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Streszczenie: W teorii wyceny powszechnie zaklada sig, ze jezeli modele wyceny na pod-
stawie zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (FCFE, FCFFE, FCFC, APV) zastosuje si¢
wlasciwie, to oszacowana za ich pomoca warto$¢ przedsigbiorstwa powinna by¢ taka sama.
Warunkiem otrzymania identycznego wyniku wyceny jest przyjgcie takich samych zatozen
odnos$nie postrzegania ryzyka zwiazanego z przeptywami z tytutu tarczy podatkowej. W arty-
kule przeanalizowano wplyw réznego postrzegania tego ryzyka na przeptywy pienigzne i sto-
p¢ dyskontowa, wyprowadzono zalezno$ci miedzy kosztem kapitatu wlasnego a stopa dys-
kontowg dla przeptywow pieni¢znych z tytutu tarczy podatkowej i migdzy stopa dyskontowa
dla przeplywow z tytuhu tarczy podatkowej a srednim wazonym kosztem kapitatu. Zaleznosci
pokazano w kontekscie teorii szacowania ryzyka dotyczacego korzysci podatkowych.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstwa, tarcza podatkowa, stopa dyskontowa.

1. Wstep

Warunkiem prawidlowego zastosowania metody zdyskontowanych przeptywow
pienigznych w wycenie przedsigbiorstwa jest wlasciwe oszacowanie wolnych prze-
plywow pieni¢znych oraz zapewnienie zgodno$ci pomigdzy nimi a stopa dyskon-
towa uwzgledniajaca m.in. ryzyko zwiazane z tymi przeptywami. Warunek ten jest
bardzo wazny, istnieja bowiem r6zne modele wyceny charakteryzujace si¢ roznym
sposobem szacowania wolnych strumieni pieni¢znych i odpowiednia dla tych stru-
mieni stopa dyskontowa. W rozwazaniach teoretycznych poswigconych modelom
wyceny przedsigbiorstwa metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych nie-
jednokrotnie podkresla sig, ze jezeli modele te zastosuje si¢ we wlasciwy sposob,
przyjmujac te same zalozenia odno$nie do struktury kapitatu, to oszacowana za ich
pomoca warto$¢ przedsigbiorstwa (i jednoczesnie warto$¢ kapitatu wtasnego) po-
winna by¢ taka sama'. C6z zatem kryje sie pod stwierdzeniem odnoszacym sie do

' T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation Measuring and Managing the Value of Companies,
John Wiley & Sons, New York 2000, s. 132, 147.
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wlasciwego zastosowania poszczegolnych modeli i przyjecia identycznych zatozen?
Problem sprowadza si¢ do wlasciwego uwzglednienia przeptywow pienigznych z ty-
tutu tarczy podatkowej 1 zwiazanego z nimi ryzyka. Problem ten przejrzyscie wy-
eksponowany jest w modelu skorygowanej warto$ci biezacej APV, w tym modelu
warto$¢ przeplywow z tytulu korzysci podatkowych generowanych przez zadtuze-
nie jest bowiem szacowana oddzielnie i w rezultacie istnieje wiele pogladéw na
temat wilasciwej stopy dyskontowej dla tych przeptywow. Brak zgodnosci odnosnie
do oceny ryzyka zwiazanego z przeptywami z tytulu tarczy podatkowej sprawia, iz
wielu autorow uwaza to za wade modelu APV. Powstaje jednak pytanie, czy to jest
wada tego modelu, czy tez wszystkich modeli, a model APV jedynie lepiej ten pro-
blem eksponuje? W zwiazku z tym autorzy postawili sobie za cel przeanalizowanie
warunkow, jakie musza by¢ spetnione, aby w zaleznosci od sposobu postrzegania
ryzyka zwiazanego z przeptywami z tytutu tarczy podatkowej wyniki uzyskane przy
zastosowaniu roznych modeli wyceny byty takie same. Cel bgdzie osiagany w trzech
krokach. W pierwszej kolejnosci zostanie wyprowadzona zalezno$¢ pomigdzy kosz-
tem kapitatu wlasnego a stopa dyskontowa dla przeptywoéw pienigznych z tytutu
tarczy podatkowej. Nastgpnie zostanie przedstawiona zalezno$¢ migdzy stopa dys-
kontowa dla przeptywow z tytutu tarczy podatkowej a $rednim wazonym kosztem
kapitatu. Natomiast na koncu wyprowadzone w pierwszych dwoch krokach zalez-
nosci zostana zaprezentowane z uwzglednieniem réznych teorii odnoszacych si¢ do
szacowania ryzyka zwigzanego z korzy$ciami podatkowymi.

