
ul. Powstancow Wielkopolskich 16, 61-895 Poznan
tel. 61 854 31 54, 61 854 31 55
https://wydawnictwo.ue.poznan.pl, e-mail: wydawnictwo@ue.poznan.pl
adres do korespondencji: al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan

Sktad: Wydawnictwo eMPi2

Druk: Zaktad Graficzny Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu
ul. Towarowa 53, 61-896 Poznan, tel. 61 854 38 06


https://orcid.org/0000-0001-8479-3252
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.en
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-227-6
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-227-6

Spis tresci

A (- 1 T SO PO SOOI PUURRRTRN 9
Cze$¢ 1. Przedsiebiorstwo i jego cele............cooveviniiiiiiiiiiiiiniiiiinncccceen 13
Rozdzial 1. Przedsiebiorstwo i cele jego dzialalnoSci.................ccccooevniininiinnne. 15
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt st nen 15
1.1. Pojecie i rodzaje przedsiebiorstw W PoISCE.......ccvviiiieiiiieiceeee e 16
1.2. Jak zatozy¢ w Polsce jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza? ...........ccceeuvneee. 36
1.3. Wybor formy opodatkowania przez przedsigbiorce .........ooovevveverveeeniereeneeeenne. 40
1.4. Cele przedsi@hiOrStWa .........cccccieiriiiiinenenietee ettt 46

Cze$¢ 2. Warto$¢ pieniadza w czasie i techniki analizy efektywnos$ci projektéw

INWESTYCYTIYCH c...ooiiiiiiii et 49
Rozdzial 2. Warto$¢ pieniadza w €zasie ...............ccoooeeiiiiiiiniiieee e 51
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt st nen 51
2.1. Koncepcja wartos$ci obecnej 1 warto§ci przySzte] ......ooveeveeverveeienieiienieeseeee 52
2.2. Kapitalizacja i sita procentu sktadanego............ccceeverieiinieiieiiiieeeeeee 54
2.3. Kapitalizacja cig@la ........cooieieiiiiii s 57
2.4. Nominalna i efektywna Stopa procentoWa............ceevuereerueeierieeienieeieneeeee e 58
2.5. Warto$¢ obecna i warto$¢ przyszta strumieni pieni¢znych ..........ccoocevveverveenne. 60
2.6. Warto$¢ obecna i warto§€ przyszta rent.........cocevverierieienienieeiee e 61
2.7. Warto$¢ obecna i warto$¢ przyszta rent wieczystych.........ccoooveveeviecieniiienieee. 64
2.8. Warto$¢ pienigdza w czasie — zastosowanie W praktyce.........coccoevrveerveveneennenne. 66
Rozdzial 3. Wycena akcji i obligacji...............coccooiiiiiiiiii e 68
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt ettt st et nens 68
3.1. Pojecie akCji 1 ODIIZACTT . eeverueeeeeiieiieiiesieete sttt 69
3.2. Og6lny wzdr na wyceng papieru WartOSCIOWEEZ0 ........c.ceeeuerueruenrerrersensensenuensennenns 70
3.3, AKCJE 1 1Ch WYCONA...c.eiiiiiiciieie et 71
R A T o) o) U Ty § SRS 74
3.5. Wycena akgcji i obligacji — zastosowanie w praktyce inwestycyjnej..................... 84
Rozdzial 4. Podstawowe techniki oceny oplacalnosci projektéw inwestycyjnych..... 87
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt et e st e e ene e e eneeseeneenes 87
4.1 OKICS ZWIOTU c..cveniteiieitei ettt sttt ettt ettt ettt 88
4.2, Zdyskontowany OKIeS ZWIOTU .........ccueeueeriieieniieierie ettt 91
4.3. Warto$€ bieZaca NELO........ceruerueririirterienteteteeeiteit ettt 93
4.4, Wewnetrzna StOPa ZWIOTU ....c..eeuiiuieiirieiieiiete ettt 97
4.5. Indeks ZYSKOWNOSC ...uvevieieieieieciieie ettt 101
4.6. Zmodyfikowana StOPa ZWIOTU ........eeueeuieriieiieeieieete ettt eeee e 102

4.7, KSIGZOWA StOPA ZWIOTU ....eeueeieieeetienieetieteeieeteenee et eeeseeeeesneensesseenseeneeseeneenseeneenes 107



6 Spis tresci

Rozdzial 5. Projekty nawzajem si¢ wykluczajace oraz projekty nietypowe ......... 109
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt sttt e st esbeesaesseesaesseeneesseensennas 109
5.1. Projekty wykluczajace Si¢ WZaJEMMNIC ........ccvvevveruieieeiieieeeeeieeieeieseaeaesinesseeeneneens 109
5.2. Projekty z nietypowymi strumieniami pieni@Znymi.........coeeveeereeeeeeererenenennens 119
5.3. Metody szacowania optacalno$ci inwestycji — zastosowanie w praktyce ............ 122
Cze$¢ 3. Uwzglednienie ryzyka podczas analizy projektow inwestycyjnych ........ 127
Rozdzial 6. Ryzyko i stopa zwrotu z inwestycji oraz z portfela inwestycji........... 129
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt ettt st eeta e s e eseenseesaesseeseesseeneennas 129
6.1. Oczekiwana stopa zwrotu z INWestyCji 1 J&J POMIAT......c..ccverveererierrererienreeneeens 130
6.2. Ryzyko zwigzane z oczekiwang stopa zwrotu z inwestycji i jego pomiar ........... 134
6.3. Ryzyko i dochdd a preferencje iNWestora........c.ecveveeeerieeierieeienieseeseeeeesieeeneeens 138
6.4. Wykorzystanie wspotczynnika zmiennosci do porownywania optacalnosci

IWESTYCTT 1evvenveeuietieiiesteetesteesteeteesteeseesseeseesseeseeseeseesseessesseessesseessensaessenseessenseensenns 141
6.5. Praktyczne problemy zwigzane z analizg inwestycji pod katem stop zwrotu

1 1yZyKa iM tOWATZYSZACCZO . ..uveveerreerieieerieteeeerseeeenseesesseessesseessessaessesseessenseensenns 143
Rozdzial 7. Dywersyfikacja i wybdr optymalnego portfela inwestycyjnego.......... 157
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt ettt sttt eta e b e esaesseesaesseesaesseeneennas 157
7.1. Oczekiwana stopa zwrotu z portfela aktyWOW ..........ccevvivieriiiieniiiieiecieseeene 158
7.2. Pomiar zwigzku stop zwrotu z dwoch réznych aktywow ........ccceoevivenienienienen. 159
7.3. Ryzyko portfela aktywoéw — model dwusktadnikowy ..........cccoceevvveieniinienienienene 164
7.4. Ryzyko portfela aktywdéw — model wiclosktadnikowy. Portfele efektywne......... 173
7.5. Zarzadzanie ryzykiem poprzez dywersyfikacje portfela inwestycji.......c.ccveeeene. 178
7.6. Wyznaczanie portfela optymalnego w praktyce........ccevvvvieriiiienieieenenieneeienns 179
Rozdzial 8. Modele rynku kapitalowego ..............ccoooeeviiiiiiiniiiiiiiiiec e 186
WPTOWAAZEINIE ...ttt ettt ettt et e st e b e esaenseesaesseenaesseeneennas 186
8.1. Portfel zawierajacy aktywa wolne od ryzyKa.........ccoceevvivieriiiienieiienecieseeens 187
8.2. Model jednowskaznikowy Sharpe’a.........cccceeeverieviineeniinieieeienie e sie e 192
8.3. Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM.........ccoovvvieviiiieniiiieeceeeeene 198
8.4. Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM — przyktad praktyczny................ 202
Rozdzial 9. Uwzglednienie ryzyka w szacowaniu kosztu kapitahu........................ 206
WPTOWAAZEINIE ...ttt ettt ettt ettt ettt e esaesbeeseesseesaenseeneesseeneesnas 206
9.1, KOSZE QHUGU 1. et 206
9.2. Koszt kapitatu wlasnego w przypadku finansowania zewngetrznego..................... 210
9.3. Koszt kapitatu wlasnego w przypadku finansowania wewnetrznego — zyski

ZALTZYTNATIC. ¢...eevvveeuteeeeteeatteeeteenteeseteessee sttt ebeeesseenbeesnbeeseesabeesaeenseensseenseenseesseenneenase 215
9.4. Koszt kapitatu wlasnego — akcje uprzywilejowane...........cceeevveieriveieneeieneenene. 215

9.5. Sredniowazony KOszt Kapitahtl .............ccooeviviieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 216



Spis tresci 7

Czes$¢ 4. Zarzadzanie finansami w przedsiebiorstwie..................c.coooinn 221

Rozdzial 10. Dzwignia operacyjna, finansowa i calkowita — wstep do analizy

struktury Kapitahu... ... 223
WPTOWAAZEIIE ...ttt ettt sb e st b ettt e e sbeeneeeae 223
10.1. DZzwignia operacyjna i ryZyKo OPEIaCyjNe .......cccceouerueeruerienienienieeieneeeeeneeeneenees 223
10.2. Dzwignia finansowa i 1yzyko finanSOwe ..........c.coeoeiierinieninenieecee e 230
10.3. DZwWignia potaczona.......cc.oeciiiiiiiiniiiiiiiee et 236
10.4. Wskaznikowa analiza zadtuzZenia..........c..cocoeevieniinieiieniiiiiniiiiceeeeeee 241
Rozdzial 11. Ksztaltowanie optymalnej struktury kapitalu przedsigbiorstwa...... 246
WPTOWAAZENIE ... ettt ettt e e e 246
11.1. Gospodarka bez podatkOW .........ccovieiiiiiiiiiee e 246
11.2. Gospodarka, w ktorej obowiazujg podatki ..........cccevveiiiieniiiiiiiieccee 252
11.3. Gospodarka, w ktorej obowigzuja podatki — uwzglednienie kosztow

zwigzanych z trudno$ciami fiNANSOWYMI .....eevveiuiiriiiieniiiieiceieeee e 259
11.4. Szacowanie prawdopodobiefistwa bankructwa przedsigbiorstwa ..............c....... 265
11.5. Teoria hierarchii zrodet finansowania przedsigbiorstwa........cccovceevverieneeneennenne. 270
Rozdzial 12. Polityka dywidendowa ...................coocoiiiiiiiiiiiieeceeee e 276
WPTOWAAZENIE ... e ettt ettt et e e e 276
12.1. Teoria nieistotnosci dywidend Millera i Modigliani€go ..........cccceevevvereencencnne. 276
12.2. Teoria preferencji podatkowych Litzenbergera i Ramaswamy’ego.................... 281
12.3. Teoria ,,wrdbla W gar§ci” GOrdOna........cccceeeereiieriiiienieiesicee e 285
12.4. Pozostate wybrane kwestie zawigzane z prowadzeniem polityki

AYWIACNAOWE] ..ttt st 287
12.5. Wskazniki polityki dywidendowe] ........ccccoeeeriiiieniienieieieeee e 293
12.6. Polityka dywidendowa spotek notowanych na Gietdzie Papieréw

Warto$CioWych W WarSZAWIC.......evuieviriieiieiieie ettt 295
Rozdzial 13. Zarzadzanie plynnoScia finansowa ... 302
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt ettt e e ene 302
13.1. Zarzadzanie kapitalem obrotOWYM . .......coevieriiiiiniiiieiieeceeee e 303
13.2. Cykl KONWersji SOtOWKI ....c..evueeiiiieiiiieieiie e e 310
13.3. Zarzadzanie rotacja naleznosci i zobowigzan — polityka dyskontowo-

SKICAYTOWA .t 313
13.4. Zarzadzanie cyklem Kkonwersji ZapasOw..........coouevveeieniienienienienienie e 318
13.5. Wykorzystanie leasingu w procesie efektywnego zarzadzania kapitalem

ODTOTOWYIN ..ottt ettt sttt ettt et e et e e b saeenaeeneas 323
Rozdzial 14. Zarzadzanie ryzykiem finanSowym .............c.ccocoooiiiniininiinienienenn 325
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt ettt ee ettt e b et saeenes 325
14.1. Dywersyfikacja w zarzadzaniu ryzykiem finansowym............ccecceeeeeveneerenenne. 326

14.2. Ubezpieczenia w zarzadzaniu ryzykiem finanSOwym ..........cccceeceeveeveneeneeneenne. 327



8 Spis tresci

14.3. Hedging (ostona) z wykorzystaniem instrumentéw zarzadzania ryzykiem

FINANSOWYIN ..evvieiiiii ettt ettt b e st ebe e e sbeesaesseessessaessenseensenes 327
14.3.1. KONIaAKLY fOrWard ..........ccvecvevieiiiiieieeieiecieieeeeie et 328
14.3.2. KONTAKLY fUIUFES .....ooevveeveiieeiesiieieeieeie ettt 334
14.3.3. KONraKty OPCYJIC .vveuvierierierieiieiesieeeesieessesieesessaeseesseseessesseensesseensenns 337
14.3.4. KONTAKLY SWAD ..c..ievieiieeieiieieniietesseesesieessesseessessaessesssesseessesseessesseensenss 342
Rozdzial 15. Wycena przedsiebiorstwa ..............c.ccoooiiiiiiiiiiiniii e 345
WPTOWAAZENIE ...ttt ettt s sseesaeeseesseeseenseene 345
15.1. Metoda TYNKOWA. ... .covieieiieieiieiesteete et ete st esaeseesseseaesseesaesseessesseessesseensesseensenns 346
15.2. Metody MajatkOWe.....ccuveivieieiieiiieieeie ettt ettt te e st et esseeseenseseaeseens 348
15.3. Metoda POTOWNAWECZA .......eevevieeieeeieieeeieieeeeesieetessesssesseessesseessesseensesssensenssensenses 357
15.4. Metoda dOChOAOWE .....c..euiiiiiieieieiie e 364
ACKSY ...ttt ettt ettt e et e et eeabeesateenbee e 371
Aneks 1. Wyprowadzenie modelu Gordona-Shapiro.............cceeeveeverieevenieeeenieeeennene 373
Aneks 2. Wyprowadzenie wzoru na wyceng obligacji WieCZySte] .....oovververrverreevennenne. 374
Aneks 3. Wyprowadzenie wzoru na odchylenie standardowe portfela sktadajacego
SI¢ Z AWOCH €leMENIOW .....ovieviiiieiicieie ettt 375
Aneks 4. Wyprowadzenie wzoru na sktad portfela dwusktadnikowego
0 MINIMAINYM TYZYKU 1ot 377
Aneks 5. Obliczenie granicy ryzyka w dobrze zdywersyfikowanym portfelu............. 378
BIDLIOZIATIA ...ttt neens 380
SPIS TADCL....eveieeieiiieie ettt ettt b e e e saeenaesaeenaeenaes 387
SPIS TYSUNKOW .....vieiiiiiieniieiieie ettt ettt ettt eee st sbe st e beeesesteesbesseesseeseesseesaesseensesseensessees 389
WYKAZ SKIOTOW ..oviviiiieiieie ettt ettt et e e seesseesaesseensesneensessees 391

Corporate finance. From theory to practice (SUMMALY) .......cccecvevvververeeriereeiesrereenenn 394



WSTEP

W dynamicznym i nieustannie zmieniajacym si¢ $wiecie biznesu umiej¢tnose
skutecznego zarzadzania finansami w przedsie;biors‘[wie1 jest jednym z kluczo-
wych elementow sukcesu. Niezaleznie od branzy czy skali dziatania, umiejet-
no$¢ wiasciwego planowania, analizowania i optymalizowania zasobow finan-
sowych ma decydujacy wplyw na zdolno$¢ firm do przetrwania, rozwoju oraz
osiggania ambitnych celow.

Ksigzka ma na celu wyposazenie czytelnikow nie tylko w teoretyczne podsta-
wy, ale przede wszystkim w umiejetnosci niezb¢dne do podejmowania trafnych
decyzji finansowych w codziennej praktyce. Dlatego pisatem ja z mys$la o do-
starczeniu, poza teoretyczng wiedza, takze wiedzy praktycznej niezbe¢dnej dla
wspotczesnych menedzerow 1 wiascicieli przedsigbiorstw w Polsce. Ksiazka po-
wstata rowniez z myslg o studentach, ktorzy sg stuchaczami wyktadow na temat
finansow przedsigbiorstw. Moje ponaddwudziestopigcioletnie doswiadczenie
w edukacji, obejmujgce blisko dziesi¢¢ tysigcy studentdw uczelni ekonomicz-
nych, pokazalo, ze wsrod wielu podrecznikow oraz innych materiatow, ktore
moga pomoc w studiowaniu, wiekszo$¢ to publikacje anglosaskie. Sg to dosko-
nate publikacje, jednak przyktady i analizy w nich zawarte opierajg si¢ czg¢sto na
kontekscie kulturowym czy biznesowym, ktory r6zni si¢ od polskiego. To moze
wplynaé na zrozumienie pewnych przypadkow i decyzji biznesowych. Na krajo-
wym rynku wydawniczym brakuje — moim zdaniem — podr¢cznikow, ktore od-
noszg si¢ holistycznie do problematyki finansow przedsigbiorstw i uwzgledniaja
warunki zakladania i prowadzenia biznesu w warunkach lokalnych. T¢ luke, pre-
zentujac niniejszg ksiazke, checiatbym wypehic.

Publikacja ma pomaga¢ przede wszystkim w edukacji, jednak nie brakuje tez
w niej elementéw naukowych. Zebrano w niej 1 skonfrontowano ze sobg rozne

! Finanse przedsigbiorstw (ang. corporate finance) to obszar finansow, ktory skupia si¢ na ana-
lizie i zarzadzaniu finansami wewnatrz przedsigbiorstw.
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teorie z dziedziny finans6w przedsiebiorstw oraz przedstawiono krytyczng analize
zgodnosci tych teorii z rzeczywisto$cia gospodarczg. Nie brak wiec w ksigzce ele-
mentow polemicznych begdacych rezultatem wlasnych badan naukowych, ale tez
diugoletniej obserwacji dziatalnosci kilkuset firm?, ktorym doradzalem w mojej
biznesowej praktyce jako doradca inwestycyjny oraz makler papierow wartoscio-
wych, zarzadzajac spotkami wchodzacymi w sktad notowanej na rynku gtéwnym
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) grupy kapitatowej, obej-
mujacej m.in. najaktywniejszego w Polsce Autoryzowanego Doradce rynku New-
Connect, Dom Maklerski oraz spotki inwestycyjne funkcjonujace w formule ASI
(alternatywnych spotek inwestycyjnych). Prawie 100 z tych przedsiebiorstw trafi-
o do obrotu publicznego i dzisiaj jest notowanych w obrocie gietdowym. Spotki
te pozyskiwaly kapitat w drodze emisji akcji i obligacji, a w swojej dziatalno$ci
zderzaly sie ze wszystkim problemami opisywanymi w ksigzce.

Ksigzka sktada si¢ z czterech czgéci. Pierwsze zagadnienia (pierwszy roz-
dzial) dotyczg przedsiebiorstw i ich klasyfikacji w odniesieniu do polskich re-
aliow. Wazna cze$cig rozdziatu sa kwestie poswigcone zaktadaniu dziatalno$ci
gospodarczej w najczesciej wystepujacej w Polsce formie, tj. jednoosobowej
dziatalnosci gospodarczej, a takze bardzo istotne dla przedsigbiorcow zagad-
nienia podatkowe. Rozdzial koncza rozwazania na temat celu przedsigbiorstw,
ktore pomagaja w uksztaltowaniu skutecznej strategii, motywowaniu pracowni-
koéw 1 kierowaniu firma oraz w osigganiu sukcesu w dlugim okresie.

Druga cze$¢ (cztery rozdziaty) jest poswigcona wartosci pienigdza w czasie
oraz technikom pomiaru efektywnosci projektow inwestycyjnych. Pojecie war-
tosci pienigdza w czasie jest fundamentem w §wiecie finansow. Przewija si¢ ono
w kazdej decyzji inwestycyjnej, analizie przedsigbiorstwa czy ocenie efektyw-
nosci projektu inwestycyjnego. Techniki pomiaru efektywnosci projektow inwe-
stycyjnych pozwalajg skutecznie oceni¢ i porownywac optacalnos$é i potencjat
roznych projektow inwestycyjnych. Poprzez praktyczne przyktady, dotyczace
m.in. wyceny akcji i obligacji, ta cze$¢ ksigzki wprowadza w $wiat kalkulacji
finansowych w konteks$cie analizy optacalno$ci projektow inwestycyjnych.

Celem trzeciej czesci ksigzki (cztery rozdzialy) byto pokazanie, w jaki spo-
sob w kalkulacjach finansowych mozna uwzgledni¢ ryzyko. Z kazda decyzja
biznesowa jest zwigzana niepewnos¢, na ktorg sktada si¢ szansa na wygospoda-
rowanie oczekiwanych, lub wyzszych od oczekiwanych, stop zwrotu, ale row-
niez ryzyko osiggnigcia gorszych niz zakltadane rezultatow. W tej czesci ksigzki
przedstawiono powiazania mi¢dzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji. Kluczo-
wym narzgdziem zarzadzania ryzykiem jest dywersyfikacja. Omowiono zatem
zasade dywersyfikacji i pokazano, w jaki sposob réznorodnos¢ aktywow moze

% Stowo , firma” uzyte w pracy jest synonimem przedsigbiorstwa, o ile nie zaznaczono ina-
czej. Formalnie zgodnie z Kodeksem spotek handlowych ,,firma” oznacza nazwe przedsigbiorstwa,
a nie sam podmiot gospodarczy.
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pomoéc w zmniejszeniu ryzyka oraz jakie sa ograniczenia tego podejscia. W tej
czescei ksigzki zaprezentowano rowniez modele rynku kapitatowego, ktore za-
ktadaja, ze ceny aktywow odzwierciedlajg ich ryzyko i oczekiwane zyski. Koszt
kapitatu jest nieodzownym elementem podejmowania decyzji inwestycyjnych
i finansowych. Na koniec przedstawiono zatem metodyke wyznaczania $rednio-
wazonego kosztu kapitatu 1 wyjasniono, dlaczego jest to istotne dla oceny atrak-
cyjnosci projektow inwestycyjnych.

Czwarta cze$¢ (szes¢ rozdziatow) to przewodnik po zagadnieniach zwigzanych
z zarzadzaniem finansami w teorii 1 praktyce. Skupiono si¢ w niej na kluczowych
obszarach: dzwigni finansowe;j, strukturze kapitatu, polityce wyplaty dywidendy,
zarzadzaniu plynnoscig finansowa, ryzyku finansowym oraz wycenie przedsigbior-
stwa. Nasza podréz w swiat podejmowania decyzji finansowych rozpoczyna si¢ od
zglebienia zagadnien zwigzanych z dzwignia finansowa. Wyjasniono, jak przedsig-
biorstwa moga wykorzysta¢ dzwignie operacyjng i finansowa do zwigkszenia swo-
jej zdolnosci inwestycyjnej oraz jakie to niesie ze sobg szanse i zagrozenia. Prze-
analizowano wptyw dzwigni finansowej na rentowno$¢ i ryzyko przedsigbiorstwa
oraz jakie czynniki nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji o poziomie
zadhuzenia. W kolejnym rozdziale zbadano, w jaki sposob przedsigbiorstwa moga
osiagna¢ optymalng strukture kapitatu, ktora pozwoli im zminimalizowaé koszty
finansowania i jednocze$nie utrzymac¢ zdolnos¢ do spetniania swoich celow. Na-
stepnie omoéwiono polityke wyplaty dywidendy jako istotny aspekt zarzadzania
finansami. Opisano, jak przedsigbiorstwa moga ustala¢ odpowiednia polityke
dywidendowa, uwzgledniajac zar6wno oczekiwania akcjonariuszy, jak i potrze-
by reinwestycji zyskoéw. Plynnos¢ finansowa jest kluczowym aspektem zdolno-
$ci przedsigbiorstwa do funkcjonowania i rozwijania si¢. Omowiono takze zrodla
jego finansowania i wyzwania zwigzane z zarzgdzaniem plynnoscia finansowa.
W ksiazce zaprezentowano rowniez strategie, ktore umozliwiaja efektywne zarza-
dzanie przeplywami pieni¢znymi oraz minimalizowanie ryzyka niewystarczajace;
ptynnosci. W kolejnym rozdziale skupiono si¢ na roli zarzadzania ryzykiem fi-
nansowym. Wyjasniono w nim, jakie sg rézne rodzaje ryzyka finansowego oraz
zaprezentowano wybrane narzedzia i strategie, ktore pozwalaja przedsigbiorstwom
na identyfikacje, ocene i minimalizacj¢ ryzyka finansowego.

Ksigzka konczy sig omowieniem procesu wyceny przedsigbiorstwa. Wycena
przedsigbiorstwa to proces okreslania warto$ci ekonomicznej podmiotu gospo-
darczego lub jego aktywow. Pamigtajmy, ze wzrost wartosci przedsigbiorstwa
jest jednym z gtéwnych celow wielu firm, chociaz nie zawsze jest to jedyna
lub dominujaca motywacja. Wycena jest istotnym narzgdziem w procesie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, fuzji i przeje¢ oraz planowania strategiczne-
go. W ostatnim rozdziale przedstawiono r6zne metody wyceny — takie jak metoda
rynkowa, ksiggowa (majatkowa), porownawcza i dochodowa — oraz omowiono
ich zastosowanie w praktyce biznesowej. Skuteczne zarzadzanie finansami jest
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kluczowym elementem osiggni¢cia sukcesu przedsigbiorstwa. Zarzadzajacy fi-
nansami musza nie tylko analizowac¢ i wykorzystywaé teoretyczne koncepcje,
ale takze dostosowywac¢ je do realnych wyzwan i mozliwosci. Dlatego ta czes¢
ksigzki, podobnie jak i pozostate, obejmuje zaréwno teoretyczne aspekty tych
koncepcji, jak 1 ich praktyczne zastosowanie w realnym $wiecie biznesu.

Ksigzka, ktorg majg Panstwo w rekach, moze by¢ dobrym przewodnikiem
dla profesjonalistow specjalizujacych si¢ w finansach, menedzeréow, studen-
tow i kazdego zainteresowanego poglebieniem wiedzy na temat finanséw przed-
sigbiorstw. Zapraszam do odkrycia fascynujacego $wiata finansow, gdzie teo-
ria spotyka si¢ z praktyka, a decyzje podejmowane na papierze maja ogromny
wplyw na rzeczywisto$¢ (nie tylko) biznesows.
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Rozdzial 1

PRZEDSIEBIORSTWO
I CELE JEGO DZIALALNOSCI

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwo jest fundamentem nowoczesnej gospodarki, bedac za-
rowno motorem rozwoju ekonomicznego, jak i zrodtem innowacji oraz miejsc
pracy. Rozdziat ma na celu przedstawienie kluczowych aspektow zwigzanych
z dziatalno$cia przedsigbiorstw w Polsce, poczawszy od podstawowych defini-
cji, przez proces zaktadania jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej, az po wy-
bér odpowiedniej formy opodatkowania oraz okreslenie celow dziatalnosci go-
spodarcze;j.

W Polsce istnieje wiele rodzajow przedsigbiorstw, ktore mozna klasyfikowac
wedlug réznych kryteriow, takich jak wielko$¢, forma wtasnosci, rodzaj wyko-
nywanej dzialalno$ci oraz forma prawna. W rozdziale przedstawiono réznorod-
ne formy organizacyjno-prawne, w jakich moga one funkcjonowaé w Polsce,
zarowno mate jednoosobowe dzialalno$ci gospodarcze, jak i bardziej ztozone
struktury, takie jak spotki prawa handlowego czy spotdzielnie. Zrozumienie roz-
nic migdzy nimi jest kluczowe dla kazdego, kto planuje rozpoczaé dziatalnosc¢
gospodarczg lub juz ja prowadzi.

Najczg$ciej wybierang formg prowadzenia biznesu, szczeg6lnie przez po-
czatkujacych przedsigbiorcow, jest jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza,
dlatego w rozdziale szczegdélowo omodwiono proces zakladania tej formy
dziatalnosci. Czytelnik dowie sig¢, jakie kroki nalezy podjac, aby zarejestro-
waé dziatalno$¢, jakie dokumenty sg niezbgdne oraz jakie formalnosci trze-
ba spetni¢ w urzedach. Zaktadanie jednoosobowej dziatalnos$ci gospodarczej
w Polsce jest procesem dos$¢ prostym i przyjaznym dla nowych przedsi¢bior-
cow. Wymaga jednak podjecia waznej decyzji dotyczacej wyboru formy opo-
datkowania, ktéra moze znaczgco wptynac na obcigzenia podatkowe przedsig-
biorstwa oraz moze determinowac jego przyszta rentownos$¢. Przedsigbiorcy
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majg do wyboru kilka opcji — zasady ogdlne, podatek liniowy czy ryczatt od
przychodéw ewidencjonowanych, z ktorych kazda ma swoje specyficzne ce-
chy, zalety i wady.

Na zakonczenie przedyskutowano cele przedsiebiorstwa, ktore sg podstawo-
wym motorem jego dziatalnosci. Cele te mogg by¢ réznorodne — od finansowych,
takich jak maksymalizacja zysku, przez spoteczne, jak tworzenie miejsc pracy,
po srodowiskowe, jak zrownowazony rozwoj. Zrozumienie tych celow pozwala
na lepsze planowanie i prowadzenie dziatalnosci gospodarcze;j.

1.1. Pojecie i rodzaje przedsi¢biorstw w Polsce

Zgodnie z art. 55 Kodeksu cywilnego przedsiebiorstwo jest zorganizowa-
nym zespotem skladnikoéw niematerialnych i materialnych przeznaczonym do
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Przedsiebiorstwem jest kazda jednostka,
niezaleznie od jej formy prawnej, ktora $wiadczy ustugi lub dostarcza innego
rodzaju dobra w celu zarobkowym, czyli inaczej mowiac, ktora prowadzi dzia-
talno$¢ gospodarcza. Dzialalno$¢ gospodarcza to zorganizowana dziatalno$§¢
zarobkowa wykonywana we wlasnym imieniu i w sposob ciagly. Cechy przed-
sigbiorstwa to ciaglos¢ dzialania, cel zarobkowy, zorganizowany charakter oraz
dziatanie na wlasne ryzyko'.

Artykut 4 ustawy Prawo przedsiebiorcow zalicza do przedsiebiorcow osoby
fizyczne, osoby prawne lub jednostki organizacyjne niebedace osoba prawna,
ktorym odrgbna ustawa przyznaje zdolno$¢ prawng, wykonujace dziatalnos¢ go-
spodarczg (Ustawa, 2018). Prawo wtasnos$ci przemystowej przedsiebiorca na-
zywa z kolei osobg prowadzaca w celach zarobkowych dziatalno$¢ wytworcza,
budowlang, handlowa lub ustugowa, zwang dziatalno$cia gospodarcza (Ustawa,
2000a).

Przedsigbiorstva mozna pogrupowaé¢ wedlug réznych kryteriow, np. ze
wzgledu na ich rozmiar dziatalno$ci, wlasnos¢, rodzaj dziatalnosci czy for-
me prawna.

Klasyfikacja przedsiebiorstw ze wzgledu na rozmiar dziatalnosci
Przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ ze wzgledu na ich wielko$¢ na mikro-
przedsiebiorstwa, male przedsiebiorstwa, Srednie przedsiebiorstwa i duze
przedsiebiorstwa. Tabela 1.1 pokazuje kryteria tego podzialu. Poniewaz przed-
sigbiorstwa funkcjonujag w dynamicznym otoczeniu, w ktérym poszczegodlne ich
charakterystyki moga si¢ znacznie zmienia¢ z roku na rok, zatrudnienie okresla

! Szerzej na temat podstaw funkcjonowania przedsigbiorstw pisza Grzenkowicz i in.
(2008, r. 1-3).
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Tabela 1.1. Klasyfikacja przedsi¢biorstw ze wzgledu na ich wielko§é

Przedsiebiorstwa Zatrudnienie Roczny obrot Suma aktywow

Mikro do 9 pracownikéw do 2 mln euro do 2 mln euro

Mate od 10 do 49 pracowni- | do 10 mln euro do 10 mln euro
kow

Srednie od 50 do 249 pracow- do 50 mln euro do 43 mln euro
nikow

Duze powyzej 250 pracow- powyzej 50 mln euro | powyzej 50 mln euro
nikoéw

Zrédto: (NFOSIGW, b.d.).

si¢ $redniorocznie w okresie ostatnich dwoch lat obrotowych, a roczny obrot
i aktywa na koniec jednego z dwoch ostatnich lat obrotowych?. Podstawa praw-
na, ktora definiuje kryteria przynalezno$ci do poszczegoélnej kategorii, jest Roz-
porzadzenie Komisji Unii Europejskiej (WE) 800/2008 i wzorowana na nim
ustawa Prawo przedsiebiorcow (Ustawa, 2018)°. To, do jakiej kategorii przed-
siebiorstw mozna zakwalifikowac¢ jednostke, jest wazne m.in. z punktu widzenia
oferowanego przez panstwo wsparcia. Szczeg6élnie mikro, mate i srednie przed-
sigbiorstwa (sektor MSP) moga liczy¢ na rozne dotacje czy inng pomoc pozado-
tacyjna (kredyty, pozyczki, poreczenia).

Klasyfikacja przedsiebiorstw ze wzgledu na forme wlasnosci

Przedsiebiorstwa mozemy podzieli¢ na przedsiebiorstwa sektora prywat-
nego oraz przedsiebiorstwa sektora publicznego. Wtascicielami przedsie-
biorstw sektora publicznego sa Skarb Panstwa (przedsigbiorstwa panstwowe) lub
jednostki samorzadu terytorialnego (przedsigbiorstwa komunalne). W tej grupie
przedsigbiorstw mozna tez wyr6zni¢ firmy, ktére maja wlasno$§¢ mieszang.
Z prawnego punktu widzenia nie sa to jednak przedsigbiorstwa panstwowe, ale
w wielu przypadkach pozostaja pod nadzorem Skarbu Panstwa*. Zgodnie z ra-
portem ,,Informacje analityczne o spotkach Skarbu Panstwa” z 2021 roku w nad-
zorze ministra aktywow panstwowych byty 174 spotki Skarbu Panstwa; 20 z nich
miato istotne znaczenie dla gospodarki®. Stuprocentows wlasno$cig Skarbu Pan-

2 Rok obrotowy to co do zasady rok kalendarzowy lub inny okres trwajacy 12 kolejnych
miesigcy przyjmowany przez przedsigbiorce dla rozliczenia dziatalnosci w tym okresie.

3 Istnieja tez inne kryteria klasyfikujace przedsigbiorstwa wedtug ich wielkoéci, np. dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE czy ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku
o rachunkowosci.

4 Szerzej na temat roli przedsigbiorstw panstwowych we wspotczesnej gospodarce pisza
Battowski i Kwiatkowski (2018).

3> Byly to wowczas: Azoty, Enea, Gietda Papierow Wartosciowych, Jastrzebska Spotka
Weglowa, KGHM Polska Miedz, Krajowa Spotka Cukrowa, Lotos (w 2022 roku nastgpita
fuzja z PKN Orlen), PGE Polska Grupa Energetyczna, PKN Orlen, PGNiG, PKO BP, Poczta
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stwa sg m.in. Polskie Radio S.A., Telewizja Polska S.A., Polska Grupa Lotnicza
S.A., Poczta Polska S.A., Kopalnia Soli ,,Wieliczka” S.A. czy Uzdrowisko Rab-
ka S.A.%. Wigkszo$¢ z tych przedsiebiorstw funkcjonuje na zasadach ogdlnych,
czyli takich, na jakich dziatajg przedsigbiorstwa prywatne. Niektore z tych pod-
miotow podlegaja jednak rowniez innym przepisom regulujgcym ich funkcjo-
nowanie. Przykladem jest Poczta Polska, ktora zgodnie z par. 6 swojego Statutu
dziata na podstawie Kodeksu spotek handlowych (KSH), ale rowniez na podsta-
wie m.in. ustawy o komercjalizacji panstwowego przedsiebiorstwa uzytecznosci
publicznej ,,Poczta Polska” (Ustawa, 2008a), ustawy o komercjalizacji i niekto-
rych uprawnieniach pracownikéw (Ustawa, 1996), ustawy o zasadach ksztalto-
wania wynagrodzen osob kierujacych niektorymi spotkami (Ustawa, 2016a) oraz
ustawy o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym (Ustawa, 2016b).

Klasyfikacja przedsiebiorstw na wzgledu na podstawe prawng prowadzonej
dziatalnosci

Zgodnie z zasadg terytorialno$ci ustawa prawa polskiego obowigzuje na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej (RP), chyba ze umowa mi¢dzynarodowa, kto-
rej Polska jest strong, stanowi inaczej.

Przedsiebiorstwo krajowe dziala na podstawie prawa polskiego bez wzgledu
na to, kto jest jego wilascicielem. Moze to by¢ osoba krajowa, ale moze to by¢
tez osoba zagraniczna. Na przyktad z formalnego punktu widzenia spotka Santan-
der Bank Polska S.A. jest spotka polska, poniewaz jest zarejestrowana na teryto-
rium RP, chociaz jej gtéwnym wlascicielem jest podmiot zagraniczny Banco San-
tander S.A. posiadajacy — w momencie pisania tej ksiazki — 67,41% akcji i gtosow.

Przedsigbiorstwo zagraniczne prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza na podsta-
wie prawa obcego. Przedsigbiorcg zagranicznym jest zar6wno osoba fizyczna
nieposiadajaca obywatelstwa polskiego, jak i osoba prawna zarejestrowana za
granicg. Przedsigbiorstwo zagraniczne moze zatozy¢ przedsigbiorstwo krajowe
1 by¢ jego wylacznym wiascicielem. Bedzie to juz jednak przedsigbiorstwo pol-
skie, poniewaz zostanie zarejestrowane na terytorium RP.

Podzial przedsigbiorstw na krajowe i zagraniczne moze nies¢ pewne niepo-
rozumienia. Obiegowo w mediach przedsigbiorstwami zagranicznymi czgsto
nazywa si¢ firmy polskie, ktorych wiascicielami sg podmioty zagraniczne. War-
to o tym pamigtac, na przyktad gdy odczytujemy dane na temat handlu zagra-
nicznego w Polsce. Wykazywany w statystykach eksport dotyczy wysytanych
ustug 1 towarow za granic¢ przez przedsigbiorstwa krajowe, ale az okoto 45%

Polska, Polska Grupa Gornicza, Polska Grupa Zbrojeniowa, Polski Holding Nieruchomo-
$ci, Polski Holding Obronny, Polskie Koleje Panstwowe, Powszechny Zaktad Ubezpieczen,
Tauron Polska Energia i Weglokoks. Sredni procentowy udziat Skarbu Panstwa w kapitale
zaktadowym tych firm wynosit wowczas 54,5%.

6 Petny wykaz jest dostepny na rzadowej stronie Otwarte dane (2021).
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udziat w eksporcie towardow z Polski to zasluga podmiotéw gospodarczych (kra-
jowych) z kapitatem zagranicznym.

Klasyfikacja przedsigbiorstw ze wigledu na rodzaj wykonywanej dziatalnosci

Ze wzgledu na wykonywang dziatalno$¢ wyrdzni¢ mozna przedsigbiorstwa
produkcyjne, ustugowe i handlowe. Przedsiebiorstwa produkcyjne, zwane tez
przedsigbiorstwami przemyslowymi, wytwarzaja nowe produkty, ktore sa przed-
miotem wymiany. Ze wzgledu na charakter dziatalnosci mozna je podzieli¢ na
przedsigbiorstwa wydobywcze (wydobycie surowcoéw naturalnych), przetwoércze
(przeksztatcanie produktow wyjsciowych w produkty o zmienionych cechach),
obrobkowe (nadawanie produktom nowych cech) i montazowe (wytworzenie
produktu finalnego w wyniku taczenia réznych elementéw). Przedsiebiorstwa
ushugowe wykonuja ushugi na rzecz konsumentéw, na przyktad ustugi finanso-
we, transportowe, turystyczne czy zdrowotne. Przedsiebiorstwa handlowe po-
$redniczag w wymianie gotowych dobr.

Inny podziat i pogrupowanie przedsi¢biorstw ze wzgledu na wykonywa-
ng dziatalno$¢ obowigzuje w Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci (PKD), kto-
ra stuzy m.in. do celéw statystycznych GUS. Dotyczy wszystkich przedsig-
biorstw w Polsce. Obecnie przedsigbiorcow obowiazuje klasyfikacja PKD 2007,
ktora jest zgodna z klasyfikacjami europejskimi. Ogo6t dziatalnosci gospodarczej
zostal podzielony na 21 sekcji (tabela 1.2), ktére z kolei dzielg si¢ na dziaty
(przyktadowy podziat przedsigbiorstw z Sekcji C na dziaty — tabela 1.3), grupy,
klasy i podklasy (przyktadowy podzial przedsi¢biorstw Dzialu 11 — tabela 1.4).

Tabela 1.2. Sekcje PKD

Oznaczenie sekcji Nazwa sekcji PKD
PKD
A Rolnictwo, towiectwo i leSnictwo
B Gornictwo i wydobywanie
C Przetworstwo przemystowe
D Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, pare

wodna, gorgca wode i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych

E Dostawa wody; gospodarowanie $cickami i odpadami oraz dzia-
talno$¢ zwigzana z rekultywacja

F Budownictwo

G Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow samochodo-
wych, wlaczajac motocykle

H Transport i gospodarka magazynowa

1 Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastrono-

micznymi

J Informacja i komunikacja



https://www.bryk.pl/slowniki/slownik-geograficzny/89600-lowiectwo
https://www.bryk.pl/slowniki/slownik-geograficzny/89554-lesnictwo
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cd. tabeli 1.2

Oznaczenie sekcji Nazwa sekcji PKD
PKD

K Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa

L Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci

M Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna

N Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢
wspierajaca

(0] Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe za-
bezpieczenia spoleczne

P Edukacja

Q Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna

R Dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacja

S Pozostata dziatalnos¢ ustugowa

T Gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikow; gospodar-
stwa domowe produkujace wyroby i $wiadczace ustugi na wlasne
potrzeby

U Organizacje i zespoty eksterytorialne

Zrédto: na podstawie (GUS, b.d.a).

Tabela 1.3. Dzialy Sekcji C PKD

Dzial Nazwa dzialu sekcji C

10 Produkcja artykulow spozywcezych

11 Produkcja napojow

12 Produkcja wyrobow tytoniowych

13 Produkcja wyrobow tekstylnych

14 | Produkcja odziezy

15 Produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawionych

16 Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; produkcja wyro-
bow ze stomy i materiatow uzywanych do wyplatania

17 Produkcja papieru i wyrobow z papieru

18 | Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikow informacji

19 Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow rafinacji ropy naftowej

20 Produkcja chemikaliow i wyroboéw chemicznych

21 Produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw i pozostatych
wyrobow farmaceutycznych

22 Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych

23 Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych

24 Produkcja metali

25 Produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wylgczeniem maszyn i urzadzen



http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-artykulow-spozywczych-d9.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-napojow-d10.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-wyrobow-tytoniowych-d11.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-wyrobow-tekstylnych-d12.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-odziezy-d13.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-skor-i-wyrobow-ze-skor-d14.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-wyrobow-z-drewna-oraz-korka-z-d15.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-papieru-i-wyrobow-z-papieru-d16.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-poligrafia-i-reprodukcja-zapisanych-d17.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-wytwarzanie-i-przetwarzanie-koksu-i-d18.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-chemikaliow-i-wyrobow-d19.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-podstawowych-substancji-d20.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-wyrobow-z-gumy-i-tworzyw-d21.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-wyrobow-z-pozostalych-d22.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-metali-d23.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-metalowych-wyrobow-gotowych-z-d24.html
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cd. tabeli 1.3

Dzial Nazwa dzialu sekcji C

26 Produkcja komputerow, wyrobdw elektronicznych i optycznych

27 Produkcja urzadzen elektrycznych

28 Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana

29 Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wylaczeniem moto-
cykli

30 Produkcja pozostatego sprzgtu transportowego
31 Produkcja mebli
32 | Pozostata produkcja wyrobow

33 Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

Zrédto: na podstawie (GUS, b.d.a).

Tabela 1.4. Podzial Dzialu 11 Sekeji C PKD

Grupa | Podklasa Nazwa grupy Dzialu 11 Sekcji C
GRUPA 11.0 Produkcja napojow
PKD 11.01.Z Destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi

PKD 11.02.Z Produkcja win gronowych
PKD 11.03.Z Produkcja cydru i pozostatych win owocowych

PKD 11.04.Z Produkcja pozostatych niedestylowanych napojow fermentowa-
nych

PKD 11.05.Z Produkcja piwa

PKD 11.06.Z Produkcja stodu

PKD 11.07.Z Produkcja napojoéw bezalkoholowych; produkcja wod mineralnych
i pozostatych wod butelkowanych

Zrodto: na podstawie (GUS, b.d.a).

Klasyfikacja przedsiebiorstw ze wigledu na forme prawng
Polski system prawny przewiduje kilka form prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej. Sa to przede wszystkim’: jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza,
spotka cywilna, spotka handlowa i spotdzielnia.
Spotki handlowe w rozumieniu Kodeksu spotek handlowych dzielg si¢ na
spotki osobowe oraz spotki kapitatowe, co pokazano na schemacie 1.1.

7 Jedng z form prowadzenia dziatalno$ci zarobkowej w niewielkich kwotach (przychody
nieprzekraczajace w zadnym miesigcu 50% kwoty minimalnego wynagrodzenia) jest dzia-
alno$¢ nieewidencjonowana, ktéra jednak nie jest zaliczana do form prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej.


http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-komputerow-wyrobow-d25.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-urzadzen-elektrycznych-d26.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-maszyn-i-urzadzen-gdzie-indziej-d27.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-pojazdow-samochodowych-przyczep-d28.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-pozostalego-sprzetu-d29.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-mebli-d30.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-pozostala-produkcja-wyrobow-d31.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-naprawa-konserwacja-i-instalowanie-maszyn-d32.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-produkcja-napojow-g33.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-11-01-Z-p80.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-11-02-Z-p81.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-11-03-Z-p82.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-11-04-Z-p83.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-11-05-Z-p84.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-11-06-Z-p85.html
http://www.krs-online.com.pl/PKD-11-07-Z-p86.html
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Schemat 1.1. Podzial spélek dzialajacych w Polsce

Spétki handlowe
spolki osobowe spolki kapitalowe
spotka spotka spotka spotka spotka prosta spotka
jawna | partnerska | komandy- | komandy- | z ograniczona spotka akcyjna
towa towo- odpowiedzial- akcyjna
akcyjna noscia

Najwieksza liczbe rejestrowanych w Polsce podmiotow stanowia jednooso-
bowe dziatalno$ci gospodarcze i spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia. Inne
formy dzialalno$ci sa duzo mniej popularne, co pokazuje rysunek 1.1.

Osoby fizyczne prowadzace dziatalnosé 80,42%
gospodarcza

Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia 16,65%
Spotki cywilne I 1,41%
Spotki komandytowe | 0,54%
Spotki komandytowo-akeyjne | 0,44%
Spotki jawne | 0,32%
Spoétki akeyjne | 0,05%
Spotki partnerskie | 0,02%
Pozostate | 0,14%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Pozycja ,,pozostate” zawiera nastgpujace formy prawne: przedsigbiorstwa panstwowe, spoldzielnie, od-

dziaty zagranicznych przedsigbiorstw, spotki przewidziane w przepisach innych ustaw niz Kodeks spotek

handlowych (Ustawa, 2000b) i Kodeks cywilny (Ustawa, 1964) lub formy prawne, do ktorych stosuje
si¢ przepisy o spotkach, przedsigbiorstwa zagraniczne oraz podmioty bez szczegodlnej formy prawne;j.

Rysunek 1.1. Struktura zarejestrowanych przedsi¢biorstw wedlug form prawnych
w I kwartale 2022 roku
Zrédlo: (Dus, 2022).

Jednoosobowa dziatalnosé gospodarcza
Absolutna wiekszos¢ przedsigbiorstw w Polsce to jednoosobowe dziatalno$ci
gospodarczej (JDG) funkcjonujace na podstawie wpisu w Centralnej Ewidencji
i Informacji o Dziatalno$ci Gospodarczej. Szersze informacje na temat tej formy
dziatalnosci gospodarczej wraz z omoéwieniem procedury jej zatozenia oraz za-
sadami opodatkowania znajduja si¢ w punktach 1.2 i 1.3 niniejszego rozdziatu.
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Zaletami JDG sg m.in.: elastyczno$¢ w jej zaktadaniu, zawieszaniu czy li-
kwidacji, elastycznos¢ podatkowa — mozliwos¢ wyboru formy opodatkowania,
ograniczone obowiazki sprawozdawcze (nizsze koszty obstugi ksiggowej) oraz
brak wymogu tworzenia kapitatu zatozycielskiego. Wada jest odpowiadanie ca-
tym majatkiem za zobowigzania.

Spotka cywilna

Spotka cywilna jest porozumieniem pomig¢dzy wspolnikami zawartym na ba-
zie Kodeksu cywilnego, a nie Kodeksu spotek handlowych. Spotka dziata pod
firma. W jej nazwie — w przypadku gdy wspdlnicy sg osobami fizycznymi — po-
winny by¢ zawarte co najmniej imiona i nazwiska wszystkich wspolnikow z do-
piskiem spotka cywilna (lub skrétem s.c.). Powstanie spotki cywilnej wigze sie
z zawarciem przez wspolnikow umowy w formie pisemnej dla celow dowodo-
wych. W spotce cywilnej kazdy wspolnik moze reprezentowaé spotke, chyba ze
w umowie spotki zapisano inaczej.

Spotka cywilna, cho¢ w nazwie ma stowo spotka, nie ma osobowos$ci praw-
nej, a wiec sama nie moze by¢ podmiotem praw i obowigzkow. Nie jest wpisa-
na do rejestru przedsigbiorcow (KRS — Krajowego Rejestru Sadowego), jednak
wspolnicy, ktorzy sa osobami fizycznymi, muszg si¢ zarejestrowaé w Centralnej
Ewidencji i Informacji o Dziatalno$ci Gospodarczej — CEIDG), uzyska¢ nu-
mer REGON oraz NIP. Spétka cywilna nie jest zatem przedsi¢biorstwem, ale
jej wspolnicy sq przedsiebiorcami.

Przy zawarciu umowy spotki wspolnicy zobowiazuja si¢ dazy¢ do osiagnie-
cia wspolnego celu m.in. poprzez wniesienie wktadow. Wniesiony wklad jest
majatkiem wspolnym wspolnikow objetym tzw. wspolnoscia taczng. Co do zasa-
dy, przez caty czas trwania spotki wspolnik nie moze zada¢ podziatu wspodlnego
majatku czy sprzedaé swojego udzialu. Za zobowigzania zaciagnigte w zwigzku
z dziatalno$cig spotki wspodlnicy odpowiadaja solidarnie calym swoim majat-
kiem osobistym. Solidarnos¢ polega na tym, ze wierzyciel ma prawo wybrac,
od ktoérego ze wspdlnikow bedzie dochodzit naleznosci: od wszystkich, od kilku
czy od jednego wspolnika. W przypadku gdy wierzyciel dokona egzekucji z jed-
nego lub kilku wspolnikow, a nie ze wszystkich, beda oni mogli zada¢ zwrotu
odpowiedniej sumy od pozostatych wspolnikow.

Zalety spotki cywilnej jest proste i tanie jej zatozenie oraz niskie kosz-
ty funkcjonowania. Wspolnicy bedacy osobami fizycznymi majg swobode
w wyborze formy opodatkowania. Spotka cywilna moze zosta¢ przeksztat-
cona w kazda spotke handlowa, przy czym przeksztatcenie w spotke jawng
jest uproszczone.

Spotka cywilna moze si¢ sprawdzi¢ przy przedsigwzigciach jednorazowych
lub przy dziatalno$ci na niewielkg skalg. W tym pierwszym przypadku wspol-
nicy daza do osiagni¢cia wspolnego celu gospodarczego, a nie do prowadzenia
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przedsigbiorstwa. Takim celem moze by¢ rowniez cel niezarobkowy, na przy-
ktad wybudowanie drogi. W celu jej wybudowania wspdlnicy zawieraja porozu-
mienie, w ktorym kazdy z nich zobowiazuje si¢ do jego realizacji. Dziatalnos¢
prowadzona na niewielka skale w wigkszo$ci spotek cywilnych wynika z nie-
ograniczonej odpowiedzialnosci wspolnikow za zobowigzania.

Spotka jawna

Spotka jawna jest najprostsza spotka handlowa, ktorej celem (jak kazdej spot-
ki handlowej) jest prowadzenie przedsiebiorstwa. Jest podstawowa forma spotki
osobowej, w jej nazwie musi by¢ umieszczone nazwisko co najmniej jednego
wspolnika oraz okreslenie, ze jest to spotka jawna (lub skrét sp. j.). Umowa
spolki jawnej powinna zosta¢ zawarta w formie pisemnej pod rygorem niewaz-
nosci. Spotka jawna podlega wpisowi do Krajowego Rejestru Sadowego.

Spotka jawna, tak jak wszystkie spotki osobowe, ma zdolno$¢ prawna, cho-
ciaz nie posiada osobowosci prawnej®. Moze we wlasnym imieniu nabywaé pra-
wa 1 zacigga¢ zobowigzania i samodzielnie wystepowaé w sadzie.

Dochody spotki jawnej, gdy wspolnikami sg jedynie osoby fizyczne, sa opo-
datkowane na poziomie wspolnikow. Placa oni podatki na zasadach przewi-
dzianych dla przedsigbiorcow. W spoéice jawnej uznaje sig, ze prawa do udziatu
w zysku sg rowne, chyba Ze ustalono miedzy wspolnikami inaczej. Analogicznie
rozlicza si¢ koszty uzyskania przychodu.

Wspolnicy w spotce jawnej odpowiadajg solidarnie z pozostatymi wspol-
nikami oraz ze spo6tka za zobowigzania spotki calym swoim majatkiem. Odpo-
wiedzialno$¢ wspoélnika jest subsydiarna, co oznacza, ze wierzyciel spotki moze
prowadzi¢ egzekucje z majatku wspdlnika, gdy egzekucja z majatku spotki jest
bezskuteczna. Osoba przystepujaca do spotki odpowiada za zobowigzania spotki
sprzed dnia jej przystgpienia. Majatek spolki stanowi mienie wniesione jako
wktad lub nabyte przez spotke. Jest on odrebny od majatku wspdlnikow.

Kazdy wspolnik ma prawo reprezentowaé spotke. Umowa spotki moze jed-
nak przewidywaé, ze wspolnik jest pozbawiony prawa reprezentowania spotki
albo ze jest uprawniony do jej reprezentowania tylko tgcznie z innym wspol-
nikiem lub prokurentem. Pozbawienie wspodlnika prawa reprezentowania spotki
moze nastgpi¢ wylacznie z waznych powodoéw na mocy prawomocnego orzecze-
nia sadu.

Zaletami spotki jawnej sa m.in.: brak potrzeby wnoszenia kapitatu poczat-
kowego, wicksza wiarygodno$¢ w stosunku do JDG dla partneréw biznesowych
(spotka ze swoim majatkiem oraz wspolnicy odpowiadaja za zobowigzania),

8 Zgodnie z Kodeksem cywilnym osobowo$¢ prawna oznacza posiadanie przez dang oso-
be¢ prawng zdolnosci prawnej oraz zdolnosci do wykonywania czynno$ci prawnych. Podmiot,
ktéry nie ma osobowosci prawnej, nie moze decydowaé o swojej sytuacji prawnej. Osoba
prawna ma majatek, struktur¢ organizacyjng oraz organy.
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brak koniecznosci prowadzenia petnej ksiggowosci (do okre§lonej w przepisach
skali dziatalno$ci). Podstawowa wada jest odpowiadanie calym majatkiem za
zobowiazania spotki, ktore w jej imieniu moze zaciagna¢, co do zasady, kazdy
ze wspolnikow. Spotka jawna wymaga wspolnikéw, ktérzy darzg sie olbrzy-
mim zaufaniem.

Spotka partnerska

Spotka partnerska jest spotka osobowa powotang przez partneréw w celu wy-
konywania wolnego zawodu (np. adwokat, architekt, broker ubezpieczeniowy,
biegly rewident, ksiggowy, lekarz, doradca podatkowy). Wspolnikami spotki
partnerskiej moga by¢ tylko osoby fizyczne uprawnione do wykonywania wol-
nego zawodu’.

Umowa spolki powinna zosta¢ zawarta w formie aktu notarialnego. W nazwie
spotki partnerskiej powinno si¢ znalez¢ nazwisko co najmniej jednego partnera
oraz okreslenie wskazujace, ze jest to spotka partnerska (lub skrot sp. p. albo
okreslenie: partnerzy). Spotka powstaje po wpisie do rejestru (KRS), przy czym
podczas rejestracji niezbedne jest potwierdzenie uprawnien do wykonywania
wolnego zawodu.

Partner nie odpowiada za zobowigzania powstate w zwigzku z wykonywa-
niem wolnego zawodu przez pozostatych partnerow, jednak umowa spotki moze
rozszerza¢ odpowiedzialnos¢ jednego albo kilku partnerow. Za zobowigzania za-
ciggniete w zwigzku z dzialalnosciag spotki odpowiadajg partnerzy subsydiarnie
i solidarnie.

Kazdy partner ma prawo reprezentowac spotke samodzielnie, chyba ze umo-
wa spolki stanowi inaczej. Pozbawienie prawa reprezentowania jest mozliwe, ale
tylko z waznych powodow, wiekszoscig 3/4 glosow w obecno$ci co najmniej
2/3 partnerow. Umowa spotki partnerskiej moze przewidywaé zarzad, w ktorego
sktadzie mogg si¢ znalez¢ osoby niebgdace partnerami w spoélce.

Zaleta spotki partnerskiej jest mozliwos¢ wykonywania wolnego zawodu
przez partner6w w ramach wspolnego przedsigbiorstwa przy ich ograniczonej
odpowiedzialno$ci. W spotce partnerskiej nie ma wymogu kapitatu poczatkowe-
go. Istnieje mozliwo$¢ prowadzenia uproszczonej ksiggowosci, jezeli przycho-
dy w poprzednim roku nie przekroczyty kwoty 2 mln euro (limit obowigzujacy
w 2022 roku), a spotka nie rozlicza si¢ z podatku dochodowego. Obowiazek
podatkowy spoczywa na partnerach, ktorzy maja swobodg w wyborze sposobu
ich opodatkowania. Nalezy pamigtac, ze spotka partnerska nie jest dostepna dla
kazdego, a tylko dla przedstawicieli wolnych zawodow.

° Osoby wykonujagce wolny zawéd wykonuja swa prace osobiscie i musza mie¢ specjali-
styczng wiedze, potwierdzong odpowiednimi dokumentami, jak licencje, dyplomy, egzami-
ny kwalifikacyjne.
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Spotka komandytowa

Spotka komandytowa jest spotka osobowa, poniewaz co najmniej jeden z jej
wspolnikow odpowiada za zobowigzania spotki catym swym majatkiem (kom-
plementariusz). Odpowiedzialno$¢ co najmniej jednego wspolnika jest z kolei
ograniczona (komandytariusza). Spotka komandytowa ma wigc tez cechy spot-
ki kapitatowej, cho¢ nie wystepuja w niej udzialy czy akcje. Komplementariusze
1 komandytariusze moga by¢ osobami fizycznymi, osobami prawnymi, ale takze
innymi jednostkami, jesli posiadajg zdolno$¢ prawna.

Spotka komandytowa moze powstac¢ z przeksztalcenia z innej spotki lub po-
przez zawarcie umowy w formie aktu notarialnego. Spéltka powstaje z chwilg
wpisu do KRS. Firma, czyli nazwa spotki, pod ktorg prowadzi ona swoje przed-
sigbiorstwo, powinna zawiera¢ nazwisko co najmniej jednego z komplementa-
riuszy oraz dodatkowe oznaczenie spdtka komandytowa (lub skrét sp. k.).

W umowie wspdlnicy zobowigzuja si¢ do wniesienia wkladow pieni¢znych
lub niepienieznych'® w celu prowadzenia przedsiebiorstwa. W przepisach nie
ma okres§lonej minimalnej wysokosci wktadow niezbgdnych do zatozenia spotki.

Komplementariusze reprezentuja spolke, o ile na mocy umowy lub orze-
czenia sadu nie pozbawiono ich tego prawa. Komplementariusz ponosi calym
wlasnym majatkiem odpowiedzialno$¢ za zobowigzania spotki komandyto-
wej. Komandytariusz nie reprezentuje spotki, chyba ze wystepuje jako jej petno-
mocnik. Nazwisko komandytariusza nie moze si¢ znalez¢ w nazwie spotki. Jego
odpowiedzialno$¢ za zobowigzania spoiki jest ograniczona co do zasady do
sumy komandytowej okreslonej w umowie spotki.

Spotka komandytowa jest korzystna w sytuacji, gdy jeden ze wspolni-
kéw chee zainwestowac kapitat, ale nie chce odpowiada¢ swoim majatkiem za
zobowigzania spotki. Konstrukcja spotki komandytowej umozliwia zaangazowa-
nie si¢ w przedsigbiorstwo inwestora pasywnego, ktory jako komandytariusz nie
bedzie ryzykowal calym wiasnym majatkiem, a bedzie miat udziat w potencjal-
nych zyskach spotki.

W Polsce spotki komandytowe byly przez pewien okres wykorzystywane do
tzw. optymalizacji podatkowej, szczeg6élnie gdy komandytariuszami byly osoby
fizyczne (lub jedna osoba fizyczna), a komplementariuszem na przyktad spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig (spotka z 0.0.) utworzona specjalnie w tym
celu, ktorej jedynym wiascicielem byly te same osoby, ktore byty komandytariu-
szami. Za zobowigzania calym swym majatkiem odpowiadata wowczas spotka
z 0.0., ale komandytariusze mieli swobod¢ w wyborze formy opodatkowania,
na przyktad mogli w swoich rozliczeniach z fiskusem wybra¢ opodatkowanie
liniowe w wysokosci 19%. Wynikato to z tego, ze spotka nie byta platnikiem po-
datku dochodowego, mimo ze jest platnikiem podatku VAT. Przychody i koszty

19 Moga to by¢ réwniez inne $wiadczenia na rzecz spotki.
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spotki dzielono pomigdzy wspdlnikéw proporcjonalnie do ich udziatu w zyskach
spotki wynikajacych z jej umowy. Nie wystepowalo zatem w spotce koman-
dytowej tzw. podwdjne opodatkowanie'!, jak w spdlce z ograniczong odpo-
wiedzialno$cig czy spotce akcyjnej. Zeby utrudnié¢ optymalizacje podatkowa
z wykorzystaniem opisanej powyzej konstrukcji, od 1 maja 2022 roku spotki ko-
mandytowe zostaty objete podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych (ang. cor-
porate income tax, CIT). Spotka komandytowa ptaci zatem podatek dochodowy,
a wspolnicy bedacy osobami fizycznymi Iub prawnymi — podatek dochodowy od
otrzymanej dywidendy wedtug stawki 19%. W ten sposob wyeliminowano jed-
ng z najwazniejszych zalet spotek komandytowych, ktérych w 2021 roku byto
ponad 40 tysiecy.

Zaletg spotki komandytowej, podobnie jak w przypadku innych spotek osobo-
wych, pozostaje prostszy, szybszy i tanszy sposob jej likwidacji w porownaniu ze
spotkami kapitatlowymi. Minusem w prowadzeniu spotki komandytowej sa wyz-
sze koszty rejestracji i wicksza liczba formalnosci przy jej powstaniu i prowadze-
niu, zwigzanych na przyktad z konieczno$cig zawarcia umowy spotki (i kazdej jej
zmiany) przed notariuszem, zarejestrowania spotki w KRS czy publikacji oglo-
szen w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym. W przeciwienstwie do spotki jaw-
nej i partnerskiej, w spotce komandytowej nalezy prowadzi¢ pelng ksiggowosc,
obejmujacg m.in. konieczno$¢ sporzadzania sprawozdan finansowych.

Spotka komandytowo-akcyjna

Spotka komandytowo-akcyjna (SKA), podobnie jak spotka komandytowa,
jest osobowa spotka handlowa. W spotce komandytowo-akcyjnej wystepuje co
najmniej jeden komplementariusz i akcjonariusz. Mogg nimi by¢ osoby fi-
zyczne, prawne, jak i inne jednostki, jesli maja zdolno$¢ prawna.

Warunkiem powstania spétki komandytowo-akcyjnej jest podpisanie przez
zatozycieli statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego, wniesienie wkta-
dow przez wspolnikow oraz zarejestrowanie spotki w KRS. Firma SKA powinna
zawiera¢ nazwisko co najmniej jednego z komplementariuszy wraz z dodatkiem
spotka komandytowo-akcyjna (lub skrot SKA).

Majatek spotki komandytowo-akcyjnej powstaje z wkitadéw wniesionych
przez wspolnikow. Akcjonariusze sg zobowigzani do objecia akcji, tak aby ka-
pital zaktadowy spotki wyniést co najmniej 50 000 zt. Kapitat ten moze by¢
pokryty wktadami pienieznymi lub aportem. Wktad wnoszony przez komple-
mentariusza powinien by¢ oznaczony co do wartosci i przedmiotu (wktady pie-
ni¢zne lub niepieni¢zne — podobnie jak w spotce komandytowej). Akcjonariusze
i komplementariusze uczestnicza w zysku spotki proporcjonalnie do wniesio-
nych wktadow.

' Tematyke podwojnego opodatkowania w spotkach kapitatowych poruszono w rozdzia-
le 12.
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Podobnie jak w przypadku spotki komandytowej, komplementariusze re-
prezentuja spotke, o ile na mocy statutu spotki lub orzeczenia sadu nie pozba-
wiono ich tego prawa. Statut moze przewidywac, ze osoby trzecie mogg roéwniez
reprezentowac spotke, ale nawet w takiej sytuacji komplementariusze zachowuja
prawo prowadzenia spraw spotki. Komplementariusze odpowiadaja za zobo-
wiazania spoiki solidarnie ze spotka catym swym majatkiem.

Akcjonariusz w SKA, podobnie jak komandytariusz w spotce komandyto-
wej, jest traktowany jako inwestor pasywny. Wnosi do spotki wktad na pokrycie
akcji, ale nie odpowiada za zobowigzania spotki. Spotka odpowiada za swoje
zobowigzania do kwoty swojego majatku. Akcjonariusz nie reprezentuje spotki —
chyba ze wystepuje jako jej pelnomocnik.

Podatki i ksiegowos¢ w SKA sag oparte na podobnych zasadach jak opisane
w spotce komandytowej. W zakresie podatku dochodowego spotka komandyto-
wo-akcyjna ma taki sam status jak spotki kapitatlowe: akcyjna i z ograniczong
odpowiedzialno$cia, a wyptacane dywidendy do wspolnikéw sg opodatkowane
podatkiem dochodowym od o0séb fizycznych albo podatkiem dochodowym od
0s6b prawnych. W konsekwencji zysk akcjonariusza opodatkowany jest podwoj-
nie tak jak w spotce komandytowej i w spotkach kapitatowych.

W przeciwienstwie do spotki komandytowej, gdzie komplementariusz i ko-
mandytariusz formalnie nie mogg wystgpowaé w tej samej roli, w SKA kom-
plementariusz moze by¢ jedoczesnie jej akcjonariuszem. Zaleta SKA moze by¢
anonimowos$¢ jej akcjonariuszy, w przypadku spotki komandytowej zaréwno
komplementariusze, jak i komandytariusze ujawnieni sa w KRS. Spotka jest bar-
dziej sformalizowana niz spotka komandytowa. Wspolnicy podejmuja decyzje
w postaci uchwal na walnym zgromadzeniu, a nie podczas nieformalnych spo-
tkan. W SKA nalezy si¢ liczy¢ z wyzszymi niz w innych spotkach osobowych
kosztami rejestracji i jeszcze wicksza niz w przypadku spotki komandytowej
liczba formalnosci przy jej powstaniu i prowadzeniu. Likwidacja spoiki jest bar-
dziej skomplikowana niz w przypadku spotki komandytowej i wymaga prze-
prowadzenia procedury likwidacyjnej analogicznie do spotki akcyjnej. Spotka
komandytowo-akcyjna moze za to emitowac obligacje, a takze teoretycznie stac
si¢ spotka publiczng i by¢ notowana na gietdzie.

Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq

Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig jest jedng z kapitatowych spotek
handlowych, ktérych funkcjonowanie reguluje przede wszystkim Kodeks spotek
handlowych (Ustawa, 2000b). Spotka ma osobowos$é prawna, jest zatem pod-
miotem odrebnym od jej wlascicieli. Jak wskazuje sama nazwa, charakteryzuje
si¢ ona ograniczona odpowiedzialno$cia wspolnikow za jej zobowigzania do
wysokosci wniesionych wkladow.

Umowa spotki powinna zosta¢ zawarta w formie aktu notarialnego. Nazwa
spotki moze by¢ dowolna, ale powinna zawiera¢ okreslenie spotka z ograniczong
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odpowiedzialno$cig (skrét: sp. z 0.0.). Z chwilg zawarcia umowy spotki powsta-
je spotka w organizacji. Spétka musi by¢ wpisana do KRS!'?.

Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia moze by¢ jednoosobowa (przy
czym nie moze by¢ zawigzana przez inng jednoosobowg spotke z 0.0.). Moze
by¢ wtedy alternatywa dla jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej ze wzgle-
du na ograniczenie odpowiedzialno$ci wiasciciela spotki za jej zobowigzania,
kosztem tzw. podwoéjnego opodatkowania zyskow wyptacanych wspdlnikom
(podatek dochodowy CIT i podatek od dywidend). W przypadku jednoosobo-
wej spotki z 0.0. sporzadza si¢ jej akt zatozycielski, rowniez w formie aktu no-
tarialnego.

Organami spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia sg zgromadzenie wspol-
nikow, zarzad oraz rada nadzorcza lub komisja rewizyjna. Walne zgromadze-
nie, ktore tworzg udzialowcy spoiki, podejmuje najwazniejsze decyzje w spotce,
m.in. powotuje zarzad i rade¢ nadzorcza lub komisje rewizyjna, decyduje o po-
dziale zysku czy zatwierdza sprawozdanie finansowe spotki. Walne zgroma-
dzenie udzialowcow powinno by¢ zwolane przynajmniej raz w roku. Zarzad
powotywany jest przez udzialowcow, przy czym w momencie powstania spot-
ki zarzad powinien by¢ ustanowiony w umowie!3. Zarzad moze by¢ jedno- lub
wieloosobowy. Cztonkowie zarzadu reprezentuja spotke, m.in. kierujg biezacy-
mi sprawami spotki, podpisuja umowy czy zaciggaja zobowigzania w imieniu
spotki. Cztonkowie zarzadu moga by¢ pociagnieci do odpowiedzialnosci tylko
w okreslonych przepisami przypadkach. W przypadku spotki z 0.0. warto szcze-
goblnie pamigtac przepis (art. 299 KSH), wedlug ktorego cztonkowie zarzadu sg
odpowiedzialni za zobowigzania spotki, gdy majatek spotki nie wystarcza na
pokrycie dlugu. Wowczas cztonkowie zarzadu odpowiadaja solidarnie i calym
swoim majatkiem za niesplacone zobowigzania, chyba ze ztoza w ciggu 30 dni
od dnia ,,obiektywnej” niewyplacalnoéci spotki'* wniosek o ogloszenie jej upa-
dtosci lub w tym samym czasie wydano postanowienie o otwarciu postgpowania

12.0d 2009 roku zostata wprowadzona w Polsce mozliwos¢ rejestrowania dziatalnosci go-
spodarczej w ,,jednym okienku”. Dotyczy to rejestracji dzialalno$ci gospodarczej w urze-
dzie gminy/urzedzie miasta zgodnym z miejscem zamieszkania w przypadku dziatalnosci
zglaszanej do CEIDG, jak réwniez w przypadku rejestracji spotek handlowych. Rejestracji
spotki z o0.0. dokonuje si¢ we wlasciwym ze wzgledu na siedzibg tworzonej spotki sadzie
rejonowym (prowadzi on KRS), w ktorym sktada si¢ rowniez wnioski zglaszajace spotke do
urzedu skarbowego w celu uzyskania numeru NIP, do urzedu statystycznego w celu uzyska-
nia numeru REGON oraz do ZUS-u. Od 2012 roku rejestracji spotki z 0.0. mozna dokonaé
przez internet.

13 Chyba ze jest to spotka jednoosobowa. Zaktada sie wowczas, ze osoba, ktora jg zaklada,
staje si¢ automatycznie zarzadem.

14 Obiektywna” niewyplacalnoé¢ spotki nie jest terminem precyzyjnym, jednak co do za-
sady mozna przyjac, ze taka niewyplacalno$¢ wystepuje, jezeli opéznienie w splacaniu swo-
ich zobowigzan wynosi wigcej niz trzy miesigce.


https://6krokow.pl/co-to-jest-numer-nip-firmy-jak-sprawdzic-nip-pl-ue/
https://6krokow.pl/co-to-jest-numer-oraz-rejestr-regon/
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restrukturyzacyjnego albo o zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu w przedmio-
cie zatwierdzenia uktadu. Réwniez niezgloszenie wniosku o ogtoszenie upadto-
$ci, jezeli nastgpito bez winy cztonka zarzadu (np. z powodu dtugotrwalej cho-
roby), zwalnia go z odpowiedzialno$ci. Warto pamigtac, ze czlonkowie zarzadu
moga odpowiadac tez karnie, jezeli w sposob umys$lny beda dziata¢ na szkode
spotki, ktora zarzadzaja.

W spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig moze by¢ powotana rada nad-
zorcza lub komisja rewizyjna, przy czym nie s one obowigzkowe'. Rada nad-
zorcza prowadzi staly nadzor nad spotka, w przeciwienstwie do komisji rewi-
zyjnej, ktora zbiera si¢ z reguty raz do roku w celu oceny sprawozdania zarzadu
i wniosku dotyczacego podziatu zysku.

Wspdlnicy wznoszg wklady na kapitat okreslony w umowie spotki. Mini-
malny kapital zakladowy to 5000 zt. Dzieli si¢ on na udzialy o warto$ci no-
minalnej w wysokosci nie nizszej niz 50 zt. Wptacony kapital pozostaje do
wylacznej dyspozycji zarzadu spoiki. Jezeli wktadem do spotki w celu pokry-
cia udzialu ma by¢ w catosci albo w czgsci wktad niepieni¢zny (aport), umo-
wa spotki powinna szczegdtowo okresla¢ przedmiot tego wkladu oraz osobe
wspolnika wnoszacego aport, jak rowniez liczbg 1 wartos¢ nominalng objetych
w zamian udziatéw. Kapitat zaktadowy musi by¢ co do zasady wniesiony w ca-
osci przed rejestracja spotki. W przypadku gdy wartos¢ wktadow do spoiki jest
wyzsza od warto$ci nominalnej obejmowanych udziatow, nadwyzka wktadu po-
nad warto$¢ nominalng obejmowanych udziatow (tzw. agio) jest przekazywana
na kapital zapasowy.

Wspolnicy maja rowne prawa i obowigzki w spotce. Umowa spotki moze
przewidywac udzialy o szczegodlnych uprawnieniach (udzialy uprzywilejowa-
ne), ktore powinny by¢ w niej okreslone. Uprzywilejowanie moze dotyczy¢
w szczegolnosci prawa glosu, prawa do dywidendy lub sposobu uczestniczenia
w podziale majatku w przypadku likwidacji spotki. Uprzywilejowanie dotycza-
ce prawa glosu nie moze przyznawa¢ uprawnionemu wiecej niz trzy glosy na
jeden udziat.

Zatozenie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig jest sformalizowane
1 wigze si¢ z konieczno$cig poniesienia kosztow, zwigzanych m.in. z przygoto-
waniem umowy spotki lub jej aktu zatozycielskiego, z przygotowaniem aktu no-
tarialnego i z podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych (0,5% wartosci kapitatu
zaktadowego)'. Prowadzenie spolki z 0.0. wigze sie tez z dodatkowymi kosz-
tami. Spotka musi prowadzi¢ pelna ksiegowos¢, a ze wzgledu na duza liczbe

15 Powotanie rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej jest obowiazkowe w spotkach, w kto-
rych wysokos¢ kapitatu zaktadowego przekracza 500 000 zt albo liczba wspolnikow przekra-
cza 25 osob.

16 W przypadku zaktadania spotki z 0.0. z kapitatlem 5000 zt nalezy sie liczy¢ z kosztami
rzedu 300 zt.
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przepisow, ktérym ona podlega, istnieje koniecznos¢ korzystania z ustug praw-
nikow 1 ksiegowych. Sprawozdanie finansowe, ktore sporzadza spotka z 0.0. na
koniec okresu obrotowego, podlega badaniu przez biegltego rewidenta, jezeli
w poprzednim roku obrotowym zostaty spetnione co najmniej dwa z trzech wa-
runkow: (i) $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto
co najmniej 50 o0sob, (ii) suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego sta-
nowita rownowarto$¢ w walucie polskiej co najmniej 2 500 000 euro, (iii) przy-
chody netto ze sprzedazy towarow i produktow oraz operacji finansowych za rok
obrotowy stanowity rownowarto§¢ w walucie polskiej co najmniej 5 000 000
euro!’.

Wada spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, tak jak innych spolek kapita-
lowych, jest jej podwojne opodatkowanie w przypadku wyplaty zysku przez
udzialowcow. Spoltka z jednej strony jest podatnikiem podatku dochodowego od
0s6b prawnych (CIT), a z drugiej strony udziatowcy ptacg podatek od wypta-
canych im dywidend lub innych dochodéw pochodzacych z udziatu w zyskach
(np. dochod z umorzenia udziatow).

Spotka akcyjna

Spotka akcyjna jest kapitalowa spotka prawa handlowego. Spotka moze miec
dowolng nazwe, musi jednakze uzywac oznaczenia ,,spotka akcyjna” (lub skrotu
S.A.). Moze by¢ zawigzana przez jedng lub wigcej 0sob fizycznych i prawnych
oraz przez jednostki organizacyjne nie bedace osobami prawnymi posiadajacymi
zdolno$¢ prawna (np. spotka jawna), z zastrzezeniem, ze nie moze by¢ zawia-
zana wylacznie przez jednoosobowg spotke z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Zawigzanie spolki nastepuje poprzez podpisanie przez zalozycieli sporzadzo-
nego w formie aktu notarialnego statutu oraz objgcie wszystkich akcji. Spotka
powinna by¢ wpisana do rejestru przedsigbiorcow (KRS).

Kapital zakladowy spotki akcyjnej wynosi co najmniej 100 000 zt i dzieli
si¢ na akcje o rownej wartosci nominalnej. Warto$¢ nominalna kazdej akcji to co
najmniej 0,01 zt. W przypadku gdy warto$§¢ wkltadow do spotki jest wyzsza od
warto$ci nominalnej obejmowanych akcji, nadwyzka wktadu ponad warto$¢ no-
minalng obejmowanych udziatow (tzw. agio) przekazywana jest na kapital za-
pasowy.

Akcje mogg by¢ obejmowane za wklady pieniezne i niepienie¢zne, przy
czym nie moga by¢ obejmowanie ponizej ich warto$ci nominalnej. Akcje obej-
mowane za wklady pieniezne powinny by¢ optacone przed zarejestrowaniem
spotki co najmniej w 1/4 ich warto$ci nominalnej, akcje obejmowane za wkta-
dy niepieni¢zne powinny by¢ pokryte w catosci nie pdzniej niz przed upltywem

17 Obligatoryjne badanie sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta po spehie-
niu wskazanych warunkoéw dotyczy takze przedsigbiorstw osob fizycznych, spotek cywil-
nych, jawnych, partnerskich i komandytowych.
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roku po zarejestrowaniu spotki. Jezeli akcje sa obejmowane wylacznie za wkta-
dy niepieni¢zne albo za wktady niepieni¢zne i pieni¢zne, kapitat zaktadowy po-
winien by¢ pokryty przed zarejestrowaniem co najmniej w 1/4 jego minimalnej
wysokosci. W przypadku wktadow niepienieznych co do zasady wydawana jest
opinia bieglego rewidenta dotyczaca wartosci godziwej wktadow niepienigznych
oraz tego, czy odpowiada ona co najmniej warto$ci nominalnej obejmowanych
za nie akcji.

Akcjonariusze majg rowne prawa i obowiazki w spotce. Statut spotki moze
przewidywac¢ akcje o szczegolnych uprawnieniach (akcje uprzywilejowa-
ne), ktore powinny by¢ w nim okreslone. Uprzywilejowanie moze dotyczy¢
w szczegolnosci prawa glosu, prawa do dywidendy lub sposobu uczestniczenia
w podziale majatku w wypadku likwidacji spotki. Uprzywilejowanie dotyczace
prawa glosu nie moze przyznawa¢ uprawnionemu wiecej niz dwoch gltosow na
jedna akcje.

Akcje mogg si¢ dzielic na akcje imienne i akcje na okaziciela. Akcje na
okaziciela nie moga by¢ uprzywilejowane w przeciwienstwie do akcji imien-
nych, ktére moga by¢ uprzywilejowane (np. co do glosu) i moga by¢ zamieniane
na akcje na okaziciela. Spotka akcyjna moze tez wyemitowaé akcje nieme — sg
to akcje uprzywilejowane co do dywidendy, ale z wytaczeniem prawa glosu.

Akcje nie maja formy dokumentu. Od 1 marca 2021 roku akcje podlegaja bo-
wiem rejestracji w elektronicznym rejestrze akcjonariuszy prowadzonym przez
podmiot uprawniony do prowadzenia rachunkow papieréw (m.in. posiadajace
stosowne zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego domy maklerskie i Krajo-
wy Depozyt Papierow Wartosciowych).

Akcje sg niepodzielne i zbywalne, jednak istniejg nastgpujgce ograniczenia
w rozporzadzaniu nimi:

— ustawowe, na przyklad czasowy zakaz zbywania akcji imiennych wydawa-
nych za wktady niepieni¢zne (akcji aportowych) czy ograniczenie w zbywa-
niu akcji imiennych, do ktorych jest przywigzany obowigzek $wiadczen nie-
pienigznych — wystepuje wowczas obowigzek uzyskania zgody spoiki,

— statutowe (dotycza wylgcznie akcji imiennych), na przyktad koniecznos¢
uzyskania zezwolenia spotki na zbycie akcji imiennej czy zakaz zbywania
akcji na rzecz oséb prowadzacych dziatalnos¢ konkurencyjng wobec spotki,

— umowne, na przyktad czasowy zakaz zbywania akcji czy ustanowienie prawa
pierwokupu lub innego prawa pierwszenstwa w nabyciu akcji.

Naczelnym organem spotki akcyjnej, ktory stuzy do realizacji uprawnien ak-
cjonariuszy, jest walne zgromadzenie akcjonariuszy. Stanowi ono o najwaz-
niejszych sprawach w spotce, na przyktad o zatwierdzeniu sprawozdan finan-
sowych, emisji nowych akcji czy o ich umorzeniu, istotnej zmianie dziatalnosci
spoiki 1 jej rozwigzaniu, nabyciu i zbyciu nieruchomosci oraz o podziale zysku.
W spoéltce akcyjnej musi by¢ ustanowiony zarzad i rada nadzorcza. Zarzad pro-
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wadzi sprawy spotki oraz ja reprezentuje. Rada nadzorcza sprawuje nadzor nad
dziatalnoscig spotki. Zarzad moze by¢ jedno- lub wieloosobowy. Powolywa-
ny jest przez rade nadzorcza, chyba ze statut stanowi inaczej. Rada nadzorcza
sktada si¢ co najmniej z trzech, a w spotkach publicznych co najmniej z pigciu
cztonkow, powotywanych i odwolywanych przez walne zgromadzenie.

Spotka akcyjna jest bardzo sformalizowana. Musi prowadzi¢ pelne ksiegi
rachunkowe. Ksiegowos$¢ spoiki akcyjnej obligatoryjnie podlega weryfikacji
przez bieglego rewidenta, ktory bada jej ksiegi rachunkowe. Wiele czynno-
$ci w spotce wymaga sporzadzenia aktu notarialnego. Ze wzgledu na sforma-
lizowanie dziatalnosci, czgsto duze rozmiary dziatalnosci oraz towarzyszacy
temu wysoki stopien skomplikowania czynnos$ci spétki akcyjne potrzebuja
specjalistycznej obstugi prawnej i finansowej, co wigze si¢ z dodatkowy-
mi kosztami.

Spotki akcyjne mozna podzieli¢c ze wzgledu na miejsce obrotu akcjami
na spolki prywatne i spolki publiczne, ktorych akcje sg przedmiotem obro-
tu publicznego. Obrot akcjami publicznymi jest regulowany ustawa o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu (Ustawa, 2005). Spétka publiczna jest zobligowana
przepisami prawa do przekazywania informacji na swdj temat do wiadomosci
publicznej, Komisji Nadzoru Finansowego oraz podmiotu, gdzie notowane sa
jej akcje.

W spolce akcyjnej akcjonariusze nie odpowiadajq za zobowiazania spot-
ki. Jedyne ryzyko, jakie ponoszg, jest zwigzane z wniesionym przez nich wkta-
dem podczas zakladania spotki czy podczas nowej emisji akcji lub z kwota
wydatkowang na zakup akcji w obrocie wtornym. W przypadku uzyskiwania
dochodu przez akcjonariuszy w postaci dywidendy, dochdd ten jest co do zasady
dwukrotnie opodatkowany (podatkiem dochodowym CIT i podatkiem od dywi-
dend).

Spotki akcyjne co do zasady sa tworzone do prowadzenia wiekszych przed-
siewzieé, ktore wymagaja duzej ilosci kapitatu pozyskanego od wielu akcjona-
riuszy. Wiele spotek akcyjnych zaktadanych jest z mysla o wejsciu na gietde pa-
pierow wartosciowych i pozyskaniu kapitatu od inwestoréw gietldowych. Forma
spotki akcyjnej jest obowigzkowa dla bankow i ubezpieczycieli.

Prosta spotka akcyjna
Prosta spotka akcyjna (P.S.A.) funkcjonuje w polskim prawie od 1 lipca
2021 roku. Jest to forma dziatalno$ci gospodarczej przeznaczona dla miodych
przedsigbiorstw, w szczegolnosci dla innowacyjnych przedsiebiorstw na wcze-
snej fazie rozwoju (start-upy). Prosta spotka akcyjna jest w stosunku do zwyklej
spotki akcyjnej bardziej uproszczona i mniej sformalizowana, a wymogi zwigza-
ne z jej utworzeniem i prowadzeniem zostaty bardzo ograniczone.
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Wida¢ to juz podczas jej zaktadania. Spotka moze by¢ zatozona przez kilka
0s6b fizycznych i/lub prawnych, moze tez by¢ jednoosobowa's. Umowa spélki
moze zosta¢ zawarta tradycyjnie u notariusza, ale rowniez z wykorzystaniem
internetu (portal S24) poprzez wypekienie jednego z przedstawionych tam
wzorcow umowy'?. Spotke mozna zarejestrowaé rowniez w systemie S24 albo
w KRS za posrednictwem Portalu Rejestréw Sadowych.

Prosta spotka akcyjna charakteryzuje si¢ elastyczng strukturg kapitatowa.
Minimalny kapital akeyjny P.S.A. wynosi tylko 1 zt, przy czym akcjonariusze
mogg otrzymac akcje za wktady pieni¢zne i niepieni¢zne, ale rowniez za sam
pomyst albo $wiadczenie ustug badz pracy. W P.S.A. mozna zosta¢ akcjonariu-
szem, nie posiadajgc majatku, co jest wazne w przypadku mlodych ludzi wcho-
dzacych dopiero na rynek pracy. Akcje objete za §wiadczenie pracy lub ustug nie
maja warto$ci nominalnej. Moze zaistnie¢ wigc sytuacja, gdy liczba i wartos$¢
akcji nie bedzie wynikata ze zgromadzonego kapitatu akcyjnego.

Prosta spotka akcyjna nie jest objeta regulacja ustawy o podatku od czynno-
$ci cywilnoprawnych. Wartos¢ kapitatu akcyjnego nie podlega zatem opodatko-
waniu tym podatkiem.

Rejestr akcjonariuszy moze by¢ prowadzony przez notariusza lub dom ma-
klerski. Obrét akcjami nie wymaga fizycznego wydawania akcji, a jedynie for-
my dokumentowej (np. e-maila). Zmiana wlasciciela nastepuje z chwilg wpisa-
nia nowego akcjonariusza do rejestru. Akcje prostej spotki akcyjnej nie moga
by¢ jednak przedmiotem obrotu gietdowego.

W P.S.A. istnieje mozliwo$¢ wyboru modelu zarzadzania spotka. Walne
zgromadzenie akcjonariuszy moze wybra¢ model znany z tradycyjnej spotki
akcyjnej, w ktorym zarzad prowadzi sprawy spoiki, a rada nadzorcza sprawuje
nad nig nadzér lub model alternatywny, w ktorym gléwna rolg odgrywa rada
dyrektorow. Rada dyrektorow prowadzi biezace sprawy spotki oraz nadzor nad
jej dziatalnoscig. Laczy wiec w sobie cechy zarzadu i rady nadzorczej. W P.S.A.
wszystkie decyzje moga by¢ podejmowane na odlegto$¢, na przyktad z wyko-
rzystaniem komunikatoréw internetowych?’.

W prostej spotce akcyjnej istnieje uproszczona i wymagajaca mniej czasu
w stosunku do innych spotek kapitalowych procedura likwidacyjna. Mozna ja
rozwiaza¢ na dwa sposoby: z przeprowadzeniem likwidacji lub bez przeprowa-
dzenia likwidacji poprzez przeniesienie catego majatku spotki na jednego z ak-
cjonariuszy. Spoczywa wowczas na nim obowiazek zaspokojenia ewentualnych
roszczen pozostatych akcjonariuszy i wierzycieli spotki.

18 Prosta spotka akcyjna nie moze byé spotka, w ktorej jedynym akcjonariuszem bedzie
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia.

19 To drugie nie jest mozliwe, gdy do spotki wnoszone sa wktady niepieniczne.

20 W innych spotkach taka forme komunikacji musi dopuscié¢ umowa spotki lub inne doku-
menty wewnetrzne.
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Podobnie jak w przypadku spoitki akcyjnej, akcjonariusze P.S.A. moga otrzy-
ma¢ dywidende, ktora w przeciwienstwie do spotki akcyjnej moze by¢ zwiek-
szona o $rodki zgromadzone jako kapitat akcyjny.

Spotdzielnia

Spotdzielnia to dobrowolne stowarzyszenie osob, ktdre zrzeszaja si¢ w przed-
siebiorstwo w celu prowadzenia wspdlnej dziatalnosci gospodarczej w intere-
sie zrzeszonych cztonkéw i realizacji ich potrzeb gospodarczych, spotecznych
i kulturalnych. W spétdzielni powinno by¢ zrzeszonych co najmniej 10 osob
fizycznych lub co najmniej trzy osoby prawne?!, z wyjatkiem m.in. spotdziel-
ni produkcji rolnej, gdzie wystarczy pig¢ osob fizycznych. Spotdzielnie prowa-
dza swoja dziatalno$¢ na podstawie ustawy o prawie spotdzielczym (Ustawa,
1982). Powstajg i nabywaja osobowos¢ prawng z chwilg wpisu do KRS.

Osoby zamierzajace zalozy¢ spotdzielni¢ uchwalajg statut spétdzielni, pod
ktorym sktadajg podpisy. Okresla on miedzy innymi nazwe spotdzielni, ktora
musi zawiera¢ dodatek ,,spotdzielnia” lub ,,spotdzielcy”, wraz z podaniem jej
siedziby. W statucie okresla si¢ m.in. cel i przedmiot dziatalnosci spoétdzielni,
prawa i obowiazki jej cztonkow, zasady podziatu nadwyzki bilansowej oraz po-
krywania strat, a takze zasady oraz tryb przyjmowania, wykluczania, wykresla-
nia i wystgpowania cztonkow spoétdzielni.

Statut okresla wysoko$¢ wpisowego oraz wysokosc¢ i liczbe udziatoéw, ktore
cztonek jest obowigzany zadeklarowaé, terminy wnoszenia i zwrotu oraz skut-
ki niewniesienia udzialu w terminie. Jezeli statut przewiduje wnoszenie wigcej
niz jednego udziatu, moze okresla¢ ich gorng granice. Z wptat udziatow czton-
kowskich powstaje fundusz udzialowy, ktory stanowi cze$¢ majatku spotdzielni
zwickszanego m.in. poprzez dochody z prowadzonej przez nig dziatalno$ci. Zysk
z dziatalnoS$ci spotdzielni na koniec roku obrachunkowego jest wyplacany czton-
kom spoétdzielni proporcjonalnie do posiadanych przez nich udziatow. Spotdziel-
nia odpowiada za zobowigzania calym swoim majatkiem. Spotdzielcy ponosza
ryzyko jej dziatalnosci gospodarczej poprzez uczestnictwo w pokrywaniu strat
spotdzielni do wysokosci zadeklarowanych udziatow i tylko w sytuacji, gdy na
pokrycie tych strat zabraknie majatku wspolnego. W odrdznieniu od spotek hand-
lowych, cztonkowie zaktadajacy spotdzielni¢ nie sa zobowigzani do dysponowa-
nia zadnym minimalnym kapitalem zatozycielskim. Kazdy cztonek spotdzielni
musi posiada¢ przynajmniej jeden udziat.

Organami spoldzielni s3 walne zgromadzenie czlonkéw spoldzielni®?, rada
nadzorcza i zarzad. Zarzad reprezentuje spotdzielnie, a rada nadzorcza sprawu-

21 Gdy zatozycielami spotdzielni sa zarowno osoby fizyczne, jak i prawne, liczba zatozy-
cieli musi liczy¢ co najmniej 10 osob.

22 W spétdzielniach, w ktorych walne zgromadzenie jest zastapione przez zebranie przed-
stawicieli, organem sg zebrania grup cztonkowskich.
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je kontrole i nadzor nad dziatalnoscia spotdzielni. Zarzad jest wybierany przez
cztonkéw walnego zgromadzenia lub przez rade nadzorcza, chyba ze statut sta-
nowi inaczej. Wybor rady nadzorczej jest dokonywany przez walne zgroma-
dzenie. Do rady moga by¢ wybierani wytacznie cztonkowie spotdzielni. Jezeli
cztonkiem spotdzielni jest osoba prawna, do rady moze by¢ wybrana osoba nie-
bedaca cztonkiem spotdzielni, wskazana przez osobe prawna.

W Polsce do najwigkszych przedsiebiorstw funkcjonujacych na prawie spot-
dzielczym naleza przedsiebiorstwa mleczarskie. Warto podkresli¢, ze naj-
wigksze polskie spotdzielnie mleczarskie — Mlekovita i Mlekpol — naleza do
najwickszych firm nabialowych Europy Srodkowej i Wschodniej z obrotami
przewyzszajagcymi 1 mld euro. Inne znane spoétdzielnie mleczarskie z obrota-
mi powyzej 100 min euro to: Pigtnica OSM, Lowicz OSM, Koto OSM, Sierpc
OSM, Spomlek SM, Gizycko OSM, Wtoszczowa OSM i Gostyn SM.

1.2. Jak zalozy¢ w Polsce jednoosobowg dzialalnosé
gospodarcza?

Osoby pelnoletnie moga w Polsce zalozy¢ jednoosobowa dziatalno$¢ go-
spodarcza®®. Co wazne, nie musza to by¢ tylko obywatele Polski. Obywatele
panstw czlonkowskich Unii Europejskiej i Europejskiego Obszaru Gospodarcze-
go mogg prowadzi¢ dziatalno§¢ gospodarcza w Polsce na takich samych wa-
runkach jak obywatele Polski. Dotyczy to rowniez pozostatych obcokrajowcow,
jezeli maja w Polsce zezwolenie na pobyt staty lub czasowy wydane na przyktad
w zwiazku ze studiami.

Dziatalno$¢ gospodarcza co do zasady musi by¢ zarejestrowana w Central-
nej Ewidencji i Informacji o Dzialalno$ci Gospodarczej (CEIDG, b.d.). Jest
to rejestr przedsiebiorcow prowadzacych jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza
w Polsce?*. Jedna osoba fizyczna moze mie¢ wpisang do rejestru tylko jedng firme.

23 Nie oznacza to jednak, ze osoby niepetnoletnie (pod warunkiem ukonczenia 13 lat) nie
maja mozliwosci prowadzenia wlasnego biznesu. Czynno$ci w imieniu takiej osoby musi
wykonywac¢ przedstawiciel ustawowy (rodzice, opiekun prawny). Podobnie w przypadku
prowadzenia dziatalno$ci w spdtce z 0.0. czy spolce akcyjnej. Matoletni moze przystapi¢ do
takiej spolki, jednak za niego powinni dziata¢ rodzice, a dodatkowo w wypadku czynnoS$ci
przekraczajacych tzw. zwykly zarzad majatkiem dziecka, rodzice lub inni opiekunowie praw-
ni sg zobowigzani do uzyskania zgody sadu opiekunczego.

%4 Jezeli przychody sa niewielkie, tzn. nie przekraczaja w zadnym miesigcu 50% minimal-
nego wynagrodzenia (od 1 lipca 2023 roku wynosito ono 3600 zt brutto) i nie jest to dziatal-
nos¢ koncesjonowana (np. sprzedaz alkoholu czy ushugi detektywistyczne), nie trzeba takiej
dziatalnosci rejestrowac. Nie trzeba takze rejestrowaé dziatalnosci agroturystycznej rolnikow,
rolniczego handlu detalicznego czy produkcji wina przez rolnikow (ale pod warunkiem, ze
wyrabiajg mniej niz 100 hektolitrow wina w ciggu roku gospodarczego).
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Kazde przedsi¢biorstwo musi mie¢ nazwe. W wypadku jednoosobowych
dziatalnosci gospodarczych nazwa musi zawiera¢ co najmniej imi¢ i nazwisko
osoby prowadzacej dziatalno$¢ gospodarcza. Przyktadowe nazwy firm wpisa-
nych do CEIDG to: ,,Pawet Sliwinski”, ,Ustugi Remontowe Pawel Sliwinski”,
,Pawel Sliwinski — Dziatalno$é Gospodarcza”, ,,Amber-Bud Pawel Sliwinski”,
,,Osrodek Szkolenia Kierowcow Pawet Sliwinski”.

Firme¢ mozna prowadzi¢ we wtasnym mieszkaniu, ale takze w innym miejscu
(np. w biurze wirtualnym). Mozna réwniez prowadzi¢ dzialalno$¢ bez stalego
miejsca wykonywania dziatalnosci gospodarczej, jednak nawet w takiej sytuacji
trzeba zglosi¢ adres, w ktorym odbiera si¢ korespondencj¢ dotyczaca dziatal-
nosci gospodarczej. Do wszystkich adresow trzeba mie¢ tytul prawny (np. wia-
sno$¢, najem czy uzyczenie).

Kazdy przedsigbiorca jest zobligowany do podania wlasciwych dla swojej
dziatalnos$ci kodow Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci (PKD). W PKD rézne
sektory i branze sg przypisane do okreslonych grup. Przedsigbiorca musi wybraé
grupe, ktora odpowiada jego profilowi dziatalnosci. We wniosku mozna podaé
dziewie¢ kodow, ale gdyby przedsigbiorca cheiat prowadzi¢ swoja dziatalnos¢ na
szerszg skale, moze wybra¢ wigksza liczbe kodow, czemu stuzy odpowiedni za-
tacznik do wniosku o wpis dziatalnosci gospodarczej. Przy wyborze kodow PKD
trzeba pamigtaé, ze ich wybdr moze determinowac na przyktad obowiazek po-
siadania kasy fiskalnej czy rejestracje VAT. Niektore dziatalnosci sg reglamen-
towane i wymagaja licencji (np. adwokat, architekt, doradca podatkowy) i ze-
zwolen (np. detaliczna sprzedaz alkoholu, sprzedaz alkoholu podczas imprez
zamknietych, prowadzenie apteki ogolnodostepnej, przetwarzanie odpadow),
koncesji (np. wytwarzanie 1 obrét bronig i amunicjg, obrot paliwami ciektymi,
poszukiwanie i/lub rozpoznawanie zt6z wegglowodoréow oraz ich wydobywanie,
prowadzenie kasyna gry) czy wpisu do rejestru dzialalnosci reglamentowa-
nej (np. indywidualna praktyka lekarska, ustugi detektywistyczne, organizowa-
nie imprez turystycznych). Dlatego wybor kodow PKD powinien by¢ zwigzany
z dziatalnoscig faktycznie wykonywana. W przypadku gdy dochodzi do rozsze-
rzenia czy zmiany profilu dziatalno$ci, nalezy zaktualizowa¢ kody PKD.

Przyklad 1.1 - zakres dzialalnosci gospodarczej firmy ,,Pawel Sliwinski”

Przewazajaca dziatalno$¢ gospodarcza (kod PKD)
70.22.7Z Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarza-
dzania (sekcja M).

Wykonywana dziatalno$¢ gospodarcza (kody PKD)
70.22.7Z Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarza-
dzania (sekcja M);



38 1. Przedsigbiorstwo i cele jego dziatalnosci

64.99.Z Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,
z wylaczeniem ubezpieczen i funduszow emerytalnych (sekcja K);

66.19.Z Pozostata dziatalnos¢ wspomagajaca ushugi finansowe, z wylaczeniem ubezpie-
czen i funduszéw emerytalnych (sekcja M);

68.20.Z Wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami wtasnymi lub dzierzawionym (sek-
cjaL);

72.20.Z Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie nauk spotecznych i humani-
stycznych (sekcja M);

73.12.B Posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w mediach drukowanych
(sekcja M);

73.12.C Posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w mediach elektronicz-
nych (Internet) (sekcja M);

73.12.D Posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w pozostatych mediach
(sekcja M);

74.30.Z Dziatalno$¢ zwiagzana z ttumaczeniami (sekcja M).

Prowadzac jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza, jest si¢ platnikiem po-
datku PIT (ang. personal income tax — podatek dochodowy od 0sob fizyczny-
ch)?®. Podatek dochodowy to niejedyny podatek, z ktorym spotyka sie przed-
sigbiorca. Przedsiebiorcy musza si¢ zarejestrowac do systemu VAT (ang. value
added tax — podatek od warto$ci dodanej). Obowiazek ten nie dotyczy podmio-
tow gospodarczych, ktorych roczna sprzedaz nie przekracza limitu 200 tys. zt,
oraz tych, ktore sprzedajg wylgcznie towary 1 ustugi zwolnione z VAT (np. ustugi
w zakresie opieki medycznej stuzace profilaktyce, zachowaniu, ratowaniu, przy-
wracaniu i poprawie zdrowia oraz dostawy towarow i Swiadczenie ustug $cisle
z tymi ustugami zwigzanych, wykonywanych w ramach dziatalno$ci leczniczej
przez podmioty lecznicze). Podatek VAT jest pobierany na kazdym etapie sprze-
dazy towardéw czy ustug, a jego warto$¢ jest doliczana do kazdej niezwolnionej
z tego podatku transakcji kupna-sprzedazy. W Polsce stawka VAT od 01 stycz-
nia 2011 roku wynosi 23% i dotyczy wigkszosci sprzedazy. Poza podstawowa
stawka, niektore towary i ustugi sa opodatkowane stawkami obnizonymi: 8%
(m.in. przetworzone produkty spozywcze, towary zwigzane z produkcjg rolnicza,
z opieka zdrowotna, ustugi zwigzane z kultura, sportem, rekreacja, ustugi byto-
we, transport pasazerski), 5% (podstawowe produkty zywnosciowe — na przyktad
niektore owoce i warzywa, pieczywo, nabial, mi¢so 1 przetwory migsne, pro-
dukty zbozowe: maka, kasze, makaron czy okreslone napoje, ksigzki drukowane
oraz wydawane na dyskach, tasmach i innych nos$nikach oraz czasopisma spe-
cjalistyczne) i 0% (np. ustugi transportu mi¢dzynarodowego, eksport towarow,
pod warunkiem ze przed uptywem terminu do ztozenia deklaracji podatkowej za

25 0 formach opodatkowania podatkiem dochodowym przedsiebiorcéw traktuje punkt 1.3
niniejszego rozdziatu.
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dany okres rozliczeniowy otrzyma si¢ dokument, ktory potwierdza wywoz to-
waru poza terytorium Unii Europejskiej). Podatek VAT powinien by¢ neutralny
dla przedsiebiorcow, poniewaz jest to podatek posredni, ktorym w cato$ci zostat
obarczony konsument. W praktyce, ze wzgledu na przesuni¢cia w czasie migdzy
podatkiem doliczanym do faktur sprzedazowych a odliczanym, ktory jest zawar-
ty w cenie nabywanych towarow i ustug, rozliczenia VAT-u maja czgsto duzy
wplyw na ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa.

Innym podatkiem posrednim jest podatek akcyzowy, czyli akcyza. Jest
on podobny do VAT-u z tg roznicg, ze nie ma charakteru powszechnego. Zobo-
wigzani do jego odprowadzania sg producenci i importerzy wyrobow akcyzo-
wych (np. napoje alkoholowe, wyroby tytoniowe, wyroby perfumeryjne, pali-
wa silnikowe, gaz, oleje opatowe, bron, samochody osobowe, skory futerkowe,
energia elektryczna). Przedsiebiorcy prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza w za-
kresie wyrobow akcyzowych, co do zasady, muszg si¢ zarejestrowa¢ w Central-
nym Rejestrze Podmiotow Akcyzowych.

Kazdy przedsigbiorca, ktdry rejestruje swoja firme i nie jest ubezpieczony
z innego tytutu (np. z tytulu umowy o prace), musi rozlicza¢ i optaca¢ sklad-
ki do ZUS-u?® na: ubezpieczenie emerytalne, rentowe i wypadkowe (wszyst-
kie trzy to ubezpieczenia spoteczne), ubezpieczenie zdrowotne, Fundusz Pracy,
Fundusz Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych i — po spetnieniu dodat-
kowych warunkéw — Fundusz Solidarnosciowy. Poza tym mozna dobrowolnie
optaca¢ ubezpieczenie chorobowe. Przedsigbiorca wystepuje wobec ZUS-u
zarowno jako osoba objeta ubezpieczeniem spotecznym (ubezpieczony), jak
i platnik sktadek, czyli podmiot optacajacy sktadki swoje i pracownikow. Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych rejestruje automatycznie przedsigbiorce jako ptatni-
ka na podstawie wpisu do CEIDG. Zarejestrowany platnik ZUS-u moze zglosi¢
do ubezpieczenia siebie, cztonkdow swojej rodziny i pracownikow. Co wazne, te
firmy, ktore zaczynaja dziatalno$¢, oraz te, ktdre ja wznawiajg po co najmniej
60 miesigcach, moga korzysta¢ z tzw. ulgi na start. Zwalnia ona z ptacenia
sktadek przez szes$¢ miesigey od rozpoczecia lub wznowienia dziatalnosci, z wy-
jatkiem sktadki zdrowotnej. Po tym okresie mozna skorzysta¢ z mozliwosci pta-
cenia preferencyjnych sktadek ZUS przez okres 24 miesiecy od momentu re-
jestracji w ZUS-ie. Mozna tez optaca¢ mniejsze sktadki ZUS w ramach ulgi
maty ZUS+ w przypadku przedsigbiorcow o nizszych dochodach. Preferencyjne
stawki nie dotycza ubezpieczenia zdrowotnego.

Kazdy przedsiebiorca musi prowadzi¢ ewidencje ksieggowa w formie uprosz-
czonej lub pelnej. Uproszczona ksiggowo$¢ moze by¢ prowadzona w formie po-
datkowej ksiegi przychodow i rozchodow (przedsigbiorcy, ktorzy wybrali opodat-

26 W przypadku rolnikow prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza mozna zachowaé prawo
do ubezpieczenia w Kasie Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego (KRUS).
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kowanie na zasadach og6lnych lub wedhug skali liniowej) lub w postaci ewidencji
ksiggowej przychodow opodatkowanych ryczattem (ryczattowcy). Uproszczona
ksiegowos$¢ jest przeznaczona dla malych przedsigbiorstw osiggajacych przy-
chody za poprzedni rok obrotowy nie wicksze niz 2 miliony euro. Pelna ksiego-
wos¢, w postaci prowadzenia ksigg rachunkowych, jest zarezerwowana dla wiek-
szych przedsigbiorstw i spolek kapitatowych i komandytowych. Jest ona duzo
bardziej rozbudowana, dotyczy m.in. ewidencjonowania na kontach ksiggowych
i sporzadzania sprawozdan finansowych. Podatnicy VAT-u s3 dodatkowo zobo-
wigzani do prowadzenia rejestru sprzedazy i zakupu VAT. Celem ewidencji
ksiggowej jest m.in. obliczenie wielkosci podatkow. Ksiggowos$¢ moze by¢ pro-
wadzona przez przedsigbiorce, co czesto wystepuje w przypadku jednoosobowej
dziatalno$ci gospodarczej, o czym informuje on podczas rejestrowania podmiotu
gospodarczego na formularzu CEIDG. Mozna roéwniez zleci¢ prowadzenie ksig-
gowosci zewnetrznemu biuru rachunkowemu.

We wniosku o wpis dziatalnosci do CEIDG nalezy poda¢ numer rachunku
bankowego, ktorym bedzie si¢ postugiwac przedsiebiorstwo. Rachunek firmowy
stuzy do zawierania transakcji, gdy drugg strong jest inny przedsigbiorca lub gdy
jednorazowa transakcja przekracza warto$¢ 15 tysigcy zlotych (bez wzgledu na
liczbe ptatnosci z nig zwigzang). Rachunek firmowy jest tez niezbedny, gdy jest
si¢ podatnikiem VAT-u. Rachunek ten stuzy réwniez do optacania sktadek ZUS
czy otrzymywania zwrotow nadptaconych podatkow. W przypadku mikroprzed-
sigbiorcow role rachunku firmowego moze petic rachunek prywatny, jezeli ma
tylko jednego posiadacza i nie stuzy do przeprowadzenia transakcji, do ktorych
wymagany jest rachunek firmowy.

Osoba staje sie przedsiebiorca po dokonaniu rejestracji dziatalno$ci gospo-
darczej. Poza wpisem do CEIDG przedsiebiorstwa w Polsce musza posiadaé
numer NIP (Numer Identyfikacji Podatkowej) i REGON (Rejestr Gospodarki
Narodowej). W przypadku NIP, jezeli przedsigbiorca juz go wcze$niej posia-
dat, nie ulegnie on zmianie. Jest on niezbedny dla celow podatkowych. Z kolei
REGON stuzy celom statystycznym. Jest on automatycznie przekazywany do
GUS-u w momencie rejestracji podmiotu gospodarczego. O numer NIP nalezy
si¢ ubiega¢ w urzedzie skarbowym witasciwym dla miejsca zamieszkania.

1.3. Wybor formy opodatkowania przez przedsi¢biorce

Jednoosobowa dzialalnosé gospodarcza
Prowadzacy jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza ma do wyboru trzy for-
my opodatkowania dochoddéw z tej dziatalnosci: wedtug skali podatkowej na
tzw. zasadach ogodlnych (stawka wynosi 12% lub 32% w zalezno$ci od osiagni¢-
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tego dochodu), wedtug stawki liniowej (19%, bez wzgledu na wysokos¢ docho-
doéw przedsigbiorcy prowadzacego pozarolnicza dziatalno$¢ gospodarcza) lub
ryczaltem od przychodow ewidencjonowanych. Przedsigbiorca ma obowiazek
rozlicza¢ si¢ z fiskusem co kwartat lub co miesiac.

Podstawowa forma opodatkowania dochodéw z dziatalnos$ci gospodarczej
to skala podatkowa. Oznacza to, ze jezeli chcemy by¢ opodatkowani w inny
sposob, musimy wybra¢ stawke liniowa lub ryczatt. Podatek naliczany jest od
dochodu, czyli od roéznicy pomiedzy przychodami z dziatalnosci gospodarczej
a kosztami uzyskania przychodéw. Prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza maja
obowigzek prowadzi¢ ewidencj¢ swoich przychodéw i kosztow w ksigzce przy-
chodow i rozchodow lub w ksiggach rachunkowych. Przedsigbiorcy rozlicza-
jacy si¢ na zasadach ogdlnych ptaca podatki wedtug skali podatkowej, ktora
w 2022 roku wynosita 12% do kwoty 120 000 z} (pomniejszonej o 3600 zt) oraz
32% od kwoty ja przekraczajacej?’.

Obliczenie kwoty podatku na zasadach ogélnych przez przedsigbiorce osia-
gajacego dochdéd w wysokosci 65 000 PLN, 124 500 PLN oraz 250 000 PLN
przedstawiono ponizej. (W obliczeniach pominigto ptacone sktadki ZUS.)

