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Streszczenie: W niniejszym opracowaniu podjeto probg oceny sytuacji
finansowej dwoch wybranych spolek branzy spozywczej notowanych na
GPW w Warszawie na podstawie wskaznikéw finansowych oraz poréwnania
sredniego wazonego kosztu kapitaltu WACC (weighted average cost
of capital) i jego sktadowych. Sredni wazony koszt kapitatu rozpoczeto od
obliczenia kosztu kapitatu wlasnego, ktory w opracowaniu zostal oszacowany
przy wykorzystaniu modelu wyceny aktywow kapitatowych CAMP (capital
assets pricing model). Koszt kapitatu obcego obliczono, jako relacje migdzy
odsetkami i innymi wydatkami zwiazanymi z zaciagnigtym dlugiem
a wartoscig pozyskanego kapitatu obcego.

Stowa kluczowe: koszt kapitalu wilasnego, koszt dtugu, model wyceny
aktywow kapitatowych

WSTEP

Pozyskiwanie zrodel finansowania dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa
oraz ustalenie odpowiedniej struktury kapitaldéw — to podstawowe zadanie 0sob
zarzadzajacych finansami firm. Kapitaly pochodzace z rdéznych zZrodet
charakteryzuja si¢ réznymi kosztami, dlatego zarzadzajacy powinni ustalac
proporcje pomigdzy kapitatami stosujac rachunek ekonomiczny.

Kazdy, kto inwestuje swoje fundusze w przedsigbiorstwo lub udziela mu
pozyczki liczy na okreslone korzysci. Dochody, jakie przynosi dana inwestycja
wlascicielom 1 wierzycielom sa z punktu widzenia przedsigbiorstwa kosztem,
zwanym kosztem kapitatu. Kazdy bowiem kto dysponuje kapitatem stoi przed
decyzja, czy zamieni¢ go na biezace potrzeby, zaoszczgdzi¢, czy moze
zainwestowac. Kluczowym parametrem majacym wplyw na te decyzje jest wtasnie
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koszt kapitatu. Inaczej wigc koszt kapitalu jest minimalna korzyscia, jakiej
oczekuja jego wilasciciele w zaleznosci od ryzyka na jakie go wystawiaja [Dudycz
2005].

Celem opracowania jest proba oceny sytuacji finansowej dwdoch wybranych
spotek branzy spozywczej notowanych na GPW w Warszawie na podstawie
wskaznikéw finansowych oraz porownania $redniego wazonego kosztu kapitalu
WACC (weighted average cost of capital) 1 jego sktadowych. Ustalenie tego kosztu
odgrywa bardzo wazna role w zarzadzaniu finansami, poniewaz zalezy od niego
warto$¢ dochodowa przedsigbiorstwa. Na tej podstawie zarzadzajacy powinni
opiera¢ swoje decyzje finansowe oraz inwestycyjne.

MATERIAL I METODY

Dane zrodtowe dotyczyly dwoch zaktadow migsnych: Duda oraz Indykpol
funkcjonujacych w formie spotek akcyjnych i pochodzity z ich podstawowych
dokumentéw finansowych. Okres badawczy obejmowat lata 2005-2009.

Koszt kapitatu zalezy od [Szczepankowski 2007]:

e mozliwosci produkcyjnych,

e preferencji czasowych dla konsumpcji,
* ryzyka,

e inflacji,

e ograniczonych zasobdw kapitatowych.

Ze wzgledu na specyfike poszczegélnych zrédet finansowania, inaczej
oblicza si¢ koszt kazdego ze skladnikow kapitatu, co stanowi podstawe
wyznaczenia $redniego wazonego kosztu kapitatu WACC. Jest to suma sposobu
finansowania wazonego jego udzialem w pasywach przedsigbiorstwa [Wedzki
2003]:

WACC =k, Xu, +k,Xu, (1
gdzie:

k, — koszt kapitatu wlasnego,

u,; —udziat kapitalu wlasnego w pasywach przedsigbiorstwa,

k;, — koszt kapitatu obcego,

u , — udziat kapitatu obcego w pasywach.
Koszt kapitatu wlasnego zostal oszacowany metoda CAPM wedlug wzoru
[Dynus, Kotosowska, Prewysz-Kwinto 2002]:
kE=Rf+,3><(Rm—Rf) ()
gdzie:
R, — stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,

R — stopa zwrotu z portfela rynkowego,

m
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(R,—R)) — $rednia premia za ryzyko,
B — wskaznik beta dla kapitatu wtasnego danej firmy.

Stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata obliczona na podstawie $redniej stopy
rentownosci 52-tygodniowych bonow skarbowych.
Wskaznik beta obliczony zostal na podstawie wzoru [Mayo 1997]:

z (Rit - Rz)(Rmt - Rm)
f=— 3)
Z (Rmt - Rm )2

idﬂe — liczba okresow z ktérych pochodza informacje,
R, — stopa zwrotu i-tej akcji w 7-tym okresie,

R, — stopa zwrotu indeksu rynku w #-tym okresie,

R, — $rednia arytmetyczna stop zwrotu i-tej akcji,

R, — $rednia arytmetyczna stop zwrotu indeksu rynku.

Wspotczynnik beta wyraza zalezno$¢ migdzy zmiang ceny akcji danej firmy
a zmiana warto$ci glownego indeksu gieldowego akcji. Jezeli wskaznik £ >1
oznacza to, ze cena akcji danej spotki rosnie (maleje) szybciej niz nastgpuje wzrost
(spadek) indeksu gieldowego, a tym samym akcje te sa obarczone wigkszym
ryzykiem niz $rednie ryzyko na rynku akcji. Gdy wskaznik £ <1, to zmiana ceny
akcji danej spotki jest slabsza niz zmiana indeksu gietdowego, a tym samym
ryzyko jest mniejsze. Trzeci, skrajny przypadek, ma miejsce wowczas, gdy f=1.
W tej sytuacji cena akcji danej firmy zmienia si¢ w tym samym tempie, co indeks
gietldowy, a ryzyko inwestycji w akcje tej firmy jest rowne $redniemu ryzyku
wystepujacemu na rynku akcji [Dynus, Kolosowska, Prewysz-Kwinto 2002].

Koszt kapitalu obcego rozumiany jest jako wielko$¢ relacji miedzy
odsetkami i innymi wydatkami zwigzanymi z zaciagni¢tym dlugiem a wartoscia
pozyskanego kapitalu obcego, skorygowanej o wielkos¢ ostony podatkowe;j
(oszczednosci podatkowych) powstatej w wyniku zaliczenia odsetek i innych
kosztow pozyskania dlugu w cigzar kosztow pozyczkobiorcy. Ustala si¢ go
na podstawie wzoru [por. Szczepankowski 2007]:

k,=r(1-T) 4)
gdzie:
r — stopa oprocentowania dlugu,
T — stopa podatku dochodowego,

(1-T) - tarcza podatkowa.
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STRUKTURA KAPITALOW BADANYCH SPOLEK

Pod pojeciem kapitalu rozumiane sa te wszystkie elementy, ktore wystepuja
po stronie pasywow w bilansie przedsigbiorstwa i stanowia zrodto finansowania
sktadnikow majatkowych zgromadzonych w przedsigbiorstwie [Czekaj, Dresler
2002]. Naleza do nich kapitaty wlasne i obce dlugo- i krotkoterminowe.

Rysunek 1. Struktura kapitatlow spotki Duda w latach 2005-2009 (w procentach)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych spotki

Rysunek 2. Struktura kapitatéw spotki Indykpol w latach 2005-2009 (w procentach)
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych spotki

W analizowanym okresie udzial kapitalow wilasnych w sumie pasywow
w spolce Duda wahat si¢ w granicach 45,2% - 60,5% (rys. 1). Najwyzszy udziat
kapitatow obcych spotka ta zanotowata w roku 2008 i wynosit on 54,8%.
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Najnizszy natomiast w roku 2007 — 39,5%. W strukturze kapitaldéw obcych Duda
SA przewazaly zobowiazania krotkoterminowe.

W strukturze pasywow spolki Indykpol mozna zauwazyé przewage
kapitatéw obcych (rys.2) w calym analizowanym okresie z wyjatkiem roku 2007
(49,2%). Najwigkszy udzial tego kapitalu zanotowano w 2008 roku i wynosil on
61,5%. Podobnie jak w spotce Duda w strukturze kapitalow obcych rowniez
przewazaly zobowiazania krotkoterminowe. Najwigkszy spadek udziatu kapitatu
wlasnego (o 12,3 punktéw procentowych) w poréwnaniu do roku poprzedniego
mial miejsce w 2008 roku.

WYNIKI BADAN

Sytuacj¢ finansowa badanych spoélek wstgpnie oceniono na podstawie
wybranych wskaznikow finansowych: ptynnosci biezacej, ogodlnego zadluzenia,
pokrycia majatku trwatego zobowiazaniami dlugoterminowymi, obrotowosci
majatku, rentownosci sprzedazy oraz rentownos$ci kapitatow wiasnych [Bednarski
2007].

