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Metoda kolejnych przyblizen w optymalizagji
struktury finansowania przedsiebiorstwa

Wprowadzenie

Zgodnie ze wspotczesng teorig finanséw optymalna struktura finasowania to
taka proporcja kapitatow wiasnych i obcych, przy ktorej dochodzi do maksyma-
lizacji wartosci przedsiebiorstwa (Szczepankowski 2004). W literaturze przedmio-
tu mozna spotkac si¢ rowniez z definicja, zgodnie z ktérg optimum zadtuzenia
przedsigbiorstwa wystepuje wowczas, gdy bedace efektem finansowania dziatal-
nos$ci kapitatami obcymi korzysci wynikajace z tarczy podatkowej sg wyzsze niz
negatywne skutki wzrostu ryzyka bankructwa (Philosophov, Philosophov 2005).
Generalnie optymalng struktur¢ finasowania mozna okresli¢ jako taka, w ramach
ktorej zostaje odpowiednio ustalona relacja miedzy kapitatami wtasnymi i obcymi,
przy uwzglednieniu ryzyka i rentowno$ci przedsigbiorstwa. W praktyce znalezie-
nie tego optimum przysparza wielu trudnosci, a wspdtczesna nauka o finansach
przedsigbiorstwa nie wskazuje jednoznacznych rozwigzan w tym zakresie.

Tematyka optymalnej struktury finansowania byta poruszana w setkach arty-
kutéw (Philosophov, Philosophov 2005). Szczegdlnie popularna stala si¢ w latach
50., po opublikowaniu przez F. Modiglianiego i M. Millera (1958) przelomowe-
go artykutu dotyczacego struktury finansowania przedsigbiorstw. Mimo duzego
zainteresowania badaczy powyzsza tematyka do dnia dzisiejszego prowadzona
jest dyskusja na temat wlasciwego podejscia do optymalizacji kapitatowej. Jest to
czgsciowo zwigzane ze ztozono$cig tej problematyki. Optymalna struktura przed-
sigbiorstwa zalezy bowiem od wielu czynnikéw, wsrod ktorych nalezy przede
wszystkim wymieni¢: kondycje 1 perspektywy branzy, w ktorej przedsiebiorstwo
prowadzi dziatalno$¢, nat¢zenie konkurencji w sektorze, kondycje¢ gospodarki oraz
rynkéw finansowych, ryzyka biznesowe, dotychczasowe wyniki analizowanego
przedsigbiorstwa oraz projekcje przysztych wynikow finansowych. W literaturze
przedmiotu zaprezentowano roézne teorie dotyczace pozadanej struktury finanso-
wania majatku przedsigbiorstwa. Wérod najbardziej rozpowszechnionych mozna
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wskaza¢ teorie: F. Modiglianiego 1 M. Millera (1958; 1963), zgodnie z ktérg
warto$¢ przedsiebiorstwa nie zalezy od struktury finansowania; F. Modiglianie-
go i M. Millera (1963), ktorzy dostrzegli pozytywny wplyw zadluzania i tarczy
podatkowej na warto$¢ przedsigbiorstwa; N. Baxtera (1967), ktory opracowat teorig
nadmiernego zadhuzenia przedsicbiorstwa; A. Krausa i R. Litzenbergera (1973),
J. Scotta (1977) oraz S. Myersa (1984), ktorzy popularyzowali substytucyjng teori¢
finansowania (ang. trade off theory), a takze G. Donaldsona (1961), S. Myersa
i N. Majlufa (1984) oraz M. Millera i K. Rocka (1985), ktérzy promowali teori¢
hierarchii. W literaturze przedmiotu mozna réwniez znalez¢ praktyczne metody
optymalizacji struktury finansowania (Damodaran 2002).

Mimo ze istnieje bogata literatury przedmiotu, wcigz trudno jednoznacznie
wskaza¢ podejscie i model umozliwiajace ustalenie optymalnej struktury finan-
sowania. Jednoczes$nie problematyka dotyczaca relacji dtugu do kapitatu wtasne-
go wydaje si¢ interesujgca 1 wazna — zardwno dla praktykow, jak 1 teoretykow.
Z tego wzgledu autor artykutlu postanowil przedstawi¢ kolejny model stuzacy do
optymalizacji struktury finansowania przedsigbiorstwa, nazwany metodg kolejnych
przyblizen.

Prezentowany artykut stanowi wktad w dorobek literatury przedmiotu z dwoch
powodow. Po pierwsze, prezentuje spojny, tatwy do zastosowania w praktyce model
optymalizacji struktury finansowania. Proponowany model bazuje na dochodo-
wych metodach wyceny przedsigbiorstwa oraz na koncepcji optymalizacji zadtu-
zenia opracowanej przez A. Damodarana (2002). Po drugie, autor podnosi rzadko
poruszane w literaturze przedmiotu problemy dotyczace optymalizacji struktury
finansowania. Przede wszystkim wskazuje na zaleznos$ci optymalnej struktury
finansowania od wartosci przysztych przeptywow pieni¢znych (gdyz one kreujg
warto$¢ przedsigbiorstwa) — tym samym optymalny poziom zadluzenia wynika
z przewidywan dotyczacych przysztosci. Ponadto, stosujac dochodowe modele
wyceny przedsigbiorstwa w procesie optymalizacji struktury finansowania, nalezy
wzigc¢ pod uwage zmiennos¢ przeptywow pienieznych w kolejnych latach progno-
zy, ktora jednoczes$nie pocigga za sobg zmian¢ optymalnej struktury finansowania
w kazdym z prognozowanych okreséw. Zaréwno problem, jak i jego rozwigzanie
zostaly szerzej omowione w dalszej czgsci opracowania.

W kolejnych czgséciach artykutlu zaprezentowano przeglad literatury dotyczacej
finansowania przedsiebiorstwa oraz metod stosowanych w zakresie optymalizacji
relacji dtugu do kapitatu wlasnego. Nastepnie przedstawiono model umozliwiajacy
ustalenie optymalne;j struktury finansowania, ktory zostat zobrazowany przyktadem
liczbowym.
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1. Struktura finansowania przedsiebiorstwa
— przeglad literatury

Fundamentalny wktad w ksztattowanie teorii dotyczacej struktury finansowania
mialy artykuty opublikowane przez F. Modiglianiego i M. Millera (1958; 1963).
W jednej z gloszonych przez siebie teorii autorzy zaktadali, ze w warunkach pomi-
jajacych niedoskonatosci rynkéw warto$¢ przedsiebiorstwa nie jest uzalezniona
od struktury finansowania jego majatku. Zasadno$¢ tego podejécia thumaczono
zjawiskiem arbitrazu, ktoére wystgpitoby, gdyby na rynku istniaty dwie takie same
firmy charakteryzujace si¢ innym poziomem zadluzenia. Akcjonariusze sprzeda-
liby akcje spotki drozszej — zadluzonej, a kupili akcje tanszej — niezadluzonej,
doprowadzajac w ten sposob do wyrownania warto$ci tych przedsiebiorstw. W p6dz-
niejszych latach F. Modigliani i M. Miller (1963) dostrzegli wptyw podatkow
na strukture finasowania przedsigbiorstwa. Zaprezentowali twierdzenie, zgodnie
z ktorym warto$¢ przedsiebiorstwa ros$nie wraz ze wzrostem zadhuzenia, gldwnie
na skutek wliczania w ci¢zar kosztow odsetek od kredytéw i zmniejszania w ten
sposob podatku dochodowego. Powstajace w ten sposob oszczednosci podatkowe
podwyzszaja przeptywy pieniezne dostepne dla wiascicieli przedsiebiorstwa, co
skutkuje wzrostem warto$ci przedsigbiorstwa. Zgodnie z ta koncepcja mozna przy-
jac¢ zatem, ze firma osiggnie maksymalng warto$¢ wtedy, gdy bedzie finansowana
wylacznie kapitatem obcym. Teorie opracowane przez Modiglianiego i Millera,
mimo ze byly bardzo kontrowersyjne i znalazty wielu krytykow, stanowity podtoze
do dyskusji na temat optymalnej struktury finansowania.

Przyczyny, dla ktoérych przedsigbiorstwa nie powinny finansowac si¢ wylacznie
kapitatem obcym, wskazat N. Baxter (1967). Zgodnie z opracowang przez niego
teorig nadmierne zadluzenie przedsicbiorstwa skutkuje powstawaniem trudnosci
finansowych (np. zatoréw platniczych), zwanych kosztami bankructwa. Argumenty
za cz¢$ciowym finansowaniem przedsigbiorstwa kapitatem obcym wynikaja row-
niez z teorii agencji. M. Jensen i W. Meckling (1976) wskazuja, ze menedzerowie
moga mie¢ sklonno$ci do naduzywania $rodkow pieni¢znych znajdujacych si¢
w posiadaniu przedsiebiorstwa. Taka postawa moze prowadzi¢ do btgdnej alo-
kacji kapitalu, co bedzie obnizato warto$¢ przedsigbiorstwa. M. Jensen (1986)
uwaza, ze problem ten mozna zredukowac przez zadhuzanie przedsigbiorstwa.
Jego zdaniem, kiedy firma jest zadtuzona i musi dokonywaé okresowych ptat-
no$ci odsetek od pozyczonego kapitatu, obnizeniu ulega stan posiadanych przez
nig $§rodkéw pienigznych, a tym samym redukowana jest sktonno$¢ menedzerow
do naduzywania gotowki.

