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Efekt dzwigni finansowej
jako sposob na podwyzszenie stopy zwrotu
z kapitalu zainwestowanego

Katarzyna Marek-Kolodziej, Iwona Lapunka®

Streszczenie: Cel — Celem artykulu jest analiza wptywu wykorzystania kapitatu obcego na rentownos¢
kapitalu wlasnego w aspekcie finansowania przedsigwzigcia inwestycyjnego w branzy energetycznej.
Metodologia badania — Metodologia badan przyjeta w opracowaniu uwzglednia analizg literaturowa oraz
wykorzystanie metody studium przypadku.

Wynik — Rozwazajac wybor zrodta finansowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych nalezy przeanalizowac
wplyw kapitalu obcego na rentowno$¢ kapitatu zainwestowanego (wtasnego). W analizowanym przypad-
ku jako optymalna struktur¢ kapitatu niezbgdnego dla sfinansowania inwestycji wybrano finansowanie
w osiemdziesigciu procentach z kapitatu obcego oraz w dwudziestu procentach z kapitatu wlasnego. Dzigki
temu rentownos¢ kapitalu wlasnego, w poréwnaniu do wariantu finansowanego wylacznie z kapitatu wita-
snego, wzrosta dwukrotnie. Ponadto zwrot z kapitatu zainwestowanego jest wigkszy niz $redni wazony koszt
kapitatu.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wiasciwy dobor zrodet finansowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych w energetyce
jest bardzo waznym aspektem podczas planowania inwestycji. Wykorzystanie kapitatu obcego do finanso-
wania inwestycji zwigksza stopg zwrotu z kapitatu zainwestowanego. Moze to mie¢ zasadniczy wplyw na
dalszy rozwdj przedsigbiorstwa oraz na zwigkszenie udzialu w rynku, gdyz inwestycja przyniesie wigksze
zyski.

Podczas analizy efektu dzwigni finansowej nalezy takze zwro6ci¢ uwage na stopien dzwigni finansowej,
operacyjnej i potaczonej, gdyz analiza wrazliwosci tych aspektow pozwala na przeanalizowanie przysztych
scenariuszy.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, mechanizm dzwigni finansowej, rentownos$¢ kapitatu, inwestycje

Wprowadzenie

Podstawowym warunkiem zapewnienia pozycji oraz ekspansji rynkowej przedsigbiorstwa
swiadczacego ustugi energetyczne w dobie rynku globalnego, opartego na zaspokaja-
niu indywidulanych potrzeb klienta jest nie tylko sprawnos¢ biezacego zarzadzania, lecz
réwniez podejmowanie optymalnych decyzji dotyczacych rozwoju i zroédet finansowania.
Od trafnosci tych decyzji zalezy bowiem przyszta konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstwa, jego
udzial w rynku oraz mozliwosci generowania zyskéw (Sierpinska, Jachna 2004, s. 287).
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Podejmowane decyzje, w szczegodlnosci dotyczace wprowadzania zmian w organizacji,
wynikajg ze strategii przedsiebiorstwa, sa one krytycznymi czynnikami rozwoju firmy
i najczesciej zwigzane sa z realizacja ztozonych, unikatowych przedsiewzigé. W artykule
przedsiewzigcie jest rozumiane jako zamierzenie inwestycyjne. Takie zatozenie sprawia, ze
w kazdym przedsigwzigciu inwestycyjnym mozna wyroznic trzy fazy: przedinwestycyjna,
faktycznej realizacji oraz eksploatacji inwestycji. Faza przedinwestycyjna obejmuje zespot
dziatan zmierzajacych przede wszystkim do opracowania koncepcji i studium wykonalno-
$ci zamierzenia, uzyskania dokumentacji formalno-prawnej i decyzji srodowiskowej oraz
sporzadzenia programéw funkcjonalno-uzytkowych. Natomiast faza realizacji inwestycji
to juz wlasciwa dziatalno$¢ zwigzana z budowg lub zakupem gotowych dobr trwatego uzyt-
ku, zmierzajaca do uzyskania nowych, rozbudowy lub modernizacji istniejacych srodkéw
trwatych, realizowana w celu osiagnigcia zamierzonego efektu produkcyjnego lub uzyt-
kowego (BBJ Polska 2003, s. 8; Czechowski i in. 1996, s. 35-40). Po zrealizowaniu cate-
go rzeczowego zakresu projektu nastepuje faza zamknigcia i eksploatacji inwestycji, ktora
obejmuje uzytkowanie wytworzonego produktu, magazynu, oprogramowania (Szot-Gabry$
2011, s. 25).

