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lane przez miejscowe rady deputowa-
nych. Kupujagcym moze byé osoba
prawna lub fizyczna dysponujaca §rod-
kami wlasnymi (osoby fizyczne przy
kwotach przewyzszajacych 50 razy ptace
minimalne sktadaja o§wiadczenie o Zro-
dlach przychod6éw), pozyczonymi lub
papierami prywatyzacyjnymi (dopuszcza
si¢ wykup przez tworzone z obywateli
Ukrainy stowarzyszenia kupujacych,
wystgpujace po rejestracji jako osoby
prawne). Srodki finansowe kolektywdw
pracowniczych moga by¢ wykorzysty-
wane na zakup prywatyzowanego mienia
tylko wtedy, gdy stanowia osobista
wlasno§¢ prawna poszczegblnych czlon-
kéw kolektywu.

Osoby prawne i fizyczne z zagranicy,
osoby bez obywatelstwa oraz wspdlne
przedsigbiorstwa z udzialem inwestora
zagranicznego, wnosza oplaty za prywa-
tyzowane obiekty tylko w walucie wy-
mienialnej przy zastosowaniu specjalne-
go kursu prywatyzacyjnego. Pozbawione
prawa zakupu prywatyzowanych obiek-
tow sg wszystkie osoby prawne z udzia-
fem wlasnofci panstwowej, organy wia-
dzy pafistwowej i rzadu, pracownicy or-
ganéw prywatyzacyjnych. i osoby fi-
zyczne, ktérym wyrokiem sagdowym za-
broniono prowadzenia dziatalno$ci go-
spodarcze;j.

Wycene i inwentaryzacje obiektéw
malej prywatyzacji sporzadzaja organy
prywatyzacji. Kierownik danego organu
zatwierdza wycen¢ podpisang imiennie
przez osobe wyceniajagca. Warto§é
obiektu, ktora jest ceng sprzedazy przy
wykupie przez pracownikdéw lub ceng
wywolawcza na przetargu, ustala si¢ na
podstawie przeszacowanych wartosci
ksiggowych podstawowych funduszy
i érodkéw obrotowych przedsiebiorstwa
z wliczeniem naleznoéci i nie regulowa-
nych zobowigzai.

Fundusz Wiasnoéci Pafistwowej i rady
deputowanych ustalaja wykazy obiektow
malej prywatyzacji, dla ktérych wycene
sporzadza si¢ na podstawie ekspertyz
z uwzglednieniem potencjalnych mozli-
wosci zysku lub ceny rynkowej.

Adam Peszko
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Zarzadzanie pasywami
— struktura kapitatlowa

Niniejszy tekst porusza kwesti¢ za-
lezno$ci migdzy strukturg kapitalowa,
ryzykiem i wartoScia przedsigbiorstwa
oraz zalezno$ciag migdzy struktura pasy-
woéw a plynnoscia przedsigbiorstwa.

Przy podejmowaniu decyzji dotycza-
cych struktury pasywdw przedsigbior-
stwa nalezy wzia¢ pod uwage podstawo-
wy cel jego dzialania: jest nim zazwyczaj
maksymalizacja majatku jego wladcicieli.
Za wiascicieli przedsigbiorstwa uznajemy
zaré6wno akcjonariuszy, jak i wierzycieli.
Na rynkowa warto§é kapitatu przedsie-
biorstwa (owners equity) — OE i dlugu
(debt) — D maja wplyw dwie grupy
czynnikdw:

M Zaleine od zarzadu - przedsig-
biorstwa:

® zysk generowany przez przedsig-
biorstwo,

® ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem
danego przedsigbiorstwa,

@ perspektywy rozwoju danej firmy.
M Niezalezne od zarzadu przedsig-
biorstwa:

@ stopa procentowa, -

@ koniunktura na rynku papieréw war-
to§ciowych. .

Istota dzwigni finansowej

Przyklad 1.

Przedsigbiorstwo finansuje swoje aktywa
wylacznie z kapitalu wlasnego. Nie ma
wigc Zadnych zobowiazan krétkotermi-
nowych, ani dlugoterminowych (wszy-
stkie platnoéci realizuje gotdéwkg, na-
tychmiastowo). Nie placi tez podatku
dochodowego. Rentowno$¢ aktywow
netto (réwna rentownosci brutto) wynosi
20%. Tyle tez wynosi stopa zwrotu
z kapitatu wlasnego. Wiasciciele posta-
nawiaja zwigkszyC stopg zwrotu z kapi-
talu wlasnego, ponad obecny poziom,
ktéry jest réwny §redniemu poziomowi
akceptowanemu przez rynek kapitatowy.
W tym celu postanawiajg sfinansowaé
polowe aktywoéw swej firmy z kredytu
diugoterminowego, oprocentowanego 8%
rocznie (stopa rynkowa). Zmieniaja w ten

sposéb strukturg pasywow firmy:

50%
OE
100%
OE 50%
D

Zmiana ta wywiera znaczacy wplyw na
rachunek wynikéw przedsigbiorstwa.
Jezeli aktywa tej firmy maja warto§¢ 100,
to rachunek wynikéw ma nastgpujaca
postac:

I wariant  II wariant
dochéd przed plamoscia
odsetek i podatku
(earning before intere-
stand taxes) — EBIT 20 20
odsetki (interest) — 1 0 4
podatki (taxes) — T 0 0
dochéd netto
(net earning) — NE 20 16
stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego - NE/OE 20% 32%
pokrycie odsetek zyskiem
(interest coveradge
ratio) —EBIT/I — 4

Wplyw struktury kapitalowej
na rynkowg warto$é¢
przedsigbiorstwa

Rozwazmy dalsze konsekwencje
zmiany struktury kapitalowe] przedsie-
biorstwa z przyktadu I. Przed zmiang
stopa zwrotu z kapitalu wlasnego tego
przedsigbiorstwa wynosita 20% i byla to
wielko$¢ akceptowana przez rynek kapi-
talowy. Po zmianie zysk do podzialu
migdzy akcjonariuszy wynosi 16. Ponie-
waz rynek wyréwnuje stopy zysku,
a zmiana struktury kapitalowej nie zo-
stala przez inwestordw uznana za zwig-
kszajaca ryzyko (wysoki wskaznik po-
krycia odsetek zyskiem), to warto§¢ ka-
pitalu wlasnego przedsigbiorstwa na
rynku kapitatowym wyniesie NE/OE=20%,
NE/20%=0E, OE=80. W wyniku zmiany
struktury kapitalowej rynkowa warto§é
tego przedsigbiorstwa wzrosta i wynosi:
rynkowa warto§¢ diugu — 50, rynkowa
warto§¢ kapitatu wlasnego — 80, razem
130, co oznacza wzrost wartoSci o 30%.
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Podatki a dZwignia finansowa

Zat6zmy, ze przedsigbiorstwo z przy-
kiadu I placi podatek dochodowy wyso-
kosci 40%, a akceptowana przez rynek
stopa zwrotu z kapitatu wlasnego wynosi
12%. Przy takich zaloZeniach rozwazmy
dwa alternatywne sposoby finansowania
aktywoéw: I z kapitalu wlasnego, IT
w 50% z kapitalu wlasnego i w 50%
z kredytu dlugoterminowego. Rachunki
wynikéw odpowiednio:

wariant I wariant II

EBIT 20 20

1 0 4

EBT 20 16

T 8 6,4

NE 12 9,6
EBIT/I - 4

NE/OE 12% 19,2%

Rynkowa warto§¢ kapitalu wilasnego
wyniesie: NE/OE=12%, OE=80

Z analizy przykladu wynika:
B Diwignia finansowa podnosi stopg
zwrotu z kapitatu wiasnego, tak diugo
jak stopa procentowa jest nizsza od ren-
townoSci aktywdw (fotal assets) — TA,
tj. EBIT/TA>i.
B Podatki nie maja wplywu na efek-
tywno§¢ dzialania dZwigni finansowe;.
Dla skutecznofci dziatania dzwigni fi-
nansowej istotna jest jedynie relacja ren-
towno$ci aktywdw i stopy procentowe;j.

Ryzyko a dzwignia finansowa

W dotychczasowych rozwazaniach nie
braliémy pod uwagg czynnika ryzyka, co
nasuwato wniosek, iz nalezy finansowaé
aktywa w jak najwigkszym stopniu
z kredytu, o ile rentowno§¢ aktywdw jest
wyzsza od stopy procentowej. Warto za-
uwazy¢, ze jezeli rentownoS¢ aktywow
jest nizsza od aktualnej stopy procento-
wej 1 nie ma mozliwosci podwyzszenia
jej w najblizszym czasie, to lepiej sprze-
da¢ aktywa przedsigbiorstwa, a uzyskane
$rodki ulokowac na rynku pieni¢znym.

Wzrost udzialu kredytu w finansowa-
niu aktywdw firmy powoduje gwattowny
spadek wskaznika pokrycia odsetek zys-
kiem, a w konsekwencji wzrost ryzyka
bankructwa przedsigbiorstwa. Wzrost
ryzyka niewyplacalno§ci powoduje takze
podwyzszenie stopy procentowej, co
obniza efektywno§¢ dZzwigni finansowe;.
R\yzyko zwigzane z przedsigbiorstwem
moze roéwniez zmieni¢é nastawienie
inwestorow, co znajdzie odzwierciedlenie
w podwyzszeniu oczekiwanej stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego, a w konsek-
wencji wolniejszy wzrost, badZ nawet
spadek rynkowej wartoSci kapitatu wia-
snego przedsigbiorstwa, w miarg¢ wzrostu
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udziatu dlugu w finansowaniu akty-
wow.

W praktyce nie mozna ustali¢ jednej
uniwersalnej zalezno§ci wartoSci firmy
od jej struktury kapitalowej. Funkcja
warto$ci firmy w zalezno$ci od udziatu
dlugu w finansowaniu aktywow przed-
sigbiorstwa moze mie¢ bardzo rdzny
przebieg.

