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PAWEE WNUCZAK

ZASTOSOWANIE EKONOMICZNEJ WARTOSCI DODANEJ (EVA)
W PROCESIE OPTYMALIZACJI STRUKTURY KAPITALU
PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Optymalna struktura kapitatu to taka proporcja kapitatow wilasnych i obcych, kto-
ra prowadzi do zachowania rownowagi miedzy wielkos$cia ryzyka podejmowanego przez
przedsigbiorstwo a poziomem jego dochodowosci. Wspodtczesna teoria finanséw przedsie-
biorstw stoi na stanowisku, ze optymalna struktura finansowania prowadzi do maksymali-
zacji wartos$ci przedsigbiorstwa.

Problem okre$lenia optymalnej struktury kapitalu przedsigbiorstwa stanowi obiekt
zainteresowania wielu teoretykow i praktykéw zajmujacych sie¢ tematyka finansow przed-
sigbiorstw. Mimo Ze na przestrzeni lat przeprowadzono wiele badan oraz opracowano
liczne modele finansowe majace za zadanie wspiera¢ zarzadzajacych przedsigbiorstwami
w procesie doboru zrodet finansowania majatku firmy, do dnia dzisiejszego nie udato si¢
opracowac jednolitego modelu optymalizacji struktury kapitalu przedsiebiorstwa, ktoéry
bylby powszechnie akceptowalny oraz mozliwy do aplikacji w kazdych warunkach.

Wspotczesnym menadzerom finansowym czgsto stawia si¢ pytanie: czy warto dalej
zadtuzac spotke w celu pozyskania kapitatu potrzebnego do realizacji projektéw inwesty-
cyjnych? Brak narzedzi pozwalajacych w sposob jednoznaczny okresli¢ optymalna struktu-
r¢ kapitatu sprawia, ze odpowiedz na powyzsze pytanie jest niezmiernie trudna.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie metodologii oceny zasadnosci zadtu-
zania spolki dla celow realizacji projektoéw inwestycyjnych. W opracowaniu zaprezento-
wano krotki przeglad narzedzi stosowanych w procesie optymalizacji struktury kapitatu,
zwracajac szczegdlna uwage na niespojnosé i niejednoznaczno$ci otrzymywanych wyni-
kow przy uzyciu réznych technik. Ponadto przedstawiono metodologi¢ wykorzystania eko-
nomicznej warto$ci dodanej (EVA) dla celéow okreslenia wlasciwego poziomu zadtuzenia.
Na koncu artykutu przedstawiono przyktad liczbowy prezentujacy metodologi¢ wyznacza-
nia optymalnej struktury kapitatu przy wykorzystaniu réznych narzedzi (z szczegdlnym
uwzglednieniem wartosci EVA).
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Optymalizacja struktury zadluzenia

Optymalna struktura kapitatu to taka proporcja kapitatéw whasnych i obcych, ktora
prowadzi do maksymalizacji warto$ci podmiotu gospodarczego'. Przetomowym wydarze-
niem w badaniach nad struktura kapitatowg przedsigbiorstwa bylto opublikowanie w 1958
roku w ,,American Economic Review” artykulu autorstwa F. Modiglianiego i M.H. Mil-
lera®. Istotna dla problematyki struktury finansowania jest rowniez teoria i wyniki badan
miedzy innymi H. DeAngelo i R. Masuliisa, N. Bastera oraz Mecklinga®. Niemniej jednak,
jak juz wezesniej wskazano, zadna z opracowanych teorii nie pozwala jednoznacznie okres-
li¢ optymalnej struktury kapitatu przedsi¢biorstwa.

W ponizszych rozdzialach przedstawiono narzedzia i techniki wykorzystywane
w procesie budowania optymalnej struktury finansowania firmy. Zwrécono uwagg na nie-
jednoznaczno$ci wynikoéw uzyskiwanych przy wykorzystaniu tych technik, co wielokrot-
nie uniemozliwia okreslenia wlasciwej struktury finansowania. Szczegdlnie zaakcentowa-
no zalety zastosowania ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) w procesie optymalizacji
struktury kapitatu przedsigbiorstwa.

W koncowej czgsci artykutu przedstawiono spojng metodologi¢ optymalizacji zadtu-
zenia przedsigbiorstwa, opracowang na bazie prezentowanych narzedzi i technik.