Teorie gloszone przez Modiglianiego i Millera dotyczace kosztow bankructwa
oraz kosztow agencji stanowily podstawe do opracowania substytucyjnej teorii
struktury finansowania (ang. trade off theory), u ktérej podstaw lezy ustalenie
optymalnej struktury finansowania. Zgodnie z tym podej$ciem umiarkowane zadtu-
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zanie przedsiebiorstwa moze przynosi¢ korzys$ci wiascicielom przedsigbiorstwa,
ze wzgledu na wystepowanie pozytywnego efektu w postaci tarczy podatkowej
(Stretcher, Johnson 2011). Jednocze$nie, po przekroczeniu pewnego poziomu
zadluzenia, w zwigzku z rosngcym ryzykiem niewyptacalnosci przedsiebiorstwa,
akcjonariusze zwigkszaja swoje oczekiwania dotyczace stopy zwrotu z zainwesto-
wanych kapitatow. Podobnie w tej sytuacji zachowuja si¢ dawcy kapitatu obcego.
Tym samym ro$nie $redniowazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa (ang. weighted
average cost of capital, WACC), co prowadzi do spadku wartosci firmy. Zgodnie
z tym podejéciem struktura kapitatu osiaga swoje optimum przy minimalnym
poziomie Sredniowazonego kosztu kapitatu (Wnuczak 2010). A. Kraus i R. Lit-
zenberger (1973), J. Scott (1977) oraz S. Myers (1984) wyjasniali, ze przedsig-
biorstwo osigga optymalng struktur¢ finansowania wtedy, gdy krancowa warto$¢
korzysci wynikajacych z tarczy podatkowej z dodatkowego dlugu zrowna si¢
z marginalnym kosztem finansowania kapitatem obcym.

Odmienne spojrzenie na strukture finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa
mieli G. Donaldson (1961), S. Myers i N. Majluf (1984) oraz M. Miller i K. Rock
(1985). Zgodnie z promowang przez nich teorig hierarchii przedsiebiorstwa prefe-
ruja finasowanie dziatalnosci ze zrodet wewngtrznych, a nie zewngtrznych.

Istotny wktad w teori¢ struktury finansowania wnie§li rowniez M. Harris
1 A. Raviv (1990). Zauwazyli, ze zgodnie z teorig opracowang przez G. Akerlofa
(1970) jedynym momentem, kiedy firma powinna przeprowadzi¢ nowg emisje¢
akcji, jest ten, w ktérym ceny akcji sg przewartoSciowane. W takiej sytuacji
inwestorzy oczekuja dyskonta, co skutkuje spadkiem wartosci przedsigbiorstwa.
Jednoczes$nie, kiedy firma zacigga kolejne zobowigzania kredytowe, jej warto$¢
rosnie, gdyz rynek odbiera takg informacj¢ jako przejaw pozytywnej oceny sytuacji
pozyczajacego przez kredytodawcow. Powyzsze zalezno$ci wptywaja na decyzje
dotyczace ksztaltowania struktury finasowania.

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ roéwniez uwag¢ na wystgpowanie roz-
nych determinantow struktury kapitalowej przedsiebiorstwa. Na przyktad R. Rajan
i L. Zingales (1995) badali struktury kapitatowe przedsigbiorstw z réznych kra-
jow, uwzgledniajac roznice w otoczeniu prawnym migdzy analizowanymi krajami.
Wplyw rentownosci aktywow przedsigbiorstwa na dzwigni¢ finansowg analizowali
m.in. L. Booth et al. (2001), J. Chen (2004), C. Baum et al. (2009). Na podstawie
wigkszo$ci przeprowadzonych w tym zakresie badan wykazano wystgpowanie
ujemnego wptywu rentownosci aktywoéw na dzwignie finansowa. Wyniki innych
badan sygnalizujg negatywna zalezno$¢ migdzy dynamika sektora a dzwignig finan-
sowa (Kayo, Kimura 2011). Ponadto dowiedziono, ze przedsi¢biorstwa dziatajgce
w branzach o duzym potencjale wzrostu charakteryzujg si¢ nizszym poziomem
zadhuzenia (Boyd 1995). Rowniez sytuacja makroekonomiczna wptywa na strukture
finansowania przedsigbiorstw. Przedsicbiorstwa prowadzace dziatalno§¢ w krajach
o wysokim tempie wzrostu gospodarczego chetniej si¢ zadluzajg (De Jong et al.
2008). Dodatkowo, zgodnie z wynikami badan A. Levy’ego i C. Hennessy’ego
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(2007), podczas recesji firmy zwigkszaja udziat kapitatow wlasnych w strukturze
finansowania.

Analizujac powyzsze rozwazania, nietrudno zauwazy¢, ze wystepuje wiele
determinantdéw struktury finansowania (np.: rentownos¢ aktywow, tempo wzro-
stu gospodarczego), ktore oddzialuja na decyzje dotyczace struktury kapitatowej
przedsigbiorstwa. Ponadto nie ma jednej uniwersalnej teorii wyjasniajacej odpo-
wiedni dobor oprocentowanych zrodet finasowania. Mozliwe jest jednak wskazanie
ogodlnych zasad optymalnego finansowania przedsigbiorstwa. W dalszej czegsci
opracowania analizie zostanie poddana praktyczna uzyteczno$¢ narz¢dzi umozli-
wiajacych okreslenie optymalnej struktury firmy.

2. Metody optymalizacji struktury
finansowania przedsiebiorstwa

Zgodnie ze wspodlczesng teorig finanséw optymalna struktura finansowania to
taka relacja kapitatdéw wilasnych do kapitatow obcych, przy ktorej firma osigga
maksymalng warto$¢ (Szczepankowski 2004). W literaturze przedmiotu prezento-
wane sg rozne narzgdzia i metody optymalizacji kapitatu przedsigbiorstwa, jednak
wydaje sie, ze zadne z proponowanych rozwigzan nie pozwala jednoznacznie
okresli¢ optymalnego poziomu zadhuzenia.

Jedng z najczesciej stosowanych technik w optymalizacji kapitalu przedsig-
biorstwa jest analiza wskaznikow zadtuzenia. Wérdéd najbardziej popularnych
wskaznikdw nalezy wymieni¢ (Wnuczak 2011):

— wskaznik ogdlnego zadluzenia — stosunek ogotu zobowigzan przedsigbiorstwa
do aktywow ogotem,

— wskaznik udziatu kapitalow wilasnych w finansowaniu majatku — stosunek
kapitatow wtasnych do aktywoéw ogotem,

— wskaznik relacji zobowigzan do kapitalow wlasnych — stosunek zobowigzan
ogétem do kapitatow wiasnych.

W badaniach empirycznych jako miar¢ struktury kapitatowej przyjmuje si¢
réwniez stosunek zadluzenia do wartosci rynkowej (Bauer 2004) oraz stosunek
zadhuzenia dlugoterminowego do aktywow ogdtem (Chen 2004). Wyzej wymie-
nione wskazniki dostarczajg informacji na temat zadluzenia przedsiebiorstwa,
jednak nieznana jest ich warto$¢, gwarantujgca osiggni¢cie optymalnej struktury
finasowania. Ponadto w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ si¢ ze sprzecznymi
informacjami dotyczacymi ich oczekiwanych warto$ci. Na przyktad T. Wasniew-
ski 1 W. Skoczylas (2002) podaja, ze warto$¢ wskaznika ogolnego zadluzenia
nie powinna przekracza¢ 50%. Wedlug M. Sierpinskiej oraz T. Jachny (2003)
w celu zachowania rownowagi migdzy kapitatlem wiasnym i obcym wskaznik
ten nalezy utrzymywaé w granicach 57-67%. W zwiazku z powyzszym analiza
wskaznikowa zadluzenia moze pomaga¢ menedzerom w zarzgdzaniu struk-
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tura finansowania przedsi¢biorstwa, jednak nie jest technikg umozliwiajgca
wskazanie optymalnej struktury finansowania.

Metoda stosowana w optymalizacji struktury finansowania przedsigbiorstwa
jest analiza stopnia dzwigni finansowej. Pomaga ona zbada¢ wplyw zmiany struk-
tury finansowej (wzrost udziatu dlugu w finansowaniu majatku firmy) na zmiang
stopy zwrotu z kapitatdéw wilasnych (Szczepankowski 2004). Pozytywny efekt
dzwigni finansowej wystepuje wtedy, gdy wzrost zadluzenia przedsi¢biorstwa
skutkuje wzrostem rentownos$ci kapitatow witasnych. Mimo to nie mozna oceni¢,
czy wystepowanie pozytywnego efektu dzwigni finansowej wptywa na poprawe
struktury finansowania z perspektywy maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa.
Wraz ze wzrostem zadtuzenia przedsiebiorstwa rosng roéwniez ryzyko prowadzonej
dzialalno$ci oraz oczekiwania dawcow kapitatu wlasnego. Zatem, nawet jezeli
wystepuje pozytywny efekt dzwigni finansowej i jednocze$nie nie wiadomo,
jak wzrost zadluzenia wplynie na oczekiwania wlascicieli przedsi¢biorstwa,
nie mozna oceni¢ wplywu zmiany struktury finansowania na warto$¢ przed-
siebiorstwa.