Jednym z gtéwnych dylematow podczas planowania przedsigwzig¢é inwestycyjnych jest
dobor odpowiednich zrodet finansowania. Menedzer ma do dyspozycji dwa zrodta finan-
sowania inwestycji. Pierwszym z nich jest kapitat wlasny, czyli srodki zaangazowane przez
inwestora (wlasciciela przedsigbiorstwa). Drugie zrodto to kapital obcy, czyli r6znego ro-
dzaju pozyczki i kredyty, ktore charakteryzuja si¢ okreslonym terminem zwrotu i sa odptat-
ne. Wykorzystanie kapitatu obcego do finansowania inwestycji wptywa zaré6wno na $redni
wazony koszt kapitatu, jak i stope zwrotu z kapitatu wtasnego. Zaciggniety w tym celu dtug
moze pozwoli¢ na osiagnigcie tzw. efektu dzwigni finansowej, ktory powoduje podniesienie
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w relacji do wariantu finansowanego jedynie z kapitatu
wlasnego (Sierpinska, Jachna 2007, s. 414) .

Realizacja przedsiewzie¢ inwestycyjnych wymaga okreslenia zasobow finansowych.
Jest to jedno z kryterium podejmowania decyzji o realizacji projektu. Przygotowanie stu-
dium feasibility (jednego ze studium fazy przedinwestycyjnej) bedzie bezcelowe, jesli
w poprzedzajacych go etapach (studium pre-feasibility oraz pomocniczym) nie uzyska
si¢ dostatecznego stopnia pewnosci, ze $rodki na sfinansowanie inwestycji beda dostgpne
(Czechowski i inni 1996, s. 55). Na tym etapie niezwykle wazne jest okreslenie zrodet fi-
nansowania inwestycji oraz zbudowanie odpowiedniej struktury finansowania inwestycji
(Leszczynski, Skowronek-Mielczarek 2000, s. 162). Przedsiewzigcia moga by¢ finansowane
z kapitalu wlasnego, lub obcego. Wykorzystanie kapitatu obcego dla sfinansowania inwe-
stycji moze spowodowac zwigkszenie rentownosci kapitalu wtasnego. Korzystajac z ka-
pitatu obcego nalezy pamigtac, aby nie przekroczy¢ okreslonego poziomu udziatu dtugu
w stosunku do aktywow, gdyz moze to grozi¢ powaznymi konsekwencjami, ktore moga
spowodowac¢ nawet upadek przedsigbiorstwa (Krzeminska 2002, s. 65).
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Celem artykutu jest przedstawieniec mechanizmu dzwigni finansowej wptywajacego
na zwrot z kapitatu zainwestowanego w realizacje przedsigwzigcia obejmujacego budowe
elektrocieptowni gazowej o mocy elektrycznej 10 MWe i mocy cieplnej 8,6 MWe wraz
z niezbedng infrastrukturg w zakresie sieci cieplnej, elektroenergetycznej i gazowe;.

1. Teoretyczne ujecie dzwigni finansowej

Planujac przedsigwzigcie inwestycyjne inwestor okresla zrodla jego finansowania. W tym
celu moze on wykorzysta¢ dwa zrddta, tj. finansowanie wlasne i obce. Do zrédet kapitatu
wlasnego zaliczamy (Sierpinska, Jachna 2004, s. 286; Duliniec 2005, s. 1) wptywy z emisji
akcji, z udziatow i1 innych instrumentéw finansowych oraz z zysku zatrzymanego. Z kolei
do zewnetrznych zrodetl kapitalu (obcego) zaliczamy kredyty, pozyczki dtugo- i krotko-
terminowe, emisj¢ obligacji zwyktych — dtuznych papieréw wartosciowych, leasingi oraz
kredyty kupieckie od dostawcow maszyn i urzadzen.