Wskazniki zadluzenia jako narzedzie okreslania optymalnej struktury kapitalu

Powszechnie stosowany sposob oceny poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa bazuje
na wyznaczaniu wskaznikdéw obrazujacych poziom zadtuzenia oraz zdolnosci przedsiebior-
stwa do obstugi dtugu. Najczgsciej stosowane z nich to:

— wskaznik ogélnego zadtuzenia — stosunek ogotu zobowigzan przedsi¢biorstwa do

aktywow ogotem,

— wskaznik udziatu kapitatow wlasnych w finansowaniu majatku — stosunek kapita-

tow wiasnych do aktywow ogotem,

— wskaznik relacji zobowigzan do kapitatow wlasnych — stosunek zobowigzan ogo-

tem do kapitatow wiasnych,

— wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych — stosunek zysku brutto powiekszo-

nego o odsetki do odsetek.

W bogatej literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z innymi nazwami powyzszych
wskaznikow, natomiast metodologia ich wyliczania oraz interpretacja uzyskanych wyni-
kow jest podobna. Problem z interpretacja powyzszych wskaznikéw polega na braku jedno-

' P. Szczepankowski: Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa. Podstawy teoretyczne, przyktady i za-
dania, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania, Warszawa 2004, s. 159.

2 T. Dudycz: Zarzgdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2005, s. 132.

3 Z. Wilimowska, S. Lewinski vel Iwanski: Badanie wplywu struktury finansowej na wartos¢ spotki,
[w:] Czas na pienigdz. Zarzgdzanie finansami. Aktualne wyzwania teorii i praktyki. T. 1, red. D. Zarzecki,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 447.
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znacznych wytycznych co do oczekiwanej ich wielkosci. W rzeczywisto$ci kazdy z powyz-
szych wskaznikow dostarcza informacji o poziomie zadtuzenia spotki, jednak na podstawie
analiza jego wartosci nie mozna jednoznacznie ocenic, czy firma charakteryzuje si¢ opty-
malna strukturg kapitatu. Na przyktad T. Wisniewski oraz W. Skoczylas zawracaja uwagg,
ze wierzyciele oczekuja, aby warto$¢ wskaznika ogolnego zadtuzenia nie byta wigksza od
50%?*. Jednoczesnie podkreslaja, ze w praktyce poziom tego wskaznika jest zréznicowany,
a jego wielko$¢ jest uzalezniona od rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Podobne podejscie
do interpretacji wskaznika ogdlnego zadtuzenia przedstawiajg M. Sierpinska oraz T. Jach-
na’. Ich zdaniem w firmie, w ktorej nie zostata zachwiana rownowaga miedzy kapitatem
wlasnym i obcym, wskaznik ten powinien oscylowa¢ w granicach 57—-67%. Takie same
problemy interpretacyjne wystepuja w przypadku innych wskaznikow zadtuzenia.

W zwiazku z powyzszym analiza wartosci wskaznikow zadluzenia moze stanowié
cenng wskazéwke w procesie budowania optymalnej struktury kapitatu, nie jest jednak
technika wystarczajaca do okreslenia optymalnej struktury kapitatu przedsicbiorstwa.

Dzwignia finansowa w procesie okreslania optymalnego poziomu
zadluzenia przedsi¢biorstwa

Narzedziem stanowiacym uzupelnienie analizy wskaznikowej w procesie okre$lania
optymalnej struktury zadtuzenia moze by¢ dzwignia finansowa. Bada ona wplyw zmia-
ny struktury finansowej (wzrost udziatu dtugu w finansowaniu majatku firmy) na zmiang
stopy zwrotu z kapitatow wlasnych®. Jezeli wzrost zadtuzenia prowadzi do wzrostu rentow-
nosci kapitatow wiasnych, wowczas wystepuje pozytywny efekt dzwigni finansowej, nato-
miast gdy wzrost zadtuzenia obniza rentownos¢ kapitalow wlasnych, wystepuje negatywny
efekt dzwigni finansowe;.

Miarg charakteryzujaca dzwigni¢ finansowa jest stopien dzwigni finansowej. Wskaz-
nik ten jest wykorzystywany do oceny stopnia ryzyka finansowego. Mozna ustali¢ go w na-
stepujacy sposob’:

DFL = _EBIT_ )
EBIT -1
gdzie:

DFL — stopien dzwigni finansowej,

EBIT — zysk operacyjny przedsigbiorstwa,

1 — warto$¢ odsetek od kredytow i pozyczek.