Dla celow optymalizacji struktury finansowania przedsi¢biorstwa mozna
zastosowac podejscie zaprezentowane przez A. Damodarana (2002), bazujace na
tradycyjnej teorii struktury kapitatu, zgodnie z ktorg firma osigga maksymalng
warto$¢ przy minimalnym poziomie $redniowazonego kapitat (WACC) (Stret-
cher, Johnson 2011). Optymalna struktura finasowania przedsigbiorstwa to zatem
taka, przy ktorej przedsigbiorstwo osigga minimalng warto§¢ WACC. Zgodnie
z tym podejSciem wraz z zadluzaniem przedsigbiorstwa pojawiajg si¢ korzysci
wynikajace z wystgpowania tarczy podatkowej, co prowadzi do obnizania kosztu
kapitalu (WACC) oraz wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Jednoczesnie wzrost
zadluzenia wptywa na wzrost ryzyka zwigzanego z ewentualnymi trudno$ciami
finansowanymi wynikajacymi z koniecznosci splacania zobowiazan kredytowych.
Skutkuje to wzrostem kosztu kapitalu obcego oraz kosztu kapitatu wlasnego, co
negatywnie wplywa na warto$¢ przedsiebiorstwa. W zwiagzku z powyzszym wraz
z zadtuzaniem przedsigbiorstwa do pewnego momentu jego warto$¢ rosnie (WACC
spada), co jest spowodowane pozytywnym oddziatywaniem tarczy podatkowe;.
Przy pewnym poziomie zadluzenia ryzyko jest jednak na tyle duze, Ze rosnace ocze-
kiwania kapitatlodawcow niweluja pozytywny efekt tarczy podatkowej, a warto$¢
przedsigbiorstwa ulega obnizeniu. Wydaje si¢, ze znajac powyzszg prawidtowosc,
stosunkowo tatwo mozna ustali¢ optymalng strukture finansowania. Tymczasem
w praktyce jest to z kilku powodoéw do$¢ ztozony problem. Przede wszystkim
wraz z zadluzaniem przedsigbiorstwa rosnie koszt kapitalu obcego. Korzysta-
jac z technik opisanych w literaturze przedmiotu, mozna oceni¢ wplyw zmiany
struktury finasowania na koszt kapitatu obcego (Damodaran 2002). Jedna z takich
technik zostata opisana w dalszej czeSci opracowania. Wiecej probleméw moze
przysporzy¢ ustalenie kosztu kapitatu wtasnego dla danego poziomu zadluzenia.
W tym przypadku mozna zastosowac podejécie opisane przez A. Damodarana
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(2002), polegajace na wykorzystaniu modelu CAPM, w ktorym, stosujac formutg
opracowang przez R. Hamade (1972), mozna oszacowac wartos¢ bet oraz oczeki-
wanych stop zwrotu wlascicieli dla roznych pozioméw zadtuzenial. Kalkulacja ta
odbywa si¢ przy zalozeniu, ze wartos¢ kapitatu wtasnego jest stata (niezaleznie
od zmian poziomu zadhuizenia) i rowna si¢ wartosci ksiggowej kapitatu wtasnego
lub wartosci rynkowej w przypadku spotek notowanych na rynkach publicznych.
Tymczasem w literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na koniecznos¢ wykony-
wania tego typu kalkulacji na bazie rzeczywistych wartos$ci kapitatu wilasnego,
wynikajacych z wycen przeprowadzonych metodami dochodowymi (Copeland et
al. 1997; Rappaport 1991; Gropelli, Nikbakht 1991). Ponadto rzeczywista warto$¢
kapitatu wtasnego zmienia si¢ wraz ze zmiang struktury finansowania — nie mozna
przyjmowaé zatozenia, ze jest ona stata dla réoznych pozioméw zadtuzenia. Co
prawda A. Damodaran (2002) wskazuje metodg iteracyjng jako rozwigzanie powyz-
szego problemu, jednak nie prezentuje kompleksowego modelu w tym zakresie.
Konsekwencje kalkulacji oczekiwanej stopy zwrotu przez wilascicieli bazujacej na
statych, ksiggowych wartosciach kapitatu wtasnego zostang zobrazowane w dalszej
cze$ci opracowania (przyklad 2). W kontekscie powyzszych rozwazan staje
sie widoczne, Ze koncepcja prezentowana przez A. Damodarana ma pewne
ograniczenia. Mimo to niewatpliwie pomaga w doborze struktury finanso-
wania i jest jedna z najbardziej rozpowszechnionych koncepcji kalkulacji
optymalnej struktury kapitatu.

Koncepcje optymalizacji struktury finansowania bazujaca na analizie warto-
$ci ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) dla kolejnych pozioméw zadhuzenia
przedstawit P. Wnuczak (2011). Zgodnie z tym podej$ciem optymalna struktura
finansowania to taka, dla ktorej EVA osigga warto$¢ najwyzszg. Wadg koncepcji
sa opisane wyzej problemy zwigzane z kalkulacja kosztu kapitalu wtasnego, ktéry
stanowi jeden z elementéw sktadowych EVA. Podobnie jak w koncepcji Damo-
darana koszt kapitalu wlasnego jest liczony na bazie stalych, nieulegajacych
zmianie pod wplywem zmiany struktury finansowania, ksiegowych wartoS$ci
kapitalu wlasnego.

Inne podejscie do optymalizacji kapitatowej zaprezentowano w nocie Harvard
Business School (1992). W tym przypadku kalkulacje optymalnej struktury fina-
sowania oparto na rynkowych warto$ciach kapitatu wlasnego. Koszt kapitatu wta-
snego dla kolejnych pozioméw zadtuzenia autor opracowania wprowadzit jednak
do analizy, nie podajac zasad jego kalkulacji. Mozna przypuszczaé, ze przyjete
wartos$ci oszacowal subiektywnie, bez zastosowania jakiejkolwiek znanej meto-
dyki. Jako ze koszt kapitatu wlasnego stanowi jeden z kluczowych parametréw
w procesie optymalizacji kapitatowej, to zaprezentowane podej$cie moze pomoc
w zarzadzaniu oprocentowanymi zrodtami finansowania, ale nie pozwoli jedno-
znacznie okresli¢ optymalnego poziomu zadtuzenia.

I 'W dalszej czgéci opracowania podejscie to zostato zaprezentowane.
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Ustalenie optymalnej struktury finansowania nie jest zadaniem tatwym. Mimo
bogatego dorobku literatury dotyczacego zarzadzania strukturg finansowania przed-
sigbiorstwa nie opracowano metody, ktdra pozwalataby precyzyjnie wyznaczy¢
optymalny poziom finansowania przedsi¢biorstwa. Wydaje si¢, ze najbardziej
kompleksowe rozwigzanie w tym zakresie przedstawil A. Damodaran. Prezento-
wane przez niego podejScie moze stanowi¢ cenne narzedzie wspomagajace proces
zarzadzania strukturg finansowania. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, ze stosowa-
nie tej metody niesie ze sobg pewne ograniczenia. Majac na uwadze powyzsze
spostrzezenia, autor niniejszego opracowania podjal probe przygotowania metody
optymalizacji struktury finansowania, ktéra umozliwiataby bardziej precyzyjny
— z perspektywy maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa — dobor kapitatow
przedsigbiorstwa.

3. Optymalizacja struktury finansowania
— metoda kolejnych przyblizen

3.1. Gidwne zatozenia metody kolejnych przyblizen

Prezentowany model optymalizacji struktury zadtuzenia bazuje na dochodo-
wych metodach wyceny przedsigbiorstwa. Polega na ustaleniu struktury finansowa-
nia, przy ktorej spotka osiaga warto§¢ maksymalng — czyli zgodnie ze wspotczesna
teorig finansow charakteryzuje si¢ optymalng strukturg finansowania. Zastosowanie
takiego podejscia sprowadza si¢ do wykonania wielu symulacji wycen przedsig-
biorstwa, w ktoérych dla danego scenariusza dziatalno$ci, charakteryzujacego si¢
konkretnymi przeptywami operacyjnymi, zmieniajac relacje dtugu do kapitatu
wlasnego, poszukuje si¢ takiej struktury finansowania, dla ktorej spotka osig-
ga warto$¢ maksymalna, a tym samym jest optymalnie finansowana. Proces ten
mozna okresli¢ jako szukanie metoda kolejnych przyblizen struktury finansowania
pozwalajacej na zmaksymalizowanie wartosci przedsigbiorstwa dla jego wlasci-
cieli. Warto$¢ taka jest osiggana wtedy, gdy stosunek warto$ci przedsiebiorstwa
w relacji do zaangazowanego kapitalu osigga warto$¢ najwyzsza.

Podstawe prezentowanej koncepcji stanowig powszechnie znane dochodowe
metody wyceny przedsigbiorstwa. W literaturze przedmiotu (Fernandez 2007a;
2007b) wskazuje si¢ na 10 technik wyceny przedsigbiorstwa bazujacych na kalku-
lacji wolnych przeptywow pienieznych, ktorych odpowiednie stosowanie powinno
prowadzi¢ do uzyskania takich samych wynikow wyceny. Wérdd podstawowych,
najpowszechniej stosowanych technik nalezy wymienié¢: metode wolnych przepty-
wow pienigznych dla wszystkich stron finansujgcych (Free Cash Flow for Firm
— FCFF) oraz metod¢ wolnych przeptywow pieni¢znych dla wiasciciela (Free
Cash Flow for Equity — FCFE) (Mielcarz, Mlinari¢ 2014). W kalkulacji FCFF nie
uwzglednia si¢ kosztow finansowych zwigzanych z zewnetrznym finasowaniem.
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Sa one ujmowane w stopie dyskontowej, stosowanej do wyliczenia wartosci bie-
zacej przeptywow pienieznych, wyrazonej w $redniowazonym koszcie kapitatu
— WACC. Formuta umozliwiajaca wyznaczenie przeptywdow pieni¢znych metoda
FCFF przyjmie nastgpujacy ksztatt (Ceglowski, Mielcarz 2001):

FCFF=EBIT * (1 -T) + A- WCI -1 (wzor 1)
gdzie:
EBIT — zysk operacyjny,
T — topa podatku dochodowego,
A — amortyzacja,
WCI — naktady na kapitatl obrotowy,
I — naktady inwestycyjne.

