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Stopa zwrotu z kapitalu przedsi¢biorstwa:

wybrane zagadnienia

Wprowadzenie

W ocenie wynikow dzialalno$ci kazdego przedsigbiorstwa szczeg6lna rolg odgrywa jego
rentownos¢, czyli zdolno$¢ do generowania zyskow (dochodowos¢). Dziatalno$¢ biznesowa jest
przeciez podejmowana i prowadzona ze wzgledu na jej potencjat zarobkowy. To, czy przedsig-
biorstwo jest rentowne czy tez nie, jest swoistym kryterium podsumowujacym wszystkie dziala-
nia podjete wczesniej w jego ramach. Nie bez przyczyny na szczycie piramidy DuPonta znajduje
si¢ wlasnie miernik rentownosci 1 nie bez przyczyny jest to miernik korzysci, jakie przedsigbior-
stwo przynosi swoim wtascicielom (ROE). Przedsigbiorstwa dziataja przeciez przede wszyst-
kim po to, by to im przynosi¢ maksymalnie wysokie (finansowe) korzysci. Ze struktury mo-
delu DuPonta wyraznie wynika, ze rentownos¢ wilascicielskiego kapitatu zainwestowanego
w przedsigbiorstwo jest ,,zbiorczym” wynikiem, na ktory wptyw maja zarowno poziom zadtuze-

nia przedsigbiorstwa, jak i jego aktywno$¢ oraz ptynnos¢.

Stopa zwrotu z kapitalu przedsi¢biorstwa w prostej definicji

ROE reprezentuje grupe miernikdw opisujacych rentowno$¢ zainwestowanego
w przedsigbiorstwo kapitalu, majacych konstrukcje stopy zwrotu. Ogdlnie stope zwrotu
z kapitalu mozna zdefiniowa¢ jako wyrazona procentowo relacj¢ zysku do kapitatu, dzigki

zainwestowaniu ktérego ten zysk zostat osiagnigty:
Wzor 1

zysk
kapital

stopa zwrotu = x100%

Jesli stopa zwrotu z kapitatu wynosi 10%, oznacza to, ze kazda zlotowka kapitatu, kto-
ry zostal zainwestowany, przyniosta 10 groszy zysku. Ten sposob interpretowania uzyskane-
go wyniku §wiadczy o tym, ze stopa zwrotu z kapitalu jest typowa stymulantg: im wyzsza

wysokos¢ tego miernika, tym lepiej (tym lepsza jest kondycja finansowa przedsigbiorstwa).
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Mierniki wzglednej i bezwzglednej rentownosci kapitalu przedsi¢biorstwa

Warto pamigta¢ o tym, ze mierzenie rentownosci przedsigbiorstwa w sposéb wzgled-
ny (poprzez oceng wysokosci zysku wzgledem wielkos$ci kapitatu, ktory postuzyt do jego
osiagnigcia) ma istotne zalety w poréwnaniu z mierzeniem rentownosci przedsigbiorstwa
w sposéb bezwzgledny (poprzez oceng samej wysokosci zysku). W tym drugim przypadku
porownawcza analiza wynikow dwoch lub wigkszej liczby przedsigbiorstw moze by¢ utrud-
niona ze wzgledu na znieksztatcenia spowodowane r6zna skala dziatania (r6zna wielkoscia

baz kapitatowych) poszczegolnych przedsigbiorstw (przyktad 1).

Przyktad 1

Dwa przedsigbiorstwa — A i B — osiagnety w 2004 r. taki sam zysk: 100 mln zt. Czy to znaczy, ze z punktu wi-
dzenia rentownosci kapitatu nalezy je oceni¢ tak samo?