4 T. Wisniewski, W. Skoczylas: Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, Fundacja
Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 311.

5 M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 89.

¢ P. Szczepankowski: Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa. Podstawy teoretyczne, przyktady i za-
dania. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania, Warszawa 2004, s. 184-185.

" Ibidem.
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Wraz ze wzrostem stopnia dzwigni finansowej ro$nie ryzyko finansowe przedsigbior-
stwa. Wysoki stopien dzwigni finansowej swiadczy o tym, ze zyski operacyjne nieznacz-
nie przekraczaja koszty finansowe. Ujemna wartos$¢ stopnia dzwigni finansowej oznacza,
ze firma generuje zysk operacyjny nizszy od naleznych odsetek. Teoria finanséw nie zna
docelowej warto$ci dzwigni finansowej przy ktorej dochodzi do zoptymalizowania struk-
tury kapitatu. Wiadomo, ze zadtuzajac spotke nalezy analizowaé wpltyw wzrostu dtugu na
rentownosci kapitatdow wlasnych oraz na wzrost ryzyka finansowego opisanego wskazni-
kiem stopnia dzwigni finansowej. Zgodnie z teorig finansoéw, wzrost ryzyka finansowego
zwigzanego ze wzrostem zadluzenia pociaga ze sobg wzrost oczekiwanej przez akcjonariu-
szy stopy zwrotu. Co prawda stopien dzwigni finansowej obrazuje poziom ryzyka finan-
sowego, a rentownos¢ kapitatow wiasnych dostarcza informacji o wartosci stopy zwrotu
z zainwestowanych przez akcjonariuszy kapitatow, to brakuje jednak informacji o tym, jak
wysoka powinna by¢ stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych przy danym poziomie ryzyka, aby
spotka maksymalizowata swoja wartos¢.

W zwiazku z tym analiza wartosci stopnia dzwigni finansowej moze by¢ przydatnym
narzedziem stosowanym do okreslenia optymalnej struktury kapitatu, jednak podobnie jak
analiza wskaznikowa zadtuzenia nie pozwala okresli¢ wlasciwego poziomu zadtuzenia.

Zastosowanie ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA)
w procesie optymalizacji struktury kapitalu

Tworcy koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) udowodnili, ze ,,prawdziwa
warto$¢” podmiotu (ang. fair value) jest rowna sumie zdyskontowanych, mozliwych do uzy-
skania w przysztosci EVA oraz warto$ci zainwestowanego kapitatu:

®  EVA
V=Cl+Yy —"-1—,
_ =11+ WACC)!
gdzie:
V' — warto$¢ firmy razem z dtugiem zaciggnigtym przez wyceniany podmiot,

EVA — ekonomiczna wartos¢ dodana,
CI - kapital zainwestowany przez wtascicieli i oprocentowany kapitat wierzycieli
(liczony jako suma kapitatu wlasnego i zobowigzan oprocentowanych).

Ekonomiczng warto$¢ dodang (EVA) mozna zatem okresli¢ jako miar¢ wzrostu war-
tosci przedsigbiorstwa dla wlascicieli. Wartos¢ t¢ mozna zdefiniowaé¢ rowniez jako roéznice
miedzy zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a catkowitym kosztem kapitatu i obliczy¢
za pomocg nastepujacej formuty?®:

EVA = EBIT x (1 — T) — WACC x CI,

8 A.Cwynar, W. Cwynar: Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce 2002, s. 85.
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gdzie:
T — stopa podatku dochodowego,
WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

W zwigzku z tym, ze EVA bada wplyw zysku operacyjnego przedsi¢biorstwa oraz
catkowitego kosztu zainwestowanego kapitatu na wartos¢ przedsigbiorstwa, moze ona zo-
sta¢ wykorzystana w procesie oceny zasadnosci zadtuzania spotki dla celow realizacji pro-
jektow inwestycyjnych.

Wielokrotnie menadzerowie przedsiebiorstw staja w obliczu pytania o celowos$¢ za-
dtuzania przedsigbiorstwa dla potrzeb pozyskania kapitatu niezbednego do realizacji in-
westycji rozwojowych. Z zatozenia takie inwestycje przektadaja si¢ na wzrost zysku ope-
racyjnego spoitki (EBIT), z drugiej strony wptywaja na zmiang wartosci $rednio wazonego
kosztu kapitatu (WACC).