Wartos$¢ $redniego wazonego kosztu kapitalu mozna otrzymac, stosujac naste-
pujaca formute (Wnuczak 2011):

*r, (wzor 2)
D+E

*r, % (1=T)+

WACC = D
D+FE

gdzie:

D — warto$¢ zadluzenia oprocentowanego,

E — warto$¢ kapitatu wlasnego,

ry — $rednia stopa oprocentowania dtugoéw (koszt kapitatu obcego),

r, — stopa zwrotu oczekiwana przez wiascicieli (koszt kapitatu witasnego).

W celu wyznaczenia warto$ci przedsiebiorstwa dla wszystkich stron finansuja-
cych nalezy zdyskontowa¢ §rednio wazonym kosztem kapitatu (WACC) przeptywy
pieniezne FCFF. Warto$¢ firmy dla dawcow kapitatu obcego i dawcoéw kapitatu
wlasnego mozna zatem zapisa¢ nast¢pujaco (Plenborg 2002):

FCFF,

- i (wz6r 3)
~ (1+ WACC)'
gdzie:

V' — warto$¢ firmy dla wszystkich stron finansujacych.

Chcac uzyskaé¢ wartosci przedsiebiorstwa wytacznie dla jego wiascicieli od
uzyskanego wyniku, nalezy odja¢ warto$¢ dtugu oprocentowanego.

Stosujac wycene metoda FCFE, kalkulacji przeptywdéw pienieznych dokonuje
si¢ z perspektywy wiascicieli przedsiebiorstwa. W ich wyliczeniu uwzglednia si¢
zatem odsetki ptacone od zewnetrznych zrddetl finansowania. W tej technice stope
dyskontowg stanowi oczekiwana stopa zwrotu przez wilascicieli (koszt kapitatu
wlasnego). Formuta umozliwiajaca wyliczenie FCFE przyjmuje nastgpujacy ksztatt
(Mielcarz, Mlinari¢ 2014):
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FCFE = PAT + A - WCI - I + D, — Dy (wzbr 4)

gdzie:

PAT — zysk netto (zysk po opodatkowaniu),

D; — wptywy zwigzane z zaciagnigciem nowych zobowigzan kredytowych,
Dy — wydatki zwigzane ze sptatg zobowigzan kredytowych.

Wartos$¢ przedsigbiorstwa, ktorg stanowig zdyskontowane przepltywy pieni¢zne
FCFE, mozna wyrazi¢, stosujac ponizsza formuile:

! (wzor 5)

gdzie:
E — warto$¢ przedsigbiorstwa dla jego wiascicieli,
r, — koszt kapitatu wtasnego.

Zgodnie z wczesniej wspomniang wspoOlczesng teorig finanséw optymalna
struktura finansowania skutkuje maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa dla jego
wlascicieli. Aby znalez¢ optymalna strukture finansowania, nalezy zatem wyce-
ni¢ przedsiebiorstwo (dla przyjetej strategii dzialania), a nastepnie sprawdzic,
czy zmiana struktury finansowania prowadzi do wzrostu jego wartosci. Jezeli
takie zmiany faktycznie zwigkszaja warto$¢ przedsiebiorstwa, to w wariancie
bazowym firma nie byla finansowana w optymalnie. Innymi slowy: w celu
ustalenia optymalnej struktury finansowania nalezy policzy¢ przeptywy pieni¢zne
oraz stopy dyskontowe w kolejnych okresach prognozy dla réznych poziomow
zadhuzenia i znalez¢ taki poziom zadluzenia, przy ktdérym spotka osigga najwyzsza
warto$¢. W przypadku metody FCFE przeksztatcenie struktury finansowania bedzie
wplywalo na zmian¢ poszczegodlnych sktadowych przeptywow pienieznych, tj.:
kosztow finansowych (Int.) oraz wptywow zwigzanymi z zaciggni¢tymi zobowigza-
niami kredytowymi (Dy) i wydatkéw dotyczacych sptaty zaciagnigtych zobowigzan
kredytowych (Dg). Dla kolejnych pozioméw zadluzenia zmianie be¢dzie ulegala
réwniez stopa dyskontowa, wyrazajaca oczekiwany przez wiascicieli koszt kapi-
tatu. Natomiast w przypadku metody FCFF przeptywy pieni¢zne nie zmienig si¢
pod wptywem modyfikacji struktury finansowania. W tym przypadku dla réznych
poziomow zadluzenia inne warto$ci bedzie przyjmowat §redniowazony koszt kapi-
tatu (WACC). Przedstawiona metoda wydaje si¢ prosta, jednak jej zastosowanie
w praktyce moze przysporzy¢ sporo trudnos$ci. Wérdd nich nalezy wskazaé:

1) problem z szacowaniem kosztu kapitatu obcego dla roznych pozioméw zadhu-
zenia,

2) zmienno$¢ kosztu kapitalu wlasnego wystepujaca wraz ze zmiang zadluzenia,

3) zmienno$¢ kosztu kapitatu w kolejnych okresach prognozy finansowej przy-
gotowanej, aby ustali¢ optymalna struktur¢ finansowania.

Rozwigzanie powyzszych probleméw zostato przedstawione w dalszej czgsci
opracowania.
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3.2. Szacowanie kosztu kapitatu obcego dla réznych poziomow zadtuzenia

Wraz ze zmiang struktury finansowania zmianie ulega koszt kapitatu obcego
(rq)- Rosnace zadtuzenie powoduje wzrost ryzyka prowadzonej dziatalnosci, a tym
samym zwyzke kosztu kapitalu obcego. Kalkulacja stopy kosztu kapitalu obcego
dla réznych poziomoéw zadluzenia moze zosta¢ wykonana przy wykorzystaniu
nastepujacej formuty (Damodaran 2002):

rg=@+mn)*({1-T (wzor 6)
gdzie:
rq — rynkowy koszt zadluzenia,
ry — stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka,
r, — premia za ryzyko kredytowe spotki wynikajaca z jej ratingu.

Stopa zwrotu wolna od ryzyka jest odzwierciedleniem rentowno$ci dtugoter-
minowych skarbowych papieréw dhuznych. Premi¢ za ryzyko kredytowe spotki
okreslajg natomiast agencje ratingowe na podstawie warto$ci wskaznika pokrycia
kosztow odsetkowych (ang. Interest Coverage Ratios), ktory ustala si¢ zgodnie
z ponizszg formula (Damodaran 2002):

EBIT
Int.

ICR = (wzor 7)
gdzie:

ICR — wskaznik pokrycia odsetek,

Int. — koszty odsetkowe.

Wraz ze spadkiem warto$ci wskaznika pokrycia kosztow odsetkowych spada
rating przedsi¢biorstwa, co z kolei powoduje wzrost premii za ryzyko kredytowe.
W celu okreslenia kosztu kapitatu obcego dla poszczegolnych pozioméw zadhuzenia
przedsiebiorstwa nalezy zatem wykona¢ kolejne czynnosci:

1) ustali¢ warto$¢ wskaznika pokrycia odsetek dla danego poziomu zadluzenia
(wzoér 7),

2) odczyta¢ poziom ratingu (opracowanego przez agencje ratingowe) przypisanego
do danego wskaznika pokrycia odsetek,

3) znajac poziom ratingu, ustali¢ premi¢ za ryzyko kredytowe spotki dla dane-
go poziomu zadtuzenia (dane nalezy odczyta¢ z tabel przygotowanych przez
agencje ratingowe),

4) po ustaleniu stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka oraz premii za ryzyko
kredytowe — zastosowaé formule 6, aby oszacowac koszt kapitatu obcego.
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3.3. Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego a zmiana struktury finansowania

Druga trudno$¢ zwigzana z optymalizacjg finansowania przedsigbiorstwa
w modelu kolejnych przyblizen dotyczy zmiany kosztu kapitatu wlasnego (r.) pod
wplywem zastepowania kapitatu wiasnego dlugiem. Wiasciciele przedsigbiorstwa
beda zwiekszali swoje oczekiwania co do stopy zwrotu wraz ze wzrostem ryzyka
wynikajacego z rosnacego udzialu kapitalu obcego w strukturze finansowania
przedsigbiorstwa. Powstaje pytanie, jak w wycenie przedsigbiorstwa uwzgledni¢
zmiany kosztu kapitatu wlasnego wywotane modyfikacjami w strukturze finanso-
wania. CzegSciowe rozwigzanie problemu wskazuje A. Damodaran (2002). Zgodnie
z prezentowanym przez niego podejsciem do samego wyznaczenia kosztu kapitatu
wlasnego mozna zastosowa¢ model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — Capi-
tal Asset Pricing Model), w ktérym oczekiwana przez akcjonariuszy stopa zwrotu
jest szacowana na podstawie stopy zwrotu wolnej od ryzyka powigkszonej o pre-
mie za ryzyko rynkowe oraz ryzyko samej spotki. Formute wykorzystywang do
wyliczenia kosztu kapitalu wlasnego mozna zapisa¢ nastepujaco (Wnuczak 2011):

v, =1 + B*(r, —rf) (wzor 8)

gdzie:
r,, — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapitatowe,
p — miara ryzyka rynkowego zwigzanego z inwestowaniem w dang spotke.