2. Zalezno$¢ pomiedzy kosztem kapitalu wlasnego
a stopa dyskontow3a dla przeplywow pieni¢znych
z tytuhlu tarczy podatkowej

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ rozne formy wolnych przeptywow pieniez-
nych i tym samym — r6zne sposoby szacowania warto$ci przedsigbiorstwa, a w kon-
sekwencji rowniez wartosci, jaka przypada w udziale wlascicielom. Generalnie ist-
nieja dwa podejscia. Po pierwsze, mozliwe jest bezposrednie oszacowanie wartosci
kapitatu wtasnego na podstawie przeptywdw pienigznych, jakich moga si¢ spodzie-
wac wlasciciele (Free Cash Flow to Equity, FCFE), ktore to przeplywy dyskontuje
si¢ kosztem kapitatu wlasnego, za$ ostatecznie po dodaniu zaktualizowanej warto$ci
przeptywow pienigznych przeznaczonych dla wierzycieli (Free Cash Flow to Deb-
tholders, FCFD) otrzymuje si¢ warto$¢ catego przedsigbiorstwa. Po drugie, mozli-
we jest szacowanie wartosci kapitatu wlasnego w sposob posredni, co oznacza, ze
najpierw szacuje si¢ wartos¢ catego przedsigbiorstwa, a dopiero pozniej oblicza sig
warto$¢ kapitatu wtasnego jako roznicg pomigdzy wartoscia przedsigbiorstwa a ryn-
kowa wartoscig kapitatu obcego. W tym drugim przypadku podstawa wyceny moga
by¢ nastepujace modele:
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— model oparty na tzw. wolnych przeptywach pienigznych dla przedsigbiorstwa
dyskontowanych srednim wazonym kosztem kapitatu po opodatkowaniu (Free
Cash Flow to the Firm, FCFF);

— model oparty na tzw. wolnych przeptywach pienigznych dla kapitatu dyskonto-
wanych srednim wazonym kosztem kapitatu przed opodatkowaniem (Free Cash
Flow to Capital, FCFC);

— model skorygowanej wartosci biezacej, w ktorym oddzielnie szacuje si¢ warto$¢
przedsigbiorstwa niezadluzonego i oddzielenie wartos¢ przeptywow z tytutu tar-
czy podatkowej (Adjusted Present Value, APV).

Sredni wazony koszt kapitatu wykorzystywany w celu zdyskontowania przepty-
wow FCFF i1 FCFC, ktory mozna wyrazi¢ ogdlnym wzorem:

!
WACC=Y"w, -k, (1)

i=1

gdzie: WACC — $redni wazony koszt kapitatu,

w, — udzial kapitatu z i-tego zrodla w lacznym kapitale przedsigbior-
stwa,
k. — koszt kapitatu pochodzacego z i-tego zrodta,

znajduje zastosowanie niezaleznie od sposobu postrzegania ryzyka, jakim obarczo-
ne sa korzys$ci podatkowe kreowane przez zadtuzenie (czyli niezaleznie od przyjegtej
stopy dyskontowej dla przeptywdw z tytutu tarczy podatkowej). Jednakze warun-
kiem prawidlowego oszacowania §redniego wazonego kosztu kapitatu jest m.in. pra-
widtowe oszacowanie kosztu kapitatu wlasnego &, natomiast poziom owego kosztu
k, uzalezniony jest od tego, jak rynek ocenia ryzyko dla przeptywow z tytutu tarczy
podatkowej. Innymi stowy, wybor okreslonej stopy dyskontowe;j &, odzwierciedla-
jacej ryzyko, jakim obarczone sa korzysci podatkowe kreowane przez zadtuzenie,
wplywa na relacje pomigdzy kosztem kapitatu wtasnego zadtuzonego przedsigbior-
stwa k, a kosztem tegoz kapitalu oszacowanym przy zatozeniu braku zadtuzenia k.
W tym miejscu powstaje oczywiscie pytanie, jaka jest zalezno$¢ migdzy tymi wiel-
kosciami 1 jaki wptyw na to ma stopa k.. Aby wyjasni¢ tg kwestig, przeprowadzono
nastgpujace wnioskowanie:

Warto$¢ przedsigbiorstwa oszacowana na podstawie modelu APV na zasadzie
renty wieczystej wynosi:

FCFF Tk, D
= + .
k k

U N

V

Pamigtajac, ze FCFF = FCFE + FCFD — TS*, powyzsze rOwnanie mozna zapi-
sac jako:

2 Zob. T. Dudycz, B. Brycz, Discounted Cash Flow Valuation Methods in the Tax Loss Conditions,
Working Paper Series, December 2004, s. 3-5, http://ssrn.com/abstract=636503.
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a po przeksztatceniu:
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Poniewaz V' =E+D, TS=T-k,-D, D= , czyli FCFD=k,-D, po-

D
wyzsze rownanie mozna przeksztalci¢ w nastgpujacy sposob:

(E+D)-kU—kD-D+T-kD-D—T-kD-D-]]:—U:FCFE,

7S

E-kU+D-(kU—kD)+T-kD~D-kLS—T~kD-D-k—U:FCFE,
kTS kTS
E- kU+2~(kU—kD)—T'kD'D-kU_kTS = FCFE,
E ke
ostatecznie otrzymujemy:

£ FCFE

. . D T-ky-D ky—ky'

kU_,_E.(kU_kD)_ kD . UE s

7§

Poniewaz w modelu opartym na przeplywach FCFE wartos$¢ kapitatu wtasnego
szacowana na zasadzie renty wieczystej wynosi:
FCFE

E= ,
kg

a zatem poprzez poréwnanie obu wyrazen mozna przedstawi¢ zwiazek, jaki zacho-
dzi pomigdzy kosztem kapitalu wtasnego zadluzonego przedsigbiorstwa a kosztem
tegoz kapitatu liczonym przy zatozeniu braku zadhuzenia:

D T-k,-D k,—k
kE:kU"'E'(kU_kD)_ kD : UE L, 2)

7§
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gdzie: V — wartos$¢ zadtuzonego przedsigbiorstwa,
E — wartos¢ kapitatu wlasnego,
D — wartos¢ kapitalu obcego,
FCFF wolne przeptywy pieni¢zne dla przedsigbiorstwa,

FCFE wolne przeplywy pieniezne dla wiascicieli,
FCFD — przeplywy pieni¢zne przynalezne wierzycielom,

s — przeptywy pienigzne z tytutu tarczy podatkowej,

T — stopa podatkowa,

k, — koszt kapitalu obcego,

k, koszt kapitalu wlasnego zadtuzonego przedsigbiorstwa,

k, — koszt kapitalu wlasnego przy braku zadluzenia,

kg — stopa dyskontowa dla przeptywow pienig¢znych z tytutu tarczy po-

datkowe;.

Podsumowujac przedstawione wnioskowanie, mozna stwierdzi¢, ze aby warto$¢
przedsigbiorstwa oszacowana na podstawie modelu opierajacego si¢ na przepty-
wach FCFE i modelu APV byta taka sama, pomig¢dzy kosztem kapitalu wtasnego
zadluzonego przedsigbiorstwa a kosztem tegoz kapitatu liczonym przy braku za-
dluzenia musi zachodzi¢ relacja opisana wzorem (2). Innymi stowy, aby zachodzita
roéwnowazno$¢ pomigdzy omawianymi modelami przy szacowaniu kosztu kapitatu
wlasnego kE na potrzeby modelu bazujacego na przepltywach FCFE, nalezy przyj-
mowac¢ takie same zatozenia odno$nie do ryzyka zwiazanego z tarcza podatkowa
kreowana przez zadluzenie jak przy wykorzystywaniu modelu APV.