Jezeli inwestycja spowoduje wigkszy wzrost zyskow operacyjnych niz kosztow zwia-
zanych obstuga kapitatow, wowczas przetozy si¢ to na wzrost EVA 1 wartosci przedsigbior-
stwa, a zaciggnigcie dlugu w takiej sytuacji nalezy uzna¢ za zasadne. W zwigzku z tym
szukajac odpowiedzi na pytanie: czy warto zadtuzy¢ si¢ w celu przeprowadzenia projektu
inwestycyjnego? nalezy sprawdzi¢: czy realizacja projektu wptywa na wzrost EVA.

W tym celu nalezy ustali¢ warto$¢ prognozowanego zysku operacyjnego po zrealizo-
waniu projektu (EBIT), wartos¢ $rednio wazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz warto$¢
zainwestowanego kapitatu (CI). Wyznaczenie prognozowanego zysku operacyjnego oraz
kapitalu zainwestowanego sprawi zapewne mniej problemu niz ustalenie przysztej wartosci
sredniowazonego kosztu kapitatu. Dlatego w dalszej czg¢Sci niniejszego opracowania szcze-
g6lna uwaga zostanie poswigcona metodologii wyznaczania przysziej wartosci WACC.

Wartos$¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu mozna otrzymac stosujac nastgpujaca
formute:

W%CC:Allfxw>417Tyk £ X7, ,
D+E D+E
gdzie:

D — warto$¢ zadtuzenia oprocentowanego,

&
[

wartos$¢ kapitatu wlasnego,
$rednia stopa oprocentowania dtugdéw (koszt kapitatu obcego),

N
[

r, — stopa zwrotu oczekiwana przez wtascicieli (koszt kapitalu wlasnego).

O ile ustalenie wartos$ci kapitatu wlasnego, dlugu oraz kosztu kapitatu obcego jest
raczej nieskomplikowane, o tyle wyznaczenie kosztu kapitatu wtasnego moze okazaé si¢
pewnym problemem. Nalezy bowiem pamigtaé, ze wzrost zadtuzenia spotki wptywa na
wzrost ryzyka finansowego, co przeklada si¢ na wzrost oczekiwanej stopy zwrotu z kapita-
tow wiasnych (czyli wzrost kosztu kapitatu wtasnego).
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Wyznaczenia kosztu kapitatu wlasnego mozna dokona¢ w oparciu o model wyceny ak-
tywow kapitatowych (CAPM — Capital Asser Pricing Model), w ktérym oczekiwana przez
akcjonariuszy stopa zwrotu jest szacowana na podstawie stopy zwrotu wolnej od ryzyka,
powigkszonej o premi¢ za ryzyko rynkowe oraz ryzyko samej spotki. Formule na podstawie
ktorej mozna wyliczy¢ koszt kapitatu wlasnego nalezy zapisa¢ w nastepujacy sposob:

To=rp +Bx(ry —rr)
gdzie:
r; — wolna od ryzyka stopa zwrotu,

r,, — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapitalowe,

m

B — miara ryzyka rynkowego zwigzanego z inwestowaniem w dang spotke.

Powstaje jednak pytanie: w jaki sposob oszacowac wspotczynnik beta po zmianie po-
ziomu zadtuzenia? Z pomoca moze tutaj przyj$¢ koncepcja opracowana przez R. Hamade,
ktory dowiodl, ze warto$¢ bety mozna oszacowac za pomoca nastepujacej formuty®:

D
p= BU[H(l—T)xE],
gdzie:
B — warto$¢ wspotczynnika beta dla spotki zadtuzonej (levered beta),
B, — warto$¢ wspotczynnika beta dla spotki niezadtuzonej (unlevered beta).