Przyklad 1.2 - obliczenie kwoty podatku na zasadach ogdlnych

Dochod Skala 12% Skala 32% Podatek lacznie

65000zt |12% - 65000 zt + 0 z1 4200 z1
—3600 zt = 4200 z1

124 500 zt | 12% - 120 000 zt + | 32% - (124 500 zt —120 000 z1) | 10 800 zt + 1440 zt =

—3600 zt =10 800 zl | = 1440 zt =12 240 zi
250 000 zt [ 12% - 120 000 zt + | 32% - (250 000 zt —120 000 zt) | 10 800 zt + 41 600 zt =
—3600 zt =10 800 z1 | =41 600 zt =52 400 zt

Ze stawki liniowej moga korzysta¢ przedsigbiorcy prowadzacy pozarolnicza
dzialalno$¢ gospodarcza. Stawka liniowa wynosi 19% 1 jest stala (liniowa) bez
wzgledu na wysokos$¢ dochodow przedsiebiorcy. Wybor stawki liniowej powi-
nien by¢ dokonany przed rozpoczeciem dziatalnosci, ale nie pézniej niz 20. dnia
miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktorym osiagnigto pierwszy przychdd, po-
przez zlozenie o§wiadczenia CEIDG-1. Jezeli takie oswiadczenie nie zostanie zgto-

27 Kwota wolna od podatku od 01 lipca 2022 roku wynosita 30 000 zk; 12% od 30 000 zt
to 3600 zt. Osoby zarabiajace w danym roku wiecej niz 1 mln zt sa opodatkowane dodat-
kowo tzw. daning solidarnosciowa w wysokosci 4% dla nadwyzki ponad 1 mln zt. Z kolei
osoby ponizej 26. roku zycia (od 1 sierpnia 2019 r.) sa zwolnione z podatku dochodowego,
o ile ich taczne dochody brutto nie przekroczyly 85 528,00 zt (limit obowigzujacy w latach
2023-2024). Zwolnienie dotyczy jednak tylko dochodéw ze stosunku stuzbowego (np. umo-
wa o prace), a nie z dziatalno$ci gospodarczej.
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szone, domyslng forma opodatkowania jest skala podatkowa, czyli zasady ogolne.
Przedsigbiorcy, ktorzy wybrali skale liniowa, sa zobowigzani do ptacenia miesigcz-
nych lub kwartalnych zaliczek. Mozliwy jest wybdr sposobu optacania zaliczek.
Najczgsciej sg to zaliczki obliczane od dochodu wedtug stawki 19%. Alternatywa
s zaliczki ptacone co miesigc w kwocie stalej niezaleznie od osiaganych w po-
szczegolnych miesigcach dochodow. Wysokos¢ zaliczek ptaconych w tej formie
jest obliczana na podstawie zeznan podatkowych sktadanych rok lub dwa lata przed
danym rokiem podatkowym. Podatek liniowy jest optacalny dla oséb, ktore maja
wysokie dochody, a przychody obcigzone sa stosunkowo wysokimi kosztami.

Warto pamigta¢, ze przedsiebiorcy rozliczajacy si¢ wedtug stawki liniowej
nie moga skorzysta¢ m.in. z ulgi rodzinnej uzaleznionej od liczby posiadanych
dzieci czy z ulgi na internet ani nie moga rozlicza¢ dochodu ze wspdtmatzon-
kiem lub jako osoba samotnie wychowujaca dziecko. Ulgi te moga rozliczy¢ tyl-
ko przedsiebiorcy, ktorzy rozliczaja si¢ za pomoca skali podatkowej lub wedtug
ryczattu od przychodéw, chyba ze poza dziatalnoscig gospodarcza jednoczesnie
otrzymujga dochody z innych zrodet (np. z umowy o pracg), ktore sa rozliczane
na zasadach ogdlnych. Wowczas sktadaja dwie deklaracje podatkowe, a ulgi sa
odliczane w zeznaniu sporzadzanym na zasadach ogolnych.

W kolejnym przyktadzie przedstawiono podatek obliczony wedtug skali li-
niowej 19% oraz poréwnano go z podatkami z przyktadu 1.2.

Przyklad 1.3 - obliczenie kwoty podatku wedlug skali liniowej

Dochod Podatek liniowy 19% Skala podatkowa (12%, 32%)
65 000 zi 19% - 65 000 zt =12 350 zt 4200 zt

124 500 zt 19% - 124 500 zt = 23 655 z1 12 240 zt

250 000 zt 19% - 250 000 zt = 47 500 zt 52 400 zt

W wypadku ryczaltu przedmiotem opodatkowania, w odrdéznieniu od opo-
datkowania na zasadach ogolnych czy wedlug stawki liniowej, jest przychod
ewidencjonowany bez pomniejszania go o koszty, a nie dochdd. Zeby moc roz-
licza¢ si¢ na zasadzie ryczattu, nalezy wybra¢ taki rodzaj rozliczenia we wnio-
sku rejestrowym CEIDG lub zlozy¢ pisemne o$wiadczenie do naczelnika urzedu
skarbowego przed uzyskaniem pierwszego przychodu. Istnieje takze mozliwos¢
zmiany formy opodatkowania w wypadku prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej’8. Zmiana formy opodatkowania wymaga zawiadomienia w formie pisem-
nej urzedu skarbowego w stosownych terminach. Stawki ryczattu w 2023 roku
miescity si¢ w przedziale od 2 do 17%. Podano je w tabeli 1.5.

28 Zmiana moze nastapi¢ de facto poczawszy od nowego roku podatkowego.
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Tabela 1.5. Stawki ryczaltu w Polsce w 2023 roku

Wyso-
kosé
ryczaltu

Czego dotyczy

17%

Wolny zawdd: pozarolnicza dziatalno$¢ gospodarcza wykonywana osobiscie
przez thumaczy, adwokatow, notariuszy, radcoOw prawnych, biegtych rewidentow,
ksiggowych, agentow ubezpieczeniowych, agentéw oferujacych ubezpiecze-
nia uzupehiajace, brokerow reasekuracyjnych, brokeréw ubezpieczeniowych,
doradcow podatkowych, doradcow restrukturyzacyjnych, maklerow papierow
warto$ciowych, doradcow inwestycyjnych, agentéw firm inwestycyjnych oraz
rzecznikow patentowych

15%

Na przyktad produkcja komputerowych nosnikéw informacji, posrednictwo
w sprzedazy motocykli oraz czgsci i akcesoriow do nich, posrednictwo w sprze-
dazy hurtowej, przetwarzanie danych, przesytanie strumieni wideo i audio przez
Internet, ustugi prawne, rachunkowo-ksiggowe i doradztwa podatkowego, ushugi
fotograficzne, thumaczenia pisemne i ustne, ustugi $wiadczone przez organiza-
torow turystyki, posrednikow i agentow turystycznych oraz pozostatych ustug
rezerwacji i ustug z nig zwigzanych, ustugi kulturalne i rozrywkowe oraz ustugi
zwigzane ze sportem, rozrywka i rekreacjg

14%

Ustugi w zakresie opieki zdrowotnej, ustugi architektoniczne i inzynierskie, ustu-
gi badan i analiz technicznych, ustugi w zakresie specjalistycznego projektowa-
nia

12%

Ustugi zwigzane z wydawaniem pakietow gier komputerowych z wylaczeniem
publikowania gier komputerowych w trybie on-line, pakietow oprogramowania
systemowego, pakietow oprogramowania uzytkowego, oprogramowania kompu-
terowego pobieranego z Internetu, z wylaczeniem pobierania oprogramowania
w trybie on-line, ustugi zwigzane z doradztwem w zakresie sprzg¢tu komputero-
wego, z oprogramowaniem, objetych grupowaniem ,,Oryginaty oprogramowania
komputerowego”, z doradztwem w zakresie oprogramowania, w zakresie insta-
lowania oprogramowania, z zarzadzaniem siecig i systemami informatycznymi

10%

Na przyktad $wiadczenie ustug w zakresie kupna i sprzedazy nieruchomosci na
wlasny rachunek

8,5%

Na przyktad dzialalno$¢ ustugowa, w tym przychody z dzialalno$ci gastrono-
micznej w zakresie sprzedazy napojow o zawartosci alkoholu powyzej 1,5%,
$wiadczenie ustug zwigzanych z dziatalno$cig bibliotek, archiwow, muzeow oraz
pozostatych ustug w zakresie kultury, $wiadczenie ustug w zakresie edukacji,
przychody do kwoty 100 000 zt (oraz 12,5% przychodéw od nadwyzki ponad
kwotg 100 000 zt) z tytutlu najmu, podnajmu, dzierzawy, poddzierzawy oraz
z innych uméw o podobnym charakterze, $wiadczenia uslug wynajmu i obstugi
nieruchomosci wiasnych lub dzierzawionych, czy z tytutu wykonywania ushug
w zakresie badan naukowych i prac rozwojowych

5,5%

Na przyktad dziatalnos¢ wytworcza, roboty budowlane Iub w zakresie przewo-
z6w tadunkow taborem samochodowym o tadownosci powyzej 2 ton, prowizja
uzyskana z dziatalno$ci handlowej w zakresie sprzedazy jednorazowych biletow
komunikacji miejskiej, znaczkéw do biletow miesi¢gcznych, znaczkéw poczto-
wych, Zzetonow i kart magnetycznych do automatow
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cd. tabeli 1.5

Wyso- Czego dotyczy
kos$é
ryczaltu

3% Na przyktad dziatalno$¢ gastronomiczna, z wyjatkiem przychodow ze sprzedazy
napojow o zawartosci alkoholu powyzej 1,5%, dziatalno§¢ rybakow morskich
i zalewowych w zakresie sprzedazy ryb i innych surowcéw pochodzacych z wla-
snych potowow, z wyjatkiem sprzedazy konserw oraz prezerw z ryb i innych
surowcow z polowow

2% Przychody ze sprzedazy przetworzonych w sposob inny niz przemyslowy pro-
duktéw roslinnych i zwierzecych (po spelieniu wyrazonych w przepisach sto-
sownych warunkow).

Zrodto: na podstawie (Poradnik Przedsiebiorcy, 2023).
Wyboér formy opodatkowania przez przedsicbiorce prowadzacego jednooso-
bowg dziatalno$¢ gospodarcza nie jest prosty. Wymaga on przeliczenia i porow-

nania réznych wariantéw, co pokazuje przyklad 1.4%°.

Przyklad 1.4 — obliczenie kwoty podatku przy réznych formach

opodatkowania

Zatézmy, ze programista, a wigc przedsigbiorca prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza
w branzy IT, zastanawia si¢ nad formg opodatkowania. Ma do wyboru trzy opisane wcze-
$niej formy opodatkowania: zasady ogdlne (12%, 32%), podatek liniowy (19%) oraz
ryczalt (12%).

Obliczone kwoty podatku przy roznych formach opodatkowania (skala podatkowa
w 2022 roku obowigzujaca od 01 lipca 2022 roku) przedstawiono w ponizszej tabeli. Wi-
da¢ w niej, ze na wysoko$¢ podatku, poza formg opodatkowania, wptywa wysoko$é
osigganych przychodow, dochodow, a takze wysoko$¢ ponoszonych kosztow. Przy matej
skali dziatalno$ci najbardziej atrakcyjne wydaje si¢ opodatkowanie na zasadach ogol-

Przychéd Koszty Dochod Skala Podatek Ryczalt
(zb) (zb) (zb) podatkowa liniowy (12%)
(12%, 32%) (19%) (zh)
(zh (zb)

100 000 50 000 50 000 2 400 9500 12 000
50 000 0 50 000 2 400 9500 6 000
240 000 0 240 000 49 200 45 600 28 800
340 000 100 000 240 000 49 200 45 650 40 800
500 000 260 000 240 000 49 200 45 650 60 000

2% W obliczeniach nie wzigto pod uwage braku mozliwosci odliczenia wielu ulg. Nie
uwzgledniono tez ptatnos$ci sktadek ZUS.
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nych. Wraz ze wzrostem skali dziatania widoczne sg korzysci ze strony ryczattu. Przy
duzych dochodach, ale i stosunkowo wysokich kosztach, najkorzystniejsza dla przedsig-
biorcy forma opodatkowania moze by¢ podatek liniowy.

Pozostale formy dzialalnosci gospodarczej

W wypadku spétki cywilnej, spotki jawnej oraz spotki partnerskiej wspolni-
cy, gdy sa to osoby fizyczne, przy dokonywaniu wyptat ze spotki przez wspol-
nikow ptaca podatek dochodowy od o0séb fizycznych (PIT). Moga wybraé wigc
forme opodatkowania, ktora jest dla nich najbardziej optymalna. Gdy wspolni-
kiem jest jednak osoba prawna, ptaci ona podatek dochodowy od 0s6b prawnych
(CIT).

Spotki kapitatowe oraz spotki komandytowe oraz komandytowo-akcyjne
ptaca podatek od dochodéw wysokosci 19%, a w wypadku podmiotow gospo-
darczych rozpoczynajacych dziatalno$¢ i tych, ktore uzyskaja status matego po-
datnika — wedtug stawki 9%3°. Matym podatnikiem podatku dochodowego jest
przedsiebiorstwo, ktorego przychody brutto ze sprzedazy (czyli wraz z kwo-
ta naleznego podatku od towarow i uslug VAT) nie przekroczyly w poprzed-
nim roku podatkowym réwnowartoéci w ztotych kwoty 2 min EUR?!. Trzeba
pamigtac, ze nie wszystkie firmy placace CIT kwalifikuja si¢ do skorzystania
z preferencyjnej stawki tego podatku, na przyktad spotki, do ktérych wniesiono
niektore wklady niepienig¢zne (aporty), czy spotki uzyskujace dochody z zy-
skow kapitatowych.

Spotki ptacace CIT, w przypadku wyptaty zysku do wtascicieli, sg zobowia-
zane do zaptaty podatku od dywidendy (podatek od przychodow z kapitatow pie-
nigznych). Wynosi on 19%, jest zryczaltowany i pobiera si¢ go bez pomniejsza-
nia przychodow o koszty ich uzyskania. Zwolnione z podatku od dywidendy sa
spotki, ktére maja wiecej niz 10% udziatow (akcji) w kapitale spotek wypla-
cajacych dywidendg oraz sg jej udziatlowcami (akcjonariuszami) nieprzerwanie
przez okres dwoch lat.

W wypadku spdtek komandytowych i komandytowo-akcyjnych, ktére od
2022 roku ptaca podatek CIT, komplementariusze ptaca podatek dochodowy
uzalezniony od ich udziatu w zysku. Maja jednak prawo do odliczenia od tego
podatku kwoty odpowiadajacej iloczynowi procentowego udziatu komplementa-
riusza w zysku spotki i podatku CIT naleznego od jej dochodu.

30'W 2019 roku nowa preferencyjna stawka w wysokosci 9% zastapita obowigzujaca weze-
$niej stawke 15%.

31 Matym podatnikiem w 2023 roku byt przedsigbiorca, ktéry w 2022 roku osiggnat przy-
chod wraz z VAT-em nieprzekraczajacy kwoty 9 654 000 zt.
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1.4. Cele przedsi¢biorstwa

Kiedy podczas wyktadu otwierajacego zajecia z finansow przedsigbiorstw za-
daje pytanie o to, co jest celem przedsigbiorstwa, niezmiennie od lat studen-
ci odpowiadajg w ten sam sposob: zysk i jego maksymalizacja. Patrzenie na
przedsigbiorstwo wytacznie przez pryzmat zysku jest jednak zbyt duzym uprosz-
czeniem, a przez to jest wadliwe. Po pierwsze dlatego, ze zysk jest tylko warto-
$cig ksiegowa, ktérg mozna manipulowac, a po drugie nie odnosi si¢ do ryzyka,
ktore jest powiazane z dziatalnoScig gospodarcza. Zysk jest kategorig ksiggo-
wa, a nie kasowa, przez co tworzy si¢ mozliwos¢ tzw. window dressing (de-
korowanie witryn sklepowych). Na przyktad, gdy warunki uméw dotyczacych
mozliwos$ci uzyskania zewnetrznego finansowania (nawigzujace do rentownosci
przedsigbiorstw) sa bliskie naruszenia, mozna sztucznie zwigkszy¢ zysk ksie-
gowy, manipulujac momentem uznania przychodéw w porozumieniu z odbior-
cami czy ujmowaniem fikcyjnych przychodéw w okresowych sprawozdaniach
finansowych®?. Poza tym z dziatalno$cig gospodarczg jest zwigzana niepewno$¢,
ktora daje szanse na dobre wyniki, ale tez ryzyko poniesienia strat. Patrzenie na
maksymalizacj¢ zysku bez analizy towarzyszacej mu niepewnosci, a w szczegol-
nosci bez uwzgledniania ryzyka, jest podobne do porownywania utamkow wy-
tacznie poprzez analize licznika, bez uwzglednienia mianownika*?.

Biorac to pod uwage, nalezy stwierdzi¢, ze zysk jest narzedziem wykorzysty-
wanym przez przedsigbiorstwo, ale nie jest i nie moze by¢ jego (wylacznym) ce-
lem.

To, co dobre w krotkim okresie, nie musi by¢ dobre w dlugim okresie

Presja na maksymalizacj¢ zysku w jak najkrotszym terminie powoduje, ze
w krotkim czasie najlatwiej osiaga si¢ taki stan rzeczy poprzez minimalizacje
kosztow. Osigga si¢ to najczesciej poprzez zmniejszenie zatrudnienia, zmniej-
szenie zapasOw czy zaprzestanie inwestycji.

W dhuzszym okresie moze to jednak mie¢ bardzo niekorzystny wplyw na
firme¢. Na przyktad wynikajaca ze zmniejszenia zatrudnienia zwigkszona inten-
sywnos¢ pracy moze si¢ przyczyni¢ do wigkszej ilosci btedow i obnizenia ja-
kosci ustugi lub produktu. Wigksza niepewnos¢ co do przysztosci moze z kolei
zniechegca¢ pracownikow do wigkszego zaangazowania w firmie i wzmacniania
swoich umiej¢tnosci. Mniejsze inwestycje moga doprowadzi¢ do pogorszenia

32 Wiecej na temat kreatywnej rachunkowosci pisze m.in. Michalczuk (2009).

33 Podobnie jak w przypadku na przyktad analizy wyjazdu z Poznania na spotkanie do
Warszawy. Celem nie moze by¢ wytacznie maksymalizacja $redniej predkosci (czyli inaczej
minimalizacja czasu przejazdu) bez uwzglednienia innych zmiennych takich jak: bezpieczen-
stwo w podrézy, koszt podrézy bedacy funkcja chociazby ilosci spalonego w trasie paliwa
czy ograniczenia predkosci wynikajgce z przepisow ruchu drogowego.
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jakosci srodkow trwatych (maszyn, budynkow) wskutek ich zuzywania sie 1 sta-
rzenia.

W wypadku presji na szybkie znaczne zwigkszenie zyskow, alternatywa mo-
globy by¢ zwigkszenie przychodow. W praktyce jest to o wiele trudniejsze. Wy-
maga bowiem czgsto na poczatku zwickszenia kosztow: zatrudnienia nowych
pracownikoéw i zwigkszenia ich kompetencji czy wigkszych wydatkow inwesty-
cyjnych. Pozytywne efekty tych decyzji podmiot gospodarczy zobaczy dopiero
po pewnym czasie. Dodatkowo rezultaty tych dziatan beda obarczone pewnym
ryzykiem. Przedsi¢gbiorstwo moze przeciez trafi¢ w przyszto$ci na ztg koniunktu-
e, niweczaca jego wysitki dotyczace znacznego zwickszenia przychodow.

Jak widzimy, nawet z perspektywy finansowej mozemy zauwazy¢, ze podej-
mowane dziatania w przedsigbiorstwie w celu zwigkszenia zysku w przysztosci,
moga obnizy¢ jego zysk dzisiaj, a maksymalizacja dzisiejszego zysku moze si¢
z kolei przyczyni¢ do jego obnizenia w przysztosci. Miara sukcesu przedsie-
biorcy nie powinien by¢ tylko zysk. Czym zatem si¢ kierowa¢ w biznesie?

Po pierwsze: przetrwanie i rozwoj

Utrzymanie si¢ na rynku jest szczegdlnie wazne dla matych i $rednich przed-
sigbiorstw. Wynika to z tego, ze zapewniaja one prace i dochody wtascicielom
i pracownikom, a posrednio takze ich rodzinom. Przetrwanie jest warunkiem
koniecznym dla funkcjonowania przedsigbiorstwa, ale samo przetrwanie w wa-
runkach zmieniajgcego si¢ otoczenia oznacza zwykle jego stopniowe zamieranie
i w konsekwencji znikniecie z rynku.

Przedsiebiorstwo, ktorego celem jest przetrwanie, musi by¢ nastawione jed-
noczesnie na rozwoj. Rozwodj oznacza z jednej strony osiagnigcie, utrzymanie,
a takze zwickszenie przewagi konkurencyjnej i skali sprzedazy, a z drugiej stro-
ny — statg poprawg jakosci funkcjonowania przedsiebiorstwa objawiajaca si¢ do-
skonaleniem produkcji i obstugi klienta, budowania zaufania i lojalnosci wsrod
swoich klientow.

Rozwojowi powinna towarzyszy¢ wizja tego, do czego przedsi¢biorstwo ma
dojs¢. Dobra koncepcja rozwoju to mapa drogowa, ktora rowniez jednoczy pra-
cownikow. Pokazuje im kierunek, w ktorym podazaja, a realizowanie oczekiwan
swoich klientow daje im satysfakcje.

Po drugie: solidarnosé i odpowiedzialnosé
Jan Pawet I w encyklice Centesimus annus (1991, p. 35) stwierdzil, ze celem
dziatania przedsigbiorstwa nie moze by¢ jedynie zysk*, ale ,,samo jego istnienie
jako wspdlnoty ludzi, ktérzy na rozny sposob zdazaja do zaspokojenia swych

34 Encyklika uznaje ,,pozytywna role zysku jako wskaznika dobrego funkcjonowania
przedsi¢biorstwa: gdy przedsigbiorstwo wytwarza zysk, oznacza to, ze czynniki produkcyj-
ne zostaty wlasciwie zastosowane, a odpowiadajace im potrzeby ludzkie — zaspokojone”
(Jan Pawet II, 1991, p. 35).
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podstawowych potrzeb i stanowia szczegdlng grupe stuzaca catemu spoteczen-
stwu”. Przedsigbiorstwo musi by¢ postrzegane jako wspolnota nakierowana na
powigkszanie dobra wspdlnego. Trzeba pamigtac, ze okoto 50% spoteczenstwa
to osoby niezatrudnione, wsrod nich dzieci i osoby starsze. W firmach pracuja
cztonkowie rodzin, ktérzy te rodziny utrzymujg. Odpowiedzialno$¢ przedsie-
biorcy powinna wykracza¢ poza kwestie finansowe. Celem przedsi¢gbiorstwa po-
winno by¢ rowniez m.in. tworzenie stabilnych miejsc pracy, ochrona srodowiska
naturalnego oraz wspieranie przedsiewzig¢ niekomercyjnych stuzacych szcze-
golnie spolecznosci lokalnej. Dobroczynno$¢ i filantropia sg réwniez bardzo
waznymi elementami odpowiedzialno$ci 1 solidarnosci biznesu.

Na podstawie zamieszczonych przemyslen mozna stwierdzi¢, ze zysk nie po-
winien by¢ traktowany jako cel, a powinien stanowi¢ narzgdzie do realizacji ce-
16w przedsigbiorstwa takich jak przetrwanie i rozwdj, a takze odpowiedzialnos¢
za dobro wspdlne. Jest to jednak narzedzie bardzo wazne, bo bez zyskownej
dziatalno$ci trudno jest przedsigbiorstwu przetrwaé czy mysle¢ o rozwoju. Na
pytanie, czy maksymalizowanie zysku i powi¢kszanie w ten sposéb majat-
ku stanowi warto$¢ samg w sobie, kazdy musi jednak odpowiedzie¢ sobie
sam. Moim zdaniem, celem przedsigbiorcy nie powinno byc¢ to, zeby zej$¢ z tego
$wiata, majac jak najwigcej na koncie i by¢ najbogatszym sposrdd lezacych na
cmentarzu. Zysk bowiem ma stuzy¢ przetrwaniu i rozwojowi przedsicbiorstwa,
ale takze pomaga¢ w pomnazaniu dobra wspdlnego.
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Rozdzial 2

WARTOSC PIENIADZA W CZASIE

Wprowadzenie

Warto$¢ pienigdza w czasie to fundamentalne poje¢cie w finansach. Wskazuje,
ze ta sama kwota pienigdzy moze mie¢ r6zng warto$¢ w zaleznosci od momentu,
w ktérym jest dostepna. Srodki pieniezne, ktére obecnie posiadamy, mozemy
zainwestowac 1 uzyska¢ dochod, ktory pozwoli na dysponowanie wigksza kwota
w przysztosci. Warto$¢ nabywcza pieniadza obniza si¢ ze wzgledu na wystepo-
wanie inflacji. Jezeli ceny rosna, to w przyszlosci bedzie mozna naby¢ mniejsza
ilos¢ dobr niz obecnie. Srodki pieniezne moga by¢ przeznaczone na biezaca kon-
sumpcj¢ lub zaoszczedzone w celu przyszlej konsumpcji, jednak ludzie zazwy-
czaj przywigzuja wigksza wage do terazniejszosci niz do przysztosci. Zwigzane
jest to z uzyskiwaniem wigckszego zadowolenia z biezagcej konsumpcji w porow-
naniu z konsumpcja w przysztosci, ale takze z niepewnos$cia dotyczaca braku
mozliwo$ci konsumpcji w przysztosci (np. ze wzgledu na stan zdrowia).

Koncepcja zmieniajgcej si¢ wartosci pienigdza w czasie znajduje praktyczne
zastosowanie w wielu aspektach finansowych takich jak ocena optacalnosci in-
westycji, kalkulacja rat kredytowych, planowanie emerytalne czy wycena przed-
sigbiorstw oraz instrumentéw finansowych. Wplywa na decyzje inwestycyjne
oraz na sposob pozyskiwania i alokowania finansowania. Zmieniajaca si¢ w cza-
sie warto$¢ pienigdza staje si¢ zatem istotna przy podejmowaniu decyzji finan-
sowych zaré6wno dla przedsigbiorstw, jak 1 0sob fizycznych. Jej zrozumienie jest
kluczowe dla zrozumienia zagadnien, ktore omowiono w ksigzce.
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2.1. Koncepcja wartosci obecnej i wartosci przyszlej

Warto$¢ pienigdza zmienia si¢ w czasie. Ta sama kwota pieni¢zna ma inng
warto$¢ w terazniejszosci oraz w przysztosci.

Do obliczenia przyszlej wartosci pieniadza (ang. future value) nalezy uzy¢
wzoru, ktory zawiera jego warto$¢ obecna (ang. present value) oraz stope pro-
centowg, ktora uwzglednia oczekiwany wzrost wartosci pienigdza w czasie.

FV =PV -(1+i), 2.1)

gdzie:

FV — warto$¢ przyszta pienigdza,

PV — warto$¢ obecna pienigdza,

i —stopa procentowa dla okresu, dla ktorego obliczana jest wartos¢ przyszia
FV (okresowa stopa procentowa).

W praktyce na rynku bankowym stopy procentowe podawane sa co do zasa-
dy w ujeciu rocznym (tabela 2.1).

Tabela 2.1. Nominalne stopy procentowe dla depozytéw na rynku
miedzybankowym w dniu 28.10.2022

Lokata Stopa procentowa (%)
Overnight (1 dzien) 6,60
TN (2 dni) 6,53
1W (1 tydzien) 6,75
2W (2 tygodnie) 6,81
IM (1 miesigc) 6,92
3M (3 miesigce) 7,28
6M (6 miesigcy) 7,48
12M (12 miesigcy) 7,61

Zrédlo: (Stoog, 2022).

Chcac korzysta¢ ze wzoru (2.1), roczne nominale stopy procentowe nalezy
przeksztatci¢ na okresowe stopy procentowe. Najczgstszym sposobem przelicza-
nia rocznej stopy procentowej na okresowg stopg procentowa jest konwencja
act/act'. Metoda act/act jest metoda obliczania mnoznika nominalnej roczne;

U Act/act jest skrétem od wyrazenia actual/actual. Innymi konwencjami naliczania od-
setek sa konwencje 30/360 i act/360. Pierwsza z nich, uzywana czgsto przy inwestycjach
(lokatach) miesigcznych lub bedacych wielokrotno$cia miesigcy, zaklada, ze kazdy miesiac
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stopy procentowej w celu obliczenia okresowej stopy zwrotu na podstawie (rze-
czywistej) liczby dni inwestycji (lokaty) podzielonej przez (rzeczywistg) liczbe
dni w roku:

io ) act
roczna - 2.2)
gdzie:
i — okresowa stopa procentowa,
Ioema — YOCzna nominalna stopa procentowa,
act  —okres trwania inwestycji (lokaty),

act*  —liczba dni w roku (365 lub 366 dni).

Przyklad 2.1 — obliczenie wartoS$ci przyszlej lokaty

Jezeli dzisiaj wptace 100 000 PLN na lokate jednodniowa, to jaka kwotg bede¢ dyspono-
wat jutro, jezeli stopa procentowa overnight wynosi 6,60%?

Poniewaz stopa procentowa overnight jest zwyczajowo podawana jako roczna stopa pro-
centowa, nalezy ja przeksztatci¢ w jednodniowg (okresowa) stope procentowa. Przyjmu-
jemy, ze lokata jest zaktadana w roku, ktéry ma 365 dni.

.. act
i=i —_—=
Toczna

act*

6,60% - ! .
365

Dysponujemy zatem nast¢pujacymi danymi:

PV =100 000 PLN,
i =6,60%/365.

Warto$¢ przyszta lokaty obliczona zgodnie z formula (2.1) wyniesie zatem:

0,
Fv =PV~(1+%] =100 018,08 PLN.

Formuta (2.1), po odpowiednim przeksztatceniu, moze zosta¢ wykorzystana
do obliczenia wartosci obecnej, gdy znana jest kwota, jakg bedziemy dyspono-
waé w przyszlosci:

ma 30 dni w 360-dniowym roku. Druga jest wykorzystywana przy analizie finansowej instru-
mentow dyskontowych (bony skarbowe, weksle) i uwzglednia rzeczywista liczbe dni inwe-
stycji (lokaty) podzielong przez 360 dni.
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P

PV = .
1+

(2.3)

Stopa procentowa, ktora jest wykorzystana do obliczenia warto$ci poczatko-
wej, nazywana jest stopa dyskontowa.

Przyklad 2.2 — poréwnanie wartosci Srodkow pienieznych w czasie

Co ma wigkszg warto$¢: 100 000 PLN dzisiaj, czy 115 000 PLN za rok?

Zeby odpowiedzieé na pytanie, co jest korzystniejsze, musimy obliczyé warto$é obec-
ng 115 000 PLN i porowna¢ ja z kwota 100 000 PLN (lub alternatywnie obliczy¢
warto$¢ przyszta 100 000 PLN za rok). Ze wzgledu na to, ze w przyktadzie nie ma
informacji na temat stopy dyskontowej, zatlozymy, ze bedzie to stopa procentowa ofe-
rowana przez banki dla jednorocznych lokat, np. 7%. Dysponujemy zatem nastgpujg-
cymi danymi:

FV =115 000 PLN,
i =17,00%.
Warto$¢ obecna otrzymanej za rok kwoty wynoszacej 115 000 PLN, przy stopie dyskon-

towej rownej 7%, wyniesie:

FV
1+ 7%

PV = =107 476,64 PLN >100 000 PLN.

Jak wida¢, przy pominigciu kwestii ryzyka zwigzanego na przyktad z ksztattowaniem
si¢ poziomu inflacji czy stop procentowych, 115 000 PLN za rok jest wigcej warte niz
100 000 PLN dzisiaj.

2.2. Kapitalizacja i sila procentu skladanego

Wyobrazmy sobie inwestycj¢ w lokate bankowa. Dysponujemy kwota, ktorg
chcemy zainwestowac (warto$¢ biezaca inwestycji). Bank informuje nas o stopie
procentowej, ktorej mozemy oczekiwac, zaktadajac lokate. Jej wysokos¢ bedzie
wplywata na wielko$¢ odsetek, ktore sa dochodem z zainwestowanego kapitatu.
Odsetki powigkszaja wartos¢ zainwestowanego kapitatu. Mogg by¢ kapitalizo-
wane, co oznacza, ze s3 okresowo naliczane od zainwestowanego kapitatu i do
niego doliczane. Do naliczenia odsetek w kolejnym okresie wykorzystana zo-
stanie ustalona w umowie stopa procentowa oraz kwota inwestycji powigkszona
o odsetki naliczone w poprzednim okresie.
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Jak juz wspomniano, w praktyce stopy procentowe sa podawane w ujeciu
rocznym. Odsetki sg jednak czesto kapitalizowane w okresach krétszych niz rok,
na przyktad co miesigc lub co kwartat. Przy uwzglednieniu kapitalizacji odsetek,
wzory (2.1) 1 (2.3) mozna przedstawi¢ w postaci formut (2.4) i (2.5):

FV=PV-(1+i/n)", (2.4)

PV =FV/(1+i/n)", (2.5)

gdzie:

n — liczba okresow kapitalizacji odsetek w roku,
t — liczba lat,

I —roczna stopa procentowa.

Przyklad 2.3 — obliczenie wartosci przyszlej przy kapitalizacji odsetek

Jezeli dzisiaj wptace 100 000 PLN na rachunek lokacyjny, to jaka kwotg bed¢ dyspo-
nowal za pig¢ lat, jezeli roczna stopa procentowa wynosi 4%, a odsetki naliczane sa
co miesigc?

Do rozwigzania tego problemu nalezy wykorzysta¢ wzor na obliczenie wartosci przy-
sztej (2.4). Dysponujemy nastepujacymi danymi:

PV =100 000 PLN,

i =4%,
t =15,
n =12.

Warto$¢ przyszta naszej lokaty wyniesie zatem:

0, \(5:12)
FV =PV-(1+i/n)" =100 ooo-(1+%j =122 099,66 PLN.

Odsetki sktadane uwzgledniajg kapitalizacje, czyli naliczanie odsetek od od-
setek. Generowanie ,,0dsetek od odsetek™ sprawia, ze pienigdze sg pomnazane
w przyspieszonym tempie. Im wigksza liczba okresoéw kapitalizacji, tym czgsciej
odsetki sg ,,sktadane”. Ma to bardzo duze znaczenie w przypadku oszcze¢dzania,
co pokazuje przyktad 2.4.

Przyklad 2.4 — obliczenie odsetek z lokaty

Zatézmy, ze zainwestowalismy 100 000 PLN na lokacie oprocentowanej w skali roku
w wysokosci 7% na 50 lat. Ile bedzie zgromadzone na koncie na koniec kazdego roku
w okresie jej trwania?
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Oprocentowanie sktadane znaczaco zwigksza zwrot z inwestycji w dlugim okresie. Na
ponizszym rysunku zaprezentowano ksztattowanie si¢ naliczanych w danym okresie (od
1 do 50) odsetek, a takze skumulowane odsetki wraz z kwota gtéwna dla kazdego okre-
su. Podczas gdy lokata w wysokosci 100 000 PLN, ktora otrzymuje 7% odsetek rocznie,
wzrosnie w ciggu 50 lat do kwoty 2 945 702,51 PLN, odsetki naliczone w pierwszym
roku wyniosg 7000 PLN, ale odsetki naliczone w 50. roku az 192 709,51 PLN. Odsetki
w 50. roku sg odsetkami sktadanymi obliczonymi od kwoty glownej (lokata) powiekszo-
nej o odsetki naliczane w kazdym kolejnym roku.

3500 000 zt -
3000 000 zt A
2500 000 zt -
2000 000 zt
1 500 000 zt -
1 000 000 zt
500 000 zt
0zt B e o e e e et et e o I

1 357 9 1113151719212325272931333537394143454749

mmmm odsetki naliczone w danym roku

kwota gtéwna kwota gléwna + skumulowane odsetki

Zrodlo: obliczenia whasne.

W internecie krazy cytat przypisywany Albertowi Einsteinowi, ktory podob-
no nazwal procent sktadany najwickszym wynalazkiem ludzkosci. Mial on po-
wiedzie¢: ,,Procent sktadany to ésmy cud $wiata. Ci, ktorzy go rozumieja, za-
rabiajg na nim. Ci, ktérzy nie rozumiejg, muszg go zaptaci¢”. Nalezy jednak
zatozy¢, ze nazwisko Einsteina zostatlo wykorzystane do zwrdcenia uwagi na
fenomen procentu sktadanego przez ekspertow od marketingu w branzy finan-
sowej. Prawda jest jednak to, ze legendarny inwestor Warren Buffett jako zro-
dto swojego sukcesu czgsto przywotuje site procentu sktadanego. Site odsetek
sktadanych mozna poréwnac¢ do efektu $nieznej kuli, ktora zwicksza swa ob-
jetosé, gdy stacza si¢ z gory w dot. Znaczenie procentu sktadanego pokazuje
rowniez przyktad 2.5.

Przyklad 2.5 — obliczenie stopy zwrotu z inwestycji w akcje

Jaka kwota dysponowalby inwestor gietdowy za 10 lat, jezeli jego kapital poczatkowy
wynosi 10 000 PLN, przy zatozeniu, ze w kazdym miesigcu uzyskiwalby stope zwrotu
w wysokosci: a) 2%, b) 3%, ¢) 5%, d) 10%?

Do rozwigzania tego problemu nalezy wykorzysta¢ wzor (2.4) na warto$¢ przyszta. Dys-
ponujemy nastepujacymi danymi:
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PV =10 000 PLN,
i (miesigczna) = 2%, 3%, 5%, 10%,
n-t =120 (=10-12).

Obliczenie warto$ci przysztej inwestycji:

a) FV =PV -(1+i)" =10000-1,02'?° =107 651,63 PLN,
b) FV =PV -(1+i)" =10000-1,03'?° =347109,87 PLN,
¢) FV =PV -(1+i)" =10000-1,05'2° =3 489 119,86 PLN,

d) FV =PV -(1+i)" =10000-1,10'*° =927 090 688,18 PLN.

2.3. Kapitalizacja ciagla

Jak zauwazyli$my, liczba kapitalizacji wptywa na wielko$¢ naliczonych od-
setek. Im jest ona wigksza, tym oczekiwana warto$¢ przyszta zainwestowane-
go kapitatlu jest wyzsza. Mozemy sobie wyobrazi¢ naliczanie odsetek w coraz
krotszym czasie, na przyklad co miesigc, co tydzien, codziennie, co godzing, co
minute, co sekundg itp.

Gdy liczba okreséw kapitalizacji dazy do nieskonczonosci, wowczas moé-
wimy o kapitalizacji ciaglej.

Kapitalizacja ciagta to taka kapitalizacja, w ktdrej naliczanie odsetek zacho-
dzi w najkrotszym mozliwym czasie, a liczba okresow kapitalizacji dazy do nie-
skonczonosci (zatem okres pomiedzy kapitalizacjami dazy do zera).

Wartos$¢ przyszta i warto$¢ biezaca przy zatozeniu ciaglej kapitalizacji odse-
tek mozna obliczy¢, postugujac si¢ wzorami (2.6) i (2.7):

FV:IimPV-(1+Lj :PV-{lim(1+ij] =PV .é", (2.6)

a—oo a a—»oo a

pr=Y _py. e, (2.7)
eln

gdzie:

a — liczba kapitalizacji w roku przy rocznej nominalnej stopie procentowe;j i,
n — liczba lat,

e — podstawa logarytmu naturalnego (w przyblizeniu wynosi 2,7182818).
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Istote kapitalizacji ciagtej pokazuje przyktad 2.6.

Przyklad 2.6 — wplyw kapitalizacji na warto$¢ przyszla inwestycji

Zatozmy, ze zainwestowano 100 000 PLN (kwota gtdowna) na rok przy stopie pro-
centowej rownej 10%. Kwota odsetek ro$nie wraz ze wzrostem liczby kapitalizacji,
jednak maksymalna wielko$¢ odsetek nie moze przekroczy¢ 10 517,09 PLN. Te¢ gra-
niczng warto$¢ wyznacza kapitalizacja ciggta. Warto zwroci¢ uwagg na to, ze najwiek-
szy przyrost odsetek uzyskuje si¢, gdy pojawi si¢ mozliwos¢ naliczania odsetek od
odsetek. Naliczanie odsetek dwa razy w roku, a nie tylko raz na koniec roku, zwigkszy
w analizowanym przyktadzie ich kwote o 250 PLN. Z kolei coraz czgstsza kapitali-
zacja bedzie wprawdzie zwigkszata taczng kwote odsetek, ale ich przyrosty beda co-
raz mniejsze.

Czestotliwos¢ Liczba Kwota Odsetki Kwota
kapitalizacji kapitali- gléwna (zb) glowna + odsetki
zacji (zb) (zb)

Raz do roku 1 100 000,00 10 000,00 110 000,00
Co pot roku 2 100 000,00 10 250,00 110 250,00
Co kwartat 4 100 000,00 10 381,29 110 381,29
Co miesiac 12 100 000,00 10471,31 110471,31
Co tydzien 52% 100 000,00 10 506,48 110 506,87
Codziennie 365%* 100 000,00 10 515,58 110 515,58
Co godzing 8760 100 000,00 10 517,03 110 517,03
Co minute 525 600 100 000,00 10 517,09(08) 110 517,09
Kapitalizacja ciagta 100 000,00 10 517,09(18) 110 517,09

* — 52 tygodnie to w rzeczywistosci przyblizona liczba tygodni w roku, poniewaz obejmuje
364 dni w roku.
** — Co cztery lata uzywamy roku przestgpnego liczacego 366 dni; czgstotliwos¢ kapitalizacji dla
okresow godzinowych i minutowych uwzglednia rok 365-dniowy.

Zrodto: obliczenia whasne.

2.4. Nominalna i efektywna stopa procentowa

Roczna stopa procentowa, czyli stopa procentowa, ktéra mozemy wyczytaé
m.in. w ofertach bankowych lokat lub kredytow, jest nazywana nominalng sto-
pa procentowg. Jak mogliSmy zauwazy¢ w przykladzie 2.6, nominalna stopa
procentowa w razie rdznej liczby kapitalizacji przektada si¢ na r6zne kwoty od-
setek.
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Efektywna stopa procentowa jest stopa procentowa uwzgledniajaca ka-
pitalizacj¢ odsetek. Efektywne stopy procentowe, co do zasady, obliczane sg
dla okreséw rocznych. O faktycznym rocznym przyroscie kapitatu nie infor-
muje nas zatem nominalna stopa procentowa, ale efektywna stopa procentowa
uwzgledniajaca nominalng roczng stopg procentowa oraz czestotliwos¢ kapita-
lizowania odsetek. Efektywna stopa procentowa jest rowna stopie nominalnej
jedynie wowczas, gdy kapitalizacja odsetek zachodzi jeden raz w roku. Przy
czestszej liczbie kapitalizacji efektywna stopa procentowa jest wicksza od sto-
py nominalnej. Efektywna stopa procentowa jest najwicksza przy kapitalizacji
ciagglej. Obliczamy ja ze wzoru (2.8), a w wypadku kapitalizacji ciaglej ze
wzoru (2.9):

. a
iy =(1+ ’"ij -1, 2.8)
iy =€ -1, (2.9)

gdzie:

i, — efektywna (roczna) stopa procentowa,
i,,m —hominalna (roczna) stopa procentowa,
a  — liczba kapitalizacji w ciagu roku,

e  —podstawa logarytmu naturalnego.

Przyklad 2.7 — poréwnywanie ofert lokat bankowych

Chcemy zalozy¢ lokate na okres jednego roku. Aktualne oferty bankéw sg nastepujace:
a) i = 6,3%, odsetki naliczane co miesigc,

b) i = 6,5%, odsetki naliczane raz do roku,

¢) i = 6,25%, odsetki naliczane wedlug kapitalizacji ciaglej.

Ktora z ofert jest najkorzystniejsza?

Do rozwigzania tego problemu nalezy wykorzysta¢ wzory na obliczenie efektywnej sto-
py procentowej. Dysponujemy nast¢pujacymi danymi:

a) i,,.,=63%, a=12,
b) i, =65%, a=1,
€) Iy = 6,25%, a = 0.

Obliczenie efektywnej stopy procentowej:

. a 12

i 0,063
a) i =[1+222| —1=|1+—=| -1=6,49%,
)iy ( a J ( 12 j '
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. a 1
b) ief=(1+—l”2’”j -1=(1+&165j ~1=6,50%,

0) iy =elmm —1=e"9%° _1=6,45%.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen mozemy zauwazy¢, ze najkorzystniejsza
z analizowanych ofert jest oferta b).

2.5. Warto$¢ obecna i warto$¢ przyszla strumieni pieni¢znych

Do tej pory analizowaliSmy warto$¢ przyszla lub warto$¢ obecna jednorazo-
wych platnosci. W praktyce czesto mamy do czynienia ze strumieniami ptatno-
sci (ang. cash flow), ktore pojawiaja si¢ w rdéznych okresach. Warto$¢ przyszia
oraz warto$¢ obecna szeregu przeplywdw pienigznych moze zosta¢ obliczona
z wykorzystaniem wzorow (2.10) i (2.11)%

FV =CE-(1+i)" +CF, -(1+i)" > +...+ CF, -(1+i)° =

= iCF, (140", (2.10)

t=1

n
py_ChH, CFH . CF, CF,

_1+l (1-|—l)2 (1+1)n_t:1(1+l)t’ (211)

gdzie:

FV — warto$¢ przyszla strumienia przeptywow pienigznych,
PV — warto$¢ obecna strumienia przeptywow pienieznych,
CF, — przeptywy pienigZne wystepujace w okresie ¢,

i — okresowa stopa procentowa.

Przyklad 2.8 — obliczenie wartoSci przyszlej strumienia pieni¢znego

Zalozmy, ze dzisiaj zakladamy lokate bankowa oprocentowana 6% w skali roku przy
kwartalnej kapitalizacji odsetek. Pierwsza dzisiejsza wptata wyniesie 1000 PLN, za
kwartal zostanie ulokowanych 2500 PLN, a za poét roku 2000 PLN. Jaka kwota bedzie-
my dysponowali za rok?

2 We wzorach (2.10) i (2.11) zalozono, ze ptatnosci sa wnoszone z dotu, czyli na koniec
kazdego okresu. Dlatego nie wystepuje w nich ptatnos¢ CF; , ktora wystapitaby w przypadku
platnosci z gory (a wige na poczatku kazdego okresu).
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Dysponujemy nast¢pujacymi danymi:
CF, =1000 PLN (dzi$),

CF, =2500 PLN (za kwartat),

CF, =2000 PLN (za pot roku),
CF; =0 PLN (za trzy kwartaly),
CF, =0 PLN (zarok),

i =6% /4 =1,5% (kwartalne).

Obliczenie wartosci przyszlej strumienia pieni¢znego musi uwzglednia¢ przeptyw CF ,
poniewaz w przykladzie wystepuje platnos¢ z gory. Za rok bgdziemy dysponowali kwo-
ta, ktora bedzie suma wartosci przysztych poszczegdlnych wptat:

FV =CFy-(1+i)" + CF -(1+1)" " + CFy -(1+i)" 7 +...+ CF, -(1+i)° =

=1000-(1+0,015)* +2500-(1+0,015)’ +2000- (1+0,015)" +
+0-(1+0,015)' +0-(1+0,015)° = 5736,01 PLN.

2.6. Wartos¢ obecna i wartos¢ przyszia rent

W przypadku réwnych ptatnosci (tzn. w takiej samej kwocie) wyptacanych
w rownych okresach mamy do czynienia ze strumieniem rent (ang. payment,
annuity), ktéory moze by¢ opisany formalnie w nastepujacy sposob:

PMT =CF,=CF, =CF, = ... =CF,, 2.12)

gdzie:
PMT — warto$¢ renty,
CF, — przeptyw pienigzny w okresie 7.

Warto$¢ obecna renty platnej z dotu, gdy ptatnosci sa dokonywane na koncu
kazdego okresu, pokazuje wzor (2.13), podczas gdy w przypadku renty ptatnej
z gory — wzor (2.14):

1 1Y 1Y
PV =PMT-| — |+ PMT -| —| +...+ PMT-|—| =
[1+J (1+ij (1+J
— N
_pyp A0

1

(2.13)
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2 n—1
PV = PMT + PMT - L + PMT - L +...+ PMT - L =
1+ 1+ 1+

:PMT-ﬂ'(Hi), (2.14)
1

gdzie:
i — okresowa stopa procentowa réwna dla wszystkich okresow,
n — liczba okreséw o rownej dtugosci.

Wzory na obliczenie wartosci przysziej renty w zalezno$ci od tego, czy jest
wyptacana na koniec okresu (wzér (2.15)), czy platna z goéry, wyptacana na po-
czatku kazdego okresu (wzor (2.16)), przedstawiono ponize;j:

FV = PMT-(1+i)" + PMT -(1+i)" +...+ PMT -(1+i)’ =

(1+i)" -1
=PMT -~————, (2.15)
1

FV:[PMT-(1+1')"_1+PMT-(1+i)"_2+...+PMT-(1+i)O](1+i)=

:pMT-w-(Hi). (2.16)
l

Przyklad 2.9 — obliczenie raty kredytu

Ile bedzie wynosita miesi¢czna rata kredytu zaciagnigtego na zakup mieszkania w kwo-
cie 400 000 PLN, jezeli jest on oprocentowany nominalnie w wysokosci 12% (stata
stopa procentowa), a dtugos¢ finansowania to 20 lat.

Ze wzgledu na miesigczne platnosci, pierwszym dziataniem bedzie obliczenie liczby
miesigcznych rat n oraz miesigcznej stopy procentowej i. W przypadku kredytow okre-
sowa miesi¢czna stopa procentowa wynosi 1/12 rocznej nominalnej stopy procentowe;j,
a liczba okresoéw to 240: i = 12% - 1/12 = 1%, n =20 - 12 = 240.

Dysponujemy teraz nastgpujacymi danymi:
PV =400 000 PLN,

i =1%,
n = 240.
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Do obliczen wykorzystamy wzor (2.13) na warto$§¢ obecng renty ptaconej z dotu, ktory
nastgpnie przeksztatlcimy w celu obliczenia wysokosci renty:

1-(1+i) "
PV = PMT - ————,
1
pur =—LY  _ 440434 PLN,
1-(1+i) "

i

Alternatywnie do obliczenia warto$ci renty mozemy wykorzysta¢ arkusze kalkulacyjne,
np. Excel. W tym celu nalezy:

1) Przejs¢ na karte Formuly.

2) Wybra¢ sekcje Biblioteka funkcji.

3) Wybraé format Finansowe.

4) Z listy opcji wybra¢ formute PMT.

5) W oknie dialogowym Stopa wpisa¢ 1%.

6) W oknie dialogowym Liczba_okresow wpisac¢ 240.
7) W oknie dialogowym Wb wpisa¢ 400 000.

8) W oknie dialogowym Wp wpisa¢ 0 lub pomina¢.
9) W oknie dialogowym Typ wpisa¢ 0 lub pomina¢.

Wp (warto$¢ przyszta) oznacza warto$¢ przyszla lub saldo po dokonaniu ostatniej ptat-
no$ci. W naszym przypadku sptacamy caty kredyt do zera, dlatego w oknie dialogowym
Wb wpisujemy 0 lub pozostawiamy w tym miejscu puste miejsce.

Typ jest warto$ciag okreslajaca czas dokonywania ptatno$ci na poczatku okresu (Wow-
czas wpisujemy 1) lub na koncu okresu (wowczas wpisujemy 0 lub pomijamy).

Po wprowadzeniu danych otrzymamy wynik: 4404,34 PLN.

Przyklad 2.10 — obliczenie efektywnej stopy zwrotu

Julia w dniu swoich 21 urodzin postanowita, ze od kolejnego miesiaca zacznie odktadaé
co miesigc 1000 PLN na przyszta emeryturg. Jaka kwota bedzie dysponowa¢ w momen-
cie, gdy osiagnie 65 lat? Julia oczekuje rocznej efektywnej stopy zwrotu ze swoich
lokat w wysokos$ci 5%.

Podobnie jak w przyktadzie 2.9, ze wzgledu na miesigczne ptatnosci, pierwszym dziata-
niem bedzie obliczenie liczby miesigcznych rat n oraz miesi¢cznej stopy procentowej i:

n=44.12 =528,

i =12/(1+0,05) —1=0,4074%.
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Dysponujemy teraz nastgpujacymi danymi:

PMT = 1000 PLN,
n =528,
i = 0,4074%.

Do obliczen wykorzystamy wzor (2.15) na warto$¢ przyszta renty ptaconej z dotu:
1+i)" -1 1+0,004074)°% —1
(A7=L_ gy, (1 0.004074)
i 0,004074

FV = PMT - =1854 833,90 PLN.

Z wykorzystaniem wzorow na obliczenie wartosci przysztej lub obecnej rent moze si¢
wiaza¢ konieczno$¢ zaokraglania okresowych stop procentowych. Problem ten eliminuje
wykorzystanie do obliczef np. programu Excel. Zeby obliczyé w Excelu doktadng przy-
sztg wartos$¢ renty z analizowanego przyktadu, nalezy:

1) Przej$¢ na karte Formuly.

2) Wybra¢ sekcje Biblioteka funkcji.

3) Wybra¢ format Finansowe.

4) Z listy opcji wybra¢ formule FV.

5) W oknie dialogowym Stopa wpisa¢ formute: ,,(1+0,05)(1/12)-1".

6) W oknie dialogowym Liczba_okreséw wpisac ,,44*12”.

7) W oknie dialogowym Platno$¢ wpisa¢ 1000.

8) W oknie dialogowym Wb wpisa¢ 0 lub pominac.

9) W oknie dialogowym Typ wpisa¢ 0 lub pomina¢.

Wb (warto$¢ biezaca) oznacza warto$¢ biezaca inwestycji w momencie rozpoczecia lo-
kowania szeregu rownych ptatnosci. W naszym przypadku startujemy od zera, ale gdy-
by$Smy mieli wowczas odtozone juz np. 10 000 PLN, to w oknie dialogowym Wb nale-
zatoby wpisa¢ t¢ kwote.

Po wprowadzeniu danych otrzymamy wynik: 1 854 914,25 PLN. Wynik r6zni si¢ od
wczesniej otrzymanego ze wzgledu na przyjete wowczas zaokraglenie stopy procento-
wej (i = 0,4074%).

2.7. Wartos$¢ obecna i wartos¢ przyszla rent wieczystych

Renta wieczysta (ang. perpetuity) nazywamy strumien rownych ptatno-
sci wyptacanych w réownych okresach w nieskonczono$¢ (w praktyce mowi-
my o nieokre$lonym, dluzszym czasie), ktory moze by¢ opisany jak w poniz-
$zZym rownaniu:
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PMT(P)=CF,=CF, =CF;=...=CF_, (2.17)
gdzie:
PMT(P) — warto$¢ renty wieczystej,
CF, — przeplyw pieni¢zny w okresie n.

Poniewaz strumienie platnosci w przypadku renty wieczystej sg state i regular-
ne, a stopa procentowa jest rowna dla wszystkich okresow, warto$¢ obecng ren-
ty wieczystej mozna obliczy¢ wedtug uproszczonych wzoréw: dla renty ptatnej
z dolu — wedlug wzoru (2.18), a dla renty ptatnej z géry — wedtug wzoru (2.19):

_PMT(P) PMI(P)  _ PMT(P)

PV =—— T l (2.18)
PV = PMT (P)+ PMT(P) + PMT(f) +...=
1+i (1+i)
— pur(p) PMYP) _ PMI(P)-(+1) (2.19)

1 1

Warto pamigtaé, ze dla rent wieczystych nie mozna obliczy¢ ich wartosci przy-
szltych. Nie istnieje bowiem taki moment w przysztosci, w ktérym ptatnosci
ustaja.

Przyklad 2.11 — obliczenie wartos$ci obecnej renty wieczystej

Na uniwersytecie studiuje 10 000 studentoéw, ktorzy postanowili utworzy¢ fundacjg. Ce-
lem fundacji jest wyptacanie w kazdym roku nagrody dla najlepszego absolwenta w wy-
sokosci 50 000 PLN. Jaka kwote powinien wptaci¢ kazdy student, zeby fundacja mogta
wyptaca¢ takg nagrod¢ w przysztosci? Zatdézmy, ze fundacja oczekuje w kazdym roku
5% stopy zwrotu z zebranego kapitatu.

Do rozwigzania powyzszego problemu wykorzystamy wzor (2.18). Najpierw obliczmy,

jaka kwote powinni zebraé:

_ PMT(P) _ 50000

i 0,

PV =1000 000 PLN.

Jezeli 10 000 studentéw ma zebra¢ 1 000 000 PLN, to kazdy student powinien wptacié
do fundacji 100 PLN (100 PLN - 10 000 = 1 000 000 PLN). Pozwoli to przy rocznej
stopie procentowej 5% wyplaca¢ w nieskonczonos¢ nagrod¢ w wysokosci 50 000 PLN
w kazdym roku.
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2.8. Wartos$¢ pieniadza w czasie — zastosowanie w praktyce

Tematyka wartosci pieniagdza w czasie jest bardzo czesto wykorzystywana
w praktyce, co pokazaly chociazby zaprezentowane w niniejszym rozdziale
przyktady. Koncepcja wartosci przysziej i obecnej jest pomocna przy podejmo-
waniu roznych decyzji finansowych dotyczacych zaktadania lokat, inwestowa-
nia czy zaciggania kredytow. Zamieszczone w niniejszym rozdziale wzory moga
by¢ wykorzystane m.in. w nastepujacych procesach:
— poréwnywanie optacalnosci lokat bankowych,
— obliczanie odsetek,
— kalkulowanie rat kredytow,
— ustalanie planéw emerytalnych,
— zaktadanie fundacji w celu fundowania corocznej nagrody,
— wycena instrumentéw finansowych (szerzej na ten temat w rozdziale 3),
— analiza efektywnosci projektow inwestycyjnych (szerzej na ten temat w roz-
dziale 4),
— poréwnywanie inwestycji (szerzej na ten temat w rozdziale 5),
— kalkulowanie rat leasingowych (szerzej na ten temat w rozdziale 13),
— wyznaczanie wielkos$ci upustow 1 rabatow (szerzej na ten temat w rozdzia-
le 13),
— wycena przedsigbiorstw (szerzej na ten temat w rozdziale 15).
Wzory na warto$¢ obecng i przyszta sa rowniez wykorzystywane do oblicza-
nia sity nabywczej pienigdza. Wowczas stopa procentowa uzywang w procesie
dyskontowania lub kapitalizowania staje si¢ stopa inflacji.

Przyklad 2.12 — obliczanie sily nabywczej pieniadza

Jak zmienita si¢ sita nabywcza przecigtnego wynagrodzenia w Polsce w latach
2000-2021?

W 2000 roku przecigtne wynagrodzenie obliczane przez Glowny Urzad Statystyczny
(ZUS, 2023) wyniosto 1923,81 PLN, podczas gdy w 2021 roku bylo to 5662,53 PLN.
W tym czasie ceny towardw i ustug konsumpcyjnych zmienity si¢ tacznie o 64,43%.

inﬂacja(2000_202 = (1 + inﬂacjazom) . (1 + inﬂacjazooz). - (I+inflacjayyy ) —1=64,43%.

Ksztaltowanie si¢ inflacji w Polsce w latach 2001-2021 (dane roczne).
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Zrédto: (GUS, b.d.b).

Do obliczenia rownowartosci wynagrodzenia z 2000 roku z uwzglgdnieniem poziomu
inflacji na koniec 2021 roku wykorzystamy wzdor na warto$¢ przyszia:

FV =1923,81PLN - (1+64,43%) = 3163,32 PLN.
W 2021 roku przecigtne wynagrodzenie wyniosto 5662,53 PLN i byto az 0 79,01% wyz-

sze od wynagrodzenia z 2000 roku indeksowanego inflacja. Inaczej mowigc, przecigtne
wynagrodzenie w tym okresie wzrosto realnie o 79,01%.

Z koncepcji wartosci pieniadza w czasie korzystaja zarowno osoby fizycz-
ne, jak i menadzerowie i analitycy finansowi przy podejmowaniu decyzji finan-
sowych dotyczacych alokacji swoich inwestycji oraz ich finansowania. Dzieki
jej znajomosci osoby prywatne i przedsiebiorstwa moga lepiej planowacé swoja
przysztos¢ finansowa. Koncepcja wartosci pieniadza w czasie ma podstawowe
znaczenie dla znajomosci finanséw. Wiele z opisywanych w ksigzce teorii i tech-
nik finansowych odnosi si¢ do wzordéw opisanych w tym rozdziale.



Rozdzial 3

WYCENA AKCJI I OBLIGACJI

Wprowadzenie

Poprzedni rozdziat poswiecono koncepcji wartosci pienigdza w czasie, ktora
jest kluczowa dla podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ten rozdziat pozwoli
zrozumie¢, jak teoria warto$ci pienigdza w czasie jest stosowana w praktyce do
wyceny akcji i obligacji oraz jak te wyceny wptywaja na decyzje inwestycyjne
na rynkach kapitatowych.

Akcje i obligacje sa papierami wartosciowymi, ktore potwierdzaja prawa ma-
jatkowe uprawnionych os6b. Ich wycena opiera si¢ na zatozeniu, ze wartos¢ we-
wnetrzna (fundamentalna) akcji 1 obligacji jest rowna zdyskontowanej wartosci
przysztych przeptywow pieni¢znych, jakie te instrumenty generuja dla ich po-
siadaczy. Przy wycenie tych instrumentow finansowych stosuje si¢ ogolny wzor,
ktory uwzglednia warto$¢ biezacg wszystkich strumieni pieni¢znych zwigzanych
z inwestycja. Musi by¢ on jednak dostosowany do specyfiki danego instrumen-
tu finansowego. Inwestorzy kupuja akcje, liczac na dochody z dywidend oraz
zyski kapitalowe wynikajgce z réznicy migdzy ceng zakupu a ceng sprzedazy
akcji. Z kolei posiadacze obligacji licza na wplywy finansowe z odsetek oraz
na ewentualne zyski kapitatowe, jesli cena nabycia obligacji jest nizsza niz cena
jej wykupu.

Do zilustrowania, jak teorie finansowe sg stosowane w rzeczywistych sytu-
acjach rynkowych, uzyto praktycznych przyktadéw i wzoréw matematycznych.
Wycena instrumentéw finansowych jest niezbedna dla inwestoréw. Dzigki niej
moga oni podejmowac¢ §wiadome decyzje inwestycyjne, maksymalizujac swoje
zyski 1 minimalizujac ryzyko.
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3.1. Pojecie akcji i obligacji

Akcje 1 obligacje sa papierami warto$§ciowymi, ktore potwierdzaja prawa
majatkowe uprawnionych osob. W Polsce papiery warto$ciowe sa zdemateria-
lizowane. Oznacza to, ze nie maja formy dokumentu, a jedynie posta¢ zapisu
elektronicznego na rachunku'. Akeje (tak samo jak np. certyfikaty inwestycyjne
lub udzialy) dokumentujg uprawnienia wlascicielskie, podczas gdy obligacje
(tak samo jak np. weksle, czeki, listy zastawne, listy hipoteczne, bony skarbowe,
bony komercyjne) dokumentuja wierzytelnos$ci finansowe.

Inwestorzy kupuja akcje, liczac na dochody z dywidend? oraz na zyski kapi-
talowe. Dywidenda jest wyptacana wiascicielom najczesciej w postaci pienigz-
nej i stanowi wynagrodzenie za udostgpnienie kapitatu. Co do zasady, jest ona
czescig zysku, ktorym spotka dzieli si¢ ze swoimi akcjonariuszami (lub udzia-
lowcami w spotce z 0.0.). Zyski kapitalowe wynikaja z roznicy pomiedzy cena
zakupu akcji a ceng ich sprzedazy. Akcje mozemy podzieli¢ wedtug kryterium
przystugujacych ich posiadaczom uprawnien na akcje zwykle i akcje uprzy-
wilejowane. Akcje zwykte uprawniajg do dywidend, przydziatu nowych akcji
w przypadku podwyzszenia kapitatu akcyjnego (prawo poboru) czy do uczest-
niczenia i glosowania na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy. Akcje uprzy-
wilejowane ro6znig si¢ od akcji zwyktych na przyklad tym, ze mogg dawac po-
siadaczom pierwszenstwo w odniesieniu do podziatu zysku i wyptaty dywidend.

Posiadacze obligacji (obligatariusze) licza na wptywy finansowe z odsetek
(jezeli jest to obligacja odsetkowa/kuponowa wyptacajaca obligatariuszom od-
setki) oraz na ewentualne zyski kapitalowe (jezeli cena nabycia obligacji jest
nizsza niz cena jej wykupu lub cena jej sprzedazy, ktora nastapi przed termi-
nem wykupu). W przypadku obligacji moga by¢ rowniez wyptacane $wiadcze-
nia dodatkowe. Takimi obligacjami ze §wiadczeniami dodatkowymi sg obli-
gacje przychodowe. W ich przypadku obligatariusz jest uprawniony do czesci
przychodow emitenta, na przyklad z realizowanego z wyemitowanych obliga-
cji przedsigwzigcia.

Akcje 1 obligacje sg instrumentami finansowymi umozliwiajgcymi zainwe-
stowanie kapitatu. Sg one nabywane na rynku pierwotnym lub na rynku wtor-
nym. Papiery warto§ciowe emitowane na rynku pierwotnym generujg prze-
pltywy pienigzne do emitenta (np. do spotki), ktory te papiery warto$ciowe

! Papiery warto$ciowe, ktore sa dopuszczone do obrotu zorganizowanego (gielda), musza
by¢ zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych (KDPW S.A.). Ak-
cje niepubliczne muszg by¢ zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy prowadzonym przez
uprawnione domy maklerskie lub KDPW. Ze wzgledu na liczne afery zwigzane z brakiem
wykupu obligacji przez ich emitentow, obowigzuje przepis, ze obligacje muszg by¢ zareje-
strowane w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych.

2 Problematyke dywidend oméwiono w rozdziale 12.
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wyemitowal. Papiery wartosciowe sa zbywalne. Na rynku wtérnym przepro-
wadzane sg transakcje kupna i sprzedazy wczesniej wyemitowanych instrumen-
tow finansowych. Przy podejmowaniu decyzji o nabyciu akcji czy obligacji (tak
jak w przypadku kazdego instrumentu finansowego) inwestorzy powinni znac
ich warto$¢. Na rynku pierwotnym z reguly ceny papieré6w wartoSciowych
wyznaczane sg przez emitenta. Z kolei ceny papieréw wartosciowych na rynku
wtornym podlegajg ciggtym wahaniom w zaleznos$ci od zmian w popycie (chg¢
zakupu instrumentu finansowego) oraz podazy (dostepnos¢ instrumentu finanso-
wego na rynku). Pomimo Ze na ceny papierow wartos§ciowych wptyw ma wiele
czynnikow, ogdlnie mozna je podzieli¢ na te, ktére wptywaja na ich wartos¢
wewnetrzng (fundamentalng), oraz pozostale obejmujace oczekiwania inwe-
storéw, ktore dotycza ksztaltowania si¢ cen w przyszto$ci (m.in. koniunktura
gieldowa, sentyment rynku, czynniki polityczne). Jedna z metod szacowania
warto$ci wewnetrznej papierow wartosciowych polega na wykorzystaniu regut
dotyczacych ksztaltowania si¢ warto$ci pienigdza w czasie®.

3.2. Ogolny wzor na wycene papieru wartosciowego

Przy wycenie réznych instrumentow finansowych mozna zalozy¢, ze sa
one tyle warte, ile sg w stanie wygenerowac przeptywow finansowych dla ich
posiadaczy z uwzglednieniem koncepcji zmieniajacej si¢ wartosci pienigdza
w czasie. W konsekwencji podstawowy wzor, ktory jest stosowany przy wy-
cenie dowolnego instrumentu finansowego, musi uwzglednia¢ warto$¢ bie-
zacag wszystkich strumieni pieni¢znych zwigzanych z inwestycja, tak jak we
wzorze (3.1):

CF,  CF, CF, I CF,
+ +.+

= 2 = , (3.1)
14 (140)? A+)" S A+i)
gdzie:
Fy — cena instrumentu finansowego,
CF,, — oczekiwane przyszle przeptywy finansowe zwigzane z inwestycja w okre-
sie n,
i — stopa procentowa uzyta w procesie dyskontowania (stopa dyskontowa).

Na podstawie analizy wzoru (3.1) mozna stwierdzi¢, ze kluczowymi kwestia-
mi dla wyceny wartosci wewngtrznej (fundamentalnej) instrumentu finansowego
sa prognozy dotyczace przyszlych strumieni pienieznych oraz wybér stopy

3 Problematyke wyceny przedsigbiorstw omowiono szerzej w rozdziale 15.
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dyskontowej. Stopa dyskontowa najczesciej jest koszt pozyskania kapitatu* lub
mozliwa do uzyskania stopa zwrotu z alternatywnych inwestycji, ktére charakte-
ryzujg si¢ podobnym ryzykiem.

3.3. Akcje i ich wycena

Warto§¢ wewnetrzng akcji oblicza si¢ poprzez zdyskontowanie przeply-
woOw pieni¢znych generowanych dzigki ich posiadaniu. Wycene akcji przy zato-
zeniu jej sprzedazy w przysztosci przedstawiono w formule (3.2):

' D P
By= —t—t+—t—, 3.2)
=0 (1+0)"  (1+1i)

gdzie:
Fy — cena akcji na moment jej wyceny, tj. w okresie ¢ = 0,
P, — cena akcji w momencie jej sprzedazy, tj. w okresie ¢,

D, — warto$¢ dywidendy w okresie n,

i — stopa procentowa dla okresu 7.

Przyklad 3.1 — obliczenie ceny akcji

Inwestor rozwaza zakup akcji PKN Orlen (PKN). Zaklada, ze za rok spotka wyptaci
dywidende w wysokos$ci 3,50 PLN na akcje i w tym samym czasie jedna akcja bedzie
réowna 100 PLN. Jezeli oczekiwana przez inwestora stopa zwrotu wynosi 10%, to jaka
jest teoretyczna warto$¢ jednej akcji PKN?

Do rozwigzania powyzszego problemu wykorzystamy wzor (3.2).

p=-2y A 35,10 g4 goprn
" Tasnt st LLoL1L '

W przypadku niewyplacania przez spotke w okresie inwestycji dywidendy
warto$¢ akeji jest wytacznie rowna zdyskontowanemu przychodowi ze sprzeda-
zy tej akeji (wzor (3.3)).

P

"y (3.3)

5

4 Problematyke kosztu kapitalu oméwiono w rozdziale 9.
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Z kolei gdy zaktada si¢, ze akcja nigdy nie zostanie sprzedana, a jedynym
przychodem z tytulu posiadania akcji sa wyplacane posiadaczom akcji dy-
widendy, wzor (3.2) redukuje si¢ do wzoru (3.4):

D, D, D * D,

n —

=—+ >+t = -
I+i (1+iQ) 1+0)" S0+

(3.4)

il

Zatozenie o niesprzedawaniu akcji moze si¢ wydawa¢ zbyt daleko idace, cho-
ciaz trzeba pamictac, ze akcje nie maja daty wykupu i czasami trzymane sg przez
dhugi czas. Szczegolnie spotki dywidendowe sg ulubionymi inwestycjami fundu-
szy emerytalnych. Przykladami spétek, ktore wyptacaja dywidendy przez okres
dhuzszy niz 100 lat, sa: General Mills (spotka placi dywidendy nieprzerwanie od
1898 roku), The Coca-Cola Company (od 1893 roku), Colgate-Palmolive Com-
pany (od 1895 roku) i Procter & Gamble Co. (od 1891 roku) (Dividend, b.d.).

Wycena spotek dywidendowych moze by¢ rozpatrywana z punktu widzenia
oczekiwanego wzrostu dywidendy:

1. W przypadku zatozenia, ze spétka bedzie wyplacaé stala kwote dywiden-
dy, wycene akcji mozna oprze¢ na wycenie renty wieczystej>:

By=—. (3.5)
i
2. Gdy dywidenda rosnie wedlug stalej stopy wzrostu g (przy zalozeniu, ze
i > goraz g > 0), akcje wyceniamy wedtug formuty statego wzrostu dywi-
dendy (model Gordona-Shapiro)®:

_ Dy-(1+g) _ D,

R, =i
1—g 1—g

(3.6)

Przyklad 3.2 — wykorzystanie modelu Gordona-Shapiro do wyceny akcji

Consolidated Edison, Inc. (ED.US) jest gtdwnym dostawca energii elektrycznej i gazu dla
okoto 4 mln odbiorcow w regionie Nowego Jorku. Spotka nieprzerwanie od 1885 roku
wyptaca dywidende oraz inwestuje w energi¢ odnawialng. Ostatnio spotka wyptacita dy-
widende w wysokosci 3,16 USD. Ile wynosi wartos¢ wewngtrzna jednej akcji spoiki,
jezeli zamierzamy posiada¢ t¢ akcje dlugoterminowo, zakltadamy stope wzrostu dywi-
dendy w przysztoSci w wysokosci 1%, a stope dyskonta na poziomie 5%?

> Wzor (3.5) wyprowadzono posrednio w aneksie 2.

6 Wzér (3.6) wyprowadzono w aneksie 1. Formuta (3.6) jest zwana modelem Gordona lub
modelem Gordona-Shapiro w nawigzaniu do artykutu Myrona Gordona i Eli Shapiro (1956),
gdzie po raz pierwszy zostata opublikowana.
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Wycena akcji Consolidated Edison, Inc. jest oparta na modelu Gordona-Shapiro
(wzér (3.6)).

_ Dy-(1+g) _3,16-(1+0,01)

Ry
i-g 0,05-0,01

=79,79USD.

3. Trzeci przypadek zaktada nieréwnomierny wzrost dywidendy. Przyktadem
moze by¢ tzw. model dwoch faz. Zaktada si¢ w nim, ze na przyktad w pierw-
szym okresie (pierwsza faza) nastapi wysoki wzrost dochoddéw spotki oraz
w konsekwencji rowniez i wysoki wzrost dywidendy, a w drugiej fazie wzrost
bedzie stabilny. Wycene akcji w modelu dwoch faz przedstawia wzor (3.7).

u Do‘(1+g)t i
P, = +—1= 3.
0 E (1+i)t (1+i)"’ 3-7)

:Dn-(l-i—gn) _ D

n+l

i-g, i—gn’

£,
gdzie:
P, — warto$¢ akcji na koniec okresu wysokiego wzrostu dywidendy,
g — stopa wzrostu dywidendy w pierwszej fazie,
g, — stopa wzrostu dywidendy w drugiej fazie.

Przyklad 3.3 — wycena akcji w modelu dwoch faz

PPG Industries, Inc. (PPG.US) jest przedsigbiorstwem produkujacym farby, powloki
i szklo. Nieprzerwanie od 1899 roku wyptaca swoim akcjonariuszom dywidendg. Za-
ktadajac, ze dywidenda wyptacana bedzie przez najblizszy rok kwartalnie (jak w przy-
padku tej spotki), oblicz warto$¢ akcji PPG, jezeli ostatnio wyplacona dywidenda wy-
niosta 0,62 USD. Zatéz kwartalng stope wzrostu dywidendy w wysokosci 0,5% przez
najblizsze cztery kwartaty, a nast¢pnie zmian¢ polityki dywidendowej i wzrost dywiden-
dy w nastgpnych latach o 1% kwartalnie. Stopa dyskontowa wynosi 1,5% kwartalnie.

Do rozwiazania powyzszego problemu wykorzystamy wzor (3.7):

D,

n+l
_LDy(1+g) B S Dy-(1+g) N
o 1+ a+d" o a+i (1+1)"
_0,62:(1+0,005)" L 0.62:(1+0, 005)? L 0,621 +0,005)> .\

(1+0,015)" (1+0,015)° 1+0,015)°

2
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0,62-(1+0,005)*-(1+0,01)
+0,62~(1+O,005)4 .\ 0,015-0,01
(1+0,015)* (1+0,015)*

=122,80USD.

3.4. Wycena obligacji

Najczesciej spotykanymi obligacjami na rynku kapitalowym sa obligacje ku-
ponowe (obligacje odsetkowe), a wiec obligacje, z ktérymi jest zwigzany obo-
wigzek platnosci odsetek oraz sptaty ich ceny nominalnej. Emitent zobowigzuje
sie¢ wowczas do zaptaty w okreslonych okresach (np. rocznych) odsetek w okre-
sie od dnia emisji do dnia ich sptaty. Okresowe ptatnosci odsetkowe nazywamy
kuponami odsetkowymi, a ich wysoko$¢ jest wyrazona proporcjonalnie do ich
ceny nominalnej. Cena nominalna obligacji (nominat) jest to kwota, do ktorej
zwrotu zobowigzuje si¢ emitent obligacji i ktora jest wyptacana przy wykupie
obligacji, czyli w jej terminie zapadalnosci. Kwota odsetek (kupon odsetko-
wy) jest naliczana od warto$ci nominalne;j:

C=c-N, (3.8)

gdzie:

C — kupon odsetkowy,

¢ — oprocentowanie obligacji (stopa kuponowa),
N — cena nominalna obligacji.

Stopa procentowa, ktéra stuzy do obliczenia kuponu, moze by¢ stala, czyli
niezmienna w okresie ,,zycia” obligacji, lub zmienna. W obligacji o oprocento-
waniu zmiennym jej oprocentowanie najczesciej zalezy od zmiennej stopy refe-
rencyjnej. Stopa referencyjng moze by¢ na przyktad stopa inflacji, stopa referen-
cyjna NBP’, rentowno$¢ bonéw skarbowych?® czy stawka WIBOR lub WIRON®.

7 Stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego (NBP) jest jedng z podstawowych
stop procentowych ustalanych przez Radg Polityki Pieni¢znej. Okresla ona rentowno$¢ emi-
towanych przez NBP bonow pieni¢znych stosowanych w operacjach otwartego rynku.

8 Bony skarbowe sg krotkoterminowymi dhuznymi papierami warto$ciowymi emitowany-
mi przez Skarb Panstwa.

® WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) jest ustalang codziennie w dniach roboczych
stopa procentowg, po ktdrej banki udzielaja pozyczek innym bankom w Polsce. WIRON
(Warsaw Interest Rate Overnight) jest nowa stawka referencyjna, ktéra w przeciwienstwie
do WIBOR jest wskaznikiem bazujacym nie tylko na transakcjach, ktore sa przeprowadzane
na rynku migdzybankowym, ale uwzglednia réwniez stawki depozytow duzych przedsig-
biorstw.
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Kupony odsetkowe moga by¢ wyplacane w okresach rocznych, ale takze
z inng czestotliwoscia. W wypadku rocznych kuponoéw odsetkowych przyjmuje
si¢, ze stopa kuponowa odpowiada rocznej nominalnej stopie procentowej. W in-
nych przypadkach nalezy, co do zasady, zastosowa¢ zasade¢ proporcjonalno$ci,
na przyklad dla potrocznych kuponow odsetkowych roczng stope procentowsq
nalezy podzieli¢ przez dwa.

Obligacja moze by¢ sprzedawana z dyskontem, gdy jej cena emisyjna (na
rynku pierwotnym) lub cena rynkowa (na rynku wtérnym) jest nizsza od jej war-
tosci nominalnej, lub z premis, gdy jej warto$¢ na rynku pierwotnym lub wtor-
nym jest wyzsza od ceny nominalne;.

Obligacje, podobnie jak akcje, wycenia si¢ przez obliczenie i zsumowanie
warto$ci biezacej wszystkich pienigznych przychodow zwigzanych z jej posia-
daniem przy uwzglednieniu stopy dyskontowej, ktora odzwierciedla wymagang
przez inwestora stope zwrotu lub akceptowany przez emitenta koszt pozyska-
nia kapitatu.

Przy wycenie obligacji wymagana jest znajomos$¢:

(i) wartosci nominalnej obligacji,
(i) kuponow odsetkowych — w przypadku obligacji kuponowych,
(ii1) czestotliwosci wyplacania kuponow,
(iv) terminu wykupu obligacji (okres ich zapadalnosci) oraz
(v) stopy dyskontowe;j.
W przypadku gdy odsetki placone sa rocznie, cena obligacji wynosi:

t
R=> S, + N, , (3.9
()" (1+i)
gdzie:
F, — cena obligacji kuponowej z terminem do wykupu w okresie ¢,
N, — cena nominalna obligacji wyptacana w okresie ¢,
C, — warto$¢ rocznego kuponu odsetkowego wyplacanego w latachn =1, ..., ¢,

i —roczna stopa procentowa dla okresu .

Przyklad 3.4 — wycena obligacji (cz. 1)

Spoltka chece wyemitowacé trzyletnie obligacje o statym oprocentowaniu w wysokosci 8%
z rocznymi platnosciami kuponowymi. Jaka bedzie ich cena emisyjna, jezeli inwestorzy
wymagaja 12% stopy zwrotu, a cena nominalna wynosi 1000 PLN? Ile wyniesie cena
emisyjna, jezeli inwestorzy wymagaja 8% stopy zwrotu, a ile gdy ich oczekiwania spad-
ng do 6%?
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Kupon odsetkowy dla tej obligacji zgodnie ze wzorem (3.8) wynosi:
C=c-N=8%-1000=80PLN.

Cen¢ emisyjng obligacji obliczamy, wykorzystujac wzor (3.9):

a) Wymagana stopa zwrotu (12%) > stopy kuponowej (8%)

N, 80 80 80

+ = T+ 5+ T+

S+ 1+ (140,120 (1+0,12)2  (1+0,12)
1000 80 80 1080

3 + 27t 3
(1+0,12)° 1+0,12 (1+0,12)" (1+0,12)
=903,93 PLN <1000,00 PLN (cena nominalna).

Gdy wymagana stopa zwrotu jest wyzsza od stopy kuponowej, wowczas cena obligacji
musi by¢ mniejsza od ceny nominalnej. Wynika to z faktu, ze dochod z odsetek (ku-
pon) jest nizszy od oczekiwanej stopy zwrotu przez inwestora. Roznice musi zatem po-
kry¢ zysk kapitatowy wynikajacy z roéznicy migdzy ceng nominalng a ceng emisyjna
(lub rynkowag).

b) Wymagana stopa zwrotu (8%) = stopie kuponowej (8%)

80 80 1080
- + 2t 3
140,08 (1+0,08)> (1+0,08)
=1000,00 PLN (cena nominalna).

E =1000,00 PLN =

Gdy wymagana stopa zwrotu jest rowna stopie kuponowej, wéwczas cena obligacji musi
by¢ réwna cenie nominalnej. Wynika to z faktu, ze dochod z odsetek (kupon) pokrywa
w petni oczekiwany dochdd inwestora.

¢) Wymagana stopa zwrotu (6%) < stopy kuponowej (8%)
80 80 1080
- + 2t 3
1+0,06  (1+0,06)" (1+0,06)
>1000,00 PLN (cena nominalna).

I =1053,46 PLN >

Gdy wymagana stopa zwrotu jest nizsza od stopy kuponowej, woéwczas cena obligacji
musi by¢ wyzsza od jej ceny nominalnej. Wynika to z faktu, ze dochod z odsetek (ku-
pon) jest wyzszy od oczekiwanej stopy zwrotu przez inwestora. Jest to mozliwe wow-
czas, gdy pojawia si¢ strata kapitalowa wynikajaca z rdéznicy pomiedzy cena nominalng
obligacji a jej ceng emisyjna (lub rynkowg).
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Jak juz wspomniano, kupony odsetkowe sa iloczynem ceny nominalnej obli-
gacji oraz oprocentowania obligacji. Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze czestotliwos¢
wyplaty kuponu jest wyzsza niz jeden raz w roku. Odsetki sg wowczas wy-
ptacane k razy w roku. W takiej sytuacji kazdorazowa wyptata odsetek bedzie
wynosita C/k, a stopa procentowa uzyta w procesie dyskontowania musi by¢
dostosowana do okresu miedzy wyptatami odsetek (okresowa stopa procento-
wa). Cena obligacji wynosi wowczas:

% Clk Ny

— n

fo E(lﬂ'k)’ A+’ 319
gdzie:
P, — cena obligacji,
n — liczba lat,
k — czgstotliwo$¢ wyplaty odsetek w roku,
C,/k — warto$¢ kuponu odsetkowego wyptacanego w okresach =1, ..., n'k,
iy — stopa procentowa dla okresu «.
N,, —nominat obligacji wyptacany w czasie n-k.

Przyklad 3.5 — wycena obligacji (cz. 2)

Inwestor chce naby¢ w ofercie pierwotnej dwuletnig obligacje¢ z kuponem odsetko-
wym 12,5%, ktoéry jest wyptacany dwa razy w roku. Cena nominalna obligacji wy-
nosi 100 PLN. Czy optaca mu si¢ naby¢ t¢ obligacje, jezeli jej cena emisyjna wynosi
99,00 PLN, a inwestor wymaga 13% rocznej efektywnej stopy zwrotu?

Do wyceny tej obligacji wymagane jest obliczenie:
(i) potrocznego kuponu odsetkowego (stosujac uwzgledniajacy poétroczne kupony
wzor (3.8)):
C _¢'N _12,5%-100
k k 2

=6,25PLN,

(ii)) potrocznej stopy dyskontowej (wykorzystujac koncepcje efektywnej stopy zwrotu
opisang w punkcie 2.4 poprzedniego rozdziatu):

)1/2

re=(1+13%)"* =1=6,30%,

(iii) ceny obligacji, ktora spetnia zaktadane przez inwestora warunki (wzor (3.10)):

mkoC /k o Nak 625 625
Sa+r) A+n)™ (1+40,063)!  (1+0,063)
6,25 106,25

3T 4
(1+0,063)°  (1+0,063)

P():

=99,83 PLN > 99,00 PLN.



78 3. Wycena akcji i obligacji

Stopa zwrotu w wysokoséci 13% osiagnieta bytaby przy cenie 99,83 PLN!°. Zatem cena
99,00 PLN gwarantuje obligatariuszowi uzyskanie wyzszej stopy zwrotu w poréwnaniu
z wymagang wartoscig. OczywiScie bedzie tak, pod warunkiem ze obligacje zostang wy-
kupione przez emitenta, a odsetki sptacone w umownych terminach.

Stopa procentowa zrownujaca cen¢ rynkowa obligacji oraz warto$¢ obecng
wszystkich przychodow z obligacji obliczong wedtug wzoru (3.11):

t
B=> Gy N (3.11)
o A+ YTMY"  (1+YTM)

nazywana jest stopa rentownosci obligacji, stopa zwrotu w okresie do wyku-
pu lub dochodem w terminie do wykupu (ang. yield to maturity, YTM).

Stopa zwrotu w terminie do wykupu informuje o rocznej stopie dochodu,
jaki inwestorzy moga osiagna¢, kupujac dane obligacje. W przypadku obligacji
z kuponami rocznymi stopa Y7M moze by¢ w przyblizeniu obliczona z zasto-
sowaniem nastepujacej formuty (do precyzyjnego obliczenia Y7TM trzeba uzy¢
koncepcji wewnetrznej stopy zwrotu /RR omowionej w rozdziale 4, punkt 4.4):

_C+(N-R)/n
(Py+N)/2

YTM , (3.12)

gdzie n to liczba lat w terminie do wykupu obligacji.

Gdy kupony odsetkowe wyptacane sg czgsciej niz co roku, np. co poét roku,
wowcezas obliczona ze wzoru (3.12) stopa rentownosci obligacji bedzie stopa
okresows; obliczamy jg ze wzoru:

C/k+(N—-Py)/(nwk)

YTM, = , (3.13)
(B+N)/2
gdzie:
YTM, — okresowa stopa rentownosci obligacji,
k — czgstotliwos$¢ wyptaty odsetek w roku.

Okresowa stope rentownosci obligacji nalezy przeksztatci¢ do rocznej stopy
zwrotu w okresie do wykupu z wykorzystaniem koncepcji efektywnej stopy pro-
centowej (wzor (2.8)). Zwyczajowo przedstawia si¢ jg bowiem w ujeciu rocz-
nym. Otrzymujemy wzor (3.14):

YTM =(1+YTM, )F 1. (3.14)

10 Gdyby obliczenia przeprowadzane byty bez stosowania zaokraglen przy obliczeniu pot-
rocznej efektywnej stopy procentowej, to cena obligacji wyniostaby 99,82 PLN.
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Przyklad 3.6 — obliczenie dochodowosci obligacji

Oblicz YTM dwuletniej obligacji o kuponie odsetkowym 10% ptaconym co poét roku,
o cenie nominalnej 1000 PLN i cenie emisyjnej w wysokosci 1020 PLN.

W celu wyznaczenia przyblizonej wartosci stopy zwrotu obliczymy:

(1) poétroczny kupon odsetkowy (uwzgledniajacy potroczne kupony, wzor (3.8)),

. % -
C_c-N _10,0%-1000 _50PLN,
k k 2

(il) potroczna stopg rentownosci obligacji (wzor (3.13)),

Clk+(N-R)/(n-k) 50+(1000-1020)/(2-2) _

YTM, =
k (Py+N)/2 (1020 +1000) /2

4,46%,

(iii) roczng stope dochodu w terminie do wykupu, korzystajac ze wzoru na efektywna
stope zwrotu:.

YTM = (1+4,46%)" —1=9,12%.

Gdyby obliczenia byly przeprowadzane bez stosowania zaokraglen przy obliczeniu pot-
rocznej stopy YTM, to dochodowos¢ obligacji wyniostaby 9,11%.

Wsréd wielu rodzajow obligacji na szczegdlng uwage zastuguja obligacje
zerokuponowe oraz obligacje wieczyste, tzw. konsole. W przypadku obligacji
zerokuponowej nie wystepuje obowiazek wyplaty odsetek, sa to wigc obligacje
bezodsetkowe. Obligacje te emitowane sg z dyskontem. Ich cena jest — z wy-
jatkiem rzadko spotykanych sytuacji, gdy mamy do czynienia z ujemnymi lub
zerowymi stopami procentowymi — nizsza od ich warto$ci nominalnej. Do-
chdd inwestora wynika zatem jedynie z zysku kapitalowego, bedacego rdznica
pomigdzy wartoscig nominalng obligacji a jej ceng zakupu. Wycena obligacji
zerokuponowej jest rOwna warto$ci biezacej jej ceny nominalnej, co pokazuje
wzor (3.15):

Fy = Lt , (3.15)
(1+YTM)
gdzie:
P, — cena obligacji zerokuponowej,
N  — cena nominalna obligacji zerokuponowej,
t — czas (w latach) od momentu zakupu do terminu zapadalnosci,

YTM - roczna stopa rentownosci obligacji.
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Przyklad 3.7 — wycena obligacji (cz. 3)

Oblicz ceng pigcioletniej obligacji zerokuponowej emitowanej przez Skarb Panstwa, je-
zeli jej cena nominalna wynosi 1000 PLN, a Y7M wynosi 7%.

Warto$¢ tej obligacji wynosi (wzoér (3.15)):

» N 1000

) = —= ~=712,99PLN.
A+YTMY  (1+0,07)

Obligacje wieczyste (konsole) nic majg okreslonego terminu wykupu'!.
W przypadku statego ich oprocentowania obligatariusz otrzymuje rente wieczy-
sta. Wycena konsoli jest oparta na wycenie renty wieczystej (wzor (2.18)) i przyj-
muje nastepujaca postac:

H=—, (3.16)

C
i
gdzie:

P, — cena obligacji zerokuponowej,

C - staty kupon odsetkowy,

i — okresowa stopa procentowa (dyskontowa).

Przyklad 3.8 — wycena obligacji (cz. 4)

Zatézmy, ze Miasto Poznan wyemitowalo obligacje bezterminowe o nominale
1 000 000 PLN, ktore sa oprocentowane w wysokosci 5% w skali roku, a odsetki pta-
cone s3 co kwartal. Ile wynosi cena rynkowa tej obligacji, jezeli jej YTM wynosi 5%?

W celu wyznaczenia ceny obligacji podejmiemy nastepujace dziatania:

(i) obliczenie kwartalnego kuponu odsetkowego (wzor (3.8))

. %-
C_c¢N_5% 1000000:12500PLN,
k k 4

I Przyktadem obligacji wieczystych sa obligacje wyemitowane 15 maja 1624 roku przez
holenderskie przedsigbiorstwo komunalne Lekdijk Bovendams. Obligacje sg obecnie w po-
siadaniu Uniwersytetu Yale i sa splacane przez sukcesora emitenta (Hoogheemraadschap
De Stichtse Rijnlanden). Mimo Ze pierwotnie oprocentowanie ich wynositlo 5%, zostalo
ono zmienione i od XVIII wieku wynosi 2,5% (Cummings, 2015). Obligacje wieczyste
zostaly takze wyemitowane m.in. przez rzad brytyjski na potrzeby sfinansowania wojny
z Francja na poczatku XIX wieku. Wigcej na temat obligacji wieczystych pisze m.in. Wi-
$niewski (2016).
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(ii) obliczenie kwartalnej stopy dyskontowej (wzor (2.8)):

i =+5%-1=1,23%,

(ii1) wycena konsoli (wzor (3.16)):

C 12500

0=

i 0,0123

=1016 260,16 PLN.

Obliczona cena obligacji jest wartoscig przyblizong ze wzgledu na to, ze stopa dyskon-
towa zostala obliczona z zaokragleniem do dwdch miejsc po przecinku. W przypadku
obliczen w programie Excel bez uwzglednienia zaokraglen cena tej obligacji wyniesie

1 018 559,42 PLN.

Przyktady obligacji notowanych na Gieldzie Papieréow Wartosciowych
w Warszawie na rynku instrumentéw dhuznych, funkcjonujagcym pod nazwg Ca-
talyst, zamieszczono w tabeli 3.1.

Tabela 3.1. Przyklady obligacji notowanych na rynku obligacji Catalyst
w dniu 14 listopada 2022 roku

Emitent Dino Polska S.A. Siedlce Skarb Panstwa
obligacje obligacje obligacje skarbowe
korporacyjne komunalne
Nazwa (kod) DNP1023 SIC1133 DS0432
Data emisji 2020-10-06 2015-11-25 2021-04-25
Data wykupu 2023-10-06 2033-11-25 2032-04-25
Warto$¢ nominalna | 1000 PLN 1000 PLN 1000 PLN
Warto$¢ emisji 250 000 000 PLN 25000 000 PLN 33101 738 000 PLN
Rodzaj oprocento- | Zmienne Zmienne State
wania (WIBOR 3M + (WIBOR 6M + (1,75%)
+1,3%) +2,50%)
Oprocentowanie
w biezacym okresie
odsetkowym 8,58% 9,20% 1,75%
Liczba wyplat odse-
tek w ciggu roku 4 2 1
Kurs 99,60 102,00 63,01
Narosle odsetki 9,64 4411 9,83
YT™M 9,17% 9,87% 7,32%
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cd. tabeli 3.1

Emitent

Dino Polska S.A.
obligacje
korporacyjne

Siedlce
obligacje
komunalne

Skarb Panstwa
obligacje skarbowe

Uprawnienia emi-
tenta dotyczace
wykupu

Emitent ma prawo
do wcezesniejszego
wykupu wszystkich
obligacji w dniu
06.10.2022 roku

z dodatkowg premia

brak

brak

Kowenant

Poziom marzy jest
zalezny od wartoS$ci
wskaznika W = Dlug
Netto/Skonsolidowa-
na EBITDA. Jesli

W > 3,0, marza zo-
stanie podwyzszona
0 1,00 p.p.

brak

brak

Zabezpieczenie

Porgczenia majatko-
we do maksymalne;j
kwoty rownej 150%
wartosci nominalnej
obligacji

brak

brak

Zrédto: (Catalyst, b.d.).

Zeby moéc odczyta¢ wszystkie informacje na temat wyemitowanych obligacji
zawarte w tabeli, nalezy wyjasni¢ charakterystyczne dla obligacji poje¢cia.

1. Narosle odsetki (ang. accrued interest) — odsetki naroste od momentu wypta-
ty poprzedniego kuponu odsetkowego lub odsetki naroste od momentu emisji
obligacji w przypadku, gdy kupony odsetkowe nie byly jeszcze wyptacane:

»
Al =¢-N-2ai (3.17)
act,
gdzie:
Al — naroste odsetki,
c — oprocentowanie obligacji (stopa kuponowa),
N —cena nominalna obligacji,
act,; —liczba dni od momentu wyptaty poprzedniego kuponu odsetkowego

lub liczba dni od momentu emisji obligacji, gdy kupony odsetkowe

nie byly jeszcze wyplacane,
— liczba dni w okresie odsetkowym.

act,
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2. Cena obligacji na rynku; obejmuje tzw. ceng¢ czysta oraz naroste odsetki. Jest
ona obliczana wedtug nastgpujacego wzoru:

P=P+AI, (3.18)

gdzie:

P, — cena obligacji na rynku wtornym,
P — kurs obligacji (cena czysta),

Al — naroste odsetki.

3. Kowenant (ang. financial covenant) — umowne zapisy dotyczace zobowigzan
dtuznych, w ktorych diuznik bierze na siebie dodatkowe zobowigzanie, na
przyktad do utrzymywania niektérych wskaznikéw finansowych na ustalo-
nym poziomie.

Przyklad 3.9 — obliczenie ceny i kursu obligacji

Zatézmy, ze dwuletnie obligacje miasta Otwocka sg notowane na Catalyst. Cena emi-
syjna wynosi 1000 PLN. Odsetki sa state w wysokosci 4% 1 platne raz do roku. Jaka
powinna by¢ cena i kurs tych obligacji na rynku Catalyst w dniu 20.10.2022 roku, jezeli
termin wykupu tych obligacji to 31.12.2023 roku? Inwestor oczekuje stopy rentownosci
(YTM) obligacji dwuletnich w wysokosci 10%.

Schemat ptatnoséci wynikajacy z posiadania tej obligacji jest nastgpujacy:
40 1040

20.10.2022

31.12.2022 31.12.2023
PO

Cena tej obligacji to suma zdyskontowanych ptatnosci od dnia nabycia obligacji do ich
wykupu. Poniewaz obligacja ma zosta¢ kupiona 20.10.2022 roku, a odsetki wyplacone
beda 31.10.2022 oraz 31.10.2023 roku (razem ze sptata nominatu), pojawia si¢ nastepu-
jace problemy do rozwigzania:

(i) Brak rownych okresow w schemacie ptatnosci:
— pierwszy okres od 20.10.2022 do 31.12.2022 roku trwa 72 dni,
— drugi okres od 01.01.2023 do 31.12.2023 roku trwa 365 dni.

(i) Pierwsza ptatnos$¢ odsetkowa nastepuje juz po 72 dniach od zakupu obligacji, a nie
po 365 dniach, jakby si¢ stato, gdyby obligacja byta zakupiona na rynku pierwotnym
31.12.2021 roku.

Problem pierwszy rozwigzemy, dzielac okres inwestycji trwajacy od 20.10.2022 do
31.12.2023 roku na 437 réwnych dziennych okresow. W pierwszym kroku bedziemy
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musieli dostosowac oczekiwang efektywna roczng stopg zwrotu do dziennej okresowe;j
stopy'2:

r=3%1+10% —1=0,0261...%.
Nastepnie obliczamy ceng obligacji, stosujac wzor (3.11):
40 1040

" " = 967,10 PLN.
(1+0,000261..)"* ~ (1+0,000261..) 7+

Obliczona cena zawiera odsetki naroste (ang. accrued interest) od 31.12.2022 roku, czyli
przez 293 (=365 — 72) dni. Wynosza one:

AI:@A%JOOO: 32,11 PLN.
365

W tabelach gietdowych ujawnia si¢ kurs obligacji (ang. clean price), a nie ich ceng
uwzgledniajaca naroste odsetki (ang. dirty price). Kurs obligacji podaje si¢ jako pro-
centowa wartos¢ nominalng obligacji. Nie uwzglednia on narostych odsetek za dany
okres. Obliczenie kursu obligacji w analizowanym przypadku wymaga obliczenia czy-
stej ceny obligacji, ktora uzyskamy, odejmujac od wyliczonej wczesniej ceny obligacji
naroste do momentu jej kupna odsetki. Do tego celu wykorzystamy wzor (3.18):

cena czystaobligacji =967,10-32,11=934,99 PLN.
W kolejnym kroku obliczymy wymagany kurs obligacji, dla ktorych YTM wynosi 10%:

934,99
k bl PR )
urs obligacji 1000

=93,50% wartosci nominalnej.

3.5. Wycena akcji i obligacji — zastosowanie w praktyce
inwestycyjnej

Jak juz wspomniano, koncepcja wartosci wewnetrznej papierow wartoscio-
wych jest oparta na zatozeniu, ze powinny by¢ one tyle warte, ile wynosza zdys-
kontowane przeptywy gotowkowe wyptacane dla inwestoréw z tytutu posiadanych
przez nich papierow wartosciowych. W praktyce trzeba mie¢ §wiadomos¢, ze cena
rynkowa papierow warto$ciowych moze si¢ r6zni¢ (i zazwyczaj tak jest) od obli-
czonej przez nas wartosci wewnetrznej. Moze to wynikaé z kilku powodow:

(i) Analiza oparta na zdyskontowanych przeptywach pienigznych wymaga
znajomosci przysztych przeptywow pieni¢znych, a ze wzgledu na funkcjo-

12 Jest to taka stopa procentowa, ktora w przypadku codziennej kapitalizacji przyniostaby
w ciggu 365 dni stope zwrotu w wysokosci efektywnej rocznej stopy zwrotu.
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nowanie przedsigbiorstw w zmiennym otoczeniu szacunki przysztych prze-
plywow pieni¢znych dokonywane przez inwestorow i analitykow moga si¢
r6zni¢ w zaleznosci od przyjetych zatozen.

(i) Wartos¢ wewnetrzna w przypadku wyceny akcji moze by¢ obliczana na kil-
ka sposobow. Analiza zdyskontowanych przeptywow pienigznych jest tylko
jedna z metod jej szacowania. Alternatywne metody to m.in. wycena opar-
ta na wartosci ksiegowej lub wartosci likwidacyjnej akcji. Metody wyceny
przedsicbiorstw zostang szczegélowo omowione w rozdziale 15.

(ii1) Biezaca cena rynkowa papieréw wartosciowych odzwierciedla podaz i po-
pyt, a na ich wielko$¢ majg wpltyw zmiany w nastrojach inwestorow. Zmia-
ny w otoczeniu makroekonomicznym (np. zmiany stép procentowych,
podatkéw lub inflacji), politycznym (np. wyniki wyborow lub strajki) czy
geopolitycznym (np. sankcje lub konflikty zbrojne) wptywaja na przekona-
nia i opinie, a w konsekwencji réwniez na decyzje inwestorow. Inwestorzy
nie zawsze zachowuja si¢ racjonalnie i czesto podejmuja decyzje, ktore od-
biegaja od zatoZen opisywanych w klasycznych teoriach ekonomicznych!?,

(iv) Kazdy inwestor cechuje si¢ indywidualng oczekiwang uzytecznoscia. Krzy-
we uzytecznosci (obojetnosci) inwestora oznaczaja zbior takich kombinacji
ryzyka i stop zwrotu, ktore dostarczaja mu takiej samej uzytecznosci. Inwe-
storzy beda si¢ jednak r6zni¢ chociazby co do awersji do ryzyka. Kwestia ta
jest szczegotowo opisana w rozdziale 6.

Mimo tych wad, wycena instrumentéw finansowych oparta na dyskontowa-
niu przyszlych przeptywow pieni¢znych ma bardzo duze znaczenie zarowno dla
emitentow, jak i dla inwestorow. Na rynku pierwotnym emitent papierOw war-
tosciowych musi wzig¢ pod uwage oczekiwania inwestorow i zaoferowac taka
ich ceng, ktora da szans¢ inwestorom zaspokoi¢ ich oczekiwania dotyczace stop
zwrotu. Inwestor musi przeanalizowaé oferowane na rynku pierwotnym stopy
zwrotu, zanim podejmie decyzje o zainwestowaniu swoich $§rodkow. Cena emi-
syjna akcji czy obligacji wptywa rowniez na koszt finansowania, ktéry co do
zasady jest zblizony do stopy zwrotu, jakiej inwestor oczekuje z inwestycji'®.

13 Klasyczne finanse zaktadaja, ze ludzie zachowujg si¢ racjonalnie, a rynki sg efektyw-
ne. Racjonalny inwestor to inwestor, ktéry podejmuje decyzje inwestycyjne na podstawie
wszystkich dostgpnych informacji, potrafi prawidlowo je analizowac¢ i na ich podstawie wta-
Sciwie szacuje prawdopodobienstwo przysztych zdarzen (Szyszka, 2009). Rozwazaniami nad
zachowaniem si¢ inwestordw na rynkach finansowych zajmujg si¢ finanse behawioralne, kto-
re sa dziedzing nauki o finansach. Wigcej na temat zachowan inwestoré6w na rynku finanso-
wym pisza m.in. Baker i in. (2021).

14 Koszt pozyskania kapitalu jest z reguly nieznacznie wyzszy od stopy zwrotu inwestora
ze wzgledu na wystepujgce dodatkowe koszty, ktore nie sg jego dochodem. Beda to m.in. pro-
wizje maklerskie oraz koszty prawnikow i doradcow. Tematyka ta jest rowniez poruszona
w rozdziale 9.
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Umiejetnos¢ przeprowadzenia wyceny instrumentow jest niezbedna dla in-
westoréw przy podejmowaniu decyzji rowniez na rynku wtoérnym. Inwestorzy
fundamentalni podejmuja decyzje, opierajac si¢ na analizie fundamentalne;
zmierzajacej do prawidlowego oszacowania ceny papierow wartosciowych na
podstawie ich wartosci teoretycznej (wewnetrznej). Analiza fundamentalna za-
ktada nabywanie akcji, dla ktorych warto$¢ wewnetrzna jest wyzsza niz aktualna
cena rynkowa. Jezeli biezaca cena rynkowa jest wyzsza od wartosci teoretycznej
(wewngetrznej) instrumentu finansowego, to, co do zasady, nalezy go sprzedac
(rysunek 3.1).

Akcje przewartosciowane

30,00 zt
25,00 zt A

20,00 zt
15,00 zt -
10,00 zt -

5,00 zt -+ Akcje niedowartosciowane

0,00 zt -

- - - - warto$¢ teoretyczna akcji cena akcji na gietdzie

Rysunek 3.1. Relacja miedzy cena akcji a jej wartoScia teoretyczna

Warto dodaé, ze w procesie wyceny ryzyko jest uwzgledniane poprzez od-
powiedni dobor stopy dyskonta, co opisano w rozdziale 9. Wycena jest waznym
elementem podejmowania decyzji finansowych. Brak zrozumienia istoty i pro-
cedur wyceny moze przeszkodzi¢ w podjeciu wlasciwej decyzji inwestycyjne;j.



Rozdzial 4

PODSTAWOWE TECHNIKI
OCENY OPLACALNOSCI
PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Wprowadzenie

W poprzednim rozdziale przedstawiono metod¢ wyceny papierow warto-
sciowych oparta na koncepcji wartosci pienigdza w czasie. Metoda ta moze by¢
rowniez stosowana do analizy optacalnosci inwestycji, ktore generujg strumienie
przysztych ptatnosci. Do takich inwestycji nalezg projekty inwestycje realizo-
wane przez przedsigbiorstwa, na przyktad zakup maszyn, hal, budowa nowej
fabryki, otwarcie nowego sklepu czy wprowadzenie nowej ustugi.

Kazde z tych przedsigwzig¢ wymaga planowania (budZetowania) kapitalo-
wego (ang. capital budgeting). Celem planowania kapitatlowego jest oszacowa-
nie wpltywow i wydatkow pieni¢znych zwigzanych z realizacjg projektu inwe-
stycyjnego w okresie jego funkcjonowania oraz ocena inwestycji pod katem jej
wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa. Decyzje dotyczace odrzucenia lub akcep-
tacji projektu inwestycyjnego wymagaja zastosowania odpowiednich technik.
Metody oceny oplacalnosci projektow inwestycyjnych mozna ogdlnie podzieli¢
na metody niedyskontowe i metody dyskontowe. Na rysunku 4.1 zaprezen-
towano metody, ktore sg najczesciej stosowane przez analitykow finansowych.
Zostaly one omowione w tym i w nast¢pnym rozdziale.
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Okres zwrotu

Ksiggowa stopa zwrotu
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"g o Metody

2] g dyskontowe

2 - Indeks zyskownosci

Wewngtrzna stopa zwrotu

Zmodyfikowana stopa
zwrotu

Rysunek 4.1. Zestawienie metod oceny oplacalnosci projektow inwestycyjnych

4.1. OKkres zwrotu

Okresem zwrotu (ang. payback period) jest liczba lat, ktore musza uply-
na¢ od momentu inwestycji do momentu odzyskania wydatkéw na inwestycje.
Przy zalozeniu réwnych dochodow pienigznych w poszczegolnych latach, okres
zwrotu mozna zapisa¢ formula:

_1CO,
CF,

n

PP

, 4.1

gdzie:

PP — okres zwrotu,

1CO, — wielkos¢ wydatkow inwestycyjnych,

CF, —roczne wplywy pienigzne generowane z inwestycji.
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W wypadku wystepowania nieréwnych przeplywoéw pieni¢znych w poszcze-
gblnych latach obliczanie tego wskaznika polega na poréwnywaniu skumulowa-
nych wpltywow z inwestycji z wielkoscig naktadow inwestycyjnych. Okresem
zwrotu bedzie okres zrownania si¢ sumy wptywow z poniesionym naktadem in-
westycyjnym.

Kryterium akceptacji:
PP > graniczny okres zwrotu

Okres zwrotu jest subiektywng miarg optacalno$ci inwestycji. Inwestycje na-
lezy zaakceptowac, jezeli okres zwrotu jest krotszy od granicznego okresu zwro-
tu, zaktadanego przez realizujacego inwestycje.

Zaletg wskaznika jest jego prostota. Moze by¢ pomocny w szczegdlnosci
w analizie ptynnosci spotki czy ryzyka projektu (mozna zaktadac, ze im krotszy
okres zwrotu, tym mniejsze ryzyko inwestycyjne), jednak pomini¢cie zmienno-
$ci warto$ci pienigdza w czasie oraz przeptywow pienieznych po okresie zwrotu
powoduje, ze jego przydatnos¢ w analizie efektywnos$ci inwestycji jest bardzo
ograniczona. W praktyce jest wykorzystywany podczas wstepnej analizy pro-
jektu do oceny mozliwosci odzyskania poniesionych wydatkow. Gdyby takiej
mozliwosci nie byto, projekt nalezatoby, co do zasady, odrzucic.

Przyklad 4.1 — analiza oplacalnoSci projektu inwestycyjnego

z wyKkorzystaniem okresu zwrotu

Przedsigbiorstwo analizuje przeprowadzenie inwestycji w kwocie 400 tys. PLN, ktora
powinna wygenerowa¢ nastepujace wptywy pieni¢zne: 70 tys. PLN w pierwszym roku,
100 tys. PLN w drugim roku, 150 tys. PLN w trzecim, 120 tys. PLN w czwartym oraz
110 tys. PLN w pigtym roku. Ile wynosi okres zwrotu z tej inwestycji? Czy inwestycja
powinna by¢ zrealizowana, jezeli wymagany okres zwrotu wynosi cztery lata?

Przy rozwigzaniach zadan dotyczacych analizy projektoéw inwestycyjnych pomocna
moze by¢ wizualizacja przeptywow pieni¢znych.

70000 100000 150000 120000 110000

t tt 1t

n=0
l n=1 n=2 n=>3 n=4 n=>5

—400 000

Jak juz wspomniano, w celu obliczenia okresu zwrotu w przypadku wystgpowania nie-
jednakowych przeplywow pieni¢znych nalezy wyznaczy¢ ich skumulowane wartosci dla
poszczegolnych okresow:
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Rok Przeplywy pieni¢zne (PLN)
biezace przeplywy skumulowane wplywy | skumulowane przeplywy
0 (b) —400 000 0 —400 000
1 70 000 70 000 —330 000
2 100 000 170 000 —230 000
3 (a) 150 000 (c) 320 000 —80 000
4 120 000 (d) 440 000 40 000
5 110 000 550 000 150 000

Wykorzystujac dane z tabeli, obliczamy okres zwrotu. Zaktadamy przy tym, ze poszcze-
golne wpltywy pienigzne sa roztozone rownomiernie w ciagu roku. Wykorzystamy do
tego nastgpujacy wzor:

[pl-c

okres zwrotu = a + , 4.2)
-c

gdzie:

a — liczba lat przed pokryciem przez wpltywy z inwestycji wydatkow inwestycyjnych,

b — kwota inwestycji,

¢ — skumulowana warto$¢ wplywow w roku poprzedzajacym pokrycie wydatkow inwe-
stycyjnych przez wplywy z inwestycji,

d — skumulowana warto$¢ wpltywoéw w roku, w ktérym nastapito pokrycie wydatkow in-
westycyjnych przez wplywy z inwestycji.

