STUDIA | PRACE WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH
| ZARZADZANIA NR 1

TOMASZ WISNIEWSKI

KOREKTA OCENY EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI
METODA PRZEPLYWOW KAPITALOWYCH

Wstep

Podatki i finansowanie przedsigbiorstw dlugiem ma wptyw na ich ekono-
miczng efektywnos$¢ dziatania, w tym na efektywnos¢ prowadzonych przez nie
inwestycji. Podatki pomniejszaja efektywnos$¢ inwestycji w wyniku zmniejsze-
nia przeplywoéw pieni¢znych zwiazanych z projektem. Finansowanie firmy
dlugiem pozwala zmniejszy¢ ptacony podatek dochodowy przez uznanie
w koszty odsetek od zadluzenia i osiagnaé efekt odsetkowej tarczy podatkowe;.
Zagadnieniem budzacym kontrowersje i roznie rozwiazywanym przez poszcze-
gblnych autoréw jest zwiazek miedzy realizacja pojedynczego projektu a po-
datkami ptaconymi przez firme¢ oraz wyznaczenie poziomu ryzyka zwigzanego
z odsetkowa tarcza podatkowa. Proponowane sa rozne formuty do obliczania
tego efektu przy réznych zatozeniach szczegétowych'. Réznorodnosé propo-
nowanych rozwiazan wynika z tego, ze trudno ustali¢ stope dyskontowa uzy-
wana do aktualizacji wartoéci tarczy podatkowej’. Wérdd roznych podejsé

' Jeden z autoréw wymienia az 23 sposoby wyliczania wartosci tarczy podatkowej wynika-

jacej z finansowania firmy kapitalem obcym. Por. P. Fernandez: The Correct Value of Tax
Shields. An Analysis of 23 Theories. http://ssrn.com/abstract=276051, April 2002.

2 Por. T.E. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena. Mierzenie i ksztattowanie wartosci

firmy. WIG-Press, Warszawa 1997, s. 319.
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mozna wyrozni¢ trzy glowne kierunki korekty oceny efektywnosci o wplyw
odsetkowej tarczy podatkowej:
— korekta kosztu kapitalu — metoda $rednio wazonego kosztu kapitatu

(WACC),

— korekta wartosci projektu — metoda skorygowanej wartos$ci biezacej
(4PV),

— korekta przeptywow pienigznych — metoda przeptywow kapitatowych
(CCF).

W artykule omowiono podejscie oparte na korekcie wolnych przeptywow pie-
ni¢znych o odsetkowa tarcze podatkowa, w ktorym do dyskontowania uzywa
si¢ kosztu kapitatu wlasnego przy finansowaniu wylacznie kapitatem wlasnym
(tzw. samofinansowaniu). Upraszcza to w duzym stopniu obliczenia, gdyz przy
zmianie struktury finansowania projektu nie jest konieczna zmiana wysoko$ci
stopy dyskontowej. Jest to podejscie zbiezne z metoda skorygowanej wartosci
biezacej z ta roznica, ze odsetkowa tarcza podatkowa jest dyskontowana tak jak
pozostate przeptywy pieni¢zne kosztem kapitatu wlasnego przy pelnym finan-
sowaniu kapitatlem wtasnym, a nie kosztem dtugu, jak to jest w metodzie APV.

1. Wykorzystanie przeplywéw kapitalowych w ocenie efektywnos$ci inwes-
tycji

Przeglad metod korekty wartosci projektu o odsetkowa tarcz¢ podatkowa
pozwala wyr6zni¢ dwie grupy przyjmowanych zatozen. Metoda wykorzystujaca
sredni wazony koszt kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital — WACC)
1 metoda przeptywow kapitatlowych (ang. Capital Cash Flow — CCF) opieraja
si¢ na zatozeniu stalej docelowej struktury kapitalu w firmie, teoretycznie nie-
zmienne] w czasie. Druga grupe reprezentuje metoda skorygowanej warto$ci
biezacej (ang. Adjusted Present Value — APV), ktora opiera si¢ na zatozeniu
stalej kwoty zadluzenia firmy wyrazonej warto§ciowo.