Jak wynika z powyzszego wzoru, warto$¢ wspolczynnika beta jest uzalezniona od
poziomu zadtuzenia. Znajac warto$¢ bety dla spotki zadtuzonej (B) oraz aktualng je struk-
ture finansowania, mozna wyznaczy¢ dla tej samej spotki warto$é bety oddtuzonej (B,)
— czyli hipotetyczng warto$¢ bety przy zalozeniu, ze spétka nie finansuje swojej dziatal-
no$ci kapitalem obcym. W tym celu nalezy przeksztalcic wyzej prezentowany wzor do
nastegpujacej formuty:

Bu -— B I
(1+(1—T)XEJ

Stosujac twierdzenie Hamady, wyliczona w ten sposob bete oddtuzong (3,) mozna
wykorzysta¢ do wyznaczenia warto$ci bet zadtuzonych dla réznych pozioméw dtugu. Za-
tem mozna policzy¢, jak zmienialby si¢ koszt kapitalu wlasnego pod wplywem zmiany
zadtuzenia. Wyliczenia te moga zosta¢ uzyte do badania wplywu zmiany zadtuzenia na
wartosci EVA.

° R.S. Hamada: The Effect of the Firm’s Capital Structure on the Systematic Risk of Common Stocks,
,-The Journal of Finance” 1972, 27(2), s. 435—452.
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Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze analiza warto$ci EVA dla r6znych pozioméw
zadtuzenia moze by¢ cennym narzedziem stosowanym w procesie optymalizacji struktury
kapitatu. W spotce, ktora maksymalizuje swojg wartos¢, rosngcemu zadtuzaniu powinna
towarzyszy¢ rosngca warto$¢ EVA.

Okreslanie optymalnej struktury kapitalowej przedsiebiorstwa — przyklad liczbowy

W niniejszym rozdziale przedstawiono przyktad zastosowania metodologii optyma-
lizacji struktury kapitatu w praktycznych warunkach. Przyktad prezentuje dane finansowe
dla pewnej spotki w wariancie bazowym oraz w kolejnych wariantach charakteryzujacych
si¢ coraz wigkszym zadtuzeniem. Wraz ze wzrostem zadtuzenia rosng zyski operacyjne
(z $rodkow pochodzacych z zaciagnigtych kredytow firma realizuje inwestycje, ktore prze-
ktadaja si¢ na wzrost zysku z dziatalnos$ci operacyjnej), ale rowniez rosnie ryzyko finanso-
we spotki. W oparciu o narzgdzia zaprezentowane w niniejszym opracowaniu (wskazniki
zadtuzenia, dzwigni¢ finansowg oraz warto§¢ EVA), przedstawiona zostanie metodologia
optymalizacji struktury kapitatu przedsigbiorstwa.

Ponizsze tabele prezentuja nastepujace dane'®:

— tabela 1 — dane bilansowe (warto$¢ aktywow i pasywow) oraz dane o kosztach

finansowych dla poszczegolnych wariantow,

— tabela 2 — rachunek zyskoéw i strat dla kolejnych wariantdw,

— tabela 3 — warto$ci wskaznikoéw zadtuzenia dla poszczeg6lnych wariantow,

— tabela 4 — wartosci rentownosci kapitatow wtasnych oraz stopnia dzwigni finanso-

wej przy réznych poziomach zadtuzenia,

— tabela 5 — wyliczenie kosztu kapitalu wlasnego dla poszczegoélnych wariantow,

— tabela 6 — szacunek wartos$ci sredniowazonego kosztu kapitatu dla kolejnych wa-

riantow,

— tabela 7 — warto$¢ EVA dla réznych poziomoéw zadtuzenia.

Tabela 1
Dane bilansowe, koszty finansowe oraz stopa podatku dochodowego
Wyszczegolnienie z\/ ariant Wariant 1 | Wariant 2 | Wariant 3 | Wariant 4 | Wariant 5
AZOWY
1 2 3 4 5 6 7
Aktywa 700 1150 1450 1600 1750 1900
Kapitat wtasny 500 500 500 500 500 500
Zobowiazania — oprocent. 100 550 850 1000 1150 1300

1 Wyliczen dokonano zgodnie z formutami zaprezentowanymi w opracowaniu. Wyliczenie w plik Excel
mozna uzyska¢ wysylajac maila pod adresem: pawelw@kozminski.edu.pl.