3. Wplyw stopy dyskontowej dla przeplywow pieni¢znych
z tytulu tarczy podatkowej na Sredni wazony koszt kapitatu

Wyprowadzona w poprzednim punkcie zalezno$¢ wyrazong wzorem (2) mozna wy-
korzysta¢ do przedstawienia wzoru na $redni wazony koszt kapitatu (zarowno przed
opodatkowaniem, jak i po opodatkowaniu) stanowiacy wtasciwa stopg dyskontowa
w modelach wyceny opartych na wolnych przeptywach pienieznych FCFF i FCFC.
I tak, przy ztozeniu wystgpowania w przedsigbiorstwie wytacznie kapitatu wtasnego
i obcego w wyrdznionych modelach wyceny otrzymujemy odpowiednio:

1. W modelu opartym na przeptywach pieni¢znych FCFF dyskontowanych $red-
nim wazonym kosztem kapitatu po opodatkowaniu WACC*, koszt ten tradycyjnie
oblicza si¢ ze wzoru:

E D
WACC'" =k, 7+(1—T)-kD >

natomiast wykorzystujac zaleznos¢ (2), koszt ten mozna alternatywnie przedstawic
jako:
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WACCATZ kU+2-(ku—kD)_T.kD.D.kU_kTS _£+(1_T)_kD.2.
E kg E 14
Przeksztalcajac to rownanie w nastgpujacy sposob:
WACC =k, '£+ku ~2—kD D _ky—ky T-kp-D +(1—T)'kp 2
14 14 14 kg 14
WACCH =k hy =y .T~kD~D_T-kD'D’
Y kg v v
WACC =k, —| 14+ 50 Ks | TKp D
kg V
otrzymujemy ostatecznie:
wacc =k, [1-L K D) 3)
kg V

2. W modelu opartym na przeptywach pieni¢znych FCFC dyskontowanych
srednim wazonym kosztem kapitatu przed opodatkowaniem WACCE koszt ten po-

wszechnie oblicza si¢ jako:

E D
WACC® =k, -—+k, -—,
V V
natomiast podstawiajac zalezno$¢ (2), mozna ten koszt wyrazi¢ w nastgpujacy spo-
sob:

wACC™ =| ky + 2 (k, k) KD Ky s | B D
E ey E |V 2
wACC*?" =kU'£+kU'2—kD~2—kU_kTS ~T.kD.D+kD.2, (4)
2 v Vo kg v v
wACCH =k, ~ s T ko D
kg v

A zatem, aby wartos$¢ przedsigbiorstwa oszacowana na podstawie wolnych prze-
ptywow pienieznych FCFF, FCFC, FCFE i modelu APV byla taka sama, koniecz-
ne jest, aby pomigdzy poszczegolnymi rodzajami kosztu kapitatu (k,, k,, WACC*"
i WACCPT) stanowiacymi wlasciwe stopy dyskontowe w poszczegdlnych modelach
wyceny zachodzity relacje opisane wzorami (2), (3) i (4). Jednakze ostateczna postac
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kosztu kapitatu wykorzystywana do dyskontowania tych przeptywow w poszczegdl-
nych modelach uzalezniona jest od sposobu postrzegania ryzyka zwiazanego z tar-
cza podatkowa kreowana przez zadluzenie determinujace wybor stopy dyskontowej
k,, wykorzystywanej w owych wzorach.

4. Sposob postrzegania ryzyka zwigzanego z przeplywami
z tytulu tarczy podatkowej a koszt kapitalu wlasnego
i Sredni wazony koszt kapitalu

Generalnie wystepuja trzy podstawowe podejscia do szacowania ryzyka zwiazanego
z przeptywami z tytutu tarczy podatkowej. Najbardziej popularnym jest podejscie
opisane przez R.A. Brealeya i S.C. Myersa, ktorzy podaja: ,,Powszechnie przyjmuje
sig, ze ryzyko, jakim obarczona jest ostona podatkowa, jest takie samo jak ryzyko
wyplacanych odsetek generujacych ostong podatkowa™ i dlatego w celu obliczenia
jej wartosci wykorzystuje sig ,,oczekiwang stope dochodu wymagana przez inwesto-
réw posiadajacych papiery dtuzne firmy’”. Zgodnie z ta propozycja, czyli przy za-
lozeniu, Zze wlasciwa stopa dyskontowa dla przeptywdw pienigznych z tytutu tarczy
podatkowej jest koszt kapitatu obcego (k,, = k), formuly (2), (3) i (4) przybieraja
nastepujaca postac:

D
ky =k +(ky =hy)-(1=T)-— (2)
WACC" =k, -(1—1%} (3a)
BT D
WACC®" =k, —T-V(kU —ky). (4a)

Propozycja dyskontowania korzysci podatkowych kreowanych przez zadtuzenie
za pomocg kosztu kapitalu obcego pochodzi juz od F. Modiglianiego i M.H. Mil-
lera?, ale nalezy podkresli¢, ze oni nie zajmowali si¢ szczegotowo kwestia ryzyka,
jakim obarczone sg przeplywy z tytutu tarczy podatkowej. Celem prowadzonych

3 R.A. Brealey, S.C. Myers, Podstawy finansow przedsiebiorstw, t. 1, PWN, Warszawa 1999,
s. 652. O powszechnym stosowaniu kosztu kapitatu obcego do dyskontowania przeptywéw z tytutu
tarczy podatkowej pisza rowniez np. R.A. Taggart i T. Wisniewski. Zob. R.A. Taggart, Consistent valu-
ation and cost of capital expressions with corporate and personal taxes, ,NBER Working Paper Series”
1989, vol. 3074, s. 2; T. Wisniewski, Mierzenie efektow finansowania zewnetrznego metodq APV, [w:]
Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, t. 2, red. W. Pluta, Prace Naukowe Akademii Ekono-
micznej we Wroctawiu nr 974, AE, Wroctaw 2003, s. 329.

* F. Modigliani, M. Miller, Corporate income taxes and the cost of capital: a correction, ,,The
American Economic Review” 1963, vol. 53, no 3, s. 436.
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przez autoréw rozwazan bylo wykazanie, iz struktura kapitalowa, poprzez efekty
podatkowe, wywiera wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa. Zastosowanie za$ kosztu
kapitatu obcego przy szacowaniu zaktualizowanej wartosci korzysci podatkowych
wynikalo z przyjecia okreslonych zatozen®, ktore miaty postuzy¢ w osiagnigciu tego
celu. W konteks$cie prowadzonych tu rozwazan szczegolnie istotne sa dwa zatozenia
— statego poziomu zadluzenia® oraz statego i generowanego az do nieskonczonosci
strumienia dochodéw pieni¢znych. W takich bowiem warunkach przyszte oszczed-
nos$ci podatkowe sa $cisle powiazane ze statymi ptatnosciami odsetkowymi i dlatego,
jako obarczone takim samym ryzykiem, powinny by¢ dyskontowane kosztem dtugu.
Jednakze F. Modigliani i M.H. Miller zwracaja przy tym uwagg, iZ w momencie
wystapienia odmiennych warunkow, w szczego6lnosci zas przy odrzuceniu zatozenia
o stalym poziomie zadtuzenia az do nieskonczonos$ci, zastosowanie kosztu kapitatu
obcego w celu zdyskontowania korzysci podatkowych doprowadzi do przeszacowa-
nia ich zaktualizowanej warto$ci’. Niestety w literaturze przedmiotu niejednokrotnie
autorzy pomijaja t¢ uwagg, a to moze prowadzi¢ do btednych wnioskow, jakoby
przeplywy pienigzne z tytutu tarczy podatkowej zawsze nalezato dyskontowac kosz-
tem dhugu®. W tym momencie nalezy jeszcze podkresli¢, ze jezeli zalozenie o statym
poziomie zadluzenia oraz stalym i generowanym az do nieskofnczonosci strumieniu
dochodow pienigznych nie jest spetnione, to relacje pomigdzy poszczegdlnymi ro-
dzajami kosztow opisane wzorami (2a), (3a) i (4a) nie sa poprawne i w takiej sytu-
acji ich spetnienie przy wycenie przedsigbiorstwa za pomoca wyrdznionych modeli
(model oparty na przeptywach FCFE, FCFF, FCFC i model APV) nie doprowadzi do
uzyskania identycznych szacunkow wartosci.