Zatem

400 000320000 3. 80000
440 000-320 000 120 000

=3lata+0,66(6) - 12 miesiccy = 3 lata i 8 miesigey < 4 lata.

okres zwrotu =3 + =3,66 (6) =

Inwestycja zwrdcita si¢ po trzech latach i o$miu miesigcach. Oznacza to, ze inwe-
stor odzyska po tym okresie nominalng warto$¢ zainwestowanych $rodkow. Projekt
powinien zosta¢ zaakceptowany, poniewaz zatozony przez inwestora graniczny okres
zwrotu wynosi cztery lata.
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4.2. Zdyskontowany okres zwrotu

Zdyskontowany okres zwrotu (ang. discounted payback period, DPP) roz-
ni si¢ od zwyklego okresu zwrotu tylko tym, ze uwzglednia warto§¢ pienigdza
w czasie. Nie sumuje si¢ zatem w tym wypadku nominalnych przeptywow pie-
ni¢znych, ale biezace ich warto$ci az do momentu, w ktérym suma zdyskonto-
wanych przeptywow zrowna si¢ z kwotg zainwestowanego kapitatu.

Kryterium akceptacji:
DPP > graniczny okres zwrotu

Zdyskontowany okres zwrotu jest dtuzszy od okresu zwrotu, poniewaz dla
stopy dyskontowej wigkszej od zera wartos¢ pienigdza maleje w miarg upty-
wu czasu.

Zdyskontowany okres zwrotu, podobnie jak okres zwrotu, nie przekazuje
zadnej informacji na temat przeplywow pieni¢znych wystepujacych po pokryciu
wydatkoéw przez wplywy pienigzne. Nie mierzy zatem efektywnos$ci projektu,
ale wskazuje mozliwosci odzyskania poniesionych wydatkow przy uwzglednie-
niu wartosci pienigdza w czasie.

Przyklad 4.2 — analiza oplacalnosci projektu inwestycyjnego z wykorzystaniem

zdyskontowanego okresu zwrotu

Rozwazmy przyktad 4.1, ale tym razem analizujemy go, opierajagc rozwazania na zdys-
kontowanej stopie zwrotu.

W celu obliczenia zdyskontowanego okresu zwrotu nalezy wyznaczy¢ skumulowane
zdyskontowane warto$ci przeptywow dla poszczegbélnych okreséw. Przyjmijmy, ze sto-
pa dyskontowa wynosi 8%. Granicznym okresem zwrotu wydatkow inwestycyjnych sa
cztery lata, tak samo jak w poprzednim przyktadzie.

Rok Przeplywy pieni¢zne (PLN)
biezace biezace skumulowane skumulowane
przeplywy zdyskontowane zdyskontowane zdyskontowane
przeplywy wplywy przeplywy
0 (b) —400 000 —400 000,00 0 —400 000,00
1 70 000 64 814,81 64 814,81 —335 185,19
2 100 000 85 733,88 150 548,70 —249 451,30
3 150 000 119 074,84 269 623,53 —130 376,47
4 (a) 120 000 88 203,58 (c) 357 827,12 —42 172,88
5 110 000 74 864,15 (d) 432 691,27 32 691,27
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Poszczegodlne przeptywy pieniezne sa dyskontowane z wykorzystaniem ogdlnego wzoru
na obliczenie wartosci obecnej poszczegdlnych przepltywoéw finansowych (wzor (4.3)):

PV =CF,/(1+i)", (4.3)
gdzie:
n — liczba lat,
i — roczna stopa dyskontowa,

CF,, — przeplywy pienigzne w roku n.

Do obliczenia skumulowanej warto$ci zdyskontowanych przeplywéw finansowych wy-
korzystamy wzor (2.11) na sume warto$ci biezacych wszystkich strumieni pieni¢znych
zwigzanych z inwestycja:

CH, CHR | CF _ CF

PV =

- St .
I+i (1+i) (+i)" S+

Wykorzystujac dane z tabeli, obliczamy zdyskontowany okres zwrotu w nast¢pujacy
sposob:

|p| - _ 4, 400000-357827,12 _, 4217288
d—-c 432 691,27-357 827,12 74 864,15
=4 lata+0,56-12 miesi¢ecy =4 lata i okoto 7 miesigcy > 4 lata,

DPP =a+

E}

gdzie:
a — liczba lat przed pokryciem przez zdyskontowane wplywy z inwestycji wydatkow in-
westycyjnych,

b — kwota inwestycji,

¢ — skumulowana warto$¢ zdyskontowanych wptywoéw w roku poprzedzajacym pokry-
cie wydatkéw inwestycyjnych przez wpltywy z inwestycji,

d — skumulowana warto$¢ zdyskontowanych wptywow w roku, w ktoérym nastapito po-
krycie wydatkow inwestycyjnych przez wplywy z inwestycji.

Przy zalozeniu, ze poszczegdlne wplywy pieni¢zne sa roztozone rownomiernie w ciggu
roku, inwestor po czterech latach i okolo siedmiu miesigcach odzyska warto$¢ obecna
zainwestowanych $rodkéw. Na podstawie tego kryterium projekt nie moze zosta¢ zaak-
ceptowany, chociaz jego realizacja zwigksza warto$¢ przedsigbiorstwa o 32 691,27 PLN.
Ostateczna decyzja o zaakceptowaniu projektu jest uzalezniona bowiem od przyjetego
przez inwestora granicznego zdyskontowanego okresu zwrotu.
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4.3. Wartos$¢ biezaca netto

Warto$¢ biezaca (zaktualizowana) netto (ang. net present value, NPV) jest
ro6znicg miedzy warto$ciami biezacymi wplywow i wydatkow, ktore sg zwigzane
z realizowanym przedsigwzigciem. Innymi stowy, metoda ta polega na zsumo-
waniu wszystkich zdyskontowanych do wartosci obecnej przeptywow pienigz-
nych.

L, CFIN, & CFOUT,

NPV =PV (CFIN)- PV (CFOUT) = Y. - . (49
n=0 (1 + l) n=0 (1
t
NPV =Y NCF, , (4.5)
n=0 (1 + i)n
gdzie:
PV(CFIN) — warto$¢ biezaca wplywow zwigzanych z funkcjonowaniem

projektu inwestycyjnego,
PV(CFOUT) — warto$¢ biezgca wydatkow zwigzanych z funkcjonowaniem
projektu inwestycyjnego,

CFIN,, — przeptywy pieni¢zne (wplywy) w kolejnych okresach oblicze-
niowych,

CFOUT, — naktady inwestycyjne (wydatki) w kolejnych okresach oblicze-
niowych,

NCF, — przeptywy pieni¢zne netto (wptywy pomniejszone o wydat-
ki) w kolejnych okresach obliczeniowych,

i — poziom stopy procentowej (dyskontowe;j),

n — kolejne okresy obliczeniowe; n =0, 1, 2, ..., ¢

Przy zatozeniu, ze cato$¢ naktadéw inwestycyjnych jest ponoszona w okresie
n =0, mozna zastosowac¢ ponizszy, Uproszczony wzor:

. CFIN,,
NPV =-CFOUT, + Y.

n00+0

(4.6)

Kryterium akceptacji:
NPV >0

Metoda NPV pokazuje, o ile w sposob bezwzgledny wzrosnie wartos¢ przed-
sigbiorstwa po zrealizowaniu inwestycji. Wzrost ten jest liczony w biezacej war-
tosci pieniadza. Kryterium NPV jest spojne z dtugookresowym celem przedsie-
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biorstwa, ktorym jest wzrost jego wartosci. Zastosowanie metody NPV wymaga
ustalenia stopy dyskontowej, co jest sprawa indywidualng (subicktywna) prze-
prowadzajacego analizg. Najczesciej stopa dyskontowsg jest koszt pozyskania za-
inwestowanego kapitatu Iub stopa zwrotu mozliwa do uzyskania z alternatywnej
inwestycji charakteryzujacej si¢ podobnym ryzykiem. W przypadku gdy inwe-
stycja jest realizowana z dlugu, a stopa dyskontowa jest jego kosztem pozyska-
nia, dodatnia NPV wskazuje, ze inwestycja jest w stanie wygenerowac przepty-
wy, ktore wystarcza na sptate dlugu wraz z odsetkami oraz pozwolg na wzrost
warto$ci majatku inwestora w wysokosci rownej NPV. Gdy stopa dyskontowa
jest szacowana jako stopa zwrotu z alternatywnej inwestycji, wowczas dodatnig
NPV mozna zinterpretowac jako réznice pomigdzy zdyskontowanymi wptywa-
mi z obydwu projektéw. Zaleta metody NPV jest jej prostota i logika oparta
na koncepcji wartos$ci pienigdza w czasie. Wadami sg: subiektywno$¢ wyboru
stopy dyskontowej oraz zalozenie o reinwestowaniu przeptywow uzyskiwa-
nych w trakcie ,,zycia” projektu po tejze stopie. T¢ druga wade przeanalizujemy
w przyktadzie 4.7. Warto zauwazy¢, ze warto$¢ biezaca projektu jest wigksza od
zera, gdy zdyskontowane wplywy pokrywaja zdyskontowane wydatki, a wiec
wowczas, gdy mozemy obliczy¢ zdyskontowany okres zwrotu, o ktorym bedzie
mowa w punkcie 4.4. Analize oplacalnosci projektu inwestycyjnego oparta na
metodzie NPV pokazano w przyktadzie 4.3.

Przyklad 4.3 — analiza oplacalnoSci projektu inwestycyjnego oparta na NPV

Oblicz NPV projektu analizowanego w przykladzie 4.2.

Tabela, ktora byta pomocna przy obliczeniu zdyskontowanego okresu zwrotu, moze by¢
wykorzystana rowniez do obliczenia warto$ci biezacej netto (NPV) projektu, ktora jest
sumg zdyskontowanych przeptywdéw pieni¢znych. W tabeli reprezentuje ja wartos$¢ sku-
mulowanych (zsumowanych) zdyskontowanych przeptywow, ktére sa zwigzane z reali-
zowanym projektem. Przy obliczaniu warto$ci biezacych zalozono stopg dyskonta na
poziomie 8%.

Rok Przeplywy pieniezne (PLN)
biezace biezace skumulowane skumulowane
przeplywy zdyskontowane zdyskontowane zdyskontowane
przeplywy wplywy przeplywy
0 —400 000 —400 000,00 0 —400 000,00
1 70 000 64 814,81 64 814,81 -335 185,19
2 100 000 85 733,88 150 548,70 —249 451,30
3 150 000 119 074,84 269 623,53 —-130 376,47
4 120 000 88 203,58 357 827,12 —42 172,88
5 110 000 74 864,15 432 691,27 (32691,27)
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t

NCEy _ 400000+ 700001+ 1000002+ 1500003

=0 (1+i)" (1+0,08) (1+0,08)" (1+0,08)
, 120000 110000

(1+0,08)*  (1+0,08)°

NPV =

=32691,27 PLN.

Przy zalozeniu stopy dyskontowej w wysokosci 8% suma zdyskontowanych przepty-

woOw netto wynosi 32 691,27 PLN. Warto$¢ ta jest dodatnia, co oznacza, ze w przypadku

realizacji projektu przyczynia si¢ on do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Rozpatrywa-

ne przedsigwzigcie nalezy zatem zaakceptowac.

Warto$¢ te mozemy obliczy¢, korzystajac z arkusza kalkulacyjnego Excel. W tym celu

nalezy:

1) Przejs¢ na karte Formutly.

2) Wybrac¢ sekcje Biblioteka funkcji.

3) Wybra¢ format Finansowe.

4) Z listy opcji wybra¢ formute NPV.

5) W oknie dialogowym Argumenty funkcji w polu Stopa wpisac¢ 8%.

6) W oknie dialogowym Argumenty funkcji w polu Wartos$é 1 wpisa¢ 70 000, w polu
Wartosé¢ 2 100 000 itd. az do kwoty 110 000 w polu Wartos¢ 5.

7) Od uzyskanego wyniku (432 691,27), ktory jest suma zdyskontowanych przepty-
woOw z pomini¢ciem przeptywow, ktore wystapity w okresie n = 0 (tzn. w momencie
rozpoczgcia projektu), nalezy odja¢ kwote inwestycji w wysokosci 400 000 PLN.

Przyklad 4.4 — analiza wrazliwosci NPV na wysokos¢ stopy dyskontowej

Jak zmienitaby si¢ warto$¢ biezaca netto projektu analizowanego w przyktadzie 4.3, jezeli
stopa dyskontowa wyniostaby: a) 6%, b) 10%, c) 12%, d) 14%?

70 000 100 000 150 000
Tt 7T 3t
(1+0,06)  (1+0,06)% (1+0,06)
120 000 110 000
+ T+
(1+0,06)*  (1+0,06)

a) NPV =—400 000+

== 58229,91PLN,

70 000 100 000 150 000
Tt 7t 3t
(1+0,10)  (1+0,10)°  (1+0,10)
120 000 110 000
+ o+
(1+0,10)*  (1+0,10)

b) NPV =-400 000+

5= 9241,17 PLN,
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70000 100000 150000
1+ 2+ 3+
(1+0,12)  (1+0,12)° (1+0,12)
120000 110000
+ T+
(1+0,12)"  (1+0,12)

¢) NPV =-400 000+

5= —12334,45 PLN,

70000 100000 150000
1+ 2+ 3+
(1+0,14)  (1+0,14)° (1+0,14)
120000 110000
+ T+
(1+0,14)*  (1+0,14)

d) NPV =-400000+

=-32223,82 PLN.

5

Zalezno$¢ NPV od ksztattowania si¢ stopy dyskonta mozna przedstawic¢ na wykresie pro-
filu NPV, ktory jest zamieszczony ponizej. Jak wida¢, NPV projektu jest dodatnia przy
wszystkich stopach procentowych mniejszych od stopy dyskonta, ktdra jest zaznaczona
strzalkg i jest rOwna w przyblizeniu 10,84%. Przy stopach dyskontowych wigkszych od
niej projekt ma ujemng warto$¢ biezacg netto i nie powinien by¢ zaakceptowany.

Stop¢ procentowa, przy ktorej NPV jest rowna zero, obliczono w przyktadzie 4.5.

16%

200 000 7} -
150 000,00 zt
150 000 zt +
116 584,52 7

100 000 zt - 86 101,25 z
=
R 58 229,91 z
o 10,84%
2 50000zt /
t
Z 0 z1 T T T T T T

0% 2% 4% 6% 8% 10% 14%
—12 334,45zt
—50 000 zt + —32 223,82zt
—50 592,87 z

—100 000 zt -
Stopa dyskontowa
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4.4. Wewnetrzna stopa zwrotu

Wewnetrzna stopa zwrotu (ang. internal rate of return, IRR) jest stopa dys-
kontowa, ktéra zrownuje wartos¢ sumy zdyskontowanych wplywow oraz war-
tos¢ sumy zdyskontowanych wydatkow:

FIN,, CFOUT,

i -y @7

(1+IRR)" ;= (1+IRRY"

Inaczej moéwiac, IRR to taka stopa dyskontowa, dla ktorej warto$¢ biezaca netto
projektu wynosi 0:

t F, & CF ‘. CFOUT
ey =y NCE, ¢ CFIN, o CFOUT, _

=0 (1+IRR)" ;2o (1+IRR)"  ,20(1+IRR)"

Do obliczenia przyblizonej wartosci /RR mozna wykorzysta¢ formule inter-
polacji liniowej, gdy przy dwodch réznych stopach dyskontowanych NPV pro-
jektu jest ujemna (dla jednej stopy dyskontowej) oraz dodatnia (dla drugiej sto-
py dyskontowe;j):

LNPY (G —h)

IRR, =i ,
~ T NPY — NPV,

(4.8)
gdzie:

IRR, — warto$¢ przyblizona IRR,

NPV, — warto$¢ NPV > 0 obliczana dla stopy dyskontowe;j i,

NPV, — warto$¢ NPV < 0 obliczana dla stopy dyskontowe;j i, ,

i — poziom stopy dyskontowe;j, dla ktorej NPV > 0,

i — poziom stopy dyskontowe;j, dla ktorej NPV < 0.

Poniewaz w rzeczywistosci zaleznos$¢ pomiedzy poziomem stopy dyskonto-
wej 1 NPV nie ma charakteru liniowego, najlepiej jest, gdy r6znica migdzy stopa-
mi podstawianymi do wzoru nie przekracza 1 punktu procentowego (p.p.). Wow-
czas warto$¢ IRR obliczonej wedtug formuty (4.8) nie roézni si¢ istotnie od jej
warto$ci rzeczywistej.

Kryterium akceptacji:
IRR > stopa dyskontowa

Wewnetrzna stopa zwrotu informuje o procentowym zwrocie z zainwesto-
wanego kapitatu. Jest stala w czasie, a kryterium akceptacji projektu zalezy od
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poréwnania /RR ze stopa dyskontowa. Co do zasady, jezeli IRR jest wigksza niz
stopa dyskontowa, projekt nalezy zaakceptowaé, a gdy jest mniejsza odrzucié.
W takiej sytuacji rowniez NPJV obliczona dla tej stopy dyskontowej jest wicksza
od zera!.

Istotng wada metody wykorzystujacej IRR jest zatozenie reinwestowania do-
datnich przeptywow pienigznych po stopie zwrotu rownej /RR do momentu za-
konczenia projektu, co w rzeczywistosci nie zawsze jest mozliwe?. W niektorych
nietypowych projektach, gdy bedziemy mieli do czynienia z przeplatajgcymi si¢
wptywami i wydatkami, tzn. przy ponoszeniu wydatkow nie tylko w poczatko-
wym okresie, ale rowniez w przysztosci, moze wystepowac wigcej niz jedna
warto$¢ IRR. Najwazniejsze problemy zwigzane z wykorzystaniem metody we-
wngtrznej stopy zwrotu do oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych omo-
wiono w nastepnym rozdziale.

Gdy projekty sa niezalezne, decyzje o przyjeciu lub odrzuceniu projektu po-
dejmowane na podstawie metod wykorzystujacych NPV i IRR sa takie same.
W przypadku projektow si¢ wykluczajacych (gdzie istnieje konieczno$¢ wyboru
jednego sposrod kilku projektow) metody wykorzystujace NPV i IRR mogg su-
gerowac inne decyzje (o czym réwniez traktuje nastepny rozdziat).

Na koniec warto zwréoci¢ uwage, ze koncepcyjnie i rachunkowo Y7M (stopa
dochodu w terminie do wykupu obliczana dla obligacji) jest tym samym co /RR.

Przyklad 4.5 — analiza oplacalnoSci projektu inwestycyjnego

z wykorzystaniem /RR

Oblicz wewnetrzng stope zwrotu dla projektu inwestycyjnego analizowanego w przykta-
dach 4.1-4.4.

Wyznaczanie /RR polega na poszukiwaniu takiej stopy dyskontowej, dla ktorej NPV ana-
lizowanego projektu bedzie rowna zero. Zeby obliczyé wewnetrzng stope zwrotu, nalezy
zatem rozwigzaé nastgpujace rownanie:

70 000 100 000 150 000 120 000 110000

—400 000+ T+ >+ 5+ 7T ==0.
(1+IRR) (1+IRR)" (1+IRR)" (1+IRR)" (1+IRR)

Rozwigzanie tego rownania jest trudne i ucigzliwe, wymaga zastosowania odpowiedniej
metody lub skorzystania z programu komputerowego. Mozliwe metody omoéwiono po-
nizej.

! Przypadki szczegélne, ktére nie sg zgodne z ta reguta, oméwiono w rozdziale 5.
2 Problem zaloZenia reinwestowania wptywow pienigznych wygospodarowanych w trak-
cie ,,zycia” projektu omowiono w przyktadzie 4.7.
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(i) Metoda kolejnych przyblizen
Przyblizony wynik mozna otrzymac, stosujac metode kolejnych przyblizen.

Metoda prob i btedow nalezy dokona¢ wyboru dwoch stop dyskontowych (w pierw-
szym kroku z doktadnoscig do 1 p.p.). Dla jednej z nich NPV powinna by¢ dodatnia,
a dla drugiej — ujemna. W naszym przypadku beda to stopy procentowe rowne 10%
i 11%. Mamy wowczas pewno$é, ze IRR znajduje si¢ pomigdzy 10 a 11%.

Stopa dyskontowa NPV
(%) (PLN)

8 32 691,27

9 20 719,18

10 9241,17

11 -1 768,62

W dalszej czesci szukamy kolejnych bardziej doktadnych stop dyskontowych (tym
razem z doktadnos$cia do 0,1 p.p.). Poniewaz warto$¢ NPV przy stopie dyskontowej
10% jest wicksza niz warto$¢ bezwzgledna NPV przy stopie 11%, szukamy /RR bli-

zej 11 niz 10%.

Stopa dyskontowa NPV
(%) (PLN)
10,8 397,06
10,9 —688,01

Po okre$leniu, ze IRR lezy pomiedzy 10,8% (NPV dodatnia) a 10,9% (NPV ujem-
na), przeprowadzamy kolejne obliczenia. Zauwazamy, ze tym razem NPV przy stopie
dyskonta 10,8% jest mniejsza niz warto$¢ bezwzglgdna NPV przy stopie 10,9%.

Stopa dyskontowa NPV
(%) (PLN)
10,83 71,07
10,84 -37,50

Nasze obliczenia mozemy zakonczy¢ po znalezieniu kolejnych stép dyskontowych,
miedzy ktorymi lezy IRR, tj. 10,83 1 10,84%. Opierajac si¢ na juz wczesniej uzytej
procedurze, mozemy okresli¢, ze IRR lezy blizej 10,84% niz 10,83%. Jesli naszym
celem jest znalezienie /RR z doktadnosciag do dwoch miejsc po przecinku, to znalez-
liSmy juz rozwiazanie: /RR = 10,84%.

(ii) Metoda uproszczona

W metodzie uproszczonej procedura znalezienia /RR zaczyna si¢ podobnie jak w przy-
padku metody kolejnych przyblizen. Naszym pierwszym celem jest bowiem znalezie-
nie takich stop dyskontowych, przy ktorych dla pierwszej z nich NPV jest dodatnia,



100 4. Podstawowe techniki oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych

a dla drugiej ujemna. W dalszym kroku wykorzystujemy poznang juz wczesniej formule
(4.8) stuzaca do obliczenia przyblizonej wartosci /IRR, podstawiajac do niej odpowied-
nie wartosci:

NPV, (i, —i}) 9241,17-(11%—10%)
1°'\274 =10% +
NPV, — NPV, 9241,17 +1768,62

IRR, =i + =0,14+0,0084 =10,84%.

i; =10% -> poziom stopy dyskonta, dla ktérej NPV; =9241,17 PLN,
i, =11% -> poziom stopy dyskonta, dla ktorej NPV, =—-1768,62 PLN.

(iii) Obliczenia z wykorzystaniem programu Excel

Zeby obliczy¢ warto$é IRR dla projektu w Excelu, nalezy:

1) Przejs¢ na karte Formuly.

2) Wybra¢ sekcje Biblioteka funkcji.

3) Wybra¢ format Finansowe.

4) Z listy opcji wybra¢ formule IRR.

5) W oknie dialogowym Argumenty funkcji w polu Warto$ci wpisa¢ odwotanie do
komorek zawierajacych wartosci do obliczenia /RR (—400 000, 70 000, 100 000,
150 000, 120 000, 110 000).

Jak juz wspomniano, /RR jest taka stopg dyskontowa, dla ktorej NPV jest rowna zero. Po-
kazuje to ponizsza tabela, w ktorej zdyskontowano poszczegdlne platnosci stopa procen-
towa rowna /RR, czyli stopa w wysokosci doktadnie obliczonej w programie kalkulacyj-
nym, gdzie IRR = 10,83655...% (= 10,84%).

Rok Przeplywy pieni¢zne (PLN)

biezace biezace zdyskon- skumulowane skumulowane
przeplywy towane przeplywy | zdyskontowane zdyskontowane

finansowe stopa procentowa wplywy przeplywy

IRR finansowe

0 —400 000 —400 000,00 0 —400 000,00

1 70 000 63 156,06 63 156,06 —336 843,94

2 100 000 81 401,81 144 557,87 —255 442,13

3 150 000 110 164,66 254 722,53 —145277,47

4 120 000 79 515,05 334 237,58 —65 762,42

5 110 000 65 762,42 400 000,00 < 0,00

W analizowanym przyktadzie wewngtrzna stopa zwrotu jest wyzsza niz stopa dyskonto-
wa (10,84% > 8%), zatem projekt mozna zaakceptowac.
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4.5. Indeks zyskownosci

Indeks zyskownosci nazywany jest rowniez wskaznikiem rentownos$ci (ang.
profitibility index, PI). Jest on ilorazem sumy zdyskontowanych wplywow oraz
sumy zdyskontowanych wydatkow:

L, CFIN,
—o(1+7)"
pr=—m0 "
L, CFOUT, (4.9)
n=0 (1+ r)n
gdzie:
CFIN,,  —wplywy z inwestycji (wydatki) w kolejnych okresach obliczenio-
wych,
CFOUT, - naklady inwestycyjne (wydatki) w kolejnych okresach obliczenio-
wych,
n — kolejne okresy obliczeniowe; n =0, 1, 2, ..., t.
i — poziom stopy procentowej (dyskontowej).

Kryterium akceptacji:
PI>1

Indeks zyskowno$ci jest miarg efektywnosci nakladoéw inwestycyjnych.
W odrdznieniu od NPV nie uwzglednia efektow skali inwestycji, a jedynie miare
efektywnosci naktadow. Indeks zyskownosci jest bowiem miarg wzgledng (rela-
tywna).

Projekt inwestycyjny nalezy zaakceptowac, gdy indeks zyskownosci jest
wigkszy od 1. Jego NPV jest wowczas wigksza od zera. Gdy projekt ma wartos$¢
mniejszg niz 1, jego NPV jest ujemna i w takiej sytuacji nalezy projekt odrzu-
ci¢. Z konstrukcji indeksu zyskowno$ci wynika, ze jego wartos¢ wynosi 1, gdy
NPV = 0.

Poniewaz metoda obliczania wskaznika zyskownosci jest podobna do spo-
sobu obliczania NPV, PI ma zalety (uwzglednienie warto$ci pienigdza w czasie
oraz uwzglednienie wszystkich przeptywdw zwigzanych z inwestycja) 1 wady
(trudno$¢ w wyborze wiasciwej stopy dyskontowej, zalozenie reinwestowania
przeptywow po stopie dyskontowej) wskaznika NPV
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Przyklad 4.6 — analiza oplacalnosci projektu inwestycyjnego oparta

na indeksie zyskownosci

Oblicz indeks zyskownosci dla projektu inwestycyjnego analizowanego w przykladach
4.1-4.5.

W celu obliczenia indeksu zyskownosci nalezy podzieli¢ warto$¢ biezaca wpltywow (sku-
mulowane zdyskontowane wptywy) przez wartos¢ inwestycji. Poniewaz w projekcie wy-
stepuje tylko jeden wydatek — w momencie rozpoczgcia projektu — jego warto$¢ zaktu-
alizowana jest rowna nominalnej wartosci tego przeptywu pieni¢znego.

Rok Przeplywy pieni¢zne (PLN)
biezace biezace skumulowane skumulowane
przeplywy zdyskontowane zdyskontowane zdyskontowane
przeplywy wplywy przeptywy
0 400 000 (=400 000,00 0 400 000,00
1 70 000 64 814,81 64 814,81 —335 185,19
2 100 000 85 733,88 150 548,70 —249 451,30
3 150 000 119 074,84 269 623,53 —-130 376,47
4 120 000 88 203,58 357 827,12 —42 172,88
5 110 000 74 864,15 (43269127 32 691,27
L, CFIN,
pJ — _n=0 (1+r)" _4320691,27 ~ 1,08,
L, CFOUT, 400 000
n=0 (1+7)"

Przy zatozeniu stopy dyskontowej w wysokosci 8%, zdyskontowane wptywy sa o okoto
8% wigksze od naktadow poniesionych na realizacj¢ projektu. Warto§¢ wskaznika jest
wicksza od 1, zatem projekt mozna zaakceptowac.

4.6. Zmodyfikowana stopa zwrotu

Zmodyfikowana stopa zwrotu (ang. modified rate of return, MIRR) to taka
stopa dyskontowa, ktora zréwnuje wartos¢ biezaca zdyskontowanych wydat-
kow pienigznych ze zaktualizowang warto$cig koncowq wpltywow (ang. termi-
nal value, TV), czyli jest dla niej spetniony warunek:

! CFOUT, TV,
= A+ (1+MIRR)"

(4.10)
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gdzie:

CFOUT, - naklady inwestycyjne (wydatki) w kolejnych okresach obliczenio-
wych,

n — kolejne okresy obliczeniowe; n =0, 1, 2, ..., t,

TV, — warto$¢ koncowa,

MIRR - zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu,

i — poziom stopy procentowej (dyskontowej).

Warto$¢ koncowa jest przyszta wartoscig wplywow pienieznych wystepuja-
cych w czasie ,,zycia” projektu, ktore sa reinwestowane po stopie reinwestycji
r (wzor (4.11)):

t
TV, =Y .CFIN, -(1+r)™". 4.11)
n=0

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu jest odmiang klasycznej wewngtrz-
nej stopy zwrotu. Jedng od drugiej odréznia poziom stopy reinwestycji dodatnich
przeptywow pienigznych generowanych dzieki realizacji inwestycji. W przypad-
ku metody /RR zakladamy reinwestowanie dodatnich przeplywdéw pienieznych
ze stopa zwrotu rowng /RR. Stopa reinwestycji w metodzie MIRR jest okreslona
przez osobe¢ przeprowadzajaca analize optacalnos$ci projektu i powinna by¢ za-
lezna od uwarunkowan rynkowych. Gdy do analizy efektywnosci projektu przyj-
miemy stop¢ reinwestycji réwna /RR, wowczas MIRR wynosi tyle samo co /RR,
co ilustruje przyktad 4.7.

Kryterium akceptacji:
MIRR > stopa dyskontowa

Zmodyfikowana stopa zwrotu jest interpretowana podobnie jak /RR. Informu-
je o stopie zwrotu, ktdérag mozemy osiagnagé z zainwestowanego kapitatu. Jezeli
jest ona wicksza od zatozonej stopy dyskontowej, ktorg jest zwykle koszt kapi-
tatu, to projekt powinien by¢ realizowany. Stopa MIRR urealnia /RR poprzez
zamienienie mato realnego zatozenia reinwestycji po stopie /RR bardziej rynko-
wym podejsciem do reinwestycji. Eliminuje problemy zwigzane ze stosowaniem
IRR, ktére wystepuja, gdy mamy do czynienia z wzajemnie wykluczajacymi si¢
projektami nietypowymi, o ktorych traktuje nastgpny rozdziat.
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Przyklad 4.7 — analiza oplacalnosci projektu inwestycyjnego z wykorzystaniem

MIRR

Oblicz MIRR dla projektu inwestycyjnego analizowanego w przyktadach 4.1-4.6. Ile
wynosi MIRR, jezeli stopa reinwestycji wynosi: a) 10%, b) IRR, c) 8%? Czy projekt
nalezy zaakceptowac, jezeli stopa dyskontowa wynosi 8%?

a) Stopa reinwestycji wynosi 10%
Sposdb obliczania wartos$ci koncowej pokazano w ponizszej tabeli.

Rok Przeplywy pieni¢zne (PLN)
biezace wartos¢ przyszia (FV) wply- wartos$¢ koncowa
przepltywy wow reinwestowanych stopa wplywow

procentowa = 10%

0 (=400 000 >

1 70 000 102 487,00

2 100 000 133 100,00

3 150 000 181 500,00

4 120 000 132 000,00

5 110 000 110 000,00 659 087,00

t
TV, = 3.CFIN,, -(1+ 7)™ =70 000-(1+10%)°" +100 000-(1+10%)° > +

n=0
+150 000 (1+10%) "> +120 000 (1+10%)°* +110 000- (1+10%)°~> =
= 659087,00 PLN
659 087,005 400000,
(1+MIRR)

MIRR =~ 10,50% > 8% = stopa dyskontowa.

Projekt nalezy zaakceptowac, gdyz stopa MIRR jest wyzsza od kosztu pozyskania kapi-
talu na inwestycje.

b) Stopa reinwestycji rowna jest IRR projektu

Jezeli IRR bedzie stopa reinwestycji (=10,84% — przyktad 4.5), to stopa MIRR bedzie
rowna [RR ze wzgledu na to, ze przy obliczaniu /RR zaktadamy reinwestowanie po-
szczegblnych dodatnich przeplywow stopa rowna IRR3, co pokazujg obliczenia zamiesz-
czone ponizej.

3 W rzeczywistoéci gospodarczej, szczegdlnie w przypadku projektow bardzo zyskow-
nych, rzadko zdarza si¢ sposobno$¢ reinwestowania po stopie zwrotu mozliwej do uzyskaniu
dzigki realizacji tych projektow.
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Rok Przeplywy pieniezne (PLN)
biezace wartos¢ przyszia (FV) wartos¢ koncowa
przeplywy wplywow reinwestowanych wplywow
stopa procentowa 10,84%
(IRR)

0 —400 000
1 70 000 105 640,38
2 100 000 136 159,81
3 150 000 184 271,10
4 120 000 133 003,85
5 110 000 110 000,00 669 075,15

TV, =70 000 (1+ IRR)* +100 000- (1 + IRR)* +150 000-(1+ IRR)* +
+120 000-(1+ ZRR)! +110 000 (1+ IRR)? =669 075,15 PLN,

669 075,15
(1+MIRR)’

=400 000,

MIRR ~10,84% = IRR > 8% = stopa dyskontowa.

Projekt nalezy zaakceptowaé, gdyz stopa MIRR jest wyzsza od kosztu pozyskania kapi-
talu na inwestycjg.

¢) Stopa reinwestycji wynosi 8%
Sposob obliczania wartosci koncowej pokazano w ponizszej tabeli.

Przeplywy pieni¢zne (PLN)
Rok biezace wartosé przyszla (FV) Wply- | o 4 oce kosicowa
wow reinwestowanych stopa ;
przeplywy procentowa = 8% Wplywow

0 —400 000

1 70 000 9523423

2 100 000 85 733,88

3 150 000 174 960,00

4 120 000 129 600,00

5 110 000 110 000,00 635 765,43

t
TV, = Y .CFIN,, -(1+7r)' ™" =70 000- (1+8%)* +100 000- (1 +8%)’ +

n=0

+150 000+ (1+8%)? +120 000~ (1+8%)" +110 000- (1+8%)° = 635 765,43 PLN,
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635 765,43

=400 000,
(1+ MIRR)?

MIRR =~ 9,71% > 8% = stopa dyskontowa.

Projekt nalezy zaakceptowaé, gdyz stopa MIRR jest wyzsza od kosztu pozyskania kapi-
talu na inwestycje.

Zwroémy uwage, ze stopa reinwestycji, ktdra zostala zastosowana w punkcie c), jest
rowna stopie dyskontowej, ktérej uzyliSmy do obliczenia NPV (przyktad 4.3). Oblicz-
my warto$¢ NPV projektu, w ktérym wartos¢ biezagca wydatkéw wynosi 400 000 PLN,
a warto$¢ przyszta wplywow reinwestowanych po stopie dyskontowej 8% wynosi
635 765,43 PLN.

‘{ CFIN, {, CFOUT
NPV:ZC » < CFOUT, _635765,43

<~ —400 000 =32 691,27 PLN.
a0 (1+0)" 520 (1+4)"  (1+0,08)

Jak wida¢, dochodzimy do cickawego spostrzezenia wigzacego NPV ze stopa reinwe-
stycji. Konstrukcja tej metody zaktada, ze gdy wplywy uzyskiwane podczas realizacji
projektu sa reinwestowane z uwzglednieniem stopy dyskontowej, to NPV projektu nie
ulegnie zmianie. Wynika to z faktu, ze w procesie reinwestowania mnozymy wpltywy
pieniezne przez wspotczynnik (1+7)' ™", ale jednoczesnie, cheac obliczy¢ ich wartoé
biezgca, dzielimy je przez wspotezynnik (1 + r)”. W rezultacie reinwestowanie po stopie
dyskontowej nie zmienia nam NPV projektu®.

Zadania wymagajace znalezienia MIRR moga by¢ rozwigzywane z wykorzystaniem

Excela lub innego arkusza kalkulacyjnego z wbudowanymi funkcjami finansowymi.

Zeby obliczy¢ wartos¢ MIRR w Excelu, nalezy:

1) Przejs¢ na karte Formutly.

2) Wybra¢ sekcje Biblioteka funkcji.

3) Wybra¢ format Finansowe.

4) Z listy opcji wybra¢ formute MIRR.

5) W oknie dialogowym Argumenty funkcji: w polu Warto$ci wpisa¢ odwotanie do
komorek zawierajacych wartosci do obliczenia MIRR (=400 000, 70 000, 100 000,
150 000, 120 000, 110 000), w polu Stopa_finansowa wpisa¢ odwotanie do komorki
zawierajacej stope odpowiadajaca kosztowi kapitatu (stopa dyskontowa rowna 8%),
a w polu Stopa_reinwestycji wpisa¢ odwotlanie do komorki zawierajacej stope rein-
westycji (np. 10% w przypadku punktu a).

4 Mozna zatem stwierdzi¢, Ze koncepcja NPV zaktada reinwestowanie wptywow otrzymy-
wanych w okresie ,,zZycia” projektu po stopie dyskontowej. Jest to zatozenie, ktore nie zawsze
jest spetnione w praktyce.
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4.7. Ksiegowa stopa zwrotu

Ksiegowa stopa zwrotu (ang. accounting rate of return, ARR) wyraza stosu-
nek przecietnego zysku netto (ang. average profit) w okresie analizy projektu do
wielko$ci naktadu inwestycyjnego (ang. investment cash outflow):

RR=-AP , (4.12)
ICO
gdzie:
AP — przecigtny zysk netto w okresie funkcjonowania projektu obliczany jako
$rednia arytmetyczna prognozowanych wynikow netto (w wartosci ksie-

gowej),
ICO — naklady inwestycyjne netto.

Kryterium akceptacji:
ARR > graniczna stopa zwrotu

Ksiggowa stopa zwrotu jest prosta metoda nieuwzgledniajaca koncepcji war-
tosci pienigdza w czasie, dlatego zwykle jest stosowana jedynie przy wstepnej
ocenie oplacalnosci projektow inwestycyjnych. Istnieje kilka odmian obliczania
ARR r6znigcych si¢ interpretacjg przecigtnego zysku AP oraz nakladéw inwesty-
cyjnych netto /CO. Koncepcja ARR jest oparta na wartosciach ksiggowych, a nie
pienigznych. Dzigki temu, gdy mamy do czynienia z inwestycjg w srodek trwaty,
przy ocenie efektywno$ci inwestycji w poszczeg6lnych latach uwzglednia si¢
amortyzacj¢ naktadow inwestycyjnych.

Podobnie jak /RR, ksiegowa stopa zwrotu pomaga oceni¢ efektywnos¢ in-
westycji poprzez jej poroOwnanie ze stopg graniczng ustalong na podstawie na
przyktad rynkowych stop procentowych, kosztu pozyskania kapitatu lub alterna-
tywnych mozliwosci inwestycji.

Przyklad 4.8 — analiza oplacalnosci projektu inwestycyjnego z wykorzystaniem

ksiegowej stopy zwrotu

Oblicz ksiggowa stope zwrotu dla projektu inwestycyjnego analizowanego w przykta-
dach 4.1-4.7. Zaldz, ze roczna amortyzacja zwigzana z inwestycja wynosi 50 000 PLN,
przedsigbiorstwo nie ptaci podatkow, a graniczna stopa zwrotu wynosi 8%.

W celu obliczenia ARR w pierwszym kroku nalezy obliczyé przecigtny zysk netto ge-
nerowany przez projekt, korygujac poszczegdlne przeptywy finansowe o amortyzacje
i obliczajac $rednig otrzymanych wynikow.



108 4. Podstawowe techniki oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych

Rok Biezace Przeplywy skorygowane | Przecietny zysk netto
przeplywy (PLN) o amortyzacje i podatek (PLN)
(zysk netto)
(PLN)
0 —400 000
1 70 000 20 000
2 100 000 50 000
3 150 000 100 000 60 000
4 120 000 70 000
5 110 000 60 000

20000 +50 000 +100 000 +70 000 + 60 000
5

AP =60 000 PLN.

W drugim kroku obliczymy ksiegowa stopg zwrotu ARR:

2R 60000

= =15,0% > 8% = stopa dyskontowa.
400 000

Projekt zostanie zaakceptowany, poniewaz graniczna stopa zwrotu z projektu jest nizsza
niz 15,0%.




Rozdzial 5

PROJEKTY NAWZAJEM SIE
WYKLUCZAJACE ORAZ PROJEKTY
NIETYPOWE

Wprowadzenie

Techniki oceny efektywnosci inwestycji, o ktérych byta mowa w rozdziale 4,
sg wykorzystane do oceny efektywnosci realizacji projektow inwestycyjnych.
Dotychczas zakladaliSmy jednak, ze sa one od siebie niezalezne, tzn. uznawa-
lismy, ze projekty ze sobg nie konkurujg i wybér jednego z nich nie wyklucza
realizacji pozostalych projektow inwestycyjnych. W niniejszym rozdziale to za-
lozenie pominiemy, jak rowniez to, ze naktady inwestycyjne wystepuja wyltacz-
nie w poczatkowym okresie realizacji projektu, a w kolejnych okresach generuja
juz tylko pozytywne strumienie pieni¢zne.

5.1. Projekty wykluczajace si¢ wzajemnie

Z projektami wzajemnie si¢ wykluczajacymi bedziemy mieli do czynienia
w dwoch sytuacjach:

a) gdy nie dysponujemy wystarczajacg iloscig srodkéw finansowych na taczna
realizacje kilku analizowanych projektow,

b) gdy wprawdzie dysponujemy wystarczajaca iloscig $rodkow na realiza-
cje dwoch lub wigkszej liczby projektow, ale nie mozna ich zrealizowaé ze
wzgledu na inne ograniczenia (np. na gruncie, ktorym dysponuje firma dewe-
loperska, mozna wybudowac¢ apartamentowiec lub stacje benzynowg).

W przypadku konkurujacych ze soba projektow, a wigc gdy akceptacja jed-
nego z nich blokuje mozliwo$¢ realizacji innych projektéw, NPV (jak rowniez
PI) i IRR moga da¢ sprzeczne wyniki w zaleznosci od wysokosci przyjetej do
obliczen stopy dyskontowej. Problem ten pokazano w przyktadzie 5.1, w ktorym
rowniez wyjasniono, w jaki sposob obliczy¢ stope dyskontowa, dla ktérej NPV
alternatywnych projektow jest taka sama.
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Przyklad 5.1 — analiza wykluczajacych si¢ projektéw (wprowadzenie)

Przedsigbiorstwo, ktorego koszt kapitatu wynosi 10%, rozwaza alternatywne projekty
inwestycyjne: projekt A lub projekt B o strukturach przeptywow finansowych, ktore po-
kazano na ponizszym rysunku.
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Ktory projekt powinien zosta¢ wybrany do realizacji? Czy ranking projektow pozostatby
taki sam, gdyby stopa dyskontowa przyjeta do analizy wyniosta 16% dla obydwu pro-
jektow?

W tabeli na nastgpnej stronie w kolumnach 2 i 3 zestawiono przeplywy pieni¢zne oraz

podstawowe wskazniki oceny efektywnosci inwestycji dla obu projektow przy roz-

nych stopach dyskontowych. W ostatniej kolumnie obliczono hipotetyczne przeptywy
tzw. projektu réznicowego (ang. incremental cash flow, ICF) oraz obliczono dla niego

IRR. Roznicowy projekt jest projektem hipotetycznym (projekt /CF w tabeli), ktorego

poszczegodlne przeptywy pieni¢zne sa obliczane jako réznica pomigdzy obydwoma pro-

jektami (A — B lub B — A). Projekty zbudowane jako réznica pomigdzy przeptywami

B i A oraz A 1 B charakteryzuja si¢ ta sama warto$cig stopy IRR, ktora jest graniczna

stopa dyskontowa (ang. cross-over rate) zrownujaca NPV i PI projektow A i B.

Whioski z analizy tabeli sg nastgpujace:

a) Obydwa projekty generuja przeptywy pieni¢zne — zarowno nominalne, jak i zdyskon-
towane, ktorych suma jest wigksza niz naktady inwestycyjne. Prosty oraz zdyskon-
towany okres zwrotu wskazuja na projekt B jako na ten, ktory szybciej si¢ splaca.
Pamigtajmy jednak, ze metody oceny projektow oparte na zwrocie naktadow inwe-
stycyjnych moga by¢ traktowane wylacznie jako techniki pomocnicze, ktore infor-
muja tylko o tym, czy mozna przejs¢ do dalszej analizy optacalnosci projektow z wy-
korzystaniem innych wskaznikow.
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Wyszczegolnienie Projekt A Projekt B Projekt ICF

B-A)

1 2 3 4

CF, (PLN) —400 000 —400 000 0
CF, (PLN) 100 000 150 000 50 000
CF, (PLN) 200 000 250 000 50 000
CF; (PLN) 400 000 275 000 —125 000
PP — okres zwrotu 2,25 2,00 -
DPP (dla k= 10%) 2,48 2,28 -
DPP (dla k= 16%) 2,64 2,48 -
IRR (%) 26,73 28,14 15,83
NPV (dla k= 10%) (PLN) 156 724,27 149 586,78 -
NPV (dla k= 16%) (PLN) 91 102,55 91 281,93 -
PI (dla k= 10%) 1,39 1,37 -
PI (dla k=16%) 1,2278 1,2282 -

b) Jezeli porownamy wartosci /RR obu projektéw, zauwazymy, ze metoda wykorzystuja-
ca /RR rowniez prowadzi do wyboru projektu B. Wyzsza jego rentowno$¢ (mierzona
IRR) nie moze by¢ jednak czynnikiem decydujacym o wyborze projektu B, poniewaz
IRR nie informuje nas o wplywie projektu na wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

¢) Na podstawie obliczen mozemy zauwazy¢, ze przy stopie dyskontowej rownej 10%
projekt A charakteryzuje si¢ wyzsza warto$cia NPV oraz wyzsza wartoscig indeksu
zyskownosci (PI), z kolei przy stopie dyskontowej w wysokosci 16% to projekt B
jest bardziej atrakcyjny z punktu widzenia NPV i PI. Na tej podstawie mozna si¢
domyslaé, ze istnieje taka stopa dyskontowa, dla ktorej NPV i PI obydwu projek-

tow beda takie same. Nazwiemy ja graniczng stopa procentowa.

NPV (PLN)
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W analizowanym przyktadzie stopa /RR wynosi 15,83%. Wynika z tego, ze jezeli stopa
dyskontujaca przyszie przeptywy pieniezne jest mniejsza od wartosci granicznej row-
nej 15,83%, to projekt A generuje wigkszg wartos¢ NPV (oraz PI). Stopa dyskontowa
ksztattujaca si¢ powyzej 15,83% powoduje, ze projekt A jest mniej atrakcyjny od pro-
jektu B pod katem NPV (oraz PI). Na rysunku przedstawiono profil NPV dla obydwu
projektow. Krzywe obrazujace NPV projektu A i projektu B przecinaja si¢ przy stopie
dyskontowej rownej 15,83%, czyli stopie /RR dla projektu ICF.

Podsumowujac, mozemy powiedzie¢, w przypadku wykluczajacych si¢ projektow przy
wyborze projektu do realizacji powinno si¢ stosowa¢ metode wykorzystujaca NPV.
Przedsigbiorstwo powinno mie¢ na uwadze zwigkszanie swojej warto$ci poprzez realizo-
wanie projektow przyczyniajacych si¢ do generowania jak najwickszych wolnych prze-
pltywow, ktore mozna potem zaangazowa¢ m.in. w nowe projekty inwestycyjne.

W przyktadzie 5.1 obydwa projekty charakteryzowaly sie takimi samymi na-
ktadami, podobnym rozktadem (struktura) cash flow projektow oraz takim sa-
mym okresem trwania projektu. Przeanalizujmy teraz trzy przyktady, w ktorych
projekty beda sie roznily skalg inwestycji (przyktad 5.2), struktura strumieni
pienieznych (przyklad 5.3) oraz beda projektami o zréznicowanym okresie
trwania (przyktad 5.4).

Przyklad 5.2 — analiza wykluczajacych sie¢ projektéw roznigcych

sie skala inwestycji

Realizacja przedsigwzi¢é inwestycyjnych wymaga czesto wyboru sposrod projektow,
ktére roznig si¢ nakladami inwestycyjnymi. Przeanalizujmy teraz przyktad, gdy przed-
sigbiorstwo rozwaza nastepujace alternatywne projekty inwestycyjne: projekt A o struk-
turze cash flow: CF,, = —10 000 PLN, CF, = 0 PLN, oraz CF, = 20 000 PLN i projekt
B: CF, =-300 000 PLN, CF, = 0 PLN oraz CF, = 450 000 PLN. Ktory projekt powi-
nien zosta¢ wybrany do realizacji?

Przeptywy dla oby projektow przedstawiono graficznie na rysunku ponizej. Jak wi-
da¢, wystepuja bardzo istotne roznice w wielkoSci przeplywdw wystepujacych w oby-
dwu projektach.

Podobnie jak w przyktadzie 5.1, w tabeli zamieszczonej ponizej w kolumnach 2 i 3 zesta-
wiono przeptywy pieni¢zne, wewnetrzne stopy zwrotu oraz NPV dla obu projektow przy
roznych stopach dyskontowych. W ostatniej kolumnie obliczono przeptywy dla projektu
réznicowego oraz obliczono dla niego /RR.

Jezeli poréwnamy warto$ci /RR obu projektow, zauwazymy, ze metoda wykorzystu-
jaca IRR prowadzi do wyboru projektu A, IRR dla projektu A wynosi bowiem 41,42%,
podczas gdy dla alternatywnego projektu B jest znacznie nizsza i réwna si¢ 22,47%.
Wysoka rentownos$¢ projektu A (mierzona /RR) nie moze by¢ jednak czynnikiem decy-
dujacym o jego wyborze ze wzgledu na duza dysproporcj¢ w kwotach inwestycji. Na
podstawie przeprowadzonych obliczen mozemy stwierdzié, ze projekt B charakteryzuje
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Wyszczegolnienie Projekt A Projekt B Projekt ICF
B-A)
1 2 3 4
CF, (PLN) —10 000 —300 000 —290 000
CF, (PLN) 0 0 0
CF, (PLN) 20 000 450 000 430 000
IRR (%) 41,42 22,47 21,77
NPV (dla k= 5%) (PLN) 8140,59 108 163,27
NPV (dla k = 8%) (PLN) 7146,78 85 802,47
NPV (dla k= 21,77%) (PLN) 3488,37 3488,37
NPV (dla k= 25%) (PLN) 2800,00 —12 000,00

si¢ wyzszg wartoscia NPV, jezeli koszt kapitalu jest mniejszy od wartos$ci granicznej
rownej 21,77% (IRR projektu roznicowego B — A lub A — B). Dla stopy dyskontowe;j
wyzszej niz 21,77% projekt B jest mniej atrakcyjny od projektu A pod katem NPV.

W przypadku wykluczajacych si¢ projektow o réoznych naktadach inwestycyjnych do wy-
boru projektu nalezy stosowa¢ metod¢ wykorzystujaca NPV. Przedsigbiorstwo powinno
mie¢ na uwadze zwickszanie swojej wartosci (poprzez realizowanie projektéw przyczy-
niajacych sie do generowania jak najwiekszych przeptywow finansowych)!.

! Przejaskrawiajac, mozna zada¢ retoryczne pytanie, czy zainwestowaé 100 PLN ze stopa
zwrotu 20% i by¢ bogatszym o 20 PLN, czy moze lepiej zarobi¢ 100% z 1 PLN i by¢ bogatszym
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Whnioski zmienityby si¢, gdyby projekt A byt powtarzalny lub gdybySmy analiz¢ uzu-

petnili o badanie efektywnos$ci innego projektu, ktory bytby realizowany z 290 000 PLN

pozostatych w wyniku wyboru projektu A zamiast projektu B.

Na przyktad, realizacja w tym samym czasie 30 projektow A wigzataby si¢ z wydatkami

rzgdu 300 000 PLN, a wigc w kwocie, ktora jest wymagana do realizacji alternatywnego

projektu B. Woweczas projekt A przy inwestycji w kwocie 300 000 PLN generowalby

wplywy w wysokosci 600 000 PLN (30 - 20 000 PLN); /RR dla projektu A wyniostaby

nadal 41,42% i bylaby wicksza od /RR dla projektu B (22,47%). W takiej sytuacji war-

tos¢ NPV multiplikowanego (tzn. wielokrotnie powtarzanego) projektu A przy kazdej

stopie dyskontowej bytaby rowniez wyzsza niz NPV projektu B, na przyktad:

* dla stopy dyskontowej w wysokosci 5% wyniostaby 244 217,69 PLN (wobec
108 163,27 PLN dla projektu B),

o przy stopie rownej 8%: 214 403,29 PLN (wobec 85 802,47 PLN dla projektu B),

e przy stopie rownej 25%: 84 000,00 PLN (wobec —12 000,00 PLN dla projektu B).

Warto zwroci¢ uwage, ze dla analizowanego wyzej przypadku nie mozna obliczy¢ /RR
dla projektu roznicowego, ktory charakteryzowatby sie nastepujacymi przeptywami
(a w zasadzie tylko jednym przeplywem):

«  ICF, =-300000—(~300 000) = 0 PLN,
« ICF;=0-0=0PLN,
« ICF, =450 000600 000 = —150 000 PLN.

W takiej sytuacji nie istnicje taka stopa procentowa, ktora petnitaby funkcje stopy pro-
centowe] granicznej, dla ktorej NPV obydwu projektow zrownatby si¢. W rezultacie
NPV projektu A przy kazdej stopie dyskontowej bylaby wyzsza niz NPV projektu B.

Przyklad 5.3 — analiza wykluczajacych si¢ projektéow rozniacych sie strukturg

cash flow

Firma zamierza zrealizowaé inwestycj¢. Do analizy przyjeto dwa wykluczajace si¢ pro-
jekty inwestycyjne D i E, w ktorych w obu przypadkach naktady inwestycyjne wyniosa
1 500 000 PLN. Eksploatacja projektu jest przewidywana w obu przypadkach na 3 lata.
Zgodnie z pierwszym projektem inwestycja bedzie si¢ charakteryzowala nastepujacymi
przeptywami: CF,, = -1 500 000 PLN, CF, =1 200 00 PLN, CF, = 400 000 PLN oraz
CF; = 250 000 PLN. Przeplywy pieni¢zne dla drugiego projektu sa nastgpujace: CF, =

o kolejne 1 PLN (zakladajac nieangazowanie w jakikolwiek proces inwestycyjny pozostalych
99 PLN). Wybierajac mozliwos$¢ zarobku 20 PLN, zwigkszamy pule $rodkow, ktorymi dysponu-
jemy, o 20 PLN, do kwoty 120 PLN. Zarabiajac alternatywnie az 100%, ale pomijajac to, ze osia-
gnieto taki wynik na inwestycji, zyskujac tylko 1 PLN (a wigc az 20 razy mniej niz w przypadku
pierwszym), mozna z kolei brylowa¢ na forach internetowych, akcentujac fakt zarobienia az 100%
z zainwestowanego kapitatu.



5.1. Projekty wykluczajace si¢ wzajemnie 115

=-1500 000 PLN, CF, = 100 000 PLN, CF, = 850 000 PLN oraz CF; = 1200 000 PLN. Kt6-
ry projekt powinien zosta¢ wybrany do realizacji, jezeli stopa dyskontowa wynosi 9%?

Przeptywy z obydwu projektow przedstawiono graficznie ponizej. Tym razem projekty
D i E wymagaja takich samych naktadéow inwestycyjnych, jednak roznig si¢ wielkoscia
i strukturg przeplywow.
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W tabeli zestawiono, podobnie jak w poprzednim przykladzie, obliczone dla obydwu
projektow oraz dla projektu réznicowego wewngtrzne stopy zwrotu oraz wartosci NPV
przy stopie dyskontowej rownej 9%.

Wyszczegolnienie Projekt D Projekt E Projekt ICF (E -D)
1 2 3 4
CF, (PLN) —1 500 000 —1 500 000 0
CF, (PLN) 1200 000 0 -1 200 000
CF, (PLN) 400 000 850 000 450 000
CF5 (PLN) 250 000 1200 000 950 000
IRR (%) 15,56 12,92 9,68 (9,6798...)
NPV (dla k= 9%) (PLN) 130 635,30 142 048,17 -
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Na rysunku zilustrowano profile NPV obydwu projektow.

NPV (PLN)
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Wykorzystujac przy poréwnaniu projektéw kryterium /RR, nalezaloby wybraé projekt

D, dla ktorego wewnetrzna stopa zwrotu jest wyzsza. Po obliczeniu NPV okazuje si¢

jednak, ze projekt E jest lepszy od projektu D, gdy stopa dyskontowa jest nizsza od

stopy granicznej] w wysokosci 9,68% (jest to /RR projektu réznicowego). Przy stopie
dyskontowej powyzej tej wartoSci projekt D jest bardziej atrakcyjny pod katem NPV.

Czy jednak na podstawie /RR lub NPV mozna okresli¢, ktory z projektow rozniacych si¢

strukturg przeptywow pieni¢znych jest bezdyskusyjnie lepszy? Okazuje si¢, ze w tym

przypadku obydwie metody majg swoje mankamenty:

* [RR: wewngtrzna stopa procentowa w obydwu przypadkach przekracza stopg dys-
kontowa, ale zgodnie z uwagami z poprzedniego rozdziatu zaktada reinwestowanie
przeptywow finansowych uzyskiwanych w okresie trwania projektow po samej sobie.

* NPV warto$¢ biezaca netto pokazuje nam wprawdzie, o ile wro$nie warto$¢ przed-
sigbiorstwa w wyniku realizacji projektow, ale nie bierze pod uwage tego, ze struktu-
ra przeplywow finansowych w obydwu projektach jest skrajnie rézna, a uzyskiwane
w trakcie funkcjonowania projektu dodatnie przeplywy finansowe moga by¢ reinwe-
stowane po stopach procentowych réznigcych si¢ od zaktadanej przy obliczeniu NPV
stopy procentowej.

W przypadku wykluczajacych si¢ projektow charakteryzujacych si¢ rézng strukturg

przeptywow bardzo wazne jest to, na jakich warunkach (czyli po jakiej stopie procento-

wej) moga by¢ reinwestowane przeplywy pieni¢zne uzyskiwane w trakcie ,,zycia” pro-
jektu. W projekcie D az 65% wplywow pojawia si¢ juz w pierwszym okresie, w tym
samym czasie projekt E nie generuje jeszcze zadnych przeptywow. Co zrobi inwe-
stor z wptywami w wysokos$ci 1,2 mln PLN? Jak wiemy z poprzedniego rozdziatu, jezeli
stopa reinwestycji bedzie rowna stopie dyskontowej przyjetej do obliczenia NPV, NPV
projektu si¢ nie zmieni. Jezeli jednak stopa reinwestycji bedzie wyzsza, to NPV projektu
uwzgledniajacego reinwestowane zyski wzrosnie. Jak widaé, wybor projektu w przy-
padku réznic w strukturze projektow zalezy od mozliwosci reinwestycji strumieni pie-
ni¢gznych uzyskiwanych w trakcie trwania projektow. Zatézmy zatem, ze wpltywy uzy-
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skiwane w okresie trwania analizowanych projektow moga by¢ reinwestowane po stopie
procentowej réwnej 12%. Do poréwnania projektu D i projektu E wykorzystamy kon-
cepcje zmodyfikowanej stopy zwrotu MIRR. W tabeli przedstawiono obliczone warto$ci
MIRR oraz NPV przy stopie dyskontowej rownej 9% oraz stopie reinwestycji » rownej
12% dla obydwu projektéw. Projekty D* oraz E* sa projektami D i E zmodyfikowanymi
0 mozliwosci reinwestycji wptywow pieni¢znych.

Wartos¢ koncowa (77) 1 zmodyfikowana stopa zwrotu (MIRR) sa obliczone z wykorzy-
staniem wzordéw (4.8) i (4.9).

Wyszczegélnienie | Projekt D | Projekt E | Wyszczegél- | Projekt D* | Projekt E*
nienie
1 2 3 4 5 6

CF, (PLN) —-1500000 | —-1500000 | CF,(PLN) |-1500000 |-1500 000
CF, (PLN) 1200 000 0| CF,(PLN) - -
CF, (PLN) 400 000 850000 | CF, (PLN) - -
CF; (PLN) 250 000 1200 000 TV (PLN) | 2203280 | 2152000
IRR (%) 15,56 12,92 - - -
NPV (dlak=9%
ir=9%) (PLN) 130 635,30 | 142 048,17 - - -
MIRR
(dla r =12%) (%) - - - 13,67 12,78
NPV (dla k=9%
ir=12%) (PLN) 201 336,42 | 161 738,85

Uwzglednienie stopy reinwestycji w wysokosci 12% pokazuje, ze projekt D zapewnia
przedsigbiorstwu bardziej optymalne wykorzystanie zainwestowanych 1 500 000 PLN.
Pokazuje to zarowno kryterium MIRR, jak i NPV, ktére uwzglednia reinwestowanie stru-
mienia wptywow.

Jak juz wspomniano, atrakcyjno$¢ projektu D zalezy od mozliwosci reinwestowania
wcezesniejszych niz w projekcie E wplywow z inwestycji. Gdyby reinwestycja odbywa-
la si¢ ze stopa procentowg (zwrotu) mniejszg niz 9,6798% (IRR projektu roznicowego
ICF), wowczas projekt E bylby bardziej atrakcyjny z punktu widzenia wzrostu warto$ci
przedsigbiorstwa zardwno pod katem MIRR, jak i NPV. Przyktadowe obliczenia zmody-
fikowanej stopy zwrotu oraz NPV, ktére uwzglednia reinwestowanie strumienia wply-
wow, dla réznych stdp reinwestycji pokazano w tabelach ponizej.

Wyszczegolnienie Projekt D Projekt E
MIRR (dla r =IRR =9,6798%) (%) 12,44 12,44
NPV (dlak=9%1ir=IRR=9,6798%) (PLN) 146 510,05 146 510,05

Przy stopie reinwestycji rownej IRR projektu réoznicowego obydwa projekty majg takie
same MIRR i NPV. Z kolei gdyby reinwestycje zostaty dokonane po stopie procentowej
réownej 8%, to zardwno pod wzgledem /RR, jak i NPV projekt E byltby bardziej atrak-

cyjny.
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Wyszczegolnienie Projekt D Projekt E
MIRR (dla r = 8%) (%) 11,54 12,19
NPV (dla k= 9% ir=8%) (PLN) 107 438,91 135 484,61

Przyklad 5.4 — analiza wykluczajacych sie¢ projektow rézniacych sie okresem

trwania

Pewien podmiot gospodarczy rozpatruje dwa alternatywne projekty inwestycyjne. Kazdy
wymaga nakladow poczatkowych w wysokosci 1 mln PLN. Projekt F przyniesie pierw-
sze i jedyne wptywy w wysokos$ci 2 mIn PLN w trzecim roku od uruchomienia, projekt G
zakonczy si¢ juz w pierwszym roku wptywem w wysokosci 1,5 mln PLN. Ktory projekt
powinien zosta¢ wybrany do realizacji, jezeli koszt pozyskania kapitatu na te projekty
wynosi 7%, a stopa reinwestycji 10%?

Przeptywy z obydwu projektéw graficznie przedstawiono na ponizszym rysunku.
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W przypadku projektéw o réznym czasie trwania podstawowym problemem jest to, czy
srodki z projektu, ktéry zakonczy si¢ wezesniej, bedzie mozna ponownie zainwestowaé
i na jakich warunkach.

Jezeli stopa reinwestycji bedzie stopa IRR, to do oceny atrakcyjnos$ci projektow wystar-
czy poréwnanie /RR obliczonych dla obydwu projektow. W rzeczywistosci gospodarczej
bardzo atrakcyjne projekty rzadko sa jednak powtarzalne. Z kolei wykorzystanie kon-
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cepcji NPV jest rowniez utomne w przypadku pominigcia reinwestowania srodkow uzy-
skanych z wczesniej zakonczonego projektu.

Przy poréwnaniu projektow charakteryzujacych si¢ réznym czasem trwania (podobnie
jak w przypadku, gdy struktura przepltywow jest rdzna) trzeba si¢ odnies¢ do tego, co
zrobi¢ z wczesniej zakonczonym projektem. W przypadku projektu G wptywy pieni¢zne
uzyskane w pierwszym okresie moglyby zostaé reinwestowane na kolejne okresy. W ta-
kiej sytuacji warto$¢ NPV tego projektu mogtaby by¢ wigksza (w przypadku reinwesto-
wania po stopie procentowej wigkszej niz koszt kapitatu) w stosunku do sytuacji, gdyby
nie uwzglednia¢ ponownego zainwestowania srodkoéw finansowych.

W tabeli przedstawiono obliczone warto$ci /RR oraz NPV przy stopie dyskontowej row-
nej 7% dla obydwu projektow. Dodatkowo dla projektu G*, ktory jest zmodyfikowa-
nym o mozliwos$ci reinwestycji projektem G, obliczono jego wartos¢ koncowsa (7V) oraz
zmodyfikowana stopg zwrotu (MIRR) przy zatozeniu stopy reinwestycji rownej 10%.

Wyszczegolnienie Projekt F Projekt G Wyszczegol- Projekt G*
nienie

CF, (PLN) —1 000 000,00 | -1 000 000,00 CF, (PLN) |—1 000 000,00
CF, (PLN) 0| 1500000,00 CF, (PLN) -

CF, (PLN) 0 0 CF, (PLN) -

CF5 (PLN) 2 000 000,00 0|CFy =TV (PLN) | 1815000,00
IRR (%) 25,99 50,00 - -

NPV (dlak=7%

oraz r = 10%) (PLN) 632 595,75 401 869,16 - 481 580,65
MIRR (dla r = 10%) (%) 25,99 - - 21,98

Jak juz wspomniano, atrakcyjno$¢ projektu G zalezy od mozliwosci reinwestowania
wezesniejszych niz w projekcie F wptywow z inwestycji. W przypadku mozliwosci po-
nownego zainwestowania srodkow ze stopa zwrotu rowna 10%, projekt F jest bardziej
atrakcyjny, co potwierdza zardéwno metoda uwzgledniajaca kryterium MIRR (25,99% vs
21,98%), jak rowniez metoda oparta na NPV (632 595,75 PLN vs 481 580,65 PLN).

5.2. Projekty z nietypowymi strumieniami pieni¢Znymi

Strumienie pieni¢zne sa nietypowe, gdy wystepuje niekonwencjonalny wzo-
rzec przeplywow pieni¢znych. Typowy strumien pieni¢zny cechuje si¢ sche-
matem przeptywow, w ktorym przeplywy pieni¢zne zmieniaja znak tylko raz,
np. po poczatkowym wydatku inwestycyjnym wystepuja wylacznie wptywy in-
westycyjne netto. Mozna tez sobie wyobrazi¢ sytuacje¢, gdy wpltywy pojawiaja
si¢ na poczatku projektu, a wydatek (lub strumien wydatkow netto) w pozniej-
szym okresie. Przyktadem takiego projektu inwestycyjnego jest emisja obliga-
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cji. Z punktu widzenia ich emitenta wplyw pieni¢zny nastgpuje na poczatku
realizacji projektu, po czym wystepuja juz tylko ujemne przeptywy zwigzane
z obstuga emisji.

Ponizej zaprezentowano przyktady konwencjonalnych (typowych) przepty-
wow pieni¢znych, w ktorych symbolem J,'f zaznaczono zmiang kierunku prze-
ptywow:

~CF, 3 +CF,, +CF,, .. +CF,

~CF,, —CF, 3 +CF,, +CF;, ...+CF,
+CF,, +CF,, +CF, 3t —CF,
+CF, 3 —~CF, —CF,, ...—CF,

Przeptywy nietypowe charakteryzujg si¢ schematem ptatnosci, w ktoérym
przeplywy pienigzne zmieniajg znak kilkukrotnie, na przyktad na poczatku pro-
jektu ponoszone sa wydatki, po ktorych nastgpuja wplywy, a nastgpnie znowu
ponoszone sa wydatki. Przyktadem takiego projektu moze by¢ projekt wybu-
dowania wysypiska $mieci, ktére po jego utworzeniu (ujemny cash flow) przez
wiele lat przynosi¢ bedzie dochody (dodatni cash flow), ale zgodnie z umowa
z jednostka samorzadu terytorialnego po okreslonym czasie bedzie musiato by¢
poddane rekultywacji (ujemny cash flow).

Przyktady niekonwencjonalnych (nietypowych) przeptywoéw pienig¢znych
moga by¢ nastepujace:

~CF, 3 +CF,, +CF,, .. 3 -CF,
~CF,, —CF, 3 +CF,, 3 —CF,, .. &t +CF,
+CFy, 3 —CF), 3, +CF, 1 —CF;

W przypadku nietypowego projektu formuta na obliczenie /RR staje si¢
wielomianem #n-tego stopnia, ktéry moze mie¢ n rozwigzan, w odroznieniu od
projektow typowych, gdzie otrzymuje si¢ tylko jedng warto$¢ IRR. Jezeli pro-
jekt charakteryzuje wiecej niz jedna wartos¢ /RR, interpretacja ekonomiczna
takich wartos$ci jest trudna. W sytuacji wystgpowania kilku wartosci /RR naj-
lepszym rozwigzaniem jest zastosowanie metody wykorzystujacej NPV przy
uzyciu witasciwej dla projektu stopy dyskontowej. Przyktad rozwigzania pro-
blemu wystepowania wielu wewnetrznych stop zwrotu omoéwiony jest ponizej
(przyktad 5.5).

Przyklad 5.5 — projekt z nietypowymi strumieniami pienieznymi

Do planowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego dostarczono nastgpujace projekcje
przepltywow pienigznych: CF,=-150 000 PLN, CF, =200 000 PLN, CF, =750 000 PLN,
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CF;= —-10 000 PLN, CF,= -1 000 000 PLN i CF5= 125 000 PLN. Jezeli przedsigbior-
stwo realizujace inwestycj¢ kieruje si¢ kryteriami opartymi na metodzie wykorzystujace;j
IRR, to przy jakich warto$ciach stopy dyskontowej powinno ono ja zrealizowacé?

Analizowany projekt jest nietypowym strumieniem pieni¢znym, ktory charakteryzuje
si¢ trzykrotng zmiang znaku przeptywow z wydatkow (przeplywy ujemne) na wplywy
(przeplywy dodatnie) i odwrotnie. Zmiany kierunku przeptywow zaznaczono na rysunku
symbolem X.

NPV (PLN)
1 000 000 -
800 000 -
600 000 -
400 000 -
200 000 -

0 -
200000 1 CF,
~400 000 4 —150 000 PLN ~10 000 PLN
~600 000 -
~800 000 -
~1 000 000 -
~1200 000 -

750 000 PLN

200 000 PLN 125 000 PLN

Clk3

-1 000 000 PLN

Formule wykorzystywana do obliczenia poziomu /RR uwzgledniajaca informacje zawar-
te w zadaniu przedstawiono ponizej:

200 000 N 750 000 10 000 1 000 000 N 125000

-150 000+ 5 3~ ) 5=0.
1+IRR  (1+IRR)~ (1+IRR)’ (1+IRR)* (1+IRR)

W analizowanym przykladzie mamy dwie wewngtrzne stopy zwrotu. Wartosci /RR wy-
nosza:

IRR, =~ 6,08%, IRR, ~ 181,54%.

Warto wiedzieé¢, ze w programie Excel po wprowadzeniu danych i zastosowaniu funkcji
finansowej /RR otrzymamy tylko jedng warto$§¢ /RR, mimo ze istnicje kilka wewnetrz-
nych stop zwrotu. W takiej sytuacji pozostate wartosci /IRR trzeba bedzie oszacowac
metoda préob i bledow, ktdrej wykorzystanie przedstawiono w przyktadzie 4.5.

Jak juz wspomniano, jezeli projekt charakteryzuje wigcej niz jedna warto$¢ IRR, inter-
pretacja ekonomiczna takich warto$ci nie jest prosta. Dlatego w sytuacji wystgpowania
kilku wartoéci /IRR najlepszym rozwigzaniem jest zastosowanie metody wykorzystujacej
NPV przy uzyciu wlasciwej dla projektu stopy zwrotu. Na wykresie ponizej zobrazowa-
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no ksztattowanie si¢ NPV w zalezno$ci od wysokosci przyjetej stopy dyskontowej. Pro-
jekt przyjmuje wartosci dodatnie, jezeli stopa dyskontowa miesci si¢ w przedziale od
6,08 do 181,54%.

150 000 -
125000 + 11T IRR, = 181,54%
100 000 - NPV=0PLN
75000 A
50000 A
E 25000 A
&
E 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
= som Ss523:2823RErzEE
-50 000 - S dvsk %
topa dyskontowa
75000 - pacy ’
~100 000 - IRR, = 6,08%

NPV=0PLN

Co cickawe, z wykresu wynika, Ze na przyktad przy stopie dyskontowej 40% NPV projek-
tu jest wyzsza (134 799,49 PLN) niz przy stopie procentowej 20% (99 694,57 PLN). Cho-
ciaz wydaje si¢ to paradoksalne, oznacza¢ to mogloby, ze w celu zmaksymalizowa-
nia NPV przedsi¢biorstwo powinno szukaé wyzszego kosztu kapitatu. Wydaje si¢ to
sprzeczne z logika inwestowania, poniewaz w sytuacjach typowych im mniejsza jest
stopa dyskontowa (ktorej czegsto odpowiada koszt kapitatu), tym wigksza jest wartos¢
NPV. Wyjasénienia tego zjawiska nalezy szuka¢ w utracie wartosci pienigdza w czasie
zwigzanej na przyklad z inflacjg. Przy wysokiej stopie dyskontowej, ktéra moze wynikaé
z duzej inflacji, wartos¢ biezaca wydatkow, ktore sg ponoszone w pdzniejszych okresach
(przeptyw CF;), gwalttownie maleje.

Jak wynika z analizowanego przykladu, w sytuacji wystgpowania wielu /RR decyzja
o akceptacji projektu powinna by¢ oparta na kryterium NPV 1 znajomosci stopy dyskon-
towej stuzacej do obliczenia wartosci biezacej netto.

5.3. Metody szacowania oplacalnosci inwestycji —
zastosowanie w praktyce

Techniki uzywane podczas budzetowania kapitalowego, ktore zostaty przed-
stawione w rozdziatach 4 i1 5, sa powszechnie wykorzystywane w praktyce
gospodarczej podczas procesu podejmowania decyzji finansowych. Beda to
m.in. decyzje dotyczace wyboru metod finansowania biezgcej 1 inwestycyjnej
dziatalnos$ci, strategiczne decyzje dotyczace zakupu nowych aktywow lub ich
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wymiany, rozszerzenia dzialalno$ci, nabycia innego przedsi¢biorstwa lub pota-
czenia z nim czy ekspansji na nowe rynki.

Leon i in. (2008) na podstawie przegladu badan naukowych dotyczacych
wykorzystania roznych metod ewaluacji projektow inwestycyjnych zauwazyli,
ze w praktyce gospodarczej w procesie budzetowania kapitalowego dominu-
je wykorzystanie metod opartych na dyskontowaniu przeplywoéw pieni¢znych
(metody DCF, ang. discounted cash flow: NPV, IRR, PI). Wykorzystanie metod
dyskontowych nie zawsze byto jednak powszechnie stosowane. Na rysunku 5.1
pokazano zmiang ich popularnosci w Stanach Zjednoczonych w czasie.

Bierman (1993)
99%
Hendricks (1983)
76%
Klammer (1972)
57%
Klammer (1972)
38%
Klammer (1972)
19%
1959 1964 1970 1981 1992

Rysunek 5.1. Stopien wykorzystania metod dyskontowych wérod przedsiebiorcow
w Stanach Zjednoczonych w latach 1952-1993

Zrodho: opracowano na podstawie (Leon i in., 2008).

Badania na temat wykorzystania r6znych technik w procesie oceny inwesty-
cji sg prowadzone w r6znych krajach. Badacze dochodzg do wniosku, ze meto-
dy oparte na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych sg czgéciej stosowane
w krajach rozwinigtych anizeli w krajach rozwijajacych si¢. Nie oznacza to jed-
nak, ze metody naiwne (okres zwrotu, ksiegowa stopa zwrotu) nie sg brane pod
uwage w praktyce gospodarczej. Traktowane sa one czgsto jako techniki pomoc-
nicze we wstepnej fazie analizy. Stosowane metody budzetowania kapitalowego
zalezg od podmiotu przeprowadzajacego oceng i sytuacji, w jakiej si¢ znajduje.
Efektywne podejmowanie decyzji w zakresie planowania finansowego wymaga
elastycznego podejscia do kwestii metod budzetowania kapitatowego. Tym bar-
dziej ze zadna z omawianych metod nie jest niezawodna.

Potwierdzaja to wyniki badan. Shinoda (2010) analizowatl praktyke ewalu-
acji projektow inwestycyjnych przez spotki notowane na gieldzie w Tokio. Oka-
zato sig, ze japonskie spotki podczas budzetowania kapitalowego najczesciej
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wybieraja kombinacje dwoch metod: NPV i okresu zwrotu. Do podobnych
wnioskéw doszli Andor i in. (2015), ktorzy przeprowadzili badania wsrod
400 przedsiebiorstw w Europie Srodkowo-Wschodniej. Okazato sie, Ze najcze-
$ciej stosowane byly metody niedyskontowe: okres zwrotu (80% responden-
tow czesto stosowalo te technike), metody powigzane z danymi ksiggowymi
takie jak ksiegowa stopa zwrotu (ale takze stosunek zysku do inwestycji —
ang. return on investment, ROI, czy stosunek zysku do aktywow — ang. return
on assets, ROA) byly czesto stosowane jako podstawa przy ewaluacji pro-
jektow przez 72% przedsigbiorstw, a metody oparte na przeptywach dyskon-
towych w 61% przedsigbiorstwach. W Polsce na 120 ankietowanych pod-
miotow gospodarczych 100% stosowalo zasadg¢ prostej stopy zwrotu (przy
czym 87% czesto), metody ksiegowe 86% (63% czesto), 76% NPV (49% cze-
sto) i 76% IRR (48% czesto). Wyniki jednoznacznie wskazuja na stosowanie
przez przedsigbiorstwa w procesie budzetowania kapitatowego kilku metod sy-
multanicznie.

W tabeli 5.1 przedstawiono wyniki wybranych badan dotyczacych wykorzy-
stania metod oceny projektow inwestycyjnych? omawianych w rozdziatach 4 i 5.

Tabela 5.1. NajczeSciej stosowane metody oceny projektéw inwestycyjnych
w wybranych krajach

Badanie Kraj/region Najczesciej stosowane metody
Hermes i in. (2007) Chiny IRR (89%) PP (84%) NPV (49%)
Leon i in. (2008) Indonezja PP (86%) NPV (64%) IRR (64%)
Bennouna i in. (2010) Kanada NPV (94%) IRR (88%) PP (79%)
De Andrés i in. (2015) Hiszpania PP (75%) IRR (74%) NPV (66%)
De Souza i Lunkes (2016) | Brazylia PP (71%) NPV (65%) IRR (61%)
Baker i in. (2017) Maroko IRR (65%) ARR (63%) PP (53%)
Mollah i in. (2021) Bangladesz NPV (71%) PP (54%) IRR (49%)

Objasnienia: NPV — warto$¢ biezaca netto, IRR — wewnetrzna stopa zwrotu, P/ — indeks zyskow-
nosci, ARR — ksiggowa stopa zwrotu, PP — okres zwrotu.

Ocena projektow jest tylko jednym z elementdw procesu budzetowania ka-
pitalowego projektow inwestycyjnych. Warto przypomnieé, ze w procesie oce-
ny inwestycji przedsigbiorstwa opierajg si¢ nie tylko na metodach finansowych
opisanych w tym rozdziale, ale biorg pod uwage rowniez inne czynniki, ktére sg
czesto niemierzalne. Niektore z nich wynikajg z obowigzujacego prawa, w tym
z regulacji rynkowych. Inne dotyczy¢ moga na przyktad aspektu etycznego
zwigzanego z realizacjg inwestycji.

2 Wyniki dotycza odpowiedzi na pytanie, jak czesto dana metoda jest stosowana.
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Baker i Powell (2009) wskazali, ze proces budzetowania kapitalowego obej-
muje szes¢ etapow: (i) identyfikowanie propozycji projektow, (ii) planowanie
i szacowanie przeptywow pieni¢znych w poszczegolnych projektach, (iii) ocene
zasadnosci realizacji projektow inwestycyjnych, (iv) wybor projektow do reali-
zacji, (v) wdrazanie i ich monitorowanie oraz (vi) przeprowadzenie audytu fi-
nansowego po ich ukonczeniu.

Trzeba pamigta¢, ze w procesie budzetowania kapitatlowego ocena projek-
tow inwestycyjnych dotyczy przeptywow pienieznych, z ktorymi jest zwigza-
na niepewno$¢. Metody wyceny sa obarczone potencjalnymi duzymi btedami
zwigzanymi z zatozeniami dotyczacymi ksztattowania si¢ przeplywow finanso-
wych, szczeg6lnie dlatego, ze wiele z nich dotyczy przysztosci, ktorej przeciez
nie mozemy by¢ pewni. Trzeba przy tym pamigtaé, ze nawet niewielkie zmia-
ny w zatozeniach do analizy projektu moga drastycznie zmieni¢ jego wycene
i w konsekwencji réwniez jego oceng. W procesie inwestycji trzeba uwzgled-
ni¢ zatem ryzyko. O ryzyku zwigzanym z podejmowaniem decyzji finansowych
oraz o sposobie jego uwzgledniania w procesie oceny inwestycji traktujg nastep-
ne rozdzialy ksigzki.






Czes¢ 3
Uwzglednienie
ryzyka podczas
analizy projektow
inwestycyjnych







Rozdzial 6

RYZYKO I STOPA ZWROTU
Z. INWESTYCJI ORAZ Z PORTFELA
INWESTYCJI

Wprowadzenie

Stopa zwrotu z inwestycji jest stopa dyskontowa zrownujacg warto$¢ biezg-
ca naktadow inwestycyjnych z warto$cia biezaca wptywow z inwestycji. Z po-
przednich dwoch rozdziatéw wiemy, ze mozna jg obliczy¢, korzystajac z formu-
ty na wewnetrzng stope zwrotu /RR'. Do obliczenia IRR potrzebujemy prognoz
powigzanych z projektem strumieni pieni¢znych. Jak wiemy z zycia codzienne-
g0, kazda prognoza jest obarczona pewng dozg niepewnos$ci. Stowo ,,niepewny”’
wigze si¢ z trudng do przewidzenia przysztoscia. Niepewna przyszio$¢ niesie
z kolei ze sobg ryzyko i szanse:

— ryzyko dotyczy ziszczenia si¢ sytuacji dla nas niekorzystnej lub oznacza

,,mozliwos¢, ze cos si¢ nie uda” (PWN, b.d.a),

— szansa to ,,mozliwo$¢ powodzenia w jakiej§ sprawie lub zaistnienia jakichs$

pozadanych okolicznosci” (PWN, b.d.b).

Jezeli z kazda decyzjg inwestycyjng jest zwiagzana niepewnos$¢, to znaczy,
ze opisanie jej tylko z uzyciem oczekiwanej z tejze inwestycji stopy zwrotu nie
jest wystarczajace do tego, by wylacznie na tej podstawie moc poréwnywac
atrakcyjno$¢ inwestycji. Inwestycja w roczne obligacje wyemitowane przez
Skarb Panstwa o oprocentowaniu statym przy stopie zwrotu (Y7M) w mo-
mencie ich zakupu réwnej 5% 1 przy zatozeniu przetrzymania ich do momen-
tu wykupu ma inne ryzyko niz roczna inwestycja w akcje spotki gietdowej
o oczekiwanej stopie zwrotu rownej rowniez 5%. Mozemy zalozy¢ prawie ze
stuprocentowym prawdopodobienstwem, ze w pierwszym przypadku wszystkie
przeptywy finansowe wynikajace z warunkow emisji obligacji zostang przepro-
wadzone w zalozonych kwotach. W drugim przypadku nasze oczekiwania sg

! Lub przy zmianie zatozen dotyczacych stopy reinwestycji z formuty na zmodyfikowang
wewnetrzng stope zwrotu MIRR.
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oparte na niepewnych prognozach, ktore sa budowane na podstawie naszych

oczekiwan dotyczacych ceny akcji przy ich sprzedazy oraz naszych oczekiwan

co do wartosci dywidend, ktére moga, lecz nie musza by¢ wyptacone w przy-
sztosci. Wszystkie prognozowane przeptywy w przypadku inwestycji w akcje
sg niepewne i obarczone ryzykiem.

Jak wiemy, nie tylko inwestycje w akcje sg niepewne. Niepewnosc¢ jest wpi-
sana w wiekszo$¢ inwestycji. Z niepewnoscig muszg si¢ zmierzy¢ m.in.:

— deweloperzy, ktorzy buduja na wynajem (niepewnos$¢ zwigzana z wysokoscia
naktadow inwestycyjnych, kosztow pozyskania kapitalu uzaleznionych od
ksztattowania si¢ stop procentowych oraz niepewno$¢ zwigzana z ksztatto-
waniem si¢ wplywow z najmu),

— obligatariusze, ktorzy kupili obligacje, ktorych oprocentowanie jest uzalez-
nione na przyktad od poziomu inflacji (niepewnos$¢ zwiazana z ksztattowa-
niem si¢ kuponéw odsetkowych),

— 1inwestorzy zagraniczni, ktorzy kupili akcje na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie (niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania si¢ cen akcji, wyso-
kos$ci wyptacanych dywidend oraz niepewnos¢ dotyczaca zmian kurséw wa-
lutowych),

— wilasciciele sklepéw i innych firm ustugowych (niepewnos¢ dotyczaca wiel-
kosci przyszlej sprzedazy oraz kosztow zaopatrzenia czy kosztow funkcjono-
wania),

— wiadciciele zaktadow produkcyjnych (niepewnos$¢ zwigzana z cenami surow-
cow, energii i innych kosztow funkcjonowania, niepewnos¢ co do przysziej
sprzedazy zaréwno pod wzgledem ilosci, jak i cen).

Jak wida¢, opisanie inwestycji tylko poprzez oczekiwang stope zwrotu jest
niepelne. Kazdej oczekiwanej stopie zwrotu towarzyszy niepewno$é. Kazda in-
westycje mozna zatem opisa¢ oczekiwang stopa zwrotu, ale rowniez niepewno-
$cig zwigzang z jej ksztattowaniem. Niniejszy rozdziat jest poswiecony technice
pomiaru oczekiwanej stopy zwrotu oraz niepewnosci zwigzanej z jej ksztatto-
waniem na przyktadzie inwestycji w akcje notowane na gietdzie. Trzeba jednak
pamigtac, ze zarowno sposob postepowania, jak i formuly zamieszczone w tym
rozdziale moga by¢ z powodzeniem stosowane przy realizowaniu innych projek-
tow inwestycyjnych.

6.1. Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji i jej pomiar

Oczekiwang stope zwrotu mozna obliczy¢, korzystajac z formuly pozwala-
jacej oszacowac IRR, czyli taka stope procentowq, ktora zrownuje warto$¢ bie-
zaca wydatkow z warto$cig biezaca oczekiwanych wplywow w inwestycji. Na
przyktad w wypadku inwestycji w akcje, przy zatozeniu jednorazowego wypta-
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cania dywidendy w czasie inwestycji w okresie 7, mozemy jg obliczy¢ po prze-
ksztatceniu wzoru (3.2) do nastepujacej postaci’:

(Pt B Ptfl) + Dt

R = , (6.1)
£
gdzie:
R, — stopa zwrotu z akcji za okres ¢,
P, — cena akcji na koniec okresu ¢,

FB_, — cena akcji na koniec okresu ¢ — 1,
D, - dywidenda wyptacona w okresie ¢.

W praktyce nie mamy wiedzy dotyczacej przyszlych kursow akcji (B),
a czesto rowniez informacji o kwocie potencjalnej dywidendy wyplacane;
w przysztosci (D,) ani o dacie jej wyplaty. Podczas szacowania oczekiwanej
stopy zwrotu stosuje si¢ w literaturze uproszczenia, ktore pozwalaja na dalsza
analize teoretyczna. Zaklada sie czesto, ze oczekiwana stope zwrotu z danego
papieru wartosciowego mozna obliczy¢, bazujac na przyktad na danych histo-
rycznych. Oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartosciowego obliczona na ba-
zie historycznej jest srednig arytmetyczng lub geometryczng stop zwrotu, ktore
mozna bylto zaobserwowaé w przesztosci.

Srednia arytmetyczna to suma stop zwrotu z kazdego okresu z przesztoéci
podzielona przez liczbe okresow. W tym wypadku zatem:

n

2R,

E(R)="—, (6.2)
n
gdzie:
E (R) — historyczna oczekiwana stopa zwrotu,
R,  — stopa zwrotu z inwestycji w papiery wartosciowe w okresie 7,
n — liczba obserwacji historycznych stop zwrotu.

Oczekiwana stopa zwrotu obliczona na bazie $redniej geometrycznej
uwzglednia procent sktadany na przestrzeni kilku okresow:

ER)=4(+R)-(1+Ry)...(A+R,) -1, (6.3)

gdzie R, to stopa zwrotu z inwestycji w papiery wartoSciowe w okresie 7.

2 Przy zmianie notacji z By na P_, orazzinaR,
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Arytmetyczna stopa zwrotu zawyza rzeczywista stopg zwrotu z inwestycji
i dlatego powinna by¢ stosowana ze $wiadomoscia tego faktu. Jak bardzo nie-
uwzglednianie procentu sktadanego moze wptywac na réznice pomigdzy $rednia
arytmetyczng a $rednig geometryczng, pokazuje przyklad 6.1°.

Przyklad 6.1 — obliczenie Sredniej stopy zwrotu na bazie Sredniej arytmetycznej

oraz Sredniej geometrycznej

Inwestor zainwestowal 100 000 PLN dwa lata temu. W pierwszym roku udato mu si¢
podwoic t¢ kwote, jednak w nastepnym roku ponidst stratg w wysokosci 50%. Na koniec
inwestycji byla ona zatem warta ponownie 100 000 PLN.

Inwestor osiagnal 100% stopg zwrotu w pierwszym roku oraz stopg zwrotu rowna —50%
w drugim. Srednia arytmetyczna z dwuletniej inwestycji wyniosta:

_ 100% + (=50%)

E(R) =25%,

podczas gdy Srednia geometryczna:

E(R)=%/(l+100%).(1_5()%)_1:22,0’5_1:1_1:0%'

Jak widzimy, $rednia geometryczna uwzglednita procent sktadany i otrzymany wynik od-
powiada rezultatowi dwuletniej inwestycji (100 000 PLN — 100 000 PLN = 0 PLN). Sred-
nia arytmetyczna nie tylko zawyzyta nam wynik, ale otrzymany rezultat jest sprzeczny
z naszg intuicjg oraz faktami. Gdyby$Smy w kazdym roku inwestowali ze $rednig stopa
zwrotu rowng 25%, to — uwzgledniajac procent sktadany — po dwoch latach mieliby$my
na koncie 156 250 PLN (100 000 PLN - (1 +25%)?).

Obliczanie oczekiwanych stop zwrotu na bazie historycznej, bez wzgledu na
to, czy bedzie to $rednia arytmetyczna, czy Srednia geometryczna, ma liczne
niedogodnosci. Jedna z nich dotyczy wyboru okresu z przesztosci, ktory bedzie
stanowit podstawe dla obliczenia $rednich stop zwrotu. Inna jest zwigzana z za-
lozeniem, Ze przyszite stopy zwrotu beda powigzane z historycznymi stopami
zwrotu. Moze si¢ tak zdarzy¢ w przypadku kontynuacji rozpoczetego w prze-
sztosci trendu, czyli kierunku ruchu cen danego papieru warto$ciowego. Trend
nie zawsze jednak jest kontynuowany i przy jego zmianie uzyskane w rzeczywi-
stosci stopy zwrotu moga si¢ znacznie rozni¢ od oczekiwanych i prognozowa-
nych na podstawie ich historycznych wartosci.

3 Zaprezentowany przykiad nie jest reprezentatywny dla obliczania $rednich stép zwrotu
na rynku kapitatlowym. Zazwyczaj réznice pomigdzy $rednig arytmetyczng a $rednig geome-
tryczng sa nieznaczne, ale rosng przy wigkszej liczbie okresow lub/i wigkszej amplitudzie
wahan stop zwrotu w poszczegdlnych okresach, dla ktorych obliczane sg srednie.
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Proba rozwigzania tego problemu jest wiaczenie do obliczania oczekiwanych
stop zwrotu analizy scenariuszy. Poszczegdlnym scenariuszom przyporzadko-
wuje si¢ prawdopodobienstwo ich wystgpienia oraz prognozowane stopy zwro-
tu. W poszczegblnych scenariuszach czesto opierajg si¢ one na historycznych
stopach zwrotu, ktore obserwowano w przypadku wystapienia zdarzen charak-
terystycznych dla danego scenariusza (np. scenariusz wystapienia bessy — czyli
zatamania rynku). Szacowanie prawdopodobienstw wystapienia danego scena-
riusza jest okreslane najczgéciej na bazie wiedzy i doswiadczenia osoby przepro-
wadzajacej symulacje.

Obliczenie oczekiwanej stopy zwrotu z papieru wartoSciowego na bazie sce-
nariuszy prognoz przyszlych stop zwrotu jest zwigzane z przemnozeniem war-
tosci prawdopodobienstw dla poszczegdlnych scenariuszy (suma prawdopodo-
bienstw wszystkich scenariuszy musi wynie$s¢ 100%) przez odpowiadajace im
prognozowane stopy zwrotu:

E(R)=XprE(R;), (6.4)

gdzie:
E R) — oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartosciowego,
E Rl.) — oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartosciowego w i-tym scenariu-

szu,
D; — prawdopodobienstwo wystapienia danej warto$ci stopy zwrotu z papie-
m
ru warto$ciowego w i-tym scenariuszu (). p; =1),
m — liczba scenariuszy. i=1

Przyklad 6.2 — obliczenie oczekiwanej stopy zwrotu

Na podstawie analizy ksztaltowania si¢ stop zwrotu z przesztosci oraz na podstawie
wlasnego do§wiadczenia inwestor analizuje nast¢pujace scenariusze zachowania si¢ stop
zwrotu akcji spotki PKO BP w kolejnym roku: a) prawdopodobienstwo, ze na gietdzie
bedzie gwaltowna hossa, wynosi 30%, oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki wyno-
si wowczas 60%; b) prawdopodobienstwo, ze na gieldzie bedzie umiarkowana hossa,
wynosi 30%, oczekiwana stopa zwrotu 20%; c) prawdopodobienstwo, ze rynek bedzie
w stagnacji, wynosi 20%, oczekiwana stopa zwrotu 0%; d) prawdopodobienstwo, ze
na gieldzie bedzie umiarkowana bessa, wynosi 15%, oczekiwana stopa zwrotu —20%;
e) prawdopodobienstwo, ze na gieldzie bedzie gwattowna bessa, wynosi 5%, oczekiwa-
na stopa zwrotu —50%.

Po podstawieniu powyzszych danych do wzoru (6.4) na oczekiwang stopg zwrotu mamy:

E(R)=0,3-60%+0,3-20% +0,2-0%+ 0,15-(~20%) + 0,05 - (~50%) = 18,5%.
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6.2. Ryzyko zwiazane z oczekiwang stopa zwrotu z inwestycji
i jego pomiar

Zmienno$¢ oczekiwanej stopy zwrotu generuje niepewno$¢ zwigzang z jej
ksztaltowaniem si¢ w przysztosci. Pomiar ryzyka rozumianego jako zmienno$¢
oczekiwanej stopy zwrotu mozna przeprowadzi¢, stosujac jedng z miar zmien-
nosci rozktadu wartosci oczekiwanej. Regula jest to, ze im wigksza zmiennos¢,
tym wigksze ryzyko.

Najprostszg i najbardziej intuicyjng miarg zmienno$ci jest rozstep. Jest to
miara charakteryzujaca obszar zmienno$ci zmiennej (w naszym przypadku stop
zwrotu z analizowanej inwestycji), ktora jest obliczana jako réznica mi¢dzy naj-
WYZSZ3 a najnizsza zaobserwowana ich wartoscia:

w= Rmax -R

min »

(6.5)

gdzie:

[0 — rozstep,

R,.x — maksymalna warto$¢ zmiennej,
R, — minimalna warto$¢ zmienne;j.

Rozstep jest miarg nieprecyzyjna, gdyz uwzglednia jedynie wartosci skrajne,
a pomija pozostale wartosci. Moze si¢ bowiem zdarzy¢ wystgpowanie dwoch
roznych szeregdw o jednakowych rozstepach, lecz charakteryzujacych si¢ zupet-
nie innym rozrzutem obserwowanych danych wokét ich $redniej wartosci. Dla-
tego tez matematyczna definicja zmiennos$ci najczesciej bedzie si¢ sprowadzac
nie do rozstepu, a do wariancji oraz odchylenia standardowego®.

Wariancja zmiennej, ktéora w naszym przypadku jest stopa zwrotu z akcji,
nazywamy srednig arytmetyczng kwadratow odchylen poszczegoélnych wartosci
zmiennej od $redniej arytmetycznej obliczanej dla wszystkich obserwacji>:

4 Istnieje wiele innych mozliwych do zastosowania w analizie zmienno$ci miar zmienno-
$ci rozktadu. Innymi miarami zmiennosci, poza rozstepem, wariancja i odchyleniem standar-
dowym, sg m.in.: odchylenie przecigtne, odchylenie migdzykwartalne, $rednia arytmetyczna
bezwzglednych odchylen zmiennej od ich mediany, semiwariancja czy semiodchylenie stan-
dardowe. Wigcej na ten temat m.in. Sobczyk (2023) oraz Moore i in. (2021).

3> We wzorze na wariancje dzielnikiem moze byé n lub n — 1. W sytuacji gdy dysponujemy
wynikami catej badanej populacji (np. w przypadku wszystkich obserwacji stop zwrotu dla
danej spotki z przesztosci), w mianowniku podajemy n. Umieszczajac w mianowniku n — 1,
szacujemy wariancj¢ z danej proby (gdy analizujemy tylko wybrane obserwacje pochodzace
z krotszego przedziatu czasu w stosunku do wszystkich mozliwych obserwacji) dazaca do
warto$ci rzeczywistej wraz ze zwigkszaniem si¢ liczby obserwacji. Dzigki temu otrzymujemy
mniej niedoszacowany wynik. Szerzej na ten temat: Elton i Gruber (1998, s. 59-60) oraz Ju-
rek (2001, s. 34). Intuicyjne wyjasnienie problemu w Khan Academy (b.d.).
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n

Z (Rt —E (R))z

ol=t (6.6)
n
gdzie:
o? - wariancja stopy zwrotu z papieru wartosciowego,
E (R) — obliczona na bazie historycznej oczekiwana stopa zwrotu,
R, — stopa zwrotu z inwestycji w papiery warto§ciowe w okresie ¢,
n — liczba obserwacji historycznych stop zwrotu.

Wariancja jest miarg zmiennos$ci o mianie niezgodnym (jej mianem jest kwa-
drat jednostki, w ktorej badana zmienna jest mierzona) z mianem zmiennej. Zeby
uzyska¢ miare zréznicowania, ktora eliminowataby te niedogodnos¢, nalezy ob-
liczy¢ pierwiastek z wariancji zwany odchyleniem standardowym. Odchylenie
standardowe mierzy poziom rozproszenia mozliwych wartosci wzglgdem war-
tosci oczekiwanej bedacej srednig arytmetyczng z szeregu historycznych obser-
wacji przy zalozeniu jednakowego prawdopodobiefistwa®. Obliczamy je wedlug
nastepujacego wzoru:

(6.7)

gdzie o — odchylenie standardowe stopy zwrotu z papieru wartos$ciowego.

Odchylenie standardowe jest najczgsciej stosowang miarg zmienno$ci. Spet-
nia regule trzech sigm, wedlug ktorej w przypadku rozktadu normalnego lub
zblizonego do normalnego’ blisko 32% wszystkich zaobserwowanych zmien-
nych rézni si¢ od $redniej arytmetycznej wigcej niz o +o, tylko 5% obserwacji
wykracza poza przedziat ($rednia — 20, $rednia + 20), a tylko 0,27% wszyst-
kich obserwacji wykracza poza przedziat (Srednia — 3o, $rednia +30).

6 Definicje wariancji i odchylenia standardowego na podstawie: (Elton i Gruber, 1998,
s. 59-60).

7 Rozktad normalny (normalny, a wicc intuicyjnie najczesciej wystepujacy w §wiecie re-
alnym) charakteryzuje si¢ wystgpowaniem najwickszej liczby obserwacji, ktore sa bliskie
warto$ci $redniej. Im bardziej wynik oddala si¢ od $redniej, tym mniej przypadkéw mozemy
zaobserwowaé. Krzywa rozktadu normalnego ma ksztatt symetrycznego dzwonu. Innymi sto-
wy, w rozktadzie normalnym stopy zwrotu znajdujace si¢ blizej oczekiwanej stopy zwrotu
($rednia obliczona na bazie historycznych stop zwrotu) maja wigksze prawdopodobienstwo
zaistnienia niz stopy zwrotu znacznie odbiegajgce od wartosci oczekiwane;j.



136 6. Ryzyko i stopa zwrotu z inwestycji oraz z portfela inwestycji

Przyklad 6.3 — obliczenie odchylenia standardowego na podstawie danych

historycznych

Ile wyniosto odchylenie standardowe miesigcznych stop zwrotu akcji Benefit System

S.A. w 2022 roku?

2022 Stopa zwrotu Réznica pomiedzy sto- | Réznica pomiedzy stopami
(historyczna) pami zwrotu a Srednig | zwrotu a Srednig podniesio-
R, R -E(R) na do kwadratu
(%) (%) (R,-ER)
Styczen -4,25 -5,60 0,00314
Luty -5,91 —7,26 0,005276
Marzec +5,58 423 0,001786
Kwiecien -2,15 -3,50 0,001227
Maj +2,36 1,01 0,000101
Czerwiec -17,49 —-18,84 0,035507
Lipiec +17,60 16,25 0,026395
Sierpien +12,24 10,89 0,011852
Wrzesien —-13,64 —-14,99 0,02248
Pazdziernik +8,77 7,42 0,005501
Listopad +7,74 6,39 0,004079
Grudzien +5,39 4,04 0,001629
SUMA = 16,24 SUMA = 0,00 SUMA = 0,118974
E(R)=1,35% 6’ =0,009915
6 =0,099572 =9,96%

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

Wariancja i odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrotu z papieru
wartosciowego w przypadku analizy scenariuszy prognoz przysztych stop zwro-
tu przy danych prawdopodobienstwach sg obliczane z wykorzystaniem nastepu-

jacych wzorow:

m
2
o= \/Zpi (R -E®),
i=1
gdzie:
or - wariancja stopy zwrotu z papieru wartosciowego,
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu z papieru wartosciowego,

E (R) — oczekiwana stopa zwrotu z papieru warto§ciowego,

(6.8)

(6.9)


http://www.stooq.pl
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R; — stopa zwrotu z papieru wartosciowego w i-tym scenariuszu,

p; — prawdopodobienstwo wystgpienia danej wartosci stopy zwrotu z papieru

m
wartosciowego w i-tym scenariuszu (Zpl = 1},
i=1

m — liczba scenariuszy.

Przyklad 6.4 — obliczenie odchylenia standardowego na podstawie analizy

scenariuszy

Ile wyniosto odchylenie standardowe stop zwrotu akcji z przyktadu

Sytuacja na Stopa Praw- Réznica Réznica Réznica pomiedzy
gieldzie zwrotu | dopodo- | pomiedzy | pomiedzy stopami zwrotu
(progno- | bienstwo | stopami stopami a Srednig podnie-
Zowana) D; zwrotu zwrotu siona do kwadratu
R, (%) a Srednia a Srednia pomnozona przez
(%) R,— E(R) | podniesiona | prawdopodobien-
(%) do kwadratu stwo
2
(R-E®R)’ | pi(R-E(R)
Gwaltowna
hossa +60 30 41,5 0,172225 0,05166750
Umiarkowana
hossa +20 30 1,5 0,000225 0,00006750
Stagnacja 0 20 -18,5 0,034225 0,00684500
Umiarkowana
bessa =20 15 -38,5 0,148225 0,02223375
Gwaltowna
bessa =50 5 —68,5 0,469225 0,02346125
2
m ¢ =10,1043
E(R) = p;E(R;) =18,5% 6 =0,3229 = 32,29%
i=1

W zwigzku z zastosowaniem miar zmiennosci jako miary ryzyka finansowego pojawia-
ja sie liczne problemy praktyczne® takie jak wybor liczby obserwacji do szacowania
oraz okreslenie czestotliwosci danych, na podstawie ktorych wyznaczany jest szereg
zmiennych. Wybor ten jest subiektywny i uzalezniony m.in. od celu, ktéremu ma shu-
zy¢ analiza ryzyka (np. opis zachowan zmiennej w krotkim lub dtugim okresie, proba
prognozowania oczekiwanej warto$ci zmiennej w najblizszej przysztosci lub préba pro-
gnozowania trendu).

Kolejnym istotnym problemem jest sposob traktowania zmiennych nietypowych. Sa
to zmienne bardzo duze lub bardzo male w poréwnaniu z pozostatymi. Uwzglednie-
nie zmiennych nietypowych radykalnie zmienia warto$¢ niektorych miar zmiennosci,

8 Szerzej na ten temat pisza: Borowski (2014), Zielonka (2001) oraz Jajuga (1999).
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w tym najczgsciej stosowanego odchylenia standardowego. ,,Nieodporno$¢” odchylenia
standardowego na wystepowanie zmiennych nietypowych moze by¢ jednak pozadana
w przypadku analizy finansowej, gdyz wystepowanie zmiennych ekstremalnych sygnali-
zuje wigksze ryzyko, ktorego identyfikacja i pomiar sg niezbedne.

6.3. Ryzyko i dochod a preferencje inwestora

W finansach ogdlnie zaktada si¢, ze inwestor ma awersje do ryzyka. Ozna-
cza to, ze maksymalizuje oczekiwany dochod, a minimalizuje ryzyko. Decyzje
o podjeciu danej inwestycji inwestor podejmuje po zaakceptowaniu pewnego
poziomu ryzyka.

Akceptacje ryzyka ilustrujag krzywe obojetnosci inwestora, ktore nalezy
uwzgledni¢ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych’. Krzywa obojetnosci
okresla jednakowy poziom uzytecznosci (satysfakcji) inwestora przy zmieniaja-
cych si¢ kombinacjach stopy zwrotu i ryzyka. Przez pojecie jednakowego po-
ziomu uzytecznos$ci nalezy rozumiec to, ze poziom ryzyka i oczekiwanej premii
za jego ponoszenie (oczekiwana stopa zwrotu) sa takie same w kazdym punkcie
krzywej obojetnosci. Na rysunku 6.1 przedstawiono krzywg obojetnosci (uzy-
tecznos$ci) przyktadowego inwestora:

Stopa zwrotu (R)
A

»

g 0, Ryzyko (0)

Rysunek 6.1. Krzywa obojetnosci inwestora

% Przyktady funkcji opisujacych krzywe obojetnosci i ich znaczenie w analizie portfelowej
przedstawili m.in.: Levy i Markowitz (1979), Kroll i in. (1984), Copeland i Weston (1988,
s. 166-170 i 908-910), Markowitz (1991), Haugen (1996, s. 152-159), Debski (2001,
s. 465-471) oraz Jurek (2001, s. 178-185).
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Jak wida¢ na powyzszym rysunku, podmiot, ktérego akceptacja ryzyka
uktada si¢ zgodnie z krzywa obojetnosci U, podjalby ryzyko réwne o, zwia-
zane z inwestycja /; w zamian za stopg zwrotu w wysokosci R,. Gdyby stopa
zwrotu byla wyzsza i wynosita np. R,, inwestor bytby sktonny zaakceptowac
wyzsze ryzyko wynoszace o,, charakteryzujace inwestycje /,. Wyzsza stopa
zwrotu stanowi zachete dla inwestora do ponoszenia wyzszego ryzyka. Inwe-
stycje I, 1 1, maja zatem t¢ samg uzyteczno$¢ i znajdujg si¢ na tej samej krzy-
wej obojetnosci. Inwestorowi jest obojetne, ktora kombinacje ryzyko-stopa
zwrotu wybierze, pod warunkiem ze znajduje si¢ na jego krzywej obojetno-
sci. W przyktadzie zaprezentowanym na rysunku 6.1 nachylenie krzywej obo-
jetnosci wzrasta wraz ze wzrostem ryzyka. Oznacza to, ze dla podmiotu ma-
jacego awersje do ryzyka wyzszy poziom ryzyka musi by¢ rekompensowany
jeszcze wyzsza stopa zwrotu.

Rysunek 6.2 przedstawia z kolei zbidr krzywych obojetnosci inwestora. Na
kolejnych krzywych znajduja si¢ inwestycje o jednakowych uzytecznos$ciach.
Inwestycje (np. ;) na krzywej U, charakteryzuja si¢ nizsza uzyteczno$cig
w poréwnaniu z krzywymi U, i U;. Inwestycje lezace na krzywej U; s naj-
bardziej atrakcyjne (np. /;), poniewaz charakteryzuja si¢ wyzsza uzyteczno-
$cig w pordwnaniu z inwestycjami lezacymi na pozostatych krzywych. Ozna-
cza to, ze kazda kombinacja stop zwrotu i ryzyka lezaca na krzywej Us jest
lepsza od wszystkich kombinacji stop zwrotu i ryzyka lezacych na krzywych
U,iU,.

Stopa zwrotu (R)
A U,

0, o,Ryzyko (0)

Rysunek 6.2. Kombinacja krzywych obojetnosci inwestora
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Stopa zwrotu (R)
A U,
v,
R |

0y 03 Ryzyko ((;)

Rysunek 6.3. Krzywe obojetnos$ci oraz zbior mozliwos$ci inwestycyjnych

Liczba krzywych uzytecznosci dla inwestora jest w zasadzie nieograniczo-
na, tak jak jego potencjalna satysfakcja'®. Kazda krzywa obrazuje inny poziom
uzytecznosci. Poruszajac si¢ w kierunku najwyzej potozonej mozliwej krzywe;j,
podmiot przeprowadzajacy inwestycje stara si¢ maksymalizowa¢ swojg uzytecz-
nos¢.

Na rysunku 6.3 polaczono krzywe uzytecznosci podmiotu z jego mozliwo-
$ciami inwestycyjnymi. Inwestor, chcac osiagna¢ najwyzszy poziom uzyteczno-
$ci, ograniczony jest jednak dostepnym dla niego zbiorem inwestycji przykla-
dowo zilustrowanym na rysunku 6.3 przez krzywa Z. Z dostgpnych inwestycji,
inwestycja /, dajaca inwestorowi najwyzsza satysfakcje (najlepsza mozliwa do
osiaggniecia kombinacja ryzyko — stopa zwrotu) lezy na krzywej obojetnosci U,.

Inwestorzy maja rézne podejscie do ryzyka i stad rézne sg ich krzywe obojet-
nosci. Im wigksza awersja do ryzyka, tym krzywa obojetnosci danego podmiotu
bedzie bardziej stroma. Oznacza to, ze dopiero duza warto$¢ potencjalnej dodat-
kowej korzysci jest w stanie go przekona¢ do inwestycji charakteryzujacej sie
wiekszym ryzykiem. Na rysunku 6.4 przedstawiono krzywe obojetnosci przy-
ktadowych inwestorow A i B. Inwestor B wymaga wyzszej stopy zwrotu R sa-
tysfakcjonujacej go przy ryzyku w wysokosci o, w poréwnaniu z inwestorem A,
ktory przy tej wysokosSci ryzyka akceptuje nizsza stope zwrotu w wysokosci R,.
Bardziej ptaskie krzywe oznaczaja wigksza sktonnos¢ do ryzyka, objawiajaca
si¢ tym, ze dla mniejszego dodatkowego dochodu inwestor jest sktonny zaak-
ceptowac dodatkowe ryzyko. Jak wida¢ na rysunku 6.4, inwestor A ma wigksza

19 Osiggniecie wyzszych stop zwrotu bez zwickszenia ryzyka oznacza wyzsza satysfakcje.



6.4. Wykorzystanie wspolczynnika zmiennosci do poréwnywania oplacalnosci inwestycji 141

Stopa zwrotu (R)
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Rysunek 6.4. Krzywe obojetnosci dwoch podmiotow realizujacych inwestycje

tolerancj¢ na ryzyko niz inwestor B. Warto zwrdci¢ uwage, ze mimo iz obydwaj
inwestorzy maja inny stosunek do ryzyka, charakteryzuja si¢ do niego awersja.
W jednym i drugim przypadku dodatkowemu ryzyku towarzysza wyzsze ocze-
kiwane stopy zwrotu.