W praktyce wigkszo$¢ firm zaktada i stara si¢ utrzymac¢ pewna docelowa
strukture zadtuzenia®, czyli zachowuja si¢ zgodnie z zalozeniami metod pierw-

?  Badania J.R. Grahama i C.R.Harvey’a rynku amerykanskiego pokazuja, Zze ok. 80% ba-

danych firm postuguje si¢ w swojej dziatalnosci jakas forma docelowej struktury kapitatu. Por.
JR. Graham, R.H. Campbell: The Theory and Practice of Corporate Finance. Evidence from the
Field. ,,Journal of Financial Economics” 2001, Vol. 60, s. 187-243.
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szej grupy. W wigkszosci przypadkow wlasciwe bedzie uzycie metody WACC
lub CCF. Trzeba jednak pamigtac, ze otrzymane wyniki beda pewnym przybli-
zeniem wartosci projektu skorygowanego o odsetkowa tarcze podatkowa, gdyz
w rzeczywistosci ciagle wahania rynkowej wartosci firmy spowoduja analo-
giczne zmiany w strukturze kapitatow firmy. W praktyce zarzad firmy nie zare-
aguje natychmiastowa zmiana poziomu zadtuzenia na bezustanne zmiany ryn-
kowej warto$ci firmy. Réwniez stosowana w praktyce naprzemienna struktura
kapitatow®, wynikajaca z checi minimalizacji kosztow pozyskania kapitatow,
spowoduje oscylacje struktury kapitatow firmy w poblizu wartosci postrzega-
nych jako optymalne. W praktyce zachowanie struktury kapitalow firmy odbie-
gac¢ zatem bedzie od teoretycznie przyjetych modeli i trzeba mie¢ $wiadomos¢
nieuniknionych btedéw wyliczen wynikajacych z réznic migdzy teoretycznymi
modelami zadtuzenia a rzeczywistym zachowaniem firm.

W metodzie WACC typowe trudnos$ci z okresleniem odpowiedniego kosz-
tu kapitatu wlasnego uwzgledniajacego poziom zadtuzenia firmy mozna wyeli-
minowa¢ przez uzycie metody przeplywow kapitalowych (ang. Capital Cash
Flow — CCF). Metoda ta, zaproponowana przez R.S. Rubacka’, polega na sko-
rygowaniu wolnych przeptywow pieni¢znych o odsetkowa tarcze podatkowa,
pozostawiajac niezmienione pozostale sktadowe wolnych przeptywow pienigz-
nych. Do przeptywow wyznaczonych przez zysk netto dodaje si¢ zatem odsetki
(por. wzor 1). Zysk netto jest wyliczany z uwzglednieniem planowanego po-
ziomu zadluzenia (por. wzor 2). Alternatywnym sposobem ustalenia przepty-
wow kapitatowych jest zwigkszenie zysku netto przed odsetkami (EBIAT)
o warto$¢ odsetkowej tarczy podatkowej rownej O, - T (por. wzor 3).

CCF,=ZN, + O, + A, + AS,— Al, - AWC, (1)

ZN,= (EBIT,— O) - (1 -T¢) 2

4 Por. W. Pluta: Jednoczesno$é czy przemiennosé finansowania przedsiewzie¢ inwestycyj-

nych. W: Zarzqdzanie finansami: biznes, bankowos¢ i finanse na rynkach wschodzqcych. T. 1.
Red. D. Zarzecki. Uniwersytet Szczecinski, Uniwersytet Pdtnocnej Malezji, Szczecin 2005,
s. 547-557.