512

Pawet Wnuczak

1 2 3 4 5 6 7
Zobowigzania — nieoprocent. 100 100 100 100 100 100
Koszt kapitatu obcego 10% 13% 15% 16% 20% 24%
Podatek dochodowy 19% 19% 19% 19% 19% 19%

Zrédto: opracowanie wihasne.
Tabela 2
Rachunek zyskow i strat dla kolejnych wariantow
Wyszezegdlnienie Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
bazowy 1 2 3 4 5
Przychody 500 684 843 935 1038 1152
— koszty zmienne 350 405 447 469 492 517
— koszty stale 50 50 50 50 50 50
zysk operacyjny (EBIT) 100 229 346 416 496 585
— odsetki od kredytu (I) 10 72 128 160 230 312
= zysk brutto 90 157 218 256 266 273
podatek dochodowy 17 30 41 49 50 52
= zysk netto 73 127 177 208 215 221
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 3
Wartosci wskaznikow zadtuzenia dla poszczegdlnych wariantow
Wyszczegblnienie ?)Variant Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
AZOWY 1 2 3 4 5

Wsk. ogdlnego zadtuzenia 0,29 0,57 0,66 0,69 0,71 0,74

:Zfokw rvevllzcsl;yzé’ﬁ’o‘”iqzaﬁ do kapi- 0.4 13 1,9 2,2 2,5 2.8

kwoii%;f}?kryma zobowigzan odset- 10,0 32 2.7 2.6 22 1.9

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 4
Wartosci rentownosci kapitalow wlasnych oraz stopnia dzwigni finansowej
przy roéznych poziomach zadtuzenia
Wyszezeadlnienic Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
yszezeg bazowy 1 2 3 4 5
ROE 14,6% 25,5% 35,4% 41,5% 43,0% 44,3%
DFL 111 1,45 1,58 1,62 1,87 2,14

Zroédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5

Wyliczenie kosztu kapitatu wlasnego dla poszczegélnych wariantow

Wyszezegblnienie ?)Nariant Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
aAZOWY 1 2 3 4 5

Stopa wolna od ryzyka 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
B zadtuzona — wariant bazowy 1,5

B oddtuzona 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

B oddtuzona-rézne warianty 1,5 2.4 3,1 3,4 3,7 4,0
Koszt kapitatu wlasnego 13% 18% 22% 24% 25% 27%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 6

Szacunek warto$ci sredniowazonego kosztu kapitatu dla kolejnych wariantow

Wyszczegdlnienie Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
bazowy 1 2 3 4 5
Udziat kapitatu wlasnego 83% 48% 37% 33% 30% 28%
Udziat kapitatu obcego 17% 52% 63% 67% 70% 72%
WACC 12,4% 14,3% 15,8% 16,5% 19,0% 21,6%

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 7

Wartos$¢ EVA dla réznych pozioméw zadtuzenia

Wyszczegolnienie ?)Variant Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
AZOWY 1 2 3 4 5
EBIT 100,0 228,6 345,8 416,2 495,6 585,2
WACC * CI 74,4 150,0 2127 247,6 312,9 388,0
EVA 6,7 35,2 67,5 89,5 88,5 86,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw, dla poszczegolnych wariantow dokonano analizy
zadtuzenia oraz wyznaczono optymalng strukture kapitatu. Analiza oparta na wskaznikach
zadtuzenia wskazuje na rosnace zadtuzenie spotki w kolejnych wariantach, natomiast trud-
no okresli¢, w ktorym wariancie zadtuzenia jest optymalne. Mozna jedynie przypuszczaé,
ze taki poziomom zadluzenia spotka osigga dla wariantu 1. lub 2., dla ktérych wskaznik
ogodlnego zadtuzenia wynosi odpowiednio 0,57 oraz 0,66". Rowniez badanie stopnia dzwig-
ni finansowej oraz wplywu zadluzenie na rentowno$¢ kapitatéw nie daje jednoznacznych
wynikoéw. Wraz ze wzrostem zadtuzenia ro$nie rentownos$¢ kapitatlow wtasnych, w zwiazku
z tym dla kolejnych wariantéw charakteryzujacych si¢ wyzszym zadtuzeniem wystepuje
pozytywny efekt dzwigni finansowej. Co prawda, stopien dzwigni finansowej obrazuje
rosnace ryzyko finansowe, jednak we wszystkich prezentowanych wariantach ksztaltowat
si¢ on na akceptowalnym poziomie. Dopiero analiza zmian warto§ci EVA dostarcza infor-
macji, na podstawie ktérych mozna precyzyjnej wnioskowac na temat optymalnego po-
ziomu zadluzenia. W wariancie 3. EVA osigga warto$§¢ maksymalng. Dla wariantu 4. i 5.
przy wyzszym zadtuzeniu EVA osiaga nizsze warto$ci. W zwiazku z powyzszym mozna
wnioskowac, ze biorgc pod uwage kryterium maksymalizacji wartosci firmy optymalna
struktura zadtuzenia wystepuje w wariancie 3. Dalsze zadtuzanie firmy w celu pozyskania
kapitatlu potrzebnego na realizacj¢ projektéw rozwojowych nie jest uzasadnione z perspek-
tywy finansowe;.