Problem ryzyka, jakim obarczone sa przeptywy pieni¢zne z tytutu tarczy podat-
kowej i tym samym problem doboru wtasciwej stopy dyskontowej, jaka nalezy sto-
sowa¢ przy szacowaniu zaktualizowanej warto$ci owych przeplywow pienigznych,
stat si¢ w pozniejszym czasie przedmiotem rozwazan jeszcze innych autorow, wsrod
ktérych warto wymieni¢ takich autorow, jak R.S. Harris 1 J.J. Pringle oraz J.A. Miles
i J.R. Ezzell.

R.S. Harris i J.J. Pringle rozpatruja warto$¢ korzysci podatkowych generowa-
nych przez zadluzenie przy zalozeniu, ze przedsigbiorstwo dostosowuje poziom za-
dluzenia tak, aby stosunek wartosci kapitatu obcego do wartosci przedsigbiorstwa

5 Poniewaz artykut z 1963 r. stanowi korekte wczesniejszego artykutu z 1958 r., w swoich roz-
wazaniach autorzy caly czas opieraja si¢ na zatozeniach przyjgtych w pierwszym z tych artykutow.
Zob. F. Modigliani, M.H. Miller, The cost of capital, corporate finance and the theory of investment,
,»The American Economic Revue” 1958, vol. 48, no 3, s. 265-268; F. Modigliani, M. Miller, Corporate
income..., s. 434, przypis 3.

¢ Dodatkowo zaktadali, ze udzielanie kredytu firmom jest pozbawione ryzyka.

7 Zob. F. Modigliani, M. Miller, Corporate income..., s. 438, przypis 9.

8 Zob. np. J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, PWN,
Warszawa 2006, s. 100; S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dom Wy-
dawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 547.
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pozostawat na statym poziomie’. Autorzy uwazaja, ze w takich warunkach przyszty
poziom zadhuzenia i tym samym kwota ptaconych odsetek nie sa znane w momencie
wyceny, sa bowiem uzaleznione od przysztej wartosci przeptywow pienigznych ge-
nerowanych z dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym korzysci
podatkowe kreowane przez zadluzenie sa rowniez $cisle powiazane z wielkoscia
owych przeptywoéw pienieznych, a to oznacza, ze obarczone sa takim samym ry-
zykiem. Odzwierciedleniem za$ tego ryzyka jest koszt kapitatu wlasnego przedsie-
biorstwa rozpatrywany przy braku zadtuzenia (k,)"°. A zatem, zgodnie z propozycja
autorow, iz — przy zalozeniu stalej struktury kapitalu — wtasciwa stopa dyskontowa
dla przeptywow pienigznych z tytutu tarczy podatkowej jest koszt kapitalu wtasne-
go przy braku zadtuzenia (k,; = k), formuly (2), (3) i (4) przybieraja nastgpujaca
postac:

D

kEZkU'F(kU—kD)'E’ (Zb)
T-k,-D

WACC* =k, — ; ’ (3b)

WACC"™ =k,. (4b)

Problem szacowania zaktualizowanej wartosci korzysci podatkowych przy za-
lozeniu statej struktury kapitatowej (w wartosciach rynkowych) rozwazaja rowniez
J.A. Miles i J.R. Ezzell'". Podobnie jak R.S. Harris i J.J. Pringle uwazaja oni, ze
przyszle oszczgdnosci podatkowe wynikajace z zadluzenia sa w takich warunkach
$cisle powigzane z przeptywami pieni¢znymi generowanymi z przysztej dziatalnosci
operacyjnej i, jako obarczone tym samym ryzykiem, powinny by¢ dyskontowane za
pomoca kosztu kapitatu przedsigbiorstwa niekorzystajacego z dtugu. Wyjatek doty-
czy jednak pierwszego roku, w ktérym przeprowadza si¢ dyskontowanie. J.A. Miles
i J.R. Ezzell twierdza bowiem, ze poniewaz korzy$¢ podatkowa osiagana w danym
roku jest uzalezniona od poziomu zadtuzenia z roku poprzedniego, to w pierwszym
roku nalezy ja zdyskontowac¢ kosztem kapitatu obcego, poniewaz dla tego roku war-
tos¢ zadtuzenia jest juz znana i owe oszczednosci podatkowe sa obarczone takim

® R.S. Harris, J.J. Pringle, Risk-adjusted discount rates-extensions from the average-risk case,
,,The Journal of Financial Research” 1985, vol. VIII, no 3, s. 237-244.