> Metoda zostata opisana w artykule R.S. Ruback: Capital Cash Flows: A Simple

Approach to Valuing Risky Cash Flows. http://ssrn.com/abstract=223080, March 2000. Pierwsze
opisy metody zob. w idem: Teaching Note for RJR Nabisco. Harvard Business School Case 1989,
No 5-289-057; idem: Technical Note for Capital Cash Flow Valuation. Harvard Business School
Case 1995, No 295-069.
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CCF, = EBIAT, + O, - Tc+ A, + AS,— Al, — AWC, 3)
gdzie:

CCF, — przeptywy kapitatowe,

ZN, —  zysk netto po odjgciu odsetek wedlug planowanego harmo-
nogramu sptaty zadluzenia,

0, — odsetki wedlug planowanego harmonogramu splaty zadhu-
zenia,

A, —  amortyzacja,

A8, —  sprzedaz majatku trwatego,

Al — naklady inwestycyjne,

AWC, — zmiany w Kkapitale pracujacym netto (zwigkszenie ze zna-
kiem plus, zmniejszenie ze znakiem minus),

EBIT, —  zysk przed odsetkami i podatkiem,

Tc —  stopa podatkowa,

EBIAT, — zysk netto przed odjgciem odsetek z tytulu zadluzenia,
EBIAT; = EBIT, - (1 — T¢),

t — indeks czasu (t=0, 1, 2, ..., n).

Poniewaz odsetkowa tarcza podatkowa jest zawarta w kapitalowych przepty-
wach pienigznych, wtasciwa stopa dyskontowa do zaktualizowania tych prze-
plywow jest Sredni wazony koszt kapitalu przed opodatkowaniem (WACCpr),
czyli koszt finansowania aktywow bez uwzglednionego efektu odsetkowe;j tar-
czy podatkowej. Jak wykazuje R.S. Ruback®, koszt ten jest niezalezny od struk-
tury finansowania projektu, co mozna opisac nastgpujaca sekwencja przeksztal-

cen:
WACC =%rd+V—;re 4)
gdzie:
WACCpr — $redni wazony koszt kapitalu przed opodatkowaniem,
V — warto$¢ rynkowa firmy,
Vb — warto$¢ rynkowa zadtuzenia firmy,
Vi — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego firmy,

¢ Por. R.S. Ruback: Capital Cash Flows..., s. 7-9.
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rg — koszt kapitatu obcego,
Te — koszt kapitatu wtasnego.

Koszt kapitatu obcego 1 wlasnego mozna wyrazi¢ za pomoca modelu CAPM:
Ty =Ty +ﬂdrp %)

re=rp+B.r, (6)
gdzie:
P. — wskaznik ryzyka beta kapitalu obcego,
P. — wskaznik ryzyka beta kapitalu wlasnego,
ry — stopa dyskontowa inwestycji pozbawionej ryzyka,
r, — $rednia rynkowa premia za ryzyko.

Podstawiajac koszty kapitatu wyrazone modelem CAPM we wzorach (5) i (6)
do wzoru (4), otrzymujemy:

14 v,
WACCpy :7D(’”f+ﬁdrp)+7E(”f+ﬂerp) @)
a po przeksztatceniu:

WACC,y =7, + (%D B, +% ﬂeJ r, (8)

Jak tatwo zauwazy¢, czynnik wystgpujacy przed premia za ryzyko jest zgodny
z formuta delewarowania bety przed korektami podatkowymi. Poniewaz
w metodzie przeplywow kapitalowych wszystkie korekty podatkowe sa doko-
nywane w przeplywach pieni¢znych, to w obliczeniach zwiazanych z kosztem
kapitatu uzywane sa formuty nieuwzgledniajace efektow podatkowych. Ozna-
cza to, ze czynnik przed premia za ryzyko we wzorze (8) mozna zastapié
— zgodnie ze wzorem (9) — zdelewarowana beta projektu £,.

Bu="2p,+ Ep, )

gdzie S, — wskaznik ryzyka beta calego kapitatu firmy obrazujacy ryzyko akty-
WOw.
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WACCpp =r, + B,1r, =1, (10)

Po podstawieniu otrzymamy réwno$¢ (10), wskazujaca na to, ze w metodzie
przeplywow kapitalowych $redni wazony koszt kapitalu przed podatkiem jest
rowny kosztowi kapitatu firmy przy pelnym finansowaniu kapitalem wtasnym.
Mozna go obliczy¢ przez zdelewarowany indeks ryzyka £, i model CAPM.
Warto réwniez zauwazy¢, ze do obliczenia WACCpr nie jest potrzebna znajo-
mos¢ struktury zadtuzenia firmy (por. wzoér 10). Obliczenia warto$ci projektu
metoda przeplywoéw kapitatowych sa dzigki temu duzo prostsze niz metoda
WACC, gdyz przy zmiennej strukturze kapitatowej projektu w kolejnych latach
mozliwe jest uzycie tej samej stopy dyskontowej, odpowiadajacej kosztowi
kapitatu wlasnego przy pelnym finansowaniu projektu kapitatem wlasnym.