Decyzja o skorzystaniu z kapitatu wtasnego czy obcego na potrzeby realizacji przed-
siewzigcia ma bezposredni wptyw na rachunek optacalnosci inwestycji, bowiem od kosztu
kapitatu zalezy przyszta optacalnos¢ inwestycji. W zwigzku z tym konieczne jest okreslenie
sredniego kosztu kapitatu WACC (Sierpinska, Jachna 2004, s. 289). Sredni wazony koszt
okresla si¢ jako $rednig kosztéw poszczegolnych jego sktadnikéw, wazong udziatem w ca-
losci kapitatu. Strukture kapitatu ustala si¢ na podstawie biezacych warunkow rynkowych.
Sredni wazony koszt wyznacza si¢ nastepujaco (Bielawska 2002, s. 71):

WACC = a; xi; +a, xi, +...+a, xi, 1

gdzie: n
a,, a,, a, — udzial okreslonego zrodta finansowania w strukturze kapitatu [Z a; = 1] ,
j=1

i, iy, i, — koszt zrédet finansowaniai,.

Przedsigwzigcie inwestycyjne zostanie przyjete do realizacji gdy jego wewnetrzna stopa
zwrotu z inwestycji (IRR) bedzie wigksza niz sredni wazony koszt kapitatu (WACC).

Wykorzystanie kapitalu obcego w strukturze kapitalu ma wptyw na rentownos¢ kapi-
talu wlasnego, dzigki wystapieniu tzw. dzwigni finansowej. W literaturze mozna odnalez¢
wiele definicji dzwigni finansowej. A. Duliniec twierdzi, ze mechanizm dzwigni finanso-
wej uruchamia zacigganie przez przedsigbiorstwo oprocentowanych zobowigzan. Gtéwnym
celem dzwigni finansowej jest podwyzszenie wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego
(ROE), w porownaniu do sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo jest finansowane wylacznie
z kapitatu wiasnego (Duliniec 2011, s. 90). Z kolei J. Grzywacz pisze: ,,ksztattujac odpo-
wiednio proporcje pomigdzy kapitatami wiasnymi i obcymi, uzyskuje si¢ dodatkowy efekt
w postaci wzrostu rentownosci kapitatu wlasnego. Takie zjawisko okresla si¢ jako dzwi-
gni¢ finansowa” (Grzywacz 2011, s. 111). Wedtug D. Zawadzkiego dzwignia finansowa
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to zjawisko wigzace si¢ z wykorzystaniem kapitatu obcego w strukturze finansowania
przedsiebiorstwa. Dodatni efekt dzwigni finansowej polega na zwigkszeniu rentownos$ci
kapitatow wlasnych (ROE) przez zastosowanie kapitalow obcych (Zawadzki 2009, s. 88).
Natomiast J. Iwin-Garzynska okresla dzwigni¢ finansowang jako: korzystanie z kapitatow
obcych z zamiarem podniesienia rentownosci kapitatu wlasnego (Iwin-Garzynska 2011,
s. 102).

Podobnych definicji w literaturze jest wiecej, mozna z nich wywnioskowaé, ze wy-
korzystanie kapitatu obcego dla finansowania inwestycji w energetyce moze prowadzic¢
do podwyzszenia stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, czyli tak zwanego dodatniego efek-
tu dzwigni finansowej. Osiagniecie dodatniego efektu dzwigni finansowej jest mozliwe
wylacznie w przypadku spelnienia dwoch warunkéw. Po pierwsze z dodatnig dzwignia
finansowa mamy do czynienia, gdy zyskownos$¢ catego kapitatu zainwestowanego bedzie
wyzsza od stopy oprocentowania kapitatu obcego zaciggnigtego na potrzeby realizacji in-
westycji. Po drugie jest zachowana wlasciwa struktura kapitatu, gdyz zbyt duzy udziat ka-
pitatu obcego w calym kapitale prowadzi do wzrostu sredniego wazonego kosztu kapitatu
(WACC) (Sierpinska, Jachna 2004, s. 311).