Niekoniecznie. Powiedzmy, ze kapitat, ktérym postuguje si¢ przedsigbiorstwo A, wynosi 1 000 min zt, podczas gdy
kapitat przedsigbiorstwa B to 10 000 mIn zt. Uwzgledniajac w ocenie ich rentownosci informacje o bazach kapitato-
wych obu przedsigbiorstw, dochodzimy do przekonania, ze bardziej efektywne jest przedsigbiorstwo A: aby osiagnac
taki sam wynik jak ono (100 mln z}), przedsigbiorstwo B musi zaangazowa¢ dziesigciokrotnie wigkszy kapitat. Kapitat
zainwestowany w przedsigbiorstwo A jest na pewno lepiej wykorzystywany. Fakt ten jest wlasciwie sygnalizowany
przez stopy zwrotu z kapitatu obydwu przedsigbiorstw: 10% w przypadku przedsigbiorstwa A i tylko 1% w przypadku
przedsigbiorstwa B. Jesli trzecie przedsigbiorstwo, C, poszukuje odpowiedniej osoby na stanowisko dyrektora finan-
sowego 1 bierze pod uwage mozliwosé jego ,,wykupienia” z innego przedsigbiorstwa, na pewno bedzie si¢ ono kiero-
waé w ocenie kandydatow miernikiem wzglednym (stopa zwrotu z kapitatu), a nie bezwzglednym (zysk). W naszym

przyktadzie postawi na menedzera zarzadzajacego finansami przedsigbiorstwa A.

Mimo niewatpliwych zalet stopy zwrotu z kapitatu, jako miernika rentownosci przed-
sigbiorstwa, kryteria tego rodzaju maja tez swoje wady. Jezeli wynagrodzenia menedzeréw
zaleza od wysokosci stopy zwrotu z kapitatu, to dazenie do maksymalizowania jej wysokos$ci
moze doprowadzi¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych, ktore nie sa optymalne z punk-
tu widzenia nadrzednego celu dziatania przedsigbiorstwa. W przypadku przedsigbiorstw
o wysokiej obecnie rentownos$ci moze to skutkowa¢ niedoinwestowaniem (,,gtodzenie
gwiazd”), natomiast w przypadku przedsigbiorstw o niskiej obecnie rentownosci — destruk-

tywnym z punktu widzenia warto$ci biznesu przeinwestowaniem (,,karmienie psow”).

Struktura kapitalu i stopa zwrotu z kapitalu: mechanizm transmisyjny
Jezeli stopa zwrotu z kapitatu ma by¢ glownym kryterium oceny efektywnosci dziata-

nia przedsigbiorstwa, wowczas nalezy zdecydowa¢ o sposobie zdefiniowania parametrow
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wyznaczajacych jej wysoko$¢: zysku i1 kapitatu. Nie bez przyczyny rozpoczgliSmy od stopy

zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE), ktora jest bodajze najbardziej rozpowszechnionym
miernikiem rentownosci kapitalu. Mierzy ona, jaka czg$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa
stanowi wygenerowany zysk netto:

Wzor 2

ROE = zysk netto «100%

- kapital wlasny

Takie ujgcie wydaje si¢ by¢ przejrzyste, poniewaz zestawia dwie kategorie dotyczace
tej samej grupy interesu — wtascicieli przedsigbiorstwa. Mamy tu relacje zysku po zaptaceniu
odsetek, a wiec srodkow pozostajacych juz dla wiascicieli przedsigbiorstwa, oraz kapitatu,
ktory wniesli oni do niego. Trzeba jednak pamigta¢ o tym, ze ROE jest miernikiem, ktéry w
ramach jednej konstrukcji taczy skutki zarowno decyzji operacyjnych (jak kapitat zostat za-
inwestowany), jak i decyzji dotyczacych wyboru zrédel finansowania (skad pochodzi kapi-
tal, ktory zostat zainwestowany). Ten z pozoru btahy fakt moze mie¢ trudne do przecenienia
konsekwencje dla przedsigbiorstwa. Rozpocznijmy ich analizg od zbadania wptywu struktury

kapitatu (w podziale na kapital wtasny i oprocentowany kapitat obcy) na wysokos¢ ROE.

Przyktad 2
Obecnie przedsigbiorstwo D finansuje swoja dziatalno$¢ wytacznie kapitatem wiasnym (10 000 mln zt). Skréco-
ny rachunek zyskow i strat tego przedsigbiorstwa (w mln zt) przedstawia tab. 1 (stopa opodatkowania zysku

przedsigbiorstwa wynosi 19%).

Tab. 1. ROE przy wylacznym finansowaniu kapitalem wlasnym.

EBIT 1 667
Odsetki 0
Zysk brutto 1 667
Podatek 317
Zysk netto 1350

ROE 13,50%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Rozwazana jest jednak mozliwo$¢ zastapienia potowy kapitalu wlasnego oprocentowanym (6% rocznie) kapita-

tem obcym (ceteris paribus). Skutki takiej restrukturyzacji kapitatu dla rachunku zyskow i strat przedsigbiorstwa
D przedstawia tab. 2.
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Tab. 2. ROE przy finansowaniu zaréwno kapitalem wlasnym, jak i oprocentowanym kapitalem obcym.