6.4. Wykorzystanie wspolczynnika zmiennosci
do porownywania oplacalnosci inwestycji

Chociaz wybor inwestycji jest kwestig subiektywng i zalezy od akceptowal-
nego przez inwestora ryzyka oraz preferowanej przez niego kombinacji ryzyko —
stopa zwrotu, to jednak mozna wskaza¢ obiektywne kryteria podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Racjonalny inwestor powinien preferowac inwesty-
cje 0 wyzszej stopie zwrotu przy tym samym poziomie ryzyka, jak i inwestycje
0 nizszym ryzyku przy tym samym poziomie stop zwrotu.

Pojawia si¢ jednak pytanie, ktore inwestycje z dostgpnego zbioru mozliwo-
$ci inwestycyjnych sa z punktu widzenia inwestora najbardziej atrakcyjne, jezeli
okazuje sig, ze istnieje sprzecznos¢ w interpretacji wynikow. W praktyce oka-
zuje sig, ze — ze wzgledu na to, ze wigkszej stopie zwrotu, co do zasady, towa-
rzyszy wigksze ryzyko — kryterium stopy zwrotu i kryterium ryzyka daja inne
rezultaty. Pokazuje to przyktad 6.5.
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Przyklad 6.5 — porownywanie atrakcyjnosci inwestycji w akcje (czesé 1)

Inwestor ma do wyboru inwestycje w akcje trzech spotek: A, B i C. Posiada dane do-
tyczace ksztaltowania si¢ stopy zwrotu oraz ryzyka zwigzanego z ksztattowaniem si¢
stopy zwrotu i zaklada, Ze te parametry zostang utrzymane w przysztosci. Ktora z akcji
wydaje si¢ najbardziej atrakcyjna?

Nazwa spotki Stopa zwrotu Odchylenie standardowe
(%) (%)
A 8 10
B 10 12
C 20 17

Z punktu widzenia oczekiwanej stopy zwrotu najbardziej atrakcyjna jest inwestycja
w akcje spotki C, ktora z kolei jest najbardziej ryzykowna. Najmniejsze ryzyko mierzo-
ne odchyleniem standardowym zwigzane jest z kolei z inwestycja w akcje spotki A, przy
czym oczekuje si¢ tutaj najmniejszej stopy zwrotu.

W rozwigzaniu problemu wyboru optymalnej inwestycji moze pomoc wspol-
czynnik zmienno$ci''. W przypadku analizy projektu inwestycyjnego okresla
on poziom ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym przypadajacy na jed-
nostke stopy zwrotu i jest wyznaczany w nastepujacy sposob:

(o2

V=—-o, 6.10
2R (6.10)
gdzie:
CV  — wspoélczynnik zmiennosci,
o — odchylenie standardowe oczekiwanych stop zwrotu,

E(R) — oczekiwana stopa zwrotu.

Przyjecie wspotczynnika zmiennos$ci za narzgdzie podejmowania decyzji
wynika z zatozenia, ze atrakcyjno$¢ inwestycji rosnie wraz ze spadkiem ryzy-
ka przypadajacego na jednostke stopy zwrotu lub — gdybysmy analizowali od-
wrotnos¢ wspolczynnika zmiennosci — atrakcyjno$¢ inwestycji rosnie wraz ze

1 Obiektywnie wspotczynnik zmienno$ci bytby najlepszym sposobem wyboru projektu
inwestycyjnego, gdyby wszyscy inwestorzy mieli takie same krzywe uzytecznosci i przypisy-
wali ryzyku i stopie zwrotu taka sama wagg. Poniewaz tak nie jest, wspotczynnik zmiennosci
nalezy traktowa¢ wytacznie jako jedno z narze¢dzi wspierajacych podejmowanie decyzji in-
westycyjnych.
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wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu przypadajacej na jednostke ryzyka'?. Po-
rownanie atrakcyjnosci inwestycji z przyktadu 6.5 oparte na obliczeniach wspot-
czynnika zmiennos$ci pokazuje przyktad 6.6.

Przyklad 6.6 — porownywanie atrakcyjnosci inwestycji w akcje (cze$é 2)

Ktora z inwestycji opisanych w przyktadzie 6.5 jest najatrakcyjniejsza z punktu widzenia
wspolczynnika zmienno$ci?

Obliczenie wspolczynnika zmienno$ci dla akcji spotek A, B i C:

o 10%

CVy=—0=— 221,25,
ERR) 8%
o 12%

B E®) 10% 7
0,

Vp=-0 1T% s,

E(R) 20%

Najbardziej atrakcyjng akcja z punktu widzenia wspdtczynnika zmiennosci jest akcja
spotki C, dla ktorej na jednostke stopy zwrotu przypada 0,85 jednostki ryzyka.

6.5. Praktyczne problemy zwigzane z analiza inwestycji
pod katem stop zwrotu i ryzyka im towarzyszacego

W tej czesci rozdziatu porownano pod wzgledem efektywnosci finansowej
hipotetyczne inwestycje w 14 indeksow branzowych rynku podstawowego
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie od 1 stycznia 2017
do 31 grudnia 2022 roku'®. Wszystkie indeksy s3 indeksami dochodowy-
mi. Uwzgledniaja one ceny zawartych w nim akcji, a takze dochody z dywi-

12 Wybor inwestycji na podstawie najmniejszego wspolczynnika zmiennosci jest akcep-
towalny, gdy analizowane inwestycje charakteryzuja si¢ dodatnimi stopami zwrotu. Trzeba
rowniez pamietac, ze w sytuacji gdy wartos¢ $redniej jest zblizona do zera, warto§ci wspot-
czynnika zmiennosci staja si¢ bardzo wrazliwe nawet na niewielkie zmiany $redniej. W przy-
padku wartosci $rednich bliskich zera wybodr inwestycji na podstawie poréwnania wspdtczyn-
nika zmienno$ci moze by¢ mylacy.

13 Wybor okresu jest podyktowany data utworzenia najmtodszych indeksow branzowych,
tj. WIG_LEKI, WIG MOTO i WIG_ODZIEZ.
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Rysunek 6.5. Ksztaltowanie si¢ kursow indekséw branzowych rynku podstawowe-
go Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie od 1 stycznia 2017 do
31 grudnia 2022 roku

Zrédlo: opracowano na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

dend'*. Rysunek 6.5 pokazuje ksztaltowanie sie indeksow branzowych GPW
w analizowanym okresie.

Stopy zwrotu

Na rysunku 6.6 zestawiono zmiany poszczegdlnych indekséw branzowych
w okresie pomiedzy 1 stycznia 2017 a 31 grudnia 2022 roku'®. Na 14 indek-
sow 9 zakonczylo swoje notowania (z uwzglednieniem innych dochodow, w tym
przede wszystkim z dywidend) na koniec 2022 roku na poziomie wyzszym niz
na poczatek 2017 roku. Inwestycje w pig¢ z nich nie przyniostyby zysku. Ana-
liza zmian wartosci indeksow branzowych pokazuje, ze najbardziej zyskownag
inwestycja w grupie tych indeksow w okresie 2017-2022 byta inwestycja w in-
deks WIG GRY'®. Indeks ten zmienil swoja warto§é w analizowanym okresie

14 Szerzej na temat skladu i konstrukcji indeksow gietdowych GPW Benchmark (b.d.b).

15 Kurs z dnia 01.01.2017 roku jest de facto kursem zamkniecia z ostatniej sesji gietdowej
w 2016 roku, podobnie kurs z dnia 31.12.2022 roku, ktory jest kursem zamknigcia podczas
ostatniej sesji gietdowej w 2022 roku.

16 Na koniec 2022 roku w sktad indeksu WIG_GRY wchodzito 19 przedsigbiorstw z bran-
zy gamingowej. Najwigksze z nich pod wzgledem kapitalizacji rynkowej to: CD Project,
Playway, Huuuge, PCF Group i Ten Square Games.
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WIG_GRY
WIG_INFO
WIG_NRCHOM
WIG_BUDOW
WIG_MEDIA
WIG_GORNI
WIG_MOTO
WIG_PALIWA
WIG_ODZIEZ
WIG BANKI ~0,2%
WIG_ENERG ~17,3%
WIG_CHEMIA ~20,9%
WIG_LEKI —44,6%
WIG_SPOZYW  —51,8%
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-100% -50% 0% 50% 100% 150% 200%

Rysunek 6.6. Zmiany warto$ci indekséw branzowych rynku podstawowego Gieldy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w okresie od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia
2022 roku

Zrédto: obliczenia na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

az o 170,8%. Duzo mniejsze, ale wcigz wysokie stopy zwrotu (84,4%), mogli
otrzymaé inwestorzy inwestujacy w indeks WIG_INFO'!7.

Zmiennosé

Jak wiemy, efektywno$¢ inwestycji nie zalezy jedynie od stop zwrotu. Nie-
odzownym elementem analizy efektywnos$ci finansowej jest rowniez badanie ich
zmienno$ci. W tabeli 6.1 pokazano ksztaltowanie si¢ warto$ci maksymalnych
i minimalnych miesigcznych stop zwrotu i wartosci rozstepu, a w tabeli 6.2 $red-
nie arytmetyczne miesigcznych stop zwrotu i wartosci ich odchylen standardo-
wych. Jak wida¢, wystepuja dos¢ duze rdznice pomigdzy indeksami branzowy-
mi w zakresie zmienno$ci miesigcznych stop zwrotu. Najmniejsza zmiennosc¢
mierzona rozstgpem wystepuje w przypadku indeksu WIG INFO (26,54%),
a najwieksza dla indeksu WIG_ODZIEZ (75,52%). Indeks WIG INFO ma
tez najmniejsze odchylenie standardowe (4,89%), a najwigksze charakteryzuje
WIG_ODZIEZ (12,90%).

17 Na koniec 2022 roku w sktad indeksu WIG_INFO wchodzity 23 spétki informatyczne.
Najwicgksze z nich pod wzgledem kapitalizacji rynkowej to: Asseco Poland, Livechat, Asseco
South Eastern Europe, Comarch i Asseco Business Solutions.
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Tabela 6.1. Zmiany miesi¢cznych stép zwrotu z indeksow branzowych rynku
podstawowego Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie
od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia 2022 roku

Indeks Maksymalna Indeks Minimalna Indeks Rozstep
branzowy miesigczna branzowy miesigczna branzowy (%)
stopa zwrotu stopa zwrotu
(%) (%)

WIG_LEKI 44,53 WIG_INFO -8,26 WIG_INFO 26,54
WIG_BANKI 39,02 WIG_BUDOW —11,83 WIG_BUDOW 32,36
WIG_ODZIEZ 34,72 WIG PALIWA -20,43 WIG NRCHOM | 34,16
WIG_GRY 34,71 WIG_CHEMIA -20,67 WIG_MEDIA 44,58
WIG_GORNIC 34,08 WIG_NRCHOM -21,29 WIG_MOTO 47,51
WIG_ENERG 33,26 WIG_MOTO -23,30 WIG_SPOZYW | 50,36
WIG_PALIWA 32,36 WIG_GORNIC -23,59 WIG _CHEMIA | 52,19
WIG_CHEMIA 31,52 WIG_LEKI —23,88 WIG_PALIWA 52,79
WIG_MOTO 24,21 WIG_ENERG —24,88 WIG_GORNIC 57,67
WIG_BUDOW 20,53 WIG_GRY -25,01 WIG _ENERG 58,14
WIG_SPOZYW 20,36 WIG_MEDIA -27,87 WIG_GRY 59,72
WIG_INFO 18,28 WIG_BANKI -29.,48 WIG_LEKI 68,41
WIG MEDIA 16,71 WIG_SPOZYW -30,00 WIG_BANKI 68,50
WIG_NRCHOM 12,87 WIG ODZIEZ —-40,80 WIG ODZIEZ 75,52

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

Tabela 6.2. Srednie arytmetyczne miesiecznych stép zwrotu indekséw branzo-
wych rynku podstawowego Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz ich
zmienno$¢ mierzona odchyleniem standardowym w okresie od 1 stycznia 2017 do
31 grudnia 2022 roku

Indeks Srednia arytmetycz- Indeks Odchylenie standar-
branzowy na miesiecznych stop branzowy dowe miesi¢cznych
zwrotu (%) stop zwrotu (%)

WIG_GRY 2,04 WIG_INFO 4,89
WIG ODZIEZ 1,05 WIG_NRCHOM 5,02
WIG_GORNIC 1,00 WIG_BUDOW 6,65
WIG_INFO 0,97 WIG_MEDIA 6,70
WIG_BUDOW 0,71 WIG_SPOZYW 7,95
WIG_NRCHOM 0,65 WIG_MOTO 8,13
WIG_PALIWA 0,04 WIG_CHEMIA 9,27
WIG_MEDIA 0,63 WIG_PALTWA 9,34
WIG_MOTO 0,62 WIG_BANKI 9,35
WIG_BANKI 0,42 WIG_ENERG 10,33
WIG_ENERG 0,26 WIG_GORNIC 11,37
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cd. tabeli 6.2

Indeks Srednia arytmetycz- Indeks Odchylenie standar-
branzowy na miesiecznych stéop branzowy dowe miesi¢cznych
zwrotu (%) stép zwrotu (%)
WIG_CHEMIA 0,10 WIG_GRY 11,43
WIG_LEKI -0,17 WIG_LEKI 11,91
WIG_SPOZYW -0,67 WIG _ODZIEZ 12,83

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

Problem wymiennosci miedzy stopg zwrotu a ryzykiem

Wickszej stopie zwrotu, co do zasady, towarzyszy wicksze ryzyko. Potwier-
dza to rysunek 6.7, na ktérym zestawiono dodatnie $rednie miesi¢czne stopy
zwrotu'® oraz odchylenia standardowe dla poszczegodlnych indeksow branzo-
wych. Nakres$lona linia regresji wskazuje na konieczno$¢ akceptacji dodatko-
wego ryzyka w przypadku wickszych oczekiwanych stop zwrotu. Oczekiwanie
stopy zwrotu wigkszej o 1 p.p. wymagalo akceptacji dodatkowego ryzyka mie-
rzonego odchyleniem standardowym przecictnie w wysokosci 1,9 p.p.
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Stopa zwrotu

Rysunek 6.7. Srednie miesieczne dodatnie stopy zwrotu i ich odchylenia standar-
dowe dla indeksé6w branzowych rynku podstawowego Gieldy Papier6w WartoS$cio-
wych w Warszawie w okresie od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia 2022 roku

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

18 Na wykresie nie uwzgledniono tych indeksow, ktore charakteryzowaly sie $rednimi mie-
sigcznymi ujemnymi stopami zwrotu ze wzgledu na to, ze racjonalny inwestor przy podej-
mowaniu swoich decyzji inwestycyjnych powinien odrzuci¢ te inwestycje, ktére nie generu-
ja zyskow.
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Konieczno$¢ akceptacji wyzszego ryzyka przy poszukiwaniu wysokich stop
zwrotu widoczna jest podczas poréwnania dwoch indeksow charakteryzujacych
si¢ najwyzszymi $redniomiesiecznymi stopami zwrotu. Srednia arytmetyczna
miesigcznych stop zwrotu indeksu WIG_GRY to 2,04%. Jest to niekwestio-
nowany lider w naszym zestawieniu. Zmienno$¢ obserwowanych w latach
2017-2022 miesi¢cznych stop zwrotu dla tego indeksu jest jednak jedng z naj-
wyzszych w grupie 14 indeksow branzowych. Odchylenie standardowe wskazu-
je, ze inwestycje w indeks firm gamingowych byty jednymi z trzech najbardziej
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Rysunek 6.8. Histogramy $rednich miesiecznych stop zwrotu dla indekséw bran-
zowych WIG_INFO i WIG_GRY w okresie od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia
2022 roku

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl
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ryzykownych. Rozstep potwierdza obserwacj¢ o duzej zmiennos$ci inwestycji
w ten indeks. Z kolei w przypadku indeksu WIG INFO zmienno$¢ miesigcz-
nych stop zwrotu byta najmniejsza zar6wno wowczas, gdy byta mierzona od-
chyleniem standardowym, jak i wowczas, gdy byla mierzona r6znica pomiedzy
maksymalng a minimalng wartoscig stopy zwrotu. Srednia miesigczna stopa
zwrotu dla indeksu spotek informatycznych wyniosta 0,97% i byla czwartg
najwyzsza sposrod srednich arytmetycznych stop zwrotu w grupie 14 indek-
sow branzowych GPW. Patrzac na te dane, mozemy mie¢ problem z wyborem
najbardziej efektywnego w latach 2017-2022 indeksu branzowego na GPW.
Z punktu widzenia stopy zwrotu, jaka mozna bylto osiggnaé, najlepszy okazat
si¢ WIG_GRY. Z kolei, jezeli kryterium wyboru zwigzane byloby z minimaliza-
cja ryzyka, to najlepszym indeksem w tym okresie bytby WIG _INFO. Roznice
pomiedzy indeksami w zakresie $rednich miesigcznych stop zwrotu i ich roz-
ktadu widoczne sa na rysunku 6.8, ktory pokazuje histogramy sporzadzone dla
obydwu indeksow.

Wspolczynnik zmiennosci

Wobec istnienia wymiennosci (ang. trade-off) migdzy stopa zwrotu i ryzy-
kiem istnieje problem zwigzany z wyborem najbardziej efektywnej inwesty-
cji. Jak juz wspomniano w tym rozdziale, wybor inwestycji jest kwestig subiek-
tywng i zalezy od akceptowalnego przez inwestora ryzyka oraz preferowanej
przez niego kombinacji ryzyko — stopa zwrotu.

Kompromisem przy rozwigzywaniu probleméw wymiennosci, czgsto stoso-
wanym w praktyce, jest zastosowanie miary wzglednej, na przyktad wspotczyn-
nika zmienno$ci. W tabeli 6.3 przedstawiono obliczone wspoétczynniki zmienno-
sci dla wszystkich analizowanych indeksow.

Najnizszym (dodatnim) wspotczynnikiem zmienno$ci charakteryzuje sig¢
WIG_INFO (5,04). Z punktu widzenia analizy opartej na tym wskazniku moz-
na stwierdzi¢, ze inwestycja w indeks spolek informatycznych byta najbardziej
efektywna finansowo ze wzgledu na to, Ze na jednostke oczekiwanej stopy zwro-
tu przypadalo najmniejsze ryzyko mierzone odchyleniem standardowym. War-
to zwroci¢ uwage, ze wspotczynniki zmiennosci obliczone dla dwoch indek-
sow (WIG_LEKI i WIG_SPOZYW) sa ujemne. Jezeli wspotczynnik zmiennosci
przyjmowat wartosci ujemne, to Srednia stopa zwrotu byta ujemna. Inwestycje
z oczekiwang ujemng stopg zwrotu sg odrzucane przez racjonalnego inwestora,
ktory optymalizuje swoj majatek.

Przy wyborze wspotczynnika zmiennosci jako miary efektywno$ci inwesty-
cji nalezy by¢ $wiadomym pewnych ograniczen w jego stosowaniu i interpre-
tacji. Przyktadowe problemy, ktdre pojawiaja si¢ podczas analizy efektywnosci
inwestycji, opisano ponize;j.
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Tabela 6.3. Srednie arytmetyczne, odchylenia standardowe i wspélczynniki zmien-
nosci miesiecznych stép zwrotu indekséw branzowych rynku podstawowego Gieldy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w okresie od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia

2022 roku
Indeks Srednia Indeks Odchylenie Indeks Wspél-
branzowy arytmetycz- branzowy standar- branzowy czynnik
na mie- dowe mie- zmiennosci
siecznych siecznych
stép zwrotu stép zwro-
(%) tu (%)

WIG_LEKI —72,07
WIG_ODZIEZ 1,05 WIG_NRCHOM 5,02 WIG_SPOZYW
WIG_GORNIC 1,00 WIG_BUDOW 6,65
WIG_INFO 0,97 WIG MEDIA 6,70 WIG_GRY 5,62
WIG_BUDOW 0,71 WIG _SPOZYW 7,95 WIG_NRCHOM 7,93
WIG_NRCHOM 0,65 WIG_MOTO 8,13 WIG_BUDOW 9,33
WIG_PALIWA 0,64 WIG_CHEMIA 9,27 WIG_MEDIA 10,77
WIG_MEDIA 0,63 WIG_PALIWA 9,34 WIG_GORNI 11,35
WIG_MOTO 0,62 WIG_BANKI 9,35 WIG_ODZIEZ 12,26
WIG_BANKI 0,42 | WIG ENERG 10,33 |WIG_MOTO 12,79
WIG_ENERG 0,26 WIG_GORNIC 11,37 WIG_PALIWA 14,27
WIG_CHEMIA 0,10 WIG_GRY 11,43 WIG_BANKI 22,14
WIG_LEKI -0,17 WIG_LEKI 11,91 WIG_ENERG 39,53
WIG SPOZYW 0,67 WIG _ODZIEZ 12,83 WIG_CHEMIA 96,79

7Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

Problem 1: Srednia arytmetyczna czy Srednia geometryczna

O tym, czym si¢ r6zni $rednia arytmetyczna od $redniej geometrycznej, byta
juz wezesniej mowa w niniejszym rozdziale, ale tym razem przypatrzmy sig,
jak zmienitaby si¢ interpretacja wynikoéw analizy porownawczej hipotetycznych
inwestycji w indeksy branzowe GPW, gdyby $rednig arytmetyczna zastapiono
srednig geometryczna.

W tabeli 6.4 zestawiono srednie arytmetyczne i Srednie geometryczne mie-
siecznych stop zwrotu dla okreséw miesigcznych od 1 stycznia 2017 do 31 grud-
nia 2022 roku dla indeksow branzowych rynku podstawowego Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie.

Porownujac $rednie miesieczne stopy zwrotu obliczone na bazie $redniej
arytmetycznej i Sredniej geometrycznej, mozna zauwazyc, ze:

(i) stopy zwrotu obliczone na bazie §redniej geometrycznej maja mniejsze war-
tosci niz obliczone na bazie $redniej arytmetycznej'?,

19 Punkt 6.1 niniejszego rozdziatu zawiera wyjasnienie tej prawidtowosci.


http://www.stooq.pl

6.5. Praktyczne problemy zwigzane z analizg inwestycji pod katem stop zwrotu i ryzyka 151

Tabela 6.4. Srednie arytmetyczne i $rednie geometryczne miesiecznych stop zwrotu
dla indekséw branzowych rynku podstawowego Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie w okresie od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia 2022 roku

Indeks Srednia arytme- Indeks Srednia geometryczna
branzowy tyczna miesiecznych branzowy miesiecznych stop
stop zwrotu (%) zwrotu (%)
B N T
WIG_ODZIEZ 1,05 WIG_INFO 0,85
WIG_GORNIC 1,00 WIG BUDOW 0,50
WIG_INFO 0,97 WIG_NRCHOM 0,50
WIG_BUDOW 0,71 WIG MEDIA 0,39
WIG_NRCHOM 0,65 WIG_GORNIC 0,38
WIG PALIWA 0,64 WIG MOTO 0,31
WIG_MEDIA 0,63 WIG_PALIWA 0,23
WIG MOTO 0,62 WIG ODZIEZ 0,19
WIG_BANKI 0,42 WIG_BANKI —-0,003
WIG_ENERG 0,26 WIG _ENERG -0,26
WIG_CHEMIA 0,10 WIG_CHEMIA -0,32
WIG LEKI -0,17 WIG LEKI -0,82
WIG_SPOZYW -0,67 WIG_SPOZYW -1,00

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl.

(i) w przypadku stop zwrotu obliczonych na bazie $redniej geometrycz-
nej wystepuje wigcej ujemnych wartosci, a trzy indeksy (WIG BANKI,
WIG_ENERG i WIG_CHEMIA) charakteryzuja si¢ ujemnymi $rednimi
geometrycznymi stopami zwrotu, pomimo ze ich Srednie arytmetyczne
stop zwrotu byly dodatnie.

Podczas analizy efektywnos$ci inwestycji kwestig dyskusyjng pozostaje pytanie

o to, ktore $rednie nalezy zastosowaé, porownujac inwestycje z wykorzystaniem

wspotczynnika zmiennosci, oraz co zrobi¢ w przypadku jednoczesnego wystepo-

wania dodatnich $rednich arytmetycznych i ujemnych wartosci $rednich geome-
trycznych. Wybor pomigdzy $rednig arytmetyczng a $rednig geometryczng ma
wplyw na wysoko$¢ obliczonych z ich uwzglgdnieniem wspotczynnikéw zmien-
nos$ci oraz w konsekwencji na ranking projektéw (tabela 6.5). Przewaga wyboru
jednej sredniej nad druga moze by¢ zwigzana z dlugo$cia inwestycji. Inwestor,
ktory zamierza inwestowac krotkoterminowo, np. w okresach miesigcznych,
wicksza wage moze przyktadac¢ do $rednich arytmetycznych, podczas gdy inwe-
stor dlugoterminowy, ktory nie zamierza spekulowac, robigc czgste inwestycje
1 dezinwestycje, wicksze znaczenie moze nadawac $rednim geometrycznym.
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Tabela 6.5. Ksztaltowanie sie¢ wspotczynnikow zmiennosci dla indekséw branzowych

rynku podstawowego Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie od

1 stycznia 2017 do 31 grudnia 2022 roku w zalezno$ci od zastosowania w oblicze-
niach $redniej arytmetycznej lub geometrycznej

Indeks Wspolczynnik Indeks Wspolczynnik
branzowy zmiennosci oblicza- branzowy zmiennosci oblicza-
ny na bazie Sredniej ny na bazie Sredniej
arytmetycznej geometrycznej
WIG_LEKI -72,07 WIG BANKI -3673,91
WIG SPOZYW —11,84 WIG ENERG -39,74
WIG GRY 5,62 WIG LEKI ~14,53
WIG_NRCHOM 7,93 WIG_SPOZYW 7,95
WiGBUDOY e e [ s
WIG_MEDIA 10,77 WIG_GRY 8,22
WIG_ GORNI 11,35 WIG NRCHOM 10,03
WIG_ODZIEZ 12,26 WIG_BUDOW 13,30
WIG MOTO 12,79 WIG MEDIA 17,18
WIG_PALIWA 14,27 WIG_MOTO 26,24
WIG BANKI 22,14 WIG_GORNIC 29,92
WIG_ENERG 39,53 WIG _PALIWA 40,31
WIG_CHEMIA 96,79 WIG_ODZIEZ 67,51

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

Problem 2: Zmiennosé sredniej, odchylenia standardowego
oraz wspolczynnika zmiennosci w czasie

Z wykorzystaniem i obliczeniem $redniej arytmetycznej (jak i geometrycz-
nej), odchylenia standardowego czy wspotczynnika zmienno$ci zwigzany jest
problem ich zmienno$ci w czasie. Jezeli bazuje si¢ na danych historycznych, to
pojawia si¢ rowniez pytanie, jaki okres wybra¢ do obliczen oczekiwanych war-
tosci $redniej oraz zwigzanej z nig zmiennosci.

Wykresy na rysunku 6.9 przedstawiajg miesigczne Srednie arytmetyczne,
ich odchylenia standardowe oraz obliczone dla nich warto$ci wspodtczynni-
kow zmiennosci dla kroczacych okresow rocznych (Srednia arytmetyczna z po-
przednich 12 miesigcy itp.). Jak widaé, zarowno wartosci $rednich, jak 1 ich
odchylenia standardowego i w konsekwencji wspotczynnikéw zmiennosci pod-
legaja duzym wahaniom w czasie. Wystepuja rowniez w pewnych okresach tren-
dy (tendencje) ich zachowan, ktdre zmieniajg si¢ po pewnym czasie. Na przy-
ktad pomimo ze $rednia arytmetyczna miesiecznych zmian indeksu WIG_GRY
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl
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w latach 2007-2022 wyniosta 2,04%, a dla indeksu WIG_INFO 1,00%, to $red-
nie miesigcznych stop zwrotu obliczane dla okresow 12-miesiecznych dla WIG
GRY od poczatku 2021 roku sg nizsze niz dla WIG_INFO.

Jak sobie poradzi¢ z problemem wyboru okresu analizy do obliczen oczeki-
wanych stop zwrotu w praktyce? Ogoélnie na rynkach finansowych obowigzuje
zasada, ze powinna istnie¢ wspolzalezno$¢ pomiedzy okresem prognozy (sza-
cowania oczekiwanej stopy zwrotu) a zbiorem danych historycznych. Inwe-
stor krotkookresowy zwykle bedzie brat pod uwage krotsze okresy historycz-
ne, a inwestor dlugoterminowy bedzie analizowal dane z dtuzszego okresu.
Kazdy z nich, jezeli chce zwigkszy¢ prawdopodobienstwo osiagnigcia sukcesu,
musi by¢ $wiadomy tego, ze przysztos¢ wcale nie musi by¢ kontynuacjg prze-
sztosci. Analiza zachowania si¢ kursow w przeszlosci i wlasciwa ich inter-
pretacja moze jedynie zwigksza¢ prawdopodobienstwo sukcesu, ale nigdy go
nie gwarantuje.

Problem 3: Porownywanie wspétczynnikow zmiennosci dla roZnych klas

aktywow

Kolejny problem pojawia si¢ przy stosowaniu wspotczynnika zmienno$ci do
poréwnania efektywno$ci inwestycji w rozne klasy aktywow. Omowimy te kwestie
na przyktadzie porownania wspotczynnikéw zmiennosci dla akeji i obligacji. Mie-
sieczne stopy zwrotu indeksu WIG INFO postuza jako ilustracja hipotetycznej
inwestycji w papiery wiascicielskie, a oprocentowanie stawki WIBOR 1M?°
jako egzemplifikacja stop zwrotu mozliwych do uzyskania przez inwestujacego
w papiery dluzne.

Jak wida¢ na rysunku 6.10, na ktorym przedstawiono miesi¢czne zmiany in-
deksu WIG_INFO oraz stawki WIBOR 1M dostosowane do okresow miesiecz-
nych?! ustalane na koniec kazdego miesigca w latach 2017-2022, WIBOR 1M
charakteryzuje si¢ zdecydowanie mniejszg zmienno$cig w poréwnaniu z mie-
sigcznymi zmianami indeksu WIG_INFO. Potwierdzaja to zamieszczone w ta-
beli 6.6 obliczone warto$ci odchylenia standardowego, ktore dla WIG_INFO
jest ponad 30 razy wigksze niz dla WIBOR 1M (4,89% vs 0,16%). Pomimo ze
oczekiwana stopa zwrotu dla WIG_INFO jest okoto sze$¢ razy wieksza niz dla
WIBOR 1M (0,95% vs 0,16%), wielkos$¢ ryzyka przypadajaca na oczekiwang
stopg zwrotu mierzona wspotczynnikiem zmienno$ci dla WIBOR 1M jest duzo
mniejsza w poréwnaniu z WIG_INFO (1,00 vs 5,04).

20 Stawka WIBOR (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) jest stawka referencyjng na
rynku pieni¢znym w Polsce i okresla koszt pozyskania pienigdza na rynku mig¢dzybanko-
wym. WIBOR 1M jest obliczany dla okreséw miesiecznych zgodnie z Regulaminem Stawek
Referencyjnych WIBOR. Wiecej na temat WIBOR (oraz WIBID — referencyjnej wysokosci
oprocentowania lokat na polskim rynku migdzybankowym): GPW Benchmark (b.d.c).

21 Wartosci dostosowano do okreséw miesiecznych poprzez podzielenie stawki WIBOR
1M, ktora podawana jest per annum (w skali roku), przez 12.
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Rysunek 6.10. Miesi¢czne zmiany indeksu WIG_INFO oraz miesi¢czne oprocento-
wanie obliczane na bazie WIBOR1IM w latach 2017-2022

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

Tabela 6.6. Miary efektywnoSci finansowej miesi¢ecznych stop zwrotu z inwestycji
WIG_INFO oraz WIBOR 1M w okresie od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia 2022 roku

Instrument Srednia aryt- Odchylenie Wspolezynnik | Stopa zwrotu

finansowy metyczna standardowe zmiennos$ci 2017-2022
WIG_INFO 0,97% 4,89% 5,04 84,40%
WIBOR IM 0,16% 0,16% 1,00 12,51%

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z portalu www.stoog.pl

Z perspektywy ryzyka przypadajacego na oczekiwang stope zwrotu inwesty-
cja w obligacje, przynoszaca zysk na poziomie oprocentowania wedtug stawki
WIBOR 1M, wypada lepiej. Idac dalej tym tokiem my$lenia i szukajac inwesty-
cji charakteryzujacej si¢ najmniejszym ryzykiem przypadajacym na oczekiwa-
ny zysk, mozna doj$¢ do wniosku, ze najlepszg inwestycja jest oprocentowany
wedlug statej stopy procentowej bliskiej zera rachunek oszczgdnosciowy. Od-
chylenie standardowe dla stalej stopy procentowej w okresie inwestycji wynosi
zero, a wigc wspotczynnik zmienno$ci wyniesie réwniez zero, czyli mniej niz
w przypadku obligacji oprocentowanych wedlug zmiennej stopy procentowe;j
czy w poréwnaniu ze wspdlczynnikiem zmiennos$ci dla ryzykownych inwesty-
cji w akcje.

W praktyce nie oznacza to jednak, ze inwestycje w gotowke czy w obligacje
beda uwazane za lepsze od inwestycji w akcje ze wzgledu na to, ze zwykle
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te pierwsze beda miaty nizszy wspolczynnik zmienno$ci. Inwestorzy sa Swia-
domi, ze wyzsze oczekiwane stopy zwrotu sa zwigzane z wyzszym ryzykiem,
ale rowniez wiedza, ze w realnym $wiecie nie ma takiej wymiennos$ci ryzyko—
—dochdéd jak pokazuje to wspotczynnik zmiennosci. Przypisuje on arbitralnie te
same wagi licznikowi (odchylenie standardowe) i mianownikowi (stopa zwro-
tu). W praktyce inwestorzy sa gotowi zaptaci¢ za dodatkowa stope zwrotu ak-
ceptacja wigkszego ryzyka. Jakiego? To juz zalezy od subiektywnego podejscia
do ryzyka. Poziom awersji do ryzyka jest bowiem indywidualng cecha kazde-
go inwestora.



Rozdzial 7

DYWERSYFIKACJA I WYBOR
OPTYMALNEGO PORTFELA
INWESTYCYJNEGO

Wprowadzenie

Racjonalny inwestor!, ktéry dazy do maksymalizacji zyskéw i minimalizacji
ryzyka, wykorzystuje mozliwo$¢ dywersyfikacji swoich inwestycji. Jest to stra-
tegia zarzadzania ryzykiem, ktora tgczy rdzne inwestycje w ramach ich zbioru.
Zbior inwestycji to portfel inwestycyjny, ktory mozna scharakteryzowac, podob-
nie jak pojedyncza inwestycje, poprzez okreslenie oczekiwanej stopy zwrotu
oraz ryzyka jej towarzyszacemu.

Portfel inwestycyjny moze si¢ sktada¢ z wielu inwestycji, rozniacych si¢ ich
udziatem w portfelu oraz przypisanymi im oczekiwanymi stopami zwrotu i ry-
zykiem im towarzyszacym. Oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji wchodzacych
w sktad portfela inwestycyjnego moga by¢ ze soba skorelowane. Stopien ich
wzajemnego powigzania wplywa na ewentualne korzysci z dywersyfikacji. Do-
dawanie nisko skorelowanych inwestycji do portfela moze polepsza¢ jego pa-
rametry, o czym dowiemy si¢ w tym rozdziale. Celem inwestora jest zidentyfi-
kowanie papierow wartosciowych, w ktore powinien inwestowac, a takze taki
dobor ich udzialu w portfelu inwestycyjnym, azeby najlepiej odpowiadal jego
oczekiwaniom. W teorii i praktyce finansow pojawia si¢ zatem pytanie o wy-
bor najlepszego dla inwestora (czyli inaczej moéwigc optymalnego) portfela in-
westycyjnego.

! Racjonalny inwestor podejmuje decyzje zmierzajace do maksymalizacji swojej uzytecz-
nosci na podstawie wszystkich dostgpnych informacji.
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7.1. Oczekiwana stopa zwrotu z portfela aktywow

Oczekiwana stopa zwrotu dla portfela inwestycyjnego jest $rednig oczekiwa-
nych stop zwrotu z papierow wartosciowych wchodzacych w jego sktad wazong
udziatem kwoty zainwestowanej w kazdy z nich w catkowitej kwocie inwestycji.

Gdy portfel jest zbudowany z dwoch sktadnikéw, oczekiwany dochod wynosi:

R, =x,E(R,)+xpE(Rp), (7.1)
gdzie:
R, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela,
Xy — udziat akcji spotki A w portfelu,
Xp — udziat akcji spotki B w portfelu, x,+x5 =1,

E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki A,
E(Rp) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki B.

Ogolny wzor na oczekiwany dochod z portfela mozemy zapisa¢ nastgpujaco:

n
R, =Y xE(R), (7.2)
i=1
gdzie: n
X; — udziat (waga) i-tej akcji w portfelu, gdzie > x, =1,

i=1
E (Rl.) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji 7,
n — liczba akcji w portfelu.

Przyklad 7.1 — obliczenie oczekiwanej stopy zwrotu

Jaka jest oczekiwana stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego, jezeli portfel sktada si¢
w 1/4 z akcji spotki A (oczekiwana stopa zwrotu wynosi 20%), w 1/5 z akcji spotki B
(oczekiwana stopa zwrotu wynosi 10%), w 1/5 z akcji spotki C (oczekiwana stopa zwro-
tu wynosi 14%), a pozostata cze$¢ portfela to obligacje spotki D o oczekiwanej stopie
zwrotu w wysokosci 6%?

Do obliczenia oczekiwanej stopy zwrotu portfela wykorzystamy wzor (7.2). Pierwszym
dziataniem bedzie obliczenie udziatu obligacji w portfelu.
X +xg+x.+xp=1,
0,254+0,2+0,2+xp =1,
xp =0,35.
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Obliczone wartos$ci oczekiwanej stopy zwrotu z portfela zamieszczono w ponizszej ta-

beli.
Aktywo Stopa zwrotu E(R;) Udzial x; x;E(R;)
Akcje spotki A 20% 25% 5,0%
Akcje spotki B 10% 20% 2,0%
Akcje spotki C 14% 20% 2,8%
Obligacje spotki D 6% 35% 2,1%
n
R,=Y x;E(R)=11,9%
i1

Przyklad 7.2 — konstrukcja portfela inwestycyjnego

Skonstruuj portfel sktadajacy si¢ z dwoch projektow inwestycyjnych tak, aby uzyskaé
stope zwrotu w wysokosci 15%, jezeli projekt A charakteryzuje si¢ oczekiwang stopa
zwrotu w wysokosci 20%, a projekt B oczekiwang stopg zwrotu w wysokosci 12%.

Z samej istoty portfela wiemy, ze x, +xp =1, zatem:

{0,15=xA-0,2+(1—xA)-0,12,

Xp =1—XA,

{0,15 =x,-0,2+0,12-x,-0,12,

.XB :l_xA,

0,15=0,12+0,08 x ,,
Xp =1_xA,

0,03

Xy =——=37,5%,
0,08

>

xp =|l-x,4|=62,5%.

7.2. Pomiar zwigzku stop zwrotu z dwoch roznych aktywow

Stopy zwrotu z poszczegdlnych aktywow moga by¢ (i zwykle sa) ze soba
powigzane. Oznacza to, ze zmiana ceny jednego aktywa wigze si¢ ze zmiang
ceny innego aktywa. Zalezno$¢ pomiedzy wahaniami stop zwrotu z dwoch ak-
tywow (papieréw wartosciowych) moze by¢ dodatnia lub ujemna, ale moze tez
wcale nie zachodzi¢.
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Stopien powigzan migdzy stopami zwrotu z aktywow mozna mierzy¢ kowa-
riancja. Pokazuje ona, czy stopy zwrotu z analizowanych dwoch aktywow odchy-
lajg si¢ od swoich $rednich wartosci w te sama, czy w przeciwng strong. Dodatnia
warto$¢ kowariancji oznacza, ze na ogdt przy wzroScie stop zwrotu z jednego
aktywa rosng rowniez stopy zwrotu z drugiego, a przy spadku stop zwrotu z jed-
nego aktywa spadajg réwniez stopy zwrotu z drugiego. Ujemna kowariancja po-
kazuje przeciwny kierunek powigzania stop zwrotu dwoch aktywow.

Kowariancje stop zwrotu z dwoch papierow wartosciowych przy zatozeniu
prognozowania przysztych stop zwrotu metodg bazujaca na historycznych sto-
pach zwrotu mozna obliczy¢ nastepujaco’:

2 (Ra = E(Ry))-(Rg — E(Ry))

o5 =11 ) (7.3)
n
gdzie:
o,z — kowariancja stop zwrotu z akcji spotki A i z akcji spotki B,
R, — stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki A w okresie ¢,
Ry, — stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki B w okresie ¢,

E(R,) — historyczna oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki A,
E(Rp) — historyczna oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki B,
n — liczba obserwacji historycznych stop zwrotu.

Gdy bazujemy na scenariuszach prognoz przyszltych stop zwrotu, kowarian-
cje obliczamy jako:

O4B zil’i ‘(RAi _E(RA))'(RBi _E(RB))’ (7.4)

i=l1

gdzie:
p; — prawdopodobienstwo wystgpienia stopy zwrotu R,; i Rp;,
m — liczba analizowanych scenariuszy.

Kowariancja pokazuje kierunek liniowego powigzania stop zwrotu dwoch pa-
pierow wartosciowych, ale jest miarg nieunormowang. Nie daje odpowiedzi na
pytanie, jak duza jest zalezno$¢. Na jej podstawie nie jesteSmy w stanie stwier-
dzi¢ czy zalezno$¢ liniowa jest mocna. Sil¢ 1 kierunek powigzania liniowego stop
zwrotu miedzy dwoma papierami warto§ciowymi pokazuje korelacja, ktora jest

2 We worze na kowariancje dzielnikiem moze byé n lub n — 1 w zaleznoéci od tego, czy
analizowane dane obejmuja wszystkie obserwacje, czy sa to tylko obserwacje dla danej pro-
by. Szerzej na ten temat w przypisie 5 do rozdziatu 6.
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okreslana przez wspotczynnik korelacji. Wspolezynnik korelacji stop zwrotu
z dwoch aktywow jest standaryzowang ich kowariancjg wyrazong wzorem:

o
PuB = L s (7.5)

gdzie:

P4p — Wspdtczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu z akcji spotki A i z ak-
cji spotki B,

o 45 — kowariancja stop zwrotu z akcji spotki A i z akcji spotki B,

o, — odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji spotki A,

oy — odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji spotki B.

W nawigzaniu do wzorow (7.3) i (7.5) wspotczynnik korelacji stop zwrotu

z dwoch papierow wartosciowych szacowany na bazie historycznych stop zwrot
obliczamy w nastgpujacy sposob:

>Ry~ E(R,))- (Rgy — E(Rp))

pp =L ’ (7.6)
n-oc,-0p
gdzie:
P4 — wspotczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu z akcji spotki A i
z akcji spoiki B,
R, — stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki A w okresie ¢,
Ry, — stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki B w okresie ¢,
E(R,) — historyczna oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki A,
E ER B; — historyczna oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki B,
n — liczba obserwacji historycznych stop zwrotu,

Z kolei wspotczynnik korelacji stop zwrotu z dwoch papieréw warto§ciowych
obliczonych na bazie scenariuszy prognoz przysztych stop zwrotu obliczamy
7€ WZOoru:
m
Zpi '(RAi - E(RA))'(RBi _E(RB))
=1

Pug = ) (7.7)

gdzie:
p; — prawdopodobienstwo wystapienia stopy zwrotu R,; i Rp;,
m — liczba analizowanych scenariuszy.
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Wspotczynnik korelacji ma nastgpujace wiasnosci:

1) Przyjmuje wartosci z przedzialu od —1 do 1 (jest miarg unormowang).

2) Wyzsze wartosci bezwzgledne wskazuja na wigksze liniowe powigzanie
stop zwrotu.

3) Wartosci dodatnie oznaczaja, ze wystepuje dodatnia korelacja, tzn. wzrostowi
(spadkowi) stopy zwrotu jednego papieru warto$ciowego towarzyszy wzrost
(spadek) stopy zwrotu drugiego papieru wartosciowego. Wartosci ujemne
wskazuja na istnienie ujemnej korelacji, tzn. wzrostowi (spadkowi) stopy
zwrotu jednego papieru warto$ciowego odpowiada spadek (wzrost) stopy
zwrotu drugiego papieru. O braku korelacji méwi sig, gdy wspotczynnik ko-
relacji jest rowny (badz jest bliski) zero.

Przyklad 7.3 — obliczenie wspolczynnika korelacji

Oblicz wspotezynnik korelacji migdzy miesiecznymi zmianami wartosci indeksow WIG?
i NCIndex* w 2022 roku.

Pierwszym etapem jest obliczenie kowariancji pomigdzy indeksami:

n

> (Ryi = E(Ry)) (R — E(Ry))

_ 3,2%
oy =2 =22 %0,267%,
n 12
gdzie:
Ry, — miesigczna zmiana indeksu WIG w okresie £,
Ry, — miesigczna zmiana indeksu NCINdex w okresie ¢,
E(Ry) - $rednia zmiana indeksu WIG w okresie ¢,
E(Ry) - $rednia zmiana indeksu NCINdex w okresie ¢,
n — liczba obserwacji historycznych stop zwrotu w 2022 roku.

Zeby obliczyé wspotczynnik korelacji pomigdzy indeksami WIG i NClIndex, nalezy
oszacowa¢ zmienno$¢ tych indeksow mierzong wariancjami (odpowiednio: O'I,ZV i 0']2\,)
oraz odchyleniem standardowym (odpowiednio: oy i oy):

3 Indeks WIG jest podstawowym indeksem Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie
obliczanym od pierwszej sesji gietdowej, ktora odbyta si¢ 16 kwietnia 1991 roku (wynosit
wowczas 1000 pkt). Jest obliczany na podstawie cen akcji spotek gieldowych notowanych na
rynku podstawowym spetniajacych stosowne kryteria. Jest indeksem dochodowym, a wigc
przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ zaréwno ceny akcji, jak i zwigzane z nimi dochody
(przede wszystkim dywidendy). Szczegétowy opis indeksu: GPW Benchmark (b.d.d).

4 Indeks NClIndex jest indeksem zwigzanym z rynkiem akcji NewConnect Gietdy Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie. Jest on obliczany od 30 sierpnia 2007 roku (wynosit wow-
czas 1000 pkt) na podstawie cen akcji spotek gietdowych notowanych na rynku NewCon-
nect speliajacych stosowne kryteria. Jest to indeks dochodowy. Szczegétowy opis indeksu:
GPW Benchmark (b.d.a).


https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999999995
https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999999565
https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999999565
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n

S (B ~E(Ry))

o2 =izl _839% o sa9v,
" 12
Oow = \,O'I%V ~ \/m
> (R~ E(®y)
Ry, —E(Ry
o2 ==l = 3,57% ~ 0,297%,
N n 2

oy =0y ~+/0,297%.

W kolejnym kroku obliczamy wspotczynnik korelacji ( pypy) pomiedzy indeksami WIG
i NCIndex w 2022 roku (wynik otrzymano po podstawieniu do wzoru niezaokraglo-
nych warto$ci):

Py = —2N = 0,66.
O-W'O-N

Szczegolowe wyniki obliczen zaprezentowano w tabeli na poprzedniej stronie (wszyst-
kie wartosci w procentach).

7.3. Ryzyko portfela aktywow — model dwuskladnikowy

Ryzyko portfela akcji mozemy zmierzy¢, podobnie jak w przypadku poje-
dynczej akcji, za pomocg wariancji oraz odchylenia standardowego. W portfelu
sktadajacym si¢ z dwoch sktadnikéw jego wariancje i odchylenie standardowe
obliczymy, wykorzystujac formute (7.8), pamigtajac, ze odchylenie standardowe
jest pierwiastkiem kwadratowym z wariancji’:

0l =X} O Xy OR 2 X, X T O Pyps (7.8)
gdzie:
o?  — wariancja stopy zwrotu z portfela papierdw wartosciowych,
x, —udzial akcji spotki A w portfelu,
xp  —udzial akcji spotki B w portfelu, x, +x5 =1,

Gj — wariancja stopy zwrotu z akcji spotki A,

3> Wyprowadzenie wzoru znajduje si¢ w aneksie 3.
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alz; — wariancja stopy zwrotu z akcji spéiki B,
P4p — Wspdtczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu z akcji spotki A1z ak-
cji spotki B.

Przyklad 7.4 — obliczenie ryzyka portfela dwuskladnikowego

Oblicz ryzyko mierzone odchyleniem standardowym dla portfela inwestycji A i B, kto-
re charakteryzujg sie¢ nastepujacymi parametrami: o4 =0,35, o5 =0,2, x,=37,5%,
xp =62,5% oraz p,p =0,4.

Odchylenie standardowe portfela sktadajacego si¢ w 37,5% z inwestycji w akcje A oraz
w 62,5% z inwestycji w akcje B wynosi:

2 2 2 2

=\/0,3752 .0,35% +0,625%-0,2% +2-0,375-0,625-0,35-0,2-0,4 =
= /0,046 = 21,44%.

Przyklad 7.5 — obliczenie stopy zwrotu oraz ryzyka portfela dwuskladnikowego

Oblicz oczekiwane stopy zwrotu oraz ryzyko mierzone odchyleniem standardo-
wym dla portfela inwestycji A i B, ktore charakteryzuja si¢ nastgpujacymi parametra-
mi: 0,=0,45, 03=0,1, E(R,)=25%, E(Rg)=20% oraza) p,z=1,b) p,p=0,
¢) pa=-0,5, d) pag=-1.

(a) Model dwuskladnikowy, gdy p p =1
Gdy stopy zwrotu dwoch aktywow sa ze soba skorelowane dodatnio w stopniu doskona-
tym, a wiec gdy pyp =1, wzor (7.8) przybiera postaé:

2
0'2=x124’531+x}_%3‘5123+2’xA'xB“7A'O'B'1=(XA‘UA +xB~aB) .

Z kolei w przypadku wystepowania doskonalej dodatniej korelacji, ryzyko portfela mie-
rzone odchyleniem standardowym jest §rednim ryzykiem stop zwrotu aktywow wcho-
dzacych w jego sktad:

szA'O-A +xB'O-B.
Gdy portfel zbudowany jest z dwoch sktadnikéw skorelowanych doskonale dodatnio,

oczekiwany dochod oraz jego odchylenie standardowe mozemy zatem obliczy¢, postu-
gujac si¢ nastepujacymi wzorami:
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G:xAUA +XBUB

Poniewaz nie znamy wartosci udziatow inwestycji A i B w portfelu, obliczenia przepro-
wadzimy dla portfeli skrajnych, ktore sktadaja si¢ wytacznie z jednego aktywa: pl (100%
projekt B i 0% projekt A) oraz p11 (100% projekt A oraz 0% projekt B) oraz dziewigciu
przyktadowych portfeli, w sktad ktorych wchodza obydwa projekty w réznych propor-
cjach. W tabeli (a) zamieszczono oczekiwane stopy zwrotu oraz ich odchylenie standar-
dowe dla poszczegolnych portfeli, gdy p4p =1.

Tabela (a). Oczekiwane stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe dla wybranych
portfeli inwestycji Ai B (py 5 =1)

Portfel AB pl | p2 | p3 | p4 | pS | p6 | p7 | p8 | p9 | pl10 | pll
Projekt A
(udziat w portfelu) (%) 0| 10| 20| 30| 40| 50| 60| 70( 80| 90| 100
Projekt B

(udzial w portfelu) (%) | 100| 90| 80| 70| 60| 50| 40| 30| 20| 10| o©

Oczekiwana stopa zwrotu

(%) 20,0120,5(21,0(21,5(22,0122,5|23,0(23,5|24,0|24,5|25,0
Odchylenie standardowe
(%) 10,0|13,5|17,0(20,5|24,0(27,5|31,0|34,5|38,0|41,5[45,0

Polaczenie projektow A i B w jednym portfelu mozemy przedstawié¢ w sposob graficzny
(wykres (a)). Jak wida¢, wszystkie portfele sa liniowa kombinacja stop zwrotu oraz od-
chylenia standardowego i uktadaja si¢ na odcinku, na ktérym zaprezentowane moga by¢
portfele o r6znych kombinacjach wag.

27,0% -
2 250% A .
E °
N 23,0% - T
& .
‘;) [ ]
2 21.0% 1 I
< [ ]
Z 19,0% -
(]
)
S 17,0% -
15,0% . . . : .
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Odchylenie standardowe

Wykres (a). Zalezno$¢ miedzy oczekiwang stopa zwrotu a odchyleniem standardo-
wymdla p,p=1
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Warto zwroci¢ uwage na to, ze kazdemu portfelowi charakteryzujacemu si¢ wyzsza oczeki-
wang stopg zwrotu towarzyszy rowniez wyzsze ryzyko. I na odwrot: kazdy portfel o nizszym
ryzyku ma nizszg oczekiwang stope zwrotu w stosunku do portfela o wyzszym ryzyku.

b) Model dwuskladnikowy, gdy p p =0
Przy braku zaleznosci migdzy stopami zwrotu wspoétczynnik korelacji wynosi zero
(pyp =0). We wzorze na wariancj¢ portfela mozemy wowczas pomingé jego cze$é
(2-x4-xp-0y-0p-pyp). Formula (7.8) na wariancje portfela przybiera postac:
o’ =xi -0'31 +x129 -0'123 +2-x,-Xxp-04-0p -0=x124 '0'31 +x§ 'O'é,
S Ry

Gdy portfel jest zbudowany z dwoch nieskorelowanych sktadnikow, oczekiwany dochod
oraz jego odchylenie standardowe mozemy obliczy¢ nastepujaco:
R,=x,-ER,)+x5-E(Rp),

o= xﬁ-ai—kxlzg-o%.

W tabeli (b) przedstawiono obliczone oczekiwane stopy zwrotu oraz ich odchylenie
standardowe dla portfeli sktadajacych si¢ z projektow A1 B dla p 5 =0.

Tabela (b). Oczekiwane stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe dla wybranych
portfeli inwestycji Ai B dla p,p =0

Portfel AB pl [ p2 | p3 | p4 | p5S | p6 | p7 | p8 | p9 | p10 | pll
Projekt A
(udziat w portfelu) (%) 0 10| 20| 30| 40| 50| 60| 70| 80| 90| 100
Projekt B

(udziat w portfelu) (%) 100 90| 80| 70| 60| 50| 40| 30| 20| 10 0
Oczekiwana stopa zwrotu

(%) 20,0(20,5|21,0(21,5(22,0|22,5|23,0|23,5(24,0|24,5|25,0
Odchylenie standardowe
(%) 10,0(10,1|12,0|15,2(19,0|23,0|27,3|31,6 |36,1 |40,5|45,0

Poroéwnujac parametry portfeli w zaleznosci od ksztaltowania si¢ wspotczynni-
ka korelacji, mozemy zauwazyé, ze przy mniejszym wspotczynniku korelacji
(pyp =0< pyp=1) zmniejsza si¢ odchylenie standardowe portfeli p2 — p10. Poniewaz
korelacja nie ma wptywu na oczekiwang stopg zwrotu z portfela inwestycyjnego, ocze-
kiwane stopy zwrotu pozostaja bez zmian bez wzgledu na stopien powigzan zachowan
stop zwrotu obydwu sktadowych portfela. Inaczej jest, jak wiemy, z ryzykiem.

Interpretacje graficzna relacji oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka mierzonego odchy-
leniem standardowym z nieskorelowanych portfeli przedstawiono na wykresie (b). Na
szczegblng uwage zastuguje to, ze portfele nie sa juz potozone na prostym odcinku, ale
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27,0% -
25,0% - °
23,0% - °

21,0% - °

19,0% -

Oczekiwana stopa zwrotu
(X ]

17,0% -

15,0% T T T T )
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Odchylenie standardowe

Wykres (b). Zalezno$¢ miedzy oczekiwang stopa zwrotu a odchyleniem standardo-
wymdla p,p=0

na krzywej przesuni¢tej na lewo od odcinka z poprzedniego przyktadu (a). Ilustruje to
mniejsze ryzyko portfeli sktadajacych si¢ z obydwu projektow przy p,p =0 niz w przy-
padku p,p =1.

(¢) Model dwuskladnikowy, gdy p,p =-0,5

Kolejny analizowany przypadek dotyczy portfela sktadajacego si¢ z dwoch inwestycji
A1 B, ktore sa skorelowane ujemnie, a wspotczynnik korelacji wynosi —0,5. Rownania
stop zwrotu oraz odchylenia standardowego portfela zapisane sa ponizej.

R, =xy E(R)+xp-E(Rp),

2 2 2 2

Tabela (c) przedstawia oczekiwane stopy zwrotu oraz ich odchylenie standardowe dla
portfeli sktadajacych si¢ z projektow A1 B przy p,p =-0,5.

Tabela (c). Oczekiwane stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe dla wybranych
portfeli inwestycji Ai B dla p,p =-0,5

Portfel AB pl | p2 [ p3 | p4 | p5S | p6 | p7 | p8 | p9 | pl10 | pl1
Projekt A
(udzial w portfelu) (%) 0| 10| 20| 30| 40| 50| 60| 70| 80| 90| 100
Projekt B

(udziat w portfelu) (%) 100f 90| 80| 70| 60| 50| 40| 30| 20| 10 0

Oczekiwana stopa zwrotu
(%) 20,0(20,5|21,0(21,5(22,0(22,5|23,0|23,5|24,0|24,5|25,0

Odchylenie standardowe
(%) 10,01 7,8| 8,5|11,7(15,9(20,5|25,2|30,1|35,0(40,0|45,0
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Analizujac tabele (c), widzimy, Ze wraz ze zmniejszaniem si¢ wspolczynnika korelacji
pomig¢dzy aktywami A i B maleje rowniez ryzyko inwestowania w portfel sktadajacy
si¢ z tych projektow. Na przyktad dla portfela p3 przy takich samych oczekiwanych
stopach zwrotu odchylenie standardowe wynosi 8,5% (przy p,p =-0,5), podczas gdy
przy p4p =0 bylo to 12,0%, a przy p, p =1 wyniosto ono az 17%. Jak wida¢, wigksze
korzysci przy budowie portfela osigga si¢, dobierajac do niego sktadniki o mniejszych
korelacjach. Ilustruje to wykres (c). Widzimy na nim, ze wraz ze zmniejszaniem si¢
wspotczynnika korelacji linia analizowanych portfeli przesuwa dalej si¢ w lewo.

27,0% -
25,0% A °
23,0% A °

21,0% A °

19,0% -

Oczekiwana stopa zwrotu
[ ]

17,0% -

15,0% T T T T 1
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Odchylenie standardowe

Wykres (c¢). Zalezno$¢ miedzy oczekiwang stopa zwrotu a odchyleniem standardo-
wym dla p,p=-0,5

Podczas analizy wykresu (c) na szczegdlng uwage zastuguja portfele oznaczone w tabeli
(c) jako p2 i p3. Przy wspotczynniku korelacji —0,5 staty si¢ one obiektywnie lepsze
niz portfel pl, poniewaz charakteryzuja si¢ zardwno wyzsza stopa zwrotu, jak i mniej-
szym odchyleniem standardowym od portfela pl. Dzigki dywersyfikacji udato si¢ stwo-
rzy¢ portfele, ktorych ryzyko jest mniejsze niz ryzyko inwestycji w pojedyncze projekty
A (portfel pl1) i B (portfel pl).

W tym miejscu postawmy pytanie, ktory portfel sktadajacy si¢ z aktywow A i B ma
najmniejsze ryzyko?

Udzialy aktywow w dwuskladnikowym portfelu o minimalnym ryzyku mozna obliczy¢
Z ponizszego wzoru, ktérego wyprowadzenie znajduje si¢ w aneksie 4:

2
_ OB ~0,4°0B PyB

Xy =

El

2, 2
4t0p—2:04:0p-pPyp

Xp :(l—xA).

Dla inwestycji A i B z niniejszego przyktadu portfel o minimalnym ryzyku powinien si¢
sktada¢ w 12,62% z projektu A i w 87,38% z projektu B, poniewaz
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2 2
— . . 1°=-0.45-0.1—-
X, = Op—0,4°'0Op" PR _ 0, 0, 5 09 095 =O,1262,

02 +0E-2-0,05 pug 0,452+0,12-2-0,45-0,1-0,5

xg =(1-x,)=1-0,1262=0,8738.

Ryzyko takiego portfela wyniesie:

2 2 2 2
O-:\/XA'O-A+XB'UB+2'XA'.XB'GA'O-B'pAB =

= \/0,12622 -0,45% +0,8738% 0,12 +2-0,1262-0,8738-0,45-0,1-(~0,5) =

=./0,005898 = 7,68%.

(d) Model dwuskladnikowy, gdy p,p =-1

Ostatni przypadek, ktoéry rozwazymy, dotyczy portfeli doskonale ujemnie skorelowa-
nych, a wiec drugiej ekstremalnej warto$ci wspotczynnika korelacji. Dla pp =—1 wa-
riancja portfela sktadajacego si¢ z dwoch inwestycji A i B wynosi:

2 2 2 2 2 2
o :xAO_AJFXBO-B_ZXAXBO_AO-B:(XAGA—XBO-B) .

W takiej sytuacji wzor na odchylenie standardowe ma postac:

O=X,'04—Xp-Op
lub
O'=—(xA-GA—xB~O'B).

Oczekiwang stope zwrotu oraz jej odchylenie standardowe dla portfela zbudowanego
z dwoch sktadnikéw skorelowanych doskonale ujemnie obliczymy w nast¢pujacy spo-
sob:

{Rp =x, E(R,)+x5-E(Rp),

O-=|xA'O-A_xB'O-B|.

W tabeli (d) zamieszczono wartosci odchylenia standardowego dla portfeli doskonale
ujemnie skorelowanych. Rozszerzono ja o warto$ci otrzymane w punktach (a)—(c). Dal-
sze obnizenie wspotczynnika korelacji spowodowato, ze odchylenie standardowe dla
portfeli sktadajacych si¢ z projektow A1 B przy p,p =—1 w poréwnaniu z p 5 =-0,5,
p4p =0 oraz p,p =1 charakteryzuje si¢ lepszymi parametrami, to jest nizszym ryzy-
kiem.

W tabeli (d) i na wykresie (d) mozemy zaobserwowac, ze przy doskonatej ujemnej kore-
lacji portfel p3 ma odchylenie standardowe w wysokosci zaledwie 1,0%. Ten sam port-
fel, sktadajacy sie w 20% z projektu A i w 80% z projektu B, charakteryzowat si¢ coraz
mniejszym ryzykiem wraz ze zmniejszaniem si¢ wspotczynnika korelacji. Jest to bardzo
wazna obserwacja z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem, ktére mozna dywersyfiko-
wac.
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Tabela (d). Oczekiwane stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe dla wybranych
portfeli inwestycjiAi Bdla p,p =—1 oraz p,p =-0,5, pp=01i p;p=1

Portfel AB pl | p2 | p3 | p4 | pS | p6 | p7 | p8 | p9 | p10 | p11
Projekt A
(udziat w portfelu) (%) 0ol 10| 20| 30| 40| 50| 60| 70| 80| 90| 100
Projekt B

(udziat w portfelu) (%) 100| 90| 80| 70| 60| 50| 40| 30| 20| 10 0
Oczekiwana stopa
zwrotu (%) 20,0(20,5|21,0(21,5(22,0|22,5|23,0|23,5(24,0|24,5|25,0
Odchylenie standardowe,
gdy pp=-1 (%) 10,0 4,5| 1,0| 6,5/12,0|17,5|23,0(28,5|34,0(39,5(45,0
Odchylenie standardowe,
egdy pp=-0,5 (%) 10,0 7,8| 8,5|11,7|15,9|20,5|25,2|30,1|35,0(40,0 (45,0
Odchylenie standardowe,
gdy pp =0 (%) 10,0 (10,1]12,0|15,2|19,0|23,0|27,3|31,6|36,1|40,5(45,0
Odchylenie standardowe,
gdy pp=1 (%) 10,0(13,5]/17,0(20,5(24,0|27,5|31,0|34,5(38,0[41,5|45,0

27,0% -

25,0%

23,0% - °
21,0% e

19,0% -

Oczekiwana stopa zwrotu
[ ]

17,0% -

1 5 ,O% T T T T 1
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%
Odchylenie standardowe

Wykres (d). Zalezno$¢é miedzy oczekiwang stopg zwrotu a odchyleniem standardo-
wym dla p,p=-1

Dywersyfikacja wedtug Stownika jezyka polskiego PWN oznacza ,,r6zZnico-
wanie asortymentu produkcji lub ustug w celu zmniejszenia ryzyka w prowa-
dzeniu dziatalno$ci gospodarczej”, a w wypadku portfela papierow wartoscio-
wych jest to ,,zakup i posiadanie réznorodnych papierow wartosciowych w celu
obnizenia ryzyka inwestora”. Jak wynika z przyktadu 7.5, najwigksze korzysci
z dywersyfikacji mozna otrzymac, dobierajgc do portfela inwestycyjnego aktywa
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jak najmniej skorelowane. W wypadku portfela dwusktadnikowego sktadajacego
si¢ z aktywow skorelowanych idealnie ujemnie mozna nawet zbudowac¢ portfel,
ktory bedzie pozbawiony ryzyka mierzonego wariancjg czy odchyleniem stan-
dardowym.

Przyklad 7.6 — szukanie portfela dwuskladnikowego pozbawionego ryzyka

Czy istnieje portfel sktadajacy si¢ z aktywow A i B o parametrach opisanych w przykta-
dzie 7.5 i przy zalozeniu doskonatej ujemnej korelacji miedzy nimi, ktéry bylby pozba-
wiony ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym?

Do ustalenia wag inwestycji A i B w portfelu pozbawionym ryzyka przy zatozeniu, ze
p4p =—1, wykorzystamy wzor (7.8) i przyrdéwnamy go do zera:

2
ol =xy 0h+x}-05-2-x,x5-0,-0p=(x,-0,—x5-0p5) =0,

z czego wynika, ze
o=|xy-0y —xB-O'B|:O,
co jest prawda, gdy
X 0 4=Xp-0Op.
Poniewaz

Xp = (1—xA),
zatem

xA‘O-A :(1—XA)O-B

Po odpowiednich przeksztatceniach i podstawieniu do wzoru odchylen standardowych
dla oczekiwanych stop zwrotu projektow A i B otrzymujemy nast¢pujacy sklad portfela,
ktérego odchylenie standardowe wynosi 0:

o

x,=—D5—=18,18%,
O'A+O'B

xp=—2A  _8182%.
O'A+O'B

Oczekiwana stopa zwrotu z tego portfela wynosi:

R, =x,-E(Ry)+xg E(Rp)=18,18%25%+81,82%20% = 20,91%.
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7.4. Ryzyko portfela aktywow — model wieloskladnikowy.
Portfele efektywne

Ogolny wzor na ryzyko z portfela zawierajacego dowolng liczbe akcji moze-
my zapisa¢ nastgpujaco:

N N N
2 N\, 2. 2
OT =2 X Op Y X X;0;0 - py (7.9)
i=1 i=1 j=I
J#i
lub, pamigtajac ze
fo
__
Pi o0
i )

Cij = Py 079

jako

2 Sa 2 Sl
ol =YX 0p + XD X x; 0y, (7.10)
i=1 i=1j=1
J#i
gdzie:
x; —udzial (waga) i-tej akcji w portfelu,
o; — odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji i,

p; — wspdlezynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu z aktywow i oraz j,
o, — kowariancja stop zwrotu z aktywow i oraz j,
N — liczba akcji w portfelu.

Na przyktad, gdy w sktad portfela wchodza trzy elementy — A, B i C,

wzor (7.10) bedzie si¢ sktadat z szesciu sktadnikow® i przybierze nastepujaca
postac:

2_.2. 2,2 2 2 2
0" =X404+Xg-Op+Xp-Oo+2:X,"Xp-C - Cp-pPyp+

+2:X, X 0y Oc Pyct2:Xc XpOc Op Pep-
Na rysunku 7.1 przedstawiono zbior aktywow (A, B, C, D, E), z ktérych

zbudowane sg rozne portfele (np. portfel G moze si¢ sktada¢ w 60% z aktywa A,
w0%—-zB,w14% —zC, w20% —zDiw 6% — z E; z kolei portfel A jest port-

® Gdyby portfel byl czteroelementowy, wowczas wzor miatby 10 sktadnikow, a portfel
pigcioelementowy prowadzi do wzoru sktadajacego sie z az 15 sktadnikow.
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felem w 100% sktadajacym si¢ z aktywa A). Nie uktadajg si¢ one na krzywej jak
w przypadku modeli dwusktadnikowych. Wszystkie portfele (a jest ich nieskon-
czenie wiele ze wzgledu na mozliwe rézne proporcje udziatow poszczegdlnych
aktywow w portfelu) mieszczg si¢ w polu zaznaczonym na rysunku, potocznie
nazywanym pociskiem Markowitza (ang. Markowitz bullet).

A
R,

»
»

oy =0, 0,=0x O, op

Rysunek 7.1. Zbior portfeli skladajacych si¢ z wielu aktywow

Analizujgc figure, ktora obejmuje wszystkie mozliwe portfele, nalezy zauwa-
zy¢ kilka waznych jej cech:

— Punkty 4, B, C, D, E pokazuja portfele sktadajace si¢ w 100% z jednego
z aktywow A, B, C, D lub E. Wszystkie inne portfele sktadajg si¢ z co naj-
mniej dwoch aktywow i leza na krawedziach Iub wewnatrz figury przedsta-
wionej na diagramie.

— Portfel G jest portfelem o najmniejszej wariancji (i odchyleniu standardo-
wym), podczas gdy portfel £ ma najwigksza stope zwrotu sposrod wszyst-
kich portfeli.

— Portfele lezace na krzywej pomiedzy portfelem G i portfelem E sg portfelami,
ktére daja wyzsza stope zwrotu przy tym samym ryzyku niz inne portfele
(poréwnaj portfele K i J oraz H i ) lub charakteryzuja si¢ nizszym ryzykiem
przy tej samej stopie zwrotu (poréwnaj portfele H i J oraz K i L). Portfe-
le lezace na krzywej polozonej pomigdzy portfelem o najmniejszym ryzyku
a portfelem o maksymalnej stopie zwrotu nazywamy portfelami efektywny-
mi. Wszystkie portfele efektywne tworza linie (granice) efektywna.
Portfele efektywne ro6znia si¢ od siebie stosunkiem stopy zwrotu do ryzyka.

Porownajmy potencjalne inwestycje w efektywne portfele K i H. Portfel K ma
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wyzsza stope zwrotu niz portfel H i dla oséb chcacych maksymalizowaé zysk
z inwestycji mogtby by¢ on portfelem pierwszego wyboru. Z inwestycja w port-
fel K zwigzane jest jednak wieksze ryzyko niz w przypadku inwestycji w portfel
H. Podobna sytuacja wystepuje, gdy poréwnamy inne portfele lezace na linii
portfeli efektywnych. Jak wida¢, na rynkach finansowych istnieje wymienno$¢
(ang. trade-off) pomiedzy ryzykiem i dochodem. Poréwnujac dwa portfele na
linii efektywnej, zawsze bedziemy mieli do czynienia z sytuacja, w ktorej nie je-
steSmy w stanie znalez¢ portfela o lepszych parametrach jednocze$nie w dwoch
kategoriach: ryzyko i dochod. Mniejsze ryzyko jest zwigzane z oczekiwanym
mniejszym dochodem. Z kolei wigkszemu dochodowi musi towarzyszy¢ wiek-
sze ryzyko. Ktory portfel lezacy na granicy efektywnej zatem wybrac? Ktory
z nich jest optymalny z punktu widzenia inwestora?

W odpowiedzi na to pytanie pomogg nam przedstawione w rozdziale 6 dwie
koncepcje: krzywych uzytecznosci oraz wspotczynnika zmiennoSci.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wazng rolg odgrywaja indywi-
dualne preferencje inwestorow. Zeby przeanalizowa¢ kryteria wyboru portfela
inwestycyjnego z punktu widzenia kombinacji oczekiwanego dochodu oraz ry-
zyka, nalezy wykorzysta¢ pojecie funkcji uzytecznosci inwestora. Dla przypo-
mnienia, funkcja uzytecznos$ci okresla inwestycje o tej samej uzytecznosci dla
inwestora. Mozna ja zobrazowaé wzorem, ktory bedzie jednak, co do zasady,
inny dla kazdego inwestora, poniewaz odzwierciedla¢ bedzie jego preferencje
w zakresie oczekiwanego dochodu oraz ryzyka, ktore jest w stanie zaakcepto-
wac. Kazdy inwestor charakteryzuje si¢ inng awersja do ryzyka i innymi ocze-
kiwaniami w zakresie dochodu, ale kazdy z nich dazy do maksymalizowania
swojej uzytecznosci. Trzeba tez pamietaé, ze inwestor moze si¢ takze kierowac
kryteriami wykraczajacymi poza kryterium dochod — ryzyko. Ale nawet wow-
czas, gdy pominiemy inne kryteria niz oczekiwany zysk i towarzyszace mu ry-
zyko, ktore wptywaja na decyzje inwestora (np. wartosci i zasady etyczne), to
i tak nie jesteSmy w stanie obiektywnie wskazaé, ktory portfel efektywny
jest portfelem obiektywnie najlepszym.

Przyklad 7.7 — wybor portfela o najwyzszej uzytecznoSci

Zalozmy, ze portfel K charakteryzuje si¢ oczekiwang stopa zwrotu w wysokosci 20%
przy ryzyku mierzonym odchyleniem standardowym 19%, podczas gdy portfel A — od-
powiednio 16% (dochod) i 14% (ryzyko). Ktéry portfel zostanie wybrany przez majace-
go duzg awersje do ryzyka inwestora (A) oraz oczekujacego wysokich dochodow przy
duzej akceptacji ryzyka inwestora (B), jezeli ich funkcje uzytecznosci (U 4 1 Up) opisa-
ne sg wzorami:

UA :RA_l,l'GA,
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Up=L15Rp-o0p.
Uzytecznos$ci obydwu portfeli obliczone sg ponizej dla inwestorow A4 i B:
Inwestor A4:
Uy =20%-1,119% =—-0,9%,

Upy =16%—-1,1-14% = 0,6%.
Inwestor B:

Ugp =15-20%-19%=11%,

Upp =1,5-16%—14% =10%.
Funkcja uzyteczno$ci dla inwestora 4 ma najwigksza wartos¢ w przypadku portfela H
(Ugy > Ugy), z kolei dla inwertora B bedzie to portfel K (Ugp > Upyp). Jak widac,

wybierajac najbardziej dla siebie odpowiednie inwestycje, inwestorzy moga wybra¢ inne
portfele, poniewaz kieruja si¢ inng awersja do ryzyka i inng checia zysku.

Nawiagzujac do przyktadu 7.7, funkcje uzytecznosci inwestorow A4 i B moz-
na zilustrowa¢ krzywymi obojetnosci obrazujacymi zaleznos$¢ dochdd — ryzy-
ko. Na rysunku 7.2 krzywe obojetnosci inwestora B s zaznaczone jako U,
U,z 1 Uzp. Portfel K lezy na krzywej U,p, a portfel H na potozonej nizej
krzywej U;p. Wprawdzie krzywa U,z polozona jest najwyzej i potencjalne
inwestycje polozone na niej miatyby najwigksza uzytecznos¢ dla inwestora B,
jednak zaden z mozliwych do zainwestowania portfeli nie lezy na niej. Port-
fel K jest najbardziej atrakcyjny z punktu widzenia maksymalizowania uzytecz-
nosci (zadowolenia) inwestora B. Z kolei portfel H potozony jest na krzywej
U;p 1 dla inwestora B ma mniejszg uzytecznos¢ od portfela K. Jest od niego
mniej atrakcyjny. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na hipotetyczne (bo nie naleza
do zbioru mozliwych inwestycji) portfele X i1 Y, ktore podobnie jak portfel K,
mieszczg si¢ na krzywej U,p. Gdyby byly w zasiggu inwestora, mialyby dla
niego taka samg uzytecznos¢. Inwestor 4 ma wigkszg awersj¢ do ryzyka w po-
rownaniu z inwestorem B. Jego krzywa uzytecznosci (U ;) jest bardziej stroma
od krzywych oboj¢tnosci inwestora B. Sposrod wszystkich portfeli dostepnych
dla inwestora 4, portfel H jest najbardziej atrakcyjny z punktu widzenia maksy-
malizacji jego uzytecznosci.

Czy mozna zobiektywizowaé wybor inwestycji? Probg takiego podejscia jest
zastosowanie w procedurze wyboru portfela koncepcji wspotczynnika zmien-
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Rysunek 7.2. Krzywe obojetnos$ci inwestorow A4 i B

no$ci. Dla przypomnienia, wspélczynnik zmiennoSci jest stosunkiem ryzyka
(mierzonego miarg zmiennosci, ktorg jest w tym wypadku odchylenie standar-
dowe) do oczekiwanej stopy zwrotu. Poniewaz na wykresie obrazujagcym zalez-
no$¢ dochod — ryzyko, oczekiwang stope zwrotu zapisujemy na osi rzgdnych,
a ryzyko na osi odcigtych, w dalszej czgsci rozwazan bedziemy si¢ postugiwac
odwrotno$cia wspélczynnika zmiennosci, czyli zyskiem wzglednym (#):

L M (7.11)
cV o

Postugujac si¢ odwrotnos$cia wspodtczynnika zmiennosci, w celu wybrania
optymalnej inwestycji bedziemy maksymalizowa¢ jego wartos¢. Kryterium wy-
boru stanie si¢ zatem maksymalizowanie oczekiwanej stopy zwrotu na jednostke
ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym’, przy zatozeniu, Ze ryzyko jest
roézne od zera.

Sposrod portfeli lezacych na krzywej efektywnej mozna wyznaczy¢ je-
den portfel, ktory bedzie miat najwyzsza wartos¢ zysku wzglednego. Bedzie

7 Nalezy pamigta¢, ze — nawigzujac do wezesniejszych uwag — odwrotnoéé wspotezynni-
ka zmienno$ci bylaby najlepszym sposobem wyboru projektu inwestycyjnego, gdyby wszy-
scy inwestorzy mieli takie same krzywe uzyteczno$ci i przypisywali ryzyku i stopie zwrotu
takg samg wagg. Poniewaz tak nie jest, odwrotno$¢ wspotczynnika zmiennosci, tak jak sam
wspotczynnik zmiennosci, nalezy traktowaé wytacznie jako jedno z narzedzi wspierajacych
podejmowanie decyzji inwestycyjnych.
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o, Op

Rysunek 7.3. Wyznaczanie portfela optymalnego

to portfel optymalny, ktoéry zaznaczono na rysunku 7.3 jako portfel O. Mozna
go znalez¢, kreslac potproste wychodzace z punktu przecigcia si¢ osi rzednych
i odcietych. Miejsce, w ktorym jedna z potprostych jest styczna do linii portfeli
efektywnych, wyznacza portfel optymalny, dla ktérego relacja dochdod — ryzyko
jest najwyzsza. Matematyczny sposob obliczania komponentéw portfela opty-
malnego opisano w dalszej czesci niniejszego rozdziatu.

7.5. Zarzadzanie ryzykiem poprzez dywersyfikacje¢ portfela
inwestycji

Racjonalny inwestor, ktory dazy do maksymalizacji swojego dochodu i mi-
nimalizacji ryzyka, realizuje strategi¢ dywersyfikacji. Zwigkszanie liczby nie-
skorelowanych dodatnio ze sobg w stopniu idealnym aktywow w portfelu przy-
czynia si¢ do zmniejszania si¢ ryzyka. Rysunek 7.4 przedstawia ryzyko portfela
jako funkcje liczby inwestycji zawartych w tym portfelu.

Dywersyfikacja umozliwia wyeliminowanie cze$ci ryzyka, jednak istnieje gra-
nica korzysci z dywersyfikacji. Wynika to z tego, ze ryzyko portfela dzieli si¢ na
ryzyko niepodlegajace dywersyfikacji (ryzyko systematyczne, rynkowe) oraz ry-
zyko, ktore mozna znaczaco zmniejszy¢ dzigki zwiekszaniu liczby réznych akty-
wow w ramach posiadanego portfela (ryzyko niesystematyczne, specyficzne). Gdy
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Op

stematyczne, dywersyfikowalne)

ryzyka specy

ryzyko rynkowe (systematyczne, niedywersyfikowalne)

»

Liczba akcji w portfelu

Rysunek 7.4. Zwiazek pomiedzy liczba skladnikéw portfela a ksztaltowaniem si¢
jego ryzyka

liczba aktywéw dazy do nieskonczonosci, jesteSmy w stanie wyeliminowacé ryzy-
ko zwigzane z poszczegdlnymi aktywami, ale nie mozemy wyeliminowaé czesci
ryzyka portfela. Ryzyko portfela (ryzyko systematyczne, ryzyko rynkowe) dazy do
$redniej kowariancji®. Niepodlegajace dywersyfikacji ryzyko rynkowe odpowia-
da ryzyku wynikajagcemu z czynnikow, ktore wptywaja na zachowanie wszystkich
aktywow na rynku, w tym wchodzacych w sktad portfela. Systematycznymi czyn-
nikami ryzyka beda na przyktad zmiany stop procentowych, ceny kluczowych to-
war6éw lub surowcow, cykle koniunkturalne i zjawiska geopolityczne.

7.6. Wyznaczanie portfela optymalnego w praktyce

Zatozmy, ze chcemy zbudowaé portfel inwestycyjny, w ktorego sktad beda
wchodzi¢ wszystkie spotki z indeksu WIG-20°, ktore w 2022 roku miaty do-
datnie stopy zwrotu. Nasz portfel inwestycyjny bedzie zbudowany na zalozeniu

8 Dowdd na powyzsze stwierdzenie zaprezentowano w aneksie 5.

% Indeks WIG-20 jest indeksem skladajacym sic z 20 spélek o najwyzszej kapitalizacji
i najbardziej ptynnych na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, przy czym w in-
deksie moze uczestniczy¢ maksymalnie pie¢ spolek z jednego sektora gietdowego. Jest obli-
czany od 16 kwietnia 1994 roku (wynosit woéwczas 1000 pkt). Jest indeksem cenowym. Przy
jego szacowaniu bierze si¢ pod uwage jedynie ceny zawartych transakcji, a nie uwzgled-
nia si¢ innych dochodéw, na przyktad z tytutu dywidend. Szczegdtowy opis indeksu: GPW
Benchmark (b.d.e).



180 7. Dywersyfikacja i wybdr optymalnego portfela inwestycyjnego

Tabela 7.1. Obliczone wartosci wspélczynnika korelacji dla dziennych

ACP | ALE | CCC | CDR | CPS | DNP | JSW | KGH | KRU
ACP 1
ALE 0,37 1
ccc 041 | 0,53 1
CDR 022 | 042] 038 1
CPS 031 | 032] 039 0,36 1
DNP 020 | 036]| 037 030 | 0,40 1
JSW 015 | 0,19 | 034 0,18 | 023] 0,18 1
KGH 023 | 034| 047 033 | 035] 032 0,53 1
KRU 030 | 033] 035 024 | 034| 032 023] 035 1
KTY 036 | 030| 036 0,19 | 025| 025| 012] 032 0,22
LPP 040 | 044 | 049 024 | 038 | 044 | 020 033 0,40
MBK 034 | 052| 0,51 032 | 038 | 041 | 0,19 | 041 0,37
OPL 029 | 031 ]| 044 027 | 0,65]| 037 | 032] 038 0,30
PCO 028 | 020 | 031 027 | 031] 031] 017 | 032 0,31
PEO 040 | 045 | 0,52 029 | 038] 038| 021 039 0,42
PGE 025 | 025| 038 022 | 028 | 024| 050]| 038 0,24
PKN 025 | 0,19 | 048 011 | 037 033]| 053] 0,56 0,33
PKO 040 | 048 | 0,57 030 | 039| 036 025]| 042 0,38
PZU 044 | 043 | 0,50 030 | 047 | 031 | 028 ]| 041 0,41
SAN 038 | 047 051 031 | 040 | 040 | 029 | 044 0,41
R (%) ~0,032 | -0,104 | -0,291 | -0,105 | -0,219 | 0,039 | 0,313 | 0,029 | 0,048
o 0,020 | 0,037 | 0,037 0,031 | 0,022 | 0,025 | 0,047 | 0,033 0,025

Objasnienia: ALE — Allegro.eu, ALR — Alior Bank, ACP — Asseco Poland, CCC — CCC, CDR — CD Pro-
ska Miedz, KRU — Kruk, KTY — Grupa Kety, LPP — LPP, MBK — mBank, OPL — Orange Polska, PCO
Koncern Naftowy Orlen, PKO — Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski, PZU — Powszechny Zaktad

Zrédlo: obliczenia wlasne na podsta
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zmian cen akcji wehodzacych w sklad indeksu WIG-20 w 2022 roku

KTY | LPP | MBK | OPL PCO PEO PGE PKN | PKO | PZU | SAN

1

0,45 1

0,42 0,50 1

0,23 0,38 0,34 1

0,24 0,30 0,34 0,26 1

0,43 0,50 0,71 0,39 0,37 1

0,06 0,20 0,23 0,36 0,25 0,28 1

0,19 0,32 0,33 0,39 0,28 0,42 0,56 1

0,46 0,52 0,73 0,40 0,34 0,90 0,27 0,41 1

0,45 0,47 0,56 0,48 0,32 0,71 0,34 0,45 0,69 1

0,40 0,49 0,74 0,33 0,37 0,82 0,30 0,40 0,81 0,67 1

0,035 | -0,103 | 0,086 | —0,054 | —0,038 | —0,067 | —0,008 | —0,002 | —0,087 | 0,054 | —0,079
0,028 | 0,038 | 0,036 | 0,022 | 0,023 | 0,031 | 0,033 | 0,027 | 0,029 | 0,022 | 0,026

ject, CPS — Cyfrowy Polsat, DNP — Dino Polska, JSW — Jastrzebska Spotka Weglowa, KGH — KGHM Pol-
— Pepco Group, PEO — Bank Polska Kasa Opieki, PGE — PGE Polska Grupa Energetyczna, PKN — Polski
Ubezpieczen, SAN — Grupo Santander

-wie danych z portalu www.stooq.pl
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maksymalizacji zysku wzglednego (czyli odwrotno$ci wspolczynnika zmienno-

$ci), bedzie wigc portfelem efektywnym oraz optymalnym z punktu widzenia

tego kryterium. Do jego zbudowania postuzymy sig¢ nastgpujaca procedura:

(i) obliczenie $rednich (arytmetycznych) dziennych stop zwrotu w 2022 roku

dla wszystkich spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-20 na dzien
31 grudnia 2022 roku oraz wyselekcjonowanie spotek o dodatniej $redniej
stopie zwrotu,

(i) oszacowanie odchylen standardowych dziennych stép zwrotu dla spotek

o dodatniej sredniej stopie zwrotu,

(ii1) obliczenie wspotczynnikow korelacji pomiedzy wyselekcjonowanymi spot-

kami,

(iv) zastosowanie procedury optymalizacyjnej w celu znalezienia sktadu opty-

malnego portfela akcji.

Do obliczen mozemy zastosowac arkusz kalkulacyjny Excel wraz z jego do-
datkami: Analiza danych (do wyznaczenia matrycy korelacji) oraz Solver (do
znalezienia optymalnego portfela inwestycyjnego'?).

W tabeli 7.1 zaprezentowano $rednie dzienne stopy zwrotu oraz ich odchyle-
nie standardowe, a takze umieszczono matryce wspotczynnikow korelacji dzien-
nych zmian cen (stop zwrotu) wszystkich spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-20 na koniec 2022 roku. Analizujac tabelg, mozna dokonac kilku cieka-
wych obserwacji. Oto wybrane z nich:

— tylko pig¢ spotek miato w 2022 roku $rednie dzienne dodatnie stopy zwro-
tu: DNP (Dino Polska), JSW (Jastrzgbska Spotka Weglowa), KGH (KGHM
Polska Miedz), KTY (Grupa Kety) oraz PZU (Powszechny Zaktad Ubezpie-
czen); w konsekwencji tylko te spotki (przy zalozeniu, ze oczekiwane stopy
zwrotu oraz ich wahania nie zmienig sie w przysztosci'') powinny sie znalezé
w naszym portfelu,

— spolki sg skorelowane same ze sobg doskonale, dlatego ich wspotczynnik ko-
relacji wynosi 1,

— spolki nalezace do tej samej branzy maja stopy zwrotu mocno skorelowane,
np. dla sektora bankowego korelacja pomiedzy zmianami cen PKO BP i PeKaO
wynosita 0,9, a pomiedzy Santander Bank i mBank byto to 0,74,

19 W dodatku Solver ustawiono nastepujace parametry: (i) cel: maksymalizacja wzglednej
stopy zwrotu (stosunku oczekiwanej stopy zwrotu z portfela do jego odchylenia standardo-
wego) przez zmienianie wag poszczegolnych akcji w portfelu, (ii) ograniczenia: 1) suma wag
poszczegolnych akeji w portfelu wynosi 1, 2) udziat poszczegdlnych akcji w portfelu musi
by¢ dodatni (nie zaktada si¢ pozyczania papierow wartosciowych).

1 Jak kruche jest to zalozenie, pokazaly stopy zwrotu osiagnicte przez akcje JSW
w 2023 roku. W 2022 roku roczna stopa zwrotu z tych akcji wyniosta 66,79%, co pozwolito
akcjom JSW by¢ liderem wsrod wszystkich spotek zaliczanych do indeksu WIG-20. Jednak
w 2023 roku akcje JSW przyniosty inwestorom stratg w wysokosci 29,33%.



7.6. Wyznaczanie portfela optymalnego w praktyce 183

— wgrupiespotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-20nie znajdziemy spotek,
dla ktorych korelacje zmian stop zwrotu sa ujemne. Najmniejszg korela-
cje zaobserwowano migedzy akcjami PKN Orlen a CD Project — wyniosta
0,11.

W wyniku przeprowadzonych obliczen otrzymano sktad portfela optymalne-
go, ktory zaprezentowano w tabeli 7.2. Zwr6¢my uwage, ze w portfelu znalazty
si¢ akcje tylko czterech spotek, przy czym dominujacy udzial, bo az 78,6%, mia-
ly w nim walory JSW. W portfelu zabrakto akcji KGHM. Ryzyko portfela wy-
nosi 0,038 (3,8%) przy oczekiwanej stopie zwrotu w wysokosci 0,256%. Warto
zwrdci¢ uwage, ze zgodnie z oczekiwaniami zysk wzgledny tego portfela jest
wyzszy niz wzgledne stopy zwrotu obliczone dla inwestycji w portfele skla-
dajgce si¢ z jednego aktywa.

Tabela 7.2. Sklad i parametry optymalnego portfela akcji

Spétka Udzial (%) | Stopa zwrotu Ryzyko Zysk wzgledny
(o)

DNP — Dino Polska 4,4 0,039 0,025 0,0156
JSW — Jastrzebska Spot-
ka Weglowa 78,6 0,313 0,047 0,0666
KGH — KGHM Polska
Miedz 0,0 0,029 0,033 0,0088
KTY — Grupa Kety 42 0,035 0,028 0,0125
PZU — Powszechny
Zaktad Ubezpieczen 12,8 0,054 0,022 0,0245
PORTFEL 100,0 0,256 0,038 0,0674

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

Dodatkowo oszacowano sktad portfela charakteryzujacego si¢ najwyzsza
stopa zwrotu (tabela 7.3) oraz najnizszym ryzykiem (tabela 7.4). Portfel o naj-
wyzsze] stopie zwrotu jest portfelem sktadajacym si¢ tylko z jednego akty-
wa: akcji JSW. Srednia dzienna stopa zwrotu z akcji tej spotki byta blisko az
sze$ciokrotnie wigksza niz dla kolejnego najlepszego pod katem stopy zwrotu
waloru, tj. PZU. W przypadku portfela o minimalnym ryzyku najwigkszy udziat
w portfelu maja akcje PZU i Dino Polska. Srednia stopa zwrotu z tego portfela
wyniosta w 2022 roku 0,055% i byla wyzsza od stopy zwrotu dla wszystkich
akcji wehodzacych w sktad indeksu WIG-20 z wyjatkiem akcji JSW.
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Tabela 7.3. Sklad i parametry portfela akcji o najwyzszej stopie zwrotu

Spotka Udzial Stopa zwrotu Ryzyko Zysk wzgledny
(%) (%)

DNP - Dino Polska 0,0 0,039 0,025 0,0156
JSW — Jastrzgbska
Spotka Weglowa 100,0 0,313 0,047 0,0666
KGH — KGHM Polska
Miedz 0,0 0,029 0,033 0,0088
KTY — Grupa Kety 0,0 0,035 0,028 0,0125
PZU — Powszechny
Zaktad Ubezpieczen 0,0 0,054 0,022 0,0245
PORTFEL 100,0 0,313 0,047 0,0666

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

Tabela 7.4. Sklad i parametry portfela minimalnego ryzyka

Spétka Udzial Stopa zwrotu Ryzyko Zysk wzgledny
(%) (%)

DNP — Dino Polska 33,7 0,039 0,025 0,0156
JSW — Jastrzebska Spot-
ka Weglowa 3.8 0,313 0,047 0,0666
KGH — KGHM Polska
Miedz 2,9 0,029 0,033 0,0088
KTY - Grupa Kety 17,8 0,035 0,028 0,0125
PZU — Powszechny
Zaktad Ubezpieczen 41,8 0,054 0,022 0,0245
PORTFEL 100,0 0,055 0,018 0,0181

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z portalu www.stoogq.pl

Analiza portfelowa moze by¢ skutecznym narzedziem wykorzystywanym
podczas analizy efektywnosci roznych strategii inwestycyjnych i w konsekwen-
cji w podejmowaniu §wiadomych decyzji inwestycyjnych, ale ma tez ogranicze-
nia, ktore moga zmniejszy¢ jej skutecznos¢ w praktyce:
1. Opiera si¢ na danych historycznych, ktéore moga nie odzwierciedla¢ przy-

sztych warunkow rynkowych. To, ze akcje JSW najlepiej zachowywaty sig

pod katem mozliwych do osiagnigcia stop zwrotu w 2022 roku, nie oznacza,
ze tak tez bedzie w przysztosci. W przypadku akcji JISW 2023 rok zweryfiko-

wal negatywnie to zatozenie, o czym byla mowa wcze$niej.

2. Analiza portfela nie uwzglednia rowniez czynnikow zewnetrznych, kto-
re mogg mie¢ wplyw na zmiane¢ zachowan wynikéw inwestycji, takich jak
zmiany w gospodarce, regulacje prawne lub wydarzenia polityczne czy geo-

polityczne.
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3. Trzeba mie¢ rowniez na uwadze, ze dobor danych historycznych jest dosc¢
arbitralny i dotyczy m.in. wyboru okresu (okres roczny, kwartalny, miesiecz-
ny, tygodniowy itd.), czestotliwosci analizowanych danych (dane dzienne,
tygodniowe, miesieczne itd.) czy momentu pobierania danych w czasie sesji
(dane z jej otwarcia, zamknigcia, dane $rednie itd.).

Trzeba by¢ $swiadomym, ze mimo znajomosci techniki budowania portfela in-

westycyjnego, w przypadku ztego doboru danych i zlej ich interpretacji mozna

doj$¢ do blednych decyzji inwestycyjnych.



Rozdzial 8

MODELE RYNKU KAPITALOWEGO

Wprowadzenie

Model przedstawiony w poprzednim rozdziale, ktory opracowat Harry Mar-
kowitz (1952), zaktadatl mozliwo$¢ inwestowania wytacznie w ryzykowne ak-
tywa'. Wybor portfela optymalnego byt oparty na zatozeniu, ze celem inwesto-
ra jest maksymalizowanie stopy zwrotu w relacji do ryzyka. W tym rozdziale
przekonamy sie, ze uwzglednienie w analizie aktywow wolnych od ryzyka
umozliwia skonstruowanie portfeli inwestycyjnych o lepszych parametrach
w poréwnaniu z tymi portfelami, ktore nie uwzglednialy aktywoéw wolnych od
ryzyka. Naszym celem bedzie poszukiwanie portfela, ktéry — przy odpowied-
nich zatozeniach — kazdy racjonalny inwestor powinien wybra¢. Nazwiemy
go portfelem rynkowym. Znalezienie jego parametréw pozwoli nam na dalsza
analize relacji wystepujacych na rynku kapitatowym. Doprowadzi nas to z ko-
lei do modelu, ktory pokaze czynniki wptywajace na ksztaltowanie si¢ stopy
zwrotu z inwestycji, a tym samym wskaze rowniez, od czego zalezy wysokos¢
kosztu kapitatu.

! Markowitz przedstawit podstawowe koncepcje teorii portfelowej, ktéra polega na
analizie ryzyka i zwrotu przy konstruowaniu portfeli inwestycyjnych. Wigczenie stopy
wolnej od ryzyka do teorii portfela byto zastuga innych ekonomistow, zwtaszcza Sharpe’a.
Sharpe (1964) wraz z Lintnerem (1969) i Mossinem (1966) niezaleznie rozszerzyli po-
mysty Markowitza o aktywa wolne od ryzyka, dzigki czemu powstata spéjna nowocze-
sna teoria portfelowa (ang. modern portfolio theory, MTP) zaprezentowana w niniej-
szym rozdziale.
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8.1. Portfel zawierajacy aktywa wolne od ryzyka

Waznym elementem teorii portfelowej jest koncepcja stopy wolnej od ryzy-
ka. Reprezentuje ona stope dochodu, ktéra inwestor moze osiggnaé teoretycznie
bez podejmowania jakiegokolwiek ryzyka. W rozdziale 7 analizowalismy portfel
sktadajacy si¢ z aktywow obcigzonych ryzykiem. Tym razem do naszego zbioru
mozliwych inwestycji dotagczymy obligacje skarbowe, ktére co do zasady beda
si¢ charakteryzowa¢ brakiem ryzyka®. Beda one aktywem wolnym od ryzyka,
a wigc aktywem, ktorego stopa zwrotu jest pewna.

Rozpatrzmy zbidr portfeli sktadajacy si¢ z wielu aktywow omdwiony w roz-
dziale 7. Na rysunku 8.1 zaznaczono aktywo F opisane zerowym ryzykiem oraz
stopa zwrotu wolng od ryzyka (ang. risk free rate) rowna R. Obligacje pozba-
wione ryzyka mozemy wilaczy¢ do portfela inwestycyjnego sktadajacego sig z ry-
zykownych aktywow. Dotgczenie ich do jakiegokolwiek portfela ryzykownych
aktywow rozszerzy mozliwosci inwestycji o nowe portfele inwestycje, na przy-
ktad portfel sktadajacy si¢ z xp udziatdéw obligacji F oraz x; udzialow z port-

A

R,

»
»

Og=0Ny=0g Oy Op

Rysunek 8.1. Kombinacje portfela aktywow ryzykownych
z aktywem wolnym od ryzyka

2 Trzeba pamietaé, Ze jest to zatoZenie upraszczajace i dotyczy sytuacji, w ktorej obligacje
oprocentowane sg wedtug statej stopy procentowej (lub sg to obligacje zerokuponowe), a in-
westor zamierza je przetrzyma¢ do momentu wykupu. Zna on wowczas wszystkie przepty-
wy finansowe zwigzane z nabyciem obligacji, ktére w przypadku obligacji emitowanych przez
Skarb Panstwa (i denominowanych w walucie krajowej) sa z zatozenia pewne, a wigc rOwniez
pozbawione ryzyka niewyptacalnosci emitenta.
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fela H. Ze wzglgdu na zerowe ryzyko zwiazane z obligacjami skarbowymi taki
dwuelementowy portfel® charakteryzuje sie nastepujacymi parametrami:

R, =xpRp+(1=xp )Ry, (8.1)

gdzie:

R, —stopa zwrotu z portfela sktadajacego si¢ z aktywa pozbawionego ryzyka
oraz portfela H,

R, — stopa zwrotu z aktywa wolnego od ryzyka,

Xp — udzial papieru wartoSciowego wolnego od ryzyka F' w portfelu zawieraja-
cym aktywa wolne od ryzyka,

xy —udziat portfela H w portfelu zawierajacym aktywa wolne od ryzyka,

Ry — oczekiwana stopa zwrotu portfela /.

Poniewaz odchylenie standardowe stopy zwrotu pozbawionej ryzyka jest ze-
rowe (o =0), a kowariancja pomigdzy stopami zwrotu z aktywow wolnych
od ryzyka i z jakiegokolwiek innego aktywa jest réwniez zerowa (W naszym
przypadku oy =0), to ryzyko portfela dwuskladnikowego, w ktérego sktad
wchodzi aktywo wolne od ryzyka, wynosi:

2_.2 2,2 2 2 2
op=(1-xp) 0y, (8.2)
gdzie:
0'123 — wariancja stopy zwrotu z portfela zawierajacego aktywa wolne od ryzy-

ka oraz portfela H,
0'%, — wariancja stopy zwrotu portfela H,

0127 — wariancja stopy zwrotu papieru wartosciowego wolnego od ryzyka F,
Pry — wspdlczynnik korelacji migdzy portfelem / a papierem wartoSciowym
wolnym od ryzyka F.

Ze wzgledu na liniowa zalezno$¢ stopy zwrotu i odchylenia standardowego,
w przypadku portfela zawierajacego aktywa wolne od ryzyka wszystkie port-
fele sktadajace sie z obligacji F oraz ryzykownego portfela H znajduja si¢ na
odcinku tgczacym punkty F i H. Poniewaz leza na odcinku, kazdy z tych port-
feli charakteryzuje si¢ takg samg relacja nadwyzkowej stopy zwrotu, oblicza-
nej jako roznica pomigdzy stopa zwrotu R, a stopg zwrotu Rp (R, —Rp), do

3 W zasadzie jest to wieloelementowy portfel, poniewaz portfel H moze sie sktada¢ z wielu
aktywow.
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. . .. R,—-R
odchylenia standardowego ,*. Pokazuje to poréwnanie ilorazu —2—L dla
przyktadowych portfeli N i H, dla ktorych: op

Ry —Rp _ Ry —Rp ‘
Oy Oy

Jak wida¢ na rysunku 8.1, zaréwno portfel H, jak i N nie sg portfelami efek-
tywnymi. Mozna znalez¢ bowiem wiele portfeli, ktore beda atrakcyjniejsze dla
inwestora, tzn. beda miaty wyzsza stopg zwrotu w danej klasie ryzyka lub nizsze
ryzyko przy danym poziomie stopy zwrotu.

W modelu uwzgledniajacym aktywo wolne od ryzyka w celu znalezienia no-
wego zbioru portfeli efektywnych musimy najpierw okresli¢ sktad portfela opty-
malnego. Tym razem portfel optymalny zdefiniujemy jako ten sposrod portfeli
sktadajacych si¢ z ryzykownych aktywow, dla ktorego wartos¢ wspotczynnika
Rp=Rp bedzie najwigksza. Portfelami efektywnymi beda z kolei portfele,

Op
ktore sa zbudowane z dwoch sktadnikow (aktywa bez ryzyka oraz portfela skta-
dajacego si¢ z ryzykownych aktywow) 1 ktore leza na stycznej do zbioru portfeli
efektywnych sktadajacych sie z aktywow ryzykownych. Ta nowa linia portfeli
efektywnych zawiera portfele sktadajgce si¢ z aktywow wolnych od ryzyka oraz
z portfela optymalnego, ktéry nazwiemy portfelem rynkowym M> ze wzgle-
du na to, ze wszyscy inwestorzy (maksymalizujacy nadwyzke stopy zwrotu nad
stopa zwrotu wolng do ryzyka w stosunku do ryzyka) powinni go posiadac¢®. Li-

4 Z wyjatkiem portfela sktadajacego sie w 100% z aktywa F, dla ktérego nie jestes-
R -
my w stanie obliczy¢ stosunku (ilorazu) —2 ze wzgledu na to, ze R, =Ry oraz
o
o,=0r=0. g

3 Portfel rynkowy M ma lepsze parametry z punktu widzenia maksymalizacji wspotczyn-

. Rp—R o N . .
nika —L——F anizeli portfel O, ktorego poszukiwalismy w poprzednim rozdziale poprzez
op
L . R . .
maksymalizacje wspotczynnika —£. Portfel O byt optymalny, ale z punktu widzenia mode-

op
lu, ktéry nie uwzglednial mozliwosci inwestowania w aktywa wolne od ryzyka.
© W praktyce nie ma mozliwo$ci, azeby wszyscy inwestorzy posiadali taki sam portfel
rynkowy. Nawet gdyby si¢ postugiwali doktadnie tymi samymi wzorami, ktore przedsta-
wiono w niniejszym rozdziale, i mieli takga samg uzytecznos¢ (a wigc maksymalizowaliby
RF)

. Rp— . I . .
wspotezynnik —£——F1) i tak otrzymaliby inne portfele. Wynika to chociazby z réznych
o

P
sposobow obliczania stop zwrotu oraz odchylenia standardowego dla poszczegdlnych akty-
wow. Zeby je obliczy¢, poza znajomoscig wzordw, trzeba okresli¢ m.in. okres, z ktorego po-
chodzi¢ begdg dane (rok, miesiac, tydzien itd.), ich czestotliwos¢ (dane dzienne, tygodniowe
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nia portfeli efektywnych zostata wyprowadzona z punktu Rj,. Po wlaczeniu do
portfela papierow wartosciowych wolnych od ryzyka powstaje nowy zbior port-
feli efektywnych, ktore charakteryzuja sie lepszymi parametrami niz portfele ak-
tywow ryzykownych znajdujace si¢ na ,,starej” granicy efektywnej. Na przyktad
polaczenie portfela M i aktywow wolnych od ryzyka reprezentowanych przez
punkt £ jest bardziej efektywne niz portfel G (jak i portfel N), poniewaz przy
takim samym ryzyku oferuje wyzsza stope zwrotu.

Portfele efektywne sktadajace si¢ w réznych proporcjach z aktywa F oraz
aktywa rynkowego M leza na odcinku lezacym na stycznej do zbioru portfeli
efektywnych sktadajacych sie wytacznie z aktywow ryzykownych o rdwnaniu:

R, —R
R, =RF+%.JP, (8.3)
gdzie:
R, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela papieréw warto§ciowych,
Ry — oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartosciowego wolnego od ryzy-
ka F,
R,,  — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego M,
op — ryzyko portfela papierow wartosciowych mierzone odchyleniem stan-
dardowym oczekiwanej stopy zwrotu z tego portfela,
oy —ryzyko portfela rynkowego M mierzone odchyleniem standardowym

oczekiwanej stopy zwrotu z tego portfela.

Przyklad 8.1 — konstrukcja portfela efektywnego

Zatézmy, ze portfel rynkowy charakteryzuje si¢ nastgpujacymi parametrami: Ry, =15%
oraz o, =15%. Zaktadajac, ze stopa wolna od ryzyka wynosi 5%, skonstruuj port-
fel efektywny, ktorego ryzyko mierzone odchyleniem standardowym oczekiwanej stopy
zwrotu bedzie wynosito 3%. Jakiej stopy zwrotu nalezy oczekiwaé z tego portfela?

Ryzyko portfela dwuelementowego, w ktorego sktad wchodzi portfel rynkowy oraz ak-
tywo wolne od ryzyka, zgodnie z réwnaniem (8.2) wynosi:

itd.), kursy ($rednie z okresu, z konca dnia, z poczatku dnia, wazone obrotami itd.) czy tez
wiaczanie lub nie dywidend. Jak wida¢, trudno oczekiwac, zeby wszyscy inwestorzy analizo-
wali doktadnie takie same szeregi danych. Poza tymi ograniczeniami trzeba mie¢ na uwadze
liczne zalozenia, ktore leza u podstawy teorii portfelowej. Beda to w szczegdlnosci zatozenia
o braku prowizji maklerskich i innych optat zwigzanych z inwestowaniem, idealnej ptyn-
nos$ci rynku (czyli mozliwos$ci kupna i sprzedazy dowolnej liczby aktywow bez wptywu na
ich ceng), rownego i jednakowego dostgpu wszystkich inwestorow do wszystkich informacji,
zatozenie o rynku efektywnym, na ktérym wzrost ryzyka wynagradzany jest wzrostem stopy
zwrotu, a takze zalozenie, ze inwestorzy, budujac swe portfele inwestycyjne, opieraja si¢ na
danych historycznych. Gdyby wszystkie te zalozenia byly spetnione, wowczas teoretycznie
wszyscy inwestorzy powinni mie¢ w swoich portfelach takie same aktywa.
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O_P :(I—XF)'O_M.
Po podstawieniu danych otrzymujemy:
3% = (1—xF)~15%,
Oczekiwana stopa zwrotu z tego portfela wynosi:
Rp = XF’RF +.xH'RM,

4 1
R =—-5%+—-15% = 7%.
L 5

Prosta opisana analitycznie rownaniem (8.3) o rzednej Ry i nachyleniu row-

R, —R S . . .
nym —4——E nazywa sic linia rynku kapitalowego (ang. capital market line,
m
CML). Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wszystkie portfele lezgce na prostej CML maja

M. Ktory z tych portfeli jest najlep-
Om

szy? To zalezy juz tylko od indywidualnych preferencji, o czym byla mowa

w rozdziatach 6 1 7.

Wilaczenie do rozwazan stopy wolnej od ryzyka pomaga w konstruowaniu
efektywnych portfeli oraz pokazuje bardzo wazng zalezno$¢ wystepujaca nie
tylko na rynku kapitatowym. Oczekiwanie wyzszych stop zwrotu niz daja ak-
tywa wolne od ryzyka jest zwigzane z wyzszym poziomem ryzyka. Wyrazenie
(Ry; —Rp) >0 jest premia za ryzyko i reprezentuje dodatkowe wynagrodzenie
wymagane przez inwestora za podejmowane przez niego ryzyko. Stopa wolna
od ryzyka jest z kolei rekompensata za czas, w ktérym inwestor wstrzymuje si¢
od inwestycji w aktywa wolne od ryzyka i odktada swoja konsumpcje w czasie.
Stopa wolna od ryzyka shuzy wiec jako podstawa do okreslenia nadwyzki stopy
zwrotu, ktora inwestor moze zarobi¢, podejmujac dodatkowe ryzyko.

Z réwnania opisujacego CML wyptywaja dwa bardzo istotne wnioski:

— Rentownos$¢ portfela inwestycji mozna opisa¢ w postaci jej liniowej zalezno-
$ci od ryzyka.

— Dobrze zdywersyfikowany portfel (a wigc lezacy na linii CML) pozwala na
wyeliminowanie czesci ryzyka, ktoére nazwiemy ryzykiem dywersyfikowa-
nym (lub specyficznym). Portfel lezacy na linii CML bedzie obarczony tylko
ryzykiem rynkowym (niedywersyfikowanym, systematycznym). Ryzyko nie-

takg samg warto$¢ wspotczynnika
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systematyczne stopniowo maleje wraz ze wzrostem liczby aktywow w port-
felu, dazac wraz z ich wzrostem do zera. Dobrze zdywersyfikowany portfel
inwestycyjny jest zatem obarczony wylacznie ryzykiem rynkowym.

8.2. Model jednowskaznikowy Sharpe’a

Dotychczasowe nasze rozwazania pokazuja, ze gdyby wszyscy inwestorzy
kierowali si¢ przy wyborze optymalnego dla nich portfela sktadajacego sie z ry-
zykownych aktywow zasadami opisanymi w modelu Markowitza, to przy spet-
nieniu stosownych zatozen powinni oni posiada¢ takie same aktywa w swoich
portfelach. Gdyby tak bylo, woéwczas portfel rynkowy powinien uwzgledniac
wszystkie dostepne inwestycje i papiery wartoéciowe na rynku’. W praktyce
zbudowanie portfela rynkowego obejmujacego wszystkie mozliwosci inwesty-
cyjne jest niemozliwe. Zamiast tego przyjmuje si¢ pewne uproszczenia. Polegaja
one na przypisaniu roli portfela rynkowego szerokim indeksom akcji, na przy-
ktad WIG w Polsce, S&P 500 w Stanach Zjednoczonych czy FTSE 100 w Wiel-
kiej Brytanii. Indeksy te sktadajg si¢ z reprezentatywnej proby akcji z réznych
sektorow 1 majg na celu odzwierciedlenie ogélnych wynikow rynku akcji.