Efekt dzwigni finansowej wynika rowniez, z faktu, ze z reguty kapitat obcy jest tan-
szym zrodtem finansowania inwestycji niz kapitat wtasny, poniewaz jest mniej ryzykowny.
Kredytobiorca bedzie zadal nizszej stopy zwrotu niz inwestor, ktory ponosi wyzsze ryzyko.
Instytucje udzielajace kredytow (pozyczek) zadaja gwarancji sptaty zobowiazania np. po-
przez wktad wlasny, zastaw, przewlaszczenie na zabezpieczenie itp., dzigki czemu ich ryzy-
ko maleje. Inwestor natomiast ryzykuje catym wniesionym kapitatem i w razie niepowodze-
nia inwestycji caly jego wktad zostaje przekazany na sptate zobowigzania. Na mechanizm
dzwigni finansowej ma rowniez wplyw tarcza podatkowa, poniewaz dzigki zastosowaniu
kapitatu obcego do finansowania inwestycji inwestor moze zaliczy¢ koszty finansowania
do kosztow uzyskania przychodow, a tym samym zaptaci¢ mniejszy podatek dochodowy.

Glowna miarg dzwigni finansowej jest jej stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, ktora okre-
$la si¢ na podstawie zaleznosci (Rogowski 2013, s. 218):

zysk netto
ROE=——"F——— )
kapital wlasny

Na zysk netto bezposrednio wplywa poziom zysku operacyjnego (EBIT) oraz odsetki
ptacone od zaciagnigtego kredytu.

Analizujac wptyw zmiany zysku przed sptata odsetek i opodatkowaniem oraz struktu-
ry finansowania inwestycji na rentownos¢ kapitatu wlasnego, mozna wyr6znic trzy stany
dzwigni finansowej: negatywna, neutralng i pozytywna (Bielawska 2002, s. 69—70). Nega-
tywny efekt dzwigni finansowej wystepuje wtedy, gdy rentownos¢ kapitatu catkowitego
jest mniejsza niz koszt kapitalu obcego. Z neutralnym efektem dzwigni finansowej mamy
do czynienia, gdy rentowno$¢ kapitatu catkowitego ksztattuje si¢ na tym samym poziomie
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co koszt kapitatu obcego. Z kolei pozytywny efekt dzwigni finansowej wystepuje w przy-
padku, gdy rentowno$¢ catkowitego kapitatu zainwestowanego w realizacje inwestycji jest
wieksza niz koszt kapitatu obcego (Bielawska 2002, s. 70; Sierpinska, Jachna 2004, s. 311).

2. Praktyczne wykorzystanie efektu dZwigni finansowej
w fazie przedinwestycyjnej

Przedsigbiorstwo zajmujace si¢ projektowaniem i ustugami technicznymi na terenie
wojewodztw potudniowo-zachodnich pragnie rozszerzy¢ swoja dzialalno$¢ gospodar-
czg o dodatkowe ustugi. Zamierza uruchomi¢ nowe zroédto dostarczania energii cieplnej
i elektrycznej. Rozpatrywane przedsigwzigcie obejmuje budowe elektrocieptowni gazowej
o mocy elektrycznej 10 MWe i mocy cieplnej 8,6 MWe wraz z infrastrukturg w zakresie
sieci cieplnej, elektroenergetycznej i gazowej. Kapitat niezbedny do realizacji inwestycji
to 10 milionéw euro. Prognozujac, ze sredni zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem
wynosi 2 017 884,01 euro oraz, ze moze on si¢ zwigkszy¢ lub zmniejszy¢ o 20%. W zwiazku
z tym, ze spéOtka nie jest notowana na gieldzie nalezy tak okresli¢ strukture finansowania
inwestycji, aby przy minimalnym ryzyku uzyska¢ mozliwe najwigksza rentowno$¢ kapitatu
wlasnego.