Wspodtczynnik beta ustala stopien korelacji pomiedzy zwrotem z inwestycji
w akcje danej spotki, z hipotetycznej inwestycji w indeks rynku lub z okreslonego
pakietu akcji roznych spotek. Mozliwe jest zatem wyznaczenie bety jedynie dla
spotek notowanych na rynkach publicznych. W przypadku spotek nienotowanych
na gietdzie papieréw wartosciowych dla celow kalkulacji kosztu kapitatu wiasnego
najczesciej przyjmuje si¢ bety sektorowe (Damodaran 2002). Wysoko$¢ wspot-
czynnika beta, obrazujacego ryzyko inwestowania w dang spolke, jest uzalezniona
m.in. od struktury finansowania przedsi¢biorstwa. Zalezno$¢ t¢ opisat R. Hamada
za pomocg nastepujacej formuty (Hamada 1972):

B=4, [1 F(1-7)* g] (wzbr 9)

gdzie:
S — warto$¢ wspolczynnika beta dla spotki zadtuzonej (ang. levered beta),
Pu — warto$¢ wspodtczynnika beta dla spotki niezadtuzonej (ang. unlevered beta).

Znajac warto$¢ bety dla spotki zadtuzonej lub dla sektora (f) oraz aktualng
jej strukture finansowania lub strukture finansowania spotek z danego sektora,
mozna wyznaczy¢ dla samej spotki wartos¢ bety oddtuzonej (5y)), czyli hipote-
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tyczng warto$¢ bety przy zatozeniu, ze spotka nie finansuje swojej dzialalnoSci
kapitatem obcym. W tym celu nalezy przeksztalci¢ wyzej prezentowany wzor do
nastepujacej formuly:

p

L ;
(1+(1—T)*Dj (wzor 10)
E

Wyliczong bete oddiuzong (#;;) mozna wykorzysta¢ do wyznaczenia wartosci
bet zadluzonych dla r6znych poziomoéw dlugu (wzor 9). Mozna policzy¢ zatem, jak
zmieniatby sie¢ koszt kapitalu wlasnego pod wptywem zmiany zadluzenia (Wnu-
czak 2011). Problem polega na tym, ze wartos¢ kapitatu wtasnego (E) stosowana
w formule Hamady powinna stanowi¢ warto$¢ wyceny przedsi¢biorstwa metoda
dochodowa. Aby ustali¢ warto$¢ przedsigbiorstwa przy danej strukturze finanso-
wania, trzeba wigc zna¢ bete zadluzong, a ta wynika z wartosci przedsigbiorstwa.
Kwestie t¢ czgsto pomija si¢ w literaturze przedmiotu. Rozwigzaniem powyzszego
problemu jest zastosowanie metody iteracyjnej, ktorej przebieg zostanie zaprezento-
wany na przyktadzie wyceny metodg FCFE2. W celu oszacowania wartosci kapitatu
wiasnego (E), potrzebnego do wyznaczenia wartosci bety spotki zadtuzonej (5),
nalezy zastosowa¢ metody dochodowe wyceny. W pierwszej kolejnosci trzeba prze-
prowadzi¢ wycene przedsigbiorstwa, dyskontujac przeptywy pieni¢zne FCFE stopa
zwrotu oczekiwang przez wiascicieli. Kalkulujac koszt kapitatu wlasnego, wartos¢
bety zadtuzonej mozna oszacowa¢ dla ksiggowej wartosci kapitatu wiasnego (BV)3.
Uzyskang w ten sposob warto$¢ przedsigbiorstwa (E) nalezy podstawi¢ po raz kolejny
do formuty pozwalajacej na wyznaczenie wartosci bety zadtuzonej (wzoér 9). Tym
razem uzyskamy inng warto$¢ bety oraz inny koszt kapitalu wtasnego. Ponownie
nalezy dokona¢ wyceny przedsigbiorstwa, dyskontujac przeptywy pieni¢zne FCFE
L~nowym” kosztem kapitatu. Tym samym otrzymamy r6zng od wczesniejszej warto$¢
przedsigbiorstwa (E), ktéra po raz kolejny powinnismy wykorzysta¢ do oszacowania
bety zadluzonej, a nastepnie po wyznaczeniu kosztu kapitalu wlasnego dokonac
kolejnej wyceny. W ten sposob, stosujac kilka iteracji, doprowadzimy do zrownania
uzyskanej wartosci przedsiebiorstwa (E) z wartoécia przedsigbiorstwa stosowang
do kalkulacji bety zadtuzonej. Technika ta zostanie zaprezentowana na przyktadzie
liczbowym w dalszej czesci opracowania. Problem zmiany stopy dyskontowej pod
wplywem zmian w strukturze finansowania przedsigbiorstwa jest jeszcze bardziej
ztozony w wycenie przedsigbiorstwa metodg FCFF. W tym przypadku stope dys-
kontowa stanowi Sredniowazony koszt kapitatu (WACC). Jego kalkulacja wymaga
ustalenia wartosci kosztu kapitatu wlasnego (r.) oraz struktury finansowania, ktora
zgodnie z teorig Modiglianiego 1 Millera (1958; 1963) powinna zosta¢ wyliczona

2 W dalszej czeSci opracowania wyjasniono, dlaczego na tym etapie skorzystano z metody
FCFE, odrzucajac tym samym metod¢ FCFF.

3 Dla celow kalkulacji bety mozna przyjac zalozenie, ze warto$¢ wyceny przedsigbiorstwa rowna
si¢ warto$ci kapitatu wiasnego (BV).
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na podstawie wartosci rynkowych dhugu (D) oraz kapitalu whasnego (E). Wartos¢
rynkowa kapitalu wlasnego bedzie znana po dokonaniu wyceny przedsigbiorstwa.
W celu ustalenia WACC nalezy zatem przeprowadzi¢ wyceng przedsigbiorstwa —
ta natomiast zalezy od WACC. Podobnie jak w przypadku metody FCFE trzeba
skorzysta¢ z iteracji. Ze wzgledu na to, ze w tym przypadku iteracja bedzie obej-
mowata zarowno kalkulacje oczekiwanej stopy zwrotu przez wiascicieli (r,), jak
i bezposrednio wartos¢ WACC (w ktorym jedng ze zmiennych stanowi wartos¢
kapitalu witasnego), wydaje si¢, ze bedzie ona bardziej zlozona niz w przypadku
metody FCFE. W zwiazku z tym w dalszej cz¢$ci opracowania proces optymalizacji
struktury finansowania begdzie omawiany przy zastosowaniu metody FCFE.

3.4. Zmiennos¢ kosztu kapitatu w kolejnych okresach prognozy finansowej
przygotowanej na potrzeby ustalenia optymalnej struktury finansowania

Trzeci problem zwigzany z optymalizacjg struktury finansowania bazujacej na
wycenie przedsiebiorstwa metodami dochodowymi wynika ze zmiennosci kosztu
kapitalu w kolejnych okresach obj¢tych prognoza. Problem dotyczy zmienno$ci
zarowno kosztu kapitatu wtasnego, jak i sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC).
Ze wzgledu na to, ze w poprzednim podrozdziale zdecydowano si¢ na prezentacje
optymalizacji struktury finansowania opartej na metodzie FCFE, problem zostanie
omowiony tylko z perspektywy kosztu kapitatlu wlasnego, ktoérego wartos$¢ jest
niezbedna w procesie wyceny metoda FCFE.

Jak juz wczeéniej zauwazono, koszt kapitatu wlasnego (r,) wynika z wartosci
parametru beta, ktérg determinuje warto$¢ kapitatu wtasnego (E). Zgodnie z wcze-
$niejszymi rozwazaniami wartos¢ tego kapitatu bedzie znana dopiero po dokonaniu
wyceny przedsigbiorstwa, do ktorej przeprowadzenia konieczna jest znajomos¢ kosz-
tu kapitatu wlasnego (r,). Wczesniej zaprezentowano metodg iteracyjng, umozliwia-
jaca rozwigzanie powyzszego problemu. Pojawia sie jednak trudnos$¢ zwigzana ze
zmienno$cig kosztu kapitalu wlasnego (r.) w kolejnych latach objetych wycena.
Dla kazdego roku objetego analizg nalezy wyznaczy¢ hipotetyczng warto$¢ kapitatu
wiasnego i na tej podstawie ustali¢ warto$¢ bety oraz kosztu kapitatu wlasnego (r,).
Hipotetyczna wartos¢ przedsigbiorstwa w kolejnych latach bedzie wynikata z przy-
sztych, zdyskontowanych na dzien hipotetycznej wyceny, przeplywow pieni¢znych.
Na przyktad w celu okreslenia hipotetycznej wartosci przedsigbiorstwa na koniec
roku pierwszego nalezy zdyskontowa¢ na rok pierwszy wszystkie przeptywy z lat
nastepujacych po roku pierwszym. Poniewaz w kolejnych okresach objetych wyceng
wartosci planowanych przeplywow pienieznych mogg ulega¢ zmianie, zmieni¢ moze
si¢ takze hipotetyczna warto$¢ przedsigbiorstwa wyznaczana na koniec kolejnych
lat — co przektada si¢ na zmian¢ kosztu kapitalu wlasnego (r,) w poszczegolnych
okresach. Tylko w sytuacji, gdy zatozymy, Ze przeptywy pieni¢zne w kolejnych
okresach nie b¢da ulegaty zmianie, nie zmieni si¢ rowniez hipotetyczna warto$¢ firmy
wyznaczona dla kolejnych lat. Problem zostatl zobrazowany ponizszym przyktadem.
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Przyklad 1

W tabeli 1 zaprezentowano prognozowane dane finansowe dla pewnego przed-
sigbiorstwa na trzy kolejne lata. Przyjeto zatozenie, ze po tym okresie w niedajacej
si¢ przewidzie¢ perspektywie czasu przeplywy pieni¢zne beda utrzymywaty sie
na poziomie z roku trzeciego — zatem na podstawie roku trzeciego wyznaczono
warto$¢ rezydualng, stosujac w tym celu koncepcje renty wieczystej.