2. Przyklad uzycia przeplywow kapitalowych do oceny efektywnosci inwes-
tycji

Przyktad zawiera wszystkie typowe skladowe przeplywoéw pienigznych
niezbednych do oceny efektywnosci. Parametry finansowe uzyte w modelu
ustalono na poziomie okreslonym w tabeli 1. Podstawowe dane wejsciowe
w modelu to parametry modelu CAPM stuzace do wyliczenia kosztu kapitatu
obcego (r,) 1 kosztu kapitatlu wtasnego przy braku finansowania obcego (7).
Parametry te to stopa dyskontowa inwestycji wolnych od ryzyka (ry), $rednia
rynkowa premia za ryzyko (r,) oraz odpowiednie wskazniki beta (B, 1 £,).
Indeks ryzyka kapitatu obcego jest do$¢ wysoki (B;= 0,5) i ma na celu odwzo-
rowanie wysokiego kosztu kredytu typowego dla poziomu stép procentowych
na polskim rynku. Typowy poziom tego parametru w panstwach o rozwinigtej
gospodarce rynkowej wynosi 0,1-0,3, natomiast w rozwazaniach teoretycznych
przyjmuje sie czesto, ze warto$¢ tego parametru jest rowna zeru'. Zaklada sie,
ze zdelewarowany indeks ryzyka rozpatrywanego projektu (£, = 1,5) jest znany
i wynika ze zniesienia wptywu zadluzenia na indeksie ryzyka wyliczonego
dla odpowiedniego sektora gospodarki. Przyjeto, ze udzial kapitalu obcego

7 Por. M. Weinstein: The Systematic Risk of Corporate Bonds. ,,Journal of Financial and

Quantitative Analysis” 1981, Vol. 16, September; A. Damodaran: The Dark Side of Valuation.
Valuing Old Tech, New Tech, and New Economy Companies. Prentice Hall 2001, s. 77, 102.
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w pasywach firmy wynosi 0,3, a stopa podatku dochodowego od firm wynosi
Tc=19%.

Tabela 1
Parametry finansowe w przyktadowym modelu
Opis Parametr Wartosé
Stopa dyskontowa inwestycji wolnych od ryzyka (%) rr 5
Srednia rynkowa premia za ryzyko (%) 7, 6
Wskaznik ryzyka kapitatu obcego s 0,500
Wskaznik ryzyka kapitalu wlasnego B. 1,929
Zdelewarowany wskaznik ryzyka B 1,500
Stopa podatkowa (%) Tc 19
Koszt kapitatu obcego (%) 2 8,0
Koszt kapitatu whasnego przy docelowym poziomie zadtuzenia (%) e 16,6
Sredni wazony koszt kapitatu (%) WACC 13,5
Koszt kapitalu wilasnego przy finansowaniu wylacznie kapitalem
wilasnym (%) 7y 14,0
Udziat kapitatu obcego w pasywach Vo/V 0,3
Udziat kapitatu wlasnego w pasywach VeV 0,7

Zrédto: opracowanie wihasne.