EBIT 1 667
Odsetki 300
Zysk brutto 1367
Podatek 260
Zysk netto 1107

ROE 22,14%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wprowadzenie do struktury kapitatu oprocentowanego dlugu (przy statej wartosci cat-
kowitego kapitatu rownej 10 000 mln zt) spowodowato wzrost ROE z 13,50% do 22,14%.
Jest to typowy efekt dzwigni finansowej, ktory dziata zawsze, gdy stopa zwrotu z catkowite-
go kapitatu jest wigksza od stopy kosztu kapitatu obcego. Wart podkreslenia jest fakt, ze
w naszym przykladzie wzrost ROE zostal spowodowany wyfqcznie zmiana struktury kapitahu:
wystarczyto dokona¢ substytucji polowy kapitatu wlasnego oprocentowanym kapitatem ob-
cym, by w znaczacy sposob poprawi¢ rentownos¢ kapitatu wiasnego. Wysoko§¢ ROE moze
tez jednak zmienia¢ si¢ pod wptywem zmian operacyjnej rentownosci przedsigbiorstwa (ROE
zalezy przeciez od wysokosci EBIT). Ostatecznie, jezeli analizujemy wyniki przedsigbiorstwa
z zewnatrz, nie bedac jego menedzerami odpowiedzialnymi za finanse, wowczas bez pogte-
bionej analizy nie jesteSmy w stanie udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy zmiana wysokosci
ROE to efekt zmiany operacyjnej rentownosci, struktury kapitatu, czy jednego i drugiego jed-
nocze$nie? Fakt ten moze by¢ istotny choéby z punktu widzenia potrzeby przypisania odpo-

wiedzialnoS$ci za okreslone dziatania.

Zastanawiajace moze si¢ wydac, jak to mozliwe, Zze rentowno$¢ kapitatu wlasnego
wzrosta, skoro na poziomie operacyjnym nic si¢ nie zmienilo (przy obydwu strukturach
kapitatu EBIT jest rowny 1 667 mln zt). Ot6z efekt wzrostu ROE zostat osiagnigty dzigki
oszczednos$ciom podatkowym, ktore rozwazane w przykladzie przedsigbiorstwo zanotowa-
to dzigki pojawieniu si¢ odsetek od dtugu (ktore nie wystgpowaly przy wyjsciowej struktu-
rze kapitatu sktadajacej si¢ tylko z kapitatu wlasnego). Przy wylacznym finansowaniu dzia-
falnosci kapitatem wtasnym podatek wynidst 317 min zl, podczas gdy przy zrownowazone;j
strukturze kapitatu (5 000 mln z¥/5 000 mln zt) jego wysokos¢ spadta do 260 min zt. R6zni-
ca (57 miln zt) nosi nazwg odsetkowej tarczy podatkowej (ang. tax shield). Ten pozytywny

efekt jest osiagany dlatego, poniewaz odsetki od dlugu sa z punktu widzenia przepiséw po-
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datkowych kosztem uzyskania przychodu (pomniejszaja dochod przedsigbiorstwa do opo-

datkowania). Ostatecznym rezultatem wprowadzenia oprocentowanego dtugu do struktury
kapitatu, ktorego nie mozna pominaé w takiej analizie, jest wigksza niz wcze$niej pula
srodkow pozostajaca po odjeciu wszystkich kosztow 1 obciazen dla inwestorow. Wczesniej
bylo to 1 350 mln zt (Srodki tylko dla wtascicieli), teraz jest to 1 407 mln zt (1 107 mln zt to
srodki dla wlascicieli, natomiast 300 mln zt to $rodki dla wierzycieli). Rdznica (57 mln zt) to
wiasnie warto$¢ odsetkowej tarczy podatkowej (oszczednosci na podatkach). Cho¢ zysk netto
obnizyt si¢ w konsekwencji restrukturyzacji kapitatu z 1 350 do 1 107 mln zl, to jednak

w przeliczeniu na jednostkg kapitatu (co mierzy ROE) zwigkszyt sig.

Ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe

Kluczowym pytaniem, ktore koniecznie trzeba postawi¢ w tym miejscu jest to, czy
wprowadzenie do struktury kapitatu oprocentowanego dlugu w naszym przyktadzie spowo-
dowalo tylko ten pozytywny efekt poprawy ROE, czy tez jest rOwniez druga, niekorzystna dla
przedsigbiorstwa strona medalu? Niestety, konwencjonalny sposoéb mierzenia wynikow dzia-
talno$ci przedsigbiorstw — zakorzeniony w systemie ksiggowym — wychwytuje tylko jedna
z konsekwencji wprowadzenia oprocentowanego dtugu do struktury kapitatu — t¢ pozytywna
(wzrost ROE). Jednak jest tez drugi, negatywny efekt — wzrost ryzyka ponoszonego przez
wiascicieli przedsigbiorstwa. Jako odzwierciedlenie tego ryzyka traktuje si¢ zmienno$¢ do-
chodéw z zainwestowanego kapitatu, co jest zreszta logiczne. Duza zmienno$¢ dochodow
oznacza, ze amplituda ich wahan jest znaczna, czyli sporo mozna zyskac, ale tez sporo stracic.
W sytuacji braku oprocentowanego dlugu w strukturze kapitatu zmienno$¢ dochodow wtasci-
cieli jest mniejsza niz wtedy, gdy przedsigbiorstwo wspomaga si¢ w finansowaniu oprocen-

towanym kapitalem obcym (przyktad 3).

Przyktad 3'

Przyjmijmy, ze spétka akcyjna E finansuje si¢ obecnie wylacznie kapitalem wtasnym o wartosci 8§ mln zt
(400 000 akcji, kazda o aktualnej rynkowej wartosci 20 zl). Dla uproszczenia zatézmy, ze stopa opodatkowa-
nia wynosi 0%. Tab. 3 przedstawia rachunek zyskow 1 strat tej spotki w trzech scenariuszach: oczekiwanym,

pesymistycznym i optymistycznym.

'S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999
(z modyfikacjami autora).
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Tab. 3. Ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe: wylaczne finansowanie kapitalem wlasnym.

scenariusz pesymistyczny | scenariusz oczekiwany | scenariusz optymistyczny
EBIT 500 000 1 000.000 1 500 000
Odsetki 0 0 0
Zysk netto 500 000 1 000.000 1 500 000
ROIC 6,25% 12,50% 18,75%
ROE 6,25% 12,50% 18,75%
EPS 1,25 z 2,50 zt 3,75 zt

Zrédlo: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999.

Zalézmy teraz, ze spotka E zastgpuje potowg kapitatu wlasnego oprocentowanym (10% rocznie) kapitatem ob-

cym, wykupujac 200 000 swych akcji. Zawartos¢ rachunku zyskéw i strat w rozwazanych trzech scenariuszach

przedstawia tab. 4.

Tab.4. Ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe: oprocentowany dlug w strukturze kapitatu.

scenariusz pesymistyczny | scenariusz oczekiwany | scenariusz optymistyczny
EBIT 500 000 1 000 000 1 500 000
Odsetki 400 000 400 000 400 000
Zysk netto 100 000 600 000 1 100 000
ROIC 6,25% 12,50% 18,75%
ROE 2,50% 15,00% 27,50%
EPS 0,50 zt 3,00 zt 5,50 zt

Zrodlo: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsi¢biorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999.

W konsekwencji wprowadzenia do struktury kapitatu oprocentowanego dtugu nie zmienito si¢ operacyjne ryzy-
ko dziatania przedsigbiorstwa (zwiazane z niepewnoscig co do ksztattowania si¢ wyniku operacyjnego, co wila-
$ciwie sygnalizuja EBIT oraz ROIC — ich zmienno$é¢ w obu przypadkach jest taka sama)”. Pojawito sie natomiast
dodatkowe ryzyko finansowe, zwiazane z wigksza niz wczesniej niepewnoscia co do zyskow dla akcjonariuszy
(mierzonych za pomoca ROE i EPS). Ich zmiennos¢ (a wigc rowniez niepewnosc¢) jest znacznie wigksza w dru-

gim przypadku, ktéry wiaze si¢ z obecnoscia w strukturze kapitatu oprocentowanego dtugu.

2 ROIC to relacja opodatkowanego EBIT do catkowitego kapitatu (miernik ten zostanie przedstawiony blizej
w dalszej czgsci).
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Schemat 1. Ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe.