Tabela 1
Prognozowane dane finansowe (w tys. z})

Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3
Zysk operacyjny (EBIT) 2 500 1 500 1 500
Amortyzacja (A) 500 500 500
Kapitat obrotowy (WCI) 200 200 200
Wydatki inwestycyjne (I) 600 600 600
Koszt kapitalu wlasnego (r.) 11% 11% 11%
Koszt kapitatu obcego (1) 5% 5% 5%
Warto$¢ zadhuzenia oprocentowanego (D) 2 000 2 000 2 000
Stopa podatku dochodowego (T) 19,0% 19,0% 19,0%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na bazie danych przedstawionych w tabeli 1 przeprowadzono kalkulacje wolnych
przeptywow pieni¢znych dla wiascicieli (FCFE). W zwiazku z tym, ze prognozowane
dane dla roku drugiego i trzeciego przyjmujg te same wartosci, a rok pierwszy rozni si¢
planowanym zyskiem operacyjnym, wolne przeptywy pieni¢zne dla whascicieli (FCFE)
w roku drugim i trzecim uksztattowaly si¢ na takim samym poziomie — w roku pierw-
szym przyjely inng warto$¢. Uzyskane przeplywy pieniezne zdyskontowano kosztem
kapitalu wiasnego (r.) 1 po ich zsumowaniu otrzymano wartosci przedsigbiorstwa na
dzien wyceny — 8 312 tys. zt (tabela 2). Nastepnie wyznaczono hipotetyczng wartos¢
przedsigbiorstwa na koniec roku pierwszego, dyskontujac w tym celu jedynie przeptywy,
ktore pojawia si¢ w roku drugim i latach kolejnych, ujetych w wartoéci rezydualne;.
Po ich zsumowaniu uzyskano hipotetyczng warto$¢ przedsicbiorstwa na koniec roku
pierwszego, ktora wyniosta 7 582 tys. zt (tabela 3). Podobnie oszacowano hipotetyczng
warto$¢ przedsigbiorstwa na koniec roku drugiego (tabela 4) — w tym przypadku w kal-
kulacji uwzgledniono przeplywy z roku trzeciego oraz lat nastgpnych. Tym razem otrzy-
mana warto$¢ byta rowna warto$ci hipotetycznej uzyskanej na koniec roku pierwszego.

Jak wynika z zaprezentowanego przyktadu, hipotetyczne wartosci przedsigbior-
stwa na koniec poszczeg6lnych lat sa uzaleznione od wartosci przeptywoéw pie-
ni¢znych uzyskiwanych w kolejnych okresach. Jednocze$nie analiza hipotetycznej
warto$ci dla roku pierwszego i drugiego wskazuje, ze jezeli przyszte przeplywy
w kolejnych latach sg sobie rowne, to hipotetyczne warto$¢ przedsigbiorstwa dla
kolejnych lat tez przyjmuja takie same wartosci.
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Tabela 2
Wycena przedsiebiorstva metoda FCFE (w tys. zl)

Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3

= | Zysk operacyjny (EBIT) 2 500 1 500 1 500
- | Koszty finansowe (Int) 100 100 100
= | Zysk brutto (PBT) 2 400 1 400 1 400
- | Podatek (Tax) 456 266 266
= |Zysk netto (PAT) 1 944 1134 1 134
+ | Amortyzacja (A) 500 500 500
- | Naktad na kapitat obrotowy (WCI) 200 200 200
- | Wydatki inwestycyjne (1) 600 600 600

+ | Zaciagnigcie dtugu (Dy)

- | Sptata dtugu (Dg)

+ | Warto$¢ rezydualna (RV) 7 582
_ | Wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli
(FCFE) 1 644 834 8 416
Zdyskontowane FCFE 1 481 677 6 154

Wartos$¢ przedsi¢biorstwa (E) (moment 0) 8 312

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3
Wycena hipotetycznej wartosci przedsi¢biorstwa na koniec pierwszego roku (w tys. zh)

Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3

Wolne przeptywy pienigzne dla wiascicieli (FCFE) 834 8 416

Zdyskontowane wolne przeptywy pieni¢zne dla

whascicieli (DFCFE) 751 6 830

Warto$¢ przedsigbiorstwa (E) (rok 1) 7 582

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4
Wycena hipotetycznej wartosci przedsiebiorstwa na koniec drugiego roku (w tys. zl)

Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3

Wolne przeptywy pieni¢zne dla wlascicieli

(FCFE) 8 416

Zdyskontowane wolne przeptywy pieni¢zne dla

wiadcicieli (DFCFE) 7582

Wartos$¢ przedsiebiorstwa (E) (rok 2) 7 582

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Przedstawiona symulacja uwydatnia problematyke zwigzang z kalkulacja
kosztu kapitatu wlasnego dla kolejnych okresow. Na przyktad ustalenie kosztu
kapitatu wtasnego (r.) w roku pierwszym bedzie wymagato zastosowania do kal-
kulacji bety zadtuzonej, hipotetycznej wartosci firmy na koniec roku pierwszego
(7 582 tys. zb). Jednoczesnie nalezy pamieta¢, ze zmiany wartosci kapitatu wila-
snego (bedace wynikiem kolejnych iteracji) stosowanego w procesie kalkulacji
bety w roku pierwszym beda powodowaty zmiany kosztu kapitatu w tym okresie,
a tym samym zmianie be¢dzie ulegata rowniez obecna wycena przedsigbiorstwa
(warto$¢ firmy w roku zerowym). W praktyce oznacza to konieczno$¢ ponowne-
go przeliczenia wartosci bety zadluzonej w roku pierwszym, co doprowadzi do
kolejnych zmian obecnej wartosci firmy, jak rdwniez jej hipotetycznej wartosci
w roku pierwszym i drugim. Jak wida¢, ustalenie obecnej warto$ci firmy przy
optymalnej strukturze finansowania wymagatoby przeprowadzenia wielu iteracji.
Prezentowany przyklad liczbowy dowodzi réwniez, Ze nie ma stalej optymalnej
struktury finansowania — w kolejnych okresach bedzie ona ulegala zmianie
wraz ze zmiana prognozowanych przeplywéw pienieznych.

Rozwigzaniem powyzszego problemu moze by¢ oszacowanie optymalnej struk-
tury finasowania dla rocznej, uSrednionej (wystandaryzowanej) wartosci przeply-
wu pieni¢znego. Wowczas dla celow kalkulacji optymalnej wartos$ci zadtuzenia
przyjeto by stalg wartos$¢ przeptywow pienigznych we wszystkich analizowanych
okresach. W tym przypadku do wyceny przedsi¢biorstwa mozna wykorzystac
koncepcje renty wieczystej. Formula wyceny przedsiebiorstwa (E) przyjetaby
wowczas nastepujgca postac:

_ FCFE,
T,

e

(wzor 11)

E

gdzie:
FCFEg— warto$¢ sredniorocznych, wystandaryzowanych przeplywow pieni¢znych.

Zgodnie z wczesniej przedstawiong koncepcja kolejnych przyblizen nalezy
zatem znalez¢ taka strukture finansowania, dla ktérej, przy danym rocznym,
usSrednionym (wystandaryzowanym) przeplywie pieni¢znym, wartos¢ przed-
siebiorstwa osiagnie warto$¢ najwyzsza. Wydaje sie, ze taka informacja moze
by¢ cenna dla menedzerow zarzadzajacych finansami przedsigbiorstwa. Pozwoli
oceni¢, jaka powinna by¢ optymalna struktura finansowania dla okreslonych $red-
niorocznych przeptywow pieni¢znych.
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3.5. Metoda kolejnych przyblizen w optymalizacji struktury finansowania
— podsumowanie

Na podstawie przedstawionej metodyki mozna stwierdzié, ze logika dziatania
w zakresie optymalizacji struktury finansowania powinna wyglada¢ nastepujaco:
1. W pierwszej kolejnosci nalezy ustali¢ koszty finansowe dla danego poziomu

zadhuzenia na podstawie wskaznika pokrycia odsetek — formuta 6 1 7.