Obliczone wskazniki (tabela 1) oraz ich wahania w latach wskazuja na to, ze
lepsza sytuacja finansowa charakteryzowata si¢ spotka Indykpol. Spotka ta w
latach 2005-2008 nie miata probleméw z ptynnoscia finansowa, podczas gdy
spotka Duda juz od roku 2007 nie posiadata dostatecznych s$rodkéw do
uregulowania zobowiazan krotkoterminowych.

Tabela 1. Wskazniki finansowe badanych spotek (D, I)* w latach 2005-2009

Wskazniki Lata

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

2,10 | 2,17 | 1,04 | 0,72 | 047

Plynnosci biezacej 2,35 | 1,39 | 1,71 | 143 | 1,16

0,47 | 049 | 0,39 | 0,55 | 0,49

Ogolnego zadhuzenia 0,51 | 0,51 | 048] 0,59 | 0,58

2,49 | 2,19 110,78 |10,93 37,46

Pokrycia majatku trwatego zob. dtugoterm. 230 | 489 | 482 | 3.07 | 2.77

1,16 | 0,83 | 0,80 | 0,99

Obrotowos$ci majatku 2.08 | 229 | 2.16 | 1.91

0,04 | 0,07 | 0,03 |-0,10 | -0,39

Rentownosci sprzedazy 0.03 1 0021 003 =003 002

0,08 | 0,15 | 0,03 |-0,16 | -0,91

iviisliviisliviidiviioliviioliv)

Rentownosci kapitalow wiasnych 017 | 0.09 | 0.13 [ 0.16 | 0.08

* D — Duda SA, I — Indykpol SA
Zrodto: obliczenia wilasne

Wyzszy poziom wskaznikéw obrotowosci majatku (relacja przychodow ze
sprzedazy do przecigtnego stanu majatku) spotki Indykpol S$wiadczy
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o efektywniejszym wykorzystywaniu przez nig zasobow majatkowych. Spotka
Duda zanotowata w latach 2006-2009 wyrazny spadek wskaznikow rentownosci
1 pogorszenie jej sytuacji finansowej, natomiast Indykpol SA pomimo problemow
finansowych w roku 2008, poprawita zdecydowanie swoéj wynik finansowy
w kolejnym roku.

Dysponowanie  kapitalem zwigzane jest 2z ponoszeniem przez
przedsigbiorstwo  okreSlonych  kosztow. Koszt kapitalu to  wielkos¢
charakteryzujaca zarowno struktur¢ kapitatu, jak i koszt jego poszczegdlnych
sktadnikow. Ze wzgledu na konieczno$¢ wykorzystania szczegdélowych danych do
obliczen, $redniowazone koszty kapitalu badanych spotek ustalono tylko dla
ostatniego analizowanego roku, tj. 2009.

W pierwszym etapie dla kazdej spotki obliczono wskaznik beta (tabela 2) na
podstawie wzoru (3). Wskaznik ten jest wystandaryzowana miara ryzyka
systematycznego i ma wiele zastosowan w praktyce [Duliniec 1998]. Dla spotki
Duda wskaznik ten jest mniejszy od jednosci (ale nieujemny), dlatego ryzyko
inwestycji w akcje tej firmy jest mniejsze niz $rednie ryzyko na rynku akcji spotek
sektora spozywczego notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Natomiast wskaznik beta dla spotki Indykpol ma warto$¢ ujemna, co
oznacza, ze stopa zwrotu z akcji reaguje odwrotnie na zmiany stopy indeksu
gieldowego.

Tabela 2. Srednie stopy zwrotu akcji spotek Duda i Indykpol, érednia stopa zwrotu indeksu
WIG- spozywczy oraz wskazniki beta badanych spotek

Srednia stopg indeksu Wskaznik beta
WIG-spozywczy

Duda 0,627 1.665 Duda 0,523

Indykpol 23,761 ’ Indykpol  -0,477

Zrodto: obliczenia whasne

Srednia stopa zwrotu z akcji

Koszt kapitatu wtasnego badanych spolek (tabela 3) oszacowany zostat
metoda CAMP wg wzoru (2). Stopa zwrotu wolna od ryzyka wynosita w 2009
roku 4,654%, a ustalona zostala na podstawie S$redniej stopy rentownosci
52-tygodniowych bonéw skarbowych (dane podane przez Ministerstwo Finansow).
Prawie dwukrotnie wyzszym kosztem kapitalu wlasnego charakteryzowata sig
spotka Indykpol.