Koncepcja portfela rynkowego umozliwia badanie wspotzaleznosci pomie-
dzy zmianami stop zwrotu poszczegélnych aktywow a zachowaniem si¢ rynku.
W modelu Sharpe’a przyjmuje si¢ dla uproszczenia, ze zachowanie si¢ catego
rynku opisuje indeks gietdowy. W dalszych rozwazaniach staje si¢ on portfelem
rynkowym. Model Sharpe’a jest jednowskaznikowym modelem opisujacym
powiazanie zmian stép zwrotu z aktywow z zachowaniem si¢ portfela rynko-
wego. Na rysunku 8.2 zebrano hipotetyczne obserwacje zachowan stop zwrotu
z akcji i w zaleznosci od ksztaltowania si¢ stop zwrotu portfela rynkowego. Na
przyktad punkt 4 opisuje sesj¢ gietdowa, podczas ktorej kurs akcji wzrdst o 1%,
podczas gdy indeks gietdowy spadt o 3%.

Zalezno$¢ stopy zwrotu z i-tej akcji od ksztattowania si¢ stopy zwrotu indek-
su rynkowego (portfela rynkowego) mozna opisa¢ rOwnaniem regresji. Wyzna-
czamy ja nastgpujaco:

R =a;+ B Ry +¢;, (8.4)
gdzie:
R — stopa zwrotu z i-tej akcji,
R,, —rynkowa stopa zwrotu (z indeksu rynkowego),

7 Aktywa te powinny si¢ charakteryzowaé dodatnig oczekiwang stopg zwrotu. Nie ma bo-
wiem sensu tworzy¢ portfela inwestycyjnego z aktywow, ktdre majg przyniesc straty.
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SCL

v

Rysunek 8.2. Linia charakterystyczna akcji (SCL)

a;,f; — wspotczynniki rOwnania regresji,
& — sktadnik losowy rownania regresji.

Linia regresji wyznaczona metodg najmniejszych kwadratow (na podstawie
obserwacji ksztattowania si¢ stop zwrotu z akcji oraz z indeksu gieldowego
w czasie) nazywana jest linig charakterystyczng akcji (ang. security charac-
teristic line, SCL). Oszacowanie tej linii polega na minimalizacji sumy kwadra-
tow roznic pomigdzy warto$ciami stop zwrotu z akeji (R;,) a hipotecznymi war-
toSciami lezacymi na linii regresji (a; + ;- R,,). Poniewaz rownanie regresji
wyjasnia zmiang stopy zwrotu z i-tego aktywa wylacznie poprzez zmiang stopy
zwrotu z portfela rynkowego, sktadnik losowy réwnania regresji (&;) pokazu-
je wpltyw pozostatych czynnikow na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu. Opisuje
on bowiem wszystkie odchylenia od linii regresji.

Najwazniejszym sktadnikiem réwnania SCL jest wspotczynnik beta (f;).
Wspolezynnik beta informuje, w jakim stopniu stopa zwrotu z aktywa re-
aguje na stope zwrotu z portfela rynkowego. Cechy wspotczynnika beta i jego
interpretacja sg nastepujace:

B <0 — stopy zwrotu z i-tej akcji reaguja w przeciwnym kierunku niz zmia-
ny rynkowej stopy zwrotu (sytuacja rzadko spotykana), na przyktad
jesli wspotczynnik beta spotki wynosi —0,3, to teoretycznie, gdy ry-
nek wzrosnie o 10%, cena akcji moze spasc¢ o 3%,
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B;=0  — instrumenty finansowe sa wolne od ryzyka (np. srodki pieni¢zne na
rachunku w banku); oznacza to, ze cena akcji nie jest skorelowana
ze zmianami rynku,

0< pB; <1 —kursy akcji zmieniajg si¢ w mniejszym stopniu niz rynkowa stopa

zwrotu (tzw. akcje o zmiennosci nizszej od zmiennosci rynku, ang.
low volatility shares), na przyktad jesli wspotczynnik beta spotki
wynosi 0,5, to zmienno$¢ kurséw jej akcji jest mniejsza o 50%
W poroéwnaniu z rynkiem,

Bi=1 — akcje poruszaja si¢ zgodnie z rynkiem (stopa zwrotu z i-tej akcji
zmienia si¢ w podobny sposob jak rynkowa stopa zwrotu),
Bi>1 — kursy akcji zmieniajg si¢ w wickszym stopniu niz rynkowa stopa

zwrotu (tzw. akcje o wyzszej od rynku zmiennosci, ang. high volati-

lity shares), na przyktad jesli wspotczynnik beta spotki wynosi 2, to

kursy jej akcji sg o 100% bardziej zmienne w poréwnaniu z rynkiem.

Wspoélezynnik beta mozna obliczy¢ zgodnie z klasyczng metoda najmniej-
szych kwadratow, wykorzystujac nastepujacy wzor:

i( )( R )_O'iM_O'i'PiM

_t=1

i n 2 2 (8.5)
Z (RMt - RM ) M M
t=1
gdzie:
R, — stopa zwrotu z i-tej akcji w okresie ¢,
R,; —rynkowa stopa zwrotu w okresie ¢,
R, — S$rednia (arytmetyczna) stop zwrotu z i-tej akeji,

EA; — $rednia (arytmetyczna) stop zwrotu z indeksu rynkowego,
o;, — kowariancja stop zwrotu z i-tej akcji oraz portfela (indeksu) rynkowego,
o; — odchylenie standardowe stop zwrotu z i-tej akcji,
o, — odchylenie standardowe rynkowych stop zwrotu,
Py — Wspotczynnik korelacji migdzy stopa zwrotu z i-tej akcji a rynkowg sto-
pa zwrotu.
Wspoélczynnik beta portfela akcji jest sumg wspotczynnikow beta obliczo-

nych dla poszczegodlnych spotek wazonych ich udziatami w portfelu:

By =% B (8.6)

gdzie:
B, — wspbtczynnik beta portfela papierow wartosciowych,
B; — wspolczynnik beta i-tego papieru wartosciowego,

x; —udzial i-tego papieru wartosciowego w portfelu.
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Przyklad 8.2 — obliczenie wspolczynnika beta

Oblicz wspolczynnik beta dla miesigcznych i dziennych stop zwrotu spotki PKN Orlen
w 2022 roku.

Obliczenie wspotczynnika beta dla PKN Orlen na bazie miesigcznych i dziennych stop

zwrotu bedzie wymagato nastepujacej sekwencji dziatan:

1) Pobranie kurséw PKN Orlen oraz WIG na koniec kazdego miesigca i dnia w roku
2022 oraz na koniec grudnia 2021 roku (kurs ten stanowi punkt odniesienia wykorzy-
stywany do obliczenia styczniowych stop zwrotu w 2022 roku).

2) Obliczenie miesigcznych i dziennych stop zwrotu dla PKN oraz WIG.

3) Obliczenie odchylen miesi¢cznych i dziennych stop zwrotu dla PKN i WIG od ich
srednich wielkosci.

4) Obliczenie iloczynu odchylen otrzymanych dla PKN i WIG w punkcie 3) i ich zsu-
mowanie.

5) Obliczenie kwadratu odchylen miesi¢cznych i dziennych stop zwrotu dla WIG od jej
$redniej wartosci.

6) Obliczenie wspotczynnika beta na podstawie wzoru (8.5).

Wyniki wszystkich niezbgdnych obliczen umieszczono w tabeli na stronie 196.

Na ponizszym rysunku umieszczono zalezno$ci pomigedzy miesigcznymi stopami zwro-

tu z indeksu WIG oraz miesi¢gcznymi stopami zwrotu z PKN Orlen w 2022 roku oraz

przedstawiono lini¢ trendu wraz z obliczonym w programie Excel jej rownaniem.

Miesigczna stopa zwrotu
PKN ORLEN
<
Il
=
o
S
W
g
\
\

[ ] raul Pid

r ® T \}’JJ’
-15% -10% —5%_.-=""_0%
I Ve .

" Miesigczna stopa zwrotu WIG

- -10% -

® 59 10% 15%

-15% -

—20% -

—25% -
Zalezno$¢ pomiedzy miesi¢cznymi stopami zwrotu z indeksu WIG oraz miesi¢cznymi
stopami zwrotu z PKN Orlen w 2022 roku
Na kolejnym rysunku zaprezentowano ksztaltowanie si¢ dziennych stop zwrotu z ak-
cji PKN Orlen w odniesieniu do dziennych stop zwrotu z indeksu WIG na wszystkich
sesjach gietdowych w 2022 roku. Podobnie jak na poprzednim rysunku, linia regresji
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zostata wyznaczona w programie Excel. Na rysunku zaznaczono ja linig przerywana.
Obrazuje ona lini¢ charakterystyczng akcji PKN Orlen o wspétczynniku kierunkowym
(beta) wynoszacym 1,09. Otrzymany wspotczynnik kierunkowy oznacza, ze na podsta-
wie danych z 2022 roku stopa zwrotu z akcji PKN Orlen rosta $rednio o okoto 9%
bardziej niz rosngcy wowczas indeks WIG (np. przy wzroscie WIG o 1% nalezaloby
oczekiwaé wzrostu PKN o 1,09%). Wigkszy niz 1 wspolczynnik beta oznacza rowniez,
ze w przypadku spadku indeksu WIG nalezatoby oczekiwaé wigkszego o 9% spadku
akcji PKN Orlen. Przeprowadzajac swa analize dotyczaca stop zwrotu z akcji, pamigtaj-
my jednak, Ze jest ona oparta na danych z przesztosci, a przysztos¢ nie musi (i rzadko
bywa) by¢ jej kalka.

15% ~

_.
S
X

»=1,0949x +0,0006 -

’

Dzienna stopa
zwrotu PKN ORLEN

T T T “ = T 1
-15% -10% —5% o 5% . 10%
® ‘,n& Dzienna stopa
.~ zwrotu WIG
/". o
<, 0
td
tl"’ .. ¢ ¢
[ ] o »°
"
o -10% -
'f
”

-15% -

Zalezno$¢ pomiedzy dziennymi stopami zwrotu z indeksu WIG oraz dziennymi stopa-
mi zwrotu z PKN Orlen w 2022 roku

Wyniki obliczen sktaniaja do nast¢pujacych refleksji:

1) Wspotczynnik beta moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od przyjetych do obliczen danych.
Dla akcji PKN Orlen wyniost on w 2022 roku 1,09, gdy obliczano go na podstawie
dziennych zmian kursow, oraz 0,99 dla ich miesigcznych zmian. Warto zwrocic tez
uwage na to, ze wspotczynniki beta nie sg stabilne nie tylko ze wzgledu na dobor da-
nych do ich obliczen, ale rowniez nie sg stabilne w czasie, tzn. zmieniaja swoje war-
tosci z biegiem czasu.

2) Pomimo ze warto$¢ wskaznika beta zblizona jest do 1, nie oznacza to jednak, ze sto-
py zwrotu z akcji PKN zmienialy si¢ w taki sam lub bardzo podobny sposob jak ryn-
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kowa stopa zwrotu w kazdym przypadku (rysunki w przyktadzie). Trzeba pamictaé,
ze obliczenie wspolczynnika beta z wykorzystaniem regresji liniowej przy uzyciu
metody najmniejszych kwadratow zaktada rozktad normalny reszt, co nie zawsze jest
spelnione (szczegolnie w przypadku krotkich szeregow czasowych i wystgpowania
obserwacji nietypowych).

8.3. Model wyceny aktywow kapitalowych CAPM

Model wyceny aktywéw kapitalowych (ang. capital asset pricing model,
CAPM) przedstawia zalezno$¢ pomiedzy ponoszonym ryzykiem (opisywa-
nym przez wspolczynnik beta) zwiazanym z inwestycjami w pojedyncze
akcje lub portfele inwestycyjne a oczekiwang stopa zwrotu. Tym razem na
rysunku 8.3 na osi odcigtych zaznaczamy wartosci beta, pamigtajac, ze wspot-
czynnik beta dla portfela rynkowego M wynosi 1. Odpowiada mu stopa zwrotu
w wysokosci R,,. Innym bardzo waznym portfelem z punktu widzenia dalszej
analizy jest portfel sktadajacy si¢ wylacznie z aktywa wolnego od ryzyka F.
Charakteryzuje si¢ on zerowym wskaznikiem beta oraz stopa zwrotu réwng
R Wykreslenie prostej przechodzacej przez punkty M i F' pokazuje nam lini¢

Rl A
i M

R

M D
C
B
F D'
/ .
0 1 ﬁi

Rysunek 8.3. Linia rynku papieré6w wartosciowych (SML)
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papieréw warto$ciowych (ang. security market line, SML), ktéra mozna opi-
sa¢ rOwnaniem:

R =Ry +B;-(Ry —Rp), (8.7)
gdzie:
R — stopa zwrotu z i-tej akcji,
Ry, — rynkowa stopa zwrotu (z indeksu rynkowego),
Ry — stopa zwrotu z aktywa wolnego od ryzyka,

Ry, — R — premia za ryzyko.

Roéwnanie modelu CAPM pokazuje, ze spodziewana stopa zwrotu z inwe-
stycji powinna odzwierciedla¢ stope zwrotu nieobarczona ryzykiem (R.)
oraz premie z tytulu ryzyka (ﬁl (Ry —RF)). Premia za ryzyko reprezentuje
te cze$¢ stopy zwrotu, ktorej inwestorzy zadaja za podjecie ryzyka zwigzanego
z konkretng inwestycja. Premia za ryzyko sklada si¢ z dwoch elementow. Sa to:
1) Premia za ryzyko rynkowe (R, —Rj) — reprezentuje ona nadwyzkowa

w stosunku do stopy wolnej od ryzyka stope zwrotu, ktérej inwestorzy ocze-
kuja, inwestujac w portfel rynkowy w danym kraju. Mozna powiedzie¢, ze
stanowi ona rekompensate¢ za ponoszenie niezdywersyfikowanego ryzyka
rynkowego (ryzyko systematyczne). Premia za ryzyko rynkowe odzwiercie-
dla historyczng nadwyzke stopy zwrotu z danego rynku, ktorego przyblize-
niem jest indeks gietdowy szerokiego rynku, nad stopg wolng od ryzyka.

2) Beta (f;) — jest to stosunek kowariancji i-tego aktywa wzgledem rynku do
wariancji catego rynku. Pokazuje wrazliwo$¢ inwestycji na ryzyko systema-
tyczne, mierzac zmiennos$¢ stop zwrotu z inwestycji w stosunku do rynku.
Jak wiemy, im wyzszy wspotczynnik beta, tym wicksza jest jego ekspozy-
cja na ryzyko rynkowe. Papier wartosciowy lub portfel ze wskaznikiem beta
wiekszym niz 1 charakteryzuje si¢ fluktuacjami oczekiwanej stopy zwrotu
wiekszymi niz w przypadku oczekiwanej stopy zwrotu z rynku. Dla takich
aktywow wymagana jest premia za ryzyko, ktora jest wyzsza niz premia ryn-
kowa. Gdy papier warto§ciowy lub portfel ma wskaznik beta mniejszy niz 1,
to nalezy zaktada¢, ze jego rentowno$¢ ma oscylacje o mniejszej amplitudzie
niz rynek. Dla takich aktywow wymagana premia za ryzyko jest mniejsza od
premii rynkowe;.

Chociaz model CAPM moze by¢ wykorzystywany do prognozowania stopy
zwrotu z inwestycji oraz do podejmowania decyzji inwestycyjnych®, to jednak

8 Aktywa A4, B, F, M i E s3 jednakowo atrakcyjne z punktu widzenia stosunku ryzyka do
stopy zwrotu. Z kolei na rysunku 8.3 aktywo C'lezy powyzej linii SML. Charakteryzuje si¢
dodatnim wspotczynnikiem alfa, ktory jest nadwyzka oczekiwanej (lub zrealizowanej) przez
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trzeba pamigta¢, ze ma on pewne ograniczenia. Nalezy zauwazy¢, ze w CAPM

przyjmuje si¢ wiele upraszczajacych zatozen, ktére byly niezbedne do zbu-

dowania prostego modelu do szacowania oczekiwanej stopy zwrotu.

Gltowne zatozenia modelu sg nastepujace:

1) Inwestorzy podejmujg racjonalne decyzje inwestycyjne, opierajac si¢ wytacz-
nie na analizie oczekiwanych stop zwrotu oraz ryzyka zwigzanego z oczeki-
wanymi rentownosciami.

2) Rynki sg efektywne, tzn. ze wszystkie istotne informacje sa dostepne dla
wszystkich uczestnikow rynku w tym samym czasie.

3) Inwestorzy maja takie same uzytecznosci (wszyscy maksymalizujg
(RM —Rp )

Om

w ten sam sposob ryzyko z nimi zwigzane. W rezultacie wszyscy inwestorzy

wybieraja ten sam portfel ryzykownych aktywow, ktory jest portfelem rynko-

wym.

4) Jedynym istotnym czynnikiem ryzyka jest ryzyko systematyczne. Stad model
koncentruje si¢ jedynie na wrazliwosci stop zwrotu na ogolne ruchy rynko-
we, reprezentowane przez wspotczynnik beta. Zaklada si¢ zatem, ze wszyst-
kie ryzyka poza ryzkiem rynkowym sa wyemitowane poprzez dywersyfikacje
i nie wplywaja na ceng aktywow.

5) Istnieje stopa wolna od ryzyka, ktora jest stata i identyczna dla wszystkich in-
westorow.

W modelu CAPM zaklada si¢ liniowa zalezno$¢ pomigdzy oczekiwang stopa
zwrotu z aktywow a jego wspotczynnikiem beta. Jest to zatem model jedno-
czynnikowy. Trzeba pamigtac, ze na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z inwestycji
maja wplyw tez inne czynniki wykraczajace poza wspotczynnik beta i premig za
ryzyko rynkowe. Czynniki takie jak ryzyko charakterystyczne dla analizowane-
go przedsigbiorstwa (ryzyko specyficzne) i inne nieefektywnosci rynkowe moga
rowniez w praktyce wpltywaé na premie¢ za ryzyko zwigzang z inwestowaniem

), te same oczekiwania co do przysztych stop zwrotu oraz szacuja

inwestora stopy zwrotu z inwestycji w i-te akcje nad stopa zwrotu obliczong z modelu
CAPM nastepujaco:

@ =R -R =E—[Rf+ﬁ,--(RM —Rf)}

Gdy a; >0, to oczekiwana stopa zwrotu z akcji I?l jest wyzsza od jej wartosci obliczonej
z modelu CAPM (akcja lezy powyzej linii SML). Akcja charakteryzuje si¢ wowczas niska
ceng w stosunku do ceny, jakg powinna mie¢ zgodnie z wyceng opartg na modelu CAPM.
Teoretycznie jest to zatem akcja atrakcyjna, poniewaz moze generowaé wyzsza stope zwrotu,
niz wynikatoby to z jej poziomu ryzyka). Z kolei dla inwestycji D' alfa jest ujemna. Oczeki-
wana stopa zwrotu z tej akcji jest nizsza od jej wartosci obliczonej z modelu CAPM (akcja
lezy ponizej linii SML). Ma za wysoka ceng. Teoretycznie jest to wige akcja nieatrakcyjna.
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w dane aktywo. Dlatego w literaturze naukowej mozna spotka¢ wiele alterna-
tywnych modeli, do ktérych w szczegoélnosci nalezg modele wieloczynnikowe,
na przyktad trojczynnikowy model Famy i Frencha (1992), pigcioczynnikowy
model Famy i Frencha (2015) czy multiczynnikowy model APT (Ross, 1976).

Pomnozenie wspolczynnika beta dla projektu inwestycyjnego przez premie
za ryzyko rynkowe w modelu CAPM pozwala oszacowa¢ dodatkowy zwrot wy-
magany do zrekompensowania inwestorom ryzyka zwigzanego z ryzykiem sys-
tematycznym. Koncepcja CAPM jest rowniez szeroko stosowana do szacowa-
nia kosztu kapitalu ze wzgledu na to, Zze istnieje wyrazny zwiazek pomiedzy
kosztem kapitalu a stopa zwrotu. Na przyklad, gdy spotka emituje obligacje,
to stopa zwrotu z tytutu jej posiadania, jakiej oczekuja inwestorzy, ktorzy chca
ja przetrzymac do daty wykupu, w przyblizeniu bedzie rownowazna z kosztem
pozyskania kapitatu w tej emisji’. Podobnie jest w przypadku akcji. Gdy spotka je
emituje, inwestorzy je zakupia, jezeli beda oczekiwaé satysfakcjonujacej ich sto-
py zwrotu. Moze ona wynika¢ z wyptacanych dywidend. Wtedy tatwo mozemy
zauwazy¢ zwiazek stopy zwrotu z kosztem kapitalu. Gdy inwestorzy oczekuja
stopy zwrotu wynikajacej z zyskow kapitatowych, sytuacja troche si¢ komplikuje
ze wzgledu na czgsto nieokreslone oczekiwania ze strony inwestorow dotyczace
stop zwrotu, ktore wynikaja ze sprzedazy akcji innym inwestorom. Sprzedaz ta
w sposob bezposredni nie wptywa na przeptywy finansowe w emitujacej papiery
warto$ciowe spotce. Mozemy wowczas zaktadac, ze koszt kapitalu to minimalna
stopa zwrotu, ktorej oczekuje inwestor, aby mie¢ dane aktywo inwestycyjne.

Podsumowujac, mozemy stwierdzi¢, ze stopa zwrotu mierzy rzeczywisty
zwrot z inwestycji, co w wielu wypadkach moze by¢ w przyblizeniu tozsame
z kosztem pozyskania kapitatu. Koszt kapitalu, ktory jest obliczany z wyko-
rzystaniem koncepcji wewngtrznej stopy zwrotu (/RR), jest oczekiwanym zwro-
tem wymaganym, by inwestycja byta optacalna ekonomicznie. Koszt kapitatu
stuzy jako punkt odniesienia do oceny mozliwosci inwestycyjnych; okresla, czy
projekt przyniesie stopy zwrotu przekraczajgce koszt finansowania. Trzeba pa-
mictaé, ze stopa zwrotu reprezentuje rzeczywista efektywna stope inwestycji
i odnosi si¢ do procentowego zysku lub straty z inwestycji w stosunku do jej
poczatkowego kosztu. Jest miarg rentownosci lub wynikéw inwestycji, podczas
gdy koszt kapitatu reprezentuje wymagany zwrot uzasadniajacy inwestycje. Sa
to odrgbne koncepcje w analizie finansowej 1 przy podejmowaniu decyzji uzy-
wane do réznych celow, chociaz — co pokazano nastgpnym rozdziale — w wielu
przypadkach sa one obliczane z wykorzystaniem podobnych (lub wrgcz tych sa-
mych) wzorow.

% To przyblizenie wynika z tego, Ze emitent ponosi koszty zwigzane z organizacja emisji,
ktore jednak nie stanowig dochodow inwestujacych w papiery wartosciowe.
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Przyklad 8.3 — wykorzystanie modelu CAPM do obliczenia oczekiwanej stopy

zwrotu
Zatézmy, ze dla akcji spotki B stopa wolna od ryzyka wynosi 4%, stopa zwrotu z port-
fela rynkowego 10%, a wspotczynnik beta 1,4. Oblicz oczekiwang stopg zwrotu dla tego

papieru wartosciowego, wykorzystujac model CAPM. Jak zmieni si¢ oczekiwana stopa
zwrotu, jesli stopa zwrotu wolna od ryzyka obnizy si¢ o jeden punkt procentowy?

Oczekiwana stopa zwrotu przed zmiang stopy wolnej od ryzyka:
Rg =R, + g -(RM —Rf) = 4%+1,4-(10%—4%) =12,4%.
Oczekiwana stopa zwrotu po zmianie stopy wolnej od ryzyka:

Ry =Ry +fig-(Ryy = Ry) = 3%+1,4-(10%—3%) = 12,8%.

8.4. Model wyceny aktywow kapitalowych CAPM —
przyklad praktyczny

W tej czesci rozdziatu, postugujac sic modelem CAPM, obliczymy oczeki-
wang stope zwrotu dla akcji PKO BP na przyktadowy dzien 13 maja 2023 roku.
Do obliczenia oczekiwanej stopy zwrotu akcji PKO BP potrzebowac bedzie-
my: 1) stopy wolnej do ryzyka, 2) stopy zwrotu z portfela rynkowego oraz
3) wspotczynnika beta dla akcji PKO BP.

Stopa wolna od ryzyka
Stopa wolna od ryzyka bedzie rentownos¢ rocznych obligacji skarbowych ob-
liczana na dzien estymacji stopy zwrotu z akcji PKO BP. Wyniosta ona 12 maja
2023 roku 5,654%. Zwro¢my uwage, ze rentownos¢ rocznych obligacji skarbo-
wych zmienia si¢ w czasie (rysunek 8.4). Roczna stopa wolna od ryzyka nie jest
wigc stabilna i podlega ciggtym wahaniom.

Stopa zwrotu 7 portfela rynkowego
W Polsce indeksem szerokiego rynku jest indeks gieldowy WIG, ktory
jest pierwszym indeksem gieldowym obliczanym od pierwszej sesji gietdowe;j
16 kwietnia 1991 roku. Notowanych bylo wowczas tylko pie¢ spotek (Tonsil,
Prochnik, Krosno, Kable i Exbud). Obecnie WIG obejmuje wszystkie spotki no-
towane na Gléwnym Rynku GPW, ktore spelnig bazowe kryteria uczestnictwa
w indeksach!®. Jak mozna przeczyta¢ na stronach GPW, w indeksie WIG obo-

10 Aktualny sktad indeksu: GPW Benchmark (b.d.d).
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Polska 1-roczne # 5,654 -0,163 (-2,80%)
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Rysunek 8.4. Ksztaltowanie si¢ rentownosci jednorocznych obligacji skarbowych
w Polsce w okresie od 13 maja 2013 do 12 maja 2023 roku

Zrodto: investing.com (2023).

wigzuje zasada dywersyfikacji, majaca na celu ograniczenie udziatu pojedynczej
spoiki i sektora gieldowego. Indeks WIG jest indeksem dochodowym i przy jego
obliczaniu uwzglednia si¢ zarowno ceny zawartych w nim akcji, jak i dochody
z dywidend i praw poboru. Na rysunku 8.5 przedstawiono ksztattowanie si¢ in-
deksu gietdowego WIG od pierwszej sesji z dnia 16 kwietnia 1991 roku do sesji
z dnia 12 maja 2023 roku.

Ponizej obliczono $rednig roczng stope zwrotu dla indeksu WIG z 22 lat od jego
powstania. Stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie od 16.04.1991 (1000

pkt) do 16.04.2023 roku (61 293,06 pkt) wyniosta 6029,3% [%—lj.

Srednia roczna geometryczna stopa zwrotu w tym okresie zostata obliczona
ponizej'":

! Dla innych okreséw oszacowaliby$my wartosci roznigce sie od obliczonych, na przyklad
dla okresu od 12.05.2003 do 12.05.2023 roku (20 lat) $rednia roczna stopa zwrotu z indeksu
WIG wyniosta:

63 669,39

Ryy =(2023-2003) 1 ~1|-1=7,60%.
14 722,20

Alternatywnie mozna byloby obliczy¢ $rednig arytmetyczng stopg zwrotu za okres od
1991 roku do 2023 lub dla innych okresow. Pamigtajmy jednak o tym, ze arytmetyczna stopa
zwrotu ma swoje istotne wady w stosunku do jej geometrycznego odpowiednika, o czym
byla mowa w rozdziale 6.
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Rysunek 8.5. Wartosci indeksu WIG w okresie
od 16 kwietnia 1991 do 12 maja 2023 roku

Zrédto: na podstawie danych z portalu www.stooq.pl

Ry, =(2023-1991)] 4 (w_l) —1=13,725%.
1000

Wspolczynnik beta

Jak zauwazylismy, wspolczynnik beta moze by¢ obliczony na wiele sposo-
boéw rozniacych si¢ m.in. okresem i czestotliwoscia danych. W tym przykta-
dzie oszacowanie tego wspotczynnika oparto na dziennych zmianach cen ak-
cji PKO BP wzgledem indeksu WIG. Rysunek 8.6 pokazuje ksztattowanie sie
zmian cen akcji PKO BP wzgledem indeksu WIG w okresie od 13 maja 2022 do
12 maja 2023 roku. Na rysunku zaznaczono lini¢ SML oraz jej rOwnanie, z kto-
rego wynika, ze wspotczynnik beta dla akcji PKO BP wyniost 1,3356.

Model CAPM
Posiadajac juz wszystkie niezbedne dane, mozemy obliczy¢ oczekiwang sto-
pe zwrotu z akcji PKO BP na podstawie modelu CAPM:

Rexopp = Ry + f; ‘(RM _Rf) =
=5,654%+1,3356-(13,725% — 5,654%) = 16,434%.
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Rysunek 8.6. Zalezno$¢ pomiedzy dziennymi stopami zwrotu z indeksu WIG oraz
z akcji PKO BP w okresie od 13 maja 2022 do 12 maja 2023 roku

Zrédto: na podstawie danych z portalu www.stooq.pl.

Wobec przyjetych zatozen, ktore pozwolity nam obliczy¢ stope wolna od ry-
zyka, stope zwrotu z portfela rynkowego oraz wspotczynnik beta, a takze zato-
zen, ktore leza u podstaw modelu CAPM, trzeba pamigtac, ze do otrzymanych
wynikow nalezy podchodzi¢ z duzg pokorag i $wiadomoscig ich niedoskonato-
sci. Na przyktad, gdyby przyja¢ do obliczen rynkowa stope zwrotu w wysokosci
7,60% (przypis 11), wowczas oczekiwana stopa zwrotu z akcji PKO BP wynio-
staby 8,253%.



Rozdzial 9

UWZGLEDNIENIE RYZYKA
W SZACOWANIU KOSZTU KAPITALU

Wprowadzenie

Uwzglednienie ryzyka w szacowaniu kosztow kapitalu jest bardzo wazne
w procesie oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych. Koszt kapitalu od-
zwierciedla oczekiwang przez inwestorow stope zwrotu za podjecie ryzyka zain-
westowania swoich srodkow. Inwestycje charakteryzujace si¢ wyzszym ryzykiem
zwykle wymagaja wyzszej premii ryzyka, co bezposrednio wplywa na wzrost
kosztow kapitatu. Dlatego tez wnikliwa analiza ryzyka zwigzanego z poszczegol-
nymi projektami jest nieodlaczng czescig procesu inwestycyjnego. W tym krot-
kim rozdziale omowiono, w jaki sposob ryzyko wplywa na koszt kapitatu dtuz-
nego 1 kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwie, a takze przedstawiono koncepcje
sredniowazonego kosztu kapitatu, ktéorego zrozumienie jest niezbgdne przy po-
dejmowaniu strategicznych decyzji inwestycyjnych, optymalizacji struktury kapi-
tatu, decyzjach dotyczacych wyptaty dywidendy czy przy wycenie przedsigbior-
stwa 1 jego aktywow opartych na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych.

9.1. Koszt dlugu

Ryzyko jest waznym czynnikiem uwzglednianym przy okresleniu wysokosci
kosztu dlugu. Pozyczkodawcy, banki czy inwestorzy rozwazaja rdzne rodzaje
ryzyka zwigzane z potencjalnym dtuznikiem (pozyczkobiorca) przed ustaleniem
oprocentowania pozyczek, kredytow czy obligacji. Koszt dlugu sktada si¢ ze
stopy referencyjnej, ktéra moze by¢ na przyktad rentownos$¢ obligacji skarbo-
wych, wskaznik WIBOR lub WIRON, oraz marzy (tzw. spread stopy procento-
wej). Spread procentowy jest naliczany w celu zrekompensowania ryzyka, ktore
ponosza wierzyciele.
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Koszt dtugu obliczamy ze wzoru:

k4 =r; + marza za ryzyko dluznika, .1
gdzie:
k; —koszt dlugu,
r — stopa zwrotu z aktywa wolnego od ryzyka.

Wielko$¢ marzy za ryzyko dtuznika zalezy od wielu czynnikow. Najwaz-
niejszym z nich jest zdolno$¢ kredytowa dtuznika. Ocena zdolnosci kredyto-
wej jest oparta m.in. na historii kredytowej pozyczkodawcy, na analizie jego
sprawozdan finansowych i planéw rozwoju oraz wartosci i1 jakosci zabezpie-
czen. Pozyczkobiorca o wickszym ryzyku kredytowym bedzie mial zwykle
wyzszy koszt dhugu ze wzgledu na zwickszone prawdopodobienstwo niewy-
wigzania si¢ z zaciggnic¢tego zobowigzania. Inne czynniki wplywajace na wy-
sokos$¢ marzy to: dlugos¢ zobowigzania (zadtuzenie dlugoterminowe wiaze si¢
zwykle z wyzszymi kosztami ze wzgledu na zwickszong niepewno$¢ zwigzana
z dluzszym horyzontem czasowym) czy postrzeganie branzy, w ktorej funkcjo-
nuje potencjalny dtuznik (niektére branze sg bardziej ryzykowne ze wzgledu
m.in. na konkurencj¢, zmiany technologiczne czy obowiazujace lub zmienia-
jace si¢ regulacje).

Analitycznie koszt dlugu obliczymy, wykorzystujac koncepcje wewnetrznej
stopy zwrotu zrownujacej wartos¢ biezacg wptywow z dtugu z wartosciag biezaca
wydatkéw zwigzanych z jego obstuga (wzor (4.7)):

CFIN,, CFOUT,

p) -3

0(1+IRR)" ,=0(1+IRR)"’

IRR =k,

gdzie:

CFIN,,  —pozyskane $rodki pienigzne w wyniku zaciggnigcia dugu (np. kre-
dytu, obligacji),

CFOUT, - wydatki zwigzane z obstugg zaciggnigtego diugu,

IRR — wewngtrzna stopa zwrotu,

ky — koszt dlugu przed opodatkowaniem.

Poniewaz odsetki zazwyczaj sg zaliczane do kosztow uzyskania przychodow,
dzigki czemu obnizaja podstawe opodatkowania, trzeba to uwzglednié¢ w tzw. od-
setkowej tarczy podatkowej. Koszt dlugu po uwzglednieniu tarczy podatkowej
k4« w spolce ptacacej podatek dochodowy wynosi zatem:
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kg = (1= Ty, 9.2)

gdzie T to stopa podatkowa.

Przyklad 9.1 — obliczanie kosztu dlugu w spoélce

Ustal koszt dlugu w spotce, ktora finansuje si¢ kredytem i obligacjami. Spotka zacia-
gneta trzyletni kredyt w wysokosci 3 mln PLN platny w réwnych ratach w wysoko-
$ci 110 000 PLN miesigcznie. Prowizja od zaciagnigtego kredytu wyniosta 2%. Spotka
wyemitowata tez trzyletnie obligacje z kuponem odsetkowym w wysoko$ci 7% rocznie
wyptacanym raz do roku. Warto§¢ nominalna sprzedanych obligacji (rbwna cenie emi-
syjnej) wyniosta 2 min PLN. Spotka zaptacita 150 000 PLN tytutem kosztow zwigza-
nych z emisja. Bedzie tez ponosita koszty roczne w wysokosci 50 000 PLN w zwiazku
z kwotowaniem tych obligacji na rynku Catalyst. Przyjmij, ze spotka jest ptatnikiem
podatku dochodowego w wysokosci 19%.

Koszt zaciagnietego kredytu

Okresowy (w tym przypadku miesi¢gczny) koszt kapitatu jest stopa procentowa zrownu-
jaca warto$¢ biezaca wpltywow i1 warto$¢ biezaca wydatkéw (czyli de facto jest rowny
IRR"). Zeby go obliczyé, korzystamy z zaleznosci:

L, CFOUT,
CFIN, =y ——",
n=1 (I+k.)

gdzie:

CFIN,, — wplywy netto z kredytu,

CFOUT, - wydatki zwigzane z obstuga kredytu,
k — okresowy koszt zaciagnigcia kredytu.

c

Po podstawieniu do wzoru warto$ci z zadania otrzymujemy:

2%:3000000 36 110 000

3000 000 = . >
A+k)°  SA+k)"
36
2940000:2“%.
=1 (1+ k)

Korzystajac z funkcji finansowych w programie Excel?, obliczymy okresowy koszt za-
ciggnictego dtugu:

! Koncepcja IRR zostata szczegétowo opisana w rozdziale 4.

2 Mozemy wykorzysta¢ w tym celu funkcje RATE, ktéra oblicza stope procentowa dla okre-
su pozyczki lub inwestycji. W celu jej obliczenia wpisujemy w programie: liczbe okresow (36),
ptatnos¢ (110 000), wartos¢ biezaca (—29 400 000), warto$¢ przyszta (0) oraz typ (0). Alterna-
tywnie mozemy postuzy¢ sie funkcja /RR, wpisujac wartosci poszczegolnych przeptywow.
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k. ~1,7077%.

W nastepnym kroku okresowy koszt kredytu léc przeliczmy na koszt roczny k,, wyko-
rzystujgc wzor na efektywna stope procentowa:

k, =(1+k)"% =1=(1+0,017077)'* =1 =22,53%.

Koszt wyemitowanych obligacji

Okresowy koszt wyemitowania obligacji léb obliczymy, wykorzystujac ponownie kon-
cepcje IRR, zrownujaca tym razem warto$¢ obecng wplywow z emisji obligacji z warto-
$cig obecng wydatkow zwigzanych z jej obstuga:

7%:2000 000+50 000 7%-2000000+50 000
(1+hy)! (1+ky)?

. 7%:2000 000+ 50 000+2 000 000

(1+l€b)3

2000000 =150 000+

>

190 000 + 190000 2190000

2000000 =150 000 + — — —3
(+ky) (A+k) (+kp)

Korzystajac z funkcji /RR w programie Excel, obliczymy koszt zaciagni¢tego dtugu,
pamigtajac, ze ze wzgledu na roczne platnosci odsetek, koszt okresowy jest rowny kosz-
towi rocznemu £, :

ky, = ky, =12,66%.

Koszt dlugu w spélce
Koszt dhlugu w spolce obliczymy jako $redni koszt obligacji i kredytu wazony ich udzia-
tami w catkowitej wartosci dtugu:

kwacp = Xp -k, -(1=T)+x, k. -(1-T),

gdzie:

kwacp — Sredniowazony koszt dtugu (ang. weighted average cost of debt, WACD),

Xp,x, — udzial procentowy danego zobowigzania — obligacji (x;) lub kredytu (x,)
w facznej wielkosci dtugu.

Otrzymujemy:

2000 000
5000 000

3000 000
= -12,66%-(1-0,19) + ——-22,53%-(1-0,19) =15,05%.
WACD 0 ( ) 5000 000 0 ( ) 0
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9.2. Koszt kapitalu wlasnego w przypadku finansowania
zewnetrznego

Do szacowania kosztu kapitalu wtasnego mozna wykorzysta¢ model Gordona-
-Shapiro rosnacej dywidendy, model wyceny aktywoéw CAPM, metod¢e Hamady
oraz metod¢ oparta na koszcie zaciggnigtego dlugu powiekszonego o premi¢ za
ryzyko. Metody te szerzej omowiono ponize;j.

Model Gordona-Shapiro rosngcej dywidendy

Model Gordona-Shapiro® mozna wykorzysta¢ do szacowania kosztu kapita-
tu wlasnego k,, ktory w tym modelu petni funkcje stopy dyskontowej. Jest nig
stopa zwrotu » wymagana przez inwestoréow za podjecie ryzyka zainwestowania
w okreslone akcje. Korzystamy ze wzoru:
-
r-g

Koszt kapitatu wtasnego (&, =r) jest stopa dyskontowa, ktora zrownuje aktu-
alng cene¢ rynkowg akcji z biezacg warto$cig strumienia oczekiwanych przysztych
dywidend, ktore rosng w statym tempie rownym g. Wyraza si¢ on wzorem:

D
k, = ?01 +g, (9.3)
gdzie:
Fy — cena rynkowa akcji,
D, — wartos$¢ dywidendy, ktora powinno si¢ otrzymac¢ za rok,
g - stopa statego wzrostu dywidendy (przy zatozeniu, ze k, > g >0).

W przypadku pozyskiwania nowego kapitalu jego koszt musi uwzglednia¢
koszty zwigzane z emisja tego kapitatu. W takiej sytuacji we wzorze (9.3) nalezy
od pozyskanej kwoty z tytutu sprzedazy jednej akcji odja¢ zwiazane z jej sprze-
daza koszty emisji F:

D
k,==—=+g, 9.4
h_F % 94)

gdzie Po to cena emisyjna akcji.

Wykorzystujac model rosnacej dywidendy do szacowania kosztu kapitatu
wiasnego, trzeba by¢ $wiadomym nierealistycznych zatozen, na ktorych jest

3 Model ten zostat szczegdtowo opisany w rozdziale 3.
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on oparty. W szczegolnosci chodzi o zalozenie o wyptacaniu dywidend rosna-
cych w kazdym roku o stala stope zwrotu, ktore sg jedynym zrédlem wartosci
dla inwestorow. Przy tym zatozeniu nie ma mozliwosci obliczenia kosztu kapita-
tu wiasnego dla przedsiebiorstw niewyptacajacych dywidend.

Przyklad 9.2 — obliczenie kosztu kapitalu wlasnego

Zatézmy, ze cena akcji spotki W wynosi 17,50 PLN. Spétka wtasnie wyptacita dywiden-
de w wysokosci 1,5 PLN na akcje i zamierza wyptaca¢ ja co roku przy staltym tempie
wzrostu w wysokosci 5% rocznie. Ile wynosi koszt kapitatu w postaci zatrzymanych
zyskow w spotce W? Ile wynosi koszt pozyskania nowych akcji, zakladajac, ze nowa
emisja bylaby przeprowadzona po aktualnej cenie rynkowej, a koszty jej przeprowadze-
nia wyniostyby 1,50 PLN na akcje?

Koszt kapitalu wlasnego z zatrzymanych zyskow:

D .
ky="Ll+g :wﬂ),% =14,00%.
Fy 17,50
Koszt kapitalu wlasnego pozyskanego poprzez emisje nowych akcji:

p o D 15-(140,09)
¢ p-F ° 17,50-1,50
0 s 5

+0,05 =14,84%.

Model wyceny aktywow CAPM
W modelu wyceny aktywow kapitalowych (ang. capital asset pricing model,
CAPM)* koszt kapitatu whasnego okresla si¢ na podstawie stopy zwrotu, kto-
ra rekompensuje inwestorom zmiane wartosci pienigdza w czasie, jak i1 ryzyko
zwigzane z inwestycja. Koszt kapitatu wlasnego obliczany jest poprzez dodanie
premii za ryzyko do stopy wolnej od ryzyka:

k, =rf+ﬂ-(rM —rf), 9.5)

gdzie:

ry — stopa zwrotu z papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka (na ogét sto-
pa procentowa rocznych bondéw lub obligacji skarbowych),

ry, — stopa zwrotu z portfela rynkowego (na ogét dtugoterminowa stopa zwrotu
z indeksu gieldowego),

£ — wspoélcezynnik beta dla spotki.

4 Model ten zostat szczegétowo opisany w rozdziale 8.
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Model CAPM zostal opracowany do analizy papierow wartosciowych znaj-
dujacych si¢ w obrocie publicznym i notowanych na gietdach. Spoétki gietdo-
we dysponujg tatwo dostgpnymi danymi dotyczacymi notowan kurséw ich akcji
w przeszlosci, co umozliwia szacowanie ich wspotczynnikow beta. W przypadku
spotek nienotowanych w obrocie gietdowym stosowanie modelu CAPM wyma-
ga oszacowania wskaznikow beta z wykorzystaniem danych z poréwnywalnych
firm gietdowych lub $rednich obliczanych dla branz, ktore te spotki reprezentuja,
lub stosowania alternatywnych metod obliczania kosztu kapitatu wtasnego.

Metoda Hamady
Model Hamady, czyli zmodyfikowany model CAPM (ang. modified capital
asset pricing model, MCAPM), jest modelem finansowym uzywanym do obli-
czenia wspotczynnika beta dla spotek nienotowanych na gieldzie papierow war-
tosciowych (Hamada, 1972). Model ten zaklada obliczenie wspotczynnika beta
spotki na podstawie wspolczynnika beta notowanej na gietdzie spotki konkuren-
cyjnej (lub branzy, do ktorej zaliczana jest spotka) poprzez dostosowanie tego
wspotczynnika do ich struktur kapitalowych.
Metoda Hamady obejmuje nastepujace kroki:

1. Obliczenie na podstawie danych rynkowych wspotczynnika f;,; dla i-tego
porownywalnego przedsiebiorstwa (lub $redniej wartosci wspotczynnika beta
dla sektora). D

; .
[FJ obrazujacego struk-

i

2. Obliczenie stosunku dtugu do kapitatow wtasnych

ture kapitatu dla firmy poréwnywalnej (lub $redniej jego wartosci dla sekto-
ra).

3. Obliczenie oddtuzonej f;; dla porownywalnego przedsigbiorstwa (lub sek-
tora) wedtug wzoru:

Bu, =LD, (9.6)
1+(1—T)-E’

i

4. Obliczenie f;; dla j-tego przedsigbiorstwa nienotowanego na gietdzie pa-
pierow wartosciowych poprzez skorygowanie f; obliczonego dla firmy
porownywalnej relacjg dtugu do kapitatow wiasnych przedsigbiorstwa nieno-

t D)
owanego _E .
] 9.7)

J

L

Pr; = Pur, '{H(I_T)’

S
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5. Wykorzystanie wskaznika beta obliczonego dla przedsigbiorstwa nienotowa-
nego na gietdzie do obliczenia kosztu kapitatu wltasnego w modelu CAPM.
Metoda Hamady opiera si¢ na wielu zatozeniach upraszczajacych, w tym

lezacych u podstaw modelu CAPM, ale tez na zatozeniach dodatkowych ta-

kich jak:

— state w czasie ryzyko biznesowe — przy obliczaniu kosztu kapitatu wiasne-
go bierzemy pod uwage wylacznie réznice w strukturze kapitatu pomiedzy
spotkami, a pomijamy inne czynniki je odr6zniajace, na przyktad ich rézne
modele biznesowe czy marki,

— brak powigzania wartosci firmy (i kosztow jej kapitalu) z ryzykiem zwigza-
nym z jej strukturg kapitatu®, w tym z trudno$ciami finansowymi zwigzanymi
z nadmiernym zadtuzeniem.

Powyzsze zatozenia upraszczajg analize kosztu kapitatu wtasnego. Trzeba pa-
mictaé, ze w rzeczywistosci moga si¢ nie sprawdzac i tak jak w przypadku in-
nych modeli, w praktyce nalezy by¢ §wiadomym zwigzanych z nimi ograniczen.

Przyklad 9.3 — obliczenie kosztu kapitalu wlasnego metoda Hamady

Oblicz koszt kapitatu wlasnego dla nienotowanej na gietdzie spotki Z, jezeli finansuje
si¢ ona w 50% z dlugu i w 50% kapitatem wtasnym. Wspotczynnik B dla spotki re-
ferencyjnej (poréwnywalnej) H wynosi 1,3, przy czym spoétka ta finansuje si¢ w 75%
kapitatem wlasnym. Spotki ptaca podatek dochodowy w wysokosci 19%. Stopa wolna
od ryzyka wynosi 5%, a premia rynkowa 7%.

Mamy wszystkie dane niezbedne do obliczenia oddtuzonego wspoétczynnika :BULH dla
poréwnywalnego ze spotka Z przedsigbiorstwa H. Wykorzystamy do tego wzor (9.6):

Pur,, = Pun o= L3 055 = 10236,
1+(1-7)-=2 1+(1-0,19)- 2
Ey 0,75

Nastepnie oszacujemy (wzor (9.7)) wspolczynnik S, dla nienotowanego na gietdzie
przedsigbiorstwa Z poprzez skorygowanie wskaznika :BULH obliczonego dla przedsie-

. . . . D
biorstwa H struktura kapitalu podmiotu nienotowanego Z (E_ZJ :

V4

D
Brz =Bur, -{1+(1—T)~E—Z} =1,0236-{1+(1—0,19)-%} =1,8528.
Z 5

Kolejnym krokiem jest wykorzystanie koncepcji CAPM do obliczenia kosztu kapitatu
wlasnego nienotowanej spotki Z:

3 Strukturze kapitatu w przedsiebiorstwie po$wiecono rozdziat 11.
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kez =77+ Brz (n —77) = 5%+1,8528-7%=17,97%.

Spotka Z ma wyzszy koszt kapitatu od poréwnywalnej spotki H ze wzgledu na wyzsze
ryzyko zwiazane z jej strukturg kapitatu:

ko =77+ B -(rvg —77) = 5%+1,3-7% =14,10%.

Metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego oparta na koszcie zaciggnigtego
dlugu powigkszonego o premig za ryzyko
Metoda ta opiera si¢ na wykorzystaniu zalezno$ci pomig¢dzy ksztattowaniem
si¢ kosztu dtugu a ksztatltowaniem si¢ kosztu kapitatu wtasnego w przedsigbior-
stwie. Ze wzgledu na to, ze dla kapitalodawcy bardziej ryzykowne jest inwesto-
wanie w kapital wtasny anizeli w kapitat dluzny®, powinna zachodzié¢ nastepu-
jaca zaleznos¢:

k,>k,.
Zatem koszt kapitalu wlasnego mozna przedstawi¢ nastepujaco:
k, = k; + premia za ryzyko. (9.8)

Za pomocg tej metody w przyblizeniu szacuje si¢ koszt kapitalu wlasne-
go. Jest ona stosowana w przypadku braku danych umozliwiajacych przepro-
wadzenie szczegotowej analizy finansowej. Czgsto wykorzystywana w prak-
tyce zasada szacowania kosztu kapitatu wtasnego polega na dodaniu premii
za ryzyko do kosztu dtugoterminowego zadtuzenia przedsigbiorstwa. Wielko$¢
premii zalezy od oceny jej standingu finansowego. Trzeba pamigtaé, ze koszt
dtugu przedsigbiorstwa uwzglednia juz marze za ryzyko dtuznika. Z punktu
widzenia inwestujacego w kapitat wlasny ryzyko jest jednak wigksze i musi
by¢ odzwierciedlone w dodatkowej premii. Bedzie ona tym wigksza, im wigk-
sze jest ryzyko zwigzane z posiadaniem udzialéw czy akcji w danym przed-
sigbiorstwie.

6 Chociazby ze wzgledu na to, ze kapital dtuzny uprawnia do odsetek (w wypadku obli-
gacji kuponowych) i sptaty kwoty nominalnej dlugu (z wyjatkiem obligacji wieczystych) bez
wzgledu na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa, w przeciwienstwie do kapitatu wtasciciel-
skiego, ktory co do zasady nie podlega wykupowi, a platnos¢ dywidend kazdorazowo jest
uzalezniona od decyzji wiascicieli. Rowniez w przypadku likwidacji lub upadtosci spotki
wierzyciele powinni by¢ zaspokojeni przed wlascicielami.
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9.3. Koszt kapitalu wlasnego w przypadku finansowania
wewnetrznego — zyski zatrzymane

Zyski zatrzymane (ang. retained earnings) sa forma finansowania wewnetrz-
nego. Kiedy podmiot gospodarczy zatrzymuje zyski, reinwestuje je w swoja
dziatalnos¢, zamiast wyplaca¢ je w formie dywidendy. Przy obliczaniu kosztu
kapitatu nalezy wzig¢ pod uwage koszt zatrzymania srodkéw w przedsigbior-
stwie, a nie ich wyptaty jej wlascicielom. Koszt kapitatu wlasnego reprezentuje
wowczas stope zwrotu wymagang przez inwestorow od $rodkow, ktore nie zo-
staty im wyplacone, a pozostaly w przedsigbiorstwie.

Koszt zatrzymanych (niepodzielonych) zyskow £k, jest rowny w zasadzie
kosztowi kapitatu wlasnego k, szacowanemu podobnie jak w przypadku kapi-
talu zewnetrznego, z ta r6znica, ze podczas jego obliczenia nie uwzglednia si¢
kosztow zwigzanych z emisja nowych akcji czy udziatow. W przypadku zatrzy-
mania zyskéw takie koszty bowiem nie wystgpuja.

9.4. Koszt kapitalu wlasnego — akcje uprzywilejowane

Akcje uprzywilejowane daja ich posiadaczom dodatkowe przywileje, naj-
czesciej prawo do wickszej liczby glosow na walnym zgromadzeniu lub prawo
do wyzszej kwoty wyplacanej dywidendy anizeli innym akcjonariuszom. W wa-
runkach polskich, zgodnie z art. 353 Kodeksu spotek handlowych, posiadacz
akcji uprzywilejowanych moze otrzyma¢ maksymalnie 150% dywidendy wy-
ptacanej akcjonariuszom posiadajacym akcje zwykle. Akcje uprzywilejowane
w zakresie dywidendy nie korzystaja z pierwszenstwa zaspokojenia przed po-
zostatymi akcjami. W podrgcznikach zwykle przyjmuje si¢ inne podejscie do
uprzywilejowania akcji. Zaklada si¢ w nich (np. Brealey i in., 2013; Brigham
i Houston, 2021; Ross i in., 2015), ze uprzywilejowanie akcji polega na wypta-
cie statej dywidendy, czyli dywidendy wyptacanej jako renta wieczysta.

Koszt kapitatu wlasnego k,, pozyskany z tego Zrodla wynosi:

kep = L 9.9)
gdzie:
Dp — warto$¢ uprzywilejowanej rocznej dywidendy,
P — cena akcji,

F —Kkoszty zwigzane z emisjg akcji uprzywilejowanych.
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Trzeba zaznaczy¢, ze traktowanie dywidendy jako renty wieczystej, podob-
nie jak w przypadku modelu Gordona-Shapiro, jest zalozeniem wygodnym do
modelowania kosztu kapitatu, ale kompletnie nie odzwierciedla rzeczywisto-
sci. W praktyce polityka spotek w zakresie dywidend zmienia si¢ w czasie. Na
polityke dywidendowa moze wptywac¢ wiele czynnikow. Na przyktad spotki
moga czasowo rezygnowac z wyptaty dywidend, aby sfinansowaé przyszte moz-
liwosci rozwoju, inwestowa¢ w badania i rozwoj, dokonywac przejec, splacac
zadluzenie lub wzmacnia¢ swoja pozycje finansowa. Podsumowujac, mozna
stwierdzi¢, ze zalozenie o wieczystej i statej (lub stale rosnacej) dywidendzie
jest zbyt dalekim uproszczeniem, by bezkrytycznie podchodzi¢ do modeli dywi-
dendowych.

9.5. Sredniowazony koszt kapitatu

Sredniowazony koszt Kapitalu (ang. weighted average cost of capital,
WACC) stuzy do pomiaru catkowitego kosztu finansowania dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa poprzez potaczenie wszystkich zrodet jego finansowania. Bierze
si¢ tu pod uwage udziat kapitatu wlasnego oraz dtugu w strukturze kapitatowej
przedsigbiorstwa i oblicza $redni koszt finansowania wazony proporcjami po-
szczegolnych jego form. Obliczamy go ze wzoru:

n
kwace = 2%k, (9.10)
i=1
gdzie:
kwacc — Sredniowazony (ogolny) koszt kapitatu,
X; —udziat procentowy kapitalu z poszczegélnych zrddet finansowania
w tacznej wielkosci kapitatu,
k; — koszt kapitatu z danego zrédta finansowania.

Zaktadajac, ze przedsigbiorstwo jest finansowane zwyktym (nieuprzywilejo-
wanym) kapitatem wilasnym E oraz kapitalem obcym D, $redniowazony koszt
kapitatu obliczamy w nastepujacy sposob:

E D
k =—-k,+—k,;-(1-T 9.11
wace = e T ¢ (1=T) (©.11)
przy zatozeniu, ze:

V=E+D,
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gdzie:

V' — warto$¢ kapitatu ogétem spotki,

E — warto$¢ nieuprzywilejowanego kapitatu wtasnego spotki,
D — warto$¢ dtugu zaciagnietego przez spotke.

Przy szacowaniu WACC wagi dla poszczegdlnych form kapitatu moga byc¢
obliczone wedlug ksiegowej, rynkowej, historycznej lub docelowej wartoS$ci
struktury kapitalu. Najczesciej stosuje sie rzeczywista warto$¢ rynkowa dtu-
gu i kapitatow wiasnych. Uwzglednia si¢ wowczas biezaca warto$¢ przyszitych
przeplywow pienieznych zwiazanych z dlugiem lub rynkowe ceny dtuznych pa-
pierow warto$ciowych wyemitowanych przez spotke oraz liczbe i aktualng cene
wyemitowanych akcji. Wagi ksiggowe opierajg si¢ z kolei na kosztach histo-
rycznych lub wartos$ciach ksiggowych dhtugu i kapitalu wlasnego, ktére moga nie
odzwierciedla¢ doktadnie aktualnych warunkéw rynkowych.

Sredniowazony koszt kapitatu okre$la biezacy koszt finansowania i zapew-
nia miar¢ wykorzystywang przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Od-
zwierciedla $rednig stopg zwrotu, ktora przedsiebiorstwo musi wygenerowac,
aby zadowoli¢ swoich inwestorow — zarowno posiadaczy dtugu, jak i kapita-
tu wiasnego. Jest powszechnie stosowany jako stopa dyskontowa przy ocenie
projektow inwestycyjnych, gdzie projekty o stopie zwrotu wyzszej niz WACC
sg uznawane za akceptowalne. Dyskontujgc przyszte przepltywy pieniezne przy
uzyciu WACC jako stopy dyskontowej, oblicza si¢ warto$¢ biezaca netto projek-
tu inwestycyjnego (NPV).

Przyklad 9.4 — obliczenie Sredniowazonego kosztu kapitalu

Oblicz $redni wazony koszt kapitatu w spotce Z, jezeli:

* docelowa struktura kapitatu wynosi 0,6 (D/E),

*  koszt dlugu wynosi 10%,

* wspodlczynnik beta spotki Z wynosi 0,9,

* premia za ryzyko rynkowe wynosi 10%,

* stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka wynosi 3%.

Jak wptynie na WACC to, ze spotka ptaci podatek dochodowy w wysokosci 19% lub tez
takiego podatku nie ptaci?

Koszt kapitalu wlasnego:

ko =rp+ B-(ng —7) = 0,03+0,9-0,1=12,0%.
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Udzialy (wagi) poszczegdélnych kapitalow w finansowaniu dzialalno$ci przedsie-
biorstwa:

2_£:0763
£ 10
w=L_o £ _ 10 _4 s,
V D+E 6410
w =2 D 6 335

V D+E 6+10

Koszt dlugu z uwzglednieniem oszczednosci podatkowych (odsetkowej tarczy po-
datkowej):

k; =10,0% '(1—0,19) =8§,10%.
Koszt dlugu bez uwzglednienia oszczednos$ci podatkowych:
k; =10,0%.
Sredniowazony koszt kapitahu

a) w sytuacji gdy przedsigbiorstwo uzyskuje korzysci podatkowe z tytulu zaciagnigte-
go dtugu:

kewace =X ko +xg kg -(1=T) = 0,625-12%+0,375-10%- (1-0,19) = 10,54%.

b) w sytuacji gdy przedsigbiorstwo nie uzyskuje korzysci podatkowych z tytulu zacia-
gnigtego dlugu

kwace =X, -k, +xg-ky =0,625-12%+0,375-10% = 11,25%.

Gdy zadhuizona spotka ptaci podatek dochodowy, sredniowazony koszt ka-
pitatu jest mniejszy niz w sytuacji, gdy nie jest ptatnikiem tego podatku, gdyz
odsetki sg zaliczane do kosztow uzyskania przychodow i wptywaja na obni-
zenie podatku dochodowego. Nie oznacza to jednak, ze WACC automatycz-
nie ro$nie w momencie, gdy spotka nie ma zysku i osigga strat¢ podatkowa.
Zgodnie z polskimi przepisami strat¢ poniesiong w danym roku podatkowym
mozna odliczy¢:

— w najblizszych kolejno nastgpujacych po sobie pigciu latach podatkowych,

z tym ze kwota odliczenia w ktérymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢

50% tej straty, albo
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— w jednym z kolejno nastepujacych po sobie pieciu latach podatkowych, przy
czym kwota jednorazowo odliczona nie moze przekroczy¢ 5 min zt, a nad-
wyzka ponad 5 min podlega odliczeniu w pozostatych latach piecioletniego
okresu, przy czym odliczana kwota nie moze by¢ wieksza niz 50% kwoty
poniesiongj straty.

Trzeba pamigtaé, ze warunkiem odliczenia straty podatkowej jest posiadanie
dochodu podatkowego w roku, w ktorym chce si¢ rozliczy¢ strate. Jezeli w ko-
lejnych pieciu latach firma nie osiggnie dochodu, to traci mozliwo$¢ rozliczenia
straty podatkowe;.
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Rozdzial 10

DZWIGNIA OPERACYJNA,
FINANSOWA I CALKOWITA -
WSTEP DO ANALIZY STRUKTURY
KAPITALU

Wprowadzenie

Zarzadzanie finansami polega na podejmowaniu decyzji i podejmowaniu
dziatan w celu efektywnego gospodarowania zasobami finansowymi przedsig-
biorstwa. Obejmuje ono rézne dziatania, m.in. planowanie finansowe, budzeto-
wanie kapitatlowe i podejmowanie decyzji inwestycyjnych czy monitorowanie
i kontrolowanie wynikow finansowych. Analiz¢ tych dziatan i problemoéw zwig-
zanych z zarzadzaniem finansami w przedsi¢biorstwie rozpoczniemy od wpro-
wadzenia poje¢¢ dzwigni operacyjnej i finansowe;j, ktore odgrywaja bardzo waz-
ng role¢ w okreslaniu rentownosci i stabilno$ci finansowej oraz sg niezbgdne do
zrozumienia struktury finansowej i zarzadzania ryzykiem w przedsi¢biorstwie.

10.1. Dzwignia operacyjna i ryzyko operacyjne

Dzwignia operacyjna (ang. operating leverage) odnosi si¢ do stopnia, w ja-
kim zysk operacyjny zmienia si¢ w odpowiedzi na zmiany przychodow. Zysk
operacyjny to ogoélnie przychod ze sprzedazy pomniejszony o wszystkie koszty,
z pominigciem przychodow i kosztow finansowych. W ujeciu analitycznym za
pomoca dzwigni operacyjnej mierzy si¢ wptyw wzglednej zmiany sprzedazy S na
wzgledng zmiang zysku operacyjnego (ang. earnings before interest and taxes,
EBIT) w czasie pomiedzy okresami ¢t =1 1¢ = 0:

EBIT, - EBIT,

EBIT,
Sl - SO ’

So

DOL = (10.1)
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gdzie DOL (ang. degree of operating leverage) oznacza wielko$¢ dzwigni ope-
racyjne;j.

Jezeli przedsigbiorstwo ma wysoka dzwigni¢ operacyjng, niewielka zmiana
w przychodach moze prowadzi¢ do proporcjonalnie wickszej zmiany w zyskach
operacyjnych. Dzieje si¢ tak, poniewaz koszty stale pozostaja na niezmienio-
nym poziomie, podczas gdy koszty zmienne rosng lub malejg wraz ze zmianami
sprzedazy. Podmioty gospodarcze o wysokiej dzwigni operacyjnej maja znaczny
udziat kosztéw statych w swojej strukturze kosztow.

Koszty state nie zmieniajg si¢ wraz ze zmianami wolumenu sprzedazy. Sg to
m.in.:

— regularne (stale) wynagrodzenia wyptacane pracownikom,

— koszty wynajmu lub posiadania (podatek od nieruchomosci, optata z tytutu
wieczystego uzytkowania gruntu) powierzchni biurowej, handlowej czy za-
ktadu produkcyjnego,

— state optaty leasingowe za sprzgt, pojazdy czy inne aktywa,

— licencje na oprogramowanie i subskrypcje, z ktorymi zwigzane sa state okre-
sowe optaty,

— ogolne koszty administracyjne obejmujace m.in. ustugi ksiggowe, state opta-
ty prawne, koszty materialow biurowych,

— amortyzacja, ktora stanowi alokacje kosztow aktywoéw dlugoterminowych
W czasie.

Nalezy zauwazy¢, ze chociaz wymienione wyzej koszty sg state w krotkim
okresie, to jednak w perspektywie dtugoterminowej moga si¢ zmienia¢. Moze
to nastgpi¢ na przyktad wraz ze zwigkszeniem si¢ skali dziatalno$ci przedsig-
biorstwa, co bedzie wymagato wigkszych powierzchni, wigkszej liczby pra-
cownikow i zwickszenia innych kosztow, ktore pozostang w statej kwocie do
czasu pojawienia si¢ okolicznosci wymuszajacych ich redukcj¢ lub podwyz-
szenie.

Koszty zmienne, w odréznieniu od kosztow statych, zmieniajg si¢ propor-
cjonalnie do sprzedazy. Maja zatem tendencje¢ do wzrostu lub spadku wraz ze
zmiang skali dziatalno$ci przedsi¢biorstwa. Przyktady kosztow zmiennych obej-
muja:

— koszty materiatow i komponentéw uzytych do produkcji oraz do pakowania
czy ochrony produktow,

— wynagrodzenia uzaleznione od wielko$ci produkeji i prowizje od sprzedazy,

— optlaty za media naliczane w wysokos$ci zaleznej od ich uzytkowania (np.
woda, prad, gaz),

— koszty zwigzane z transportem,

— koszty zwigzane z konserwacja i naprawami urzadzen, ktore rosna wraz ze
stopniem ich zuzycia.
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Przedsiebiorstwo ma wysoka dzwignie operacyjng, gdy niewielka zmiana
przychodow ze sprzedazy moze prowadzi¢ do proporcjonalnie wigkszej zmiany
w zyskach operacyjnych (EBIT). Dzieje si¢ tak, poniewaz koszty state pozostaja
takie same, podczas gdy koszty zmienne rosng lub maleja wraz ze zmianami
sprzedazy. Wysoka dzwignia operacyjna jest korzystna, gdy sprzedaz rosnie.
Wyzszy przychéd przyrostowy ((S;—S,)/S,) skutkuje bowiem wyzszym pro-
centowym wzrostem zysku operacyjnego (( EBIT, —EBIT,))/EBIT,, ). Dzwignia
operacyjna oddziatuje jednak negatywnie na wyniki finansowe przedsigbiorstwa
podczas spadku sprzedazy. W takiej sytuacji koszty state sa nadal ponoszone, co
skutkuje proporcjonalnie wickszym spadkiem zyskow operacyjnych w poréwna-
niu ze spadkiem przychodow.

Efekt dziatania dzwigni operacyjnej zilustrowano na rysunku 10.1. Zysk
operacyjny pojawia si¢ po przekroczeniu przez sprzedaz wartosci kosztow cat-
kowitych, bedacych sumg kosztow zmiennych i kosztow statych. Wyréwnanie
warto$ci sprzedazy z wartoscig kosztow catkowitych nastgpuje w punkcie row-
nowagi, zwanym tez punktem rentownosci. Punkt réwnowagi (ang. break-
even point) jest wolumenem sprzedazy, przy ktérym taczne przychody sg rowne
facznym kosztom przedsigbiorstwa:

P-Qpp =V -Qpp+F,

F
O =5 (10.2)
gdzie:
Opr — wolumen sprzedazy w punkcie rOwnowagi,
F — catkowite koszty stale,
P —przecigtna jednostkowa cena sprzedazy,
V' —jednostkowe koszty zmienne.

Jak wida¢ na rysunku 10.1, dzwigni¢ operacyjng ilustrujg ,,nozyce”, ktoérych
,,0strza” stanowia linie obrazujace koszty catkowite oraz warto$¢ sprzedazy. Sa
one tym bardziej rozwarte, im wigkszy jest poziom dzwigni operacyjnej. Ozna-
cza to wicksza wrazliwos$¢ zyskdw operacyjnych na zmiany sprzedazy. Wazne
jest, aby podmioty gospodarcze ostroznie zarzadzaty swoja dzwignig operacyjng
i znajdowaty réwnowage miedzy kosztami statymi a zmiennymi. Dysponujac
odpowiednig kombinacjg kosztow stalych i zmiennych, mogg one optymalizo-
wacé swoja rentownos¢ i1 ekspozycje na ryzyko w roznych warunkach bizneso-
wych. Jezeli jest to mozliwe, powinny dazy¢ do maksymalizowania poziomu
kosztoéw statych i dzwigni operacyjnej w okresie dobrej koniunktury i oczekiwa-
nych wzrostow sprzedazy, a obniza¢ ich poziom w sytuacji oczekiwania trwate-
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go pogorszenia koniunktury. Trzeba pamigtac, ze nie zawsze taka elastyczno$¢
jest mozliwa. Wynika to na przyklad z trudno$ci w znalezieniu wykwalifikowa-
nych pracownikow, dtugotrwatych i kosztownych form ich przeszkolenia czy
braku mozliwos$ci wynajmowania w elastyczny sposob pomieszczen oraz ma-
szyn i urzadzen.

>

h 7 .
warto$¢ sprzedazy

I zysk operacyjny

Wartos¢ sprzedazy/kosztow

. koszty catkowite
prég rentownosci R

\

koszty zmienne

strata
operacyjna
koszty state

>
»

QpE Wielko$¢ sprzedazy

Rysunek 10.1. Efekt dzialania dzwigni operacyjnej

Przyklad 10.1 — obliczenie poziomu dzwigni operacyjnej (metoda dynamiczna)

Spotka X jest firmg konsultingowa, ktora zatrudnia wigkszo$¢ swoich pracownikéw na
umowy zlecenia lub umowy o dzielo do realizacji konkretnych ustug zaméwionych przez
klientow. Pracownicy wynagradzani sa w wysokosci 50% przychodow z poszczegdlnych
zlecen. Koszty state w przedsigbiorstwie obejmuja: czynsze, oplaty za media, koszty
ushug ksiegowych, koszt jednej osoby zatrudnionej na umowg o prace oraz inne oplaty
i wynosza 1 000 000 PLN rocznie. W odrdéznieniu od spotki X, spotka Y jest matym
domem maklerskim licencjonowanym przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Wszystkie
osoby w niej zatrudnione majga umowy o prace. Spotka musi mie¢ odpowiednia strukture
organizacyjng, oprogramowanie, zapewnia¢ ochrone danych osobowych. Dom maklerski
korzysta tez z ustug wyspecjalizowanej kancelarii prawnej, ksiggowej i podatkowej oraz



10.1. Dzwignia operacyjna i ryzyko operacyjne 227

biegtego rewidenta. Miesigczne state koszty funkcjonowania spotki to 250 000 PLN.
Koszty zmienne szacowane sg na 15% jej przychodow. Porownaj wyniki operacyjne
obu spotek, jezeli ich roczne przychody wynosza: a) 500 000 PLN, b) 2 000 000 PLN,
¢) 5000 000 PLN, d) 10 000 000 PLN. Przeanalizuj poziom dzwigni operacyjnej w oby-
dwu spoétkach.

W ponizszej tabeli zamieszczono obliczone zyski operacyjne obydwu spotek przy réznej
skali ich sprzedazy. Jak widac¢, spotka X, ktéra ma mniejsze koszty state, do przycho-
doéw w kwocie okoto 5 715 000 PLN osigga lepsze wyniki niz spotka Y. Wynika to z jej
mniejszej dzwigni operacyjnej. Po przekroczeniu przychodow w tej kwocie lepsze wyni-
ki operacyjne generuje spotka o wigkszej dzwigni operacyjne;.

Przychéd Spétka X Spétka Y
(PLN) koszty koszty EBIT koszty koszty EBIT
stale zZmienne (PLN) stale Zmienne (PLN)
(PLN) (PLN) (PLN) (PLN)

500 000 | 1 000 000 250 000 | =750 000 | 3 000 000 75000 |-2 575000
2000 000 | 1000000 | 1000000 0 | 3000 000 300 000 |-1300 000
3529412 | 1000000 | 1764 706 764 706 | 3 000 000 529412 0
5000000 | 1000000 | 2500000 |1500000 | 3000000 750 000 | 1250 000
5715000 | 1000000 | 2857500 |1857500 | 3000000 857250 | 1857750

10 000 000 | 1000 000 | 5000000 |4 000000 | 3000000 | 1500000 | 5500000

Poziom dzwigni operacyjnej dla obydwu spolek mozna obliczy¢, wykorzystujac
wzor (10.1). Na przyktad, dla zmiany przychodéw z 5 000 000 PLN do 10 000 000 PLN
wzrost sprzedazy w spotce konsultingowej o 100% spowodowat wzrost EBIT o 167%,
a w przypadku domu maklerskiego — az o 340%:

4000 000-1500 000

1500 000 1,67
DOLy = 10000 000-5000000 | 167,
5000 000
5500 000—-1250 000
1250000 3,40
DOLy = 10 000 0005000 000 | =3,40.
5000 000

Poziom dzwigni operacyjnej jest znacznie wyzszy w przypadku spotki Y. Skutkuje to
wigkszym wzrostem procentowym zyskow operacyjnych w przypadku zwigkszenia
sprzedazy niz w spolce X. Wiaze si¢ jednak z wigkszym ryzykiem. Po pierwsze jest
ono zwigzane z duzo wyzsza sprzedaza, ktora trzeba osiagnaé, azeby przekroczy¢ punkt



228 10. Dzwignia operacyjna, finansowa i catkowita — wstep do analizy struktury kapitatu

rentownosci (3 529 412 PLN w spotce Y wzgledem 2 000 000 PLN w spotce X'). Po
drugie, w razie pogorszenia si¢ koniunktury, obnizenie si¢ poziomu sprzedazy bedzie
skutkowaé¢ wickszym spadkiem zysku operacyjnego w spoétce X niz w spotce Y. Po-
rownanie dziatania dzwigni operacyjnej w obydwu spoétkach zilustrowano na poniz-
szym rysunku.

Spoétka X Spotka Y
10 000 000 - 10 000 000 -
9 000 000 - 9 000 000 -
8 000 000 8 000 000
7 000 000 - 7 000 000 -
6 000 000 - 6 000 000 -
5000 000 - 5000 000
4000 000 - 4000 000 -
3000 000 - < 3000000 f==—--f-mmmmmmmad
0Szty
2 000 000 calkowite 2 000 000 e
1000000 H=/~-——-—-dfocdoo oo 1 000 000 - calkowite
0 0
P O oo oD O SO O oo oo o oo
1000000 1 S338883833888 -1000000 1 88883388888
oS oo o oo ococooc o (o2 Bl e BN e I = JE e R oo R e i e B e R e
2000000 1 SIS RIIFIIS=28R 2000000 { ERIRLII2IIS28R
EBIT sprzedaz

—————— state koszty zmienne koszty

Ksztaltowanie si¢ EBIT przy roznych wielkoSciach sprzedazy w spélce X
(lewy rysunek) oraz w spolce Y (prawy rysunek)

Innym sposobem wyrazenia dzwigni operacyjnej jest wzor (10.3). Mozna
go stosowaé w sytuacji, gdy nie ma mozliwosci poréwnania sprzedazy i zysku
operacyjnego z dwoch okresow. Wystarczy wowczas sprawozdanie finansowe
z jednego okresu, aby méc obliczy¢ poziom dzwigni operacyjnej w przedsigbior-

! Punkt rentownosci obliczono z formuly zréwnujacej przychody ze sprzedazy z sumg
kosztéw zmiennych i statych:

S—[V(%)-S+F]=EBIT,
S—[V(%)-S+F]|=0,

F
S:—J
1-V (%)

gdzie: S — sprzedaz, V(%) — koszty zmienne w ujeciu procentowym, F — koszty state.
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stwie. Podobnie jak w przypadku wzoru (10.1), informuje on, o ile procentowo
wzro$nie EBIT w przedsi¢biorstwie w wyniku zmiany sprzedazy:

poy, = EBIT+ 1 (10.3)
EBIT
lub alternatywnie?:
LZS—V-Q:P-Q—V-Q:Q(P—V)’ (10.4)
EBIT EBIT EBIT

gdzie:

F - catkowite koszty state sprzedazy,

O — wolumen sprzedazy,

P — przecigtna jednostkowa cena sprzedazy,
V' — jednostkowe koszty zmienne.

Przyklad 10.2 — obliczenie poziomu dzwigni operacyjnej (metoda statyczna)

Firma XYZ przy sprzedazy na poziomie 20 000 000 PLN ma zysk operacyjny w wyso-
kos$ci 5 000 000 PLN przy statych kosztach 10 000 000 PLN. Ile wynosi dzwignia opera-
cyjna w tym przedsiebiorstwie?

Do obliczenia poziomu dzwigni operacyjnej wykorzystamy wzor (10.3):

_EBIT+F _5000000+10000000 _
EBIT 5000 000 ’

DOL

Poziom dzwigni operacyjnej obliczony powyzej oznacza, ze w przypadku wzrostu sprze-
dazy o 1% nalezy oczekiwac wzrostu zyskoéw operacyjnych o 3%, a na przykltad w przy-
padku wzrostu sprzedazy o 10% — wzrostu zysku operacyjnego o 30%. Ilustruje to po-
nizsza tabela.

Wyszczegolnienie Sprzedaz wyjsciowa | Sprzedaz zwi¢kszona Zmiana
(PLN) (PLN) (%)
Sprzedaz 20 000 000 22 000 000 10
Koszty zmienne* (25%) -5 000 000 -5 500 000 10
Koszty state —10 000 000 —10 000 000 0
EBIT 5000 000 6 500 000 30

* Koszty zmienne zostaly obliczone jako réznica pomiedzy sprzedaza a kosztami statymi oraz
EBIT.

2 Jezeli S—[V-Q+F|=EBIT, to EBIT+F=S-V-Q.
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10.2. Dzwignia finansowa i ryzyko finansowe

Dzwignia finansowa (ang. financial leverage) dotyczy wykorzystania obli-
gacji, kredytow, pozyczek czy innych instrumentow dtuznych do finansowania
dziatalnosci przedsigbiorstwa. Polega zatem na wykorzystaniu dlugu w celu
zwickszenia stopy zwrotu z kapitalow wiasnych (ang. return on equity, ROE),
a tym samym zysku dla wlascicieli. Korzystajac z pozyczonych srodkow (lewa-
rowanie struktury kapitalowej), przedsigbiorstwo moze zwickszy¢ swoja dzia-
falno$¢ operacyjna i inwestycje oraz potencjalnie generowac¢ wyzsze zyski, niz
gdyby opierato si¢ wylacznie na kapitale wtasnym. Podmioty gospodarcze czg-
sto wykorzystuja dzwigni¢ finansowa, jezeli zwrot uzyskany z zaangazowania
dodatkowych $rodkéw pozyskanych z dlugu jest wyzszy niz koszt tego dtugu.
W praktyce powszechng miarg dzwigni finansowej jest stosunek zadluzenia do
kapitalu wlasnego (D/E). Wysoka wartos¢ tego wskaznika sugeruje wyzszy sto-
pien dzwigni finansowe;.

Przyklad 10.3 — analiza wrazliwosci zysku na akcje w zaleznosci od struktury

finansowania

Przedsi¢biorstwo rozwaza dwa warianty finansowania swojej dziatalnos$ci. W pierw-
szym wariancie 10% kapitalow w wysokosci 2 000 000 PLN chce pokry¢ z kapi-
tatu wlasnego, w drugim finansowanie ma by¢ rownomiernie pokryte przez kapitaty
wlasny 1 dtuzny, a wigc wskaznik dlug/kapitat wiasny ma wynie$¢ 1. Zaktadajac, ze
warto$¢ nominalna jednej akcji wynosi 1 PLN, koszt dlugu 10%, a zysk operacyjny
1 000 000 PLN, oblicz zysk na akcj¢ (ang. earnings per share, EPS) w obydwu rozpa-
trywanych wariantach. Co by si¢ stato, gdyby wbrew oczekiwaniom zysk operacyjny
wyniost 100 000 PLN? Zatoz, ze podatek wynosi 9%.

Wybrane dane finansowe dla dwoch wariantdw strategii finansowania spotki dla obydwu
scenariuszy zawarte sg w tabeli na nastgpnej stronie.

Scenariusz 1 (EBIT =1 000 000 PLN). W wariancie A spoika jest bardziej zadtuzona
i ponosi wyzsze koszty obstugi dlugu w poréwnaniu z wariantem B. Ze wzglgdu na
mniejszg liczbe wyemitowanych akceji, przy osiggni¢ciu 1 000 000 PLN zysku operacyj-
nego, pomimo nizszego niz w wariancie B zysku netto, zysk na akcj¢ EPS jest wyzszy
niz w wariancie z mniejsza dzwignia finansowa (3,73 PLN vs 0,82 PLN). W wariancie
A pozytywny efekt wigkszej dzwigni finansowej jest mozliwy ze wzgledu na to, Ze zysk
operacyjny na akcje (1 000 000 / 200 000= 35 PLN) jest wyzszy od kosztow odsetkowych
przypadajacych na jedna akcje (180 000 / 200 000 = 0,9 PLN). Wprawdzie w wariancie
B zysk operacyjny na akcje¢ (1 000 000 / 1 000 000 = 1 PLN) rowniez jest wyzszy od
kosztow odsetkowych przypadajacych na jedng akcjg¢ 100 000 / 1 000 000 = 0,1 PLN,
ale ze wzgledu na nizszy poziom dzwigni finansowej zysk dla akcjonariuszy jest znacz-
nie mniejszy niz w wariancie A. Warto tez zwrdci¢ uwage, ze w wariancie A przedsig-
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Wyszczegolnienie EBIT =1 000 000 PLN | EBIT =100 000 PLN
wariant A | wariant B | wariant A | wariant B
(PLN) (PLN) (PLN) (PLN)

Kapital (E+D) 2000000 | 2000000 | 2000000 | 2000000
Kapital wlasny (E) 200 000 | 1000 000 200 000 | 1000 000
Kapital obcy (D) 1 800 000 | 1000000 | 1800000 | 1000000
Liczba akeji 200 000 | 1000000 200 000 | 1000 000
Zysk operacyjny (EBIT) 1 000 000 | 1000000 100 000 100 000
Odsetki (1) 180 000 100 000 180 000 100 000
Zysk przed opodatkowaniem (EBT) 820 000 900 000 —80 000 0
Podatek (7) 73 800 81 000 0 0
Zysk po opodatkowaniu (EAT) 746 200 819 000 —80 000 0
Zysk na akcje (EPS) 3,73 0,82 -0,40 0,00
Wskaznik D/E 9 1 9 1

biorstwo ma wicksza odsetkowa tarcz¢ podatkowa, poniewaz odsetki zaliczane sg do
kosztéw uzyskania przychodow, co przyczynia si¢ do obnizenia kosztéw dhugu.

Scenariusz 2 (EBIT=100 000 PLN). Scenariusz, w ktorym spotka wypracowuje znacz-
nie mniejszy zysk operacyjny, pokazuje, ze wicksza dzwignia finansowa niesie ze sobg
rowniez wicksze ryzyko finansowe dla przedsigbiorstwa i mniejsze zyski lub wicksze
straty dla akcjonariuszy, w przypadku gdy spoétka nie jest w stanie wygenerowaé zy-
skow pokrywajacych koszty dlugu. W wariancie A wypracowany zysk operacyjny w wy-
sokosci 100 000 PLN jest niewystarczajacy na pokrycie 180 000 PLN odsetek. W kon-
sekwencji zysk netto i zysk na akcje sa ujemne. W wariancie B wypracowany zysk
operacyjny wystarczy na obshuge odsetek.

Co wazne, w analizowanym przyktadzie nie braliSmy pod uwagg sptaty kwoty gtéwne;j
zadhuzenia, ktéra w zalezno$ci od umowy z wierzycielami mogtaby przypada¢ do sptaty
w okresie analizy. Spotka musialaby zatem wygenerowac¢ nadwyzke finansowa nie tyl-
ko pozwalajaca na splate odsetek, ale réwniez na sptate przypadajacego na dany okres
kapitatu. Porownanie zyskow netto oraz zyskow na akcj¢ przy roznej wielkosci zysku
operacyjnego w obydwu wariantach zilustrowano na rysunku. Z zamieszczonych ponizej
obliczen wynika, ze po przekroczeniu przez zyski operacyjne poziomu 200 000 PLN zy-
ski na akcje w wariancie A (czyli z wyzsza dzwignia finansowa) sa wyzsze niz w warian-
cie B. Jednak ponizej tego poziomu wartosci zyskow na akcje¢ sa wigksze w wariancie B
(czyli z nizsza dzwignia finansowa).
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Wariant A Wariant B
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Ksztaltowanie si¢ zyskow netto i odsetek oraz zyskow na akcje przy réznych wielko-
sciach zyskéw operacyjnych w wariancie A (lewy rysunek) oraz w wariancie B (pra-
wy rysunek)

Przy zyskach operacyjnych w wysokosci 200 000 PLN obydwa warianty (A i B) generuja
0,0091 PLN zysku na akcj¢. Powyzszy poziom rownowagi mozna obliczy¢ nastepujaco:

_(EBITgg —1,)-(1-T7)

ny

EPS,

(EBITg —1p)-(1-T)

>

EPSB =
np

gdzie EBITpp wyznacza zysk operacyjny w punkcie rOwnowagi, tzn. gdy zyski na ak-
cje w obydwu wariantach sa takie same. Zakladajac, ze EPS = EPSp, mamy:

(EBITgg —1,)-(1-7) _(EBITgg —1p)-(1-T)

ny np

(EBITgg —180000)-(1-19%)  (EBITgz —100 000)- (1-19%)

200 000 1 000 000

Po niezbednych przeksztatceniach otrzymujemy EBITgg =200 000.
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Jak pokazat przyktad 10.3, podobnie jak w przypadku dzwigni operacyjne;j,
dzwignia finansowa moze mie¢ zarowno pozytywny, jak i negatywny wplyw na
rentowno$¢. Potencjalne korzysci z korzystania z wickszego dtugu obejmujg moz-
liwos¢ finansowania projektow na wigksza skalg, wykorzystanie mozliwos$ci wzro-
stu 1 zwigkszenia stop zwrotu dla wilascicieli. Jednak istnieje réwniez ryzyko
zwigzane z dzwignig finansowa. Z pozyczaniem $srodkow finansowych zazwyczaj
jest zwigzana konieczno$¢ placenia odsetek. Jezeli odsetki ptacone od dlugu sa
uzaleznione od zmiennych stop procentowych, to w przypadku wzrostu stop pro-
centowych zwigkszy si¢ obcigzenie finansowe z tytutu obstugi dlugu. Im wyzsza
kwota zadluzenia, tym wicksza kwotg trzeba przeznaczy¢ na jego obshuge. W razie
pogorszenia si¢ sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa Iub jesli inwestycje spot-
ki nie przyniosa wystarczajgcych zwrotow na pokrycie kosztoéw dlugu, moze ono
napotka¢ trudnosci finansowe w swym funkcjonowaniu. Niewywigzywanie si¢ ze
zobowigzan dluznych w ostatecznosci moze doprowadzi¢ do upadtosci przedsig-
biorstwa, czyli jej bankructwa. Wyzsza dzwignia finansowa zwigksza zatem ryzy-
ko finansowe przedsiebiorstwa. W zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa wazne
jest, aby ostroznie zarzadza¢ swoja dzwignig finansowsg, biorac pod uwagg takie
czynniki jak koszt zadluzenia, stabilno$¢ przeptywow pieni¢znych czy korzysci
i ryzyka wynikajace z mozliwosci prowadzenia dziatalnosci na wigksza skale.

Warto zwroci¢ uwagg, ze zadluzenie zazwyczaj zwigksza koszty state. Wigze
si¢ bowiem z harmonogramem sptat zgodnych z umowa zawartg miedzy dtuz-
nikiem a wierzycielem. Wysoki poziom dzwigni finansowej moze zatem ograni-
czac elastycznos¢ finansowa podmiotu gospodarczego, utrudniajac dostosowanie
si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. Ponadto kredytodawcy moga
naktada¢ na przedsiebiorstwo rézne zapisy umowne, ktore ograniczaja decyzje
operacyjne i strategiczne przedsigbiorstwa. Zobowigzania dtuznika w ramach za-
wieranej umowy z wierzycielem nazywamy kowenantami finansowymi. Stuza
one ochronie interesow pozyczkodawcy i zapewnieniu zdolnosci pozyczkobior-
cy do sptaty zadluzenia. Oto kilka przyktadow typowych warunkéw zawartych
w umowach kredytowych:

— Ograniczenia dotyczace zaciggania dodatkowego zadtuzenia bez zgody po-
zyczkodawcy. Moga one okresli¢ limity wysokos$ci dodatkowego zadluzenia,
rodzaj zadluzenia czy celu, na jaki mozna je zaciagnac.

— Wymoég utrzymywania ustalonych umownie poziomow wskaznikoéw finanso-
wych lub spelniania okreslonych kryteriow finansowych przez dtuznika, na
przyktad wskaznika zadluzenie do kapitatu wtasnego czy wskaznika pokrycia
odsetek dhugu. Pierwszy ze wskazanych wskaznikéw ogranicza pozyczko-
biorce przed przekroczeniem okreslonego poziomu zadtuzenia w stosunku do
jego kapitatu wlasnego, drugi z nich stuzy monitorowaniu zdolnosci kredyto-
biorcy do generowania przeptywow pienieznych wystarczajacych do pokry-
cia jego zobowigzan dtuznych.
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— Ograniczenia dotyczace wyptaty dywidendy lub podzialu zyskow migdzy
udziatowcoéw lub akcjonariuszy dtuznika. Majg one na celu zapewnienie, ze
pozyczkobiorca zachowa wystarczajace $rodki na obstuge swoich zobowia-
zan dtuznych.

— Ograniczenia dotyczace sprzedazy lub zbycia znacznych aktywow bez zgody
pozyczkodawcy, co pomaga chroni¢ zabezpieczenie pozyczkodawcy i zapew-
nia, ze pozyczkobiorca utrzymuje wystarczajace aktywa na pokrycie dlugu.

— Wymodg uzyskania zgody pozyczkodawcy na zmiane wilasnosci lub kontroli
w zadluzonym przedsiebiorstwie.

— Zobowiazanie do regularnego dostarczania pozyczkodawcy sprawozdan fi-
nansowych, raportow i innych informacji przez pozyczkobiorcg. Celem jest
monitorowanie kondycji finansowej kredytobiorcy i wywigzywania si¢ z wa-
runkéw umowy kredytowe;j.

Alternatywnie do stosunku zadluzenia do kapitalu wlasnego (D/E),
dzwigni¢ finansowa mozna opisa¢ i obliczy¢, postugujac si¢ wzorami (10.5)
1(10.6). W ujeciu dynamicznym dzwignig finansowg mierzy si¢ wptyw wzgled-
nej zmiany zyskow operacyjnych (EBIT) na wzgledng zmiane zyskoéw netto na
akcje (EPS):

EPS, - EPS,
EPS,

EBIT, - EBIT, ’
EBIT,

DFL = (10.5)

gdzie DFL (ang. degree of financial leverage) oznacza wielkos¢ dzwigni finan-
SOWej.

Warto$¢ DFL wigksza niz 1 oznacza, ze procentowa zmiana zysku opera-
cyjnego doprowadzi do wigkszej procentowej zmiany zyskow dostepnych dla
akcjonariuszy. W takiej sytuacji wzrost EBIT moze spowodowac¢ proporcjonal-
nie wiekszy wzrost zysku na akcje, co wynika z tego, ze przedsiebiorstwo wy-
pracowuje wyzsza stope zwrotu realizowanych projektow niz koszt pozyskania
dtugu. Z kolei gdy DFL jest mniejsze niz 1, wowczas procentowa zmiana EBIT
spowoduje mniejszg procentowa zmiang zyskéw dostepnych dla akcjonariu-
szy. Sugeruje to negatywny efekt dzwigni i nizsza niz koszt dtugu rentownosé¢
dziatalno$ci podstawowe;j.

Przyklad 10.4 — obliczenie poziomu dzwigni finansowej (metoda dynamiczna)

Zatozmy, ze spotka XYZ osiagneta w 2022 roku zysk netto w wysokosci 600 000 PLN,
aw roku poprzednim 450 000 PLN. Odsetki zaptacone w 2022 roku wyniosty 300 000 PLN,
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aw 2021 roku 250 000 PLN. Zaktadajac, ze spotka ptaci podatki w wysokosci 19%, ob-
licz poziom jej dzwigni finansowe;j.

Dane niezbedne do obliczenia wielkosci dzwigni finansowej DFL zamieszczono w po-
nizszej tabeli.

Wyszczegolnienie (dane w PLN) 2021 2022
Zysk netto 450 000,0 600 000
Podatek (7) 105 555,6 140 740,7
Zysk brutto (zysk netto/T) 555 555,6 740 740,7
Odsetki (/) 250 000,0 300 000
Zysk operacyjny (zysk brutto + /) 805 555,6 1 040 740,7

Poniewaz przy zalozeniu tej samej liczby wyemitowanych akcji w okresacht=01¢=1:

EPS, — EPS, _ EAT, - EAT,
EPS,  EAI,

>

warto$¢ dzwigni finansowej mozna obliczy¢ nastepujaco:

EPS,—EPS,  EAT, - EAT,

EPS, EAT,

DFL = - _

EBIT, —EBIT, _ EBIT, - EBIT,
EBIT, EBIT,

Zatem:
600 000-450 000

450 000 33,33%
DFL =1340740,7-805555.6 29,20% 114
805 555,6

Stopien dzwigni finansowej w wysokosci 1,14 oznacza, ze w 2022 roku zmiana zysku
operacyjnego w spotce XYZ o 1% zwigkszyta zysk netto o 1,14%, a przy zatozeniu,
ze liczba akcji w tym roku si¢ nie zmienita, zwigckszyta rowniez o 1,14% zysk na jed-
ng akcje.

Innym sposobem na wyrazenie dzwigni finansowej jest wzor (10.6):

EBIT  EBIT

DFL = = ,
EBIT-1 EBT

(10.6)

gdzie I to koszty finansowe zwigzane z obstuga dhugu.
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Trzeba mie¢ na uwadze, ze wielkos¢ dzwigni finansowej obliczana na pod-
stawie formuty (10.6) nie daje takich samych rezultatow jak ta obliczona z uzy-
ciem wzoru (10.5). Wynika to z tego, ze stopien dzwigni finansowej obliczony
ze wzoru (10.6) nie uwzglednia podatkéw. Oznacza on stosunek zysku opera-
cyjnego do zysku brutto i okresla, o ile zysk operacyjny jest wiekszy od zysku
brutto z powodu koniecznosci obstugi zadluzenia. Roznica miedzy zyskiem
operacyjnym a zyskiem brutto jest tym wicksza, im wieksze sa koszty finan-
sowe. W tej sytuacji przedsigbiorstwo bardziej zadluzone, o ile bedzie ptacié¢
z tego tytutu wigksze odsetki, bedzie miato wieksza dzwigni¢ finansowa. War-
to zaznaczy¢, ze w analizie stopnia dzwigni finansowej obliczanej zaréwno
z uzyciem wzoru (10.5), jak i wzoru (10.6) nie bierze si¢ pod uwage przycho-
dow finansowych, dzialalnos¢ finansowa rachunku zyskow i strat analizuje si¢
tylko od strony kosztéw finansowych.

Przyklad 10.5 — obliczenie poziomu dzwigni finansowej (metoda statyczna)

Oblicz dzwigni¢ finansowg spotki XYZ z przyktadu 10.4, stosujac wzor (10.6), i zinter-
pretuj wyniki.

Warto$¢ dzwigni finansowej w latach 2021 i 2022 wynosi:

DFL.. __ EBDp 805556
2021 EBITygy) —Iogy;  805556-250000
EBITy(y) 1040 741

EBITyg0 — L5y, 1040 741-300 000

Spotka korzystala w kazdym roku z efektu dzwigni finansowej. Obliczenia wskazuja,
ze stosunek zysku operacyjnego do zysku brutto w latach 20212022 zmalal z 145% do
140,5%.

Warto$ci dzwigni DFL,,; obliczone dwoma metodami roznig si¢, gdyz zatozylismy
zwickszenie kosztow odsetek w 2022 roku z 250 000 PLN do 300 000 PLN. Gdyby$smy
zatozyli brak zmiany wielkosci odsetek, wowczas poziom dzwigni finansowej w 2021 roku
obliczony metodg dynamiczng wyniostby réwniez 1,45.

10.3. Dzwignia polaczona

Dzwignia polaczona (ang. total leverage, combined leverage) odnosi si¢
do catkowitego wptywu zaréwno dzwigni operacyjnej, jak i finansowej na ren-
townos¢ 1 ryzyko przedsiebiorstwa. Pokazuje, w jakim stopniu zyski przypa-
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10.3. Dzwignia potaczona

dajace na akcjonariusza sg wrazliwe na zmiany sprzedazy. Na rysunku 10.2
przedstawiono mechanizm dziatania dzwigni catkowitej (dalej rowniez alterna-
tywnie zwanej dzwignig potaczong lub dzwignig taczng), ktora taczy w sobie
wplyw kosztéw statych (bedacych funkcja gospodarowania zasobami majatko-
wymi) oraz kosztow obstugi zadluzenia (bedacych funkcjg struktury kapitato-
wej) na rentowno$¢ i ryzyko operacyjne oraz finansowe zwigzane z dziatalno-

$cig przedsiebiorstwa.

| Majatek trwaty | |Maja;cek obrotowy| | Kapitat wtasny | | Kapitat obcy |

| Koszty state | | Koszty zmienne | | Koszty finansowe |

A 4

| Dzwignia operacyjna | x | Dzwignia finansowa |

] * =

Dzwignia catkowita

Rysunek 10.2. Mechanizm dzialania dzwigni calkowitej

Dzwignia calkowita taczy w sobie efekty dzwigni operacyjnej oraz dzwigni

finansowe;j:

DTL =DOL-DFL, (10.7)

zatem

EBIT, —EBIT, EPS,—EPS, EPS,-EPS,
EBIT,  EPS, _ EPS,
S,—S,  EBIT,—EBIT, N

Sy EBIT, S

DTL=DOL-DFL =
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Wzér (10.8) pokazuje, ze dzwignia catkowita mierzy wptyw wzglednej zmia-
ny przychodow S na wzgledng zmiane¢ zyskow netto na akcje EPS:

EPS,

So

DTL = (10.8)

Przyklad 10.6 — obliczenie poziomu dzwigni calkowitej (metoda dynamiczna)

Oblicz stopien dzwigni catkowitej w spolce XYZ, jezeli w 2022 roku jej sprzedaz wy-
niosta 100 000 sztuk z ceng 24 PLN za sztuke, koszty zmienne stanowia 50% sprzedazy,
a koszty stale 600 000 PLN. Zaldz, ze spotka jest zadtuzona w wysokosci 1 000 000 PLN,
a koszt dlugu jest staly i wynosi 10%. Spoétka jest platnikiem podatku dochodowego
w wysokos$ci 19%. Kapitat akcyjny dzieli si¢ na 100 000 akcji. W 2023 roku spoéika pla-
nuje zwigkszy¢ sprzedaz o 20% przy niezmienionych innych parametrach.

W ponizszej tabeli zamieszczono rachunek zyskow i strat oszacowany w latach 2022
1 2023 na podstawie wyzej zamieszczonych danych oraz obliczono zysk na jedna akcje.

Wyszczegolnienie (dane w PLN) 2022 2023
Sprzedaz — ilo$¢ (Q) 100 000 120 000
Cena (P) 24 24
Koszty zmienne jednostkowe (V) 12 12
Sprzedaz — warto$¢ (P - Q) 2 400 000 2 880 000
Koszty zmienne (V- Q) 1200 000 1 440 000
Koszty state (F) 600 000 600 000
Zysk operacyjny (EBIT) 600 000 840 000
Odsetki (1) 100 000 100 000
Zysk brutto (EBT) 500 000 740 000
Podatek (7) 95 000 140 600
Zysk netto (EAT) 405 000 599 400
Liczba akcji 100 000 100 000
EPS 4,05 5,99

Na podstawie tych danych mozemy obliczy¢ warto$ci dzwigni operacyjnej, finanso-
wej i catkowitej, ktore wynosza:

EBIT; —EBIT, 840 000600 000
EBIT, 600 000 40,00%
S-S, 2880000—2400000  20,00%
So 2 400 000

DOL = 29 OO:
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EPS, - EPS,, 5,99 4,05
DFL— EPS, B 4,05 _ 48,00% _
" EBIT, —EBIT, 840000600000  40,00%

EBIT, 600 000

1,20,

EPS, — EPSy 5,99-4,05
o s, 4,05 _48,00%
DTL = DOL-DFL = S-S,  2880000—2400000 20,00%

So 2400 000

2,40

lub alternatywnie
DTL=DOL-DFL=2,00-1,20 =2,40.

Poziom dzwigni catkowitej w wysokosci 2,4 informuje, ze przy zmianie sprzedazy
0 20%, procentowa zmiana zysku netto (oraz zysku na jedna akcje — przy zatozeniu bra-
ku zmian w liczbie wyemitowanych akcji) wynosi 48%. Zatem kazda zmiana poziomu
sprzedazy o 1% powoduje zmian¢ zysku na akcj¢ o 2,4%.

Alternatywnym sposobem obliczenia poziomu dzwigni catkowitej jest wyko-
rzystanie wzoru:

EBIT+F EBIT EBIT+F

DTL =DOL-DFL = (10.9)
EBIT EBT EBT
lub
DTL:&. (10.10)
S-V-Q-F-1I

Wykorzystanie alternatywnego wzoru na obliczenie dzwigni catkowitej poka-
zuje przyktad 10.7.

Przyklad 10.7 — obliczenie wielkosci dzwigni calkowitej (metoda statyczna)

Oblicz stopien dzwigni catkowitej w spotce XYZ z przyktadu 10.6 na podstawie rachun-
ku zyskow i strat z 2022 roku i 2023 roku.

Do szacowania poziomu DTL wykorzystamy wzor (10.10).

P-O-V-Q0 2400 000—-1200 000 B
P-O-V-Q-F-1 2400000-1200000-600000-100000

DTLygp, =

N
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Warto zwrdci¢ uwagg, ze warto$¢ poszezegolnych rodzajow dzwigni nie jest stata w cza-
sie. Poziom dzwigni catkowitej w 2023 roku wyniést bowiem:

P-O-V-Qo 2880 000—1440 000

DTLypp3 = = =
P-O-V.-O-F-I 2880000-1440000-600000-100 000

>

Rowniez poziomy dzwigni operacyjnej i finansowej ulegly zmianie pomiedzy 2022
12023 rokiem:

EBIT+F P-Q-V-Q 2400 000 1200 000
EBIT P-O-V-O—F 24000001200 000- 600 000
DO _EBIT+F _ PO-V-O _  2880000-1440000  _
20237 BBIT  P-Q-V-O-F 2880000—1440000—600000
EBIT P-Q-V-Q-F 2400 000 —1200 000 — 600 000
DFL2022: = = 9 &y

DFLyyy3 =

EBT P-O—V-O-F—1 2400000—1200000—600000—100000

EBIT P-O-V-O-F 2880 000—1440 000 - 600 000 _
EBT P-Q-V-O-F-1 2880000-1440000-600000-100 000

L,14.

Rozwazajac koncepcje potaczonej dzwigni finansowej i operacyjnej (DTL),

nalezy pami¢ta¢ o kilku waznych jej cechach.

1)

2)

Potaczona dzwignia moze znaczaco wplyngé na rentownos$¢ przedsigbior-
stwa. Wysoka dzwignia oznacza, ze niewielkie zmiany w sprzedazy moga
prowadzi¢ do duzych wahan zyskoéw dla wihascicieli. Jesli sprzedaz wzrosnie,
zyski wzrosng w szybszym tempie ze wzgledu na koszty state oraz kosz-
ty finansowe, co spowoduje wyzsze zwroty dla akcjonariuszy. Jesli jednak
sprzedaz spadnie, zyski mogg si¢ gwattownie zmniejszy¢ (lub straty mogg si¢
powigkszy¢). Przy rozwazaniu potaczonej dzwigni operacyjnej i finansowej
nalezy mie¢ na uwadze zrownowazony wzrost przedsi¢biorstwa i jego dtugo-
terminowa rentowno$¢. Nadmierne poleganie na dzwigni w celu napgdzania
wzrostu bez solidnych podstaw w postaci zyskdéw i1 przepltywow pienieznych
moze prowadzi¢ do niestabilnosci finansowe;.

Wyzsza dzwignia zwigksza ryzyko trudnej sytuacji finansowej, zwlaszcza je-
sli przedsiebiorstwo ma trudnosci z generowaniem wystarczajacych docho-
déw na pokrycie kosztéw stalych i platnosci odsetek. Moze to prowadzi¢ do
potencjalnego obnizenia ratingu kredytowego, wyzszych kosztow finansowa-
nia zewnetrznego i ograniczen dotyczacych przysziych opcji finansowania.
Zrozumienie zdolno$ci przedsigbiorstwa do zarzadzania kosztami statymi
i dlugiem ma kluczowe znaczenie dla oceny ogdlnego poziomu ryzyka.
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3)

4)

S)

Wplyw polaczonej dzwigni moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci od branzy. Niektore
branze maja wyzsze koszty stale ze wzglgdu na charakter swojej dziatalnosci
(np. produkcja, linie lotnicze), co czyni je bardziej wrazliwymi na zmiany wo-
lumenu sprzedazy. Niektore branze o wysokich wymaganiach kapitalowych
w wigkszym stopniu moga polega¢ na finansowaniu dtuznym, co skutkuje
wyzsza dzwignig finansowg (np. branza energetyczna zwigzana z odnawial-
nymi zroédlami energii potrzebuje duzego kapitatu na inwestycje w infrastruk-
ture, technologie, a takze spetienie regulacji $rodowiskowych). Oceniajac
catkowita dzwigni¢ w przedsigbiorstwie, nalezy wzia¢ pod uwagge specyficz-
ng dynamike i cechy charakterystyczne branzy.

Efektywne zarzadzanie kosztami i kontrola majg kluczowe znaczenie dla
tagodzenia potencjalnego ryzyka zwigzanego z taczng dzwignig finansowa.
Podmioty gospodarcze majace efektywne i elastyczne strategie operacyjne
i zdolnosci do szybkiego dostosowywania si¢ do zmieniajacych sie¢ warun-
kéw rynkowych sg lepiej przygotowane do zarzadzania wpltywem dzwigni.
Analiza poziomu dzwigni operacyjnej i finansowej moze mie¢ duze znaczenie
przy analizie inwestycji kapitatowych w przedsigbiorstwa. Inwestorzy musza
by¢ swiadomi, ze wyzsza dzwignia moze oferowaé wicksze zyski w sprzyja-
jacych warunkach rynkowych, ale zwigksza réwniez ryzyko znacznych strat
w okresach pogorszenia koniunktury. Wazne jest, aby dostosowac decyzje
inwestycyjne do osobistych preferencji w zakresie ryzyka i tak zdywersyfiko-
wac portfel inwestycyjny, aby ztagodzi¢ ewentualny negatywny wptyw wy-
sokich dzwigni poszczeg6lnych przedsiebiorstw na ich wyniki. Tym bardziej
ze zmiany regulacyjne lub zmiany warunkéw ekonomicznych mogg mie¢
wplyw na tgczng wartos¢ dzwigni. Zmiany stop procentowych, polityki po-
datkowej lub przepisow branzowych moga wplywac¢ na koszt zadluzenia
i koszty state.

Podsumowujac rozwazania na temat wpltywu dzwigni na ksztattowanie si¢

rentownosci oraz ryzyka w podmiocie gospodarczym, mozna stwierdzié, ze za-
rzadzanie finansami polega na znalezieniu réwnowagi miedzy dzwignia opera-
cyjna a dzwignig finansowa z uwzglednieniem branzy przedsi¢gbiorstwa, jego
pozycji konkurencyjnej, apetytu na ryzyko i celow finansowych.

10.4. Wskaznikowa analiza zadluzenia

Wskazniki zadhuzenia stuza do oceny, jak dzwignia finansowa wptywa na

strukture kapitatu przedsigbiorstwa oraz na jego zdolno$¢ do sptacania dlugu
i obstugiwania odsetek. Analiza wskaznikow zadluzenia pozwala oceni¢ ryzyko
finansowe przedsigbiorstwa i podejmowac¢ odpowiednie decyzje inwestycyjne
lub zarzadcze. Nalezy pamigtac, ze wskaznikow zadluzenia nie nalezy analizo-
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wac w izolacji, ale w potaczeniu z innymi wskaznikami finansowymi i czynnika-
mi jakosciowymi, aby uzyska¢ kompleksowe zrozumienie kondycji finansowej
przedsigbiorstwa i jego profilu ryzyka.

Wskaznik zadluzenie do kapitalow wlasnych (ang. debt to equity ratio,
D/E) jest miernikiem finansowym stuzagcym do oceny dzwigni finansowej. Po-
rownuje catkowite zadluzenie spotki (zarowno krotkoterminowe, jak i dtugoter-
minowe) z kapitalem wtasnym:

D zobowigzania ogotem
o= ; . (10.11)
E kapital wlasny

Wysoki wskaznik zadtuzenie do kapitalow wtasnych wskazuje, ze spotka
w duzym stopniu opiera si¢ na finansowaniu dluznym. Wiaze si¢ to z jednej
strony z mozliwo$cig korzystania z wickszych kapitatow, ale z drugiej strony
z wyzszym ryzykiem finansowym, poniewaz spotka ma do sptaty wiecej zobo-
wigzan dtuznych. Inwestorzy moga postrzega¢ wysoki wskaznik negatywnie,
poniewaz moze on prowadzi¢ do wyzszych kosztow odsetek, zmniejszonej
elastycznosci finansowej 1 zwickszonego ryzyka bankructwa w razie trudno-
sci finansowych. Niski wskaznik zadtuzenia do kapitatow wlasnych sugeruje,
ze spotka w wiekszym stopniu opiera si¢ na finansowaniu kapitalowym i ma
bardziej konserwatywne podej$cie do struktury kapitalowej. Z jednej strony
moze to wskazywac, ze przedsigbiorstwo jest mniej ryzykowne, poniewaz ma
mniej zobowigzan dtuznych i moze by¢ lepiej przygotowane do przetrwania
pogorszenia koniunktury gospodarczej, ale z drugiej strony taki podmiot dys-
ponuje ograniczonym kapitatem i nie wykorzystuje w petni swoich mozliwo-
$ci rozwoju.

Interpretacja wskaznika (jak i kazdego innego wskaznika finansowego) zalezy
od konkretnej sytuacji spotki, jej branzy i szerszych warunkow ekonomicznych,
jak rowniez od ksztaltowania si¢ trendu wskaznika w czasie. W celu komplek-
sowego zrozumienia kondycji finansowej przedsigbiorstwa i jego profilu ryzyka,
wskaznik D/E jest uzywany w potaczeniu z innymi wskaznikami i analizami fi-
nansowymi.

Wskaznik ogdlnego zadluzenia (ang. debt ratio, DR) mierzy wielkosc¢
aktywow przedsigbiorstwa, ktore sg finansowane dlugiem. Wysoki wskaznik
wskazuje na wigksza zalezno$¢ od dtugu, podczas gdy niski wskaznik sugeruje
wieksza zaleznos¢ od kapitatu wlasnego. Jego istota jest podobna do wskaznika
D/E. Wskaznik catkowitego zadluzenia pokazuje ogolne obcigzenie dtugiem ak-
tywow? w ujeciu procentowym. Wskaznik DR obliczamy ze wzoru:

3 Dla przypomnienia: aktywa réwnaja sie pasywom, a wiec sumie kapitatéw wiasnych
i zobowigzan ogodtem wraz z rezerwami.
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DR = zobowigzania ogotem

(10.12)

aktywa ogotem

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego (ang. long term debt ratio,
LTDR) mierzy stosunek dtugoterminowego zadluzenia przedsigbiorstwa (zobo-
wigzania wymagalne powyzej jednego roku) do jego aktywow ogoétem. Wskaz-
nik pomaga oceni¢, w jakim stopniu aktywa przedsiebiorstwa sa finansowane
dlugiem dlugoterminowym. Wysoki poziom wskaznika moze sygnalizowac
wieksze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci lub trudnosci w obstudze diugo-
terminowych zobowigzan dtuznych, co moze m.in. wplynaé na zdolnos¢ spotki
do zaciagania kredytow i pozyczek czy emitowania obligacji w przysztosci. Ob-
liczamy go ze wzoru:

LTDR — zobowigzania diugoterminowe

10.13
aktywa ogotem ( )

Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego (ang. short term debt ratio,
STDR) mierzy stosunek zadluzenia krétkoterminowego przedsiebiorstwa (zobo-
wigzania wymagalne w ciagu jednego roku) do jego aktywow ogdtem. Wskaz-
nik ten, zwany réowniez wskaznikiem plynnosci, jest miernikiem finansowym,
ktory stuzy do oceny zdolnosci podmiotu do wywigzywania si¢ z krotkotermino-
wych zobowigzan dluznych. Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego jest $cisle
powiazany z zarzadzaniem kapitalem obrotowym przedsigbiorstwa, o czym be-
dzie mowa w rozdziale 13. Wysoki wskaznik moze sugerowaé nieefektywnos¢
zarzadzania kapitatem obrotowym i potrzebe zmian w polityce zarzadzania prze-
ptywami pienigznymi. Obliczamy go ze wzoru:

zobowigzania krotkoterminowe
STDR = i

10.14
aktywa ogotem ( )

Wskaznik pokrycia dlugu (ang. debt coverage ratio, DCR) jest miarg zdol-
nosci przedsigbiorstwa do sptaty dlugu i odsetek od swojego zadluzenia przy
uzyciu wlasnego zysku. Wskaznik pozwala oceni¢, czy przedsigbiorstwo jest
w stanie obstugiwa¢ swoje zobowigzania bez nadmiernej presji na jej zysk ope-
racyjny.