2. Na bazie prognozowanych przychodow, kosztow operacyjnych, naktadéw na
kapitat obrotowy, naktadéw inwestycyjnych oraz wyliczonych wczesniej kosz-
tow finansowych mozliwe jest wyznaczenie wystandaryzowanych wolnych
przeptywow dla wiadciciela (FCFEg) — wzor 4.

3. Nastepnie nalezy oszacowac koszt kapitatu wlasnego (r.) dla danego poziomu
zadluzenia na podstawie wartos$ci bety zadluzonej wyznaczonej za pomoca
formuty Hamady — wzory 8, 9 i 10.

4. Po wyznaczeniu wystandaryzowanego wolnego przeptywu pieni¢znego dla
wiasciciela (FCFEg) oraz kosztu kapitatu wlasnego (r.) mozna przeprowadzi¢
wycene przedsigbiorstwa (E) przy zastosowaniu metod dochodowych wyceny,
wykorzystujac formute na rente wieczysta — wzor 11.

5. W ten sposob uzyskang wycene przedsicbiorstwa (E) nalezy zastosowac do
ponownego wyznaczenia wartosci bety, a tym samym kosztu kapitatu wia-
snego. Nastepnie, znajgc ,,nowa” warto$¢ kosztu kapitatu wilasnego, trzeba
przeprowadzi¢ kolejna wycen¢ przedsiebiorstwa. Po dokonaniu kilku iteracji
uzyskana warto$¢ przedsigbiorstwa (E) zrowna si¢ z warto$cig przedsigbiorstwa
stosowang do kalkulacji bety zadtluzone;j.

6. Opisane w pkt. 1-6 czynnosci nalezy przeprowadzi¢ dla réznych poziomow
zadhuzenia przedsiebiorstwa, szukajac takiej struktury finansowania, dla ktorej
przedsigbiorstwo osiggnie warto§¢ maksymalng. Z perspektywy wiascicieli
warto$¢ przedsiebiorstwa bedzie najwyzsza wtedy, gdy wartos¢ wyceny uzy-
skanej metodg dochodowa przyjmie warto$¢ najwyzszg w stosunku do wartosci
ksiegowej kapitatu wtasnego.

Nalezy jednocze$nie zaznaczy¢, ze zgodnie z zaprezentowanym podej$ciem
przyjmuje si¢ wykorzystanie zaciagnigtego dtugu na finansowanie optacalnych
przedsigwzi¢é inwestycyjnych.

Sposob optymalizacji struktury finansowania uwzgledniajacy przedstawiona
metodologi¢ zostal zaprezentowany w ramach przyktadu 2.

Przyklad 2

W niniejszym przyktadzie przedstawiono sposob optymalizacji struktury finan-
sowania dla przedsigbiorstwa, ktorego zyski operacyjne wynoszag 2 100 tys. zi,
amortyzacja 300 tys. zi, naklady na kapital obrotowy 200 tys. zt, a wydatki
inwestycyjne 400 tys. zl. Przyjeto zatozenie, ze kapital zaangazowany w prowa-
dzenie dzialalno$ci wynosi 10 000 tys. zt. Na podstawie metodyki zaprezentowanej
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w opracowaniu oraz danych zawartych w tabelach 5 1 6 wykonano kalkulacje¢ kosztu
kapitatu wlasnego (formuty 8, 9 1 10) oraz kosztu kapitatu obcego (formuty 6 1 7)
dla poszczegdlnych wariantéw finansowania. W tabeli 6 w kolejnych kolumnach
przedstawiono uzyskane wyniki dla poszczegoélnych poziomow zadhuzenia (np.:
wariant 1 — kapitat wiasny 10 000 tys. zl, kapitat obcy — 0 tys. zi).

Tabela 5
Dane finansowe dla kolejnych wariantéw finansowania (w tys. zh)
Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
1 2 3 4 5 6
Zysk operacyjny (EBIT) 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100
Amortyzacja (A) 300 300 300 300 300 300
Naktad na kapitat
obrotowy (WCI) 200 200 200 200 200 200
Wydatki inwestycyjne (I) 400 400 400 400 400 400
Stopa podatku N o o o o N
dochodowego (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19%
E‘;‘ta} zaangazowany 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10 000 | 10 000
Wartosc ksiggowa kapitalu | 10 500 | g000 | 6000 | 4000 | 2000 | 1000
wlasnego (BV)
Dlug oprocentowany (D) 0 2 000 4 000 6 000 8 000 9 000
Zrodio: opracowanie wlasne.
Tabela 6
Kalkulacja kosztéw kapitalu wlasnego i obcego
dla poszczegélnych wariantéw finansowania
Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
1 2 3 4 5 6
(Srt())pa wolna od ryzyka 3% 3% 3% 3% 3% 3%
,
Premia za ryzyko (r,) 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
1'3eta.dla firmy niezadtu- 11 11 11 11 11 11
zonej (By)
Beta dla firmy zadluzonej
et 10 () 1,1 1,2 1,5 1,8 2,8 6,7
5";’“ kapitalu wlasnego | o500 | 119 | 124% | 148% | 214% | 46,3%
€
Koszt kapitalu obcego 40% | 40% | 45% | 60% | 80% | 10,0%

(rg)

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Na podstawie informacji zawartych w tabelach 5 i 6 dokonano kalkulacji $red-
niorocznych, wystandaryzowanych przeptywow pieni¢znych (FCFEg). Uzyskane
wyniki zaprezentowano w tabeli 7. Ze wzgledu to, ze przyjeto zatozenie o sta-
bilizacji przeptywow pieni¢znych w kolejnych latach w ramach poszczego6lnych
wariantéw finansowania, wptywy i wydatki z tytulu zobowigzan kredytowych
beda sie bilansowaty, w zwigzku z czym pomini¢to je w kalkulacji.

Tabela 7
Kalkulacja wystandaryzowanych, wolnych przeplywy pieni¢znych dla wlascicieli
(w tys. zb)
Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
1 2 3 4 5 6
=| Zysk operacyjny (EBIT) 2100 [ 2100 | 2100 | 2100 | 2100 | 2 100
- | Koszty finansowe (Int) 0 80 180 360 640 900
= | Zysk brutto (PBT) 2100 | 2020 1 920 1 740 1 460 1 200
- | Podatek (Tax) 399 384 365 331 277 228
= | Zysk netto (PAT) 1 701 1 636 1 555 1 409 1183 972
+ | Amortyzacja (A) 300 300 300 300 300 300
- Rslgi‘)d na kapitat obrotowy 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200
- | Wydatki inwestycyjne (I) 400 400 400 400 400 400

+ | Zaciagniecie dhugu (Dy)
- | Sptata dtugu (Dg)

Wystandaryzowane, wolne
= | przeplywy pieni¢zne dla 1 401 1 336 1255 1109 883 672
wilascicieli (FCFES)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Znajac warto$¢ Sredniorocznych, wystandaryzowanych przeptywow pieni¢z-
nych (FCFFg) oraz koszty kapitalu wlasnego, i korzystajagc ze wzoru na rentg
wieczysta (wzor 11), ustalono warto$¢ przedsigbiorstwa dla jego wiascicieli przy
poszczegdlnych wariantach finansowania. Na potrzeby wyceny przyjeto zatozenie,
ze beta dla zadluzonego przedsicbiorstwa byta liczona na podstawie warto$ci
ksiggowej kapitatu wtasnego (BV) — wiersz pierwszy tabeli 8. Nastepnie, wyko-
rzystujac uzyskane warto$ci przedsigbiorstwa (E), dokonano kolejnego przeliczenia
wartoéci bet zadtuzonych dla poszczegdlnych wariatow finansowania. Zmiany
warto$ci parametréw beta doprowadzily do zmian wartosci kapitatu wiasnego,
a tym samym przetozyly si¢ na zmiany wartosci przedsigbiorstwa. W ten sposob
dokonano 10 iteracji, a otrzymane wyniki wartosci przedsi¢gbiorstwa oraz bet
zadhuzonych po zastosowaniu kolejnych iteracji przedstawiono w tabelach 8 i 9.
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Tabela 8
Kalkulacja wartoS$ci przedsiebiorstwa dla poszczegélnych wariantéw finansowania
(w tys. zb)
Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
1 2 3 4 5 6
Wartos firmy - kalkulacja | )3 ¢53 111 551 | 8959 | 5889 | 2649 | 1079
bety na podstawie BV
Wartos¢ firmy — E (1) 13803 | 11978 | 985 | 6912 | 3193 | 1150
— iteracja 1
Wartosc firmy — E (2) 13803 | 12019 | 10041 | 7310 | 3579 | 1211
— iteracja 2
Wartos¢ firmy - E (3) 13803 | 12023 | 10076 | 7444 | 382 | 1263
— iteracja 3
Wartos¢ firmy — E (4) 13803 | 12023 | 10083 | 7487 | 3963 | 1307
— iteracja 4
Warto$¢ firmy — E (5) 13803 | 12023 | 10084 | 7500 | 4041 | 1343
— iteracja 5
Wartosc firmy — E (6) 13803 | 12023 | 10084 | 7505 | 4083 | 1373
— iteracja 6
Wartos¢ firmy — E (7) 13803 | 12023 | 10084 | 7506 | 4106 | 1397
— iteracja 7
Wartos¢ firmy — E (8) 13803 | 12023 | 10084 | 7506 | 4118 | 1416
— iteracja 8
Wartos¢ firmy — E (9) 13803 | 12023 | 10084 | 7506 | 4124 | 1431
— iteracja 9
Wartos¢ firmy — E (10) 13803 | 12023 | 10084 | 7506 | 4127 | 1443
— iteracja 10
Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 9
Kalkulacja warto$ci parametréw beta dla poszczegélnych wariantéw finansowania
(w tys. zb)
Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
1 2 3 4 5 6
Beta dla firmy zadtuzonej
— kalkulacja bety na podsta- 1,10 1,32 1,69 2,44 4,66 9,12
wie BV
Beta dla firmy zadtuz. 1,10 125 1,50 2,01 3,79 8,53
— B (1) — iteracja 1
Beta dla firmy zadtuz.
B2 - iteracia 2 1,10 125 1,46 1,87 3,33 8,08
Beta dla firmy zadfuz. 1,10 1,25 1,45 1,83 300 | 772
— B (3) — iteracja 3
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Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
1 2 3 4 5 6

Beta dla firmy zadfuz. L10 | 125 1,45 182 | 297 | 745
— B (4) — iteracja 4

Beta dla firmy zadtuz. 110 | 125 | 145 | 181 | 290 | 723
— B (5) — iteracja 5

Beta dla firmy zadtuz.