Zestawienie przeptywow pienigznych stuzacych do wyliczenia wartosci
projektu inwestycyjnego metoda WACC przedstawiono w tabeli 2. Projekt in-
westycyjny ma typowy rozktad przeplywow pienigznych. Nalezy zwroci¢ uwa-
ge, ze wyliczony zysk netto nie zawiera korekty wynikajacej z odsetek ptaco-
nych od zadluzenia. Zysk taki nazywany jest zyskiem netto przed odsetkami
(ang. Earning Before Interest After Tax — EBIAT). Otrzymane na ich bazie prze-
plywy pieni¢zne skorygowane o amortyzacjg oraz rozszerzone o zmiany w ka-
pitale pracujacym i w majatku trwatym (zakup i sprzedaz majatku trwatego)
stanowig typowe wolne przeptywy pienigzne (ang. Free Cash Flow — FCF).
W przyktadzie wartos$¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu po opodatkowaniu
wyniesie (réznica wynika z zaokraglen): WACC=0,3- (1 — 19%)- 8% +
0,7 - 16,6% = 13,5%.
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Tabela 2

Zestawienie wolnych przeplywow pienigznych i sktadowych do ich wyliczenia

Zestawienie zysku netto przed odsetkami (EBIAT)

Rok 0 1 2 3 4 5
Przychody ze sprzedazy 400,0 600,0 700,0 700,0 500,0
Koszty zmienne -160,0 | —240,0 | —280,0 | —280,0 —200,0
Koszty state -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0
Amortyzacja 80,0 —80,0 80,0 —80,0 —80,0
EBIT 150,0 270,0 330,0 330,0 210,0
Podatek (19%) —28,5 =51,3 —62,7 —62,7 -39,9
EBIAT 121,5 218,7 267,3 267,3 170,1

Zestawienie wolnych przeptywow pienigznych (FCF)
Rok 0 1 2 3 4 5
Naktady inwestycyjne —-800,0
Sprzedaz majatku 500,0
Podatek od sprzedazy majatku (19%) -19,0
EBIAT 121,5 218,7 267,3 267,3 170,1
Amortyzacja 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
Zmiana kapitatu pracujacego| —40,0 -20,0 -10,0 0,0 20,0 50,0
FCF —840,0 181,5 288,7 3473 3673 781,1

Zr6dto: opracowanie wlasne

Przy takim poziomie $redniego wazonego kosztu kapitatu wartos$¢ projektu
wraz z odsetkowa tarcza podatkowa wyliczona na podstawie wolnych przepty-
woOw pienigznych (por. tabelg 2) wynosi: NPV cc = 415,9.

Uzycie metody przeplywow kapitalowych pokazano na projekcie inwesty-
cyjnym opisanym w tabelach 1 i 2. Zestawienie przeptywoéw kapitatowych
utworzono wychodzac od zysku netto po odjeciu planowanych odsetek od za-
dtuzenia (por. wzor 1) i zaktadajac utrzymywanie identycznej struktury zadtu-
zenia w projekcie 1 w firmie — por. tabele 3. W zwiazku z tym zmiana poziomu
zadtluzenia w projekcie nastgpuje proporcjonalnie do zmiany warto$ci projektu,
pozwalajac na zachowanie stalej struktury zadtuzenia projektu. Oznacza to, ze
przy zmianach wartos$ci projektu zmieniany jest poziom zadluzenia, tak aby
zachowac stala proporcj¢ miedzy wartoscia zadluzenia a warto$cia projektu.
Przez warto$¢ projektu jest tu rozumiana warto$¢ brutto projektu w danym ro-
ku, czyli suma zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych od rozpatrywanego
roku do konca trwania projektu (por. wiersz warto$¢ projektu brutto w tabeli 3).
Aby zachowa¢ zgodnos$¢ z metoda WACC, za koszt kapitatu uzywany do wyli-
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czenia wartosci brutto projektu przyjgto sredni wazony koszt kapitatu firmy
1 wolne przeptywy pieni¢zne z tabeli 2.

Tabela 3

Zestawienie wartosci dtugu i odsetek zaktadajace utrzymanie stalej struktury kapitatowej

w przyktadowym projekcie

Wartos$¢ zadtuzenia i odsetek
Rok 0 1 2 3 4 5
Warto$¢ projektu brutto 12559 | 12445 | 11244 | 929,4 687,9 0,0
Warto$¢ dtugu (state V/V'=0,3) | 376,8 373,4 3373 278,8 206,4 0,0
Odsetki (r;= 8%) 30,1 29,9 27,0 223 16,5

Zrédto: opracowanie wihasne.