Zarzadzanie pasywami
a plynno$é firmy

Najtafiszym sposobem finansowania
aktywow firmy jest zadluzenie krotko-
terminowe. Kredyty krotkoterminowe s3
oprocentowane nizej niz dlugotermino-
we, zobowigzania wobec dostawcoOw
w postaci kredytu kupieckiego sa czgsto
w ogodle nie oprocentowane. Przy ustala-
niu optymalnego udzialu zobowiazah
krotkoterminowych w pasywach przed-
sigbiorstwa nalezy wziaé pod uwage
ptynnoéé przedsigbiorstwa.

Przyklad 2

Przedsigbiorstwo ma nastgpujaca
strukturg aktywow i cztery alternatywne
struktury pasywow:

B Plynno$é przedsigbiorstwa wynosi 1,
co jest wartoiciag bardzo niska, czgs§¢
majatku trwalego jest finansowana
z kredytu.

B Majatek trwaly jest finansowany
z kapitalu wlasnego, co jest zgodne
z polityka konserwatywnych bankow.
Wskaznik ptynnosci — 2, co wynika z fi-
nansowania czgSci kapitatu obrotowego
z kredytu dlugoterminowego.

B Ptynno§¢ wynosi 2, cze§¢ majatku
trwatego finansowana jest z kredytu dtu-
goterminowego, co moze by¢ uzasad-
nione w tej kapitalochtonnej (50% akty-
wow to majatek trwaly) galezi gospo-
darki.

B Plynno$¢ wynosi 2, aktywa finanso-
wane w 75% z kapitatu wlasnego, czyli
male korzySci z diwigni finansowe;j.

W okre§lonych sytuacjach mozliwa
jest szybka zmiana wskazZnika plynnoSci
poprzez splatg czgsci zobowigzaf.
Przyklad 3
Kapital obrotowy przedsigbiorstwa wy-
nosi 60, w tym:

zapasy 20
nalezno$ci biezgce 20
gotdwka 20

Zobowigzania biezace wynosza 40,
wskaznik ptynno$ci wynosi 1,5, co moze
by¢ uznane za zbyt malo.

Zarzad przedsigbiorstwa decyduje si¢
na splate czeSci zobowiazan gotdwka, co
powoduje spadek kapitatu obrotowego do
poziomu 40 i zobowigzan krétkotermi-
nowych do poziomu 20. Po przeprowa-
dzeniu tej operacji wskaznik plynnosci

przeglad

osiaga pozadany poziom 2. Wskaznik
szybkosci, liczony jako stosunek kapitatu
obrotowego pomniejszonego o zapasy do
zobowigzan krotkoterminowych wynosi
w obu przypadkach 1.

Optymalizacja struktury
kapitalowej

Strukture kapitalows przedsi¢biorstwa
dobiera¢ nalezy w zalezno$ci od koniun-
ktury gospodarczej, perspektyw rozwoju
firmy, tak aby w danym momencie byla
zgodna z preferencjami rynku, co umo-
zliwi maksymalizacje¢ warto$ci papierdw
warto§ciowych emitowanych przez
przedsig¢biorstwo.
Przyklad 4
Rozwazmy przyklad zmiany wartoSci
przedsigbiorstwa przy zastosowaniu
roznych struktur kapitalowych. Mamy
przedsigbiorstwo o dochodzie przed od-
liczeniem amortyzacji, platno$cia rat ka-
pitalowych, odsetek i podatkow (earning
before interest tax amortization and
deprecjacion EBITDA) 200 min dola-
row. Dajemy mu konserwatywna struk-
tur¢ kapitalowa: 500 min finansowane
z kredytu na 8% rocznie lub finansujemy
z obligacji §mieciowych — 700 mln na
15% rocznie. Rachunki wynikéw:

500 min, 8% 700 mln, 15%

EBITDA 200 100

A 0 0

D 40 40

EBIT 160 160

I 40 105

EBT 120 55

T(40%) 48 22

NE 72 33

EBIT/ 4 15

W pierwszym wypadku rynek jest
w stanie zaakceptowal wskaZnik cena/
zysk (pricelearning P/E) 17, co daje
rynkowa warto§¢ kapitalu wlasnego
17*72 ~ 1.3 mld dolaréw. Wskaznik po-
krycia odsetek zyskiem 4, co daje gwa-
rancje terminowej obstugi zadluzenia,
czyli dlug jest sprzedawany na rynku po
cenie nominalnej 500 mln. Daje to laczng
warto§¢ przedsig¢biorstwa 1.8 mid.

W drugim wypadku pokrycie odsetek
zyskiem 1.5, ryzyko bankructwa przed-
sigbiorstwa jest zdecydowanie wigksze,
rynek akceptuje P/E=10, co daje rynkowa
warto§¢ kapitalu wiasnego 330 mln.
Z podobnego powodu obligacje §mie-
ciowe s3 sprzedawane po 90% ich war-
to§ci nominalnej, czyli rynkowa wartos§¢
dhugu wynosi 630 mln. Daje to calkowita
warto§¢ rynkowa 960 min.

Zmiana struktury kapitalowej pozwala
nawet podwoi¢ rynkowa warto§¢ przed-
sigbiorstwa.

Krzysztof Kempifiski