Wskaznik pokrycia dlugu mozna obliczy¢ na dwa sposoby, réznigce si¢ od
siebie licznikiem. W pierwszym przypadku wskaznik DCR, pokazuje, ze przed-
sigbiorstwo ma zdolno$¢ do generowania zyskow po opodatkowaniu, wystar-
czajacych aby splaci¢ swoje zobowigzania odsetkowe, w drugim przypadku
(DCR,) porownanie dotyczy zyskow operacyjnych:
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wynik finansowy netto (EAT)

DCR, = (10.15)

raty kapitatowe + odsetki

DCR, = wynik operacyjny (EBIT)

raty kapitalowe + odsetki” (10.16)

Wskazniki pokrycia odsetek (ang. interest coverage ratio, ICR) jest wskaz-
nikiem oceny zdolno$ci finansowej przedsigbiorstwa do obstugi odsetek od
swojego zadluzenia. Wysoki wskaznik $wiadczy o wigkszym bezpieczenstwie
finansowym 1 wysokiej plynnosci przedsigbiorstwa, podczas gdy niski moze sy-
gnalizowaé wyzsze ryzyko inwestycyjne.

Wskaznik pokrycia odsetek, podobnie jak wskaznik pokrycia dtugu, mozna
obliczy¢ na dwa sposoby, roznigce si¢ od siebie licznikiem. W pierwszym przy-
padku wskaznik /CR, pokazuje, ze przedsigbiorstwo ma zdolnos¢ do generowa-
nia zyskow po opodatkowaniu, wystarczajacych aby sptaci¢ odsetki od swoich
zobowigzan, w drugim przypadku (/CR,) pordéwnanie dotyczy zyskoéw opera-
cyjnych:

wynik finansowy netto (EAT)
odsetki

ICR, = , (10.17)

wynik operacyjny (EBIT)

odsetki

(10.18)

W tabeli 10.1 zestawiono wskazniki zadtuzenia spotek gietdowych wchodza-
cych w 2022 roku w sktad indeksu WIG20, ktore nie byly bankami. Analiza
wskaznikow pokazuje ich duze zréznicowanie, przy czym w niektorych przy-
padkach wyzsze wskazniki wynikajg z charakterystyki dziatalnosci operacyjnej
tych spotek (np. spotki z szeroko pojetej branzy finansowej — PZU i Kruk).

Tabela 10.1. Wskazniki zadluzenia spétek z WIG 20 niebedacych bankami
obliczone na podstawie czterech kwartalow 2022 roku

Spolka Wskaznik Wskaznik za- | Wskaznik za- | Wskaznik po-
ogélnego zadlu- | dluzenia kroét- | dluzenia dlugo- | krycia odsetek
Zenia koterminowego | terminowego zyskiem
ASSECOPOL 0,41 0,19 0,22 71,53
ALLEGRO 0,51 0,12 0,39 -2,32
CDPROJEKT 0,12 0,10 0,02 677,74
CYFRPLSAT 0,51 0,18 0,33 2,74
DINO 0,54 0,38 0,16 11,86
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cd. tabeli 10.1

Spolka Wskaznik Wskaznik za- | Wskaznik za- | Wskaznik po-

ogolnego zadlu- | dluzenia krot- | dluzenia dlugo- | krycia odsetek
Zenia koterminowego | terminowego zyskiem
JISW 0,42 0,27 0,14 140,31
KGHM 0,41 0,19 0,22 71,53
KRUK 0,56 0,12 0,43 4,93
KETY 0,54 0,34 0,20 14,64
LPP 0,74 0,50 0,24 8,73
ORANGEPL 0,50 0,19 0,31 3,27
PGE 0,45 0,28 0,17 12,29
PKNORLEN 0,51 0,35 0,16 47,39
PZU 0,91 0,91 0 32,95

Zrédlo: obliczenia na podstawie danych portalu www.stockwatch.pl (dostep 30.07.2023).

W tabeli wskazniki zadtuzenia sg obliczane jako stosunek srednich zobowigzan
(odpowiednio: wszystkich, krotkoterminowych lub dlugoterminowych) z ostat-
nich czterech zaraportowanych kwartatdéw do $rednich aktywow za ostatnie cztery
raportowane kwartaly. Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem jest z kolei obliczany
jako stosunek zysku brutto z ostatnich czterech zaraportowanych kwartatow po-
wigkszonego o zaplacone odsetki w ciggu ostatnich czterech zaraportowanych
kwartalow do zaptaconych odsetek z ostatnich czterech zaraportowanych kwar-

tatow.
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Rozdzial 11

KSZTALTOWANIE OPTYMALNEJ
STRUKTURY KAPITALU
PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Pojecie dzwigni finansowej jest $ci§le zwigzane ze strukturg kapitatu przed-
sigbiorstwa, szczegodlnie w konteks$cie podziatu kapitatu na kapitat obcy 1 kapitat
wiasny. Stosunek kapitatu obcego do kapitatu wlasnego jest okreslany jako struk-
tura kapitalowa. Posiadane przez przedsigbiorstwo zasoby finansowe umozliwia-
ja jego rozwdj. Wybor odpowiednich proporcji zobowiazan i kapitatow wiasnych
jest istotny, aby osiagna¢ maksymalizacje wartoSci przedsigbiorstwa. Optymalna
struktura kapitalowa jest kluczowym zagadnieniem w dziedzinie finansow. W ni-
niejszym rozdziale przyjrzymy si¢ wybranym teoriom, ktore opisuja problemy
zwigzane z doborem optymalnej struktury kapitatowe;j.

11.1. Gospodarka bez podatkow

Zgodnie z twierdzeniem Modiglianiego-Millera (MM)', w gospodarce bez
podatkéw warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest okreslana przez srodki pienigz-
ne generowane z tej dziatalnosci biznesowej i1 ryzyko uwzgledniane w koszcie
kapitatu, a nie przez kombinacje dtugu i kapitatu wtasnego wykorzystywanego
do finansowania aktywow. W gospodarce, w ktérej nie obowiazuja podatki,
warto$¢ spolki niezadluzonej V', jest zatem taka sama jak warto$¢ spolki
zadluzonej V;. W celu zrozumienia logiki wywodu MM oraz zwigzanych z tym
ograniczen rozwazmy nast¢pujacy przyklad.

! Podstawowe pojecia dotyczace struktury kapitatu, czesto okreslane jako twierdzenie
MM, zostaly przedstawione przez Franco Modiglianiego i Mertona Millera w artykule The
cost of capital, corporation finance and the theory of investment” (Modigliani i Miller, 1958).
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Przyklad 11.1 — wplyw struktury kapitalu na wartos¢ przedsiebiorstwa

(Swiat bez podatkow)

Maria Kowalska rozwaza zalozenie spotki z ograniczona odpowiedzialnos$cia, w ktorej
bedzie jedynym wiascicielem (jednoosobowa spotka z 0.0.). Zgodnie z jej biznes pla-
nem potrzebuje do utworzenia swojej dziatalnosci 1 mln PLN kapitalu. Zaktada sig, ze
spotka bedzie generowac¢ przychody w wysokosci 12 min PLN przy kosztach operacyj-
nych 9 mln PLN. Rozwazane sg trzy scenariusze roznigce si¢ struktura kapitatu. W kaz-
dym przypadku jedynym udzialowcem oraz jedynym wierzycielem spotki pozostanie

Pani Maria (proszg zwroci¢ uwagg, ze de iure sa to odrgbne podmioty: osoba prawna —

spotka i osoba fizyczna — Maria Kowalska).

Koszt pozyczki do spotki zostal okreslony migdzy spotka a jej wierzycielem na 10%.

* W scenariuszu A spotka ma minimalny kapital wymagany prawnie do zatozenia spol-
ki z 0.0., tj. 5000 PLN, pozostala czg¢s¢ kapitatu zostanie pozyczona spolce przez
jej wiascicielke.

* W scenariuszu B spotka jest finansowana w 50% kapitatem wlasnym i w 50% kapi-
talem dluznym.

e W scenariuszu C spotka nie bedzie zadluzona i catos¢ kapitatu zostanie wptacona na
jej kapitat wlasny.

Czy struktura kapitalu w spotce bedzie miata wplyw na jej warto§¢ z perspektywy

pani Marii?

W tabeli ponizej przedstawiono rachunki zyskow i strat spotki z 0.0. w kazdym scenariu-
szu oraz oszacowano przeptywy pieni¢zne dla interesariuszy. Pojgcie to obejmuje w tym
przypadku wiasciciela i wierzyciela, ktorymi w analizowanej spolce jest ta sama osoba.
Zatozono, ze spotka ani jej interesariusze nie ptaca podatkow, a caty zysk wyptacany jest
w postaci dywidendy.

Wyszczegolnienie Scenariusz A Scenariusz B Scenariusz C
(PLN) (PLN) (PLN)

Kapitat razem (V) 1 000 000,00 1 000 000,00 1 000 000,00
Kapital wlasny (E) 5 000,00 500 000,00 1 000 000,00
Kapital dluzny (D) 995 000,00 500 000,00 -
Sprzedaz 12 000 000,00 12 000 000,00 12 000 000,00
Koszty operacyjne 9000 000,00 9 000 000,00 9 000 000,00
Zysk operacyjny (EBIT) 3 000 000,00 3 000 000,00 3000 000,00
Koszty finansowe (/) 99 500,00 50 000,00 -
Zysk brutto (EBT) 2900 500,00 2950 000,00 3000 000,00
Podatek (7) - - -
Zysk netto (EAT) 2900 500,00 2950 000,00 3000 000,00
Akcjonariusz 2900 500,00 2 950 000,00 3000 000,00
Wierzyciel 99 500,00 50 000,00 -
Interesariusze (suma) 3000 000,00 3000 000,00 3000 000,00
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W kazdym z trzech scenariuszy Maria Kowalska otrzymuje ze sp6otki 3 min PLN. Po-
szczegblne scenariusze roznicuje rozdzielenie tej kwoty na dwa zrddta przeptywow,
tj. dywidende i odsetki. W rezultacie mozemy stwierdzi¢, ze — przy zalozeniu braku
opodatkowania — struktura kapitatu nie ma znaczenia dla przychodow uzyskiwanych
ze spolki przez panig Marie, co sprowadza si¢ do zatozenia, ze spotka ma taka samag
warto$¢ dla interesariusza w kazdym scenariuszu.

Przyktad 11.1 pokazal, ze w gospodarce bez podatkdow nie ma znaczenia dla
wartosci spotki jej struktura kapitatowa. Modigliani i Miller zapisali analitycznie
wartos¢ spotki niezadtuzonej i zadhuzonej dla interesariuszy w nastepujacy spo-
sob.

Spotka niezadtuiona (D = 0; V =E;)

Zaktadajac, ze spotka bedzie funkcjonowata w nieskonczonos¢ oraz ze be-
dzie generowata zyski operacyjne’ (EBIT) w tej samej wysokosci przy stalym
koszcie kapitatu, jej warto$¢ dla interesariuszy mozna opisa¢ wzorem wykorzy-
stujagcym koncepcje renty wieczystej:

V= EBIT :EAT’ (11.1)
kwace  keur
gdzie:
Vi~ — warto$¢ kapitatu ogétem spotki niezadtuzonej,
kwacc — Sredniowazony (ogolny) koszt kapitatu spotki niezadluzone;j,
k,y;  — koszt kapitalu wlasnego spotki niezadtuzonej,

EAT - zysk po opodatkowaniu.

Sredniowazony koszt kapitahu® spétki niezadtuzonej (D = 0) jest rowny kosz-
towi kapitatu wlasnego:

D E,
kaur = kwaccur = keur % +ky 7 keur % =keur» (11.2)
gdzie:
k,ur — koszt finansowania aktywow w spoélce niezadtuzone;,

kwaccur — Sredniowazony (ogélny) koszt kapitatu spotki niezadtuzonej,

2 W spotce niezadluzonej przy braku placenia podatkéw zyski operacyjne sa réwne zy-
skom netto, o ktorych zaktada si¢, ze beda w catosci wyptacane wtascicielom w postaci dy-
widendy.

3 Kapital finansuje aktywa przedsiebiorstwa, dlatego tez $redniowazony koszt kapitatu
ky4cc moze by¢ nazywany kosztem finansowania aktywow i oznaczany alternatywnie jako £,
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k; —koszt dhugu,

E;; — wartos¢ kapitatu wlasnego spotki niezadtuzone;,
D — warto$¢ dlugu zaciagnietego przez spotke,

V' — wartos¢ kapitatu ogdtem w spoice.

Wartos$¢ niezadtuzonej spotki dla jej interesariuszy, ktorymi sg wylacznie jej
wlasciciele, mozna alternatywnie przedstawi¢ jako wartos$¢ jej kapitatu wlasnego:

Spotka zadtuiona (D > 0)

W gospodarce bez podatkéw wartos¢ spotki nie zmienia si¢ wraz z zadtuze-
niem. Przeplywy dla interesariuszy (tym razem oprocz wiascicieli bedg to row-
niez wierzyciele spotki) pozostajg niezmienione, jedynie dzielg si¢ na dwa Zrodta.
Wriasciciele otrzymaja dywidendy rowne zyskowi netto, ktory jest rowny zyskowi
operacyjnemu pomniejszonemu o odsetki. Wierzyciele otrzymaja z kolei odset-
ki. Warto$¢ przedsicbiorstwa (ang. enterprise value) dla interesariuszy jest zatem
sumg zdyskontowanych kosztem kapitatu zyskow netto (utozsamianych w tym
przypadku z przeplywami pieni¢znymi, ktoére mogg by¢ wyptacane wtascicielom
w postaci dywidend) oraz zdyskontowanych kosztem diugu odsetek:

V,=E, +D= , 11.4
L=£L i K (11.4)
gdzie:
v — wartos$¢ spotki zadtuzone;,
E;  —warto$¢ kapitalu wlasnego spotki zadtuzonej,
D — wartos$¢ dtugu zaciagnigtego przez spotke,
EBIT - zysk operacyjny,
k, — koszt dtugu,
k,;  —koszt kapitatu wlasnego spotki zadtuZone;j.

Jak zauwazyliSmy w przyktadzie 11.1, wartos¢ spotki lewarowanej (zadtuzo-
nej) jest taka sama dla interesariuszy jak warto$¢ spotki niezadtuzonej, zatem:

V=V =Vy. (11.5)
Zgodnie z aksjomatem, ze koszt kapitatu dluznego jest nizszy niz koszt ka-

pitalu wlasnego, pojawia si¢ pytanie, jak to jest mozliwe, ze przedsigbiorstwo,
ktore finansuje si¢ tanszym dilugiem, nie zmienia swej wartosci w przypadku
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struktury kapitatu, w ktorej rosnie udzial dlugu. Warto$¢ spotki nie zmieni si¢
wraz z zadluzeniem, poniewaz wraz ze wzrostem ryzyka ro$nie tez koszt kapita-
tu wlasnego k,. Wiecej dtugu to wigksze ryzyko dla wtasciciela, a koszt kapitatu
wlasnego rosnie w przedsiebiorstwie zadtuzonym — jak mowi teoria MM — zgod-
nie z ponizszym wyrazeniem:

. D
k,; =k, +premia za ryzyko = k,;;; + 0 (kour, — kd),
L
gdzie:
k,; —koszt kapitatu wtasnego spotki zadtuzonej,

e.

ko — koszt kapitalu wlasnego spotki niezadluzone;j,
k;  —koszt dlugu,
D — warto$¢ dtugu zaciagnietego przez spotke,

E; — wartos¢ kapitalu wlasnego spotki zadluzone;.

Nizszy koszt dlugu jest amortyzowany rosngcym kosztem kapitatu wlasne-
go w ten sposob, ze sredniowazony koszt kapitatu w spotce niezadtuzonej oraz
w spotce zadtuzonej pozostaja na takim samym poziomie®:

E D
ka =kwaccL =kep ==Ky —=kwaccurs (11.6)
14 Vv
gdzie:
k, — koszt finansowania aktywow w spotce zadluzone;j,

kwaccr — Sredniowazony (ogélny) koszt kapitatu spotki zadtuzone;,
kwaccur — Sredniowazony (ogélny) koszt kapitatu spotki niezadhuzonej,

k. — koszt kapitalu wtasnego spotki zadluzone;,
D — warto$¢ dtugu zaciagnietego przez spotke,

V — wartos¢ kapitatu ogétem w spotcee,

E; — warto$¢ kapitatu wlasnego spoitki zadtuzone;j.

Twierdzenia Modiglianiego-Millera dotyczace ksztattowania si¢ wartos$ci
spotki V, kosztu kapitalu wlasnego k, kosztu dlugu k; oraz sredniowazonego
kosztu kapitatu k, = k.~ W gospodarce bez podatkow zilustrowano na rysun-
ku 11.1.

Twierdzenie MM o braku wptywu struktury kapitatu na warto$¢ przedsie-
biorstwa w $wiecie bez podatkow ma liczne zalozenia upraszczajace, ktore
odbiegaja od $wiata realnego. Najwazniejsze dotycza braku podatkéw oraz

4 Jest to warunek konieczny do tego, zeby warto$¢ przedsigbiorstwa dla interesariuszy
(wlascicieli 1 wierzycieli) byta taka sama.
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V A a)
V=V
, DIE
k b)
k:L kel
kaUL
kuUL =k,
ky
D/E* DIE

Rysunek 11.1. Warto$¢ przedsiebiorstwa (a) oraz ksztaltowanie
sie kosztu kapitalu (b) w spolce nieplacacej podatkow

tozsamosci interesow wlhascicieli i wierzycieli. Swiat bez podatkow trudno

sobie wyobrazié, ale rowniez trudno sobie wyobrazi¢, ze wlasciciele i wierzy-

ciele maja wspolne interesy i dziataja zgodnie. W rzeczywisto$ci wierzyciele

maja duzo silniejszg pozycje niz wiasciciele (stad koszt kapitatu dtuznego jest

nizszy niz koszt kapitalu wtasnego). Ponizej podano kilka przyktadéw takiego

stanu rzeczy.

— W sytuacji likwidacji spotki wierzyciele sa zaspokajani przed wtascicielami.

— Odsetki sa wyptacane bez wzgledu na to, czy jest zysk, czy tez go nie ma.
Wyplacane sa zgodnie z umowa, a nie tylko na podstawie decyzji akcjona-
riuszy.

— Dlug czesto jest zabezpieczony na majatku spotki, brak splaty dlugu niesie
konsekwencje finansowe dla spotki.
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— W razie zagrozenia w sptacie dlugu wierzyciele dziataja we wlasnym najlep-
szym interesie. Czesto daza do jak najszybszej splaty dlugu, wykorzystujac
przystugujace im uprawnienia, co moze prowadzi¢ nawet do upadtosci przed-
sigbiorstwa.

11.2. Gospodarka, w ktorej obowiazuja podatki

Zgodnie z twierdzeniami Modiglianiego-Millera, w gospodarce, w ktorej
obowiazujq podatki, struktura kapitalu wplywa na warto$¢ spétki. Wartos¢
spotki zadtuzonej jest rowna wartosci spotki catkowicie finansowanej przez ka-
pital wlasny powickszonej o warto$¢ biezaca tarczy podatkowej. Warto§¢ spotki
wzrasta zatem wraz z wielko$cig kapitalu obcego, ktorym jest zastepowany
kapital wlasny. Do tego twierdzenia trzeba jednak podchodzi¢ bardzo ostroznie,
co pokazuje przyktad 11.2.

Przyklad 11.2 — wplyw struktury kapitalu na wartos¢ przedsiebiorstwa

(Swiat z podatkami)

Rozwazmy przyktad 11.1, ale tym razem uwzgledniamy placone przez spoétke oraz in-
teresariuszy podatki. Jak w takiej sytuacji wygladaja przeplywy do interesariusza, Pani
Marii Kowalskiej?

Przeanalizujmy trzy warianty réznigce si¢ opodatkowaniem dywidend i odsetek:

+  Wariant A: spotka placi podatek od dochodéw osob prawnych CIT> w wysokosci
19%. Zaktadamy, ze dywidendy i odsetki nie sa opodatkowane.

e Wariant B: spotka ptaci podatek od dochodéow osob prawnych CIT w wysokosci
19%, odsetki sa opodatkowane podatkiem od zyskéw kapitalowych w wysokosci
19%. Zaktadamy, ze dywidendy nie sg opodatkowane.

e Wariant C: spotka ptaci podatek od dochodéow osob prawnych CIT w wysokosci
19%, zaktadamy, ze dywidendy sa opodatkowane zgodnie z ustawa o podatku docho-
dowym od 0s6b fizycznych (Ustawa, 1991) w wysokosci 19%, podobnie jak odsetki,
ktore sa opodatkowane podatkiem od zyskow kapitatowych w wysokosci 19%.

Podobnie jak w poprzednim przykladzie, w tabeli zamieszczonej ponizej przedstawiono

rachunki zyskéw i strat spoltki z o.0. dla kazdego z trzech scenariuszy oraz oszacowane

przeptywy pieni¢zne dla interesariuszy.

> Stawki podatku CIT w Polsce wynosza 19% osiagnictego dochodu, z wyjatkiem matych
podatnikow (osiagajacych przychody za poprzedni i biezacy rok wyrazone w PLN nizsze
niz 2,0 mln euro, ktdrzy nie maja ograniczen dotyczacych mozliwosci stosowania obnizonej
stawki podatku), a takze firm rozpoczynajacych dziatalno$¢ (preferencyjna stawka dotyczy
tylko roku rozpoczgcia dziatalnos$ci), ktorzy ptacg obnizong stawke 9%.
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WARIANT A

Wyszczegolnienie Scenariusz A Scenariusz B Scenariusz C
(PLN) (PLN) (PLN)

Kapitat razem (V) 1 000 000,00 1 000 000,00 1 000 000,00
Kapitat wlasny (E) 5 000,00 500 000,00 1 000 000,00
Kapitat dluzny (D) 995 000,00 500 000,00 -
Sprzedaz 12 000 000,00 12 000 000,00 12 000 000,00
Koszty operacyjne 9 000 000,00 9 000 000,00 9000 000,00
Zysk operacyjny (EBIT) 3000 000,00 3000 000,00 3000 000,00
Koszty finansowe (1) 99 500,00 50 000,00 -
Zysk brutto (EBT) 2900 500,00 2950 000,00 3000 000,00
Podatek (CIT) 551 095,00 560 500,00 570 000,00
Zysk netto (EAT) 2 349 405,00 2 389 500,00 2 430 000,00
Akcjonariusz (dywidenda) 2 349 405,00 2 389 500,00 2430 000,00
Wierzyciel (odsetki) 99 500,00 50 000,00 -
Interesariusze (suma) 2 448 905,00 2 439 500,00 2 430 000,00
Urzad skarbowy (CIT) 551 095,00 560 500,00 570 000,00
Interesariusze + urzad skarbowy 3 000 000,00 3 000 000,00 3000 000,00

W przypadku placenia przez spétke podatku dochodowego struktura kapitalu ma zna-
czenie dla przeptywow dla interesariuszy. W scenariuszu A, w ktorym spotka posiada
minimalny kapital wlasny i jest najbardziej zadluzona, Maria Kowalska dysponuje naj-
wickszymi wpltywami. Skladaja si¢ na nie dywidendy (2 349 405 PLN) oraz odsetki
(99 500 PLN). Laczny przychod ze spotki wynosi w tej sytuacji 2 448 905 PLN i jest
wyzszy o 18 905 PLN w poréwnaniu z sytuacja, gdy spolka jest finansowana w cato-
$ci z kapitatu wlasnego (scenariusz C). Z czego to wynika? W scenariuszu A odsetki
stanowig koszt uzyskania przychodu i obnizaja podstawe opodatkowania. Podatek CIT
jest w rezultacie mniejszy (551 095 PLN vs 570 000 PLN) o tzw. tarcze podatkowa.
Oszczednosci podatkowe wynosza w tym przypadku 18 905 PLN, co mozna obliczy¢
W nastgpujacy sposob:

tarcza podatkowa =T -k; - D =19%-10%-99 500 =18 905,

gdzie:

T — stawka podatku (w %),
k; —koszt dlugu,

D — wielko$¢ dtugu.

WARIANT B

W tym wariancie, poza opodatkowaniem zyskow brutto, réwniez odsetki sa opodatko-
wane w wysokosci 19%, przy nieopodatkowaniu dywidend. W takiej sytuacji struktura
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kapitatu jest bez znaczenia dla przeplywow ze spotki dla interesariuszy. Bez wzgledu na
udziat dlugu w pasywach interesariusze otrzymuja po potraceniu podatkoéw 2,43 min PLN.
Wynika to z tego, ze zardwno zysk brutto, jak i odsetki sg opodatkowane tg samg stopa

procentowa®.

Wyszczegolnienie Scenariusz A Scenariusz B Scenariusz C
(PLN) (PLN) (PLN)

Kapitat razem (V) 1 000 000,00 1 000 000,00 1 000 000,00
Kapital wlasny (E) 5 000,00 500 000,00 1 000 000,00
Kapitat dtuzny (D) 995 000,00 500 000,00 -
Sprzedaz 12 000 000,00 12 000 000,00 12 000 000,00
Koszty operacyjne 9 000 000,00 9 000 000,00 9000 000,00
Zysk operacyjny (EBIT) 3000 000,00 3000 000,00 3000 000,00
Koszty finansowe (/) 99 500,00 50 000,00 -
Zysk brutto (EBT) 2900 500,00 2950 000,00 3000 000,00
Podatek (CIT) 551 095,00 560 500,00 570 000,00
Zysk netto (EAT) 2 349 405,00 2 389 500,00 2 430 000,00
Akcjonariusz (dywidenda) 2 349 405,00 2 389 500,00 2 430 000,00
Wierzyciel (odsetki brutto) 99 500,00 50 000,00 -
Podatek (PIT) 18 905,00 9 500,00 -
Wierzyciel (odsetki netto) 80 595,00 40 500,00 -
Interesariusze
(dywidenda + odsetki netto) 2430 000,00 2430 000,00 2 430 000,00
Urzad skarbowy (CIT+PIT) 570 000,00 570 000,00 570 000,00
Interesariusze + urzad skarbowy 3000 000,00 3 000 000,00 3000 000,00

WARIANT C

W wariancie C spotka placi podatek od dochodow o0séb prawnych CIT w wysokoSci
19%. Zaktadamy réwniez, ze dywidendy sa opodatkowane zgodnie z ustawg o podat-
ku dochodowym od oso6b fizycznych (Ustawa, 1991) w wysokosci 19%, podobnie jak
odsetki, ktore opodatkowane sg podatkiem od zyskéw kapitatowych w wysokosci 19%.
W wariancie C, podobnie jak w A, najkorzystniejszy dla Marii Kowalskiej jest scena-
riusz, w ktorym finansuje swojg spotke w minimalnym stopniu z kapitalu wlasnego,
a Srodki na jej dziatalno$¢ sg pozyczone. Mozemy zatem stwierdzié, ze z punktu wi-
dzenia interesariuszy struktura kapitalu ma znaczenie. Im spoétka jest bardziej zadtuzo-
na, tym wigksze sg oszczednosci podatkowe. Wynika to z tego, ze dochody z kapitatu
dtuznego opodatkowane sg tylko jeden raz (stawka 19%), podczas gdy dochody z ka-
pitatu wlasnego sa opodatkowane dwa razy. Podatek ptacony jest od dochodu spoétki

% Gdyby spotka placila obnizong stawke podatku w wysokosci 9%, wowczas okazaloby
si¢, ze najwigkszg korzy$¢ pani Maria osigga, finansujac swoja spotke kapitatem wlasnym.
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(19%) oraz od zysku netto wyptacanego w postaci dywidendy jej wiascicielom (kolejne
19%). W przypadku ptacenia obnizonej stawki CIT w wysokosci 9% doszlibysmy do

tego samego wniosku.

Wyszczegoélnienie Scenariusz A Scenariusz B Scenariusz C
(PLN) (PLN) (PLN)

Kapitat razem (V) 1 000 000,00 1 000 000,00 1 000 000,00
Kapitat wlasny (E) 5 000,00 500 000,00 1 000 000,00
Kapitat dhuzny (D) 995 000,00 500 000,00 -
Sprzedaz 12 000 000,00 12 000 000,00 12 000 000,00
Koszty operacyjne 9 000 000,00 9 000 000,00 9000 000,00
Zysk operacyjny (EBIT) 3000 000,00 3000 000,00 3000 000,00
Koszty finansowe (1) 99 500,00 50 000,00 -
Zysk brutto (EBT) 2900 500,00 2950 000,00 3000 000,00
Podatek (CIT) 551 095,00 560 500,00 570 000,00
Zysk netto (EAT) 2 349 405,00 2 389 500,00 2 430 000,00
Akcjonariusz (dywidenda brutto) 2 349 405,00 2 389 500,00 2 430 000,00
Podatek od dywidendy 446 386,95 454 005,00 461 700,00
Akcjonariusz (dywidenda netto) 1903 018,05 1 935 495,00 1 968 300,00
Wierzyciel (odsetki brutto) 99 500,00 50 000,00 -
Podatek (PIT) 18 905,00 9 500,00 -
Wierzyciel (odsetki netto) 80 595,00 40 500,00 —
Interesariusze (dywidenda net-
to + odsetki netto) 1983 613,05 1 975 995,00 1 968 300,00
Urzad skarbowy (CIT+PIT +
+ podatek od dywidendy) 1016 386,95 1 024 005,00 1031 700,00
Interesariusze + urzad skarbowy 3000 000,00 3000 000,00 3000 000,00

Przyktad 11.2 pokazat, ze w gospodarce z podatkami spotka zadtuzona moze
mie¢ wigksza warto$¢ dla interesariuszy anizeli spotka niezadtuzona. Modigliani
i Miller warto$¢ spotki zadtuzonej dla wilascicieli 1 wierzycieli zapisali analitycz-
nie w sposob przedstawiony nizej (wzor 11.7).

Spotka zadtuiona (D > 0)
Dla interesariuszy warto$¢ spotki zadluzonej (zlewarowanej) sktada sie
z dwoch elementow: wartosci obecnej przeptywow z tytutu dywidendy dyskon-
towanych kosztem kapitalu wtasnego oraz wartosci obecnej przeplywow z tytutu

7 We wzorze uwzgledniono przeptywy do interesariuszy z pominigciem opodatkowania
dywidend oraz odsetek.
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odsetek dyskontowanych kosztem pozyskania dlugu. W przypadku spotki ptaca-
cej podatki zauwazyliSmy, ze warto$¢ spotki zadtuzonej sprowadza si¢ do war-
tosci spotki niezadluzonej powigkszonej o warto$¢ biezaca tarczy podatkowej:

T * kd * D

d

Vi =V + =V +T-D, (11.7)
gdzie:

V; — warto$¢ spotki zadtuzone;j,

Vi — wartos¢ spotki niezadtuzone;,

D — warto$¢ dtugu zaciaggnietego przez spotke,

k; —koszt dhugu,

T - stawka podatku.

Modigliani i Miller zdefiniowali koszt kapitatu wtasnego w spoice ptacacej
podatki jako koszt kapitatu w spolce niezlewarowanej powigkszony o premie za
wieksze dla wiascicieli ryzyko z tytutu pojawienia si¢ dtugu w spotce. Premia ta
jest jednak mniejsza niz w przypadku spotki nieptacacej podatku ze wzgledu na
to, ze odsetki bedace kosztem obslugi dtugu obnizaja podatek, ktory przedsie-
biorstwo ptaci od swoich zyskow:

keL:keU+£-(1—T)-(keUL—kd), (11.8)
E;
gdzie:
k,; —koszt kapitalu wtasnego spotki zadluzonej,
k,; — koszt kapitalu wlasnego spotki niezadtuZonej,
k; —koszt dlugu,
D — warto$¢ dlugu zaciagnigtego przez spotke,
E; — warto$¢ kapitatu wlasnego spolki zadtuzone;,
T - stawka podatku.

W konsekwencji sredniowazony koszt kapitatu w spolce zlewarowanej ptacacej
podatki powinien by¢ mniejszy niz w spotce, ktora podatkow nie placi:

E D
ko =kwaccL =ke, —=+kg -(1=T)-—, (11.9)
14 14
gdzie:
k, — koszt finansowania aktywoéw w spotce zadtuzonej
kwaccr — Sredniowazony (og6lny) koszt kapitatu spotki zadtuzone;j,
k. — koszt kapitatu wlasnego spotki zadluzone;j,

D — warto$¢ dtugu zaciagnietego przez spotke,
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V' — warto$¢ kapitalu ogoétem w spotce,
E; — warto$¢ kapitatu wlasnego spotki zadtuzonej,
T — stawka podatku.

Przyklad 11.3 — szacowanie Sredniowazonego kosztu kapitalu w spolce placacej

podatek dochodowy i spélce nieplacacej tego podatku

Zwolniona z opodatkowania spotka XYZ szacuje swoj sredniowazony koszt kapitatu na
8%, w tym koszt zaciggnigtego dtugu na 5%. Jesli w tej spotce na kazdy 1 PLN kapitatu
wlasnego przypada 2 PLN dhlugu, jaki jest koszt kapitalu wtasnego tej spotki? Jak zmieni
si¢ jej Sredniowazony koszt kapitatu, jezeli spolka straci przywilej nieptacenia podat-
kéw w wysokosei 19%7?

Koszt kapitalu wlasnego w spoélce nieplacacej podatku dochodowego:
E D
k, =k =k, —+k; - —=8%,
a WACC e’y d v °
D
k, =k, +E~(ka —kd) = 8%+2-(8%—5%) =14,00%.
Sredniowazony koszt kapitalu w spélce placacej podatek dochodowy:
E D
k,=k =k, —+k; - (1-T)—,
a WACC ¢y d ( ) %

kwacc =14%%+5%‘(l—19%). =7,37%.

[SSER )

Na podstawie przeprowadzonych obliczen mozemy zauwazy¢, ze spotka, ktora straci
mozliwos¢ prowadzenia dziatalnosci nieopodatkowanej podatkiem CIT, z jednej strony
bedzie generowata zmniejszone o warto$¢ zaptaconego podatku przeplywy (co bedzie
mialo negatywny wplyw na wyceng spolki), ale z drugiej strony bedzie charakteryzowa-
fa si¢ nizszym sredniowazonym kosztem kapitatu (a to z kolei bedzie miato pozytywny
wplyw na jej wyceng — obnizenie mianownika we wzorze dyskontujacym przyszte prze-
ptywy finansowe).

Twierdzenia Modiglianiego-Millera dotyczace ksztaltowania si¢ wartosci spotki
V, kosztu kapitatu wlasnego k, oraz sredniowazonego kosztu kapitatu k, = ks cc
w gospodarce, w ktorej obowigzuja podatki, zilustrowano na rysunku 11.2.

Jak wida¢ na rysunku, w gospodarce z podatkami najwicksza wartos¢ spotki
dla jej interesariuszy jest wtedy, gdy jest ona finansowana w jak najwigkszej mie-
rze z dtugu. Dlaczego? Poniewaz wowczas interesariusze otrzymuja najwyzsze
oszczednosci podatkowe. Dzieje sie to jednak kosztem wplywoéw podatkowych
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Rysunek 11.2. Warto$¢ przedsiebiorstwa (a) oraz ksztaltowanie si¢ kosztu kapitalu
(b) w spélce, ktora placi podatek dochodowy

do Skarbu Panstwa, co — jak si¢ mozna domysla¢ — nie jest mile widziane przez
organy podatkowe. Finansowanie spotki przez jej wlasciciela dlugiem zamiast
kapitatlem wlasnym nazywane jest cienka lub niedostateczna kapitalizacja
(ang. thin capitalization). Celem wlascicieli wyposazajacych przedsigbiorstwa
w kapital wlasny w minimalnym zakresie przy finansowaniu dziatalno$ci ka-
pitalem dhluznym jest po pierwsze mozliwos¢ uzyskania korzysci podatko-
wych, o ktorych byta mowa wczesniej, a po drugiec wieksza kontrola nad
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udostepnionym przedsi¢biorstwu kapitalem®. Kapital dtuzny jest kapitatem,
ktory podlega oprocentowaniu i zwrotowi w terminach zgodnie z umowa. Trze-
ba pamieta¢, ze umowe mozna zmieni¢ w kazdym momencie za zgoda wierzy-
ciela i dluznika, a wiec z wicksza swoboda moga oni tez regulowaé przeptywy
srodkéw pienieznych pomiedzy spotka a jej wiascicielami bedacymi jednocze-
$nie jej wierzycielami.

Zeby rozwigza¢ problem niedostatecznej kapitalizacji i zapobiec erozji
bazy podatkowej, panstwa czesto wdrazaja okreslone zasady i przepisy. Row-
niez w polskim prawie podatkowym uwzgledniona jest cienka kapitalizacja,
co ma na celu ograniczenie mozliwosci zaliczania do kosztéw uzyskania przy-
chodow z odsetek wynikajacych z nadmiernego finansowania spolek przez ich
wiascicieli dlugiem zamiast kapitatem wiasnym. W 2023 roku podatnicy CIT
nie mogli uwzgledni¢ w kosztach uzyskania przychodoéw kosztow finansowania
dtuznego w kwocie powyzej 3 mln PLN albo 30% rocznego EBITDA (zysk
operacyjny nieuwzgledniajgcy kosztow amortyzacji), przy czym podatnik mogt
wybra¢ wyzszy limit sposrod podanych dwoch kwot.

Wriasciciele 1 wierzyciele to odrebne grupy interesariuszy, ktére czesto maja
przeciwne interesy. Modigliani i Miller zatozyli, ze wraz ze wzrostem zadtuzenia
koszt kapitatu wtasnego wprawdzie ro$nie ze wzgledu na zwigkszajace si¢ ryzyko
dla wtascicieli, ale w stopniu, ktory nie zmienia w gospodarce bez podatkow war-
tosci $redniowazonego kosztu kapitatu. W gospodarce z podatkami wzrost kosz-
tu kapitatu wlasnego wraz ze zwigkszonym zadtluzeniem jest mniejszy dzieki
oszczgdnosciom podatkowym, co stale zmniejsza Sredniowazony koszt kapitatu.
Na pierwszy rzut oko wida¢, ze w takim rozumowaniu co$ jest nie tak. Trudno
sobie wyobrazi¢, ze koszt kapitalu reaguje na wzrost zadluzenia w sposob
liniowy. Z punktu widzenia interesow wiascicieli (a rowniez wierzycieli, np. ban-
kow) istnieje czesto kolosalna rdznica pomiedzy spotkg z matg dzwignig finan-
sowa (niskg wartoscig wskaznika D/E) a spotka z wysoka dzwignig finansowg
(duzym wskaznikiem D/E).

11.3. Gospodarka, w ktorej obowiazuja podatki — uwzglednienie
kosztow zwiazanych z trudnosciami finansowymi

W praktyce gospodarczej w wiekszosci przypadkow interesy wiascicieli
i wierzycieli nie sg tozsame. W sytuacji gdy wiasciciel i wierzyciel to nie ta
sama osoba lub nie ten sam podmiot, trudno oczekiwaé, ze spotka bedzie miata
maksymalng wartos¢, gdy bedzie prawie w 100% zadtuzona. Zyski wiascicieli

8 Pozyczki od wiacicieli mogg stuzy¢ takze innym celom. Szerzej: Biatek-Jaworska i Dec
(2019).
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zalezg od rentownosci spoltki oraz wzrostu wartosci ich akcji. Wiasciciele sa jed-
nak narazeni na ryzyko braku ptatnosci w postaci dywidend, jesli przedsiebior-
stwo osiaga stabe wyniki, a nawet na ryzyko utraty inwestycji, gdy spotka upa-
da. Wierzyciele z kolei maja bardziej przewidywalny strumien dochodéw dzigki
sptatom odsetek i s3 mniej narazeni na wyniki spotki ze wzgledu na koniecznosé¢
obstugi zadluzenia bez wzgledu na osiggane przez nig wyniki finansowe. Maja
rowniez wyzszy priorytet w odzyskaniu inwestycji w poréwnaniu z wilascicie-

lami, jesli spotka znajdzie si¢ w trudnej sytuacji finansowej lub w razie jej li-

kwidacji. Wiasciciele, jako posiadajacy roszczenie rezydualne, sg uprawnieni do

wszelkich pozostatych aktywow dopiero po zaspokojeniu roszczen wierzycieli.
Z wyzszym poziomem zadtuzenia prawdopodobienstwo trudnej sytuacji fi-
nansowej czy wrecz bankructwa spotki wzrasta z kilku powodow:

— Gdy przedsigbiorstwo zacigga dlug, zacigga state zobowigzania do splaty
odsetek i sptaty kwoty glownej zgodnie z ustalonymi w umowie warunka-
mi. Wyzsze poziomy zadluzenia oznaczajg wigksze zobowiazania z tytutu ob-
stugi dtugu, co wymaga przeznaczenia znacznej czesci przeptywow pienigz-
nych na pokrycie tych zobowigzan. Moze to utrudnia¢ finansowanie biezacej
dziatalno$ci, inwestowanie w rozwoj lub radzenie sobie z nieoczekiwanymi
zdarzeniami. Jesli przeplywy pieni¢zne sa niewystarczajace do pokrycia spla-
ty zadluzenia, moze to doprowadzi¢ do trudnej sytuacji finansowe;j.

— Umowy dotyczace zadluzenia czesto zawieraja kowenanty, ktore naktadaja
pewne warunki i ograniczenia na pozyczajace przedsigbiorstwo. Zobowigza-
nia te mogg obejmowac¢ wymogi dotyczace ksztaltowania si¢ wskaznikow fi-
nansowych, ograniczen dotyczacych naktadow inwestycyjnych i wyptat dy-
widend czy zakaz lub ograniczenie dotyczace zaciggania nowego dtugu. Jesli
firma naruszy te zobowigzania, moze to spowodowac konieczno$¢ przedter-
minowego zwrotu dlugu Iub powstanie dodatkowych kosztow. W sytuacji
naruszenia kowenantéw przez podmiot gospodarczy prawdopodobienstwo
pogorszenia jego sytuacji finansowej si¢ zwiekszy.

— Zadhizony podmiot ma wigksza dzwigni¢ finansowg. Gdy jego przychody
spadaja lub jego wyniki operacyjne stabng, zobowiazania zwigzane z dlugiem
pozostaja state. Stwarza to sytuacje, w ktorej spadajace przychody moga pro-
wadzi¢ do przeznaczania wigkszej czgsci przeptywow pienieznych na obstu-
ge zadhuzenia, co dodatkowo obcigza sytuacje finansowa przedsigbiorstwa.

— Nadmierne zadtuzenie moze ostabi¢ zaufanie inwestoréw i wptyna¢ na oceng
kredytowa przedsigbiorstwa. Wierzyciele oceniaja zdolno$¢ kredytowa przed-
sigbiorstw na podstawie ich zdolno$ci do wywigzywania si¢ ze swoich zobo-
wigzan dluznych. Przy nizszej ocenie kredytowej podmiot gospodarczy musi
si¢ liczy¢ z wyzszymi kosztami finansowania zewngtrznego i trudno$ciami
w pozyskaniu dodatkowych $rodkow, co zwigksza prawdopodobienstwo wy-
stapienia trudnej sytuacji finansowe;.
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Biorac pod uwage powyzsze argumenty, nalezy stwierdzi¢, ze w gospodar-
ce, w ktorej obowigzuja podatki, przy uwzglednieniu kosztéw zwiazanych
z ewentualnymi trudno$ciami finansowymi, struktura kapitalu wplywa na
warto$é spotki’. Wartos¢ spolki zadhuzonej jest rowna wartosci spotki catko-
wicie finansowanej przez kapital wlasny powigkszonej o warto$¢ biezaca tarczy
podatkowej, ale pomniejszonej o wartos¢ prawdopodobienstwa potencjal-
nych trudnosci finansowych. Warto$¢ spotki wzrasta wraz z wielko$cia kapita-
hu obcego, ktorym jest zastgpowany kapital wlasny, ale tylko do momentu, gdy
korzysci z dlugu sa zamortyzowane przez koszty trudnosci finansowych:

V, =V, +T - D— PV (koszty bankructwa) (11.10)

gdzie:

V; — warto$¢ spotki zadtuzone;j,

Vi — warto$¢ spotki niezadtuzone;j,

D — warto$¢ dlugu zaciagnigtego przez spotke,

T - stawka podatku,

PV (koszty bankructwa) — warto$¢ biezgca kosztow bankructwa.

Formuta (11.10) obrazuje teorie substytucji kapitalu, wedtug ktorej istnieje
optymalna struktura kapitalu maksymalizujagca warto$¢ rynkowa przedsigbior-
stwa. Zastgpowanie kapitatu wlasnego dlugiem jest jednak optacalne tylko do-
poéty, dopoki korzysci podatkowe (tarcza podatkowa) przewyzszaja koszty trud-
nos$ci finansowych (koszty bankructwa).

Nalezy zauwazy¢, ze zwigzek miedzy wielkoscig zadtuzenia a prawdopodo-
bienstwem wystgpienia trudnosci finansowych jest rozny w zalezno$ci od branzy,
czynnikow specyficznych dla przedsicbiorstwa 1 warunkéw ekonomicznych. Nie
jest to zwigzek liniowy. Obnizenie si¢ wiarygodnosci kredytowej moze nastgpic
w sposob nagly i nieoczekiwany, gdy gwaltowny spadek zaufania do standin-
gu finansowego przedsigbiorstwa obserwujemy na przyktad na skutek obnizenia
oceny jego wyplacalnoéci i pogorszenia ratingu kredytowego!'?, zmian regulacyj-
nych orazy nagtych zmian czy zaklocen technologicznych.

 Miller i Rock (1985) wprowadzili do modelu Modiglianiego-Millera pojecie kosz-
tow upadtosci i asymetrii informacji (wystepuje ona, gdy pojawia si¢ nierowny dostep do
informacji, co moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorych jedna ze stron wykorzystuje swoja
przewage informacyjna w celu osiggnigcia korzysci kosztem drugiej strony). W artykule roz-
szerzono pierwotne twierdzenie MM, uznajac, ze koszty upadtosci i asymetria informacji
moga mie¢ wpltyw na warto$¢ spotki 1 optymalng strukture kapitatu.

10 Rating kredytowy jest oceng poziomu zdolnoéci regulowania zobowigzan przez dhuzni-
ka. Moze by¢ ona dokonana przez instytucje finansowe (banki) lub agencje ratingowe, ktore
sa wyspecjalizowanymi instytucjami wystawiajacymi ratingi kredytowe. Ocena standingu fi-
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Podczas gdy zadluzenie moze przynosic¢ korzysci takie jak zwigkszenie ska-
li dziatalno$ci przedsigbiorstwa i wykorzystanie ulg podatkowych, nadmier-
ne, ale takze Zle zarzadzane zadluzenie moze zwigksza¢ zagrozenia finansowe
i prawdopodobienstwo trudnosci finansowych czy wrecz bankructwa podmiotu
gospodarczego. Zle zarzadzane zadtuzenie moze byé zwigzane z wystgpowa-
niem tzw. kosztow agencji (ang. agency costs). Wynikaja one z konfliktu in-
teresoOw pomiedzy wiascicielami a kierujacymi przedsigbiorstwem. Wtasciciele
chcieliby, azeby kierujacy przedsigbiorstwem zarzadzali nim tak, by zwigkszy¢
jego wartos¢ dla akcjonariuszy. Z kolei zarzadzajacy moga prowadzic to przed-
sigbiorstwo w ten sposob, by maksymalizowa¢ korzysci przede wszystkim dla
siebie, przerzucajac przy tym ryzyko niepowodzen na wilascicieli. Wystepuje
wowczas tzw. pokusa naduzycia (ang. moral hazard). Moéwimy o niej, gdy
zarzadzajacy majg motywacje¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka lub
angazowania si¢ w zachowania oportunistyczne, poniewaz maja mniej do stra-
cenia niz wiasciciele. Ci pierwsi ryzykuja swoim kontraktem, ci drudzy swoim
majatkiem. Na przyklad zarzadzajacy moga odczuwac pokuse¢ nadmiernego
zadluzenia w celu inwestowania w projekty wysokiego ryzyka, wiedzac, ze
konsekwencje niepowodzenia lub niesplacenia zobowigzania spadng przede
wszystkim na wilascicieli. Menedzerowie moga podejmowac takze inne decyzje
dotyczace diugu, ktére nie sa zgodne z najlepszym interesem wiascicieli. Moga
takze zdecydowac si¢ na zaciggniecie pozyczki na niekorzystnych warunkach lub
od mniej renomowanych pozyczkodawcow ze wzgledu na osobiste relacje Iub
inne czynniki. Warto$¢ przedsiebiorstwa dla interesariuszy powinna uwzgledniaé
zatem rowniez koszty agencji:

V,=Vy +T-D— PV(koszty bankructwa) - PV (koszty agencji), (11.11)

gdzie:

V;, — wartos¢ spotki zadtuzone;,

Vi — wartos¢ spotki niezadtuzonej,

D — warto$¢ dtugu zaciagnigtego przez spotke,

T — stawka podatku,

PV (koszty bankructwa) — warto$¢ biezaca kosztow bankructwa.
PV(koszty agencj i) — wartos¢ biezaca kosztow agencji.

Roéwnanie (11.11) pokazuje, ze dzwignia finansowa moze zwiekszaé wartosé
przedsiebiorstwa dla interesariuszy ze wzgledu na oszczednoS$ci podatkowe

nansowego przedsigbiorstwa jest oparta na badaniu licznych wskaznikow finansowych, ktore
obejmuja rentowno$¢, sprawno$¢ dzialania, ptynnos¢ i zadtuzenie. Wybrane sposoby oceny
standingu finansowego zostaly zaprezentowane w punkcie 11.4 niniejszego rozdziatu.
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zwigzane z finansowaniem dzialalnoS$ci poprzez zadluzenie, ale w mniejszym

stopniu niz wynika to z twierdzen MM. W podmiotach, ktore zadtuzajg si¢

nadmiernie, ro$nie ryzyko bankructwa oraz rosng koszty agencji, co powoduje
zwickszenie ryzyka dla wlascicieli (ale rowniez dla wierzycieli'!), a to z kolei
przyczynia si¢ do wiekszego, niz zaktadaly twierdzenia MM, wzrostu kosztu
kapitalu wtasnego. W konsekwencji Sredniowazony koszt kapitalu (WACC),
ktory wraz z rozsadnym zadluzeniem spada, w sytuacji gdy inwestorzy po-
czujg sie zagrozeni ze wzgledu na zbyt wysokie zadluzenie, zaczyna rosnaé.

Na rysunku 11.3 podsumowano rozwazania teoretyczne dotyczace ksztatto-
wania si¢ wartosci spotki V, kosztu kapitalu wlasnego k, oraz Sredniowazonego
kosztu kapitatu k, = ky,cc W zaleznosci od ksztattowania sie struktury kapitatu

w przedsigbiorstwie. Uwzglednienie kosztow trudnosci finansowych powoduje,

ze optymalny udziat dlugu D,p; W finansowaniu przedsigbiorstwa jest znacznie

mnigjszy niz 100%. Optymalny udziat dtugu jest pewna progowa wartoscia zadhu-
zenia, powyzej ktorej zmniejszaja si¢ korzysci z wigkszego zadtuzenia 1 warto§¢
przedsigbiorstwa dla jej interesariuszy spada. Wielko$¢ D,pr jest zalezna nie
tylko od ogdlnych warunkdéw ekonomicznych, branzy, w ktorej dziata firma, ale
takze od jej specyfiki oraz czasu, w ktorym analize struktury kapitatu bedziemy
przeprowadza¢. W dynamicznym otoczeniu ekonomicznym optymalna z punktu
widzenia maksymalizacji warto$¢ przedsigbiorstwa nie jest stala. Warto przypo-
mnieé, ze minimalny poziom WACC, przy zatozeniu braku zmiany dyskontowa-
nych zyskow operacyjnych'?, jest tozsamy z maksymalng wartoscig przedsiebior-
stwa dla jej interesariuszy i odpowiada optymalnej strukturze kapitatu.

Podsumowujgc rozwazania na temat optymalnej struktury kapitatu, trzeba
zwrdci¢ uwage, ze nawet w sytuacji, w ktorej uwzglednimy w analizie koszty
trudnosci finansowych czy koszty agencji, bedziemy mieli do czynienia z sytu-
acja daleka od tej, ktora wystepuje w $wiecie realnym. Kilka przyktadoéw takich
uproszczen zamieszczono ponizej.

1. Na rysunku 11.3 stopy oprocentowania dtugu sg state i niezalezne od wielko-
sci dtugu. W rzeczywistosci stopy procentowe rosng, gdy rosnie stopa zadtu-
zenia. Bardziej zadluzone przedsigbiorstwo niesie wigksze ryzyko dla wie-
rzycieli, ktoérzy uwzgledniajg ten fakt w swoich decyzjach.

2. Wyzsze oprocentowanie nie dotyczy tylko nowego dlugu. W przypadku juz
wczesniej zaciggnietego dtugu, ktory ma nizsze oprocentowanie, bedzie ono
dyskontowane przez wyzszg stope procentowa, uwzgledniajaca wyzszy koszt
odsetkowy, a wigc w konsekwencji wartos¢ biezaca tarczy podatkowej be-
dzie mniejsza.

"' W razie bankructwa przedsicbiorstwa moze zabrakng¢ majatku do zaspokojenia wszyst-
kich wierzycieli.

12 Przedstawiona w niniejszym rozdziale teoria struktury kapitatu zaktada, ze uzycie dhugu
nie ma wplywu na ksztattowanie si¢ zysku operacyjnego (EBIT).
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Rysunek 11.3. Ksztaltowanie si¢ wartoSci przedsiebiorstwa oraz kosztu kapita-
lu w gospodarce bez podatkéow (a) oraz z podatkami — bez uwzglednienia kosz-
tow trudnosci finansowych (b) i z uwzglednieniem tych kosztow (c)
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3. W modelu traktuje si¢ dtug w sposob jednorodny, nie odzrézniajac na przy-
ktad dhugu krétkookresowego od diugu dlugookresowego, dtugu ze stalym
lub zmiennym oprocentowaniem, dtugu krajowego od dlugu denominowane-
go w walutach obcych. Nie ma réwniez przeprowadzonej analizy ze wzgledu
na rodzaj zadluzenia (obligacje, pozyczki, kredyty, weksle itp.). W warun-
kach rzeczywistych rodzaj dtugu, termin jego zapadalnos$ci, sposéb nalicza-
nia odsetek czy waluta maja wptyw na ryzyko finansowe z nim zwiazane,
a w konsekwencji na oczekiwany jego koszt.

4. W modelu zatozono takze, ze zysk operacyjny jest staty i niezalezny od struk-
tury zadluzenia. Przy duzej dzwigni finansowej zysk operacyjny moze nie
by¢ stabilny. Chociaz odsetki nie obciagzaja bezposrednio EBIT, to wptywaja
jednak na zyskownos$¢ przedsigbiorstwa oraz na wielko$¢ kapitatu, ktorym
ono dysponuje.

5. W sytuacji wysokich stop procentowych obcigzenie kosztami finansowymi
zysku operacyjnego moze by¢ na tyle wysokie, ze spotka straci rentowno$¢
i zmniejszy (badz wyeliminuje) si¢ wowczas mozliwos$¢ korzystania z tar-
czy podatkowe;j.

Chociaz teoria Modiglianiego i Millera jest oparta na idealistycznych zato-
zeniach, stata si¢ wazng koncepcja w finansach przedsiebiorstw. Teoria MM za-
pewnia teoretyczng podstawe do zrozumienia relacji migdzy strukturg kapitato-
wa przedsigbiorstwa (potaczenie finansowania dtuznego i kapitatlowego) a jego
wartoscig. Chociaz idealne zalozenia teorii mogg si¢ nie sprawdza¢ w prakty-
ce, jest ona punktem wyjscia do oceny wplywu réznych czynnikow na warto$¢
przedsigbiorstwa takich jak poziom zadluzenia, sytuacja podatkowa czy koszty
trudnej sytuacji finansowej. W praktyce przedsigbiorstwa moga wykorzystywac
teori¢ MM jako punkt odniesienia do rozwazan i analiz dotyczacych potencjal-
nych korzys$ci i ryzyk wynikajacych z finansowania dluznego, dzigki czemu
moga podejmowac $wiadome decyzje dotyczace struktury kapitatu. Teoria MM
wniosta przetomowy wkiad w dziedzing finansow i znaczaco wplyneta na poz-
niejsze badania i dyskusje akademickie, ktore ja rozwinely, m.in. uwzgledniajac
koszty trudnosci finansowych i koszty agencji.

11.4. Szacowanie prawdopodobienstwa bankructwa
przedsiebiorstwa

W literaturze naukowej opracowano wiele modeli dotyczacych prognozowa-
nia bankructwa przedsigbiorstw. Znaczna ich cz¢$¢ wykorzystuje dane ksiggo-
we, ktore sg zawarte w sprawozdaniach finansowych analizowanych przedsie-
biorstw. Celem modeli predykcji bankructwa jest klasyfikacja przedsigbiorstw na
podstawie ksztattowania si¢ ich wskaznikéw finansowych na przedsigbiorstwa,
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ktére z wysokim prawdopodobienstwem sg zagrozone brakiem mozliwosci spta-
cania swoich zobowigzan, czyli bankructwem, oraz na przedsigbiorstwa zdrowe,
niezagrozone bankructwem.

Jednym z najpopularniejszych modeli prognozowania bankructwa jest model
Altmana (1968). Sktada si¢ on z pigciu wskaznikow finansowych, ktérym przy-
porzadkowano zapisane we wzorze (11.12) wagi'>:

7 =1,2x, +1,4x, +3,3x, +0,6x, +0,999x;. (11.12)

Wskazniki finansowe wykorzystane w modelu omoéwiono ponize;j.

Wskaznik kapital pracujacy do aktywow — wskaznik informuje, w jakim
stopniu kapitat pracujacy, definiowany jako roznica pomi¢dzy aktywami biezg-
cymi a zobowigzaniami krétkookresowymi, pokrywa aktywa ogotem w przed-
sigbiorstwie:

.- kapital pracujgcy
1 - .

aktywa

Wskaznik zyski zatrzymane do aktywow — wskaznik pokazuje, w jakim
stopniu aktywa spotki zostaty sfinansowane z jej wlasnych srodkow generowa-
nych wewngtrznie (zyski zatrzymane), a nie z zewnetrznych zrddet finansowania
takich jak emisja dlugu lub akcji:

_ zyski zatrzymane

X
aktywa

Wskaznik rentownoS$ci operacyjnej aktywow — wskaznik mierzy rentow-
no$¢ operacyjng aktywow przedsigbiorstwa; poniewaz zysk operacyjny jest roz-
nica migdzy przychodami operacyjnymi a kosztami operacyjnymi spotki (EBIT),
pomija si¢ cze$¢ finansowa rachunku zyskow i strat oraz podatki:

_ zysk operacyjny
aktywa '

X3

Wskaznik relacji kapitalow wlasnych do jej zadluzenia — jest to miernik
finansowy, ktory poréwnuje catkowity kapitat wiasny przedsigbiorstwa z jego

13 Altman analizowat probe 66 amerykanskich przedsiebiorstw dziatajacych w latach
1946-1965. W tej probie potowe stanowity firmy, ktore doswiadczyly bankructwa, a druga
potowa to losowo wybrane przedsigbiorstwa, ktore nie miaty probleméw finansowych. Sku-
tecznos¢ klasyfikacyjna w badanej probie byta wysoka. Otrzymano 95% poprawnych wska-
zan. Model Altmana byt pierwotnie przeznaczony dla przedsigbiorstw z branzy produkcyjnej,
ale pdzniej zostal dostosowany do innych sektorow.



11.4. Szacowanie prawdopodobienstwa bankructwa przedsigbiorstwa 267

catkowitym zadtuzeniem i stuzy do oceny dzwigni finansowej lub struktury ka-
pitatu:

_ wartos¢ rynkowa kapitatéw wiasnych

X4 T .,
wartos¢ ksiggowa zobowigzan

Wskaznik obrotu aktywéw — wskaznik mierzy zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do generowania przychoddéw ze sprzedazy z jego wszystkich aktywow:

przychody ze sprzedazy
x5 =
aktywa.

Model Altmana jest modelem dyskryminacyjnym, ktéry jest zbudowany na
danych treningowych'4; w przypadku analizy wystapienia potencjalnych trudno-
sci finansowych w przedsigbiorstwie sprowadza jego kondycje finansowa do jed-
nego wskaznika Z. Zmienna objasniana Z (Z-score) w modelu Altmana pozwala
sklasyfikowa¢ badane przedsigbiorstwo do trzech grup:

1) Z<1,81 — przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ wysokim prawdopodobien-
stwem wystgpienia bankructwa (trudnos$ci finansowe).

2) Z>2,99 — przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ niskim prawdopodobien-
stwem wystgpienia bankructwa (brak trudnos$ci finansowych).

3) 1,81<Z<2,99 — przedsi¢biorstwa w tzw. strefie niewiedzy (ang. zone of
ignorance), ktore nie mogg zosta¢ jednoznacznie sklasyfikowane jako przed-
siebiorstwa zdrowe lub wkrétce bankrutujace.

Model Altmana stat si¢ jednym z podstawowych modeli predykeji bankruc-
twa 1 punktem odniesienia dla wielu prac w tym obszarze wykorzystujacych
metody dyskryminacyjne i regresje logit/probit, autorstwa rowniez polskich
ekonomistéw, ktorzy opracowali wiele modeli dostosowanych do polskich wa-
runkéw!>. Warto zaznaczyé, ze obecnie wraz z rozwojem mozliwosci oblicze-

14 Modele dyskryminacyjne, czyli takie, ktére sprowadzaja ocene standingu finansowego
przedsigbiorstwa do analizy jednego wskaznika taczacego rdézne wskazniki finansowe, s tatwe
w zastosowaniu oraz charakteryzuja si¢ wysoka skutecznoscia klasyfikacyjna w testowanej
probie (w zalezno$ci od modelu: 80-95%). Modele dyskryminacyjne moga dawac stabe rezul-
taty, jesli dane treningowe sa nieodpowiednio reprezentatywne lub zawieraja niewystarczajaca
ilo$¢ informacji. Inng wadg modeli dyskryminacyjnych jest ich szybka dezaktualizacja, bedaca
skutkiem zmian warunkéw gospodarowania oraz zastosowania danych z okresow przesztych.

15 Polscy ekonomisci zwrdcili uwage na niedostosowanie modeli zagranicznych do warun-
kéw polskich. Przyktady polskich funkcji dyskryminacyjnych to modele, ktére opracowa-
li m.in.: Maczynska (1994), Gajdka i Stos (1996), Hadasik (1998), Wierzba (2000), Hotda
(2001), Appenzeller i Szarzec (2004), Hamrol i in. (2004), Prusak (2005), Maczynska i Za-
wadzki (2006). Polskie modele upadto$ciowe w postaci funkcji dyskryminacyjnej uzywane
do przewidywania bankructwa przedsigbiorstw mozna znalez¢ na stronie internetowej Pol-
skiego Instytutu Credit Management (PICM, b.d.).
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niowych komputerow wzrosta popularnos¢ bardziej zaawansowanych metod
analizy danych wykorzystywanych w predykcji trudnosci finansowych przed-
sigbiorstw, w tym modeli wyceny opcji do szacowania bankructwa przedsie-
biorstw, modelu sztucznej inteligencji — maszyny wektorow no$nych czy metod
wykorzystujacych modele matematyczne powstate z inspiracji neurobiologicznej
(sztuczne sieci neuronowe)!®.

W tabeli 11.1 przedstawiono wartosci funkcji dyskryminacyjnej Altmana
Altman Z" Score (EM) dla spotek nalezacych do indeksu WIG-20 na koniec
2022 roku oraz przyporzadkowane im odpowiedniki ratingowe wedtug skali
agencji ratingowej S&P przyjete na podstawie propozycji portalu Stockwatch
(tabela 11.2).

Tabela 11.1. Wskazniki Altmana oraz rating dla wybranych spoélek
wchodzacych w sklad indeksu WIG-20 na koniec 2022 roku

Spolka Altman Z'" Score (EM) Rating
ASSECOPOL 7,91 AA+
ALLEGRO 4,42 B
CDPROJEKT 15,97 AAA
CYFRPLSAT 5,45 BB+
DINO 4,85 BB-
ISW 8,73 AAA
KGHM 7,91 AA+
KRUK 11,61 AAA
KETY 9,05 AAA
LPP 4,87 BB-
ORANGEPL 5,4 BB+
PGE 4,84 BB-
PKNORLEN 6,89 A+
PZU 3,78 B-

Zrédto: opracowano na podstawie danych portalu www.stockwatch.pl (dostep 07.08.2023).

Wskaznik Altman Z" Score (EM) dla rynkoéw wschodzacych (ang. emerging
markets) przedstawiony w tabeli 11.1 jest szacowany wedlug nastepujacej for-
muty (Altman i Hotchkiss, 2011):

16 Sztuczne sieci neuronowe w zadaniach prognozowania bankructwa przedsigbiorstw w Pol-
sce zostaly wykorzystane m.in. przez Michaluka (2001), Korola i Prusaka (2018) oraz Krawca
(2018).
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Tabela 11.2. Odpowiedniki ratingowe wedlug skali S&P
dla wskaznika Altmana Z'' Score (EM)

Stabilnos¢ Rating Altmana Wartos¢ Z'" Score
AAA 8,15
AA+ 7,6

AA 7.3
AA- 7,00
A+ 6,85
A 6,65
A- 6.4
BBB+ 6,25
BBB 5,85
BBB- 5,65
BB+ 5,25
Strefa niepewna BB 495
BB- 4,75
B+ 4,5
B 4,15
B- 3,75
CCC+ 3,2
CCC 2,5
CCC- 1,75
D 0

Zrédto: www.stockwatch.pl (dostep 10.06.2023).
7" (EM)=3,25+6,5x, +3,26x, +6,72x; +1,05x,. (11.13)

Wskazniki finansowe wykorzystane w modelu Z"Score (EM) sa tozsame

ze wskaznikami z modelu podstawowego Altmana, z wyjatkiem wskaznika x,,

ktory jest definiowany nastepujaco!”:

.- wartos¢ ksiggowa kapitatow wlasnych
=

wartos¢ ksiggowa zobowigzan

17 W modelu Altmana Z" Score (EM) nie wystepuje wskaznik obrotu aktywow x.
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11.5. Teoria hierarchii zrédel finansowania przedsi¢biorstwa

Alternatywng do zaprezentowanych w tym rozdziale teorii dotyczacych
struktury kapitatu (teorii MM 1 teorii substytucji) jest teoria hierarchii zrédel
finansowania (ang. pecking order theory)'®. Odnosi sie ona do struktury ka-
pitatu, pozwala objasni¢, ktore ze zrodel finansowania sg najbardziej prefero-
wane przez podmioty gospodarcze. Zgodnie z tg teorig przedsigbiorstwa maja
hierarchi¢ pozyskiwania zrodet finansowania i preferuja najpierw wykorzystanie
srodkéw wewnetrznych, nastepnie finansowanie dluzne, a na koncu finansowa-
nie w drodze podwyzszenia kapitalu wlasnego, w ktorym odwotuja si¢ do ze-
wnetrznych inwestorow.

Teoria hierarchii zrodel finansowania sugeruje, ze przedsi¢biorstwa prze-
strzegaja tej hierarchii finansowania ze wzgledu na wystepowanie asymetrii
informacji mi¢dzy menedzerami a inwestorami. Menedzerowie majg wigcej in-
formacji na temat wewnetrznych dziatan firmy i perspektyw na przysztos¢ niz
inwestorzy zewnetrzni. W efekcie przedsigbiorstwa wolg korzysta¢ w pierwszej
kolejnosci ze srodkéw wewnetrznych, tj. zyskow, ktore generujg ze swojej dzia-
falno$ci. Korzystanie z zyskow zatrzymanych pozwala unikna¢ kosztow finan-
sowania zewngtrznego, z ktorym jest zwigzane badz dodatkowe ryzyko (dtug),
badz negatywny sygnatl, ze spotka nie jest w stanie znalez¢ innych zrodet fi-
nansowania, co moze $§wiadczy¢ o niekorzystnych warunkach lub perspekty-
wach (emisja akcji/udziatow). Jesli srodki wewnetrzne sa niewystarczajace do
sfinansowania projektu, przedsi¢biorstwa beda si¢ ucieka¢ do pozyczania (fi-
nansowania dfuznego) zamiast emitowania nowego kapitalu. Emisja kapitalowa
jest uwazana za najmniej korzystng opcje i jest stosowana tylko w ostateczno-
sci. Emisja nowych akcji moze prowadzi¢ do rozwodnienia wiasnosci dotych-
czasowych akcjonariuszy i moze zosta¢ negatywnie odebrana przez rynek, co
z kolei moze doprowadzi¢ do spadku kursu akcji, jezeli spotka jest notowana
na gietdzie.

Omawiana teoria jest szczegodlnie istotna dla matych i Srednich przedsie-
biorstw (MSP) ze wzgledu na czesto napotykane przez nie wyzwania finansowe.
Przedsigbiorstwa te zazwyczaj majg ograniczony dostep do zewngtrznych ryn-
kéw kapitatowych w poréwnaniu z wigkszymi przedsigbiorstwami o ugrunto-
wanej pozycji. W MSP istnieje tzw. luka finansowa, ktéra odnosi sie do réznicy
miedzy potrzebami finansowymi przedsicbiorstwa (na inwestycje, kapitat obro-
towy, rozwoj itp.) a dostepnymi $rodkami finansowymi ($rodki wtasne, kredyty
bankowe, inwestycje kapitatowe itp.). W przypadku polskich MSP luka finanso-

18 Teoria hierarchii zrédel finansowania zostala zaproponowana przez Stewarta Myersa
i Nicholasa Majlufa w artykule zatytutowanym Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investors do not have (Myers 1 Majluf, 1984).
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wa moze by¢ wyrazniejsza, gtownie ze wzgledu na wyzwania zwigzane z doste-
pem do zewnetrznych zrédet finansowania. W rezultacie polegaja one w wigk-
szym stopniu na funduszach wewnetrznych i zatrzymujg zyski na finansowanie
swojej dziatalnosci 1 inwestycji.

Luka finansowa jest szczegélnie istotna dla nowo utworzonych przedsig-
biorstw (start-upow), poniewaz czgsto staja one przed wyjatkowymi dla nich
wyzwaniami finansowymi ze wzgledu na swdj wezesny etap i charakter wyso-
kiego wzrostu. Zeby zaradzi¢ luce finansowej, start-upy stosuja rézne rozwigza-
nia. Kapitat wlasny i zadtuzenie to dwie podstawowe formy finansowania, z kto-
rych przedsigbiorstwa moga korzysta¢ w celu pozyskania kapitatu. Kazda opcja
ma swoje zalety 1 wady. W tabeli 11.3 zestawiono wybrane charakterystyki obu
form finansowania.

Start-upy sg czesto finansowane raczej kapitalem wilasnym niz dtugiem ze
wzgledu na kilka czynnikow, ktore sprawiajg, ze finansowanie kapitalowe jest
bardziej odpowiednia opcja dla ich unikatowych cech i potrzeb. Wynika to
z tego, ze start-upy sg z natury przedsigwzigciami wysokiego ryzyka, zwlasz-
cza na wczesnych etapach, kiedy brakuje im udokumentowanych osiagnie¢
lub aktywow, ktore mozna by zaoferowac jako zabezpieczenie. Finansowanie

Tabela 11.3. Wybrane charakterystyki finansowania kapitalem wlasnym

i kapitalem dluznym

Wyszczegolnienie

Finansowanie kapitalem
wlasnym

Finansowanie kapitalem
dluznym

Wiasnos¢ i kontrola

Inwestorzy staja si¢ wspoOiwta-
$cicielami i maja proporcjonalny
udzial wlasnosciowy w spolce.
Pozyskujac kapital wtasny, do-
tychczasowi wlasciciele ostabiajg
swoja wlasnos¢ i oddajg czgs¢
kontroli i wladzy decyzyjnej in-
westorom kapitalowym. W miarg
jak przedsiebiorstwo pozyskuje
wigcej kapitatu wlasnego, pro-
cent wlasnosci obecnych akcjo-
nariuszy ulega rozwodnieniu

Finansowanie dtuzne nie zmienia
relacji wlasnosciowych w przed-
sigbiorstwie (chyba ze jest to fi-
nansowanie typu mezzanine, np.
poprzez emisj¢ obligacji zamien-
nych na akcje). Finansowanie
dtuzne nie wigze si¢ z rozwod-
nieniem wiasno$ci ani kontroli.
Pozyczkodawca nie ma udziatow
wlasnosciowych w przedsigbior-
stwie i nie uczestniczy w podej-
mowaniu decyzji

Stopa zwrotu

Inwestorzy oczekuja zwrotu z in-
westycji w postaci wzrostu war-
tosci kapitatu lub dywidend. Nie
ma jednak obowigzku zwrotu
zainwestowanego kapitatu (chy-
ba ze przedsigbiorstwo zostanie
sprzedane lub zlikwidowane).
Dywidendy nie stanowia kosztu
uzyskania przychodu

Inwestorzy oczekujg sptaty odse-
tek, zgodnie z uzgodnionymi wa-
runkami, niezaleznie od rentow-
nosci prowadzonej dziatalno$ci.
Koszt kapitatu jest nizszy w sto-
sunku do pozyskiwania kapita-
tu wilasnego. Odsetki stanowia
koszt uzyskania przychodu
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cd. tabeli 11.3

Wyszczegolnienie

Finansowanie kapitalem
wilasnym

Finansowanie kapitalem
dluznym

Podzial ryzyka

Dotychczasowi wtasciciele dzie-
la si¢ ryzykiem i korzy$ciami
zwigzanymi z biznesem z inwe-
storami kapitalowymi. Jesli biz-
nes si¢ nie powiedzie, inwestorzy
mogg straci¢ swoja inwestycje
bez mozliwosci regresu

Splata odsetek oraz kapitatu jest
wymagana bez wzgledu na sytu-
acje finansowa przedsigbiorstwa.
Pozyczkodawcy czesto wyma-
gaja zabezpieczenia (takiego jak
aktywa przedsigbiorstwa lub
gwarancje osobiste) w celu za-

bezpieczenia pozyczki. Niespta-
canie zobowigzan dtuznych moze
skutkowac¢ utratg majatku lub po-
gorszeniem zdolno$ci kredytowej

kredytobiorcy
Dostep do wiedzy Inwestorzy  kapitalowi moga |Z finansowaniem dluznym nie
specjalistycznej wnie§¢ do przedsigbiorstwa wie- | wiaze si¢ z reguly dostep do wie-

dzg branzowa, powigzania i wska- | dzy specjalistycznej
zOwki, zapewniajac warto$¢ wy-

kraczajacg poza kapitat

kapitatowe pozwala inwestorom ponosi¢ ryzyko wraz z przedsigbiorcami, po-
niewaz otrzymuja zwrot tylko wtedy, gdy biznes odniesie sukces. Obie strony
majg wspolny cel, ktorym jest maksymalizacja warto$ci i sukcesu przedsiebior-
stwa. Inwestorzy kapitalowi sg zainteresowani wspieraniem rozwoju i sukcesu
start-upu, poniewaz ich zyski sa bezposrednio powigzane z wynikami przed-
sigbiorstwa.

Ograniczenia w finansowaniu dluznym na wczesnym etapie rozwoju sg
zwigzane z tym, ze ryzyko pozyczenia im $rodkow finansowych jest bardzo
duze (start-upy zazwyczaj nie sg w stanie dostarczy¢ zabezpieczen, a praw-
dopodobienstwo upadtosci jest stosunkowo duze), a zarobek ograniczony wy-
sokoscig odsetek. Finansowanie kapitalowe jest rowniez zwigzane z duzym
ryzykiem, ale w wypadku sukcesu start-upu stopy zwrotu teoretycznie nie sg
niczym ograniczone.

Istnieje kilka potencjalnych zrodet kapitatu, z ktorych przedsigbiorstwa na
wczesnym etapie rozwoju moga korzysta¢, aby sfinansowac¢ swoje innowacje.
Dostepnos¢ i1 przydatnos¢ tych zrodet moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci od czyn-
nikow takich jak etap rozwoju przedsicbiorstwa, branza, model biznesowy
i konkretne wymagania dotyczace finansowania. Rysunek 11.4 przedstawia naj-
bardziej typowe zrodia finansowania podmiotow gospodarczych w polskich wa-
runkach w zaleznosci od ich cyklu zycia.
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wzrostu

Rysunek 11.4. Zrédla finansowania firm w zalezno$ci od cyklu ich zycia

Faza 1: Pomyst (Seed-up)

— Samofinansowanie (ang. bootstrapping) — zalozyciele mogg wykorzysta¢ wia-
sne oszczednosci lub aktywa do sfinansowania poczatkowych etapdw innowacji.

— Przyjaciele 1 rodzina — przedsigbiorcy mogg szukaé finansowania u przyja-
ciol, cztonkow rodziny lub bliskich znajomych, ktorzy wierza w ich wizje
1 sg gotowi udzieli¢ wsparcia finansowego.

— Inkubatory/akceleratory przedsigbiorczosci — podmioty (najczesciej orga-
nizacje pozarzadowe), ktdre pomagajg przedsiebiorcom, ktdrzy nie maja
srodkow lub wiedzy umozliwiajacych zatozenie i prowadzenie wlasnej dzia-
talnosci gospodarczej, w stawianiu pierwszych krokow w biznesie. W szcze-
gblnosci wspierajg one start-upy i innowacyjne przedsigwzigcia, zapewniajgc
zasoby, mentoring, przestrzen do pracy, a w niektorych przypadkach finanso-
wanie w zamian za kapitat wiasny lub inne zobowigzania.

Faza 2: Start-up
— Dotacje 1 programy wsparcia — w ramach programow panstwowych czy
unijnych oferowane sg dotacje i programy finansowania w celu wspierania
innowacyjnych projektow, dziatan badawczo-rozwojowych (B+R) lub okre-
Slonych branz. Dotacje te czesto majg okreslone kryteria kwalifikowalno$ci

1 moga wymagac rygorystycznych wnioskow.
— Aniotowie biznesu i fundusze zalazkowe — aniotowie biznesu to zazwyczaj
zamozne osoby lub grupy, ktore inwestujg wlasny kapital we wczesne sta-
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dium dziatalnoséci. Czesto zapewniaja finansowanie zalagzkowe start-upom
i innowacjom w zamian za wlasnos$¢ kapitalowa. Aniotowie biznesu nie tylko
zapewniajg kapital, ale mogg rowniez wnies¢ do przedsiewzigcia cenng wie-
dze fachowa, powigzania branzowe i opieke mentorska.

— Crowdfunding — platformy finansowania spolecznosciowego umozliwiaja
przedsiebiorstwom pozyskiwanie funduszy od duzej liczby osob, ktore wpta-
cajg niewielkie kwoty. Istniejg rézne rodzaje finansowania spotecznosciowe-
go, w tym finansowanie spoteczno$ciowe oparte na darowiznach (wspierajacy
przekazuja darowizny bez oczekiwania zwrotu finansowego), na nagrodach
(w zamian za wsparcie finansowe inwestorzy otrzymuja konkretng nagrode
lub produkt), na dlugu (inwestorzy pozyczaja pienigdze przedsigbiorstwu,
ktére zobowigzuje si¢ do ich zwrotu z odsetkami) oraz oparte na kapitale
(wspierajacy otrzymuja udziaty w biznesie).

Fazy 3-4: Wczesny etap i szybki wzrost

— Fundusze venture capital (VC) — inwestuja w start-upy 1 szybko rozwijajace
si¢ firmy o znacznym potencjale zwrotu. Zwykle zapewniajg finansowanie
w zamian za kapital wlasny i aktywnie uczestniczg w rozwoju przedsigbior-
stwa 1 strategicznym kierunku. Mogg oferowa¢ wicksze inwestycje w porow-
naniu z aniotami biznesu i czegsto koncentrujg si¢ na okreslonych branzach
lub sektorach technologicznych.

— Fundusze private equity — wyspecjalizowane fundusze inwestujace co do za-
sady w spolki prywatne, a wigc te, ktore nie sg przedmiotem obrotu na giel-
dzie.

— Crowdinvesting (equity crowdfunding) — pozyskiwanie kapitatu nastepuje
z wykorzystaniem platformy ofert publicznych. Od tradycyjnej emisji ak-
cji crowdinvesting odréznia przede wszystkim zdigitalizowany proces. Idea
crowdinvestingu jest inwestowanie, a nie sponsoring czy dobroczynna zrzutka.

— IPO na NewConnect — rynek NewConnect jest alternatywnym rynkiem giet-
dowym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie,
ktory jest skierowany do matych i $rednich przedsi¢biorstw. IPO to pierwsza
oferta publiczna, w ktdrej emitowane sg akcje dla inwestorow.

Fazy 5-6: Dojrzatosé i ekspansja

— Banki/emisje obligacji — tradycyjne instytucje pozyczkowe, takie jak banki,
mogg udziela¢ pozyczek lub linii kredytowych w celu sfinansowania rozwoju
przedsigbiorstwa. Spotki moga tez pozyskiwac kapitat poprzez emisje obliga-
cji dla inwestoréw. Z tym zrodtem finansowania wigze si¢ koniecznos$¢ splaty
kapitatu wraz z odsetkami, a czgsto rOwniez wymagane jest stosowne zabez-
pieczenie. Banki i inwestorzy sg bardziej sktonni do zapewnienia finansowa-
nia, jesli przedsiebiorstwo ma solidne wyniki finansowe i aktywa, ktore moga
by¢ zabezpieczeniem dlugu.
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— IPO na rynku glownym GPW — gietda umozliwia pozyskanie kapitatu w dro-
dze emisji publicznej realizowanej za posrednictwem biur maklerskich, skie-
rowanej do duzej liczby inwestorow. Przedsigbiorstwa wchodzace na rynek
gtoéwny GPW sg podmiotami wigkszymi, ktore spetniajag odpowiednie warunki
(np. majg warto$¢ rynkowa, czyli kapitalizacje, przekraczajaca 15 mln EUR).



Rozdzial 12

POLITYKA DYWIDENDOWA

Wprowadzenie

Polityka dywidendowa odnosi si¢ do decyzji podejmowanych przez przed-
sigbiorstwo i jego wlascicieli, ktore dotycza kwoty i terminu wyptaty dywiden-
dy. Zatrzymanie zyskow w przedsigbiorstwie lub ich wyptacenie wtascicielom
moze mie¢ znaczacy wpltyw na jego sytuacj¢ finansowa i mozliwosci rozwoju,
ale rowniez na relacje spotki z jej akcjonariuszami (w spotce akcyjnej lub ko-
mandytowo-akcyjnej) czy udzialowcami (w spotce z ograniczong odpowiedzial-
nos$cig). Pytanie wyplacac¢, czy nie wyptaca¢ dywidendy, jest przedmiotem roz-
wazan teoretycznych, ale tez i znaczacym problemem praktycznym, poniewaz
obejmuje wazne kwestie finansowe 1 strategiczne.

12.1. Teoria nieistotnosci dywidend Millera i Modiglianiego

Teoria nieistotnosci dywidend zaktada, ze polityka dywidendowa przed-
siebiorstwa nie ma wplywu ani na jego wartos¢, ani na jego koszt kapita-
hu. Modigliani i Miller twierdzili, ze warto$¢ przedsiebiorstwa zalezy tylko od
dochodow uzyskiwanych z aktywow, a nie od podzialu zyskow na dywidende
i zatrzymane zyski. Zgodnie z tg teorig, na doskonalym i efektywnym rynku
kapitatlowym inwestorzy sa oboj¢tni na otrzymywanie dywidendy i zyski kapi-
tatowe!.

Rozwazmy ponizszy przyktad.

! Merton H. Miller i Franco Modigliani w artykule Dividend policy, growth, and the va-
luation of shares rozszerzyli swoja teori¢ struktury kapitatu, formutujac m.in. twierdzenia
o polityce dywidend (Miller i Modigliani, 1961).
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Przyklad 12.1 — polityka dywidendowa w $wiecie bez podatkow

W celu zilustrowania tego zagadnienia wyobrazmy sobie dwie spotki ABC i XYZ, ktore
roznig si¢ jedynie polityka wyptaty dywidend. Przyjmijmy, Ze obie maja kapitalizacje
100 000 000 PLN przy 100 mln wyemitowanych akcji. Cena jednej akcji wynosi zatem
w obydwu spétkach 1 PLN. Spétki wypracowaly zysk w wysokosci 10 000 000 PLN,
przy czym spotka ABC wyplaci cato$¢ zysku swoim akcjonariuszom, a spotka XYZ
zatrzyma caly zysk. Dwaj inwestorzy — Jan i Sylwia — majg taka samg liczb¢ akcji. Za-
16zmy, ze jest to 18 000 akcji, przy czym Jan ma akcje spotki ABC, a Sylwia akcje
spotki XYZ.

Po wyptacie dywidendy wartos¢ spotki ABC spadnie o warto$¢ wyptaconej dywidendy
do 90 000 000 PLN, a jej cena do 0,90 PLN. Uzasadnienie spadku wartosci spotki o wy-
ptacong dywidende znajdziemy w podanym w rozdziale 3 wzorze na wyceng akcji (3.4),
w ktorym cena akcji jest zalezna od warto$ci biezacej oczekiwanych przeptywow do ak-
cjonariuszy:
‘D
B=2—"

Ao+

Wyptata dywidendy zmniejsza oczekiwane w przysztosci przeplywy pieni¢zne do wta-
Scicieli. W rezultacie, z chwilg wyplaty dywidendy, wycena spotki musi zostaé skorygo-
wana o warto$¢ wyptaconej dywidendy:

t
R=> Oy

n=0 (1 + i)n

- D,.

Poniewaz spotka XYZ nie placi dywidendy, a caly zysk zatrzymuje w spotce, cena jej
akcji si¢ nie zmienia.

Jan —ABC Sylwia — XYZ
Akcje 18 000 - 0,90 PLN = 16 200 PLN 18 000 - 1 PLN = 18 000 PLN
Dywidenda 18 000 - 0,10 PLN = 1800 PLN 0 PLN
SUMA 18 000 PLN 18 000 PLN

Jak wida¢ w tabeli, catkowity majatek Jana i Sylwii pozostat taki sam. Zauwazmy, ze:

» Jezeli spotka ABC bedzie potrzebowala kapitalu w kwocie, ktorg wyplacita akcjo-
nariuszom, to moze wyemitowac¢ nowe akcje. Zaktadajac, ze Jan traktuje inwestycje
w akcje spotki ABC jako optymalna dla siebie (gdyby tak nie byto, sprzedatby prze-
ciez akcje spotki ABC), za 1800 PLN pozyskanych z dywidendy méglby obja¢ 2000
akcji po 0,90 PLN kazda. Po zakupie akcji posiadalby 20 000 akcji wartych tacznie
18 000 PLN, co pokazuje ponizsza tabela.
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Jan Sylwia
Akcje 18 000 - 0,90 PLN = 16 200 PLN 18 000 - 1 PLN =18 000 PLN
Nowe akcje 2000 - 0,90 PLN = 1800 PLN 0 PLN
SUMA 18 000 PLN 18 000 PLN

e Jezeli Sylwia bedzie potrzebowaé¢ 1800 PLN, moze sprzeda¢ 1800 akcji spotki

XYZ po 1 PLN na rynku. Pozostanie jej wowczas 16 200 akcji. Sprzedaz akcji be-
dzie tzw. domowg dywidenda, ktéra bedzie ekwiwalentem dywidendy zaptacone;j
w przypadku spotki ABC.

Jan Sylwia
Akcje 18 000 - 0,90 PLN =16 200 PLN 16200 - 1 PLN =16 200 PLN
Dywidenda 18 000 - 0,10 PLN = 1800 PLN
Sprzedaz akcji 1800 - 1 PLN = 1800 PLN
SUMA 18 000 PLN 18 000 PLN

Przyktad 12.1 pokazat, ze z punktu widzenia akcjonariuszy oraz samej spotki

nie ma znaczenia to, czy wyptaca ona dywidendg, czy tez jej nie wyplaca. Nawet
gdy spdtka nie wyptaca dywidendy, akcjonariusz moze sprzeda¢ czg$¢ swoich
akcji 1 zapewni¢ sobie srodki pieni¢zne bedace ekwiwalentem dywidendy. Z ko-
lei spotka, nawet jezeli dywidende wyptaci, moze wyemitowaé nowe akcje na
kwoty, ktore pokryja wypltywy gotéwki do akcjonariuszy.

Koncepcja nieistotnosci dywidend jest oparta na licznych zatozeniach uprasz-

czajacych. Najwazniejsze z nich to:
1. Brak podatkéw od dywidend oraz od zyskéw kapitalowych — zatozenie to

implikuje, ze opodatkowanie dywidend 1 zyskow kapitatowych nie wplywa
na podejmowanie przez inwestoréw decyzji dotyczacych ich wyborow inwe-
stycyjnych lub preferencji dotyczacych otrzymywania przeplywow pienigz-
nych.

. Brak kosztow emisji oraz kosztéw transakcyjnych — to zatozenie eliminuje

wszelkie wydatki lub oplaty, ktore miatyby wplyw na decyzj¢ spotki o emisji
papieréw wartosciowych oraz na decyzje inwestorow o zakupie lub sprzeda-
zy akcji, dzigki czemu proces emisji oraz transakcji przebiega bezproblemo-
wo 1 bez kosztow.

Rynki kapitalowe sg efektywne — oznacza to, ze inwestorzy maja dostgp do
wszystkich istotnych i tych samych informacji i majg pelng wiedza o perspek-
tywach rozwoju spoiki i jej przysztych przeptywach pieni¢znych; Zzaden in-
westor nie ma przewagi informacyjnej nad innymi, a wszyscy inwestorzy
mogg podejmowaé racjonalne decyzje na podstawie dostgpnych informacji
i handlowa¢ papierami wartosciowymi po cenach doktadnie odzwierciedla-
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jacych oczekiwang stopg zwrotu, wynikajacg z mozliwosci inwestycyjnych

przedsigbiorstwa i towarzyszacego im ryzyka.

4. Wszyscy inwestorzy maja takie same oczekiwania i preferencje dotyczace
ryzyka i zwrotu.

5. Inwestorzy sa w stanie stworzy¢ wilasng polityke dywidendowa, reinwestu-
jac dywidendy lub sprzedajac akcje w razie potrzeby bez dodatkowych kosz-
tow 1 bez wplywu na ceng papieréw wartosciowych.

6. Polityka inwestycyjna przedsigbiorstwa jest niezalezna od polityki dywiden-
dowej — firmy moga skutecznie pozyskiwac kapital, a dobrze funkcjonujacy
rynek zapewnia dostep do roznych zrdédet finansowania takich jak oferty akcji
1 instrumenty dtuzne, umozliwiajac finansowanie ich dziatalnosci, inwestycji
1 rozwoju.

7. Inwestorzy oraz zarzadzajacy przedsiebiorstwem majg dostep do tych samych
informacji (nie wystgpuje asymetria informacji). Nie wystepuja rowniez kon-
flikty interesow migdzy akcjonariuszami a zarzadem (brak kosztow agencji) —
oznacza to, ze menedzerowie dziataja w najlepszym interesie akcjonariuszy
1 podejmuja decyzje w celu maksymalizacji bogactwa akcjonariuszy.

W swojej teorii nieistotnos$ci dywidend Modigliani i Miller zatozyli rowniez,
ze polityka dywidendowa nie ma wplywu na ksztaltowanie si¢ kosztéw kapi-
talu wlasnego. Jesli spotka wstrzymuje lub zmniejsza dywidendy, akcjonariusze
moga osiggnaé pozadane przeptywy pienigzne, sprzedajac cze$¢ swoich udzia-
tow na rynku. Jesli inwestorzy wola otrzymywaé dywidendy, moga wykorzystaé
otrzymang gotowke na zakup wiekszej liczby akcji. Ten proces arbitrazu gwa-
rantuje, ze koszt kapitatu wlasnego pozostaje niezmieniony niezaleznie od poli-
tyki dywidendowej. Oznacza to, ze zgodnie z dywidendowym modelem wyceny,
koszt kapitalu wlasnego k, pozostaje bez zmian:

kezD]V1 + g =const, (12.1)
5
gdzie:
Fy  — cena rynkowa akcji,
DIV, — warto$¢ dywidendy, ktora powinno si¢ otrzymac za rok,
g — stopa statego wzrostu dywidendy (przy zatozeniu, ze k, > g >0).

Stope stalego wzrostu dywidendy g obliczamy jako:

DW), (12.2)

=ROE-|1-——

£ ( EAT

gdzie:

ROE — stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (EAT/E), czyli zysk netto podzielony
przez kapital wilasny,
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DI wskaznik wyplaty dywidendy, czyli dywidenda wyptacona w danym
EAT DIV
roku w stosunku do wypracowanego zysku netto; wyrazenie ( —m)

jest nazywane wskaznikiem zatrzymania zysku w spolce (procent nie-
wyptaconego witascicielom zysku netto).

Przyklad 12.2 — wplyw polityki dywidendowej na ksztaltowanie si¢ kosztu

kapitalu wlasnego

Oblicz koszt kapitatu wtasnego w spodlce, ktéra wypracowata w ubieglym roku zysk
w kwocie 10 mln PLN, ma aktualng wyceng w wysokosci 100 min PLN oraz stopg
zwrotu z kapitatdéw wilasnych rowng 10%, uwzgledniajac trzy scenariusze: a) spotka
wyplaca co roku calos¢ zysku w postaci dywidendy dla akcjonariuszy, b) spotka nie
wyplaca dywidendy dla swoich akcjonariuszy, ¢) spotka dzieli si¢ ze swoimi akcjona-
riuszami zyskiem w 50%. Zatoz, ze spotka bedzie utrzymywata statg polityke dywi-
dendy, a zysk w wysokosci 10 mln PLN bedzie generowany w kazdym roku jej dzia-
talnosci.

Scenariusz a)
Jezeli spotka wyptaca co roku cato$¢ zysku akcjonariuszom, to stopa statego wzrostu
dywidendy i jej koszt kapitatu wtasnego wyniosg:

g=ROE-( —ﬂj=10%~ 1—10000000 =10%-0=0%,
EAT

10 000 000

DIV _ 10000000

. +g= +0% =10%+ 0% =10%.
R 100 000 000

Scenariusz b)

Tym razem spotka nie wyptaca w ogole dywidendy, a inwestorzy zarabiaja jedynie na
potencjalnym wzroscie ceny akcji wynikajacym z generowania zyskow pozostawianych
w spotce. Przeprowadzamy obliczenia:

g=ROE~( —M]=10%- 1- 0 =10%-1=10%,
EAT

10 000 000

P 0

=" g_IOOOOOOOO+10%:0%+10%=10%.
0
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Scenariusz c¢)
W trzecim scenariuszu spotka postanawia wyptacaé potowe zysku netto swoim wiasci-
cielom, pozostawiajac drugg jego potowe w spotce. Wowcezas:

DIV

10 000 000

DIV, 5000 000
ke = =+ g=
E 100 000 000

+5% =5%+5% =10%.

Analiza powyzszych scenariuszy pokazuje, ze z perspektywy ksztattowania si¢ kosztu
kapitatu wtasnego bez znaczenia jest to, czy zostanie podjeta decyzja o wyptacie dywi-
dendy, czy tez nie.

12.2. Teoria preferencji podatkowych Litzenbergera
i Ramaswamy’ego

Litzenberger i Ramaswamy w 1979 roku w artykule zatytutowanym The ef-
fect of personal taxes and dividends on capital asset prices: Theory and em-
pirical evidence odniesli si¢ do teorii polityki dywidendowej. Pomingli jedno,
aczkolwiek kluczowe, zatozenie w teorii nieistotnos$ci dywidend MM, dotyczace
braku podatkéw od dywidend i zyskow kapitatowych.

Kluczowg ideg teorii Litzenbergera i Ramaswamy’ego jest to, ze opodatkowa-
nie dywidend wptywa na preferencje inwestorow dotyczace otrzymywania dywi-
dend. Teoria preferencji podatkowych sugeruje, ze w przypadku wystepowania
podatkow od dywidend inwestorzy preferuja zyski kapitatowe z kilku powodow:
1. W wielu krajach zyski kapitatlowe sg opodatkowane nizsza stawka niz dy-

widendy. W Polsce, mimo ze podatek od dywidendy i zyskow kapitatowych

wynosi 19%?2, inwestorzy maja mozliwo$¢ skorzystania z ulgi podatkowe;

1 nieptacenia lub zmniejszenia podatku od zysku kapitatowego.

a. Taka mozliwos¢ daje inwestowanie w tzw. III filarze emerytalnym po-

przez Indywidualne Konto Emerytalne (IKE) lub Indywidualne Konto Za-
bezpieczenia Emerytalnego (IKZE).

2 W Polsce niektore spotki opodatkowane podatkiem CIT moga by¢ zwolnione z podatku
od dywidend, przy czym musza by¢ spetnione tacznie cztery warunki: a) spotka wyptacaja-
ca dywidend¢ ma siedzib¢ lub zarzad na terenie Polski, b) spotka otrzymujaca dywidende
ma akcje spotki, ktora wyptaca dywidende od co najmniej dwoch lat, ¢) beneficjent dywiden-
dy ma co najmniej 10% akcji w kapitale spotki oraz d) otrzymujacy dywidendg¢ nie korzysta
ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodow bez
wzgledu na Zrédto ich osiagania.
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b. W ramach nowelizacji tzw. Polskiego fadu w 2022 roku wprowadzo-
no nowe ulgi dla inwestoréw. Pod pewnymi warunkami mozna odliczy¢
od podatkow kwote w wysokosci do 50% wydatkéw poniesionych na
zakup akcji lub objecie udzialdéw w alternatywnej spolce inwestycyjnej
(AS]) sfinansowane w catosci lub w czesci ze $srodkdéw europejskich nie-
majacych charakteru bezzwrotnego, przeznaczonych na inwestycje ventu-
re capital w Polsce lub w spotce kapitatowej, w ktorej ASI posiada akcje
(udziaty). Przedmiotowe odliczenie nie moze przekroczy¢ 250 tys. PLN
w danym roku podatkowym. Poza tym osoba, ktora kupi akcje w ramach
IPO (oferta publiczna bezposrednio poprzedzajaca debiut spotki na giet-
dzie) i nie sprzeda ich w ciggu trzech lat, moze by¢ zwolniona z podatku
od zysku kapitatowego.

2. Nawet gdyby podatki od dywidend i od zyskow kapitatowych byly w tej sa-
mej wysokosci, przy obliczaniu podatkéw od zyskow kapitatowych istnieje
wiele mozliwos$ci ich optymalizacji, na przyktad pomniejszanie zyskow kapi-
tatowych poprzez straty kapitalowe czy inwestowanie przez spotki zarejestro-
wane w rajach podatkowych.

3. Dywidenda podlega opodatkowaniu z chwilg jej faktycznego otrzymania
przez wspolnika. W Polsce ptatnikiem podatku dochodowego jest spotka,
ktora wyplaca dywidend¢ pomniejszong o podatek od dywidendy. Pobrany
podatek jest wplacany na rachunek wlasciwego urzedu skarbowego. W przy-
padku zyskow kapitatowych sg one opodatkowane dopiero po sprzedazy
udziatow lub akcji. W takiej sytuacji inwestorzy preferuja zyski kapitatowe,
poniewaz moga opozni¢ zaptate podatku do czasu sprzedazy aktywow.
Teoria preferencji podatkowych zaktada, ze nawet na doskonatym i efektyw-

nym rynku kapitalowym inwestorzy nie sg oboj¢tni na podziat zysku na dywi-
dendy 1 zyski kapitatowe. Pozbawienie spotki zatrzymanych zyskow i wypta-
cenie dywidend bedzie skutkowaé konieczno$cig zainwestowania wigkszych
kwot przez inwestoréw w porownaniu z otrzymanymi dywidendami, jezeli chca
utrzymac swoj udziat procentowy w spolce. Alternatywa pozostanie emisja akcji
do objecia przez nowych akcjonariuszy, co bedzie skutkowac¢ zmniejszeniem si¢
udziatu procentowego w spotce dotychczasowych wiascicieli.

Przyklad 12.3 — polityka dywidendowa a inwestycje w przedsi¢biorstwie

Firma XYZ Sp. z o0.0., w ktorej jedynym wiadcicielem jest rodzina Wisniewskich (33%
udzialow posiada Sebastian Wisniewski, 33% — jego brat Alfred, a 34% — ich mama
Stanistawa), wypracowata 1 mln PLN dochodu przed opodatkowaniem (EBT). Kapitat
spotki dzieli si¢ na 10 000 udzialéw. Przyjmijmy, ze spotka placi 19% podatek dochodo-
wy (CIT), stopa opodatkowania dywidend wynosi rowniez 19%, a inwestorzy sa zwol-
nieni z podatku od zyskéw kapitatowych. Koszt kapitatu wlasnego spotki wynosi 10%,
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podobnie jak oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego. Spotka nie finansuje si¢ dtu-
giem. Zalézmy, ze spétka nie zmienia swoich planow inwestycyjnych w zwigzku z wy-
ptaceniem dywidendy i bedzie musiata pozyska¢ 810 000 PLN na inwestycje w drodze
emisji nowych udziatow. Zaktadajac, Ze na walnym zgromadzeniu udzialowcow rodzina
Wisniewskich przeglosowata wyptate 100% zyskow, zastanowmy sig, czy taka forma
dystrybucji zyskow jest dla wiascicieli optymalna.

Przeptywy do udzialowcow w przypadku wyptaty dywidendy obliczono nastepujaco:

Zysk przed opodatkowaniem (EBT) 1 000 000 PLN
Podatek CIT (19%) 190 000 PLN
Zysk po opodatkowaniu (EAT) 810 000 PLN
Dywidenda (100%) 810 000 PLN
Podatek od dywidendy (19%) 153 900 PLN
Srodki pieniezne dla whascicieli 656 100 PLN

Udziatowcy otrzymaja zatem 656 100 PLN z 1 000 000 PLN zysku przed opodatkowa-
niem (EBT), ktory spotka wypracowala. Oznacza to, ze opodatkowanie zysku oraz dy-
widend (Tgpr, pry ) Wyniosto tacznie 34,39%, na co wptyw miat zaréwno podatek od
dochodéw, jak i podatek od dywidendy:

Tepripry =1—-(1-19%)-(1-19%) = 34,39%.

Jak wspomniano, spotka potrzebuje 810 000 PLN na inwestycje. Wobec wyptacenia
810 000 PLN w postaci dywidendy, zarzad zglasza si¢ do wtascicieli z propozycja nowej
emisji udziatow na kwote 810 000 PLN. Zat6zmy jednak, ze jedyne wolne srodki rodziny
Wisniewskich to te wyptacone w postaci dywidendy. Wynoszg one... 656 100 PLN. Bra-
kujace $rodki trzeba bedzie pozyskaé od nowych udzialowcoéw w kwocie 153 900 PLN
(810 000 PLN — 656 100 PLN) Iub zrezygnowa¢ z planow inwestycyjnych.

Zatozmy, ze spotka zostanie wyceniona wedhug modelu stalej dywidendy na kwote
8,1 min PLN:

_ DIV 810000
k

e )

P =8100 000 PLN.

Daje to warto$¢ jednego udziatu w kwocie 810 PLN (8 100 000 / 10 000).

Pozyskanie kwoty 810 000 PLN bedzie wymaga¢ emisji 1000 udzialdéw po cenie
810 PLN kazdy. Rodzina Wisniewskich obejmie jednak tylko 81% nowo wyemitowa-
nych udziatow za kwoteg 656 100 PLN (810 udziatow po 810 PLN kazdy), a 19% trzeba
bedzie pozyskaé od innych inwestoréw (190 udziatow po 810 PLN kazdy). (Srodki na
brakujace 19% zostaly przez spotke przelane do urzedu skarbowego z tytutu podatku
od dywidendy.)

Strukture wlasnosciowa spotki XYZ przed emisja i po emisji nowych udziatow przedsta-
wiono w ponizszej tabeli.
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Udzialowcy Liczba Udzial przed Liczba Liczba Udzial
udzialow emisjg udzialow udzialow po emisji

przed emisja (w %) W nowej emisji | po emisji w %)
Sebastian 3300 33,0 267 3567 32,4
Alfred 3300 33,0 267 3567 32,4
Stanistawa 3400 34,0 276 3676 334
Pozostali 0 0,0 190 190 1,7
Razem 10000 100,0 1000 11000 100,0

Tabela pokazuje, ze w przypadku niewyptacania dywidendy przez spotke XYZ jej war-
tos¢ w posiadaniu rodziny Wisniewskich jest wicksza. Mozna przyja¢ w uproszczeniu,
ze z punktu widzenia spotki w zasadzie nic si¢ nie zmienito, przy zatozeniu, ze mogta-
by ona szybko i bezkosztowo przeprowadzi¢ emisj¢ nowych udziatdow. Zasob gotow-
ki w wyniku wyptaty dywidendy oraz emisji nowych udziatdéw pozostal w spélce taki
sam. Jednak rodzina Wisniewskich nie jest juz jedynym wiascicielem spotki. Opodatko-
wanie dywidend i konieczno$¢ realizacji plandw inwestycyjnych spotki spowodowaty,
ze pojawili si¢ w niej nowi inwestorzy, ktorzy maja 190, czyli 1,7% udzialow w spotce.
Maja tez prawo do 1,7% zysku netto wyptacanego w postaci dywidend w przysztosci.

Przyktad 12.3 uwidocznit, ze w dyskusjach na temat polityki dywidendo-
wej w spotce nie mozna pomingé kwestii podatkowych. Teoria Litzenbergera
i Ramaswamy’ego, ktéra koncentruje si¢ na wptywie podatkéw na przeptywy
finansowe do wlascicieli, pokazuje, ze oddziatuja one na zachowanie inwesto-
row 1 w konsekwencji na ceny aktywow. Zaktada, ze inwestorzy wolg niepodzie-
lone zyski niz dywidendy ze wzgledu na ,,podwojne” opodatkowanie dywidend
oraz wystepujace niekiedy preferencje podatkowe dla zyskow kapitatowych.

Teoria preferencji podatkowych sugeruje réwniez, ze wraz ze zwigkszaniem
si¢ stopy wyplaty dywidendy rosnie réwniez koszt kapitatu wiasnego spol-
ki. Ze wzgledu na sytuacj¢ podatkowa inwestorow, pozostawienie catosci zy-
skow w spotce powoduje, ze wymagany przez nich koszt kapitatu wiasnego jest
nizszy, niz gdyby wypracowane zyski wyplacono akcjonariuszom. Wyptata dy-
widendy powigzana z zaptatg podatku od jej wyplaty jest bowiem mniej korzyst-
na od ,,domowej dywidendy”, co pokazuje przykiad 12.4, w ktorym przyktad
12.1 zmodyfikowano o podatek od dywidendy.

Przyklad 12.4 — polityka dywidendowa w Swiecie z podatkami

Przypomnijmy sobie tre$¢ przyktadu 12.1. Mamy dwie spotki ABC i XYZ, ktore roz-
nig si¢ jedynie polityka wyptaty dywidend. Przyjmijmy, Zze obie maja kapitalizacje
100 000 000 PLN przy 100 mln wyemitowanych akcji. Cena jednej akcji wynosi zatem
w obydwu spotkach 1 PLN. Spotki wypracowaty zysk w wysokosci 10 000 000 PLN,
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przy czym spotka ABC wyplaci cato$¢ zysku swoim akcjonariuszom, a spotka XYZ
zatrzyma caty zysk. Dwaj inwestorzy — Jan i Sylwia — maja taka sama liczbe akcji. Za-
16zmy, Ze jest to 18 000 akcji, przy czym Jan ma akcje w spotce ABC, a Sylwia w spotce
XYZ. Spotka ABC tym razem ptaci podatek od dywidend w wysokosci 19%. Zalézmy,
ze Jan 1 Sylwia nie ptacg podatku od zyskéw kapitatowych.

Jak juz wspomniano w przyktadzie 12.1, po wyplacie dywidendy wartos¢ spotki ABC
spadnie o warto$¢ wyplaconej dywidendy do 90 000 000 PLN, a jej cena do 0,90 PLN.
Poniewaz spotka XYZ nie placi dywidendy, a caly zysk zatrzymuje w spotce, cena jej
akcji si¢ nie zmienia.

Jan - ABC Sylwia — XYZ
Akcje 18 000 - 0,90 PLN = 16 200 PLN 18 000 - 1 PLN =18 000 PLN
Dywidenda |18 000 - 0,10 PLN - 0,81 = 1458 PLN 0 PLN
SUMA 17 658 PLN 18 000 PLN

Jak wida¢ w tabeli, tym razem catkowity majatek Jana i Sylwii nie pozostat taki sam, nie
bedzie taki sam nawet w sytuacji, gdyby Sylwia potrzebowala 1458 PLN (tyle ile otrzy-
matl netto Jan z dywidendy) i dlatego sprzedata czes¢ swoich akcji. Poniewaz cena akcji
XYZ nie spadta po wyptacie dywidendy, moze ona sprzeda¢ 1458 akcji po 1 PLN na
rynku. Sprzedaz akcji bedzie tzw. domowa dywidenda, ktora bedzie stanowita ekwiwa-
lent dywidendy zaptaconej w przypadku spotki ABC. Pozostanie jej wowczas na rachun-
ku 16 542 akcji wartych 16 542 PLN. Pamigtajmy jednak, Ze obliczenia te sa poprawne
tylko wowczas, gdy sprzedaz akcji przez Sylwie nie bedzie opodatkowana.

Jan Sylwia
Akcje 18 000 - 0,90 PLN = 16 200 PLN 16 542 - 1 PLN =16 542 PLN
Dywidenda 18 000 - 0,10 PLN - 0,81 = 1458 PLN
Sprzedaz akcji 1458 - 1 PLN = 1458 PLN
SUMA 17 658 PLN 18 000 PLN

12.3. Teoria ,,wrobla w garsci” Gordona

Teori¢ ,,wrobla w garsci” (ang. bird in the hand) przedstawit Myron J. Gor-
don (1963). Zasugerowal, ze inwestorzy przywigzuja wigksza wage do dywi-
dend otrzymywanych w terazniejszosci (,,wrobel w garsci”) niz do potencjal-
nych przysztych zyskow kapitatowych (,,gotab na dachu”). Zgodnie z tg teorig
inwestorzy wolg otrzymywaé¢ dywidendy, poniewaz s3 one pewne i zapewniajg
natychmiastowy przeptyw srodkéw pieni¢znych, podczas gdy zyski kapitalowe
sa niepewne 1 zalezg od przysztych warunkoéw rynkowych.
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Teoria zaktada, ze polityka dywidendowa przedsiebiorstwa ma wpltyw na
jego warto$¢, cene akcji oraz na jego koszt kapitatu. Warto$¢ przedsigbiorstwa
zostanie zmaksymalizowana przez wysoka stope dywidendy. Gdy ogranicza si¢
dywidendy, wowczas inwestorzy sa mniej pewni otrzymanych zyskow w przy-
sztosci. Inwestorzy w firmach, ktore nie wyptacaja dywidend lub maja niskie
wskazniki wyptaty dywidendy, wymagaja wyzszej stopy zwrotu. Z kolei spot-
ki, ktore wyptacaja wyzsze dywidendy, sa postrzegane przez inwestorow jako
mniej ryzykowne, a co za tym idzie majg nizszag wymagang stop¢ zwrotu. Spot-
ka wyptacajaca wysoka dywidendg charakteryzuje si¢ zatem nizszym kosztem
wilasnym kapitalu, poniewaz sktadnik DIV} /F, (stopa dywidendy) jest mniej
ryzykowny niz oczekiwane zyski kapitalowe utozsamiane ze stopg g.

Teoria Gordona dotyczaca ksztattowania si¢ kosztow kapitatu jest zilustro-
wana na rysunku 12.1 (przypadek b na rysunku). W sytuacji pozostawienia zy-
skow w spotce inwestorzy wymagaja wypracowania wiekszej stopy zwrotu z po-
zostawionego w spotce kapitatu niz wynosi stopa dywidendy w sytuacji wyplaty
catosci zysku spotki jej akcjonariuszom. Zwigzane jest to z tym, ze w przypad-
ku obnizenia si¢ stopy dywidendy DIV,/Fy o 1% wymagana jest wyzsza niz
1% stopa wzrostu g (tozsama z oczekiwanymi zyskami kapitalowymi). Wyzsza
oczekiwana stopa g rekompensuje ryzyko zwigzane z przyszlymi przeptywami
finansowymi. W rezultacie wptywa to na zwigkszenie kosztu kapitatu wtasnego
wraz z obnizaniem si¢ stopy wyptaty dywidendy. Na przyktad, koszt kapitatu
(rowny wymaganej przez inwestorOw stopie zwrotu z inwestycji) wyniosiby
10%, gdyby calos¢ zyskow wyptacana byta w postaci dywidendy, a np. 11%
w przypadku niewyptacania dywidend.