Planowana splata zadluzenia ma nietypowy profil czasowy, okreslony
w tabeli 3, a wynikajacy ze zmian wartosci projektu w czasie. Wyliczony na tej
podstawie stan zadluzenia w danym okresie jest dana wejsciowa do wyliczenia
odsetek pomniejszajacych zysk do opodatkowania (por. EBT w tabeli 4).
W zwiazku z korekta o odsetki wysokos$¢ zysku netto firmy niezadluzonej zo-
stala zmniejszona o warto$¢ ostony podatkowej wynikajacej z odsetek placo-
nych od zadluzenia.

Stosujac koszt kapitatu firmy przy samofinansowaniu wynoszacy w przy-
ktadzie r, = 14%, otrzymano warto$¢ biezaca netto projektu tacznie z odsetko-
wa tarcza podatkowa réwna NPVecr=415,9. Wartos¢ projektu jest identyczna
z warto$ciami wyliczonymi metoda WACC z uwagi na spelione zatozenia od-
no$nie do finansowania projektu oraz zgodno$¢ kosztu kapitatu wtasnego pro-
jektu z zatozeniami metody CCF. Koszt kapitatu wlasnego, bgdacy sktadowa
WACC, jest wyliczony zgodnie z formuta Harrisa-Pringle’a®, w ktorej wzor
relewarowania bety jest odwrotnoscia formuty delewarowania bety uzytej przez
Rubacka’ (por. wzor 9).

8 Por. R.S. Harris, J.J. Pringle: Risk-Adjusted Discount Rates Extensions form the.

Average-Risk Case. ,JJournal of Financial Research” 1985, Fall, s. 237-244.
°  Por. R.S. Ruback: Capital Cash Flows...,s. 8.
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Tabela 4
Zestawienie kapitatowych przeptywow pienig¢znych (CCF)
i sktadowych do ich wyliczenia w przyktadowym projekcie
Zysk netto
Rok 0 1 2 3 4 5
EBIT 0,0 150,0 270,0 330,0 330,0 210,0
Odsetki 0,0 -30,1 -29,9 27,0 223 -16,5
EBT 0,0 119,9 240,1 303,0 307,7 193,5
Podatek (19%) 22,8 —45,6 -57,6 —58,5 -36,8
Zysk netto 97,1 194,5 2454 249,2 156,7
Zestawienie kapitatowych przeptywéw pienigznych (CCF)
Rok 0 1 2 3 4 5
Naktady inwestycyjne —800,0
Sprzedaz majatku 500,0
Podatek od sprzedazy ma-
jatku (19%) -19,0
Zysk netto 97,1 194,5 2454 249,2 156,7
Amortyzacja 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
Odsetki 30,1 29,9 27,0 22,3 16,5
Zmiana kapitatu pracujacego| —40,0 —20,0 -10,0 0,0 20,0 50,0
CCF —840,0 187,2 2944 3524 371,5 784,2

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Zaleta przeptywow kapitalowych jest prostota uzycia w przypadku, gdy
zadluzenie w projekcie inwestycyjnym jest wyrazone jako stala warto$¢ lub
zmienia si¢ w czasie niezaleznie od struktury kapitatowej firmy. W takich sy-
tuacjach efekt odsetkowej tarczy podatkowej zwiazanej z projektem tatwiej jest
wyliczy¢ przez modyfikacje¢ przeptywow pienieznych niz przez modyfikacje
stopy dyskontowej w obliczeniach WACC. Uproszczenie polega na tym, ze
zgodnie z zatozeniami metody uzywany do dyskontowania koszt kapitatu firmy

przy samofinansowaniu nie zmienia si¢ w czasie.