B (6) - iteracja 6 1,10 1,25 1,45 1,81 2,86 7,07
Beta dla firmy zadtuz.

~ B (7) - iteracja 7 1,10 1,25 1,45 1,81 2,85 6,94
Beta dia firmy zadhuz. L10 | 125 | 145 | 181 | 284 | 684
— B (8) — iteracja 8

Beta dla firmy zadtuz.

B (9) — iteracja 9 1,10 1,25 1,45 1,81 2,83 6,76
Beta dla firmy zadtuz.

"B (10) - iteracja 10 1,10 1,25 1,45 1,81 2,83 6,71

Zroédto: opracowanie wlasne.

W celu okreslenia optymalnej struktury finansowania, dla kazdego wariantu
finansowania oraz dla kolejnych iteracji wyznaczono relacj¢ wystepujaca miedzy
warto$cig przedsigbiorstwa uzyskang po zastosowaniu metody dochodowej a war-
toscig ksiggowa kapitalu wlasnego (tabela 10). Na przyktad dla wariantu 4 oraz
iteracji 1 relacja miedzy wartoscig przedsigbiorstwa (6 912 tys. zt) a warto$cig
ksiggowa kapitatlu wlasnego (BV) w wariancie 4 (4000 tys. zt) wyniosta 1,73.
Uzyskany wynik wskazuje, ze warto§¢ dochodowa przedsigbiorstwa 1,73 razy
przewyzsza warto$¢ ksiegowsa kapitatu wlasnego.

Zgodnie z prezentowang w ramach opracowania teorig spotka charakteryzuje si¢
optymalng strukturg finansowania wtedy, gdy dla konkretnego scenariusza dziatalnosci,
w ktorym generuje konkretne operacyjne przeptywy pieni¢zne, osiagga wartos¢ maksy-
malng. Z perspektywy wiascicieli taka sytuacja wystepuje, kiedy warto$¢ przedsigbior-
stwa wyznaczona metoda dochodowa (E) przyjmuje warto$¢ najwyzsza w stosunku
do ksiegowej wartosci kapitatu wlasnego (BV). Analizujac dane zawarte w tabeli 10,
mozna zauwazy¢, ze w przypadku wyceny bazujacej na parametrze beta obliczonym
na podstawie ksiegowej warto$ci kapitatu wlasnego najwyzsza warto$¢ firmy wystapita
w wariancie 3 finansowania przedsiebiorstwa (relacja wyceny do ksiegowej wartosci
kapitalu — 1,49). Po uwzglednieniu w kalkulacji bety zadluzonej wartosci przedsigbior-
stwa wyliczonej metodami dochodowymi (E) maksymalne wartosci firmy z perspekty-
wy wiasciciela uzyskiwano najpierw dla wariantu 4, a ostatecznie, po przeprowadze-
niu kilku iteracji, dla wariantu 5, w ktorego przypadku w trzech ostatnich iteracjach
uzyskano stosunek wartosci dochodowej przedsiebiorstwa (E) do wartosci ksiegowej
(BV) na poziomie 2,06. Bioragc pod uwage przyjete zalozenia, aby zoptymalizowaé
strukture finansowania, firma powinna zaciagna¢ 8 000 tys. zt dlugu oprocentowanego.
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Tabela 10
Analiza relacji warto$¢ przedsiebiorstwa w stosunku do wartosci ksiegowej
kapitalu wlasnego

Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant | Wariant
1 2 3 4 5 6
E/\}?V ~ kalkulacja bety | 34 1,44 1,49 1,47 1,32 1,08
E/BV — iteracja 1 1,38 1,50 1,64 1,73 1,60 1,15
E/BV - iteracja 2 1,38 1,50 1,67 1,83 1,79 1,21
E/BV - iteracja 3 1,38 1,50 1,68 1,86 1,91 1,26
E/BV - iteracja 4 1,38 1,50 1,68 1,87 1,98 1,31
E/BV - iteracja 5 1,38 1,50 1,68 1,88 2,02 1,34
E/BV - iteracja 6 1,38 1,50 1,68 1,88 2,04 1,37
E/BV - iteracja 7 1,38 1,50 1,68 1,88 2,05 1,40
E/BV - iteracja 8 1,38 1,50 1,68 1,88 2,06 1,42
E/BV - iteracja 9 1,38 1,50 1,68 1,88 2,06 1,43
E/BV — iteracja 10 1,38 1,50 1,68 1,88 2,06 1,44

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac: zaprezentowany przyktad obrazuje istot¢ stosowania metody
kolejnych przyblizen w procesie optymalizacji struktury finansowania. Jak wska-
zujg uzyskane wyniki, dla celow kalkulacji bety zadluzonej niezwykle istotne jest
wykorzystywanie wartosci przedsiebiorstwa okre§lonych metodami dochodowymi
— stosowanie w tym zakresie wartosci ksiegowych lub przyblizonych warto$ci
uzyskanych metodami dochodowymi (bez wykonania kilku iteracji) moze prowa-
dzi¢ do wadliwej oceny optymalnej struktury finasowania. Przed zastosowaniem
kolejnych iteracji wydawato si¢, ze optymalna jest struktura finansowania przed-
stawiona w wariancie 3. Ostatecznie analiza wykazata, ze optymalng strukturg
finansowania charakteryzuje si¢ wariant 5.

Zakonczenie

Problematyka optymalizacji struktury finansowania stanowi istotny element
polityki zarzadzania wartos$cig przedsigbiorstwa. Mimo Ze na ten temat istnieje
bogata literatura, wcigz trudno jest sformutowac jednoznaczne podejscie i wskazac
model umozliwiajacy ustalenie odpowiedniego poziomu zadtuzenia przedsiebior-
stwa. W zwigzku z powyzszym w niniejszym artykule zaprezentowano kolejng
koncepcj¢ optymalizacji zadtuzenia przedsigbiorstwa, nazywang przez autora opra-
cowania metodg kolejnych przyblizef.

Proponowane podejécie bazuje na dochodowym modelu wyceny przedsig-
biorstwa i polega na ustaleniu takiej struktury finansowania, przy ktorej dla
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danej strategii dziatania spotka osigga warto$¢ maksymalng, a zatem, zgodnie ze
wspoélczesng teorig finansow przedsiebiorstwa, jednoczes$nie uzyskuje optymalng
strukture finansowania. Zastosowanie tej koncepcji sprowadza si¢ do wykonania
kolejnych wycen przedsiebiorstwa, w ktérych dla danego scenariusza dziatalnosci,
charakteryzujacego si¢ konkretnymi przeptywami operacyjnymi, poprzez zmiany
w relacji dhugu do kapitatu wlasnego poszukuje si¢ takiej struktury finansowania,
dla ktorej spotka osigga warto§¢ maksymalng. W procesie wyceny przedsiebior-
stwa proponuje si¢ stosowanie metody FCFE — jak wykazano, wykorzystanie
metody FCFF wymagatoby przeprowadzenia wigkszej liczby iteracji, co wydaje
si¢ trudniejsze z praktycznego punktu widzenia.

Aplikacja metody kolejnych przyblizen nie jest pozbawiona wad. Wsrdd nich
nalezy przede wszystkim wskaza¢ usrednienie przeptywow pieni¢znych stosowa-
nych w procesie wyceny przedsiebiorstwa. W rzeczywistosci w kolejnych latach
prognozy przygotowywanej na potrzeby wyceny przedsigbiorstwa przeptywy moga
przyjmowac rdézne wartosci. Mimo to wydaje si¢, ze proponowane rozwigzanie
moze stanowi¢ wazne narzedzie w procesie optymalizacji struktury finansowania.
Umozliwia bowiem stosunkowo proste ustalenie przyblizonej relacji dtugu do
kapitatu wlasnego, przy ktorej spotka osigga wartos¢ maksymalng.
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The method of successive approximations in the process
of optimizing the capital structure of a company

Summary

The aim of the article is to present the method of successive approximations in the
process of optimizing the capital structure of a company. The presented concept is
based on the income based approach of company valuation and the idea of optimizing
the relation of debt to equity, elaborated by A. Damodaran (2002), which is developed
and modified in this paper. The article covers successive steps of the process of opti-
mizing the capital structure of a company. Moreover, the paper illustrates the applica-
tion of the presented methodology on the basis of a numerical example.

Keywords: Capital, Company’s debt, Optimal capital structure