Podsumowujac, warto zwrdci¢ uwage na niejednoznacznos$¢ uzyskanych wynikow
analizy. Badanie wskaznikéw zadtuzenia wskazywalo, ze optymalna struktura kapitatu
moze wystepowa¢ w wariancie 1. i 2. Analiza stopnia dzwigni finansowej nie data jed-
noznacznych wynikéw, natomiast wskazywala na wystepowanie pozytywnego efektu
dzwigni finansowej w kazdym z prezentowanych wariantow. Brakowato jednak informacji
o tym, czy wzrost ryzyka zwigzany ze wzrostem zadtuzenia zostat zrekompensowany od-
powiednio wysokim wzrostem stopy zwrotu z kapitatow wlasnych. Jedynie analiza zmiany
warto$ci EVA pozwolila uzyskaé wzglednie najprecyzyjniejsze wnioski dotyczace budo-

1 M. Sierpinska oraz T. Jachna: w firmie, w ktorej nie zostata zachwiana rownowaga migdzy kapitatem
wlasnym i obcym, wskaznik ten powinien oscylowa¢ w granicach 57-67%.
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wania optymalnej struktury kapitatu. Maksymalna warto§¢ EVA w wariancie 3. wskazuje,
ze wzrost zadluzenia (w stosunku do wariantu 2.) byt uzasadniony z perspektywy maksy-
malizacji warto$ci spotki. Zadtuzenie spotki do poziomu prezentowanego w wariancie 4.
jest nieracjonalne z perspektywy maksymalizacji warto$ci spotki, bowiem rosngcy koszt
kapitalow wlasnych i obcych (spowodowany wzrostem zadtuzenia) nie zostat zrekompen-
sowany wzrostem stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Podsumowanie

Analiza wartosci EVA moze stanowi¢ istotne narz¢dzie w procesie budowania opty-
malnej struktury kapitatu spotki. Z jednej strony EVA pozwala mierzy¢, w jakim stopniu
rosnacy poziom zadtuzenia wplywa na wzrost warto$ci zysku z dziatalno$ci operacyjnej,
z drugiej strony umozliwia ocen¢ wzrostu ryzyka finansowego (wyrazonego kosztem ka-
pitatu) spowodowanego wzrostem udziatu kapitatéw obcych w strukturze finansowania
przedsiebiorstwa. Tym samym EVA umozliwia udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy war-
to zadtuzy¢ firme w celu realizacji projektow rozwojowych? Odpowiedz bedzie uzaleznio-
na od korzysci finansowych wywotanych wzrostem zadtuzenia w relacji do wzrostu ryzyka
finansowego przedsigbiorstwa.
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Streszczenie

Niniejszy artykut przedstawia koncepcje zastosowania ekonomicznej wartos$ci dodanej (EVA)
w procesie budowania optymalnej struktury kapitatu przedsigbiorstwa. Jednoczesnie autor opraco-
wania prezentuje wady stosowania analizy wskaznikowej oraz dzwigni finansowej dla celow wy-
znaczania wlasciwego poziomu zadluzenia. Ponadto w artykule przedstawiono przyktad liczbowy
prezentujacy metodologi¢ optymalizacji struktury kapitalu przy zastosowaniu zaprezentowanych
w opracowaniu narze¢dzi.

THE APPLICATION OF ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)
IN PROCESS OF OPTIMIZING CAPITAL STRUCTURE OF THE COMPANY

Summary

This paper presents concept of the application of economic value added (EVA) in process
of optimizing capital structure of the company. The author of this article introduce the weakness of
adoption of debt ratio analysis and financial leverage analysis in order to define the level of debts in
an company. In the last part of this paper there is presented a case, which shows the methodology
of optimizing of capital structure using presented in the article techniques.