R Y Z Y K O

— S

Prawdopodobienstwo utraty
zainwestowanego kapitatu
(ryzyko utraty ptynnosci
i bankructwa - default risk)

Zmiennos$¢ dochodow

Dochody sg zmienne

Wieksze niz w przypadku
wierzyciela

. Ryzyko finansowe
Ryzyko operacyjne ) -
’ - (financial risk)
Zmi enﬁ?ésénue\;zr:ii)owa na %mietnnoéé spowodowana
. : . p udziatem oprocentowanego
wynikami operacyjnymi diugu w strukturze kapitatu

Ryzyko zmiany stopy procentowej . .
@ { (maturity risk) Mniejsze niz w przypadku
Dochody sg wzglednie state wiasciciela

\

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Jakie sa konsekwencje wzrostu ryzyka ponoszonego przez wiascicieli przedsigbior-
stwa? Aby je cho¢by pokrotce scharakteryzowac¢, musimy odnies¢ si¢ do pojecia kosztu kapi-
talu przedsigbiorstwa. Z ksiggowego punktu widzenia ,,dostrzegalny” jest tylko koszt kapita-
tu obcego, ktory pojawia si¢ jako odsetki w kosztach finansowych (rachunek zyskow oraz
strat) 1 za ich posrednictwem wptywa na wysoko$¢ zysku netto. Natomiast koszt kapitalu wta-
snego przedsigbiorstwa nie pojawia si¢ nigdzie w sprawozdaniach finansowych przedsigbior-
stwa. Wydaje sig, ze w przypadku spotki akcyjnej kosztem kapitatu wiasnego sa dywidendy.
Ale czy spotka, ktora nie wyptaca dywidend postuguje si¢ kapitalem akcjonariuszy za darmo?
Naturalnie, ze nie. Cho¢ kosztu kapitalu wtasnego nie znajdziemy nigdzie w sprawozdaniach
finansowych przedsigbiorstwa i cho¢ nie wptywa on bezposrednio na jego wynik finansowy
figurujacy w raporcie rocznym, kapital wiasny nie jest darmowym zrédlem finansowania,

a znaczenie jego kosztu jest nie mniejsze niz odsetek od dtugu.
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Aby wyjasnic istotg kosztu kapitalu wtasnego postuzmy sig analogia. Stopa kosztu ka-

pitalu obcego (np. stopa oprocentowania kredytu zaciagnig¢tego przez przedsigbiorstwo
w banku, cho¢ lepiej postuzy¢ si¢ przyktadem stopy oprocentowania obligacji wyemitowa-
nych przez to przedsigbiorstwo) moze by¢ zinterpretowana jako stopa zwrotu, ktorej osia-
gnigcia wymaga na udostgpnionym przedsigbiorstwu kapitale wierzyciel. Warto zwrdcicé
uwagge na to, ze jej wysoko$¢ zalezy od ryzyka zwiazanego z dzialalno$cia przedsigbiorstwa:
im wigksze ryzyko (ceteris paribus), tym wigksza wymagana przez wierzyciela stopa zwrotu.
W ten sam sposéb mozna zdefiniowa¢ stopg kosztu kapitalu wtasnego: jako stopg zwrotu,
ktorej wypracowania wymaga od przedsigbiorstwa — przy danym poziomie ryzyka — jego
wlasciciel, na kapitale, ktory wnidst do tego przedsigbiorstwa. Rowniez w tym przypadku

obowiazuje zasada ,,im wigksze ryzyko, tym wyzsza wymagana stopa zwrotu”.

Powr6¢my teraz do rozwazanych wczesniej konsekwencji wprowadzenia do struktury
kapitatu oprocentowanego dtugu. UstaliliSmy, Ze z jednej strony ros$nie stopa zwrotu z kapita-
tu wiasnego (ROE), z drugiej natomiast — wzrasta jego ryzyko, a wigc staje si¢ on drozszy.
Tego drugiego efektu w konwencjonalnej, zakorzenionej w systemie ksiggowym ocenie wy-
nikéw przedsigbiorstwa jednak si¢ nie uwzglednia. Jakie moga by¢ tego konsekwencje? Gdy-
by w przykladzie 2 zalozy¢ finansowanie dziatalnosci w 75% oprocentowanym kapitatem ob-
cym, wowczas ROE osiagnetaby jeszcze wyzszy poziom —prawie 40%. Oczywiscie nalezy si¢
spodziewac, ze przy tak duzej skali zadluzenia stopa oprocentowania kapitatu obcego bylaby
wyzsza od 6%, ale nawet zaktadajac jej podwojenie (wzrost do 12%), wciaz osiagamy wzrost
ROE (do poziomu prawie 25%) w porownaniu z sytuacja, gdzie relacja ,,oprocentowany

dhug/kapitat wlasny” wynosita 1. Ryzyko finansowe byloby réwniez odpowiednio wigksze.