Teoria Litzenbergera-Ramaswamy’ego rowniez jest zilustrowana na rysunku
12.1 (przypadek c). Tutaj ze wzgledu na sytuacje podatkowg inwestoré6w pozo-
stawienie cato$ci zyskow w spotce powoduje, ze wymagany przez nich koszt
kapitatu wlasnego jest nizszy (np. 9%), niz gdyby wypracowane zyski wypta-
cono akcjonariuszom. W rezultacie wraz ze zwickszaniem si¢ stopy wyplaty
dywidendy ro$nie rowniez koszt kapitatu wlasnego w spotce. Zyski kapitatowe
umozliwiaja bowiem (pod pewnymi warunkami) osigganie dochodu nieopo-
datkowanego lub dochodu, ktéry jest opodatkowany podatkiem odroczonym
W czasie.

Na rysunku 12.1 pokazana jest rbwniez teoria nieistotnosci dywidend (przy-
padek a). Wida¢, ze polityka wyptaty dywidendy nie ma znaczenia dla postrzega-
nia wysokosci kosztu kapitatu wlasnego. Dla inwestora jest obojetne, czy bedzie
mial 10% stope dywidendy, czy 10% oczekiwane zyski kapitalowe. Wynika to
Z tego, o0 czym byla juz wczes$niej mowa, ze w przypadku niewyptacania dywi-
dendy g =ROE. W modelu MM zaktada si¢ zatem, ze zysk kapitatowy bedzie
odzwierciedlat wylacznie stope zwrotu z kapitatow wiasnych.
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Rysunek 12.1. Ksztaltowanie si¢ kosztu kapitalu wlasnego w modelach wyplat
dywidend

Teorie Modiglianiego i Millera, Litzenbergera i Ramaswamy’ego oraz Gor-
dona wywarly znaczacy wptyw na kwesti¢ polityki dywidendowej i przyczynity
si¢ do zrozumienia, w jaki sposob przedsiebiorstwa podejmujg decyzje dotycza-
ce wyplaty dywidendy. Warto jednak zauwazy¢, ze rzeczywista polityka dywi-
dendowa spotki zalezy od licznych czynnikow, w tym jej rentownosci, potrzeb
w zakresie przeplywow pieni¢znych, mozliwosci inwestycyjnych czy preferen-
cji akcjonariuszy.

12.4. Pozostale wybrane kwestie zawigzane z prowadzeniem
polityki dywidendowej

Przy ustalaniu polityki dywidendowej spotki biorg pod uwage rézne kwestie,
aby podejmowac takie decyzje, ktére sg zgodne z ich celami finansowymi, ale
takze z interesami akcjonariuszy. Ponizej omowiono niektére z nich.

Sytuacja finansowa spotki
Przedsi¢biorstwa, podejmujac decyzje o wyptacie dywidendy spotki, musza
bra¢ pod uwage swoja kondycje finansowa. Musza oszacowaé przeptywy pie-
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nigzne, aby si¢ upewnic, ze maja wystarczajaca plynnos¢, by nie tylko wywigzac
si¢ ze zobowigzan w zakresie dywidendy, ale rowniez moc bezpiecznie prowa-
dzi¢ swojg dziatalno$¢ i realizowaé mozliwosci wzrostu. W okreslaniu kwot dy-
widend, ktéore mozna bezpiecznie wyplaci¢ bez narazania kondycji finansowej
spotki, odgrywaja role takie czynniki jak poziom zadluzenia, wskazniki pokrycia
odsetek i struktura kapitatu. Przedsigbiorstwa musza tez oceni¢ swoje perspekty-
wy wzrostu i mozliwosci inwestycyjne. Jesli spotka ma znaczny potencjat eks-
pansji lub musi sfinansowa¢ kapitatochtonne projekty, moze si¢ zdecydowac na
zatrzymanie zyskow zamiast wyptacania ich w formie dywidendy.

Oczekiwania akcjonariuszy (udziatowcow)

Akcjonariusze moga mie¢ rozne oczekiwania co do polityki dywidendowe;,
a spotki sa zmuszone do znalezienia rownowagi pomiedzy wyptacang dywiden-
da a zatrzymanym zyskiem, aby zadowoli¢ zréznicowang baze inwestorow.

Czes¢ akcjonariuszy moze oczekiwac, ze spotka bedzie wyptaca¢ dywidendy
regularnie. Regularne wyptaty dywidendy moga zapewni¢ akcjonariuszom sta-
ly strumien dochodow i potencjalnie przyciaggnaé inwestoréw zorientowanych
na dochody z dywidend. Takimi inwestorami sa m.in. fundusze nastawione na
posiadanie akcji w dluzszym terminie, na przyktad fundusze emerytalne czy
fundusze dywidendowe. Fundusze dywidendowe stosujg strategi¢ inwestycyjna,
ktora koncentruje si¢ na wyborze papierow wartosciowych spotek, ktore w prze-
sztosci wyptacaty dywidendy lub wykazuja potencjat do wyptlaty dywidendy
w przysztosci. Rowniez inwestorzy indywidualni moga oczekiwaé wyplaty
dywidend jako uzupehienia swoich dochodow. Dywidendy moga stuzy¢ jako
stale zrodto dochodu, szczegolnie dla emerytow lub inwestoréw pasywnych po-
szukujacych regularnych wyptat gotowki ze swoich inwestycji. Kierownictwu
spotki moze zaleze¢ na posiadaniu dlugoterminowych inwestorow pasywnych,
nastawionych na wyptate dywidend. Nie sa to inwestorzy tak emocjonalni jak
inwestorzy spekulacyjni nastawieni prawie wytacznie na zyski kapitatowe. In-
westorzy dtugoterminowi zwykle stabilizuja kurs akcji na gietdzie, dokupujac
akcje w przypadku ich spadkow, oczywiscie przy zalozeniu, ze spadki te nie idg
W parze z pogorszeniem si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa lub jej per-
spektyw.

Nalezy zauwazy¢, ze nie wszyscy akcjonariusze moga priorytetowo trakto-
wacé wyplate dywidendy. Niektdrzy inwestorzy moga bardziej si¢ koncentrowac
na wzroscie kapitatu lub dlugoterminowym potencjale wzrostu. Oczekiwania
akcjonariuszy dotyczace dywidend mogg si¢ zatem r6zni¢ w zalezno$ci od ich
celow inwestycyjnych.

Efekt sygnalizacji (hipoteza zawartosci informacyjnej)
Efekt sygnalizacji (lub efekt sygnatow) odnosi si¢ do idei, ze decyzje i po-
lityka spotki w zakresie dywidendy moga przekazywaé inwestorom i rynkowi
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wazne informacje o kondycji finansowej spotki, jej rentownos$ci i perspekty-
wach na przysztos¢. Spotki, ktore regularnie wyptacaja dywidendy lub zwigk-
szaja wyptaty dywidend, moga sygnalizowa¢ inwestorom, ze maja silng pozy-
cj¢ finansowa, stabilne przeptywy pieni¢zne 1 pozytywne perspektywy rozwoju.
Szczegoblnie spotki, ktore wyplacajg wyzsze dywidendy niz inne firmy z branzy
lub maja spojna historie wyptat dywidend, moga si¢ wyrdznia¢ na tle swoich
konkurentow, sygnalizujac lepsze wyniki finansowe i potencjat przysztego wzro-
stu. Wyptata dywidendy moze by¢ rowniez postrzegana jako sygnal, ze osoby
zarzadzajace przedsiebiorstwem sg pewne co do mozliwosci generowania przy-
sztych zyskow.

Informacje dotyczace dywidendy lub zmiany w polityce dywidendowej
moga wplywac na ceny akcji. Pozytywne sygnaly takie jak wzrost dywidendy
lub wyzszy wskaznik wyptaty dywidendy, prowadza zwykle do wzrostu cen ak-
cji. I odwrotnie, negatywne sygnaty dotyczace dywidendy, takie jak obnizenie
lub zawieszenie wyptat dywidend w spotkach, ktore wezesniej wyptacaty dywi-
dendy, moga skutkowac spadkiem cen akcji, poniewaz inwestorzy interpretuja
to jako negatywny sygnat dotyczacy kondycji finansowej lub perspektyw roz-
woju spotki.

Warto tez zaznaczyC, ze akcjonariusze doceniajg przejrzysta komunikacje
dotyczaca polityki dywidendowej spotki. Oczekujg jasnej 1 terminowej komu-
nikacji na temat ogloszen dotyczacych dywidend, zmian w polityce dywidendo-
wej lub wszelkich czynnikoéw, ktéore moga mie¢ wpltyw na wyptate dywidendy
w przysztosci. Otwarta komunikacja pomaga akcjonariuszom podejmowac swia-
dome decyzje inwestycyjne.

Odkupywanie akcji wlasnych (ang. buy-back)

Skup swoich akcji przez spotke jest alternatywa do wyptacania dywidend
pienieznych. Zamiast wyptaca¢ dywidendg, spotka wykorzystuje dostgpne Srod-
ki finansowe na odkupienie swoich akcji z rynku od jej akcjonariuszy. W rezul-
tacie $rodki pieni¢zne przeplywaja do wiascicieli, podobnie jak w przypadku dy-
widend.

Skup akcji wlasnych moze si¢ odby¢ tylko na podstawie i w granicach upo-
waznienia udzielonego przez walne zgromadzenie — upowaznienie powinno
okresla¢ warunki nabycia, w tym maksymalng liczb¢ akcji do nabycia, okres upo-
waznienia, ktory nie moze przekracza¢ pigciu lat, oraz maksymalng i minimalng
wysoko$¢ zaptaty za nabywane akcje (gdy nabycie nastgpuje odptatnie). Nabyte
akcje wlasne powinny zosta¢ umorzone, ale moga tez by¢ zaoferowane benefi-
cjentom programow motywacyjnych czy nawet odsprzedane wybranym inwe-
storom. Sprzedaz akcji skupionych w operacji buy-back w pdzniejszym terminie
moze by¢ atrakcyjna dla spotki i jej akcjonariuszy. Inng korzyscig dla akcjona-
riuszy jest to, ze jezeli dywidendy, co do zasady, sa wyplacane z zysku, to skup



290 12. Polityka dywidendowa

akcji moze by¢ przeprowadzony, pomimo ze spotka takiego zysku nie wypraco-

wala, ale posiada wolng gotowke, ktorg chece przeznaczy¢ na nabycie akcji wla-

snych.

Waznym aspektem skupu akcji wlasnych sa tez potencjalne korzysci podat-
kowe w porownaniu z wyptata dywidendy. W przypadku skupu akcji wtasnych
spotka nie jest ptatnikiem podatku od dywidend wyptaconych osobom fizycz-
nym, poniewaz formalnie dywidendy nie zostaly wyptacone. Sprzedaz akcji
spotce, ktéra wezesniej wyemitowala te akcje, jest traktowana przez organy po-
datkowe jak sprzedaz innych papierow warto§ciowych. Inwestorzy ptaca podatek
od zyskow kapitatowych (jezeli takie wystepuja), a nie od catosci przekazanej
im kwoty. Zyski z tytutu sprzedazy akcji spotce sa taczone przez sprzedajacych
te akcje z zyskami i stratami kapitatowymi ze sprzedazy innych papieréw war-
tosciowych. W rezultacie nie kazdy inwestor zaptaci podatek od zyskow z tytutu
sprzedazy akcji spotce, ktora je wezesniej wyemitowata.

Skup akcji wtasnych moze by¢ powodowany nie tylko checig optymalizacji
podatkow. Oto kilka innych przyczyn decyzji o ogloszeniu operacji buy-back.

1. Wykupy akcji moga mie¢ efekt sygnalizacyjny podobny do dywidend. Kie-
dy spotka inicjuje program wykupu akcji, moze zasygnalizowac rynkowi,
ze uwaza, ze jej akcje sa niedowarto$ciowane i ze ma zaufanie co do jej
przysztych wynikow. Moze to mie¢ pozytywny wpltyw na nastroje inwesto-
row 1 postrzeganie spotki przez rynek, dlatego ze, odkupujac od swych akcjo-
nariuszy akcje, spotka zmniejsza liczbe akcji w obrocie, co moze dodatkowo
wplywaé na zwigkszenie ich cen.

2. Zmnigjszenie liczby wyemitowanych akcji moze wptyna¢ na poprawe wskaz-
nikéw finansowych spotki. Na przyktad zyski spotki sa dzielone miedzy
mniejszg liczbe akcji, co prowadzi do wzrostu zysku na akcj¢. Moze to spra-
wié, ze akcje spotki beda wyglada¢ bardziej atrakcyjnie dla inwestoréw i po-
tencjalnie skutkowa¢ wyzsza ceng akcji.

3. Zmniejszenie liczby akcji w wyniku ich skupu prowadzi do zmian w struktu-
rze wilascicielskiej. Akcjonariusze, ktorzy zdecydowali si¢ zachowaé posiada-
ne akcje, uzyskuja wiekszy wptyw na podejmowane decyzje, a takze wigkszy
udziatl w przysztych dywidendach.

4. Skup akcji wlasnych moze by¢ wykorzystany jako narzedzie obrony przed
wrogim przejeciem z kilku powodow. Po pierwsze potencjalny wzrost ceny
rynkowej akcji w wyniku ich skupu powoduje, Zze ewentualne przejgcie sta-
je sie drozsze. Po drugie zmniejszenie liczby akcji w obrocie zmniegjsza ich
ptynnosé, co utrudnia nabywanie akcji przez planujacego wrogie przejecie,
tym bardziej ze spotka Scigga nawis akcyjny od najbardziej zniecierpliwio-
nych inwestoréw. Po trzecie spotka, pozbywajac sie czgsci gotowki, sprawia,
ze jest mniej atrakcyjna dla potencjalnie przejmujacego. Po czwarte spotka,
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dysponujac wiasnymi akcjami, moze je sprzeda¢ inwestorom, ktoérzy wespra
ja w obronie intereséw dotychczasowych wilascicieli.

5. Buy-back daje spoétkom réwniez wicksza elastyczno$¢ w porownaniu z dywi-
dendami pieni¢znymi. Podczas gdy dywidendy pienigzne de facto zobowia-
zuja spotke do powtarzajacych si¢ wyptat, wykup akcji moze by¢ realizowa-
ny oportunistycznie, gdy spotka ma nadwyzke gotowki.

6. Skup akcji wlasnych moze preferowaé¢ duzych inwestorow, szczegdlnie gdy
dokonywany jest po cenie wyzszej niz cena rynkowa. Na przyklad, jeze-
li skup dotyczy 1 mln akcji ze 100 mln bedacych w obrocie, to zeby moc
sprzeda¢ jedna akcjg, inwestor musi posiada¢ na okreslony moment 100 ak-
cji. W takiej sytuacji mali inwestorzy moga nie odpowiedzie¢ na wezwanie
do skupu akcji, nawet wtedy, gdy bedzie ono dokonywane po wyzszej ce-
nie niz rynkowa. Dodatkowo czg$¢ nieprofesjonalnych inwestoréw nie $ledzi
komunikatow gietdowych, ktore w Polsce sa oglaszane w systemie rapor-
tow gietdowych ESPI, i moze nawet nie wiedzie¢ o mozliwosci skupu akc;ji.

Dywidendy bezgotéowkowe (w akcjach)

Inng niz skup akcji wlasnych alternatywa do ptacenia dywidend pienigznych
jest wyptata dywidend w akcjach. W tym wypadku spotka przekazuje swoim
akcjonariuszom dodatkowe akcje zamiast ptatnos$ci gotdéwkowych. Dywiden-
dy w akcjach zwigkszajg liczbg pozostajacych w obrocie akcji. Akcjonariusze
otrzymuja dodatkowe akcje proporcjonalnie do swoich dotychczasowych udzia-
tow. Przekazujac je akcjonariuszom zamiast gotowki, spotka zatrzymuje gotow-
ke 1 moze wykorzysta¢ zyski zatrzymane do innych celow takich jak inwestycje
lub redukcja zadtuzenia. Wyptata dywidend w akcjach ma zwykle bezposredni
wplyw na ceng¢ akcji. Warto§¢ rynkowa dodatkowych akcji otrzymanych jako
dywidenda jest uwzglgdniana w ogo6lnej kapitalizacji rynkowej spotki, co po-
woduje — przy niezmienionej wartosci rynkowej spotki — proporcjonalny spadek
ceny pojedynczej akcji. Poniewaz dywidendy wyptacone w akcjach majg kon-
sekwencje podatkowe, tzn. akcjonariusze sg zobowigzani do zgloszenia wartosci
rynkowej akcji otrzymanych w formie dywidendy jako dochdd podlegajacy opo-
datkowaniu, ta forma dywidend jest rzadko spotykana.

Procedura wyplaty dywidendy

Do otrzymania dywidendy uprawnieni sa wiasciciele spotki kapitatowej, kto-
rym taki statut przystugiwat na dzien dywidendy. Co do zasady jest nim dzien,
w ktorym powzigto uchwatle o podziale zysku, Iub inny dzien wyznaczony pod-
czas walnego zgromadzenia. W uchwale o podziale zysku okreslany jest termin,
w ktorym zostanie wyptacona dywidenda, lub zawarte jest upowaznienie dla za-
rzadu do wskazania tego terminu w przysztosci. Procedure wyptaty dywidendy
zamieszczono w przykladzie 12.5.
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Przyklad 12.5 — polityka dywidendowa GPW S.A. (Zrédlo: GPW, 2023b)

Raport Biezacy 15/2022

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW?”, ,Spoétka”) informu-
je, ze w dniu 23 czerwca 2022 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie GPW (,,ZWZ
GPW?”) podjeto uchwate w sprawie podzialu zysku Spoétki za 2021 roku, w tym po-
stanowito przeznaczy¢ na wyplate dywidendy kwote 115 003 280,00 zt (stownie: sto
pi¢tnascie milionéw trzy tysiace dwiescie osiemdziesiat ztotych). Wskaznik wyplaty
dywidendy wyniesie 71,3% zysku skonsolidowanego (84,0% zysku netto przypadaja-
cego akcjonariuszom jednostki dominujacej skorygowanego o udziat w zyskach jedno-
stek stowarzyszonych).

Wysokos¢ dywidendy przypadajaca na jedna akcje¢ wynosi 2,74 zt (stownie: dwa zto-
te siedemdziesiat cztery grosze). Liczba akcji objetych dywidenda wynosi 41 972 000.
Jednoczesnie ZWZ GPW ustalito dzien dywidendy na 25 lipca 2022 roku oraz dzien
wyptaty dywidendy na 5 sierpnia 2022 roku

Podstawa prawna: § 19 ust. 2 Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 29 marca
2018 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emiten-
tow papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wy-
maganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim.

Na rysunku pokazano na osi czasu daty zwigzane z procedura wyplaty dywidendy
w spotce GPW S.A. w 2022 roku.

23.06.2022 21.07.2022 25.07.2022 05.08.2022
Uchwata o podziale Dzien posiadania Dzien Dzien
zysku akcji na rachunku dywidendy wyplaty dywidendy

Warto pamigtac, ze zeby otrzymaé dywidende na przyktad za 2022 rok, nie
trzeba by¢ akcjonariuszem spotki w tym roku. W przypadku dywidendy wy-
ptacanej przez GPW S.A. za 2021 rok (przyktad 12.5), aby ja otrzymaé, wy-
starczyto by¢ posiadaczem akcji GPW w dniu ustalenia prawa do dywidendy
(dzien dywidendy), czyli 25.07.2022 roku (poniedzialek). Zeby jednak byé po-
siadaczem akcji tego dnia, nalezato je mie¢ na rachunku na koniec sesji gietdo-
wej w czwartek 21.07.2022 roku. Dlaczego? Obecnie w Polsce obowigzuje dwu-
dniowy (dni robocze) okres rozliczenia transakcji w KDPW (Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych). Zatem, jezeli nie posiadaliSmy akcji GPW, to zeby
dosta¢ dywidende za 2021 rok, mozna byto kupi¢ akcje GPW podczas sesji giet-
dowej w czwartek 21.07.2022, azeby mie¢ je na rachunku po zakonczeniu sesji
gietdowej. Co ciekawe, mozna bylo je sprzedac¢ juz nastgpnego dnia w piatek
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12.5. Wskazniki polityki dywidendowej 293

i zachowa¢ prawo do dywidendy. Trzeba pamigta¢ jednak, ze kurs odniesienia
akcji GPW na sesji piatkowej uwzgledniat odcigcie praw do dywidendy, tzn. byt
mniejszy od kursu czwartkowego o kwote dywidendy, to jest o 2,74 PLN.

12.5. Wskazniki polityki dywidendowej

Wskazniki polityki dywidendowej to wskazniki finansowe opisujace poziom
wyplacanych dywidend w przedsigbiorstwie. Sa one pomocnymi narzedziami
dla inwestorow i analitykow do oceny polityki dywidendowej spotki. Wskazniki
te zapewniaja wglad w to, czy i w jaki sposob spotka rozdziela swoje zyski mig-
dzy akcjonariuszy w formie dywidend. Ponizej omowiono niektore powszechnie
stosowane wskazniki polityki dywidendowe;j.

Dywidenda na akcje (ang. dividend per share, DPS) ukazuje wysokos$¢ do-
chodéw z tytutu dywidend wyptacanych przez spotke za kazda akcje. Zeby ob-
liczy¢ dywidende na akcje, dzielimy catkowita dywidende DIV wyptacona przez
spotke przez liczbe akcji, ktorym przystuguje prawo do dywidendy:

DPS = L (12.3)
liczba akcji

Stopa dywidendy (ang. dividend yield, DY) pomaga inwestorom oszacowac
dochdd z dywidendy generowany z posiadania okreslonej akcji. Jest obliczana
poprzez podzielenie rocznej dywidendy na akcjg DPS przez cene akcji:

DY = DFS (12.4)
cena rynkowa akcji

lub alternatywnie

B DIV
kapitalizacja spotki

(12.5)

Na przyktad, jesli stopa dywidendy dla akcji wynosi 5%, oznacza to, ze spot-
ka wyptaca dywidendy odpowiadajace 5% ceny jej akcji. Inwestorzy czesto wy-
korzystuja stope dywidendy do poréwnania wzglednej atrakcyjnosci réznych
akcji spotek wyptacajacych dywidende lub do oceny dochodu generowanego
z posiadania okreslonych akcji. Nalezy zauwazy¢, ze stopa dywidendy jest od-
wrotnie proporcjonalna do ceny akcji. Jesli cena akcji wzrosnie, a dywidenda
pozostanie taka sama, stopa dywidendy spadnie. I odwrotnie, je§li cena akcji
spadnie, a dywidenda pozostanie taka sama, stopa dywidendy wzros$nie.
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Wskaznik pokrycia dywidendy (ang. dividend coverage ratio, DVR) ocenia
zdolnos¢ spotki do pokrycia wyptaty dywidendy z jej zyskow. Oblicza si¢ go,
dzielac zysk na akcj¢ EPS przez dywidende na akcje DPS:

EPS

DVR=—— (12.6)
DPS
lub alternatywnie
DVR = £AT , 12.7)
DIV

gdzie EAT to zysk netto.

Wartos¢ DVR > 1 wskazuje, ze zysk spotki moze pokry¢ wyptate dywidendy,
natomiast DVR < 1 sugeruje, ze spotka, zeby wywigza¢ si¢ ze swoich zobo-
wigzan dywidendowych, musi zaciaggna¢ zobowigzanie lub skorzysta¢ z kapita-
16w rezerwowych?.

Wskaznik wyplaty dywidendy (ang. dividend payout ratio, DPR) porow-
nuje dywidendy wyptacane akcjonariuszom z dochodami (zyskami netto) spot-
ki. Oblicza si¢ go, dzielac catkowita wyptacong dywidend¢ DIV przez zysk
netto EFAT:

DPR = Dy (12.8)
EAT
lub alternatywnie
DPR = % (12.9)
EPS

Wskaznik ten pokazuje, jaka czg$¢ zysku netto przedsigbiorstwo przeznacza
na wyplate dywidend akcjonariuszom. Jezeli DPR = 1, to caty zysk netto z roku
biezacego zostal przeznaczony na wyptate dywidend, z kolei jezeli DPR < 1, to
cze$¢ zyskow zostata zatrzymana w przedsigbiorstwie.

Wskaznik zatrzymania zysku (ang. retention ratio, RR) jest wskaznikiem
finansowym, ktory mierzy czes$¢ zyskow zatrzymanych przez przedsigbiorstwo
i niewyptaconych jako dywidendy. Wskazuje procent zyskow, ktore spotka re-
inwestuje z powrotem w biznes w celu rozwoju, zamiast wyplaca¢ je akcjona-
riuszom. Wskaznik rowny 0 wskazuje, ze przedsigbiorstwo przekazuje wszyst-

3 W Polsce, poza zyskiem za ostatni rok obrotowy, uchwala zgromadzenia wspdlnikéw na
wyptate dywidendy mozna przeznaczy¢ kwoty zgromadzone w formie kapitatu zapasowego
(art. 192 KSH).
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kie swoje zyski w postaci dywidend, podczas gdy wskaznik wynoszacy 100%
sugeruje, ze zatrzymuje wszystkie swoje zyski i reinwestuje je. Zatrzymujac
wypracowany zysk, spotka jest w stanie sfinansowac réoznego rodzaju przedsig-
wzigcia inwestycyjne z wlasnych srodkow bez korzystania z finansowania dtuz-
nego. Wskaznik ten obliczamy ze wzorow:

_EAT-DIV
EAT

RR (12.10)

lub alternatywnie
RR=1-DPR. (12.11)

Stopa wzrostu dywidendy (ang. dividend growth ratio, DGR) mierzy rocz-
ng stop¢ wzrostu dywidend w czasie. Oblicza si¢ ja, porownujac dywidend¢ na
akcje w biezacym okresie DPS, z dywidenda na akcje w poprzednim okresie
DPS,_;:

DPS, — DPS,_,
DPS,,

DGR = (12.12)

Licznik reprezentuje réznice migdzy dywidendami na akcje wyptacony-
mi w biezacym okresie a dywidendami na akcje wyptaconymi w poprzednim
okresie. Mianownik przedstawia dywidendy na akcj¢ wyptacone w poprzednim
okresie. Wysoki wskaznik wzrostu dywidendy wskazuje na wzrost dywidendy
na akcje, co moze by¢ pozytywnie odebrane przez inwestorow poszukujacych
zwickszenia przeptywow pienieznych z inwestycji. I odwrotnie, niski w porow-
naniu z poprzednimi okresami lub ujemny wskaznik wzrostu dywidendy sugeru-
je spadek wzrostu dywidendy, co moze budzi¢ obawy co do wielkosci i stabilno-
sci przysztych dywidend.

12.6. Polityka dywidendowa spolek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie

Polityka dywidendowa spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie jest uzalezniona od decyzji kazdej spotki i moze si¢ zmie-
nia¢ w czasie w zaleznosci od ich aktualnej sytuacji finansowe;j, strategii biz-
nesowej 1 dlugofalowych planow rozwoju. Ogolnie jednak spotki notowane na
GPW czgsto przyznaja dywidendy swoim akcjonariuszom jako czgs$¢ zyskow,
ktére wypracowaly w danym roku, co pokazuje tabela 12.1.
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Tabela 12.1. Liczba i odsetek spélek wyplacajacych dywidendy na GPW (rynek
regulowany) i na rynku NewConnect w latach 2013-2022

Rok wyplaty | Liczba spéotek | Odsetek spolek | Liczba spotek Odsetek spotek

dywidendy | wyplacajacych | wyplacajacych | wyplacajacych wyplacajacych

dywidende na | dywidende na dywidende¢ na dywidende¢ na

GPW GPW NewConnect NewConnect

2022 185 44,58 55 14,51
2021 178 41,40 56 14,74
2020 132 30,48 40 10,72
2019 176 39,20 42 11,20
2018 210 45,16 39 10,08
2017 216 44,81 45 11,03
2016 217 44,56 54 13,30
2015 206 42,30 49 11,72
2014 176 37,37 56 12,99
2013 135 30,00 39 8,76
Srednia 183 39,99 47 11,91
MIN 132 30,00 39 8,76
MAX 217 45,16 56 14,74

Zrédto: opracowano na podstawie danych z portalu GPW (https://www.gpw.pl).

Analiza tabeli wskazuje, ze w latach 2013-2022 $rednio okoto 40% spotek
notowanych na rynku gtéwnym GPW wyptacato dywidendy swoim akcjonariu-
szom. Na rynku NewConnect, na ktorym notowane sg mniejsze spotki, odsetek
ten byl duzo mniejszy. Mniejsze spotki czesto wyptacaja dywidendy rzadziej niz
duze z kilku powodow. Sa zazwyczaj w fazie wzrostu swojego cyklu zycia bizne-
sowego. Koncentruja si¢ zatem na reinwestowaniu zyskow z powrotem w biznes
w celu rozszerzenia dziatalnosci, opracowania nowych produktow lub wejscia na
nowe rynki. Na tym etapie mogg priorytetowo potraktowa¢ wykorzystywanie do-
stepnych srodkow do napedzania wlasnego wzrostu, a nie do wyptacania dywidend
akcjonariuszom. Na rynku NewConnect notowanych jest duzo start-upow i spotek
na wczesnym etapie, ktore nie wypracowuja zyskow lub maja duzo nizsza rentow-
nos¢ w porownaniu z wigkszymi, bardziej ugruntowanymi firmami. Réwniez inwe-
storzy w mniejszych spotkach czgsto sg bardziej sktonni zrezygnowaé z wyplaty
dywidendy w zamian za potencjalny przyszly wzrost wartosci kapitatu.

W tabeli 12.2 przedstawiono wskazniki odnoszace si¢ do polityki dywi-
dendowej spotek z WIG-20, wchodzacych w sktad tego indeksu na dzien
31.12.2022 roku, za lata obrachunkowe 2021 i 2022. Wigkszo$¢ najwigkszych
spotek wyptacata dywidende: 13 z 20 (65%) w 2021 roku, a w 2022 roku —
11 z 20 spotek (55%).


https://www.gpw.pl
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Tabela 12.2. Wskazniki polityki dywidendowej w spétkach wchodzacych w sklad
indeksu WIG-20 za lata 2021-2022

Spotka Dywi- | Wskaznik | Stopa Dywi- | Wskaznik | Stopa
denda wyplaty | dywiden- denda wyplaty | dywiden-
na akcje | dywiden- dy na akcje | dywiden- dy
(PLN) dy (%) (%) (PLN) dy (%) (%)
2021 2022
ALLEGRO - - - - - -
ASSECOPOL 3,36 26,71 4,42 3,50 21,38 4,13
CDPROJEKT 1,00 48,22 1,02 1,00 29,03 0,76
CYFRPLSAT 1,20 23,67 6,16 - - -
DINOPL - - - - - -
JISW - - - - - -
KGHM 3,00 9,75 2,56 1,00 4,19 0,81
KRUK 13,00 35,81 4,12 15,00 36,00 3,53
KETY 52,37 84,88 8,55 62,50 88,74 9,18
LPP 350,00 68,00 3,42 430,00 72,91 3,18
MBANK - - - - - -
ORANGEPL 0,25 19,62 4,32 0,35 63,44 4,84
PEPCO - - - - - -
PEKAO 4,30 51,85 5,54 5,42 82,73 4,87
PGE - - - - - -
PKNORLEN 3,50 13,41 4,55 5,50 18,99 7,85
PKOBP 1,83 46,95 6,79 - - -
PZU 1,94 30,82 6,96 2,40 39,41 6,02
SANPL 2,16 27,96 0,63 2,68 9,10 1,04
CccC - - - - - -

Zrédto: opracowano na podstawie danych z portali: https:/gpwbenchmark.pl/, notoria.pl,
www.stockwatch.pl

Niektére notowane spotki publiczne informuja swoich akcjonariuszy o diu-
gofalowej polityce w zakresie dywidendy. Na przyklad, spotka GPW S.A. prze-
kazuje na swojej stronie internetowej, ze: w trakcie obowigzywania Strategii na
lata 2023-2027, intencjg Zarzadu GPW jest rekomendowanie Walnemu Zgroma-
dzeniu wyptat dywidend stosownie do rentownosci i mozliwosci finansowych
GPW, na poziomie 60-80% skonsolidowanego zysku netto Grupy Kapitatowe;j
GPW za dany rok obrotowy. W przypadku braku realizacji akwizycji Zarzad
moze rekomendowa¢ Walnemu Zgromadzeniu wskaznik wyptaty dywidendy
wyzszy niz 60—80%.


https://gpwbenchmark.pl/
http://www.stockwatch.pl
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Histori¢ wyptat dywidendy przez GPW przedstawiono w tabeli 12.3.

Tabela 12.3. Historia wyplat dywidendy przez GPW

Rok ob- | Wyplaco-| Dywi- Wskaznik | Stopa dy- Data Dzien Dzien
rotowy, | nadywi- | denda | wyplaty dy- | widendy** ‘Walnego dywidendy | wyplaty
za ktéry | denda | naakcje | widendy* (%) Zgromadzenia dywidendy
wyplaco- | (tys. zl) (zbh (%)
no dywi-
dende
2022 113324 2,70 97,09%**x* 6,68 26.06.2023 24.07.2023 | 07.08.2023
2021 115003 2,74 T1,30%**** 7,43 23.06.2022 25.07.2022 | 05.08.2022
2020 104 930 2,50 77,30%**** 5,23 21.06.2021 23.07.2021 | 05.08.2021
2019 100 732 2,40 93,22 %¥ %% 5,53 22.06.2020 28.07.2020 | 11.08.2020
2018 133471 3,18 IR S 7,35 17.06.2019 19.07.2019 | 2.08.2019
2017 92338 2,20 63, 3FHHAE 5,84 19.06.2018 19.07.2018 | 2.08.2018
2016 90 240 2,15 70,7 [F#*** 4,39 19.06.2017 19.07.2017 | 2.08.2017
2015 99 054 2,36 80,27 6,69 22.06.2016**** | 20.07.2016 | 04.08.2016
2014 100 732 2,40 89,88 4,93 25.06.2015 15.07.2015 | 04.08.2015
2013 50 366 1,20 44,45 3,31 25.07.2014*** | 07.08.2014 | 26.08.2014
2012 32738 0,78 30,95 2,03 21.06.2013 12.07.2013 | 26.07.2013
2011 60 440 1,44 45,19 3,84 27.06.2012 06.07.2012 | 20.07.2012
2010 134730 3,21 142,28 6,05 27.06.2011 12.07.2011 | 27.07.2011

* w oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujace;j,
** wg kursu zamknigcia z dnia odcigcia prawa do dywidendy,
**x Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki rozpoczgte 26 czerwca 2014 roku zostato wzno-

wione 15 lipca i zakonczone 25 lipca,

*xx% Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki rozpoczete 22 czerwcea 2016 roku zostato wzno-
wione i zakonczone 21 lipca,
**%** w oparciu o zysk skonsolidowany przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
i skorygowany o udzial w jednostkach stowarzyszonych.

Zrodto: (GPW, 2023a).

Chociaz wsrod spotek notowanych na gietdzie dominuje dzielenie si¢ z ak-
cjonariuszami zyskami w postaci wyptacania im dywidend, to nie brakuje tez
spotek, ktore wybieraja skup akcji wlasnych jako alternatywny sposob dystrybu-
cji wolnych $rodkow finansowych pomigdzy wiascicieli. Skup akcji na gieldzie
jest realizowany na dwa sposoby:
1. Wezwanie do sprzedazy akcji spotki jest skierowane do akcjonariuszy po

okreslonej cenie, czgsto wyzszej od aktualnej ceny rynkowej, w celu zache-

cenia ich do pozytywnego odpowiedzenia na wezwanie. W przypadku wigk-
szego popytu niz limit ustalony w wezwaniu zapisy sg proporcjonalnie redu-
kowane. W tabeli 12.4 zestawiono skup akcji wlasnych dokonanych przez
spotki notowane na gietdzie w 2022 roku.
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300 12. Polityka dywidendowa

2. Kupno akcji bezposrednio na gietdzie w rezultacie wykonania umowy
o $wiadczenie ustug maklerskich w zakresie posrednictwa w nabywaniu akcji
whasnych, ktora skupujacy akcje zawiera z biurem maklerskim. W przykta-
dzie 12.6 zaprezentowano raport biezacy spotki PMPG Polskie Media S.A.
dotyczacy programu skupu akcji wlasnych dokonywanych za posrednictwem
domu maklerskiego (PMPG, 2023).

Warto zaznaczy¢, ze na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
znajdziemy tez spoiki, ktore od lat tacza skup akceji z wyptata dywidend.

Przyklad 12.6 — tre$¢ raportu biezacego informujacego o skupie akcji wlasnych

przez PMPG Polskie Media S.A.

Data: 07.06.2023 roku — Numer raportu: Raport biezacy nr 15/2023 — Nabycie akcji
wlasnych

Tres¢ raportu:

Zarzad spotki pod firmg PMPG Polskie Media S.A. z siedzibag w Warszawie [dalej jako
Emitent] informuje, ze w dniu 5 czerwca 2023 roku otrzymat z Biura Maklerskiego
Santander Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie [Dalej DM Santander] informa-
cje o nabyciu przez DM Santander, w wykonaniu umowy o $wiadczenie ustug makler-
skich w zakresie posrednictwa w nabywaniu akcji wlasnych Emitenta z dnia 24 listopada
2021 roku, akcji wtasnych Emitenta.

DM Santander, dzialajac na zlecenie Emitenta, nabyt:

e W dniu 31 maja 2023 roku podczas sesji gieldowej na rynku podstawowym
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 329 akcji wlasnych [kod
ISIN: PLPEKPLO00010] o warto$ci nominalnej 6,00 zt kazda. Akcje stanowia 0,003%
udzialu w kapitale zaktadowym Emitenta oraz stanowig 0,003% udziatu w ogole glo-
sow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta. Srednia jednostkowa cena nabycia akcji
wyniosta 2,56 zt.

e W dniu 1 czerwca 2023 roku podczas sesji gieldowej na rynku podstawowym
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 416 akcji wlasnych [kod
ISIN: PLPEKPLO00010] o warto$ci nominalnej 6,00 zt kazda. Akcje stanowia 0,004%
udzialu w kapitale zaktadowym Emitenta oraz stanowig 0,004% udziatu w ogole glo-
sow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta. Srednia jednostkowa cena nabycia akcji
wyniosta 2,58 zt.

* W dniu 2 czerwca 2023 roku podczas sesji gieldowej na rynku podstawowym
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 494 akcje wlasne [kod
ISIN: PLPEKPLO00010] o warto$ci nominalnej 6,00 zt kazda. Akcje stanowia 0,005%
udzialu w kapitale zaktadowym Emitenta oraz stanowig 0,005% udziatu w ogole glo-
sow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta. Srednia jednostkowa cena nabycia akcji
wyniosta 2,56 zt.

W wyniku nabycia akcji Emitent posiadat tacznie 921 920 akcji wlasnych o wartosci no-

minalnej 6,00 zt kazda, ktore stanowity 8,87% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta

oraz stanowity 8,88% udziatu w ogdle gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.
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Akcje wihasne zostaty nabyte w ramach Programu Skupu Akcji, o ktorym Emitent infor-

mowat raportem biezagcym nr 148/2021 z dnia 23 listopada 2021 roku.

Program Skupu Akcji jest realizowany na podstawie art. 362 § 1 pkt 2] i 8] Kodek-

su spotek handlowych oraz upowaznienia wynikajacego z uchwaty nr 8 Zwyczajnego

Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 29 czerwca 2021 roku w sprawie nabycia akcji

wlasnych na podstawie i w granicach upowaznienia udzielonego przez Walne Zgroma-

dzenie.

Akcje wlasne nabyte w ramach Programu Skupu Akcji mogg zostaé:

a] przydzielone lub zaoferowane do nabycia pracownikom lub cztonkom organow za-
rzadczych lub nadzorczych Spotki lub spotki powigzanej ze Spotka, lub

b] odsprzedane.

Emitent nabyl dotychczas w ramach Programu Skupu Akcji 116 914 akcji wiasnych

z maksymalnej liczby akcji mozliwej do nabycia w Programie Skupu Akcji wynoszacej

2 068 062. Emitent przeznaczyt dotychczas na nabycie akcji w ramach Programu Skupu

Akcji kwotg 352 037,72 zt z maksymalnej kwoty pieni¢znej przeznaczonej na Program

Skupu Akcji wynoszacej 1 000 000 zt.

Program Skupu Akcji trwa do dnia 29 czerwca 2026 roku albo do chwili wyczerpania

maksymalnej liczby akcji lub maksymalnej kwoty pieni¢znej przewidzianych w Progra-

mie Skupu Akcji.

Emitent przekazuje w zalaczeniu szczegdtowe dane dotyczace transakeji nabycia akcji

wlasnych przeprowadzonych w dniach od 31 maja do 2 czerwca 2023 roku.




Rozdzial 13

ZARZADZANIE PLYNNOSCIA
FINANSOWA

Wprowadzenie

Zarzadzanie ptynno$cig finansowa jest jednym z kluczowych aspektow za-
rzadzania finansami przedsi¢gbiorstw. Polega na efektywnym zarzadzaniu i opty-
malizacji przeptywow pienigznych przedsigbiorstwa, tak aby zapewni¢ wystar-
czajacag ilos¢ gotowki i aktywoéw ptynnych na pokrycie wydatkéw operacyjnych
oraz krotkoterminowych zobowigzan. Zarzadzanie ptynnoscia finansowa wyma-
ga aktywnego i kompleksowego podejscia, ktore uwzglednia nastgpujace zagad-
nienia: (i) zarzadzanie kapitalem obrotowym, (ii) zarzadzanie cyklem konwersji
gotowki, (iii) optymalizowanie polityki zarzadzania nalezno$ciami i zobowigza-
niami, (iv) zarzadzanie zapasami oraz (v) monitorowanie wskaznikow ptynnosci.

Zanim przejdziemy do omawiania wskazanych zagadnien, trzeba wspo-
mnieé, ze zarzadzanie plynnoscia jest Scisle zwigzane z procesem prognozo-
wania przeptywow pieni¢znych. Prognozowanie przeptywow pieni¢znych to
proces szacowania przysztych wplywow s$rodkéw pienigznych i ich wydat-
kéw w przedsigbiorstwie w okreslonym okresie. Obejmuje przewidywanie
przysztych przeptywow pieni¢znych, ktore jest oparte na analizie historycznych
wzorcOw z uwzglednieniem réznych czynnikow mogacych wptywaé na przy-
szte przeplywy gotowkowe. Celem prognozowania przeptywow pieni¢znych
jest zidentyfikowanie okreséw nadwyzek lub niedoborow pieni¢znych oraz po-
tencjalnych ryzyk i szans z tego wynikajacych. Nadwyzki powinny by¢ sku-
tecznie alokowane dla wsparcia celow rozwojowych przedsigbiorstwa, przy
czym przedsi¢biorstwo powinno podejmowac niezbedne dziatania w celu za-
pewnienia odpowiedniej ptynnosci tak, aby minimalizowa¢ ryzyko wystepowa-
nia niedoboréw pieni¢znych. Gdy podmiot gospodarczy stale boryka si¢ z nie-
doborami gotdwki, moze mie¢ trudnos$ci ze sptatg swoich dlugdw, utrzymaniem
dziatalnosci i wywigzywaniem si¢ z biezacych zobowigzan finansowych. Moze
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to prowadzi¢ do spirali rosngcego zadtuzenia, utraty zaufania i potencjalnych
dziatan prawnych ze strony wierzycieli ubiegajacych si¢ o sptate swoich na-
leznosci, bedacych zobowiazaniami przedsigbiorstwa. W konsekwencji utrata
ptynnosci finansowej prowadzi do trudnej sytuacji finansowej i zwigksza ryzy-
ko bankructwa.

13.1. Zarzadzanie kapitalem obrotowym

Utrzymanie plynnosci finansowej w przedsi¢gbiorstwie w duzym stopniu jest
zdeterminowane poziomem i strukturg kapitalu obrotowego (kapitatu pracujace-
go). Kapital obrotowy (ang. working capital) odnosi si¢ do réznicy pomiedzy
aktywami biezgcymi (obrotowymi) a pasywami (czyli zobowigzaniami) bieza-
cymi.

Aktywa obrotowe to aktywa, co do ktorych oczekuje si¢, ze zostang zamie-
nione na gotéwke lub zuzyte w ciggu roku. Zawieraja one m.in.:

— $rodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych (inwestycje krotkoter-
minowe),

— naleznosci, czyli kwoty nalezne przedsi¢biorstwu od klientow za towary lub
ustugi sprzedane na kredyt,

— zapasy, obejmujgce surowce, produkcje w toku i wyroby gotowe przeznaczo-
ne na sprzedaz,

— rozliczenia migdzyokresowe czynne, na ktére sktadajg sie ptatnosci dokony-
wane z gory za towary lub ustugi, ktére zostang wykorzystane w ciggu roku.
Z koleibiezace zobowigzania to zobowigzania, ktorych uregulowania oczekuje

si¢ w ciggu jednego roku. Zaliczamy do nich m.in.:

— zobowigzania handlowe, czyli kwoty, ktore przedsigbiorstwo jest winne do-
stawcom za towary lub ushugi otrzymane na kredyt kupiecki (handlowy),
tj. z odroczonym terminem ptatnosci,

— dhlug (pozyczki, kredyty, obligacje, weksle itp.), ktory nalezy sptaci¢ w ciggu
roku,

— biezaca czes¢ dlugu dlugoterminowego, ktora jest wymagalna w ciagu roku,

— rozliczenia miedzyokresowe bierne, czyli koszty wspotmierne z przychoda-
mi, ale jeszcze niezafakturowane ani niezaptacone, takie jak wynagrodzenia,
media i podatki,

— przychody przysztych okresow, ktore nie dotycza biezacego okresu (np. row-
nowarto$¢ pobranych z gory od kontrahentow $rodkow z tytutu $wiadczen,
ktorych wykonanie nastapi w nastgpnych okresach sprawozdawczych, czy
dotacje otrzymane na zakup lub wytworzenie srodkéw trwatych).

Ponizej przedstawiono przyktad obliczenia kapitatu obrotowego.
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Przyklad 13.1 — obliczenie kapitalu obrotowego

Oblicz kapitat obrotowy na dzien 31.03.2023 oraz na dzien 31.03.2022 roku w Grupie
Kapitatowej Rainbow Tours, ktdrej skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowe;j
(bilans) za I kwartat 2023 roku zostato przedstawione ponizej (dane w tys. PLN).

Stan na dzien | Stan na dzien
31/03/2023 31/03/2022

AKTYWA

Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwale 252785 233 643
Nieruchomosci inwestycyjne 196 196
Wartos¢ firmy 4541 4 541
Pozostate aktywa niematerialne 4750 3907
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 21549 7384
Pozostate naleznoS$ci 21276 21778
Aktywa trwale razem 305 099 271 449
Aktywa obrotowe

Zapasy 363 219
Naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug oraz pozostate nalez- 40297 34 400
nosci

Przedptaty 311912 178 584
Pozostate aktywa finansowe - 360
Biezace aktywa podatkowe 5104 5410
Pozostate aktywa 39434 31712
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 67314 81327
Aktywa obrotowe razem 464 424 332012
Aktywa razem 769 523 603 461
PASYWA

Kapital wlasny

Wyemitowany kapital akcyjny 1455 1455
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nomi- 36 558 36 558
nalnej

Kapitat rezerwowy —5387 292
Kapitat z przeliczenia jednostek zagranicznych 8093 4352
Zyski zatrzymane 88 382 60 842
Razem kapital wlasny 169 989 143 143

Zobowiazania dlugoterminowe

Dlugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 77 802 77470
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Stan na dzien | Stan na dzien
31/03/2023 31/03/2022

Zobowigzania z tytulu $wiadczen emerytalnych 286 145
Rezerwy dlugoterminowe 701 35
Rezerwa na podatek odroczony 6 -
Pozostate zobowiazania 27 659 35211
Zobowiazania dlugoterminowe razem 106 454 112 861
Zobowiazania krotkoterminowe
Krétkoterminowe pozyczki, kredyty bankowe i zobowia- 72 353 74 482
zania leasingowe
Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zo- 36 369 69 830
bowigzania
Pozostate zobowigzania finansowe 6 650 -
Biezace zobowigzania podatkowe 28237 8312
Rezerwy krotkoterminowe 75 557 46 035
Przychody przysztych okresow 266 371 141 255
Pozostate zobowigzania 7543 7 543
Zobowiazania krétkoterminowe razem 493 080 347 457
Zobowiazania razem 599 534 460 318
Pasywa razem 769 523 603 461

Zrédto: (Rainbow, 2023).

Kapitat obrotowy oblicza si¢, odejmujac biezace zobowigzania od aktywdw obrotowych.
Wzér na obliczenie kapitatu obrotowego jest nastepujacy (podejScie majatkowe):

kapital obrotowy = aktywa biezgce — kapitat krotkoterminowy.

Stan na dzien Stan na dzien
31/03/2023 31/03/2022
Aktywa biezace 464 424 332012
Zobowigzania biezace 493 080 347 457
Kapital obrotowy -28 656 —15 445

Alternatywnie w stosunku do zastosowanego powyzej podejscia majatkowego, do ob-
liczenia kapitatu obrotowego mozna wykorzysta¢ nastepujacy wzor (podejscie kapita-

lowe):

kapital obrotowy = kapitat staly — majqtek trwaty,

kapital staly = kapital wlasny + zobowigzania dlugoterminowe.
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Stan na dzien

Stan na dzien

31/03/2023 31/03/2022
Kapital staty 276 443 256 004
Majatek trwaty 305 099 271 449
Kapital obrotowy -28 656 —15 445

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze Grupa Kapitalowa Rainbow Tours finansowata
si¢ ujemnym kapitatem obrotowym w obydwu analizowanych okresach.

Kapital obrotowy moze byé¢ dodatni, gdy aktywa biezace sa wigksze od
zobowigzan biezacych, lub ujemny, gdy zobowigzania biezace przewyzsza-
ja aktywa obrotowe. Rozne mozliwosci ksztattowania sie¢ kapitalu obrotowego
w przedsigbiorstwie pokazano na rysunku 13.1.

Kapitaty Aktywa
Aktywa state Aktywa Kapitaty trwate Kapitaly
trwate  [---- trwate stale $- state

[~
A A

Kapitaty Kapitaty Kapitaty
Aktywa krétko- Aktywa krétko- Aktywa krotko-
biezace terminowe biezace terminowe biezace terminowe
Ujemny kapitat obrotowy Zerowy kapitat obrotowy Dodatni kapitat obrotowy

Rysunek 13.1. Ksztaltowanie si¢ kapitalu obrotowego w przedsi¢biorstwie

sa nastepujace:

Kapital obrotowy dodatni

Posiadanie dodatniego kapitatu obrotowego wskazuje na to, ze przedsigbior-
stwo ma wystarczajacg ilo§¢ gotéwki i innych aktywow obrotowych, aby wy-
wigzac si¢ z krotkoterminowych zobowigzan finansowych i sfinansowa¢ swo-
ja biezaca dziatalnos¢. Korzysci wynikajace z dodatniego kapitalu obrotowego

1. Przedsigbiorstwa z dodatnim kapitalem obrotowym maja wieksze mozliwos$ci
elastycznego zarzadzania swoimi biezacymi operacjami bez znacznego pole-
gania na zewnetrznym finansowaniu, na przyktad firma moze korzysta¢ z ra-
batéw za wczesniejsze platnosci wobec swoich dostawcoéw czy utrzymywac
wieksze poziomy zapasow.
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2. Takie podmioty s3g ogolnie postrzegane przez pozyczkodawcoéw i dostaw-
cow jako bardziej wiarygodne. Dodatni kapital obrotowy zapewnia wie-
rzycielom, dostawcom i innym interesariuszom stabilno$§¢ i pewnos¢, ze
przedsigbiorstwo jest w stanie terminowo wywiazac si¢ ze swoich biezacych
zobowigzan finansowych. Zwieksza to zdolno$¢ do negocjowania korzyst-
nych warunkéw kredytowych i nawigzywania dobrych relacji z dostawcami.

3. Dodatni kapital obrotowy utatwia podejmowanie decyzji inwestycyjnych
nakierunkowanych na ekspansj¢ takich jak nabywanie nowych aktywow,
zwickszanie mocy produkcyjnych lub wchodzenie na nowe rynki.

4. Zapewnia rowniez bufor finansowy pozwalajacy na pokrycie nieoczekiwa-
nych wydatkéw czy na ztagodzenie skutkow pogorszenia si¢ koniunktury czy
pojawienia si¢ innych wstrzasoéw finansowych.

Chociaz posiadanie dodatniego kapitatu obrotowego jest ogolnie uwazane za
korzystne, to nalezy pamigtac, ze posiadanie zbyt wysokiego kapitatu obrotowe-
g0 nie zawsze jest rozwigzaniem idealnym. Moze wskazywac na nieefektywne
wykorzystanie zasobow, na przyktad nadmiar gotowki unieruchomionej w ak-
tywach o niskiej rentownosci lub nadmierny poziom zapaséw, ktory zwigksza
koszty ich utrzymania (koszty przechowywania, starzenia si¢ czy ubezpieczenia
zapasow). Posiadanie dodatniego kapitalu obrotowego moze ogranicza¢ inwe-
stycje 1 mozliwos$ci osiagania wyzszych stop zwrotu wynikajacych z ich realiza-
cji. Dodatni kapital obrotowy jest czesto zwigzany z konieczno$cig finansowa-
nia si¢ drozszym co do zasady kapitatem dlugoterminowym. Przedsi¢biorstwa
majace dotatni kapital obrotowy zwykle maja dobrg kondycje finansows, acz-
kolwiek wysokie kapitaty obrotowe wystepuja tez w tych podmiotach, ktdre nie
moga na biezaco zacigga¢ kredytow krotkoterminowych.

Kapital obrotowy ujemny

Ujemny kapitat obrotowy odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej biezace zobowigza-
nia przedsicbiorstwa przewyzszaja jego aktywa obrotowe. Taka sytuacja moze,
lecz nie musi, oznacza¢ nieefektywne zarzadzanie kapitalem obrotowym. Row-
niez powolne $cigganie naleznosci lub nadmierny poziom zapasow moze pro-
wadzi¢ do ujemnego kapitatu obrotowego. Przedsigbiorstwo moze mie¢ wow-
czas trudnosci z wywigzywaniem si¢ ze swoich krotkoterminowych zobowigzan,
czyli z terminowym placeniem dostawcom, pracownikom i innym wierzycie-
lom. W takich przypadkach moze by¢ zmuszone do polegania na zewngtrznym
finansowaniu lub pozyczkach w celu zapewnienia sobie ptynnosci finansowe;j.

Nalezy pamigtaé, ze ujemny kapital obrotowy nie musi by¢ oznaka trudnosci
finansowych. Jest on czgsto spotykany w niektorych branzach, ktére nie maja
wiekszych probleméw z pozyskaniem kredytu kupieckiego lub krotkotermino-
wego kredytu bankowego, na przyktad w handlu detalicznym lub w restaura-
cjach (ze wzgledu na szybka rotacje towaré6w oraz korzystne warunki ptatno-
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$ci z dostawcami) czy w niektorych firmach technologicznych zajmujacych si¢
oprogramowaniem lub ustugami on-line (generujg one przychody z subskryp-
cji lub umodw, otrzymujac ptatnosci z gory lub zaliczki, co skutkuje formalnym
zwigkszaniem si¢ zobowigzan krotkoterminowych). W niektorych przypadkach
ujemny kapital obrotowy moze mie¢ pewne pozytywne skutki dla przedsigbior-
stwa. Pozwala na wigkszg elastyczno$¢ w zarzadzaniu przeplywami pieni¢zny-
mi, co moze skutkowa¢ optymalizacjg cyklu przeplywow pieni¢znych. Na przy-
ktad, dzieki szybkiemu pobieraniu ptatnosci od klientow i opdznianiu ptatnosci
na rzecz dostawcow przedsigbiorstwo moze uwolni¢ gotowke na inne cele takie
jak wigksze naktady na marketing, inwestycje lub redukcja kosztownego zadtu-
zenia dlugookresowego.

Zarzgdzanie kapitatem obrotowym

Zarzadzanie kapitalem obrotowym polega na rownowazeniu krotkotermi-
nowych aktywdéw i pasywow przedsigbiorstwa w celu zapewnienia efektyw-
nego wykorzystania zasobow 1 utrzymania ptynno$ci. Znalezienie wilasciwej
rownowagi migdzy utrzymaniem dodatniego kapitatu obrotowego a optymali-
zacja wykorzystania kapitatu ma kluczowe znaczenie dla efektywnosci finanso-
wej. Efektywne zarzadzanie kapitalem obrotowym wymaga manewrowania
pomiedzy dwoma celami, ktore co do zasady sa przeciwstawne: minimali-
zacja ryzyka gospodarczego, w tym ryzyka utraty ptynnosci, oraz maksymali-
zacja stép zwrotu z wykonywanej dziatalnosci gospodarczej. Dwie powszech-
ne strategie zarzadzania kapitalem obrotowym to podejscie konserwatywne
1 agresywne.

Strategia konserwatywna w zarzqdzaniu kapitatem pracujgcym
W strategii konserwatywnej zaklada si¢ utrzymywanie aktywow bie-
zacych na wysokim poziomie oraz ich finansowanie (zaréwno ich trwatego
stanu, jak i potrzeb sezonowych) kapitatem biezacym oraz kapitalem diugo-
terminowym. Strategia konserwatywna ma na celu priorytetowe traktowanie
stabilnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa, ograniczanie ryzyka i zapewnie-
nie zdolnosci do wywigzywania si¢ z krotkoterminowych zobowigzan nawet

w trudnych sytuacjach. Poniewaz kapitat dtugoterminowy jest zwykle drozszy

od kapitatow krotkookresowych, zaktada sig, ze ta strategia koncentruje si¢ na

zmniejszaniu ryzyka braku ptynnos$ci kosztem wzrostu kosztow finansowych

i pomniejszenia zyskow. Kluczowe cechy konserwatywnego podejscia obej-

muja:

— wyzsze rezerwy gotdowkowe — w podejsciu konserwatywnym ktadzie si¢ na-
cisk na budowanie rezerw gotowkowych w celu obstugi nieoczekiwanych
wydatkow lub sytuacji zmniejszonych wptywow finansowych jako rezultatu
pogorszenia koniunktury gospodarczej lub innych nieprzewidzianych zdarzen
(ptynnos¢ kosztem kosztu alternatywnego);
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— wyzsze poziomy zapasOw — przedsicbiorstwa stosujace konserwatywna
strategie utrzymujg wyzsze poziomy zapaséw w celu utrzymania ptynnosci
w produkcji, w tym zapobiezenia zakloceniom w lancuchu dostaw (pew-
no$¢ kosztem wyzszych kosztow magazynowania i ryzyka starzenia si¢ za-
paséw);

— surowa polityke kredytowa — przedsigbiorstwa ostroznie udzielaja kredy-
tow kupieckich swoim klientom; nacisk jest kladziony na minimalizowanie
ryzyka niesciggalnych naleznosci oraz zapewnienie terminowej windykacji
naleznosci (minimalizacja ryzyka kosztem zmniejszonej sprzedazy).

Strategia agresywna w zarzgdzaniu kapitatem pracujgcym
W przeciwienstwie do strategii konserwatywnej, w strategii agresywnej

w finansowaniu aktywow biezacych utrzymywane sg one na nizszym poziomie
w poréwnaniu ze strategia konserwatywna (dotyczy to zaréwno ich trwatego
stanu, jak i potrzeb sezonowych). W tej strategii zobowigzania biezace finansujg
w cze$ci majatek trwaty. Wykorzystuje si¢ tu w wiekszym stopniu kapitaty krot-
kookresowe, co z jednej strony obniza koszty finansowania, ale z drugiej stro-
ny zwigksza ryzyko finansowe w przedsi¢biorstwie w wyniku wigkszej dzwigni
finansowej (zobowigzanie krotkoterminowe jest finansowaniem dluznym) oraz
potencjalnie w wyniku niedopasowania termindéw splaty zobowigzan krotko-
okresowych z mozliwosciami zamieniania aktywow przedsigbiorstwa na go-
towke (uptynniania majatku). Celem agresywnej strategii zarzadzania kapitatem
pracujacym jest zatem maksymalizacja wydajnos$ci operacyjnej i rentownosci, co
dzieje si¢ kosztem zwigkszonego ryzyka (potencjalne problemy z przeptywami
pieni¢znymi lub napiete relacje z dostawcami w wyniku czestszego przetermino-
wania czy wrecz niesciggalnosci nalezno$ci). Kluczowe cechy tej strategii obej-
muja:

— aktywne zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi w celu zmniejszenia ich stanu
i maksymalizacji mozliwo$ci inwestycyjnych, sptaty dtugéow lub inwesto-
wania w inicjatywy rozwojowe (rentownos$¢ kosztem zwigkszonego ryzyka
utraty ptynnosci);

— nizszy poziom zapasow — przedsiebiorstwa stosujace agresywna strategic
daza do zmniejszenia poziomu zapaséw do poziomu niezbgdnego do szyb-
kiego zaspokojenia popytu klientow w celu obnizenia kosztow utrzymywa-
nia zapasow (nizsze koszty utrzymywania zapasow kosztem zwigkszonej
ich rotacji oraz kosztem wigkszego ryzyka zwigzanego z ksztaltowaniem si¢
cen oraz potencjalnymi ich brakami na rynku);

— liberalng polityke kredytowa — oferowanie klientom tagodniejszych warun-
kéw kredytowych w celu zachgcenia do sprzedazy i przyspieszenia wpty-
wow pienieznych (zwigkszenie przychodow ze sprzedazy kosztem wigkszego
ryzyka niesciggalnych dlugow).
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13.2. Cykl konwersji gotowki

Zapotrzebowanie na kapital obrotowy zalezy od szybkes$ci krazenia $rod-
kow obrotowych w cyklu operacyjnym przedsiebiorstwa (cyklu konwersji
gotowki; ang. cash conversion cycle, CCC). Cykl konwersji gotowki i kapitat
obrotowy sg wigc ze sobg powigzane w tym sensie, ze efektywnos¢ CCC bez-
posrednio wptywa na jej potrzeby w zakresie kapitalu obrotowego. Przedsie-
biorstwa o krotszych cyklach konwersji gotowki na ogoét angazuja si¢ w bar-
dziej agresywne zarzadzanie kapitalem obrotowym. Krotszy CCC wskazuje, ze
przedsigbiorstwo jest w stanie szybciej odzyska¢ srodki pieni¢zne zaangazowane
w cykl operacyjny. Skracajac czas zamrozenia gotowki w zapasach i nalezno-
Sciach, moze potencjalnie uwolni¢ kapital obrotowy, co prowadzi do poprawy
jej plynnosci i kondycji finansowej. Zwigkszona plynno$¢ zapewnia firmie wigk-
szg elastycznos¢ w wypehianiu krétkoterminowych zobowigzan, inwestowaniu
w mozliwosci rozwoju i reagowaniu na nieprzewidziane wyzwania finansowe.

Cykl konwersji gotowki w sposob graficzny zaprezentowano na rysunku
13.2. Zatézmy, ze schemat pokazuje przeplywy pienigzne w przedsigbiorstwie
sprzedajagcymj meble. Kupuje ono zapasy od dostawcoéw, placac im czesto
z odroczonym terminem platnosci (kredyt kupiecki otrzymany od dostawcow),
przechowuje je w swoim magazynie, sprzedaje klientom produkty na kredyt
(kredyt kupiecki udzielony klientom (nabywcom)), a nastgpnie pobiera od nich
ptatno$ci (okres windykacji).

Splyw fremeanmen e —
nalezno§ci ———» Gotéwka |—— > Zakupy «——  Kredyt kupiecki

T T l : Kredyt bankowy

Sprzedaz
Naleznosci za Zapasy

LT

Sprzedai o | gpzeda; e Produkeja
na kredyt

Rysunek 13.2. Cykl konwersji gotowki

Cykl konwersji gotowki to czas potrzebny do przeksztatcenia inwestycji w za-
pasy w przeptywy pieni¢zne ze sprzedazy. Moze by¢ przedstawiony w postaci
dwoch miar: cyklu brutto kapitalu obrotowego oraz cyklu netto kapitalu ob-
rotowego. Cykl netto kapitatu obrotowego reprezentuje liczbe dni potrzebnych
na sprzedaz zapasow, zebranie naleznosci od klientoéw (nabywcow) i zaptate do-
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stawcom. Cykl brutto kapitatu obrotowego jest sumg okresu utrzymywania zapa-
sOW oraz czasu wplywu naleznosci. Strukturg czasowa przeptywdw pieni¢znych
przedstawiono na rysunku 13.3.

CyKkl brutto kapitalu obrotowego

A
v

Cykl konwersji zapaséw Cykl konwersji naleznosci

Ll‘
rl‘

A
v

CyKkl netto kapitalu
| obrotowego

[
V|‘ »

Cykl konwersji zobowiazan

A

Rysunek 13.3. Struktura czasowa przeptywoéw pieni¢znych (cykl kapitatu
obrotowego)

Cykl konwersji naleznosci (w dniach) informuje, jak szybko podmiot go-
spodarczy otrzymuje ptatnosci od swoich klientow. Obliczamy go, dzielac prze-
cigtny stan naleznosci w roku przez wartos¢ przychodow ze sprzedazy w tym
okresie':

cykl konwersjinaleznosci =

przecietne naleznosci krotkoterminowe

-365 (liczba dni w roku). (13.1)
przychody ze sprzedazy

Przecietny stan naleznosci jest obliczany jako $rednia naleznosci w ciggu
roku, najczgsciej jako suma ich stanu poczatkowego i koncowego podzielona
przez 2. W przypadku branz, gdzie warto$¢ naleznosci na koniec roku nie jest
reprezentatywna, co wynika¢ moze z cykliczno$ci dziatania, do obliczenia prze-
cietnego stanu naleznosci oraz sprzedazy w danym roku powinno si¢ uzy¢ war-
tosci miesiecznych lub kwartalnych?.

Cykl konwersji zapaséow (w dniach) pokazuje $rednig liczbe dni przetrzy-
mywania zapasow w przedsi¢biorstwie:

cykl konwersji zapasow =

_ przecietny stan zapasow

-365 (liczba dni w roku). (13.2)
przychody ze sprzedazy

I'W konstrukcji wskaznikow cyklu konwersji naleznoéci, zapasow i zobowigzan wystepu-
je dos¢ duza réznorodnos¢ metodyczna. Szerzej: Kitowski (2011).
2 Te same uwagi dotycza konstrukcji wskaznikow konwersji zapasow oraz zobowiazaf.
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Cykl konwersji zobowiazan (w dniach) okresla przecigtny czas regulowania
zobowigzan przez przedsigbiorstwo wobec swoich dostawcow:

cykl konwersji zobowigzan =

_ przecigtne zobowiqgzania krotkoterminowe 365 (liczba dni w roku). (13.3)

przychody ze sprzedazy

Przyklad 13.2 — obliczenie cyklu operacyjnego oraz cyklu konwersji gotowki

W przyktadzie porownano wskazniki sprawnos$ci dziatania dla wybranych z indeksu
WIG-20 trzech spotek notowanych na GPW: Dino Polska (EKD: sprzedaz detaliczna
prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewaga zywnosci, napojow i wyro-
boéw tytoniowych), Grupa Kety (EKD: produkcja wyroboéw z aluminium i stopéw alu-
minium) i Polski Koncern Naftowy ORLEN (EKD: wytwarzanie i przetwarzanie pro-
duktow rafinacji ropy naftowej). Wskazniki zostaty obliczone na podstawie sprawozdan
finansowych obejmujacych cztery kwartaty 2022 roku.

Wskaznik Definicja DINO | KETY | PKN
CyKl rotacji Obliczany jako iloczyn liczby 365 oraz $rednie-
zapasow go stanu zapasow z ostatnich czterech zaraporto-

wanych kwartatdéw podzielony przez przychody
pomniejszone o zysk brutto ze sprzedazy z ostat-
nich czterech zaraportowanych kwartatow dla
spotek posiadajacych rachunek wynikow w ukta-
dzie kalkulacyjnym lub przychody pomniejszone
o zysk ze sprzedazy z ostatnich czterech zarapor-
towanych kwartatow dla spotek posiadajacych
rachunek wynikéw w ukladzie porownawczym. 40 76 52

CyKl rotacji Obliczany jako iloczyn liczby 365 oraz $red-
naleznosci niego stanu naleznosci handlowych z ostatnich
czterech kwartalow podzielony przez przychody
z ostatnich czterech zaraportowanych kwartalow

powiekszonych o podatek VAT 2 51 29
CyKl rotacji Obliczany jako iloczyn liczby 365 oraz $red-
zobowigzan niego stanu zobowigzan innych niz finansowe

z ostatnich czterech zaraportowanych kwarta-
tow podzielony przez przychody pomniejszone
o zysk brutto ze sprzedazy i powigkszone o VAT
z ostatnich czterech zaraportowanych kwarta-
tow dla spotek posiadajacych rachunek wyni-
kow w uktadzie kalkulacyjnym lub przychody
pomnigjszone o zysk ze sprzedazy i powigkszo-
ne o VAT z ostatnich czterech zaraportowanych
kwartatlow dla spotek posiadajacych rachunek
wynikow w uktadzie pordéwnawczym 51 56 70
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Wskaznik Definicja DINO | KETY | PKN
Cykl Obliczany jako suma cyklu rotacji naleznosci
operacyjny i cyklu rotacji zapasow 42 127 81

Cykl konwersji | Obliczany jako réznica cyklu operacyjnego
gotowki i cyklu rotacji zobowiazan -9 71 10

Zrédto: opracowano na podstawie danych portalu www.stockwatch.pl

Jak wida¢, Dino Polska ma najkrotszy cykl operacyjny oraz cykl konwersji gotowki
w wybranej grupie spotek. Wynika to z faktu, ze handel detaliczny ma zwykle krotszy
cykl konwersji gotowki w pordwnaniu z innymi branzami ze wzgledu na:

» bardzo krotki cykl konwersji naleznosci — transakcje detaliczne czgsto wigza si¢ z na-
tychmiastowg ptatnoscig lub krotkimi okresami kredytowania; klienci (nabywcy) za-
zwyczaj placa za zakupy w momencie sprzedazy;

*  krotszy cykl rotacji zapasow — przedsiebiorstwa handlowe sprzedaja produkty zwykle
z krétszymi cyklami sprzedazy, na przyktad towary spozywcze nalezy szybko sprze-
da¢, zanim uplynie termin ich przydatnosci do spozycia; ten krotszy okres sprzedazy
pozwala na szybsze generowanie gotowki;

+ stosunkowo dtugi czas konwersji zobowigzan — charakter wspotpracy z dostawcami
umozliwia narzucanie im korzystnych dla sieci handlowych warunkow kredytowych,
co skutecznie wydtuza terminy ptatnosci i pozwala oszczedzi¢ gotowke.

Aktywnie zarzadzajac sktadnikami kapitatu obrotowego, przedsicbiorstwa
moga skréci¢ czas potrzebny do zamiany swoich zasobéw na gotowke i zopty-
malizowac¢ cykl konwersji gotowki. Nalezy jednak pamictac, ze wazne jest, aby
firmy znajdowaly réwnowage miedzy agresywnym zarzadzaniem kapitalem
obrotowym a utrzymywaniem dobrych relacji z klientami (nabywcami) i do-
stawcami. Budowanie i utrzymywanie silnych relacji ma kluczowe znaczenie dla
sukcesu. Pozytywne relacje moga prowadzi¢ do zwigkszonej lojalnosci klientow,
powtarzalnosci transakcji i pozytywnych rekomendacji. Zarzadzanie kapitatem
obrotowym musi zatem uwzglednia¢ nie tylko zarzadzanie ptynnoscig finansowa
w krotkim okresie, ale rowniez dtugotrwate relacje z klientami, ktore wptywaja
na stabilnos$¢ finansowg w dhuzszym okresie.

13.3. Zarzadzanie rotacjq naleznosci i zobowiazan — polityka
dyskontowo-kredytowa

Skuteczne zarzadzanie nalezno$ciami ma kluczowe znaczenie dla utrzymania
ptynnosci finansowej i zminimalizowania ryzyka opdznionych ptatnosci lub nie-
zaptaconych faktur. Polityka zarzadzania nalezno$ciami jest zwigzana z wieloma
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czynnosciami, do ktorych w szczeg6lnosci nalezy polityka dyskontowo-kredy-
towa przedsi¢biorstwa.

Polityka dyskontowa dotyczy zachet do wczesniejszych ptatnosci. Zachety
te moga motywowac klientéw do szybkiego rozliczania faktur, a co za tym idzie
poprawiaé przeplywy pienigzne i skracac¢ $redni okres windykacji. Powszechng
strategig stosowang przez przedsigbiorstwa, aby zacheci¢ klientow do szybkie-
go regulowania faktur, jest oferowanie rabatow. Wazne jest, aby doktadnie oce-
ni¢ skutki finansowe oferowania rabatow i upewnic sig, ze potencjalne korzysci
przewyzszaja koszty zwigzane ze zmniejszonymi przychodami.

Przyklad 13.3 — obliczenie kosztu rabatowania

Spotka XYZ rozwaza propozycj¢ rabatu 2/10/60 (2% rabatu, jesli zaptata nastapi w cia-
gu 10 dni przy standardowym terminie ptatno$ci wynoszacym 60 dni). Jaki jest poten-
cjalny koszt rabatowania?
Schemat ptatnosci zwigzanej z rabatowaniem 2/10/60 pokazano ponize;j.
100 PLN
60 — 10 =50 dni T

100 PLN - (1 —2%) =98 PLN

Koszt udzielonego rabatu obliczamy, wykorzystujac wzory znane nam z rozdzialu po-
$wigconego warto$ci pienigdza w czasie. Pierwszym z nich jest wzor na warto$¢ obecna
jednorazowego przeptywu pieni¢znego:

FV

PV = .
a+y"

Tym razem warto$¢ biezaca PV bedzie reprezentowata kwote, ktorg spotka otrzymata-
by, gdyby jej kontrahent skorzystal z rabatu. Warto$¢ przyszta bedzie z kolei kwota,
ktoérag otrzymatoby przedsigbiorstwo, gdyby jego klient zaptacit w standardowym termi-
nie platnosci wynoszacym 60 dni. Stopa procentowa, ktora spowoduje, ze lewa strona
rownania bedzie réwna jej prawej stronie (/RR), bedzie kosztem rabatowania. Poniewaz
obliczamy koszt dla jednego okresu, ktory liczy 50 dni, n =1. Zatem mamy:

_100

98 ,
1+i
i=2,0408%.

Obliczony koszt jest kosztem dla okresu pig¢dziesigciodniowego (ptatnos¢ za 10 dni
zamiast za 60 dni, przy zatozeniu, ze kontrahenci beda ptaci¢ w ostatnim mozliwym dla
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nich terminie ptatnosci). Azeby moc go porownaé na przyktad z oferowanymi dla spotki
kredytami, powinnismy pi¢cdziesigciodniowa stope procentowg zamieni¢ na jej roczny
odpowiednik. Nalezy do tego wykorzysta¢ koncepcje efektywnej stopy procentowe;j:

. . a
lef = (1 + lokresowa) - 1’
gdzie a oznacza liczbg okresow w ciagu roku. Otrzymujemy:

365
i,r = (1+2,0408%) 50 —1,

i,y =15,89%.

Koszt rabatowania wynosi zatem 15,89%. Moze on by¢ poréwnany z kosztem alterna-
tywnego finansowania, na przyklad z oferowanym spoétce kredytem w rachunku bieza-
cym. Jezeli taki kredyt jest oprocentowany efektywnie ponizej zaproponowanego rabatu,
to wykorzystywanie rabatu w wysokos$ci 2/10/60 do finansowania spotki bedzie drozsze
od alternatywnego finansowania jej kredytem w rachunku biezacym.

Z kolei z punktu widzenia kontrahentdéw, ktorzy rozwazaja rabatowanie, zaptata w ciagu
10 dni zamiast 60 dni wigze si¢ z efektywna stopa procentowg odpowiadajaca stopie
zwrotu w wysokosci rownej kosztowi rabatowania, tj. 15,89%. Z ich punktu widzenia,
jezeli maja wolne $rodki pienigzne, na ktorych zarabiaja efektywnie mniej niz 15,89%
w ciagu roku, warto zaptaci¢ wczesniej i skorzysta¢ z rabatu. Rowniez klienci, ktorzy
moga uzyskac¢ z banku finansowanie o koszcie nizszym niz 15,89%, powinni skorzystac¢
z kredytu 1 dokona¢ wczesniejszej ptatnosci, wykorzystujac oferowany im rabat.

Zachecanie do wczesnych ptatnosci pomaga przyspieszy¢ naplyw gotowki,
zmniejszy¢ zalezno$¢ od finansowania zewnetrznego i usprawni¢ zarzadzanie
kapitatem obrotowym. Przy rozwazaniu polityki dyskontowo-kredytowej warto
tez zwroci¢ uwage na inne wazne jej potencjalne konsekwencje:

1. Terminowe ptatnosci zmniejszaja prawdopodobienstwo niewywigzania si¢
klientow ze zobowigzan z tytutu faktur, zmniejszajac ryzyko niesciggalnych
dhugow 1 potrzebe dziatan windykacyjnych.

2. Oferowanie zachet do wczesniejszej ptatnosci moze sprzyja¢ pozytywnym
relacjom z klientami. Klienci moga doceni¢ mozliwo$¢ zaoszczedzenia pie-
ni¢dzy (koszt rabatowania jest dla nich stopg zwrotu) i postrzegaé przedsie-
biorstwo jako elastyczne i zorientowane na klienta.

3. Oferowanie rabatéw za wczesniejsza platno$¢ moze wyrozni¢ firm¢ na tle
konkurencji i zacheci¢ klientow do wybrania jej produktow lub ushug za-
miast innych.
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Zarzadzanie nalezno$ciami poza polityka dyskontowo-kredytowa obejmu-
je tez liczne inne czynno$ci, na przyktad wybor systemu fakturowania (elek-
troniczny system fakturowania, ktéry umozliwia klientom tatwe dokonywanie
platnosci on-line oraz zautomatyzowane dzialania w razie opdznien w ptat-
nosciach), analiz¢ wskaznikow finansowych zwigzanych z okresem konwersji
naleznos$ci i zobowiagzan oraz procedury windykacyjne. Warto podkresli¢, ze
chociaz gtownym celem zarzadzania nalezno$ciami w przedsi¢gbiorstwie jest
maksymalizacja przeplywow pienieznych przy jednoczesnej minimalizacji
kosztoéw, to powinna ona by¢ nakierowana réwniez na utrzymanie dobrych
relacji z klientami.

Zarzadzanie nalezno$ciami i zarzadzanie zobowigzaniami to $cisle powigza-
ne ze sobg aspekty zarzadzania kapitatem obrotowym?®. Podobnie jak terminowe
Scigganie naleznos$ci poprawia doptyw gotowki, optymalizacja termindéw plat-
nosci i zarzadzanie zobowigzaniami zapewnia kontrolowany odplyw gotow-
ki. Dzigki wydluzeniu terminéw platnosci zobowiazan przedsigbiorstwo moze
skutecznie zminimalizowa¢ wielko$¢ kapitalu zaangazowanego w swoja dziatal-
no$¢ i skroci¢ cykl konwersji gotowki, co skutkuje poprawa ptynnosci. Wydtu-
zanie terminow platno$ci moze mie¢ jednak réwniez dosc¢ istotne wady.

— moze nadwyrezy¢ relacje z dostawcami, u ktorych moga si¢ pojawia¢ wila-
sne problemy z przeptywem s$rodkoéw pienigznych; pogorszenie relacji z do-
stawcami moze prowadzi¢ do potencjalnych zaklocen w dostawach lub utraty
wcezesniej wynegocjowanych warunkow.

— moze negatywnie wplynaé na postrzeganie firmy przez jej kontrahen-
tow 1 wierzycieli, co utrudnia nawigzywanie nowych relacji z dostawcami lub
negocjowanie korzystnych warunkéw nowych kontraktow, a rowniez nega-
tywnie wptywa na ocen¢ zdolnos$ci kredytowej przez kredytodawcow.

Przed podjeciem decyzji o przedtuzeniu termindéw platnosci nalezy doktadnie
rozwazy¢ potencjalny wplyw takich zachowan na przedsigbiorstwo.

W zarzadzaniu nalezno$ciami mozna skorzysta¢ z pomocy podmiotow ze-
wnetrznych. Proces windykacji czesto przejmuja firmy faktoringowe, zajmu-
jac si¢ weryfikacjg faktur, przypomnieniami i dziataniami nastepczymi z klien-
tami. Dysponuja one zasobami i1 wiedza specjalistyczng w zakresie zarzadzania
naleznos$ciami, co moze usprawni¢ windykacje i zmniejszy¢ obciazenia admi-
nistracyjne przedsigbiorstw. Pozwala to im skupi¢ si¢ na prowadzeniu biznesu.

Faktoring polega na sprzedazy naleznosci przez faktoranta do posredni-
ka finansowego (faktora). Pomaga zoptymalizowa¢ kapital obrotowy poprzez
zamiang naleznosci na gotowke. Przyspiesza doplyw gotdwki, umozliwiajac
W ten sposob wywigzywanie si¢ ze zobowigzan finansowych, terminowe ptace-

3 Warto zwrdci¢ uwage, ze naleznosci handlowe wystepujace w przedsigbiorstwie sg zo-
bowigzaniami handlowymi u jego klienta.
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nie dostawcom oraz inwestowanie w zapasy, sprzet lub inne obszary kluczowe
dla wzrostu.

Faktoring moze wystepowa¢ w formie pelnej (bez regresu do faktoranta,
tzn. wraz z cesja wierzytelnosci na faktora przechodzi ryzyko niewyptacalnosci
dtuznika) oraz niepelnej (z regresem, tzn. bez przejecia przez faktora ryzyka
niewyptacalnosci dtuznika wobec faktora). Wyrdznia si¢ dwie metody finan-
sowania faktoranta: metode awansowa — przedsigbiorca otrzymuje od faktora
zaliczke na poczet odzyskanych wierzytelnosci — lub metode dyskontowg —
faktor zakupuje wierzytelnosci przedsigbiorcy i odlicza od ceny zakupu stawke
dyskonta oraz optat¢ za Swiadczone przez siebie ustugi, a faktorant otrzymuje
natychmiast §rodki pienigzne. Mechanizm transakcji faktoringowej w przypadku
metody awansowej pokazano na rysunku 13.4, a obliczanie kosztu faktoringu
w przyktadzie 13.4.

1. Sprzedaz na kredyt

Faktorant Dhuznik

4

2. Zawarcie umowy

s faktoringowej

S i powiadomienie o niej dluznika

B

=

2

=]

=]

et

= z

A 3. Platnos¢ 4. Zaplata

wi zaliczkowa faktora Y wierzytelnosci
Faktor

Rysunek 13.4. Mechanizm transakcji faktoringowej (metoda awansowa)

Przyklad 13.4 — obliczenie kosztu faktoringu

Spotka BNM zawarta umowe z firmg faktoringowa, w wyniku ktorej dokonatla cesji
swoich nalezno$ci opiewajacych na kwote 1,2 mln PLN. Umowa faktoringowa zawiera
klauzule zobowiazujaca faktoranta do zaptaty spotce BNM 80% wierzytelno$ci w mo-
mencie ich cesji. Pozostate 20% zostanie zaplacone po splacie zobowigzan przez dhuz-
nika (przedsigbiorstwo ASD), co zgodnie z umowa z ASD powinno nastapi¢ w ciagu
30 dni od podpisanej umowy. Prowizja firmy faktoringowej wynosi 0,75% (od catej
kwoty podlegajacej faktoringowi, tj. 1,2 mln PLN), a firma faktoringowa wymaga dys-
konta w wysokosci 2% kwoty wcze$niejszej ptatnosci (80% z 1,2 mln PLN). Zar6wno
dyskonto, jak i prowizja ptatne sg z gory. Jaki jest efektywny koszt faktoringu dla spot-
ki BNM?
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Spotka BNM otrzyma od faktoranta (w momencie # = 0) umowiong kwote (80% wierzytel-
no$ci) pomniejszong o prowizje (0,75%-1200 000) oraz dyskonto (2% -1200 000-80%):

warto$¢ otrzymanej platnosci (f = 0)=
=1200000-80% —0,75%-1200 000 —2%-1200 000-80% =
=960 000-9000—-19 200=931 800 PLN.

Za 30 dni BNM otrzyma reszt¢ wierzytelnosci, czyli 240 000 PLN (20% z kwoty
1,2 min PLN). Poréwnujac to z sytuacja wyjsciowa (sprzed zawarcia umowy faktorin-
gowej), mozemy stwierdzi¢, ze spotka BNM uzyskala przyspieszenie ptatnosci w kwocie
960 000 PLN (1200 000 PLN —240 000 PLN) za cen¢ roéwna 28 200 PLN (960 000 PLN +
—931 800 PLN) ptacong z gory. Odpowiada to zaciagnig¢ciu kredytu na okres 30 dni w wy-
sokosci 931 800 PLN z odsetkami ptaconymi na koniec okresu w wysokosci 28 200 PLN.
Efektywny koszt faktoringu wynosi zatem:

365 365

_[ 26000030 ) [, 28200 )30\ 45550,
931800 931800

13.4. Zarzadzanie cyklem konwersji zapasow

Zarzadzanie cyklem konwersji zapasoOw polega na minimalizowaniu cza-
su i zasobow zwigzanych z zapasami. Skuteczna kontrola zapasow pomaga
zmniejszy¢ wielkos¢ kapitatu w nich unieruchomionego (zamrozonego). Efek-
tywne zarzadzanie cyklem konwersji zapaséw poprawia przeplywy pieniezne,
zmniejsza koszty prowadzenia dziatalnosci i poprawia og6lna wydajnos¢ ope-
racyjna.

Przedsiebiorstwa moga wdraza¢ rézne techniki optymalizacji zapaséw i ne-
gocjowac korzystne warunki z dostawcami w celu zminimalizowania poziomu
zapasow. Kluczowe aspekty efektywnego zarzadzania rotacja zapasow obej-
muja:

— prognozowanie popytu i planowanie produkcji — na podstawie analizy da-
nych historycznych oraz aktualnych i przewidywanych trendow rynkowych
przedsiebiorstwa moga okresli¢ optymalne poziomy zapasoéw i dostosowac je
do przewidywanych wielkosci sprzedazy;

— zapewnienie niezawodnego i wydajnego tancucha dostaw — budowanie
silnych relacji z dostawcami, dywersyfikacja dostawcoéw, wdrazanie pla-
néw awaryjnych i posiadanie alternatywnych opcji ma kluczowe znaczenie
dla zminimalizowania zaktécen w ancuchu dostaw; na wydajnos¢ tancucha
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moze znaczaco wplynaé¢ takze wybdér odpowiednich $rodkéw transportu,

przewoznikow i tras;

— negocjowanie korzystnych warunkéw z dostawcami w celu zminimalizowa-
nia kosztow oraz zapewnienia niezawodnego i wydajnego przeptywu towa-
row 1 ustug;

— ustalenie kluczowych wskaznikow zwigzanych z wydajnoscig zarzadzania
zapasami i regularne ich monitorowanie w celu identyfikacji obszarow wy-
magajacych poprawy;

— wykorzystanie narzedzi i technik zarzgdzania zapasami w celu zminimali-
zowania kosztow utrzymywania zapasOw przy jednoczesnym zapewnieniu
ich dostgpnosci takich jak system zarzadzania zapasami just-in-time (JIT)*,
Just-in-case (JIC)*, analiza ABC®, systemy VMI’ (zapasy zarzadzane przez
dostawce) czy klasyczna ekonomiczna wielko$¢ zamowienia (ang. economic
order quantity, EOQ).

Metoda EOQ jest jednym z powszechnie stosowanych modeli zarzadzania
zapasami, ktore przedsigbiorstwa mogg wykorzystywaé do optymalizacji pozio-
mu zapasow i poprawy wydajnosci tancucha dostaw®. W modelu tym przyjmuje
si¢, ze przedsigbiorstwo w swojej polityce zarzadzania zapasami jest w stanie
okresli¢ optymalng wielko$¢ dostawy, przy ktorej minimalizowane sg catkowi-
te koszty zapaséw. Ponadto przyjmuje si¢ zatozenie, ze maksymalna wielkosc¢
zapasow zmniejsza si¢ liniowo do minimalnego ich poziomu akceptowalnego
przez przedsigbiorstwo. Po uzyskaniu tego poziomu, co do ktéorego w modelu
dla uproszczenia przyjmuje si¢, ze wynosi zero, przywraca si¢ optymalng wiel-

4 Just-in-time to koncepcja zarzadzania zapasami, ktérej celem jest minimalizacja pozio-
mu zapasow poprzez synchronizacj¢ produkcji i dostaw z zapotrzebowaniem klientow.

> Just-in-case to podejécie do zarzadzania zapasami, w ktérym wyzsze poziomy zapa-
sOW sg utrzymywane jako $rodek zapobiegawczy, aby poradzi¢ sobie z nieoczekiwanymi za-
ktéceniami lub skokami popytu. Przedktada ograniczenie ryzyka nad efektywno$¢ kosztowa
i jest powszechnie stosowane w branzach, w ktorych braki zapaso6w moga mie¢ powazne
konsekwencje (np. opieka zdrowotna).

6 Analiza ABC kategoryzuje pozycje zapasow na podstawie ich wartoéci i waznosci. Kla-
syfikuje pozycje na trzy kategorie: A, B i C. Pozycje kategorii A to pozycje krytyczne o duzej
warto$ci, ktére wymagaja $cistego monitorowania i kontroli. Pozycje kategorii B maja umiar-
kowang warto$¢ i sa zarzadzane z mniejsza kontrola. Przedmioty kategorii C to przedmioty
o niskiej wartosci, mniej krytyczne, ktére wymagaja minimalnej uwagi. Ta klasyfikacja po-
maga ustala¢ priorytety w zakresie zarzadzania zapasami i efektywnie alokowac zasoby.

7 Systemy VMI (ang. vendor-managed inventory) to podejécie do zarzadzania zapasami,
w ktorym dostawca bierze odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie poziomami zapaséw w lokaliza-
cji klienta. Dostawca stale monitoruje zapasy i w razie potrzeby inicjuje zamowienia w celu
ich uzupehienia.

8 Model ten zostat opracowany przez Forda W. Harrisa w 1913 roku. Autor opublikowat
go w artykule How many parts to make at once w czasopismie Operations Research (Harris,
1990).
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Stan zapasoéw
A

Optymalny stan zapasow

Srednta wielkos$¢ zapas¢w

Czas

Rysunek 13.5. Zmiany stanu zapasow w przedsiebiorstwie

ko$¢ zapaséw’. Cykl zmian stanu zapaséw w przedsiebiorstwie zilustrowano na
rysunku 13.5.

Z posiadaniem zapasow sg zwigzane koszty zakupu, koszty utrzymania zapa-
soOw oraz koszty ich zamowien. Moga one by¢ opisane nast¢pujagcymi wzorami:

koszt zakupu zapasow = P - S, (13.4)
(oL .S
koszt zamowienia zapasow = § -C, (13.5)
koszt utrzymania zapasow = % P-F, (13.6)
gdzie:
P —koszt zakupu jednostki zapasow (lub koszt wytworzenia jednostki zapa-
SOW),

S —roczna wielko$¢ sprzedazy (w sztukach),

0O — maksymalna wielko$¢ zapasow,

F —koszt utrzymania jednostki zapasow (jako procent kosztu zakupu jednost-
ki zapasow),

C — koszt zlozenia jednego zamowienia.

® W modelu przyjmuje si¢ zatoZenia upraszczajace: (i) popyt na wytwarzane produkty jest
staty i przewidywalny, (ii) dostawa zapasow jest niezaktdcona i zachodzi natychmiast po ich
zamoOwieniu, (iii) koszt jednostkowy zamowienia jest staty.
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Catkowity koszt zapasow TC jest sumg kosztéw zakupu, kosztoéw zamoéwien
zapasow 1 kosztéw utrzymania zapasow:

TC:P-S+%-C+%-P-F. (13.7)

Ksztaltowanie si¢ catkowitych kosztow zwigzanych z utrzymaniem i zamo-
wieniami zapaséw w przedsigbiorstwie zilustrowano na rysunku 13.6. Optymal-
ny stan zapasow w przedsigbiorstwie powinien odpowiada¢ takiemu ich stanowi,
przy ktoérym catkowity koszt utrzymania zapasow jest najnizszy.

Koszty 4 Laczne koszty
utrzymania
zapasOw

l

Koszty
utrzymania
<+«—— zapasow

<+— Koszty zakupu

Optymalna partia zakupu Wielkosé
partii zakupu

Rysunek 13.6. Ksztaltowanie si¢ kosztéw zwiazanych z zapasami

W celu obliczenia optymalnej wielkos$ci zamowienia (minimum funkcji kosz-
tow zwigzanych z utrzymaniem i zamdéwieniami zapas6w) nalezy zrézniczko-
wac¢ rownanie (13.7) wzgledem Q i przyrownac je do zera:

arcQ) _d (p o .5 0,2 p.rl-o
dg  do 0 2 '

Wynik rézniczkowania jest nastgpujacy:



322 13. Zarzadzanie ptynnoscia finansowa

Rozwiazujac rownanie wzgledem O, otrzymujemy:

Optymalna wielko$¢ zamowienia EOQ wynosi zatem:

EOQ=0= 2;;. (13.8)

Przyklad 13.5 — obliczenie ekonomicznej wielko$ci zaméwienia

Zatézmy, ze firma handlowa sprzedaje produkt, na ktory jest staty roczny popyt roéwny
100 000 sztuk. Przedsigbiorstwo dysponuje wlasnymi magazynami, w ktorych sklado-
wane sa zapasy. Koszt utrzymania jednostki zapasow szacowany jest na 11% ich war-
tosci obliczanej w cenach zakupu. Koszt pojedynczego zamodwienia to 10 000 PLN
(np. wyjazd jednego TIR-a, ktory zabiera maksymalnie 10 000 sztuk produktu), a koszt
zakupu jednostki zapasow wynosi 100 PLN. Jaka powinna by¢ optymalna wielko$¢ za-
mowienia? Przy zatozeniu liniowej sprzedazy w ciagu roku (czyli sprzedazy, ktora jest
taka sama w kazdym dniu w roku), co jaki czas zapasy powinny by¢ uzupetniane?

Mamy wszystkie informacje niezbg¢dne do obliczenia optymalnej wielkosci zamowie-

nia EOQ:

F (koszt utrzymania jednostki zapaséw) = 11% kosztu zakupu (ceny zakupu) jednost-
ki zapasow,

S (roczna wielko$¢ sprzedazy) = 100 000 sztuk,

C (koszt ztozenia jednego zamowienia) = 10 000 PLN,

P (koszt zakupu jednostki zapasow) = 100 PLN.

Teraz obliczymy EOQ za pomoca wzoru (13.8):

EOQ_Q_\/z-c-S_\/2~1oooo-100000_\/2000000000_
P-F 100-11% 11

=,/181 818 181,82 =13 484 jednostki.

Ekonomiczna wielko$¢é zamowienia dla tego produktu wynosi 13 484 jednostki. Oznacza
to, ze przedsigbiorstwo powinno ztozyé zamdwienie na 13 484 sztuki za kazdym razem,
gdy dotrze do punktu ponownego zamdéwienia, co pozwoli zminimalizowa¢ catkowite
koszty zapasow. Przektada si¢ to na okoto 7,4 zamowien w ciaggu roku (100 000 /13 484).
Przy zaktadanej liniowej sprzedazy w ciagu roku konieczno$¢ uzupetiania zapasow be-
dzie wystgpowata co 49-50 dni (= 365/7,4).
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13.5. Wykorzystanie leasingu w procesie efektywnego

zarzadzania kapitalem obrotowym

Leasing moze by¢ wykorzystywany jako element efektywnego zarzadzania
kapitatem obrotowym poprzez zapewnienie alternatywnych mozliwosci finan-
sowania dziatalnosci przedsigbiorstwa i optymalizacj¢ jego przeplywow pie-
nigznych. Leasing to umowa finansowa, w ramach ktorej zachodzi przekazanie
przez leasingodawce (finansujacego) leasingobiorcy (finansowanemu) prawa do
korzystania z okreslonego aktywa w zamian za raty leasingowe ptacone przez
okreslony w umowie okres. Mechanizm transakcji leasingowej przedstawiono
na rysunku 13.7.

2. Zawarcie umowy leasingowej

Leasingodawca

Leasingobiorca

5. Platnosci leasingowe

1. Uzgodnienia co do
przedmiotu leasingu

Dostawca

3. Platnos¢ za
przedmiot leasingu

Rysunek 13.7. Mechanizm transakcji leasingowej

4. Dostawa
przedmiotu leasingu

W polskiej praktyce gospodarczej wyrdzniamy dwa rodzaje leasingu:

1. Leasing finansowy — wystepuje, gdy zachodzi przeniesienie catego ryzyka
i pozytkow z leasingowanego aktywa na leasingobiorce. Przy tej formie
umowy przedmiot leasingu jest zaliczany do majatku leasingobiorcy, kto-
ry dokonuje odpisow amortyzacyjnych. Kosztem uzyskania przychodéw dla
leasingobiorcy sa: amortyzacja oraz odsetkowa czg$¢ raty leasingowej. Po
splacie ostatniej raty leasingodawca staje si¢ wilascicielem przedmiotu le-

asingu.

2. Leasing operacyjny — wystepuje, gdy nie nastgpuje przeniesienie na leasingo-
biorce catego ryzyka i pozytkéw z leasingowanego aktywa. Przy tej formie
umowy przedmiot leasingu jest zaliczany do majatku leasingodawcy. Kosz-
tami uzyskania przychodu dla leasingobiorcy sg raty leasingowe oraz optata
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wstepna. Po sptacie wszystkich rat przedmiot leasingu moze zosta¢ wykupio-

ny przez leasingobiorce za uzgodniong w umowie opflata.

Leasing umozliwia podmiotom gospodarczym nabywanie majatku trwatego
bez dokonywania duzych ptatnosci gotdwkowych z goéry. Korzystajac z leasingu,
przedsigbiorstwa, zamiast zakupow aktywow trwatych za gotowke i pomniejsze-
nia w ten sposob swojego kapitalu pracujacego, moga dokonywac regularnych
optat leasingowych przez okres leasingu, co pomaga zachowac przeplywy pie-
nigzne na inne potrzeby operacyjne. Oszczedzajac gotdwke, moga lokowac swoj
kapitat obrotowy w obszarach, w ktdorych jest on najbardziej potrzebny. Nalezy
zauwazy¢, ze chociaz leasing moze zapewni¢ pewne korzysci dla kapitatu ob-
rotowego, to bardzo wazne jest, aby oceni¢ catkowity koszt i warunki umowy
leasingowej. Przedsigbiorstwa powinny oszacowac calkowity koszt leasingu,
czas trwania najmu oraz wszelkie potencjalne ograniczenia lub kary zwigzane
z wezesniejszym wypowiedzeniem umowy lub jej modyfikacjami.

Przyklad 13.6 — obliczenie kosztu leasingu

Oblicz efektywny koszt oferty leasingowej na leasing finansowy samochodu dostawcze-
g0, ktora charakteryzuje si¢ nastepujacymi parametrami:

Liczba rat | Cena pojazdu Oplata wstepna | Rata miesieczna | Wartosé wykupu
36 206 700,81 PLN | 20 670,08 PLN 5587,86 PLN 20 670,08 PLN

Do obliczenia efektywnego kosztu leasingu wykorzystamy informacje zawarte w ofer-
cie:

n (liczba rat) = 36,
FV (warto$¢ wykupu) = 20 670,08 PLN,
PV (wartos$¢ finansowania) = —206 700,81 PLN + 20 670,08 PLN = —-186 030,73 PLN.

Nastepnie wykorzystamy funkcje RATE w programie EXCEL, ktora oblicza stop¢ pro-
centowa dla okresu pozyczki sptacanej w rownych ratach:

i =0,90%.
Obliczona stopa procentowa jest miesi¢czng stopa okresowa, ktora wymaga przeliczenia
na efektywna roczng stope procentowa. Tak obliczong stope procentowa begdzie mozna

poroéwnac z kosztami alternatywnych mozliwosci finansowania (np. z oprocentowaniem
kredytu bankowego). Efektywny roczny koszt leasingu wynosi:

k=(1+0,90)% ~1=11,39%.



Rozdzial 14

ZARZADZANIE RYZYKIEM
FINANSOWYM

Wprowadzenie

Ryzyko finansowe jest zwigzane z potencjalnymi negatywnymi konse-
kwencjami finansowymi dla przedsigbiorstwa, w tym z mozliwos$ciag wystapie-
nia strat finansowych w wyniku nieprzewidywanych zdarzen. Odnosi si¢ ono
w szczeg6lnosci do mozliwosci wystapienia niekorzystnych dla przedsigbior-
stwa zmian cen na rynkach towarowych, walutowych czy na rynku stop procen-
towych. Na ryzyko finansowe wpltyw ma niepewnos$¢ i zmienno$¢ na rynkach
finansowych. Wahania cen towardw, kursow walutowych czy stop procentowych
mogg zwigkszy¢ poziom tego ryzyka i w sytuacjach skrajnych doprowadzi¢ na-
wet do upadku wczesniej dobrze prosperujacych przedsigbiorstw:

— zmiany cen na rynkach towarowych moga doprowadzi¢ do znacznego wzro-
stu cen surowcow, co moze pogorszy¢ rentownos¢ firmy, a nawet doprowa-
dzi¢ do nieoptacalno$ci produkc;ji,

— fluktuacje na rynkach walutowych moga pogorszy¢ konkurencyjno$¢ cenowa
przedsigbiorstwa na rynkach zagranicznych lub krajowych, gdy aprecjacja
(podwyzszenie wartosci) waluty krajowej wptynie na obnizenie si¢ przycho-
dow z eksportu, jesli przedsigbiorstwo sprzedaje swoje towary w walutach
obcych, a takze moze spowodowac naplyw tanszych towardw z zagranicy,

— zmiany stop procentowych moga wplynac¢ na poziom kosztow finansowych
zwigzanych z obstugg zadluzenia przedsigbiorstwa.

Chociaz ryzyko finansowe jest nieodtagcznym elementem dziatalnosci finan-
sowej, to przedsigbiorstwa muszg oceniac to ryzyko i zarzadza¢ nim, aby chronié¢
swoja stabilno$¢ finansowa 1 osiggac¢ cele finansowe. Na zarzadzanie ryzykiem
finansowym skladaja si¢ identyfikacja, ocena i lagodzenie potencjalnych za-
grozen z nim zwigzanych. Obejmuje ono strategie i techniki majace na celu
zmniejszenie wptywu niekorzystnych zdarzen finansowych. Zarzadzanie ryzy-
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kiem moze przyjmowac rozne formy: dywersyfikacji, ubezpieczen oraz hedg-
ingu (ostony) wykorzystania instrumentéw zarzadzania ryzykiem finansowym.

14.1. Dywersyfikacja w zarzadzaniu ryzykiem finansowym

Dywersyfikacja w zarzadzaniu ryzykiem finansowym polega na ogranicze-
niu tego ryzyka poprzez roznicowanie swojej dzialalnosci w celu zmniejszenia
wplywu pojedynczego zdarzenia na dziatalno$¢ przedsicbiorstwa. Obejmuje ona
dywersyfikacje surowcow i zrodet finansowania, utrzymywanie efektywnej kom-
binacji dlugu i kapitatu wlasnego oraz zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej
i ryzykiem walutowym. Koncepcje dywersyfikacji w kontekscie inwestycji opi-
sano w rozdziatach 7 i 8. W konstrukcji portfela surowcow, walut czy dlugu
bierze si¢ pod uwage zasady tam opisane.

Koncepcja dywersyfikacji moze by¢ takze uzyta w przedsigbiorstwie w kon-
tek$cie rozszerzania zakresu jego dziatalnosci, co ma na celu rozwoj, ale row-
niez ograniczenie ryzyka z nim zwigzanego. Koncepcja ta moze obejmowac
m.in.:

— dywersyfikacj¢ w zakresie palety oferowanych produktow lub ustug — przed-
sigbiorstwo roznicuje swojg oferte produktéw lub ustug, aby zmniejszy¢
zalezno$¢ od jednego produktu oraz ekspozycje na ryzyko zwigzane z wa-
haniami popytu, zmianami preferencji konsumentéw czy zmianami regula-
cyjnymi;

— dywersyfikacje geograficzng rynkéw zbytu — ekspansja na nowe rynki zmniej-
sza zaleznos$¢ przedsiebiorstwa od jednego rynku i w ten sposdéb zmniejsza
ryzyko zwigzane ze spadkiem koniunktury gospodarczej, zmianami regula-
cyjnymi lub niepewnoscig geopolityczng w okreslonym regionie;

— dywersyfikacje klientow — opieranie sig na kilku kluczowych klientach
moze stanowi¢ powazne zagrozenie dla przedsigbiorstwa; dywersyfikujac
baze klientdw, firma zmniejsza wptyw utraty waznego klienta lub proble-
mow z platno$ciami; pozyskiwanie nowych klientow moze pomoc ustabilizo-
wac strumienie przychodow;

— dywersyfikacj¢ tancucha dostaw — zaleznos¢ od jednego dostawcy lub sprze-
dawcy moze narazi¢ przedsigbiorstwo na braki materiatowe, problemy z ja-
koscia Iub op6znienia; dywersyfikacja dostawcow pomoze ztagodzi¢ ryzyko
zwigzane z tancuchem dostaw;

— dywersyfikacj¢ technologii i innowacji — inwestowanie w badania 1 r0zwoj
moze pomoc ztagodzi¢ ryzyko zwigzane z zakloceniami technologicznymi,
zmieniajacymi si¢ preferencjami konsumentow lub zagrozeniami ze stro-
ny konkurencji.
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14.2. Ubezpieczenia w zarzadzaniu ryzykiem finansowym

Przedsiebiorstwa w swojej dzialalno$ci moga korzysta¢ z produktéw ubez-
pieczeniowych zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej. W zalez-
nosci od profilu prowadzonej dziatalno$ci sg to m.in. ubezpieczenia maszyn od
awarii, ubezpieczenia zwigzane z ochrong prawng, ubezpieczenia kredytu ku-
pieckiego czy dobrowolne ubezpieczenia od odpowiedzialno$ci cywilnej lub
utraty zysku.

Ubezpieczenia finansowe wyrdzniajg si¢ zrodtami ryzyka, ktorymi sg zda-
rzenia finansowe. Ubezpieczenia te dotyczg rowniez strat zwigzanych z bra-
kiem zaptaty kredytu kupieckiego czy straty wynikajgcej z przestoju w pro-
dukcji.

Najczesciej spotykanym rodzajem ubezpieczen finansowych jest ubezpiecze-
nie kredytu kupieckiego. W ramach tego ubezpieczenia ubezpieczyciel przej-
muje na siebie ryzyko niesptaconych naleznosci w razie niezaptacenia za dostar-
czony towar lub wykonang ustluge w okreslonym w umowie czasie. Inne typy
ubezpieczen, ktére mogg by¢ wykorzystane w dziatalno$ci gospodarczej, to:

— ogo6lne ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej (OC) — moze dotyczy¢
uszkodzenia mienia lub utraty zdrowia innej osoby,

— ubezpieczenie majatku — pomaga chroni¢ posiadany lub wynajmowany budy-
nek 1 sprzet, ktory jest uzywany do prowadzenia dziatalnosci,

— ubezpieczenie dochodu z dziatalno$ci gospodarczej (ubezpieczenie przerw
w dziatalno$ci gospodarczej) — na przyktad w sytuacji braku mozliwos$ci pro-
wadzenia przedsigbiorstwa z powodu szkod majatkowych objetych ubezpie-
czeniem,

— ubezpieczenie cybernetyczne — w przypadku utraty lub kradziezy danych oso-
bowych,

— ubezpieczenie odpowiedzialnosci zawodowej — w razie popetienia bigdu
w $wiadczonych ustugach,

— ubezpieczenie samochodow firmowych — ubezpieczenia OC i AutoCasco.

14.3. Hedging (oslona) z wykorzystaniem instrumentow
zarzadzania ryzykiem finansowym

Nieprzewidywalno$¢ zmian cen jest powszechnym zjawiskiem w gospodarce.
Zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z fluktuacjami cen surowcow (takich jak ropa
naftowa, gaz, metale, zboza), kursow walutowych czy stop procentowych jest
wazne dla przedsigbiorstw, ktore zajmujg si¢ dziatalnos$cig transgraniczng (im-
porterow i eksporterow, ale tez zadtuzajacych si¢ w walutach obcych czy inwe-
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stujacych w aktywa denominowane w tych walutach), dla przedsigbiorstw emi-
tujacych obligacje oraz zaciggajacych kredyty na rynkach finansowych.

Zmienno$¢ cen surowcow, walut i instrumentow finansowych jest jednym
z najbardziej nieprzewidywalnych aspektow gospodarki. Ceny moga podlegaé
znacznym fluktuacjom z réoznych powodow. Zmiany popytu i podazy moga by¢
spowodowane zmianami makroekonomicznymi (wzrost gospodarczy, inflacja,
stopy procentowe), wydarzeniami geopolitycznymi (wojny, sankcje gospodar-
cze, niepewno$¢ polityczna) czy spekulacja na rynkach finansowych, co moze
szczegblnie wplywac na krotkoterminowe wahania cen.

Bardzo wysoka zmienno$¢ cen na rynkach finansowych spowodowata, ze
powstato na nich wiele instrumentow finansowych, ktore mozna wykorzystac
w procesie zarzadzania ryzykiem finansowym. W tej cze$ci rozdzialu opisano
podstawowe instrumenty pochodne (a wigc te instrumenty finansowe, ktorych
cena jest uzalezniona od ksztaltowania si¢ ceny instrumentu bazowego) wy-
korzystywane w strategiach zarzadzania ryzykiem finansowym. Ponizszy opis
nalezy traktowaé jako wprowadzenie do $wiata derywatow (czyli instrumen-
tow pochodnych).

14.3.1. Kontrakty forward

Kontrakt forward jest umowa pomigdzy dwoma stronami, z ktorych jedna
zobowiazuje si¢ do dostarczenia (sprzedazy) aktywa bazowego (aktywa bedace-
go przedmiotem transakcji) w ustalonej w umowie ilosci, terminie (kurs termi-
nowy) i cenie, a druga do jego zakupu. Realizacja kontraktu nastgpuje poprzez
fizyczne dostarczenie przez sprzedawce aktywa bazowego za okreslong kwote
pienigzng (transakcja rzeczywista) lub poprzez rozliczenie gotowkowe (transak-
cja nierzeczywista, ang. non-deliverable forward, NDF) polegajace na przeka-
zaniu platno$ci kompensacyjnej przez strone, ktora traci na kontrakcie, stronie,
ktora na tym kontrakcie zyskuje.

Przedsigbiorstwa wykorzystuja kontrakty terminowe forward w celu zabez-
pieczenia si¢ przed wahaniami cen aktywoéw bazowych. Dzigki wczesniejszemu
ustaleniu ceny walut, towaréw czy instrumentow finansowych (akcje, obliga-
cje) strony umowy terminowej moga si¢ uchronic¢ przed niekorzystnymi ruchami
cen na rynku w przysztosci'.

Kupno aktywa bazowego w transakcji terminowej jest zwigzane z zajgciem
pozycji dtugiej na rynku terminowym (ang. long position). Méwimy wtedy o na-

! Wszystkie instrumenty terminowe mogg shuzy¢ tez do spekulacji dotyczacej przysztych
zmian cen czy do arbitrazu. Spekulacja jest transakcja finansowa, ktorej celem jest osiagnig-
cie zysku w wyniku zmiany cen w czasie. Celem arbitrazysty jest z kolei osiagnigcie zysku
w wyniku réznej wyceny instrumentow finansowych na rynkach w tym samym czasie.
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byciu kontraktu terminowego. Z kolei pozycja krotka na rynku terminowym (ang.
short position) oznacza sprzedaz aktywa bazowego (wystawienie kontraktu). Ry-
sunki pokazujg profile zyskow i strat z tytutu zawarcia kontraktu terminowego
forward — dla pozycji dtugiej rysunek 14.1, dla pozycji krotkiej rysunek 14.2.