10 Matematyczne uzasadnienie stosowania kosztu kapitatu wiasnego (liczonego przy zatozeniu,
ze przedsigbiorstwo nie korzysta z zadluzenia) jako wilasciwej stopy dyskontowej dla oczekiwanych
korzysci podatkowych mozna znalez¢é w: J. Tham, Present value of the tax shield in project appraisal:
a note, ,,HIID Development Discussion Paper” 1999, no 695, http://www.cid.harvard.edu.

1" J.A. Miles, J.R. Ezzell, The weighted average cost of capital, perfect capital markets, and proj-
ect life: a clarification, “The Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1980, vol. 15, no 3, s. 719-
-730; J.A. Miles, J.R. Ezzell, Reformulating tax shield valuation: a note, ,,The Journal of Finance”
1985, vol. 40, no 5, s. 1485-1492.
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samym ryzykiem, jak ryzyko kapitalu obcego. A zatem, zgodnie z propozycja auto-
row, iz — zaktadajac stata strukture kapitalu — wtasciwa stopa dyskontowa dla prze-
plywow pienigznych z tytutu tarczy podatkowe;j jest dla pierwszego roku prognozy
koszt kapitatu obcego, a w pozostatych latach koszt kapitatu wlasnego przy braku
zadluzenia (k= k,dlat=1orazk =k, dlat=2,3,..), formuly (2), (3) i (4) przy-
bieraja nastepujaca postac:

k -k \| D
ko=k +\k -k |1+7- 2" "0 ||.2,
E U |:U D{ 1+kD ji|E (2¢)
T-k.-D 1+k
waACcC =k, ——2 —. v,
v Vo l+k, (3¢)

Tky-D ky—k,

WACC™ =k, .
V 1+k,

(4c)

W tym miejscu warto jeszcze powrdci¢ do problemu szacowania kosztu kapi-
talu wlasnego. Jak juz wczesniej wspomniano, koszt kapitatu wlasnego w zadhuzo-
nej firmie zalezy od tego, jak ocenia si¢ wplyw korzysci podatkowych na warto$¢
przedsigbiorstwa, czyli jak ocenia si¢ ryzyko zwigzane z tymi przeplywami. W celu
oszacowania kosztu kapitatu wlasnego powszechnie wykorzystuje si¢ model wyce-
ny aktywow kapitalowych CAPM, zgodnie z ktérym:

kE:RF+ﬁL'(RM_RF)' Q)

W przypadku firm, ktore nie sa notowane na gietdzie, zaleca si¢'?, aby najpierw
odwota¢ si¢ do wspotczynnika beta spotek porownywalnych, dla ktorych wspot-
czynnik ten jest obliczany i moze okresla¢ podobne ryzyko systematyczne kapitatu
wlasnego. Jednakze poniewaz poziom zadtuzenia poréwnywalnych firm moze by¢
roézny, w pierwszej kolejnosci nalezy obliczy¢ zdelewarowany wspotczynnik beta
porownywalnych spotek (czyli wyeliminowa¢ wptyw dzwigni finansowej na wspot-
czynnik beta, obliczajac warto$¢ tego wspotczynnika przy zatozeniu, ze sa to firmy
niezadhuzone), a dopiero potem mozna obliczy¢ wspdtczynnik beta analizowanej
firmy, przyjmujac wlasciwa dla niej strukture kapitatoéw. W jaki sposob dokona¢ od-
lewarowania wspolczynnika beta spotek porownywalnych, a nastgpnie obliczy¢ ten
wspotczynnik dla wybranej spotki? W literaturze najczesciej wykorzystuje si¢ w tym