Pozostaje jeszcze do omoOwienia wazniejsze nawet zagadnienie. Zadluzajac przedsieg-
biorstwo, jego menedzerowie biora na siebie zobowiazanie dokonywania regularnych
(wzglednie stalych) i terminowych ptatnosci z tytutu zadtuzenia, z niepewnych przeciez zy-
skow operacyjnych. Im bardziej sa one niepewne, tym trudniej bedzie sprosta¢ temu zobo-
wiazaniu. Dla nas wazniejsze jest to, ze im wigkszy poziom zadtuzenia (mierzony udzialem
dlugu w strukturze kapitatu), tym trudniej bedzie zapewni¢ $rodki na jego obstuge. Rosnie
wigc nie tylko ryzyko finansowe ponoszone przez wiascicieli, ale takze ryzyko trudnos$ci

finansowych, utraty plynnosci i ostatecznie bankructwa (ang. default risk).
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Niebezpieczenstwo polega na tym, ze caly czas wielu menedzerow uwaza wskazniki

ROE 1 EPS (zysk netto w przeliczeniu na jedna akcj¢) za najwazniejsze kryteria brane pod
uwage przez inwestorOw w ocenie przedsigbiorstwa. Historia korporacyjnego swiata zna wie-
le przyktadow, kiedy to poprzez pozytywny wplyw na wysokos¢ wskaznikéw ROE 1 EPS,
zadluzenie dziatalo na zarzadzajacych przedsigbiorstwami jak swoiste opium, prowadzac do
ich ,,przelewarowania”. W dazeniu do utrzymania wzrostu ROE i1 EPS zadtuzali oni przedsig-
biorstwa poza bezpieczne granice, unikajac jednocze$nie emitowania nowych akcji, poniewaz
— odwrotnie do dtugu — nowy kapital wlasny powoduje ,,rozwodnienie” ROE i EPS (spa-
dek wysokosci obu miernikow). Jednym z bardziej spektakularnych przyktadow tego swo-

istego uzaleznienia i bedacego jego bezposrednim skutkiem upadku jest casus Enronu.

Z dotychczasowej analizy mozna wyciagna¢ dwa zasadnicze wnioski, mogace
usprawni¢ proces oceny finansowych wynikéw dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Po pierwsze,
uzasadnione wydaje si¢ odseparowanie wptywu struktury kapitalu na wyniki przedsigbiorstwa
od wptywu wywieranego przez czynniki o charakterze operacyjnym. Po drugie, uzasadnione
wydaje si¢ réwniez uwzglednienie w ocenie wynikow przedsigbiorstwa kosztu kapitatu wia-
snego, 1 szerzej — wszystkich konsekwencji rosnacego poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa.

Dalsza analiz¢ rozpocznijmy od wniosku pierwszego.

Stopa zwrotu z kapitalu niewrazliwa na dzwigni¢ finansowa

Biorac pod uwage przedstawione powyzej zagrozenia zwiazane z ,,nawigowaniem”
za pomoca ROE, ktorych wymieniono tylko czg$¢, proponowane sa sposoby konstruowa-
nia stopy zwrotu z kapitalu za pomoca innych od zysku netto i kapitatu wtasnego parame-
trow. Na szczegdlna uwage zastuguje tu koncepcja stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitalu (ROIC — ang. Return On Invested Capital)’. W miejsce zysku netto pojawia sig
tutaj zysk NOPAT, natomiast w miejsce kapitatu wlasnego — catkowity kapitat zainwe-

stowany (IC — ang. Invested Capital):
Wzér 3
NOPAT

ROIC = x100%

* W niektorych opracowaniach stosowane sa zamiennie terminy RONA (ang. Return On Net Assets) i ROCE
(ang. Return On Capital Employed).
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Wyjasnienia wymaga przede wszystkim pojecie zysku NOPAT (ang. Net Operating