Do obliczenia kosztu kapitalu obcego wykorzystano $redni WIBOR 3
miesigczny  (wysoko$¢  oprocentowania pozyczek na  polskim  rynku
migdzybankowym), do ktérego dodano 2,5% i pomnozono przez tarcz¢ podatkowa
— wzor (4). Koszt ten w 2009 roku dla obydwu spélek byt taki sam i wynosit
ok. 5,6% (tabela 3).
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Tabela 3. Koszt kapitalu wlasnego wg modelu CAMP dla spotek Duda i Indykpol oraz
koszt kapitatu obcego za 2009 rok (w procentach)

Spotka Koszt kapitatu wiasnego | Koszt kapitalu obcego
Duda 3,099% 5,597%
Indykpol 6,089% 5,597%

Zrodto: obliczenia whasne

Na podstawie powyzszych wyliczen oraz z wykorzystaniem wzoru (1)
ustalono dla kazdej spotki §redni wazony koszt kapitatu (tabela 4). Spotka Duda
charakteryzowata si¢ nizszym kosztem kapitatu co oznacza, ze firma ta ma lepiej
dobrana strukturg kapitatdéw finansujacych jej dziatalno$¢. Na tej podstawie mozna
uznaé, ze wartos¢ tego przedsigbiorstwa jest wyzsza niz spotki Indykpol.

Tabela 4. Sredni wazony koszt kapitatu WACC dla spotek Duda i Indykpol w 2009 rok
(w procentach)

Spotka WACC
Duda 4331%
Indykpol 5,806%

Zrodto: obliczenia wilasne

Sredni wazony koszt kapitalu ma szerokie zastosowanie i powinien byé
wykorzystywany przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i finansowych,
zardwno przez zarzadzajacych, jak i potencjalnych inwestorow.

Miernik  WACC  wykorzystywany jest przede wszystkim do
[Szczepankowski 2007]:

e dyskontowania przeplywoéw pienigznych planowanych do osiagnigcia
z inwestycji podejmowanych przez przedsigbiorstwo,

e dyskontowania przecigtnych dochodow przedsigbiorstwa i okreslania w ten
sposob  wartosci  podmiotu  gospodarczego  metoda  dochodowa
zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych,

e oceny wplywu struktury kapitalu na wartos¢ przedsigbiorstwa,

e wyznaczenia najnizszej akceptowanej stopy zwrotu dla nowych przedsigwzigé
inwestycyjnych przedsigbiorstwa,

e obliczenia wskaznika wartosci kreowanej dla wilascicieli, jakim jest
ekonomiczna warto$¢ dodana.

PODSUMOWANIE

Wszechstronna i systematyczna ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstw
daje gwarancje na podejmowanie wlasciwych decyzji przez menedzerow.
Szczegolnie pozadana jest analiza pordwnawcza z innymi firmami i ustalenie na tej
podstawie pozycji konkurencyjnej. Zarzadzajacy najczesciej wykorzystuja
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podstawowe mierniki finansowe do oceny dziatalno$ci swoich przedsigbiorstw
jednak w szybko zmieniajacym si¢ otoczeniu moze to by¢ niewystarczajace.
Dobrze jest wtedy skorzysta¢ z innych metod, ktore cho¢ trudniejsze, moga okazaé
si¢ doktadniejszymi. Spotka Indykpol charakteryzowata si¢ w latach 2005-2009
lepszym poziomem podstawowych wskaznikéw finansowych niz spoétka Duda. Nie
miala ona probleméw z plynnoscia finansowa i1 efektywniej wykorzystywata
posiadane zasoby majatkowe. Jednak wyliczony $redni wazony koszt kapitalu
wykazat, ze to spotka Duda ma lepiej dobrana strukture finansowania majatku i co
za tym idzie odznacza si¢ wyzsza warto$cia niz spotka Indykpol. W takiej sytuacji
wazne jest kontynuowanie badan i monitorowanie zmieniajacych si¢ warunkow.
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COST OF CAPITAL AS AN ELEMENT OF THE FINANCIAL
SITUATION ASSESSMENT OF SELECTED FOOD COMPANIES

Abstract: The aim of this paper is an attempt to assess the financial situation
of the two selected food industry companies listed on Warsaw Stock
Exchange on the basis of financial indicators and to compare the weighted
average cost of capital (WACC) and its components. Calculation of WACC
started from the calculation of the cost of equity capital, which in the study
was estimated based on the capital asset pricing model CAMP (capital assets
pricing model). The cost of outside capital is calculated as the relation
between interest and other expenses related to debt and the value
of contracted outside capital.

Key words: cost of equity, cost of debt, capital asset pricing model
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