Pomimo mozliwosci wyceny projektu przy zmiennym poziomie zadtuze-
nia, autor metody sugeruje'’, Ze najlepiej sprawdza si¢ ona w przypadkach

10 Ibidem, s. 23-26.
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planowania wzglednie statej proporcji udziatu zadluzenia w kapitatach firmy.
Jezeli zadluzenie jest wyrazone jako stata warto$¢ w jednostkach pienigznych,
to metoda APV jest lepszym rozwiazaniem, gdyz jej zalozenia pokrywaja sig
z sytuacja statego, bezwzglednego zadtuzenia, wyrazonego w jednostkach pie-
nigznych. Z uwagi na podobienstwo metod CCF i APV metoda przeptywow
kapitatowych bywa okres$lana jako ,,skompresowana wersja metody APV”.
Metody te roznia si¢ tylko stopa dyskontowa uzywana do aktualizacji odsetko-
wej tarczy podatkowej — APV wykorzystuje do tego koszt kapitatu obcego (7,),
a CCF — koszt kapitatu firmy przy samofinansowaniu (r,). Metoda CCF prowa-
dzi do wyceny niewiele nizszej niz metoda 4PV z uwagi na uzycie wyzszej
stopy dyskontowej do aktualizacji odsetkowej tarczy podatkowej (7, > ry).
W warunkach polskich réznica ta jednak jest obecnie szczegdlnie niska z uwagi
na niska stopg podatku dochodowego dla firm oraz wysokie koszty kredytu
zmniejszajace roznicg miedzy kosztem kapitatu firmy a kosztem kapitalu obce-
go.

Odchylenia od tej struktury wynikajace z harmonogramu sptat zadtuzenia
moga by¢ w prosty sposob uwzglednione przez przeptywy kapitatowe.
R.S. Ruback z innymi autorami podaje przyktad zastosowania metody CCF do
wyceny firm w warunkach wysokiego zadhuzenia'' (tzw. wykupy lewarowane)
i w stanie upadtosci'>. W sytuacjach tych zmiennosé struktury kapitatowej firm
jest wigksza niz w przypadku realizacji wigkszos$ci projektow inwestycyjnych
finansowanych kapitalami o innej strukturze niz struktura kapitalowa firmy.
Z analogii do sytuacji zwiazanych z wyceng firmy metodami dochodowymi
wynika, ze metoda CCF nadaje si¢ do oceny efektywnosci projektow o zmien-
nej strukturze finansowania, nawet jezeli sytuacja ta bedzie miata wptyw na
struktur¢ finansowania firmy. Wazne jest przy tym, zeby zakldcenie struktury
kapitatowej spowodowane przez projekt inwestycyjny byto chwilowe i1 nie
wptywato na docelowa strukture kapitatu w firmie.

Przedstawiona w artykule metoda oceny efektywnosci inwestycji,
uwzgledniajaca strukture finansowania, jest interesujaca alternatywa do najcze-
$ciej wykorzystywanej w praktyce metody korekty efektywnosci projektu fi-
nansowanego dlugiem przez Sredni wazony koszt kapitalu. Wskazane zalety

""" Por. S.N. Kaplan, R.S. Ruback: The Valuation of Cash Flow Forecasts. An Empirical
Analysis. ,,The Journal of Finance” 1995, Vol. 50, No 4, September, s. 1059-1093.

12" Por. S.C. Gilson, E.S. Hotchkiss, R.S. Ruback: Valuation of Bankrupt Firms. ,Review
of Financial Studies” 2000, Vol. 13, No 1, s. 43-74.
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metody CCF, a zwlaszcza mozliwo$¢ uwzgledniania réznic w strukturze zadtu-
zenia projektu w stosunku do struktury zadhuzenia firmy oraz zgodnos¢ zatozen
tej metody z najczgsciej stosowana w praktyce przez firmy docelowa struktura
kapitatu, powinny wplywac na jej szersze zastosowanie w codziennej praktyce
firm.

CAPITAL CASH FLOW METHOD
FOR ADJUSTMENT OF INVESTMENT APPRAISAL

Summary

This paper describes capital cash flow method that adjusts value of the capital pro-
ject by the interest tax shield. Method have been described and then demonstrated on the
example showing its full compatibility with the weighted average cost of capital method.

Advantages and drawbacks of this method has been discussed.

Translated by Tomasz Wisniewski