Profit After Taxes). Termin ten ukul w latach 60. XX w. profesor Joel Stern, wspottworca
coraz bardziej znanej, nowojorskiej firmy konsultingowej Stern Stewart & Co. Oznacza on
zysk operacyjny netto po opodatkowaniu. Dokonajmy interpretacji tego pojecia, by lepiej
zrozumie¢, z czym mamy tu do czynienia. Po pierwsze, jest to zysk operacyjny, tzn. opera-
cyjny w tym sensie, ze wptywu na jego wysokos¢ (tak jak na wysokos¢ EBIT) nie ma sposob
finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Po drugie, jest to zysk netto, ale w tym przypad-
ku oznacza to zysk po wczesniejszym odjeciu (w kosztach operacyjnych) amortyzacji. Po
trzecie, jest to zysk po opodatkowaniu. Chodzi tu o podatek, jaki spotka zaplacitaby, gdyby
w ogoéle nie korzystala w finansowaniu z oprocentowanego kapitatu obcego (czyli inaczej
podatek naliczony nie w stosunku do zysku brutto, lecz zysku EBIT):

Wzér 4

NOPAT = EBITx(1 - T)

gdzie:

T — stopa opodatkowania zysku przedsigbiorstwa

Natomiast kapital zainwestowany to suma kapitalu wilasnego 1 kapitalu obcego.

Sprawdzmy na poczatek, jakie zalety ma postugiwanie si¢ wskaznikiem ROIC w miejsce ROE.

W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo finansuje si¢ wylacznie kapitatem wlasnym
ROIC = ROE. Po wprowadzeniu do struktury kapitalu oprocentowanego dtugu ROE rosnie,
natomiast ROIC si¢ nie zmienia (poniewaz nie zmieniaja si¢ NOPAT oraz IC), co zostalo
zilustrowane w przyktadzie 3. NOPAT i ROIC reaguja wylacznie na impulsy o charakterze
operacyjnym, pozostajac zupetnie niewrazliwe na impulsy zwiazane ze sposobem finansowa-
nia dziatalno$ci. Wymiana ROE na ROIC oraz zysku netto na NOPAT nie oznacza, ze efekty
dzwigni finansowej sa nieistotne z punktu widzenia wynikéw przedsigbiorstwa, i nie powinna
prowadzi¢ do ich wyeliminowania z analizy jego osiagnig¢. Faktem jest, ze zadluzenie przy-
nosi gotdwkowe oszczednosci na podatkach, ktore powinny by¢ uwzglednione w ocenie re-
zultatow przedsigbiorstwa. Wszystkie efekty zwiazane ze sposobem finansowania dziatalno-
Sci przedsigbiorstwa zostaja jednak uwzglednione nie w stopie zwrotu, rozumianej jako mier-
nik jej rentownosci, lecz w stopie zwrotu wymaganej przez inwestorow, ktorej role — jak usta-
lilisSmy wczesniej — pelni koszt kapitatu przedsigbiorstwa. Tak wigc ostatecznie wszystkie

konsekwencje obecnosci dlugu w strukturze kapitalu zostana nalezycie uwzglednione zaréw-
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no w ocenie rocznych wynikow dziatalnosci (poprzez porownanie ROIC ze stopa kosztu kapita-

tu), jak i w wycenie przedsigbiorstwa (gdzie stopa kosztu kapitatu petni rolg stopy dyskonta). Wa-
runkiem jest jednak §wiadome postugiwanie si¢ w ocenie biznesu nie tylko stopa zwrotu z kapita-

tu (ROIC), ale takze stopa jego kosztu, czego wiele przedsigbiorstw wciaz nie czyni.