W przypadku nabycia kontraktu forward z zajgciem pozycji dhugiej o jego
optacalnosci decyduje ksztattowanie si¢ ceny aktywa bazowego wzgledem
wczesniej ustalonego kursu terminowego. Jezeli cena aktywa bazowego na ryn-
ku bedzie w przysztosci wyzsza niz kurs terminowy, to w przypadku kontraktu
terminowego z rzeczywistg dostawa zajmujacy pozycje dtuga otrzyma zakon-
traktowane aktywo po cenie nizszej (rownej kursowi terminowemu ustalonemu
w kontrakcie terminowym) niz cena rynkowa. Jezeli jednak cena instrumentu
bazowego w momencie rozliczenia kontraktu terminowego bedzie nizsza niz
kurs terminowy, to nabywajacy ten kontrakt bedzie musiat zaptacic¢ za to aktywo
cen¢ wyzsza niz obowigzujaca na rynku. W przypadku kontraktu nierzeczywi-
stego, a wigc takiego, w ktérym nie nastepuje fizyczna dostawa aktywa bazo-
wego, rozliczenie pomigdzy nabywajacym a wystawiajagcym kontrakt odbywa
si¢ poprzez przekazanie pomiedzy obiema stronami ptatnosci kompensacyjnych.
Jezeli na rynku kasowym cena aktywa bazowego begdzie wigcksza niz cena termi-
nowa, to zajmujacy pozycj¢ dtuga otrzyma od zajmujacego pozycje krotka ptat-
no$¢ w wysokosci réwnej roznicy pomigdzy ceng aktywa bazowego oraz ceng
terminowa pomnozong przez ilo§¢ aktywa bazowego, ktora byla przedmiotem
transakcji terminowe;j.

Zajmujacy pozycje krotka (wystawienie kontraktu) w transakcji rzeczywistej
jest zobowigzany do dostarczenia w terminie wynikajacym z umowy aktywa
bazowego po cenie terminowej. Jezeli cena terminowa bedzie wyzsza niz cena

Zyski/straty

+

Kurs terminowy

Kurs kasowy

Rysunek 14.1. Kontrakt terminowy forward — profil zyskow
i strat dla pozycji dlugiej
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Zyski/straty

Kurs terminowy

Kurs kasowy

Rysunek 14.2. Kontrakt terminowy forward — profil zyskow
i strat dla pozycji krotkiej

rynkowa, wystawiajacy kontrakt bedzie w lepszej sytuacji niz wowczas, gdyby
sprzedawal aktywo bazowe na rynku. Z kolei jezeli cena rynkowa bedzie wyzsza
niz kurs terminowy, zajmujacy pozycje¢ krotka bedzie w gorszej sytuacji. Gdy-
by nie zawart kontraktu, moglby sprzeda¢ zakontraktowane aktywo bazowe
po cenie rynkowej wyzszej niz kurs terminowy, ale poniewaz zawart umowe
terminowa, musi je dostarczy¢ po cenie okre$lonej w tejze umowie. Profil zy-
skow i strat z tytutu zajecia krotkiej pozycji w kontrakcie terminowym forward
zilustrowano na rysunku 14.2. W przypadku kontraktu bez fizycznej dostawy
(kontrakt nierzeczywisty) rozliczenie nastgpuje poprzez przekazanie platnosci
kompensacyjnej miedzy stronami transakcji podobnie jak opisano w przypadku
pozycji dlugiej.

Przyklad 14.1 — przedstawienie profilu zyskow/strat dla pozycji dlugiej

w kontrakcie forward

Inwestor zajat dluga pozycje w kontrakcie terminowym forward na zakup 100 000 akcji
spotki TFC w cenie rozliczenia 10,50 PLN zapadajacym za jeden miesigc. Ile zyska/
straci inwestor, jezeli w dniu wygasnigcia kontraktu cena akcji spotki TFC wyniesie
10,40 PLN, a ile, jezeli 13 PLN? Zakladajac, ze drugg strong transakcji byto biuro ma-
klerskie INK, przedstaw jego zyski i straty, ktore osiagnetoby, gdyby cena akcji ksztatto-
wala si¢ na tych poziomach. Zatéz, ze nie dochodzi do fizycznej dostawy aktywa bazo-
wego, a kontrakt jest rozliczany w formule NDF.

Profil zyskow i strat inwestora (pozycja dtuga) oraz biura maklerskiego INK (pozycja
krotka) dla kontraktu terminowego forward na akcje spotki TFC zilustrowano na poniz-
szym rysunku:
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Zyski/straty

13,00

b >
Kurs kasowy

Inwestor (pozycja dluga)

Zyski/straty przy kursie 10,40 PLN dla pozycji dtugiej (S — kurs rynkowy, F' — kurs ter-
minowy):

PL; GNGFORWARD = (S - F) ‘n= (10,40 - 10,50) -100 000 = —10 000 PLN.
Zyski/straty przy kursie 13,00 PLN dla pozycji dtugie;j:

Biuro maklerskie INK (pozycja krotka)
Zyski/straty przy kursie 10,40 PLN dla pozycji krotkiej:
PLgtorTFORWARD = (F —S)-n=(10,50—-10,40)-100 000 =10 000 PLN.
Zyski/straty przy kursie 13,00 PLN dla pozycji krotkie;j:
PLg10rRTFORWARD = (F —S)-n=(10,50-13,00)-100000 = 250 000 PLN.

W kontrakcie nierzeczywistym przy kursie 10,40 PLN w momencie wykonania kon-
traktu inwestor przelewa 10 000 PLN na konto biura maklerskiego. Gdyby cena roz-
liczenia wyniosta 13,00 PLN, wowczas zajmujace pozycje krotka BM INK musiatoby
dokona¢ transferu 250 000 PLN na rachunek inwestora. Przyktad 14.1 pokazuje, ze kon-
trakt terminowy forward jest kontraktem symetrycznym. Oznacza to, ze zysk jednej ze
stron kontraktu jest strata dla drugie;j.
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Bardzo waznym zagadnieniem jest wycena kontraktu forward. Wydawatoby
si¢, ze kurs terminowy moze by¢ ustalany swobodnie pomigdzy dwiema stronami
kontraktu i tylko od nich zalezy, jaki bedzie zapis w umowie. W rzeczywistosci
gospodarczej kurs terminowy moze by¢ swobodnie ustalany przez kontrahentow,
ale w taki sposob, by zaden z nich nie mogt przeprowadzi¢ transakcji arbitra-
zowej?. Zeby tak bylo, kurs terminowy musi spelniaé¢ pewne warunki. Ogélny
wz0r na wyceng¢ kursu terminowego przedstawia rownanie (14.1).

F=S-¢", (14.1)

gdzie:

F — warto$¢ kontraktu terminowego,

S — cena aktywa bazowego,

t — czas do terminu realizacji kontraktu (w latach),
b — stopa cost-of-carry,

e — podstawa logarytmu naturalnego.

Cost-of-carry odnosi si¢ do kosztow przechowywania aktywa bazowego
w okresie waznosci kontraktu pomniejszonych o warto$¢ pozytkéw przynoszo-
nych przez aktywo bazowe w tym czasie. Na przyktad dla akcji stopa cost-of-
-carry bedzie roznicg pomiedzy stopa procentowa wolng od ryzyka a stopa dy-
widendy. Stopa wolna od ryzyka reprezentuje odsetki od kredytu zaciggnigtego
na nabycie aktywow lub koszt zamrozenia kapitatu, a stopa dywidendy — przy-
chody z tytutu posiadanych akcji.

Przyklad 14.2 — szacowanie kursu terminowego

Przy jakiej cenie terminowej inwestor nie mogiby przeprowadzi¢ arbitrazu na jednorocz-
nych kontraktach terminowych forward na akcje PKN Orlen, jezeli aktualna cena akcji
to 70 PLN, oczekiwana dywidenda to 3,5 PLN wyplacane za rok (co oznacza 5% stopg
dywidendy), a efektywny roczny koszt zaciagnigcia kredytu na zakup akcji tej spotki to
8%? Inwestor ma rowniez mozliwo$¢ pozyczenia akcji PKN Orlen (efektywny roczny
koszt takiej pozyczki to 10%) i zainwestowania kwoty otrzymanej ze sprzedazy akcji po
stopie procentowej rownej tez 10%.

Zgodnie ze wzorem (14.1) teoretyczna wycena kontraktu (kurs kupna, oznaczajacy
w tym przypadku kurs, po ktorym inwestor sprzedaje akcje PKN Orlen w transakcji
terminowej, a druga strona od niego te akcje kupuje) w sytuacji, gdy inwestor pozyczy
pieniadze na zakup akcji, wyniesie:

F=8-e"=70.e8%73%11 _70..903 _70.1,030455 ~ 72,10.

2 Jezeli mozna byloby przeprowadzié transakcje arbitrazowa, to — w pewnym uproszcze-
niu — jedna strona transakcji bytaby pewna zysku, a druga bytaby pewna straty. Nikt racjonal-
ny nie zawarlby transakcji, w ktdrej jest pewien swojej straty.
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Inwestor inwestujacy w akcje nie moglby przeprowadzi¢ arbitrazu, gdyby cena akcji
PKN Orlen w transakcji terminowej byla rowna 72,10 PLN lub mniejsza. Pokazuje
to ponizsza $Sciezka inwestycyjna.

Lp. | Czas Dzialanie Kurs terminowy
65,00 PLN| 70,00 PLN|72,10 PLN | 80,00 PLN
1 | t=0 |Pozyczka na zakup akcji PKN 70,00 PLN
2 | t=0 | Zakup akcji PKN po cenie
rynkowej 70,00 PLN
3 | t=1 |Dywidenda 3,50 PLN
4 | t=1 |Sprzedaz 1 akcji po kursie
terminowym 65,00 PLN| 70,00 PLN|72,10 PLN | 80,00 PLN
5 | t=1 | Oddanie pozyczki [70 - (1 + 8%)] 75,60 PLN
6 | t=1 |Zysk[3+4-5] -7,10 PLN | -2,10 PLN | 0,00 PLN| 7,90 PLN

Jak wida¢, kazdy kurs terminowy ponizej ceny 72,10 PLN nie daje inwestorowi moz-
liwosci przeprowadzenia zyskownego arbitrazu. Na przyktad przy kursie F =70 PLN,
jego przychody wraz z dywidenda wyniostyby 73,50 PLN, co nie pozwolitoby mu
odda¢ kredytu zaciagnietego na zakup akcji wraz z przypadajacymi od niego odsetka-
mi (75,60 PLN). Kurs kupna kontraktu futures nie moze by¢ zatem wiekszy niz
72,10 PLN, tak aby inwestor nie przeprowadzil arbitrazu.

Gdyby inwestor pozyczal akcje, wowczas wycena kontraktu (kurs sprzedazy, oznacza-
jacy w tym wypadku kurs, po ktorym inwestor kupuje akcje PKN Orlen w transakcji
terminowej, a druga strona mu je sprzedaje) bylaby nast¢pujaca:

F=S8-¢"=70-¢

Lp. | Czas Dzialanie Kurs terminowy
65,00 PLN (70,00 PLN|72,10 PLN| 80,00 PLN
1 | t=0 |Pozyczka 1 akcji PKN
(k=10%) 1 akcja warta 70,00 PLN: odsetki 10% (za rok)
2 | t=0 |Sprzedaz I akcji PKN
po cenie rynkowe;j 70,00 PLN
3 | t=0 |Zainwestowanie 70 PLN
(r=10%) 70,00 PLN: odsetki 10% za rok
4 | t=1 |Zakup akcji po kursie
terminowym 65,00 PLN (70,00 PLLN |72,10 PLN (80,00 PLN
5 | t=1 |Oddanie 1 akcji PKN 1 akcja
6 | t=1 |Sptata kosztoéw pozyczki
[70 - 10%] 7 PLN
7 | t=1 |Zamknigcie inwestycji
[70 - (1 + 10%)] 77,00 PLN
8 | t=1 |Zysk[7T-6-4] 5,00 PLN | 0,00 PLN |-2,10 PLN |-10,00 PLN
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Inwestor pozyczajacy akcje nie moglby przeprowadzi¢ arbitrazu, gdyby cena akcji
PKN Orlen w transakcji terminowej byla rowna 70,00 PLN lub wi¢ksza.
Podsumowujac wyniki obliczen terminowych kurséw kupna i sprzedazy, nalezy mie¢
na uwadze, ze ceny rynkowe kontraktu terminowego dla akcji PKN Orlen przy za-
lozeniach wskazanych w tre$ci zadania musza uwzglednia¢ lacznie nastepujace trzy
warunki’:

a) kurs kupna — nie moze by¢ réwny 72,10 PLN ani wigkszy,

b) kurs sprzedazy — nie moze by¢ réwny 70,00 PKN ani mniejszy,

¢) kurs kupna nie moze by¢ wickszy od kursu sprzedazy.

Taki warunek spehniaja na przyktad terminowy kurs kupna akcji PKN rowny 71,00 PLN
i terminowy kurs sprzedazy akcji PKN 71,20 PLN.

14.3.2. Kontrakty futures

Kontrakt futures jest wystandaryzowanym kontraktem terminowym, ktory jest
przedmiotem obrotu gietdowego. Wazng cecha kontraktow futures odroézniajaca
je od kontraktow forward (NDF) jest Scista standaryzacja warunkéw kontraktu.
Standard kontraktu jest opracowywany przez organizatora obrotu kontraktami
(gietda). W kontrakcie futures strony zobowigzuja si¢ do wzajemnego rozlicze-
nia pieni¢znego, podobnie jak w przypadku kontraktéw nierzeczywistych kon-
traktow forward.

Wybrane elementy standardu obejmuja:

1. Instrument bazowy — aktywo bedace przedmiotem kontraktu futures.

2. Wielko$¢ kontraktu (jednostka transakcyjna) — kazdy kontrakt opiewa na do-
ktadnie okreslong w warunkach kontraktu ilo$¢ aktywa bazowego.

3. Termin realizacji kontraktu (czas wykonania) — dla kazdego kontraktu istnieja
scisle okreslone w jego warunkach terminy, podczas ktérych mozna go reali-
zowac.

4. Dzienny (biezacy) kurs rozliczeniowy — kurs zamknigcia podczas sesji giet-
dowej lub ostatni kurs rozliczeniowy (z uwzglednieniem tzw. zasady lep-
szych zlecen).

3 Incydentalnie na rynku moze si¢ zdarzyé, Ze ceny rynkowe nie spehniaja wskazanych
kryteriow. Trzeba jednak pamietac, ze jezeli nie bylby spetniony przynajmniej jeden ze wska-
zanych warunkow, istniataby mozliwo$¢ przeprowadzenia zyskownego arbitrazu. Dziatania
arbitrazystow szybko doprowadzityby do zmiany ceny w kierunku zamykajacym mozliwos¢
przeprowadzania kolejnych zyskownych operacji arbitrazowych. Warto tez zwrdci¢ uwagg,
ze podczas kalkulacji zastosowali$my pewne uproszczenie ze wzgledu na to, ze nie uwzgled-
nili§my innych kosztéw, ktére ponosi inwestor, na przyktad prowizji maklerskich. Trzeba
mie¢ rowniez na uwadze, ze zadanie oparte jest na warunkach specyficznych dla analizowa-
nego w zadaniu inwestora. W praktyce do szacowania kursu terminowego wykorzystywane
sa rynkowe stopy procentowe.
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5. Ostateczny kurs rozliczeniowy — kurs rozliczeniowy, wedlug ktérego rozli-
czane sg kontrakty po wygasnieciu danej serii kontraktow, na przyktad kurs
sredni NBP z dnia wygasnigcia kontraktu.

W celu wyeliminowania ryzyka zwigzanego z zawieraniem transakcji przez
anonimowych inwestorow funkcje strony umowy kontraktu futures przyjmuje
izba rozliczeniowa. Jej zadaniem jest rozliczenie transakcji, czyli przekazanie
srodkéw od tych inwestorow, ktorzy poniesli strate, do tych inwestorow, ktorzy
zyskali na transakcji. System zabezpieczajacy wzajemne rozliczenia pomiedzy
stronami kontraktéw futures sktada si¢ z depozytu poczatkowego (wstepnego
depozytu zabezpieczajacego) oraz jego zmian wynikajacych z codziennych roz-
rachunkoéw, ustalonych na podstawie zmian warto$ci pozycji w stosunku do po-
przedniego rozliczenia. System depozytow stuzy do pokrycia ewentualnych strat
obliczanych w momencie rozliczania kontraktow.

Zamknigcie otwartego kontraktu futures jest mozliwe na dwa sposoby: (i) w dniu
zapadalnosci kontraktu poprzez jego rozliczenie wedlug ostatecznego kursu roz-
liczeniowego, (ii)) w dowolnym momencie do dnia jego wykonania poprzez za-
warcie transakcji gieldowej przeciwstawnej do zajmowanej pozycji (w przypad-
ku posiadania pozycji dlugiej — sprzedaz odpowiadajacej jej liczby kontraktow;
w przypadku pozycji krotkiej — zakup odpowiadajacej jej liczby kontraktow),
w wyniku ktorej nastepuje wzajemne zniesienie si¢ otwartych pozycji.

Inwestowanie w kontrakty to gra o sumie zerowej (gdy pominiemy koszty
prowizji, koszty utrzymania rachunku maklerskiego itp.). W przypadku zmiany
kursu kontraktu futures zyski jednego inwestora wynikaja ze straty inwestora
zajmujacego przeciwstawng pozycje (rysunek 14.3).

Glowne motywy zawierania transakcji na rynku terminowym futures sg takie
same jak dla kontraktow forward: spekulacja, arbitraz i hedging. W przypad-

A

Zyski/straty

+ (Fshort)

Kurs futures
- (Flong)

Rysunek 14.3. Kontrakt terminowy futures — profil zyskow i strat dla pozycji
dlugiej i odpowiadajacej jej pozycji krotkiej
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ku hedgingu celem zawierajacego transakcje jest ostona przed niepozadanymi
zmianami cen. Polega on na zawieraniu transakcji na przeciwnie skorelowanych
aktywach, co pokazuje przyktad 14.3.

Przyklad 14.3 — rozliczenie transakcji futures

W dniu 1 marca spotka POI sprzedata francuskiemu partnerowi jacht za 60 000 EUR
z terminem platnosci 20 marca. Aktualny kurs EUR/PLN wynosi 4,3500. W jaki sposob
ostoni¢ ryzyko kursowe zwigzane z ta transakcja, jezeli na rynku gieldowym dostgpne sa
kontrakty futures zapadajace 20 marca? Zatdz notowania kontraktow futures na pozio-
mie 436,20 PLN. Przedstaw rozliczenie tej transakcji przy zatozeniu ostatecznego kursu
rozliczeniowego w wysokosci 440,50 PLN oraz oblicz wplywy ztotowkowe dla spotki
POI po tej transakcji. Do rozwigzania zadania wykorzystaj standardy kontraktow futures
obowiazujace na GPW w Warszawie (wigcej na temat standardu kontraktu terminowego
na kurs EUR na portalu GPW (2023c)).

Bedaca eksporterem spotka POI zajmuje pozycje dtuga na walutowym rynku kasowym
na walucie obcej oraz krétkg na rynku terminowym, co mozna przedstawi¢ w sposob
graficzny jak na rysunku nizej.

Zyski/straty

wy

Jak wida¢, zyski kursowe pojawia si¢, gdy kurs euro wzro$nie w stosunku do kursu wyj-
sciowego 4,35 EUR za 1 PLN. Gdy kurs EUR/PLN spadnie ponizej 4,35, spotka bedzie
miala straty kursowe.

Ze wzgledu na to, ze jednostka transakcyjng (inaczej wielko$cig kontraktu) dla kontrak-
tow walutowych na GPW w Warszawie jest 1000 jednostek waluty bazowej (czyli w na-
szym przypadku 1000 EUR) oraz ze jednostka notowania dla kontraktéw terminowych
na EUR jest 100 EUR/PLN, w celu ostony przed ryzykiem kursowym spétka powinna
sprzedac¢ (czyli zaja¢ pozycje krotka) 60 kontraktow futures na parg¢ walutowa EUR/PLN
po kursie 436,20.
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Rozliczenie kontraktu terminowego

Rozliczenie kontraktu nastagpi 20 marca wedlug ostatecznego kursu rozliczeniowego,
ktéry wynosi 440,50. Spotka poniesie strate¢ wynoszaca 43,00 PLN na kazdym kontrak-
cie. Poniewaz zawarta 60 kontraktow, taczna strata wyniesie 2580 PLN.

(436,20-440,50)

1000 =-43,00 PLN,
100

wynik na jednym kontrakcie =

wynik na 60 kontraktach =—43,00-60 =—-2580 PLN.

Rozliczenie wplywow z transakcji eksportowej po uwzglednieniu rozliczenia kon-
traktow

Zaktadajac, ze spotka POI sprzeda dostarczone jej 20 marca 60 000 EUR na rynku ka-
sowym po kursie EUR/PLN rownym 4,4050, ostateczne wplywy z transakcji eksporto-
wej wyniosa:

60 000 EUR -4 4050% =264300 PLN,

a po uwzglednieniu rozliczenia kontraktu:

264300 PLN —2580 PLN =261 720 PLN.

Ten sam wynik otrzymaliby$Smy, gdyby$my potraktowali kontrakt terminowy futures
w podobny sposéb jak kontrakt terminowy forward, mnozac liczbe euro przez kurs kon-
traktu futures odpowiadajacy kursowi terminowemu:

60 000 EUR - 436, 20 100 =261720 PLN.

14.3.3. Kontrakty opcyjne

Opcja kupna (call) jest umowg pomigdzy dwoma stronami, z ktérych jedna
(wystawca opcji) zobowigzuje si¢ do dostarczenia (sprzedazy) aktywa bazowego
(aktywo bedace przedmiotem transakcji) w ustalonej w umowie ilo$ci, terminie
i cenie, w przypadku gdy druga strona (nabywca opcji) zdecyduje si¢ na jego za-
kup. Nabywca opcji (pozycja dtuga) ma zatem prawo nabycia aktywa bazowego
od wystawcy opcji (pozycja krotka).

Na rysunku 14.4 zilustrowano profil zyskow i strat dla nabywcy i wystawia-
jacego opcje kupna. Charakteryzuja go:

premia — cena, jakg nabywca opcji musi zaptacic jej wystawcy,

— cena wykonania (ang. strike price lub exercise price, EX) — cena za aktywo
bazowe, ktérg zaptaci wykonujacy opcje kupna jej wystawiajgcemu w mo-
mencie realizacji kontraktu,
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Rysunek 14.4. Profil zyskow i strat dla nabywcy opcji kupna (long call) — linia ciagla
oraz dla wystawiajacego te opcje (short call) — linia przerywana

— prog rentownosci (ang. break even point, BE) — cena aktywa bazowego, przy
ktorej zysk z wykonania opcji wynosi zero.
Prég rentownosci opcji kupna mozemy obliczy¢ jako sume ceny za aktywo
bazowe w dacie wykonania opcji (data wygasniecia opcji) i premii:

BE =S+ premia. (14.2)

Data wykonania (ang. expiration date) jest to data, w ktorej nastepuje wykona-
nie/rozliczenie opcji.

Opcja sprzedazy (put) jest umowa pomiedzy dwoma stronami, z ktérych
jedna (wystawca opcji) zobowigzuje si¢ do kupna aktywa bazowego (aktywo
bedace przedmiotem transakcji) w ustalonej w umowie ilo$ci, terminie i cenie,
w przypadku gdy druga strona (nabywca opcji) zdecyduje si¢ na jego sprzedaz.
Nabyweca opcji (pozycja dtuga) ma zatem prawo sprzedazy aktywa bazowego
wystawcy opcji (pozycja krotka). Profil zyskow i strat dla opcji sprzedazy przed-
stawia rysunek 14.5.

Prég rentownosci opcji sprzedazy mozemy obliczy¢ jako roznicg pomiedzy
ceng za aktywo bazowe w dacie wykonania opcji a premia:

BE =S — premia. (14.3)
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Rysunek 14.5. Profil zyskow i strat dla nabywcy opcji sprzedazy (long put) — linia
ciagla oraz dla wystawiajacego te opcje (short put) — linia przerywana

W odréznieniu od kontraktow forward i futures, opcja musi mie¢ ceng. Trudno
sobie bowiem wyobrazi¢ interes ekonomiczny podmiotu, ktory wziatby na sie-
bie obowiazek kupna lub sprzedazy jakiego$ aktywa od innego podmiotu, ktory
miatby wylacznie prawo do jego sprzedazy lub kupna bez koniecznos$ci zaptaty
za to prawo jakiej$ ceny. To tak jakby zaklad ubezpieczen za darmo wystawiat
polisy ubezpieczeniowe. Polisy daja prawo do skorzystania z ubezpieczenia w sy-
tuacji spetnienia si¢ jakiego$ zdarzenia. Gdyby polisy byly rozdawane za darmo
przez towarzystwa ubezpieczeniowe, wowczas popyt na nie bylby nieograniczo-
ny. Z kolei firmy ubezpieczeniowe zbankrutowalyby szybko bez przychodow,
z jednoczesnym ryzykiem, ze cze$¢ ubezpieczonych z tych polis skorzysta, co be-
dzie si¢ wigzalo z kosztami dla ubezpieczycieli. Ubezpieczony, ktory kupit polis¢
(ma wiec pozycje dluga), musi zaptaci¢ za swoje prawo do zadania okreslonych
kwot w przysztosci od firmy ubezpieczeniowej w sytuacji ziszczenia si¢ okreslo-
nych w umowie warunkow. Ubezpieczyciel wystawit polis¢ (krotka pozycja) i ma
obowiazek jej zrealizowania w sytuacji, gdy zgodnie z warunkami ubezpiecze-
nia zostanie do tego wezwany przez ubezpieczonego. Reasumujac, polisy musza
mie¢ swoja cene, ktora musi uwzglednia¢ m.in. czgstotliwos¢ wyptaty odszkodo-
wan oraz zysk firmy ubezpieczeniowej. Podobnie jest z opcjami.

Cena opcji, czyli premia, sktada si¢ z dwoch elementow: jej wartosci wewngtrz-
nej (ang. intristic value) oraz jej wartosci zewnetrznej (czasowej, ang. time value):

premia = warto$¢ wewnetrzna + wartos¢ czasowa. (14.4)
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Wartos$¢ wewngtrzna opcji jest miarg jej rentownosci i okresla kwote, jaka otrzy-
matby posiadacz opcji, gdyby zostala ona wykonana przy danej cenie aktywa
bazowego S:

wartos¢ wewnetrzna dla opcji call =S — EX >0,
warto$¢ wewngtrzna dla opcji put = EX — S > 0.

Warto§¢ wewnetrzna nie przyjmuje wartosci ujemnych. W przypadku opcji
kupna, gdy cena wykonania EX jest wyzsza od aktualnej ceny aktywa bazowego,
oraz w przypadku opcji sprzedazy, gdy cena wykonania jest nizsza od aktualnej
ceny aktywa bazowego, warto$¢ wewngtrzna wynosi zero. Opcja, ktdéra ma war-
tos¢ wewngtrzna, jest nazywana opcja optacalng (ang. in-the-money). Gdy cena
wykonania jest rowna cenie aktywa bazowego, opcja jest w cenie (ang. at-the-
-money). Z kolei gdy wykonanie opcji dla jej posiadacza (czyli majacego prawo
do jej zrealizowania) jest zwigzane z zakupem aktywa po cenie wyzszej albo ze
sprzedaza aktywa po cenie nizszej niz obowigzujaca cena rynkowa, wowczas
opcja jest poza ceng (ang. out-of-the money).

Warto$¢ czasowa (zewngtrzna) jest ta cze$cig premii, ktéra nie jest pokryta
przez wartos¢ wewnetrzng. Jest to cena szansy na to, ze w przysziosci wartos¢
wewnetrzna opcji zwiekszy swoja wartos¢. Podobnie jak warto§¢ wewngtrzna,
nie przyjmuje warto$ci ujemnych. Warto$¢ zewnetrzna zalezy w duzej mierze od
czasu do wygasniecia opcji i zmienno$ci aktywa bazowego. Im dtuzszy czas do
wygasniecia opcji i im wigksza zmiennos$¢ aktywa bazowego, tym wigksze praw-
dopodobienstwo takich zmian cen, ze opcja — ktora jest out-of-the money lub at-
-the-money — bedzie miata w przyszlosci warto$¢ wewngtrzng i stanie si¢ opcja in-
-the-money, albo ze dla opcji in-the-money wartos¢ wewngtrzna si¢ zwickszy. Na
ceng opcji wpltyw maja rowniez koszty cost-of-carry zwigzane z utraconymi do-
chodami z tytutu utrzymania pozycji na rynku finansowym. W zaleznosci od typu
aktywa bazowego, koszty te sg uzaleznione od wysokoSci stop procentowych czy
stop dywidend. W praktyce kontrakty opcyjne wycenia si¢ z uzyciem zaawanso-
wanych matematycznie modeli* takich jak model wyceny Blacka-Scholesa (dla
opcji na akcji) czy model Garmana-Kohlhagena (dla opcji walutowych)?.

4 Podobnie jak w przypadku wyceny polis ubezpieczeniowych, gdzie przy kalkulacji skta-
dek ubezpieczeniowych (wycena polisy ubezpieczeniowej) wykorzystuje si¢ zaawansowane
techniki matematyczne (metody aktuarialne). Celem metody aktuarialnej jest takie oszaco-
wanie sktadki, ktéra uwzgledni ryzyko wystapienia réznych zdarzen (takich jak wypadki sa-
mochodowe, choroby czy inne niespodziewane sytuacje) oraz oczekiwane dochody dla fir-
my ubezpieczeniowe;.

> Fisher Black i Myron Scholes opublikowali swoj model w artykule The pricing of op-
tions and corporate liabilities (Black 1 Scholes, 1973), a Mark Garman i Steven Kohlha-
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Przyklad 14.4 — zabezpieczenie otwartej pozycji z wykorzystaniem opcji

Zatézmy, ze przedsigbiorstwo produkuje ptatki $niadaniowe i do produkcji swoich wyro-
bow jako gtowny sktadnik wykorzystuje pszenicg. Cena pszenicy jest podatna na zmia-
ny spowodowane wieloma podazowymi i popytowymi czynnikami, ktorymi sg pogoda
i wielko$¢ zbiorow, popyt na rynku globalnym, sytuacja geopolityczna i spekulacje. Wa-
hania cen pszenicy moga zatem znaczaco wptynac¢ na wyniki finansowe firmy. Zaktada
si¢, ze ceny pszenicy wzrosna w przysztosci. W jaki sposob przedsigbiorstwo moze si¢
zabezpieczy¢ przed ryzykiem wzrostu cen pszenicy, jesli na rynku dostgpne sa opcje
kupna na pszenic¢ konsumpcyjna? Zaloz, ze wielkos¢ kontraktu to 50 ton, data wyga-
$nigcia kontraktu — sze$¢ miesigcy od jego zawarcia, a cena wykonania to 996 PLN na
tong. Cena tej opcji to 500 PLN (10 PLN na tong).

Producent ptatkéw na rynku kasowym zajmuje na pszenicy pozycj¢ krotka. W przyszio-
$ci bedzie nabywat pszenice. Jezeli okaze sig, ze jej cena bedzie rosta, wzrosng koszty
jej zakupu. Strategia ostonowa zabezpieczajaca przedsigbiorstwo przed nadmiernymi
wydatkami, bedzie polegaé na zapobiezeniu nadmiernym wzrostom cen pszenicy. W tym
celu zostanie zakupiona opcja zakupu pszenicy. Rysunek ilustruje otwarta pozycj¢ na
rynku pszenicy oraz jej ostong na opcyjnym rynku terminowym.
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Przedsigbiorstwo, po ostonigciu swojej otwartej pozycji na rynku kasowym, zapewnito
sobie w najgorszym wypadku zakup 50 ton pszenicy po cenie 996 PLN za tong (w przy-
padku wykorzystania opcji kupna). Po uwzglednieniu kosztow zakupu tej opcji w po-

gen w artykule Foreign currency option values (Garman i Kohlhagen, 1983). Powyzsze
modele wraz z innymi modelami wyceny instrumentéw pochodnych omoéwiono m.in. w na-
stepujacych ksigzkach: Hull (2021) i Joshi (2008).
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staci premii opcyjnej oznacza to taczny koszt zakupu 50 ton pszenicy po koszcie co
najwyzej rownym 50 300 PLN (50-996 PLN + 500 PLN), nawet gdyby tona pszenicy
w momencie wykonania opcji na rynku kosztowata 1000 PLN czy 2000 PLN. Opcja
call daje przedsigbiorstwu prawo, ale nie obowiazek kupienia pszenicy w przysztosci po
okreslonej cenie, niezaleznie od tego, jak bardzo ceny wzrosng. Jezeli jednak ceny psze-
nicy beda nizsze od ceny wykonania opcji (996 PLN/tong), to przedsi¢biorstwo bedzie
moglo nie wykorzysta¢ prawa zakupu pszenicy w kontrakcie terminowym i zdecydowac
si¢ na jej zakup na rynku biezacym po aktualnej cenie rynkowej. Na przyktad, gdyby
cena pszenicy wyniosta w momencie wykonania opcji 800 PLN/tong, to catkowity koszt
zakupu 50 ton pszenicy wynidstby 40 500 PLN (50-800 PLN +500 PLN). Bez wzgledu
na to, czy przedsi¢biorstwo wykorzysta opcje, czy tez tego nie uczyni, zaptaci premig
za nig w momencie zawarcia kontraktu opcyjnego. Premia stanowi koszt ubezpieczenia
przed ryzykiem zmian cen pszenicy.

14.3.4. Kontrakty swap

Swap jest umowa dotyczaca wzajemnej wymiany przeptywow gotowkowych
lub instrumentéw finansowych miedzy dwiema stronami w okreslonym czasie.
Kontrakty swapowe moga zosta¢ wykorzystane do ostony przed ryzykiem fi-
nansowym, ale takze — podobnie jak inne instrumenty pochodne — do prze-
prowadzania transakcji spekulacyjnych i arbitrazowych. Tak jak w przypadku
omowionych wezesniej kontraktéow terminowych (forward 1 opcji), transakcje
swapowe moga by¢ transakcjami rzeczywistymi (faktyczna wymiana walut) lub
nierzeczywistymi (rozliczenie zyskami i stratami). W transakcjach swapowych
istnieje takze mozliwo$¢ zamknigcia pozycji przed okresem jej zapadalnosci
poprzez odsprzedaz lub odkupu kontraktu przed jego zakonczeniem, co daje
mozliwo§¢ odwrodcenia transakcji w czasie jej trwania poprzez zajecie pozy-
cji odwrotne;.

Istnieje kilka rodzajow kontraktow swap, z ktorych kazdy ma na celu za-
spokojenie okreslonych potrzeb finansowych i zarzadzanie roznymi rodzajami
ryzyka. Sg to:

1. Swapy walutowe (ang. currency interest rate swap, CIRS) — wymiana prze-
ptywow pienigznych denominowanych w jednej walucie na przeptywy pie-
ni¢zne denominowane w innej walucie. Stuzg one do zarzadzania otwartymi
pozycjami walutowymi lub réznicami pomiedzy stopami procentowymi dla
dwoch walut.

2. Swapy procentowe (ang. interest rate swap, IRS) — obie strony umowy zga-
dzaja si¢ na wymiane¢ platnosci o statej i zmiennej stopie procentowej na
podstawie referencyjnej kwoty gtownej. Strona zamieniajgca zmienng stope
procentowa na statg stope procentowa dazy do zmniejszenia ryzyka wzrostu
stop procentowych, podczas gdy strona wymieniajgca statg stope procentowa
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na zmienng stop¢ procentowa stara si¢ skorzysta¢ z potencjalnego spadku
stop procentowych.

3. Swapy towarowe (ang. commodity swap, CS) — wymiana przeptywow pie-
nigznych oparta na cenie okreslonego towaru takiego jak ropa naftowa, gaz
ziemny lub produkty rolne. Stuza do zarzadzania ryzykiem cenowym zwigza-
nym z wahaniami cen towarow.

4. Swapy akcyjne (ang. equity swap, ES) — wymiana przeplywow pienigznych
oparta na stopie zwrotu z bazowego indeksu akcji lub okreslonych akcji. Swa-
py akcyjne moga by¢ wykorzystywane m.in. do zabezpieczania si¢ przed ry-
zykiem rynku akcji.

5. Swapy na zwloke w sptacie kredytu (ang. credit default swap, CDS) — jedna
ze stron zgadza si¢ dokonywaé okresowych ptatnosci na rzecz drugiej strony
w zamian za ochrong przed niewyptacalnoscig okreslonego instrumentu dtuz-
nego wyemitowanego przez strong¢ trzecig. Swapy CDS stuzg do zarzadzania
ryzykiem kredytowym.

Istote kontraktu swapowego wytlumaczymy na podstawie swapu procento-

wego (przyktad 14.5).

Przyklad 14.5 — zabezpieczenie otwartej pozycji na rynku stép procentowych

kontraktem swap

Zatozmy, ze dwie spotki ABC i1 DER zawarly umowe trzyletniego swapu procentowego
o warto$ci nominalnej 10 mln PLN. Na swap ten sklada si¢ 12 kwartalnych ptatno-
$ci zwigzanych z wymiang oprocentowania stalego ptaconego od kredytu przez ABC
w wysokosci 8% na oprocentowanie zmienne, ktdre jest zwigzane z wyemitowanymi
przez DER obligacjami oprocentowanymi wedtug zmiennej stopy procentowej wyno-
szacej WIBOR 3M + 2% (WIBOR 3M jest to stopa referencyjna migdzybankowego
rynku pieni¢znego w Polsce ustalana na okresy trzymiesi¢czne, odpowiadajace kwarta-
tom). Przypusémy, ze w momencie zawierania umowy stawka WIBOR 3M ksztattowata
si¢ na poziomie 6%. Spotka ABC oczekuje zmniejszania si¢ stop procentowych w Pol-
sce, w odrdéznieniu od DUR, ktora uwaza, ze stopy procentowe pdjda w gore. Zawierajac
umowe swapowa, spotka DUR chce zabezpieczy¢ swoja otwarta pozycje na rynku stop
procentowych przed koniecznos$cig ptacenia wyzszych odsetek, a ABC — zmniejszy¢
swoje obcigzenia odsetkowe.

Na rysunku przedstawiono schemat rozliczen pomigedzy stronami transakcji swapu pro-
centowego. W przypadku swapow procentowych przeplywy zwigzane sg z platnosciami
odsetkowymi naliczanymi od warto§ci nominalnej kontraktu. Najpierw, teoretycznie,
kazda ze stron swapu przekazuje swojemu partnerowi warto§¢ nominalng w oznaczo-
nym w umowie swapowej terminie (pierwsza noga swapu), a po uplywie okreslonego
w umowie czasu (3 lata) jest przeprowadzana odwrotna transakcja (druga noga swa-
pu). W praktyce taka wymiana warto§ci nominalnych nie ma sensu, gdyz zar6wno kwo-
ta, jak i waluta transakcji wymiany jest przeciez taka sama. W rzeczywisto§ci wymiana
dotyczy tylko cyklicznych ptatnosci odsetkowych, ktore naliczane sg co kwartat od kwot
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nominalnych. W przypadku transakcji nierzeczywistych jest realizowany przelew od tej
strony transakcji, ktorej ptatno$é odsetkowa jest wyzsza, w kwocie bgdacej réznicag po-
miedzy wieksza i mniejsza platnoscia odsetkowa.




Rozdzial 15

WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Wycena przedsigbiorstwa to proces znajdowania wartosci przedsigbiorstwa
wyrazonej w pieniadzu. Wzrost wartosci przedsigbiorstwa jest jednym z jego
celow, o czym byla mowa w rozdziale 1. Oszacowanie warto$ci przedsigbior-
stwa moze by¢ wymagane podczas roznych proceséw, na przyktad podczas
jego sprzedazy, potaczenia z innym przedsigbiorstwem, przej¢cia innego przed-
sigbiorstwa, pozyskania nowych inwestoréw, emisji nowych akcji lub udzia-
tow, wejscia do obrotu gieldowego czy podzialu aktywow. Znajomo$¢ wartosci
przedsigbiorstwa jest tez wazna dla inwestujacych w nie inwestorow. Inwestorzy
muszg zna¢ warto$¢ przedsigbiorstwa przed podjeciem decyzji inwestycyjnych,
aby moc ja porownac z aktualng ceng rynkowa. Wiasciwa wycena pomaga in-
westorom okresli¢, czy obecna cena rynkowa spolki jest uzasadniona i czy inwe-
stycja jest zgodna z ich preferencjami dotyczacymi ryzyka i zwrotu. Wybor od-
powiedniej metody zalezy od takich czynnikéw jak branza, etap jej rozwoju,
dostepne dane oraz cel wyceny. W rozdziale przedstawiono najczesciej stoso-
wane metody wyceny przedsigbiorstw. Przy podejmowaniu decyzji dotyczacych
wyceny wazne jest, aby zna¢ ograniczenia i zatozenia zwigzane z kazda metoda.
W praktyce kazda metoda wyceny powinna by¢ stosowana w potaczeniu z in-
nymi podej$ciami w celu uzyskania bardziej wszechstronnej i doktadnej oceny
wartos$ci przedsigbiorstwa. Trzeba pamigtac, ze rzeczywista wartos$¢ transakcyj-
na przedsigbiorstwa oprocz samej wyceny uwzglednia aktualne warunki rynko-
we, trendy branzowe, perspektywy wzrostu przedsigbiorstwa, jako$¢ zarzadzania
i inne czynniki, zwykle niemierzalne liczbowo'.

U'W ksigzce Wycena firm. Storrytelling i liczby jednego z najbardziej szanowanych
w $wiecie finansow ekspertow w dziedzinie wyceny Aswatha Damodarana autor stwierdzit,
ze wycena spotki zalezy tez od narracji panujacej wokot spotki, poniewaz to ona stanowi
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15.1. Metoda rynkowa

Wycena przedsigbiorstwa metoda rynkowa odnosi si¢ do jego kapitalizacji
rynkowej (ang. market value, MV). Jest to prosta metoda obliczania warto$ci
spotki notowanej na gietdzie papierow wartosciowych wedtug nastepujacej
formuty:

Ve=MV =n-P, (15.1)
gdzie:
Vy — warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego (ang. equity value),
n  — liczba wyemitowanych akcji,

P — cena rynkowa jednej akcji.

Kapitalizacja rynkowa odzwierciedla postrzeganie przez inwestorOw per-
spektyw rozwoju spotki. Dane niezbgdne do jej obliczenia sa tatwo dostepne,
chociaz trzeba mie¢ na uwadze, ze cena rynkowa akcji moze by¢ bardzo niesta-
bilna i zmienia¢ si¢ w sposOb znaczacy nawet w ciggu jednego dnia, co pokazuje
ponizszy przyktad notowan akcji PKO BP S.A.

Przyklad 15.1 — wycena metoda rynkowa

Obliczenie kapitalizacji rynkowej spotki PKO BP S.A. w dniu 16.08.2023 roku.

W érode 16.08.2023 roku pomiedzy 9:00 a 14:30 kurs akcji PKO BP wahat si¢ w prze-
dziale od 37,52 PLN do 38,50 PLN za akcjg, co pokazuje rysunek na nastgpnej stronie.
Poniewaz liczba wszystkich wyemitowanych akcji tej spotki wynosi 1 250 000 000, wigc
w zalezno$ci od pory dnia kapitalizacja PKO BP S.A. wahata si¢ od 46 900 min PLN do
48 125 min PLN.

Obliczanie wartosci przedsiebiorstwa na podstawie jego kapitalizacji ryn-
kowej ma pewne ograniczenia zwigzane przede wszystkim z niestabilno$cia
cen akcji. Wiaze si¢ to z bardzo duzym wpltywem aktualnych nastrojow ryn-
kowych na ksztattowanie si¢ kursow gietdowych, ktére nie zawsze sg zgodne
z dlugoterminowymi fundamentami lub potencjatem spoétki. Trzeba tez mie¢ na
uwadze, ze na ceny (a wiec 1 na kapitalizacje catej spotki) moga wplywaé dzia-
fania spekulantéw rynkowych nastawionych na krotkoterminowe zyski. Speku-

kontekst dla liczb. Dotyczy to szczegdlnie firm na wezesnych etapach cyklu zycia, ,,gdy firma
jest jeszcze mioda i nieuksztattowana, a histori¢ ma raczej krotka, jej warto$¢ tkwi przede
wszystkim w narracji...” (Damodaran, 2022, s. 21).
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348 15. Wycena przedsigbiorstwa

lanci moga mie¢ istotny wptyw na kapitalizacje spotki poprzez swoje dziatania
na rynku, zwlaszcza jesli spotka ma stosunkowo niskg kapitalizacje. Na przy-
ktad, jesli zdecyduja si¢ na masowy skup akcji spotki, moga wplyna¢ na wzrost
cen i kapitalizacji poprzez ograniczenie dostepnosci akcji na rynku. Moga row-
niez rozpowszechnia¢ plotki lub informacje, ktére maja na celu wptynigcie na
postrzeganie spotki przez rynek i w konsekwencji powodowac¢ gwaltowne ruchy
cen akcji. Warto zaznaczy¢, ze w takiej sytuacji ceny akcji i zwigzana z nimi
kapitalizacja spotki moga nie odzwierciedla¢ dtugoterminowej wartosci przed-
sigbiorstwa.

15.2. Metody majatkowe

Metody majatkowe (ang. asset based methods) koncentrujg si¢ na wyce-
nie majatku przedsigbiorstwa z uwzglednieniem jego zadluzenia. Metody te sg
bardzo rozpowszechnione. Do najcze$ciej stosowanych naleza: metoda warto-
sci ksiggowej netto, metoda skorygowanej wartosci netto, metoda likwidacyjna
i metoda odtworzeniowa.

Metoda wartosci ksiegowej netto (ang. book value method, BV)
Metoda ta polega na wycenie spotki na podstawie wartosci bilansowej akty-
woOw pomniejszonych o zobowigzania wykazane w bilansie w pasywach. War-
tos¢ ksiggowa obliczamy ze wzoru:

V=BV =A-D=E, (15.2)

gdzie:

V), — warto$¢ majatkowa przedsigbiorstwa,
BV — warto$¢ ksiegowa przedsiebiorstwa,
A — aktywa ogodtem,

D —kapitat obcy,

E  —kapitat wlasny.

Metoda ta jest prosta, wykorzystuje bowiem dane, ktore przedsi¢biorstwa
przygotowuja w swoich sprawozdaniach finansowych. Ma jednak wady zwia-
zane z tym, ze odzwierciedla tylko historyczne dane ujete w sprawozdaniach
finansowych dotyczacych przesztych okresow. Nie uwzglednia potencjalne-
go wzrostu lub spadku wartos$ci przedsigbiorstwa w przysztosci ani tych zaso-
bow przedsiebiorstwa, ktore nie sg ujete w bilansie (jak marka, rynek, kontakty,
strategia, licencje).



15.2. Metody majatkowe 349

Przyklad 15.2 — wycena metoda ksiegowa

Obliczenie wartosci ksiggowej dzialajacej w branzy gier spolki Drago Entertainment
S.A. na podstawie przedstawionego ponizej jej sprawozdania finansowego za II kwartat
2023 roku i poréwnanie do wartosci rynkowe;.

Wyszczegolnienie Stan na Stan na
30.06.2023 30.06.2022

AKTYWA
A. AKTYWA TRWALE 300 035,51 220 054,16
I. WartoS$ci niematerialne i prawne 131 280,19 —

1. Koszty zakonczonych prac rozwojowych
2. Warto$¢ firmy

3. Inne warto$ci niematerialne i prawne 131 280,19

4. Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne

II. Rzeczowe aktywa trwale 158 347,32 174 952,16
1. Srodki trwate 149 835,97 171 054,83
a) grunty (w tym prawo wieczystego uzytkowania

gruntu)

b) budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej
¢) urzadzenia techniczne i maszyny 149 835,97 171 054,83
d) $rodki transportu

e) inne $rodki trwate
2. Srodki trwate w budowie 8511,35 3897,33
3. Zaliczki na srodki trwate w budowie - -

a) Od jednostek powigzanych
b) Od pozostatych jednostek
II1. Naleznos$ci dlugoterminowe - -

1. Od jednostek powigzanych

2. Od pozostatych jednostek, w ktorych jednostka po-
siada zaangazowanie w kapitale

3. Od pozostatych jednostek
IV. Inwestycje dlugoterminowe - -

1. Nieruchomosci

2. Warto$ci niematerialne i prawne

3. Dlugoterminowe aktywa finansowe - -

a) w jednostkach powigzanych - -
—udziaty lub akcje
— inne papiery warto$ciowe
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Wyszczegolnienie

Stan na
30.06.2023

Stan na
30.06.2022

— udzielone pozyczki

— inne dlugoterminowe aktywa finansowe

b) w pozostatych jednostkach, w ktérych jednostka
posiada zaangazowanie w kapitale

— udziaty lub akcje

— inne papiery wartosciowe

—udzielone pozyczki

— inne dlugoterminowe aktywa finansowe

¢) w pozostatych jednostkach

— udziaty Iub akcje

— inne papiery wartosciowe

—udzielone pozyczki

— inne dlugoterminowe aktywa finansowe

4. Inne inwestycje dlugoterminowe

V. Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe

10 408,00

45102,00

1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

10 408,00

45 102,00

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe

B. AKTYWA OBROTOWE

11 811 930,58

9 958 551,07

1. Zapasy

5123 464,86

3 843 372,75

1. Materialy

2. Potprodukty i produkty w toku

5084 884,86

3843 372,75

3. Produkty gotowe

4. Towary

5. Zaliczki na dostawy

38 580,00

II. Naleznosci krotkoterminowe

2 477 388,41

1237 367,50

1. Naleznosci od jednostek powigzanych

a) z tytulu dostaw i ustug, o okresie sptaty:

—do 12 miesigcy

— powyzej 12 miesigey

b) inne

2. Naleznosci od pozostatych jednostek, w ktorych
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale

a) z tytulu dostaw i ustug, o okresie sptaty:

—do 12 miesigcy

— powyzej 12 miesigey

b) inne

3. Naleznosci od pozostatych jednostek

2477 388,41

1237367,50

a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty:

1 600 620,95

688 649,99
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Wyszczegolnienie Stan na Stan na
30.06.2023 30.06.2022

—do 12 miesigcy 1 600 620,95 688 649,99

— powyzej 12 miesigey
b) z tytulu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecz-

nych i zdrowotnych oraz innych §wiadczen 857 063,95 529 014,00

¢) inne 19 703,51 19 703,51
d) dochodzone na drodze sadowe;j
II1. Inwestycje krotkoterminowe 4 150 641,64 4 819 693,33
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 4150 641,64 4 819 693,33
a) w jednostkach powigzanych - -

— udziaty lub akcje

— inne papiery wartosciowe

— udzielone pozyczki

— inne krotkoterminowe aktywa finansowe
b) w pozostatych jednostkach - -

— udziaty lub akcje

— inne papiery warto$ciowe

—udzielone pozyczki

— inne krotkoterminowe aktywa finansowe
¢) $rodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne 4150 641,64 4819 693,33

— $rodki pienig¢zne w kasie i na rachunkach 4150 641,64 4819 693,33

— inne $rodki pieni¢zne

— inne aktywa pieni¢zne
2. Inne inwestycje krotkoterminowe
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 60 435,67 58 117,49
C.NALEZNE WPLATY NA KAPITAL

PODSTAWOWY

D. UDZIALY (AKCJE) WLASNE 128 655,55
AKTYWA RAZEM: 12 240 621,64 | 10 178 605,23
PASYWA
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 10 162 938,47 8 153 813,81
1. Kapital (fundusz) podstawowy 108 565,50 108 565,50
II. Kapital (fundusz) zapasowy, w tym: 8540 171,86 3777 001,91

—nadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej)
nad warto$cig nominalng udzialow (akcji)

I11. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny, w tym:

— z tytuhu aktualizacji warto$ci godziwe;j

IV. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe, w tym:

871 344,45

— tworzone zgodnie z umowa (statutem) spotki
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Wyszczegolnienie Stan na Stan na
30.06.2023 30.06.2022
— na udziaty (akcje) wlasne
V. Zysk (strata) z lat ubieglych 12 119,19 3 602 588,02
VI. Zysk (strata) netto roku obrotowego 630 737,47 665 658,38
VII. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego
(wielko$¢ ujemna)
B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY
NA ZOBOWIAZANIA 2077 683,17 2024 791,42
I. Rezerwy na zobowigzania 136 334,00 470 840,00
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowe-
20 26 334,00 45 140,00
2. Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i podobne - -
— dlugoterminowa
— krotkoterminowa
3. Pozostale rezerwy 110 000,00 425 700,00
— dlugoterminowa
— kréotkoterminowa 110 000,00 425 700,00

I1. Zobowiazania dlugoterminowe

1. Wobec jednostek powigzanych

2. Wobec pozostatych jednostek, w ktorych jednostka
posiada zaangazowanie w kapitale

3. Wobec pozostatych jednostek

a) kredyty i1 pozyczki

b) z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

¢) inne zobowigzania finansowe

d) zobowiazania wekslowe

e) inne

I11. Zobowiazania krotkoterminowe

1941 349,17

1553 951,42

1. Wobec jednostek powiazanych

a) z tytutu dostaw i ushug, o okresie wymagalnosci:

—do 12 miesigcy

— powyzej 12 miesigcy

b) inne

2. Wobec pozostatych jednostek, w ktorych jednostka
posiada zaangazowanie w kapitale

a) z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

—do 12 miesigcy

— powyzej 12 miesigey

b) inne
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Wyszczegolnienie Stan na Stan na
30.06.2023 30.06.2022
3.Wobec pozostatych jednostek 1941 349,17 1553951,42
a) kredyty i pozyczki

b) z tytulu emisji dtuznych papieréw warto§ciowych

¢) inne zobowigzania finansowe
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalno$ci: 1427 964,97 659 378,64
—do 12 miesigcy 1427 964,97 659 378,64
— powyzej 12 miesigey

e) zaliczki otrzymane na dostawy

f) zobowigzania wekslowe

g) z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych $§wiad-

czen 264 177,35 704 941,02
h) z tytutu wynagrodzen 249 206,85 189 631,76
i) inne

4. Fundusze specjalne

IV. Rozliczenia miedzyokresowe - -

1. Ujemna warto$¢ firmy

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe - -

— dlugoterminowe

— krotkoterminowe
PASYWA RAZEM: 12 240 621,64 | 10 178 605,23

Zrédlo: PAP Biznes (2023).

Na podstawie danych ze sprawozdania finansowego za II kwartat 2023 roku mozna obli-
czy¢ warto$¢ ksiggowa Drago Entertainment S.A. w sposob nastepujacy:

BV =4-D=12240621,64-2077 683,17=10162 938,47 PLN.

Warto$¢ rynkowa Vp tej spotki obliczona na przyklad na podstawie wartosci rynkowe;j
akcji na dzien 16.08.2023 roku o godzinie 16:05 wyniosta z kolei (wzér (15.1)):

Ve =MV =n-P=1085655-52,20 PLN =56 671 191 PLN,

gdzie:

MV — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego (kapitalizacja rynkowa spotki),
n  — liczba wyemitowanych akcji,

P — wartos$¢ rynkowa jednej akcji.

Porownujac warto$¢ ksiegowa i wartos¢ rynkowa spotki, mozemy zauwazy¢, ze kapita-
lizacja rynkowa Drago Entertainment byta ponad pi¢é razy wyzsza niz jej warto$¢ ksig-
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gowa. Mozemy zalozy¢, ze wynika to z dwoch gtownych przyczyn. Po pierwsze wartos$é
ksiggowa nie uwzglednia wszystkich zasobow spotki, takich jak: zespot, marka, umie-
jetnosci, do§wiadczenie czy relacje biznesowe. Po drugie inwestorzy mogli na moment
wyceny rynkowej uwazac, ze spotka ma dobre perspektywy rozwoju, a jej majatek jest
w stanie wygenerowac¢ w przysztosci odpowiadajace wycenie rynkowej dodatnie wyniki
i przeptywy finansowe. Optymizm ze strony inwestoréw dotyczacy perspektyw rozwo-
jowych spotki mégt tez by¢é w czgsci rezultatem dokonywanego wowczas przez spotke
w drodze transakcji gietdowych programu skupu akcji wlasnych oraz zblizajacego si¢
przejscia z rynku NewConnect na rynek gléwny warszawskiej gietdy papieréw warto-
sciowych.

Metoda skorygowanej wartosci ksiggowej netto
(ang. adjusted book value method, ABV)

Skorygowana warto$¢ ksiggowa reprezentuje wartos¢ ksiggowa przedsiebior-
stwa po uwzglednieniu pewnych korekt w celu odzwierciedlenia warto$ci ryn-
kowej aktywow i dtugu. Miernik ten oblicza si¢, poniewaz warto$¢ ksiegowa nie
zawsze dokladnie odzwierciedla aktualng warto$¢ rynkowa aktywow, zwlaszcza
w sytuacjach, gdy warto$¢ aktywow znacznie wzrosta lub stracila na wartosci
i nie uwzgledniono tego w dostgpnym sprawozdaniu finansowym. Warto$¢ obli-
czamy ze Wzoru:

Vi =ABV =(4+K,)-(D£Kp), (15.3)

gdzie:

Vy, — warto$¢ majatkowa przedsigbiorstwa,

ABV — warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona na podstawie skorygowanej warto-
sci ksiggowej netto,

K, —korekty aktywow (na podstawie wartosci rynkowe;j),

K, —korekty kapitatu obcego (na podstawie warto$ci rynkowe;j),

A — aktywa ogotem,

D —kapitat obcy.

Korekty skorygowanej wartos$ci ksiggowej do aktualnej wartosci rynkowej
moga obejmowac na przyktad:

— nieruchomosci, wlasnos$¢ intelektualng lub inwestycje, ktore mogly zyskac
lub straci¢ na wartosci od czasu ich pierwotnego nabycia (jezeli w bilansie sa
ksiggowane wedtug tej wartosci) lub od czasu sporzadzenia ostatniego bilan-
su (jezeli sa ksiggowane w cenach rynkowych),

— niektore wartosci niematerialne, takie jak patenty lub prawa autorskie — moga
one nie by¢ doktadnie odzwierciedlone w bilansie i stad dokonuje si¢ korekt
w celu uwzglednienia ich szacunkowej wartosci,
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— zobowigzania i naleznosci, jesli sa zawyzone lub zanizone,

— przestarzale zapasy, jesli zawierajg pozycje, ktore nie nadaja si¢ juz do sprze-
dazy po ich zarejestrowanej wartosci,

— warto$¢ firmy — jesli przedsigbiorstwo uwzglednia warto$¢ firmy w swoim
bilansie, moga zosta¢ wprowadzone korekty w celu odzwierciedlenia poten-
cjalnej utraty jej wartosci.

Metoda wartosci odtworzeniowej (ang. replacement value method, RV)

Wycena metoda wartos$ci odtworzeniowej jest stosowana do okreslenia war-
tosci sktadnika aktywow na podstawie kosztu wymiany tego sktadnika na nowy
0 podobnej uzytecznosci i funkcjonalnosci. Ta metoda jest stosowana do oceny
warto$ci aktywoéw w sytuacjach, w ktérych ceny rynkowe moga nie odzwiercie-
dla¢ wartosci aktywow, gdyby trzeba bylto je odtworzy¢ lub zastgpi¢ ekwiwa-
lentnym nowym sktadnikiem majatku. Koszt ten uwzglednia takie czynniki jak
materialy, robocizna, technologia i inne powiazane wydatki. Podczas stosowania
metody warto$ci odtworzeniowej uwzglednia si¢ wiek, stan 1 amortyzacje Srodka
trwalego, ale takze wszelkie ulepszenia funkcjonalne lub technologiczne, ktore
moga by¢ konieczne podczas wymiany sktadnika aktywow. Metoda ta ma row-
niez zastosowanie w przypadku posiadania przez przedsigbiorstwo licencji czy
innych sktadnikéw niematerialnych. Oblicza si¢ wowczas kwote, jaka przedsie-
biorstwo musiatoby ponies¢ w celu nabycia lub wytworzenia danego sktadnika
warto$ci niematerialnych. Warto$¢ przedsigbiorstwa metoda odtworzeniowa ob-
liczamy ze wzoru:

Viy =RV = Aoprw — D, (15.4)
gdzie:
Vs — warto$¢ majatkowa przedsigbiorstwa,
RV — warto$¢ przedsigbiorstwa obliczona na podstawie wartosci odtworze-

niowej,

Aoprw — aktywa ogolem wedlug wartosci odtworzeniowej (warto$¢ rynkowa
aktywow o podobnym stopniu zuzycia),

D — kapitat obcy.

Stosujgc t¢ metode, warto pamigtaé, ze moze ona by¢ trudna do zastosowania
dla zasoboéw o unikatowych witasciwosciach, ktorych nie mozna tatwo powielic.
Metoda warto$ci odtworzeniowej moze odbiega¢ od wartosci rynkowej. W nie-
ktorych przypadkach koszt wymiany moze by¢é wyzszy niz warto$¢ rynkowa
aktywow ze wzgledu na zmiany warunkéw ekonomicznych, technologii lub ma-
teriatow.
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Metoda wartoSci likwidacyjnej (ang. liguidation value method, LV)
Metoda wartos$ci likwidacyjnej jest stosowana do oszacowania wartosci ak-
tywow spotki w scenariuszu, w ktorym spotka jest likwidowana lub sprzedawa-
na w czgsciach. Metoda ta pozwala oszacowac kwote, jakg mozna by uzyskaé
ze sprzedazy catego majatku spotki oraz po uregulowaniu wszystkich jej zobo-
wigzan:

Vg =LV = Asppy —D - Dy, (15.5)

gdzie:

Vy,  — warto$¢ majatkowa przedsigbiorstwa,

LV — warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona na podstawie wartosci likwidacyj-
nej,

Asprz — Wplywy ze sprzedazy aktywow (majatku),

D,  —zobowigzania spotki zwigzane z likwidacja (np. z tytutu odpraw pra-
cowniczych, koszty zwigzane z likwidacja),

D — kapitat obcy.

Metoda wartosci likwidacyjnej najczesciej jest stosowana, gdy spoika znaj-
duje si¢ w trudnej sytuacji finansowej, grozi jej bankructwo lub jest w sytuacji,
w ktérej musi sprzedaé swoje aktywa, aby sptaci¢ dtugi. W ramach tej metody
kazdy sktadnik aktywow jest indywidualnie oceniany i wyceniany. Wycena po-
winna uwzglednia¢ takie czynniki jak wiek, stan, popyt rynkowy i potencjalne
ceny sprzedazy.

Wartos¢ spotki wyceniana metodg likwidacyjng zalezy w duzej mierze od
sposobu sprzedazy poszczegoélnych sktadnikow majgtku. W sytuacji przymu-
sowej likwidacji majatek trzeba szybko sprzedaé, czesto pod ograniczeniami
czasowymi, co moze prowadzi¢ do nizszych cen sprzedazy. W przypadku upo-
rzagdkowanej likwidacji sktadniki majatku sg sprzedawane w rozsagdnym czasie,
zazwyczaj przy odpowiednich dziataniach marketingowych i bez pilnej wyprze-
dazy. Niemniej jednak metoda wartosci likwidacyjnej zazwyczaj prowadzi do
nizszych wycen majatku przedsigbiorstwva w poréwnaniu z innymi metodami
majatkowymi. Na koniec od calkowitej szacunkowej wartosci aktywow odejmo-
wane sg zobowigzania i potencjalne koszty zwigzane z likwidacja i w ten sposob
uzyskuje si¢ warto$¢ likwidacyjng netto. Metoda wartosci likwidacyjnej jest po-
wszechnie stosowana w sprawach upadto$ciowych i procesach restrukturyzacji
przedsigbiorstw w celu oceny potencjalnego odzyskania zaangazowanego kapi-
tatu przez jej wierzycieli 1 innych interesariuszy.
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15.3. Metoda porownawcza

W metodzie porownawczej (ang. comparative valuation method) poréwnuje
si¢ wskazniki finansowe wycenianego przedsigbiorstwa z zestawem wybranych
wskaznikdéw podobnych spédtek. Porownywalne przedsiebiorstwa sg wybierane na
podstawie takich czynnikow jak wielko$¢, branza, perspektywy wzrostu, profil ry-
zyka 1 model biznesowy. Metoda wyceny porownawczej jest czesto preferowana ze
wzgledu na swoja prostote i oparcie si¢ na rzeczywistych danych rynkowych. Moze
ona zapewni¢ szybkie oszacowanie warto$ci przedsicbiorstwa i daje wglad w to,
jak rynek wycenia podobne spoiki. Trzeba jednak pamigtaé, ze wybor porownywal-
nych spolek i okreslenie odpowiednich mnoznikow sg subiektywne. Stosujac me-
tode poréwnawcza, mozna roéwniez przeoczy¢ unikatowe aspekty porownywanych
przedsicbiorstw, ktore nie s odpowiednio ujmowane przez wybrane mnozniki.

Model wyceny poréwnawczej wymaga sekwencji nastepujacych czynnosci:
1. Identyfikacja grupy podobnych przedsigbiorstw dzialajacych w tej samej

branzy lub sektorze co spotka, ktora chcemy wycenié. Przedsigbiorstwa te

powinny by¢ podobne pod wzgledem wielko$ci, modelu biznesowego, per-
spektyw wzrostu i innych istotnych cech.

2. Zebranie danych finansowych zaré6wno dla spotki docelowej, jak i wybranych
spotek poréwnywalnych w celu obliczenia wskaznikéw finansowych, ktére
beda wykorzystane w procesie wyceny metodg porownawcza.

3. Obliczenie dla kazdej spotki wybranych wskaznikéw finansowych (np. P/E,
P/BV, P/S, EV/IEBITDA?).

4. Obliczenie $rednich wskaznikéw (lub ich median®) dla grupy poréwnywalnych
spolek. Beda stuzy¢ jako punkt odniesienia dla wyceny spotki docelowe;.

5. Przypisanie wag do réznych wskaznikéw finansowych, ktére beda wyko-
rzystane w analizie pordwnawczej. Wagi te powinny odzwierciedla¢ prze-
konania na temat istotnosci poszczegolnych wskaznikow w ocenie warto$ci
spotki. Moga one by¢ oparte na analizie czynnikdéw jako$ciowych takich jak
perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa, przewaga konkurencyjna, jakos¢ za-
rzadzania, trendy branzowe i ogélne warunki rynkowe.

6. Zastosowanie $rednich (lub median) wskaznikéw finansowych z uwzgled-
nieniem przypisanych im wag do spotki docelowej poprzez pomnozenie ich
przez odpowiadajacy im wskaznik finansowy wycenianej spotki.

2 Wybér wskaznikow do analizy poréwnawczej jest w duzej mierze subiektywny i zalezy
od celu analizy, branzy, specyfiki badanych przedsigbiorstw oraz dostgpno$ci danych. W dal-
szej czesci rozdziatu zaprezentowano wskazniki najczes$ciej wykorzystywane w wycenie po-
rownawczej.

3 Na ogdt wycene poréownawcza opiera sie na medianie mnoznika/mnoznikéw rynko-
wych dla poréwnywalnych spotek gietdowych ze wzgledu na odpornos¢ tej miary na warto-
$ci skrajne.
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Poniewaz w rzeczywistosci nie istniejg dwie takie same spotki, przy wyce-
nie metodg porownawcza nalezy zachowac¢ duza ostrozno$¢. Wycena wartosci
spotki uzyskana przy uzyciu tej metody jest wylacznie szacunkowa. Przy po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych nalezy si¢ kierowa¢ zdrowym rozsadkiem,
tym bardziej ze metoda porownawcza bazuje na historycznych (z reguty ksie-
gowych) wynikach finansowych, a ich wysokos¢ zalezy w pewnej mierze od
zastosowanych metod ksiggowania.

Wycena oparta na poréwnaniu wskaznikow P/E
Wskaznik cena do zysku P/E (ang. price to earnings) mierzy zwigzek migdzy
ceng akcji spotki a jej zyskiem na akcje EPS. Wskaznik P/E zapewnia wglad
w to, ile inwestorzy sg sktonni zaptaci¢ za kazdy zloty zysku przedsigbiorstwa,
co jest rownoznaczne z tym, o ile razy kapitalizacja spotki (czyli jej warto§¢
rynkowa) jest wigksza od jej zysku:

P ( P J _ cenarynkowaakcji  wartos¢ rynkowa spotki (15.6)

E\EPS zysk netto na jedng akcje zysk netto

*

viE =EAT~(§) , (15.7)

gdzie:
— | — wskaznik P/E dla poréwnywalnej spotki (grupy poréwnywalnych spétek)
lub branzy, ktorg reprezentuje wyceniana spotka,
V,f 'E _ warto$¢ przedsigbiorstwa wycenianego metoda poréwnawczg na podsta-
wie wskaznika P/E,
EPS — zysk netto na jedng akcje,
EAT — zysk netto.

W metodzie porownawczej opartej na wskazniku P/E najczesciej wykorzy-
stuje si¢ wielkos¢ zysku na akcje EPS z ostatnich czterech kwartaloéw (ang.
trailing P/E). Takie podejscie opiera si¢ na historycznych danych, co moze nie
odzwierciedla¢ perspektyw rozwoju przedsicbiorstwa w przysztosci. Alternaty-
wa jest wykorzystanie prognozowanych przez spétke lub analitykow przysztych
zyskow (ang. forward P/E). Porownanie przysztych wskaznikéw ceny do zy-
sku miedzy przedsicbiorstwami jest jednak trudne ze wzgledu na kilka czyn-
nikoéw. Na przyktad przyszie wskazniki P/E opierajg si¢ na prognozach spotek
1 szacunkach analitykow, ktore moga si¢ znacznie r6zni¢ w zaleznosci od przy-
jetej metodyki prognozowania, a nawet czesto zmienia¢ si¢ w czasie. Porownu-
jac przedsiebiorstwa na podstawie wskaznika P/E, trzeba mie¢ na uwadze, ze
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wskaznik ten moze by¢ zaktocony przez jednorazowe zdarzenia finansowe takie
jak duze odpisy amortyzacyjne lub aktualizujgce warto$¢ majatku reorganizacje
czy koszty restrukturyzacji. W takich przypadkach bardziej rzeczywistego obra-
zu mogg dostarczy¢ skorygowane wskazniki (ang. adjusted P/E). Warto tez pa-
migtac, ze wskaznik P/E nie uwzglednia perspektyw wzrostu przedsigbiorstwa.
Przedsigbiorstwa z wyzszymi perspektywami wzrostu moga uzasadniaé wyzsze
wskazniki P/E. Niskie P/E moga z kolei mie¢ spotki, ktdre sa nisko wyceniane
ze wzgledu na problemy finansowe lub inne ryzyka specyficzne. Konieczne jest
zatem zrozumienie, co wplywa na dang warto$¢ wskaznika w kontekscie danej
spotki 1 rynku.

Wycena oparta na poréwnaniu wskaznikow P/BV
Wskaznik cena do wartosci ksiggowej P/BV (ang. price to book value) po-
rownuje cen¢ rynkowg akcji spotki z jej wartoscig ksiggowa na akcje lub alter-
natywnie poréwnuje wartos¢ rynkowa spotki z jej wartos$cia ksiggowa. Wartosc¢
ksiggowa reprezentuje wartos¢ aktywow netto spotki, ktora jest obliczana jako
roéznica miedzy jej aktywami ogoétem a zobowigzaniami ogdtem:

P ( P J B cenarynkowa akcji B
BV \BVS) wartos¢ksiggowana jedng akcje
_ wartos¢ rynkowa spdtki (15.8)
wartos¢ ksiegowa spotki’ )
P *
Vi =By .| —|, 15.9
P TG (15.9)

gdzie:
[ij —wskaznik P/BV dla poréwnywalnej spotki (grupy poréwnywalnych
By spotek) lub branzy, ktorg reprezentuje wyceniana spotka,
V[ﬁD /B _ warto§é przedsigbiorstwa wycenianego metodg porownawcza na pod-
stawie wskaznika P/BV,
BVS  — warto$¢ ksiggowa na jedng akcje,
BV — warto$¢ ksiegowa.

Analiza oparta na wskazniku P/BV jest przydatnym narzgdziem w ocenie
wartos$ci przedsigbiorstwa, ale istnieje kilka kwestii, na ktére warto zwrocic
uwage podczas korzystania z tego wskaznika. Jedna z nich jest to, ze P/BV nie
uwzglednia jakosci aktywow i pasywow. Dwie spotki o podobnych wskaznikach
P/BV moga mie¢ znaczaco rdzne sktady aktywow, co ma wpltyw na stabilnos¢
spotki i jej zdolnos¢ do generowania przyszlych dochodow. Na przyktad nie-
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ktore wartosci niematerialne, takie jak efekty dzialalno$ci badawczo-rozwojo-
wej, nie sg czesto uwzgledniane w ksiggach jako aktywa, a moga mie¢ znaczacy
wplyw na warto$¢ przedsicbiorstwa. Obliczajac wskaznik P/BV, nie bierze pod
uwage jakosci zarzadzania, strategii przedsi¢biorstwa, perspektyw wzrostu i in-
nych jakosciowych czynnikow, ktore rowniez majg wptyw na jego wartos¢.

Wycena oparta na poréwnaniu wskaznikow P/S
Metoda wyceny oparta na poréownaniu wskaznikéw cena do sprzedazy P/S
(ang. price to sales) jest kolejnym narzedziem uzywanym do oceny warto-
sci spotki na rynku akcji. Wskaznik P/S porownuje cene akcji z przychodami
ze sprzedazy przedsiebiorstwa na akcje lub alternatywnie kapitalizacje spotki
Z jej sprzedaza:

E( P j B cenarynkowa akcji _
S\SPS) przychody ze sprzedazy na jednq akcje
_ wartos¢ rynkowa spotki . (15.10)
przychody ze sprzedazy
V[{’/st-(gj , (15.11)

gdzie:
[Pj* , , - , ,
— | — wskaznik P/S dla porownywalnej spoiki (grupy poréwnywalnych spotek)

lub branzy, ktora reprezentuje wyceniana spoltka,

V,f 'S _ wartosé przedsigbiorstwa wycenianego metodg porownawcza na podsta-
wie wskaznika P/S,

SPS — przychody ze sprzedazy na jedng akcje,

S — przychody ze sprzedazy.

Podobnie jak w przypadku innych metod wyceny, wskaznik P/S nie
uwzglednia wielu nieliczbowych czynnikéw, ktore moga wptywac na wartos¢
przedsigbiorstwa. Wycena oparta na wskazniku P/S powinna by¢ uzupetnio-
na o analiz¢ jako$ciowa, konkurencyjnosci, perspektyw wzrostu i badanie in-
nych czynnikow.

Wycena oparta na poréownaniu wskaznikow EV/IEBITDA
Wskaznik EV/EBITDA poréwnuje warto$¢ przedsigbiorstwa (EV, ang. en-
terprise value) z EBITDA, czyli zyskiem przed odliczeniem odsetek, podat-
kéw 1 amortyzacji. Wskaznik ten pomaga oceni¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
generowania zyskow w kontekscie jego wartosci rynkowej i dlugu. Wartos¢
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przedsigbiorstwa £V to suma warto$ci rynkowej akcji 1 zadtuzenia netto (wartosc¢
rynkowa dtugu minus gotéwka i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych)*. Wskaznik
ten 1 warto$¢ spotki obliczamy ze wzorow:

EV  wartos¢rynkowa spotki + dlug odsetkowy — srodki pienigzne

= - : . (15.12)
EBITDA zysk operacyjny + amortyzacja
EV;V/EBITDA — EBITDA - _EV ) (15.13)
EBITDA
gdzie:
———— | —wskaznik EV/EBITDA dla porownywalnej spotki (grupy po-
EBITDA rownywalnych spotek) lub branzy, ktora reprezentuje wycenia-
na spotka,
EBITDA — zysk przed opodatkowaniem oraz amortyzacja.
E Vf VIEBITDA _ wartogé przedsigbiorstwa dla interesariuszy (EV) wycenianego
metodg porownawcza na podstawie wskaznika EV/EBITDA,
Vlf VIEBITDA _ \yarto§é przedsiebiorstwa dla jego wlascicieli, ktore jest wycenia-

ne metodg poréwnawcza na podstawie wskaznika EV/EBITDA:
V;: V/EBITDA _ Vlf V/EBITDA _ diug odsetkowy + srodki pienigzne.  (15.14)

Chociaz wskaznik EV/EBITDA jest przydatnym narzedziem w analizie wy-
ceny przedsiebiorstw, to ma takze pewne wady i ograniczenia zwigzane z nie-
uwzglednieniem czynnikow jako$ciowych. Podczas porownywania spotek warto
bra¢ pod uwage to, ze wskaznik EV/EBITDA oddziela dlug odsetkowy od innych
zobowigzan finansowych. Podczas obliczania wskaznika EV zaktada sie, ze zobo-
wigzania handlowe pokrywane sg na biezaco z biezacej dziatalnosci. Gdyby tak
nie bylo, nalezatoby w tych obliczeniach uwzgledni¢ nadwyzkowe zobowigzania
handlowe. Z kolei EBITDA nie uwzglednia opodatkowania, co moze prowadzi¢
do btednych wnioskow na temat rzeczywistej sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa. Rozwazenie wptywu podatkéw na zyski przedsigbiorstwa jest istotne, szcze-
goblnie w przypadku porownywania spotek z réznych jurysdykeji podatkowych.

Podobnie jak wcze$niej omawiane wskazniki, wskaznik EV/EBITDA nie
uwzglednia jakosci zarzadzania i operacyjnej efektywnosci przedsigbiorstwa.

4 Poprzez dodanie rynkowej wartosci dtugu odsetkowego do kapitalu wtasnego pokazuje-
my de facto koszt, jaki nalezatoby ponies¢ w celu przejecia przedsigbiorstwa, gdyby po jego
kupnie nalezato sptaci¢ wszystkich wierzycieli (kredyty, pozyczki, obligacje). Poniewaz do
ich sptaty mozna bytoby wykorzysta¢ gotowke, ktdra jest zgromadzona na kontach przejmo-
wanego przedsigbiorstwa, nalezy ja odjac¢ od zadtuzenia.
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Dwie spotki z takimi samymi wskaznikami moga si¢ znaczaco rozni¢ pod wzgle-
dem jakos$ci zarzadzania, strategii i potencjatu wzrostu.

Przyklad 15.3 — wycena metoda poréwnawcza

Wycena hipotetycznej polskiej spotki medycznej MEDDYNASTY S.A. (sie¢ palcowek
medycznych) metoda poréwnawcza.

1. Wybér spotek porownywalnych

Spoétka Kraj Zakres dzialalnoSci
MEDICLIN Witochy prywatna sie¢ placowek zdrowia §wiadczacych m.in
GAROFALO ustugi rehabilitacji ruchowej, neurologicznej, kar-
HEALTH diologicznej
MED LIFE SA Rumunia |sie¢ placowek medycznych na obszarze Rumuni

swiadczacych ustugi medyczne w zakresie m.in. dia-
gnozy chordb na wezesnym etapie rozwoju
PIHLAJALINNA Finlandia |podmiot $wiadczacy ustugi opieki zdrowotne;j,
0OYJ GHP w tym oferujacy ustugi medyczne z zakresu kardio-
logii, chorob wewngtrznych, ratownictwa medycz-
nego, opieki zawodowej, socjalnej i zdrowotne;j

MEDICOVER AB Szwecja | grupa podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakre-
su zdrowia i wellbeingu; zapewnia szeroki zakres
ustug opieki zdrowotnej poprzez opiek¢ ambulato-
ryjng i specjalistyczng, sie¢ szpitali, laboratoriow
oraz punktow pobran krwi

2. Zebranie danych finansowych, ktére beda wykorzystane w procesic wyceny metoda
poréwnawczg.

Spoéltka EAT BV S EBITDA
MEDYNASTY S.A. 12 345 765 98 100 346 102 489 230 20900 450

Spotka jest zadhluzona (dlug odsetkowy) na kwotg 23 435 000 PLN oraz posiada
12 560 600 PLN s$rodkéw pienigznych na swoich rachunkach.

3. Zebranie wskaznikow finansowych porownywalnych spolek, ktore zostang uzyte do
wyceny poréwnawczej

Spoélka P/E P/BV PIS EV/EBITDA
MEDICLIN
GAROFALO HEALTH 16,06 1,01 0,97 6,60
MED LIFE SA 12,62 3,68 1,28 3,80
PIHLAJALINNA OYJ GHP 9,37 1,66 0,36 6,80
MEDICOVER AB 30,59 3,49 1,17 13,73

Zrédta danych: prognozy spoltek na 2023 roku, z wyjatkiem EV/EBITDA dla Medicover AB
(warto$¢ na 27.07.2023).


https://pl.wikipedia.org/wiki/Opieka_zdrowotna
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4. Obliczenie $rednich wskaznikow dla grupy porownywalnych spotek

Wskaznik PIE PIBV PIS EV/EBITDA
Srednia 17,16 2,46 0,945 7,73

5. Przypisanie wag do roznych wskaznikow finansowych, ktére beda wykorzystane
W wycenie poroOwnawcze;.

Wskaznik P/E P/BV P/S EV/EBITDA

Waga 0,25 0,25 0,25 0,25

6. Zastosowanie $rednich wskaznikow finansowych z uwzglednieniem przypisanych im
wag do spotki docelowej poprzez pomnozenie ich przez odpowiadajacy im wskaznik
finansowy wycenianej spotki.

Wskaznik EAT BV S EBITDA

Mianownik
mnoznika dla
MEDYNASTY S.A. 12 345 765 98 100 346 102 489 230 20 900 450

Mnoznik (wskaznik) 17,16 2,46 0,945 7,73
Wycena 211853327 | 241326851 | 96852322 161 612 730
P/E P/BV P/S
Fp™) p ") Fp) (EVp)

Poniewaz wycena oparta na wskazniku EV/EBITDA dotyczy wartosci przedsigbiorstwa
obliczanej jako EV (ang. enterprise value), musimy dokona¢ jej korekty o diug netto,
zeby otrzymaé warto$¢ przedsigbiorstwa dla jego wilascicieli zgodnie ze wzorem (15.4):

V[];: V/EBITDA _ | Vlf V/EBITDA _ diug odsetkowy + srodki pienigzne =

=161 612 730 — 23 435 000 + 12 560 600 = 150 738 330 PLN.

Wartos¢ przedsigbiorstwa dla jego wiascicieli (warto$§¢ rynkowa kapitatu wiasnego)
z uwzglednieniem wag przypisanych wczes$niej wycenie przeprowadzonej na bazie po-
szczegolnych wskaznikow finansowych (mnoznikow rynkowych) wynosi:

Vp=0,25-VE'E +0,25-VF'BV 40,25 725 +0,25.vF"/EBITDA _
=0,25-211853327+0,25-241326 851+0,25-96 852 322+0,25-150 738 330 =
—175192 708 PLN.

W przypadku wykorzystania w procesie wyceny (punkt 4) median, a nie $rednich war-
tosci dla grupy poréwnywalnych spotek, wycena przedsigbiorstwa przy zachowaniu wag
przyjetych w punkcie 5 wyniesie 167 117 188 PLN.
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15.4. Metoda dochodowa

Metoda dochodowa jest oparta na zdyskontowanych wolnych przeptywach
srodkow pienieznych (ang. discounted cash flows, DCF). Jest technika wyceny
stosowang w celu oszacowania wartosci inwestycji lub przedsigbiorstwa, ktora
jest uwazana za najbardziej profesjonalng. Opiera si¢ na zasadzie, ze dzisiejsza
warto$¢ inwestycji jest wartoscig biezaca jej oczekiwanych przysztych wolnych
przeptywow pienigznych (ang. free cash flow). Innymi stowy, bierze pod uwage
warto$¢ pieniadza w czasie, opierajaca si¢ na zalozeniu, ze co do zasady pieniadz
otrzymany w przysztosci jest wart mniej niz otrzymany dzisiaj. Wolne przeply-
wy pieni¢zne mogg by¢ analizowane z punktu widzenia przeptywow pieni¢z-
nych do firmy lub z punktu widzenia przeptywow pieni¢znych do wiascicieli.

Wolne przeptywy pieniezne dla firmy (ang. free cash flow to firm, FCFF) po-
kazuja ilo$¢ srodkow pienieznych wypracowanych w danym okresie przez przed-
sigbiorstwo, ktore sg dostepne dla wilascicieli 1 wierzycieli firmy. Obliczamy je
W nastepujacy sposob:

FCFF, = EBIT, —EBIT, - T, + D & 4, -WC, —CAPEX,, (15.15)

gdzie:

FCFF, - wolne przeplywy gotowkowe (nalezne wszystkim stronom finansu-
jacym przedsigbiorstwo) w okresie 7,

EBIT, — zysk operacyjny w okresie n,

T, — stopa podatkowa ptacona przez spotk¢ w okresie n,
D& A, - amortyzacja’ w okresie n,
we, — zmiany kapitalu pracujacego w okresie 7,

CAPEX, — wydatki inwestycyjne w okresie 7.

Analizujac wzor, warto zwrdci¢ uwage, ze w metodzie DCF podatek jest
naliczany od zysku operacyjnego EBIT, a nie od zysku netto EAT. Gtowna
przestanka takiego postgpowania jest zalozenie neutralnosci wobec struktury
finansowania. Naliczanie podatku od EBIT powoduje, ze nastepuje oddziele-
nie dziatan operacyjnych (biznesowych) od finansowania. Dzigki temu warto$¢

3 Zapis D & A, jest zwiazany z terminem depreciation & amortization (D&A), ktory zgod-
nie z amerykanskimi standardami rachunkowosci (US GAAP — United States Generally Ac-
cepted Accounting Principles) oraz migdzynarodowymi standardami rachunkowosci (IFRS —
International Financial Reporting Standards) obejmuje amortyzacj¢ (amortization) oraz umo-
rzenie (depreciation). Amortyzacja odnosi si¢ glownie do niematerialnych aktywow, takich
jak patenty czy prawa autorskie, natomiast umorzenie dotyczy aktywow materialnych, jak
maszyny czy budynki. W Polsce terminu amortyzacja zazwyczaj uzywa si¢ zar6wno w kon-
tek$cie aktywoOw materialnych, jak i niematerialnych.
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przedsiebiorstwa obliczona metoda dyskontowa jest oparta na analizie efektyw-
nosci operacyjnej przedsigbiorstwa, niezaleznie od decyzji o sposobie finanso-
wania dziatalnosci®.

Warto$¢ przedsigbiorstwa dla jego wilascicieli obliczona z zastosowaniem

metody dyskontowej (V) moze by¢ zapisana nastgpujacym wzorem’:

t
Voep =BV -DN= S — FCFE | FCFE, 1 DN, (15.16)
a0 (1+ WACC)" | WACC—g (1+WACC)

gdzie:

Voer — warto$¢ przedsigbiorstwa dla jego wtascicieli (warto$¢ kapitatu wta-
snego, ang. equity value),

EV — warto$¢ przedsigbiorstwa z perspektywy wszystkich dostawcow ka-
pitatu, tj. wlascicieli 1 wierzycieli (ang. enterprise value),

DN — dhug netto (dtug pomniejszony o warto$¢ srodkéw pienigznych be-
dacych w dyspozycji przedsigbiorstwa,

FCFF, - wolne przeptywy gotdwkowe (nalezne wszystkim stronom finansu-

jacym przedsiebiorstwo) w okresach n =0, ..., ,

® W literaturze finansowej wprowadza sie okre$lenie NOPAT (ang. net operating profit
after taxes); jest to miara zysku operacyjnego przedsigbiorstwa po opodatkowaniu:

NOPAT =EBIT - EBIT-T = EBIT - (1-T).

Nie uwzglednia ona zatem wplywu decyzji finansowych na rachunek zyskow i strat, takich
jak koszty odsetek.

7 Alternatywa do uzycia przeplywoéw pienieznych dla catej firmy (FCFF) w metodzie do-
chodowej jest skupienie si¢ na przeptywach pieni¢znych dostgpnych dla akcjonariuszy (ang.
free cash flow to equity, FCFE). Wielko$¢ ta reprezentuje przeplywy pieni¢zne dostgpne wy-
lacznie dla akcjonariuszy po uwzglednieniu platnosci zwiazanych z dlugiem (np. sptaty kre-
dytoéw, odsetek). Do dyskontowania FCFE uzywa si¢ kosztu kapitatu wlasnego (k,) , ktory
jest co do zasady wyzszy niz WACC ze wzglgdu na wyzsze ryzyko ponoszone przez akcjona-
riuszy. W tym wypadku mamy:

t
Vocr =3 FCFE,  |FCFE, 1 |
a0 (k)" | ke—g  (1+k,)

Wycena oparta na powyzszym wzorze dotyczy wyceny kapitatu wtasnego spotki i bezpo-
$rednio moze shuzy¢ do wyceny akcji/udziatéw. Wybdr migedzy FCFF a FCFE zalezy od celu
analizy, struktury kapitatu firmy, a takze od preferencji i potrzeb wyceniajacego spotke ana-
lityka czy inwestora. Zwykle przeptywy pieniezne dostepnych dla akcjonariuszy wybiera si¢
wowczas, gdy informacje potrzebne do obliczenia FCFF sg trudno dostgpne, wyceniana firma
ma minimalne zobowiazania lub gdy struktura kapitatu jest niestabilna (szerzej: Damodaran,
20006).
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FCFF,,; — wolne przeplywy gotowkowe (nalezne wszystkim stronom finansu-
jacym przedsicbiorstwo) w okresie n = ¢ + 1 (niezbg¢dne do oblicze-
nia wartosci rezydualnej),

g — stopa wzrostu przeptywu FCFFE,,; w przysztosci,

WACC - sredniowazony koszt kapitatu.

FCFF,,, 1
WACC-g (1+WACC)

siebiorstwa®. Odnosi si¢ do wartosci, jaka przedsigbiorstwo posiada po zakon-
czeniu prognozowanego okresu, na ktorym opiera si¢ analiza DCF. Warto$¢
rezydualna uwzglednia przyszte przeplywy pieni¢zne generowane po okresie
prognozowanym i jest zwykle obliczana jako cz¢$¢ koncowego etapu anali-
zy DCF. Wartos¢ rezydualng mozna obliczy¢ na kilka sposobow. We wzo-
rze (15.16) jest to metoda wartosci koncowej (ang. terminal value). Jest to
najczesciej wykorzystywana metoda obliczania wartosci rezydualnej. Polega
na obliczeniu wartoéci rezydualnej na podstawie zdyskontowania przeply-
wow pieni¢znych pojawiajacych si¢ po zakonczeniu szczegdtowych prognoz,
przy zatozeniu trwania ich do nieskonczonosci. Metoda ta wykorzystuje sta-
Ia stawke wzrostu przeptywow pieni¢znych, ktora odzwierciedla oczekiwane
przyszte zmiany w przeptywach. Alternatywne podejscie do warto$ci rezydual-
nej moze polegac na jej oszacowaniu na podstawie przewidywanej sprzedazy
aktywOw po okresie prognozowanym. Moze by¢ ona réwniez obliczona jako
roznica miedzy aktywami a zobowigzaniami w momencie zakonczenia okre-
su prognozowanego.

Mimo ze metoda DCF jest uznawana za profesjonalng metode wyceny przed-
sigbiorstwa, nie jest pozbawiona licznych mankamentéw. Przede wszystkim
warto zwroci¢ uwage na jej subiektywny charakter wynikajacy z konieczno$ci
prognozowania wigkszosci parametrow (FCF, WACC, warto$¢ rezydualna), na
podstawie ktorych dokonuje si¢ szacunku wartosci przedsigbiorstwa. Wyceny
metoda DCF sa takze bardzo wrazliwe na dane wej$ciowe i zastosowane za-
lozenia takie jak prognozy przyszlych wolnych przeptywow pieni¢znych i sto-
pa dyskontowa. Niewielkie zmiany tych danych wejsciowych moga prowadzi¢
do znaczacych zmian warto$ci wyceny. Metoda DCF, koncentrujagc si¢ przede
wszystkim na wolnych przeplywach pieni¢znych, podobnie jak inne opisane
wczesniej metody, moze pomija¢ pewne czynniki niepieni¢zne, ktore sktadajg
si¢ na warto$¢ przedsigbiorstwa, takie jak reputacja marki, wlasnos$¢ intelektual-
na i jej przewagi strategiczne.

Wyrazenie obrazuje wartos$¢ rezydualng przed-

8 Lub konkretnej inwestycji, jezeli metoda DCF jest wykorzystywana do jej wyceny.
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Przyklad 15.4 — wycena metoda dochodowa

Przyktad wyceny hipotetycznej spotki start-upowej LEDZEP S.A. w 2023 roku, ktora
charakteryzuje si¢ nastgpujacymi prognozowanymi przeptywami pieni¢znymi.

Rok 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
FCFF (PLN) | 134664 | 87722 | 457659 | 551490 | 669 356 | 791 946 | 876 245

Zadhuzenie oraz $rodki pienigzne w 2023 roku przedstawiono ponize;j.

2023
Zadluzenie 800 000
Srodki pienigzne 168 000

Stopa dyskontowa obliczana jako $redniowazony koszt kapitatu WACC wynosi 12%,
a stopa wzrostu po okresie prognozy 2%.

1. Obliczenie wartos$ci biezacych prognozowanych na lata 2024-2030 wolnych przeply-
wow srodkéw pienigznych dla wszystkich dostawcow kapitatu FCFF:

Rok 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Stopa dyskontowa

(WACC) 12%

Czynnik

dyskontujacy

(1+ WACC)" 1,12 | 125 | 140 | 1,57 | 1,76 | 197 | 221
PV(FCFF) (PLN) 120236 | 69 931 [ 325753 | 350 482 [ 379 811 | 401 224 | 396 369

Suma

t
Z FCTE 2 043 805,46 PLN
51+ WACC)"

2. Obliczenie warto$ci rezydualnej

Stopa wzrostu po okresie prognozy 2,0%
Wartos$¢ rezydualna R [

FCFE, 1
WACC-g (1+WACC)

} =1 828 830,29 PLN

_| FCFE, 1 _[396369-(1+2%) 1 |
WACC-g (1+ WACC) 12%-2%  (1+12%)’
=1828 830,29 PLN.
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3. Obliczenie warto$ci przedsigbiorstwa EV:

BV - i FCFF, | FCFRy 1 _
o1+ WACC)" | WACC-g (1+ WACC)

=2043805,46+1828830,29 =3872 635,75 PLN.

4. Obliczenie wartosci przedsigbiorstwa dla jego wlascicieli Vo :

{ FCFF FCFF,,, 1
VDCF — Z n p + 1+ . -
=0 (1+ WACC)” | WACC-g (1+WACC)

= EV —dlug odsetkowy + gotowka =

=3872636-800000+168 000 =3 240 636.

}DNZ

EV 3872 636
Dlug odsetkowy 800 000
Srodki pieniezne 168 000
Equity value (Vpcr) 3240 636

5. Uwzglednienie czynnika jako$ciowego (np. dyskonta z tytutu start-upu)

Equity value ( Epcp) 3240 636
Dyskonto -23%
Implikowana warto$¢ Equity value 2495290

Dyskonto 23% przektada si¢ na 30% potencjal wzrostu implikowanej wartosci do
wartosci sprzed obliczenia dyskonta.

6. Analiza wrazliwo$ci wyceny w zalezno$ci od przyjetej stopy dyskontowej oraz stopy
wzrostu wartosci rezydualnej

W tabeli ponizej przedstawiono analiz¢ wrazliwo$ci wyceny na zmiany w stopie
dyskontowej oraz stopie wzrostu warto$ci rezydualnej. Jak widaé, wynik jest bardzo
wrazliwy na przyjete zatozenia. Najwicksza warto$¢ spotka osiaga przy jak najmniej-
szej stopie dyskontowej oraz jak najwigkszej stopie wzrostu wartosci rezydualnej
(w scenariuszach proponowanych w tabeli jest to kwota 7,360 mln PLN). Z kolei
przy wysokiej stopie dyskonta oraz zerowej stopie wzrostu wartosci rezydualne;j
wycena si¢ znacznie zmniejsza (w scenariuszach proponowanych w tabeli jest to
kwota 1,376 min PLN).
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Warto$¢ przedsigbiorstva MEDDYNASTY w zaleznoS$ci od ksztaltowania si¢ stopy
dyskontowej i stopy wzrostu

Stopa
wzrostu
war-
tosci
rezydu-
alnej

Stopa dyskontowa
2495290 | 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%
0,00% | 4259291 | 3005441 | 2237580 | 1730413 | 1375591
1,00% | 4702307 | 3222595 | 2354721 | 1797909 | 1416418
2,00% [5292995 | 3441099 |N2M95200N] 1876655 | 1463078
3,00% | 6119958 | 3843037 | 266709 | 1969719 | 1516916
4,00% | 7360403 | 4308368 | 2881854 | 2081395 | 1579728
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Aneks 1. Wyprowadzenie modelu Gordona-Shapiro

Zgodnie ze wzorem (3.4), w wypadku braku checi sprzedazy akcji w przy-
szto$ci jej wartos¢ jest rowna zdyskontowanym dywidendom:

D, D D, D

0

=— >+ T+t —.
I+i A+ (1+9) (1+17)

5

Zaktadajac, ze dywidendy rosng w nieskonczono$¢ w statym tempie rownym g,
gdzie i > g oraz g > 0, mozemy kazdg przyszta dywidende przedstawi¢ jako
funkcje ostatniej wyptaconej dywidendy D, w nastepujacy sposob:

D, =Dy-(1-g),
D,=Dy-(1-g)=Dy-(1-g)-(1-g) =Dy -(1-g)",

Dy=D,-(1-g)=Dy-(1-g)-(1-2)-(1-g) =Dy -(1- )",

D,=D,-(1-g)".

Po przeksztalceniu wzoru (3.4) z wykorzystaniem wyzej zamieszczonych za-
pisOw otrzymamy:

R zi D, Dy D, Dy D,

= + + + ..t =
S+ 1+i 1+ A+ (1+i)”

_Dy(1+g) Dy-(i+g) Dy(i+g)  Dy-(1+g)”

R R (T S (RS
=Dy 1+g+(1+g)2+(1+g)3+m+(1+g)°° =D [H_gJ
i 1+ (1+0) (1+i)* i—g

Po przeksztalceniach dyskontowy model wyceny akcji dla rosnacych dywi-
dend, czyli model Gordona-Shapiro, mozna wyrazi¢ wzorem (3.6):

R =
1—-g 1—-g
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Aneks 2. Wyprowadzenie wzoru na wycene¢ obligacji wieczystej

Wychodzac z ogélnego wzoru (3.9) na wycene obligacji:

t
B=ynoy

(40" (1+0)

1 pamictajac, ze cena obligacji wieczystej jest sumg zdyskontowanych kupo-
néw o rownej wartosci, ktoére beda wyptacane w nieskonczonos¢, przy braku
sptaty kwoty zaciagnigtego dlugu (N, =0), formula na jej obliczenie moze by¢
zapisana w nastepujacy sposob:

c cC C C
= -+ N .3+...+ X
1+i (1+i)% (1+i) (1+1)

0

Jezeli pomnozymy obydwie strony rownania przez (1+7), otrzymamy:

Ry-(1+i)=C+ C,+ C2+ C3+...+ ¢\
I+i (140" (1+9) (1+0)”
. C C . , ..
Wyrazenie -+ —+ —+ .t — Jestrowne F, (patrz wyzej),
zatem: I+i (140" (1+9) (1+7)

Ry-(1+i))=C+R,
Fy+F-i=C+R,
FRy-i=C,

W konsekwencji otrzymujemy wzor (3.16):
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Aneks 3. Wyprowadzenie wzoru na odchylenie standardowe
portfela skladajacego si¢ z dwoch elementow

Wyprowadzenie wzoru na odchylenie standardowe portfela sktadajacego si¢
z dwoch skladnikow rozpocznijmy od przypomnienia, ze wariancja to warto$¢
oczekiwana kwadratu odchylen od $redniej stopy zwrotu z portfela:

o5 =E(Rp;—Rp)*, (A.1)

gdzie:
0'123 — wariancja stopy zwrotu z portfela,
Rp; — stopa zwrotu z portfela w i-tej obserwacji,

Rp — $rednia stopa zwrotu z portfela.

Stopa zwrotu z portfela dwusktadnikowego w i-tej obserwacji moze zostac
opisana nastgpujaco:

Rp;=x4 Ry +xp-Rp;s (A.2)
gdzie:
x, —udzial akcji spotki A w portfelu,
xp —udzial akcji spotki B w portfelu, x, +x5 =1,
R ,; — stopa zwrotu z akcji spotki A w i-tej obserwacji,
Ry, — stopa zwrotu z akcji spotki B w i-tej obserwacji,

a $rednia stopa zwrotu z tego portfela:

Rp=x,R,+x5-Ry, (A.3)
gdzie:

R, — $rednia stopa zwrotu z akcji spotki A,

Ry — Srednia stopa zwrotu z akcji spotki B.
Po podstawieniu wyrazen (A.2) i (A.3) do réwnania (A.1), otrzymamy':
2 5\2 > 12
0p = E(Rp ~Rp)’ =E[ xRy +Xp - Rg = (x4 - Ry + x5 Rp)| =
_ — 2
ZE[(XA "Ry —x,y-Ry)+(xpRp —xp 'RB)] =

— — 2
:E|:XA (Ry; —Ry)+xp - (Rp _RB):| -

! Wzér (A.1) mozna modelowaé dla wiecej niz dwéch aktywow.
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Wykorzystujac wzor skroconego mnozenia na kwadrat sumy, mozemy wa-
riancj¢ portfela zapisa¢ jako:

0123 ZE[xi “(Ry; _E)z +x123 “(Rg; _R_B)2 +2-x4-xp (R _E)‘(RBI' _E)}-

W kolejnym kroku wykorzystamy dwie wlasnosci warto$ci oczekiwanej:

a) warto$¢ oczekiwana sumy stop zwrotu jest rowna sumie ich wartosci oczeki-
wanych oraz

b) wartos¢ oczekiwana iloczynu wartosci statej oraz stopy zwrotu réwna jest
warto$ci tej stalej pomnozonej przez warto$¢ oczekiwang stopy zwrotu.
Otrzymujemy:

0 =) E[(Ry =R+ 5[ Ry ~ By’ ]+

+2-Xx,-Xp 'E[(RBZ' _R_A)'(RBi _E)J

Wyrazenie E [(R i —E)z] to wariancja stopy zwrotu z akcji spotki A roéwna
Gj (a dla akcji B — 0'12; ), a wyrazenie E [(R Bi —R_A) “(Rg; —R_B)J to kowariancja
(oyg=0,-05-p,p)- Biorac to wszystko pod uwage, w portfelu sktadajacym
si¢ z dwoch sktadnikow jego wariancje obliczymy w sposob zgodny z formulg
(7.8):

2_ 2 2. .2 2
Op=X4 0 4+Xp-Op+2:X,-Xp-C Op-Pyp
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Aneks 4. Wyprowadzenie wzoru na sklad portfela
dwuskladnikowego o minimalnym ryzyku

Wyprowadzanie wzoru na sktad portfela dwusktadnikowego o minimalnym
ryzyku rozpocznijmy od przypomnienia wzoru (7.8) na wariancj¢ portfela dwu-
sktadnikowego:

2_ 2 2 .2 2
Op=X4,04+Xp-Opg+2:X,-Xp-C Op-Pyp-

Pamigtamy, ze udziaty poszczegolnych aktywow w portfelu muszg sumowac
si¢ do 100%, czyli ze:

Xy +xp=1,
xp=(1=xy).

Po podstawieniu powyzszej wartosci do wzoru (7.8), mozemy go zapi-
sa¢ jako:

2_ .2 2 2 2
a po przeksztatceniach:

2_ 2 2 2, .2 2 2
Op=X404—2:X,Cp+Xy-Op+2:X,+0,-Cp-Pyp—2-X4-0,0p Pyp-

Kolejnym krokiem jest wyznaczenie pochodnej powyzszego wyrazenia wzgle-
dem udziatu aktywa A w portfelu (x ), ktéra przyjmuje nastepujacag postac:

2
oo
P _ 2 2 2
ﬁ—Z-XA-GA—Z-O'B+2'XA'O'B+2'O'A'GB',OAB—4'XA'O'A'O'B',0AB.
4

Po przyréwnaniu pochodnej do zera i odpowiednich przeksztatceniach obli-
czymy udzialy aktywow A i B w portfelu o minimalnym ryzyku (wzor (7.9)):

2
Op—=0,4'0p Pup
0-31"‘0'123_2'014'0'3',0,43

)CAZ

b

xp=(1=xy).
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Aneks 5. Obliczenie granicy ryzyka w dobrze
zdywersyfikowanym portfelu

Wywod rozpoczniemy od rozwazenia portfela sktadajacego si¢ z N aktywow,
ktérego wariancja okreslona jest wzorem (7.10):

» Y, L, XY
O'p=le- er +22xl.-xj-0'l-j.
i=1

i=1j=1
i

Zatézmy, ze aktywa (np. papiery wartosciowe) wchodzace w sktad portfe-
la maja takg samg wage w portfelu, tzn. ze w N waloréw zainwestowaliSmy
takg sama kwote. Udzial kazdego z aktywow w portfelu wynosi wowcezas 1/N,
a wzor na wariancj¢ portfela zmienia si¢ do nastgpujacej postaci:

J#i
. 1 N-1 5
Po Wy%a(czenlu przed nawias ﬁ oraz N otrzymamy~:
1 N 2 N =1 N N O
0'127 =. ZG_’ + . z z y .
N iGN N SaN-(N-D
J#i

Pierwszy element rownosci reprezentuje srednig wariancje papieréw warto-
$ciowych (51.2), ktora odpowiada za ryzyko specyficzne portfela:

Drugi element rownania przedstawia $rednig kowariancj¢ migdzy papierami
wartosciowymi w portfelu (G;;) reprezentujaca czes¢ ryzyka zwiazanego z ry-
zykiem rynkowym:

SoN-(N-D

J#i

2 Wyrazenie N-(N —1) wynika z tego, Ze istnieje N wartoéci i oraz (N—l) wartos$ci j. Ponie-
waz j#i, mamy zatem w portfelu N-(N —1) kowariancji.



Aneksy 379

Roéwnanie wariancji portfela moze zosta¢ zmodyfikowane do nastepujacej
jego postaci:
> N-1

1 _ _
» N‘O'i-l‘ i, O'l]

Jak pokazano ponizej, wraz ze wzrostem liczby aktywow w portfelu, wkiad
wariancji stop zwrotu kazdego aktywa w ryzyko w dobrze zdywersyfikowanym
portfelu dazy do zera. W konsekwencji ryzyko dobrze zdywersyfikowanego
portfela sprowadza si¢ do $redniej kowariancji:

. .1 _ . N-1 _ _» . 1 _ . N-1 _ _
11m0'2=hm—-O'l.2+hm—-Gl.j=0'i2-11m—+ol.j-hm—=0'i2-0+0'ij-l,
n—o n—o N n—o n—o N n—»wo N

. 2 _
limo: =6,..
n—>0 P 4
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Skrét Znaczenie Znaczenie w jezyku angielskim

ABV metoda skorygowanej wartosci ksiggo- | adjusted book value method
wej netto

ARR ksiggowa stopa zwrotu accounting rate of return

ASI alternatywna spotka inwestycyjna

BE prog rentownosci break even point

BV metoda warto$ci ksiggowej netto book value method

CAPM  |model wyceny aktywow kapitatowych | capital asset pricing model

CCC cykl operacyjny przedsigbiorstwa /cykl | cash conversion cycle
konwersji géwtowki

CDS swapy na zwloke w splacie kredytu credit default swap

CEiDG | Centralna Ewidencji i Informacji
o Dziatalno$ci Gospodarczej

CIRS swapy procentowo-walutowe currency interest rate swap

CIT podatek od 0séb prawnych corporate income task

CML linia rynku kapitatowego capital market line

CS swapy towarowe commodity swap

D/E wskaznik zadtuzenie do kapitatow debt to equity ratio
wlasnych

DCF zdyskontowane przeptywy pieni¢zne | discounted cash flow

DCR wskaznik pokrycia dlugu debt coverage ratio

DVR wskaznik pokrycia dywidendy dividend coverage ratio

DFL wielkos¢ dzwigni finansowe;j degree of financial leverage

DGR stopa wzrostu dywidendy dividend growth ratio

DOL stopien dzwigni operacyjnej degree of operating leverage

DPP zdyskontowany okres zwrotu discounted payback period

DPR wskaznik wyptlaty dywidendy dividend payout ratio

DPS dywidenda na akcje dividend per share

DR wskaznik ogdlnego zadluzenia debt ratio

DY stopa dywidend dividend yield

EBIT zysk operacyjny earnings before interest and taxes

EOG Europejski Obszar Gospodarczy

EOQ ekonomiczna wielko$¢ zamowienia economic order quantity

ES swapy akcyjne equity swap

EX cena wykonania strike price lub exercise price

FCFE przeptywy pieni¢zne dostepne free cash flow to equity

dla akcjonariuszy




392

Wykaz skrotow

Skrot Znaczenie Znaczenie w jezyku angielskim
FCFF wolne przeplywy pienig¢zne free cash flow to firm
GPW Gielda Papieréw Warto$ciowych

w Warszawie
GUS Glowny Urzad Statystyczny
ICF projekt réznicowy incremental cash flow
ICR wskazniki pokrycia odsetek interest coverage ratio
IRR wewngtrzna stopa zwrotu internal rate of return
IRS swapy procentowe interest rate swap
IDG jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza
KDPW | Krajowy Depozyt Papierow Warto$cio-
wych
KRS Krajowy Rejestr Sagdowy
KRUS Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spo-
tecznego
KSH kodeks spotek handlowych
LTDR wskaznik zadtuzenia dtugotermino- long term debt ratio
wego
LV metoda warto$ci likwidacyjnej liquidation value method
MCAPM | zmodyfikowany model CAPM modified capital asset pricing model
MIRR zmodyfikowana stopa zwrotu modified rate of return
MM model Modiglianiego-Millera
MSP mate i $rednie przedsigbiorstwa
MTP nowoczesna teoria portfelowa modern portfolio theory
MV warto$¢ rynkowa, kapitalizacja market value
rynkowa
NBP Narodowy Bank Polski
NDF transakcja nierzeczywista forward non-deliverable forward
NIP Numer Identyfikacji Podatkowe;j
NPV warto$¢ biezaca (zaktualizowana) netto | net present value
p-a. rocznie, w stosunku rocznym (tac. per
annum)
p-p- punkt procentowy
P/BV wskaznik cena do warto$ci ksiggowej | price to book value
P/E wskaznik cena do zysku price to earnings
P/S wskaznik cena do sprzedazy price to sales
PI indeks zyskownosci profitibility index
PIT podatek dochodowy od 0sob fizycz- personal income tax
nych
PKD Polska Klasyfikacja Dziatalnosci
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Skrot Znaczenie Znaczenie w jezyku angielskim
P.S.A. prosta spotka akcyjna
REGON | Rejestr Gospodarki Narodowe;.
ROA stopa zwrotu z kapitalow aktywow return on assets
ROE stopa zwrotu z kapitatow wlasnych return on equity
ROI stopa zwrotu z inwestycji return on investment
RP Rzeczpospolita Polska
RR wskaznik zatrzymania zysku retention ratio
RV metoda wartosci odtworzeniowe;j replacement value method
S.A. spotka akcyjna
s.C. spolka cywilna
S.K.A. spotka komandytowo-akcyjna
SCL linia charakterystyczna akcji security characteristic line
SML linia papierow warto$ciowych security market line
sp. j. spotka jawna
sp. k. spotka komandytowa
sp. p- spotka partnerska
sp. z 0.0. |spotka z ograniczong odpowiedzial-
noscia
STDR wskaznik zadluzenia krotkotermino- short term debt ratio
wego
TV warto$¢ koncowa terminal value
VAT podatek od wartosci dodanej value added tax
WACC | $redniowazony koszt kapitatu weighted average cost of capital
WACD | $redniowazony koszt dlugu weighted average cost of debt
WIBOR | stopa pozyczek na warszawskim rynku | Warsaw Interbank Offered Rate
miedzybankowym
WIRON | stopa procentowa depozytdow overnight | Warsaw Interest Rate Overnight
na warszawskim rynku mi¢dzybanko-
wym
YTM stopa rentownosci obligacji yield to maturity




Corporate finance
From theory to practice

Summary

In the world of business, effective financial management is key to the suc-
cess of enterprises. Regardless of the industry or size, the ability to plan, ana-
lyze, and optimize financial resources decides the survival, development, and
goal achievement of companies. This book aims to equip readers with both
theoretical knowledge and practical skills necessary for making accurate finan-
cial decisions. It is written with managers, business owners, and economics stu-
dents in Poland in mind, paying attention to the specifics of the local market,
often overlooked in Anglo-Saxon publications. Using his 25 years of experience
in education and business practice, the author fills a gap in the textbook market
by offering a holistic view of corporate finance in the Polish context.

The book is divided into four parts, covering: the classification and estab-
lishment of enterprises in Poland, the value of money over time and techniques
for evaluating investment projects, risk management and diversification, and is-
sues related to financial leverage, capital structure, dividend policy, financial li-
quidity, financial risk, and corporate valuation. It presents various financial theo-
ries, their practical application, and the challenges and opportunities they bring,
with a special emphasis on the Polish business realities. This book invites to
explore the world of finance where theory meets practice, and financial decisions
have a real impact on business and its development.

Keywords: corporate finance, time value of money, portfolio analysis, financial
corporate management, corporate valuation.
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