12 Zob. A. Damodaran, Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, John Wiley & Sons, 2002, rozdz. 8, s. 22-30, http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/; B. Nita,
Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 72; P. Szczepan-
kowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2007, s. 90-92; T. Wa-
$niewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwa, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2004, s. 325-326.
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celu wzor Hamady, jednakze dokonujac poréwnania wzoru (5) z wyprowadzonymi

weczesniej formutami (2a), (3a) i (4a)!* mozna otrzymac rézne formulty wspotczyn-

nika beta, ktore beda zalezne od sposobu postrzegania ryzyka zwiazanego z tarcza

podatkowa. I tak:

— W sytuacji opisanej przez Modiglianiego i Millera, czyli przy zatozeniu, ze
k, =k,

ﬂL :ﬂu +(ﬂU _ﬂD)'(l_T)’%’

—  w sytuacji, jaka opisuje Harris i Pringle, czyli przy zalozeniu, ze k ;= k ;:
D
ﬂL zﬂU +(ﬂU _ﬂp)'E’

— W sytuacji, jaka opisuje Miles i Ezzell, czyli przy zatozeniu, ze k, =k, dlaz=1

orazk, =k, dlar=2,3, ..
B, =B, +(By - By) L(I_T) D

L v 1+k, E

Z rozwazan tych mozna wnioskowac, iz problem wyboru wtasciwej stopy dys-
kontowej dla przeplywow pieni¢znych z tytutu tarczy podatkowej kreowanej przez
zadluzenie nierzadko traktowany jako powazny mankament modelu APV dotyczy
tak naprawde pozostalych modeli wyceny opartych na dyskontowaniu wolnych

przeptywow pieni¢znych.
5. Podsumowanie

Niejednokrotnie w literaturze podaje sig, iz warto$¢ przedsigbiorstwa oszacowana z
wykorzystaniem takich podstawowych modeli wyceny, jak model oparty na przepty-
wach FCFE, FCFF, FCFC oraz model APV, powinna by¢ taka sama. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze aby wyniki oszacowan uzyskane za pomoca wyr6znionych modeli
byty identyczne, musza zachodzi¢ $cisle okreslone relacje pomigdzy poszczegolny-
mi rodzajami kosztow kapitatu, za pomoca ktorych dyskontuje sie¢ wolne przepty-
wy pieni¢zne. Podstawowe znaczenie ma prawidtowe oszacowanie kosztu kapitatu
wlasnego wykorzystywanego w celu zdyskontowania zarowno przeptywow FCFE
(w sposob bezposredni), jak i przeptywow FCFF oraz FCFC (w sposob posredni,
czyli jako sktadnik $redniego wazonego kosztu kapitalu). Chodzi o to, aby koszt
ten wiasciwie odzwierciedlat ryzyko, jakim obarczone sg przeptywy z tytutu tarczy
podatkowej, co znajduje wyraz w relacji pomiedzy kosztem kapitatu wlasnego za-

" Przyjmujac przy tym, ze koszt k, i k, — zgodnie z modelem CAPM — wyraza sig¢ za pomoca
nastgpujacych formut: k, = R, + B, -(R,, —R;.), k, =R, + 3, -(R,, — R;).
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dluzonego przedsigbiorstwa a kosztem tegoz kapitatu liczonym przy zalozeniu, ze
zrodtem finansowania jest tylko kapitat wlasny.
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EQUIVALENCE OF VALUATION MODELS
OF AN ENTERPRISE BASED ON DISCOUNTED CASH FLOWS

Summary: It is widely assumed in the theory of valuation that if the discounted cash flow
valuation models (FCFE, FCFF, FCFC and APV) are used properly, they should yield identi-
cal results. However, to achieve the same results these models must be used with the same
assumptions about the risk of debt tax shields. In the paper the authors analyze the influence of
difference perceptions of the risk on cash flow and discount rate. They derive the relationship
between the cost of equity and the discount rate for the debt tax shield, and then they derive
the relationship between the discount rate for the debt tax shield and the weighted average cost
of capital. Finally, the derived relationships are presented in the context of existing theories
about how to estimate the risk of debt tax shield.
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