Test zgodnosci licznika i mianownika stopy zwrotu z kapitalu

Przed rozpoczeciem stosowania ROIC, jako podstawowego miernika rentownosci przed-
sigbiorstwa, warto starannie zdefiniowac licznik 1 mianownik tego wskaznika. Do tej pory doko-
nali$my jedynie wstgpnej interpretacji poje¢ NOPAT oraz IC. Wydaje sig, Ze najlepszym sposo-
bem zapewnienia wiarygodnosci tego miernika (ROIC) jest przeprowadzenie swoistego testu
zgodnosci jego licznika i mianownika. A oto przyktad. Zacznijmy od sprecyzowania tego, co
kryje si¢ pod pojeciem EBIT. Poniewaz struktura rachunku zyskéw i strat sporzadzonego zgodnie
z polska ustawa o rachunkowosci rozni si¢ na przyktad od struktury rachunku zyskow i strat spo-
rzadzonego wedhug obowiazujacych w Stanach Zjednoczonych zasad GAAP, EBIT bywa roznie
interpretowany. W niektorych opracowaniach mozna znalez¢ wyktadnig, zgodnie z ktora jest to
odpowiednik naszego wyniku na dziatalno$ci operacyjnej. W innych natomiast dodaje si¢ do tego
wyniku przychody finansowe. Bez wzgledu jednak na to, jak zdefiniujemy EBIT, konsekwencje
tej decyzji, ktora dotyczy przeciez licznika stopy zwrotu, musza by¢ uwzglednione réwniez w jej
mianowniku. Jesli jako EBIT potraktujemy wynik na dziatalnosci operacyjnej, to kapital zainwe-
stowany nie powinien uwzglednia¢ srodkow ulokowanych w aktywach, ktére generuja przychody
finansowe (bo tych nie uwzgledniamy w liczniku wskaznika). Jesli natomiast zdefiniujemy EBIT
jako sumg wyniku na dziatalnosci operacyjnej i1 przychodow finansowych (kosztow finansowych
nie uwzgledniamy, poniewaz jest to czynnik, ktory wiaze si¢ z finansowaniem), woéwczas w kapi-
tale zainwestowanym powinniSmy uwzgledni¢ rowniez ten kapitat, ktory zostal zaangazowany

w krotkoterminowe inwestycje generujace owe finansowe przychody.

Kapital poczatkowy, koncowy i Sredni

Na koniec warto wspomnie¢ takze o innej praktycznej rozterce towarzyszacej szacowaniu
kazdej stopy zwrotu z kapitatu, w tym — ROIC. Czy do jej wyliczenia powinno si¢ wykorzysty-
wac kapital z poczatku roku, z jego konca, czy tez warto§¢ $rednia? Metodologicznie najlepszym
rozwiazaniem jest postuzenie si¢ kapitatem z poczatku roku. Dwa pozostate sposoby sprawiaja, ze

zachwiany zostaje przejrzysty podziat na kapitat i wypracowany dzigki niemu zysk.
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Przyktad 4

Naszym zadaniem jest oszacowanie stopy zwrotu z kapitatu za 2004 r. Wiemy, ze zysk wyniost z w tym okresie
100 mln zt, natomiast kapitat w bilansie zamknigcia tego roku ma warto$¢ 1 000 mln zt. Gdyby oszacowacé stope
zwrotu z wykorzystaniem wysokosci kapitatu z konca roku, otrzymalibysmy 10%. Jednak z reguly czgs$¢ osia-
gnigtego w okresie zysku jest zatrzymywana i reinwestowana, zasilajac kapitat wlasny przedsigbiorstwa. W ten
sposob w kapitale z konca roku pojawia si¢ pewna czastka zysku tego roku i pozadana czysta relacja przyczy-
nowo-skutkowa migdzy inwestowanym kapitatem, a bedacym efektem tej inwestycji zyskiem zostaje zaburzona.
Wykorzystanie $redniego kapitalu (§redniej arytmetycznej z jego wysokosci na poczatku i na koncu roku) tago-

dzi ten niepozadany efekt, ale go nie eliminuje.

Podsumowanie

Okazuje si¢ wigc, ze na pozér proste oszacowanie stopy zwrotu z kapitatu przedsie-
biorstwa na potrzeby monitorowania wynikow jego dziatalno$ci moze w rzeczywistosci by¢
nie lada wyzwaniem. Przedstawione wskazowki powinny pomoc w zrozumieniu logiki, ktora
kryje si¢ za konstrukcja stopy zwrotu z kapitatu przedsigbiorstwa i czynnikéw warunkujacych
jej wysokos¢. Trzeba jednak pamigta¢ o tym, ze sa one zaledwie swoistym ,,schematem ide-
owym’” konstruowania stopy zwrotu z kapitatu przedsigbiorstwa, dobrze spetniajacej swa role

podstawowego miernika rentownosci.
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