W analizowanym przypadku mamy do czynienia z pozytywnym efektem dzwigni fi-
nansowej (tab. 1). Oznacza to, ze wzrost zadtuzenia sprawia, ze przedsigbiorstwo moze uzy-
ska¢ wicksza rentownos¢ kapitatu wlasnego. Nawet zmniejszenie zysku (EBIT) o 20% nie
spowoduje pojawienia si¢ negatywnego efektu dzwigni finansowej. Zatem nalezy rozwazy¢
najwyzszy (80%) udziat kapitatu obcego w strukturze finansowania danej inwestycji.

Tabela 1

Wptyw struktury i wielkosci generowanego zysku na rentownos¢ kapitatu wlasnego

Struktura kapitatu Odsetkii=8%  Rentownos¢ kapitatu wiasnego dla EBIT (w tys. euro)
Kw B (W tys. euro) 1614,31 2017,88 2421,46

10 000,00 0,00 0,00 13,08% 16,34% 19,61%

8 000,00 2 000,00 93,90 15,39% 19,48% 23,57%

6 000,00 4 000,00 187,79 19,26% 24,71% 30,15%

5 000,00 5000,00 234,74 22,35% 28,89% 35,42%

4 000,00 6 000,00 281,69 26,99% 35,16% 43,33%

2 000,00 8 000,00 298,12 53,31% 69,65% 85,99%

0,00 10 000,00 469,48 0,00% 0,00% 0,00%
Rentownos¢ kapitatu catkowitego 11,41% 17,61 % 21,13 %

Zrédto: opracowanie wlasne.

W celu wyliczenia $redniego wazonego kosztu zainwestowanego w realizacj¢ inwesty-
cji okreslono koszt kapitatu wtasnego. Koszt kapitatu wlasnego wyliczono na podstawie
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zaleznosci (3), w zwigzku z tym, Ze opisywana spotka nie jest notowana na gietdzie zasto-
sowano nast¢pujace rownanie (Pstras 2014, s. 134):

Ky, =(r+PR) 3)
gdzie:
r — stopa zwrotu z alternatywnej bezpiecznej inwestycji kapitatu wtasnego,
PR — oczekiwana premia za ryzyko.

Za warto$¢ r przyjeto oprocentowanie obligacji panstwowych, czyli okoto 2,5%, a ocze-
kiwang premie¢ za ryzyko oszacowano na 5%, taka jest premia za ryzyko dla inwestycji
zwigzanych z elektroenergetyka (Pstras 2014, s. 134-135). W ten sposob koszt kapitatu
wlasnego wynosi 7,5%. Z kolei koszt kapitatu obcego wynosi 6,48 % i zostat wyliczony na
podstawie zaleznosci:

Ky =k,(1-T) )
gdzie:

k, — oprocentowanie kredytu,

T — stopa podatku dochodowego.

Inwestycja w 80% finansowana jest z kredytu bankowego, a w 20% z kapitatu wlasnego.
Na podstawie zaleznoSci (1) wyliczono $redni wazony koszt kapitatu, ktory dla analizowa-
nego przypadku wynosi 6,68%, w zwiazku z czym stopa zwrotu z kapitalu zainwestowa-
nego w realizacj¢ inwestycji musi by¢ wigksza niz 6,68%. Dla opisanego przyktadu stopa
zwrotu z kapitatu wtasnego wynosi 17,61%, wigc przedsigwzigcie jest oplacalne.

Tabela 2

Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego

Wariant I Wariant 1T

Kapital whasny 2 000 000,00 10 000 000,00
Kapitat obcy 8 000 000,00 0,00
Kapitat catkowity 10 000 000,00 10 000 000,00
Przychody ze sprzedazy 2 620 295,78 2 620 295,78
Koszty stale 257 712,49 257 712,49
Koszty zmienne 601 329,14 601 329,14
EBIT 1761 254,15 1761 254,15
Koszty finansowe 971 463,00 0,00
Zysk brutto 789 791,15 1761 254,15
Podatek dochodowy 150 060,32 334 638,29
Zysk netto 639 730,83 1426 615,86
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (%) 31,99 14,27

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zaktadajac, ze wiasciciele przedsigbiorstwa zgodza si¢ na sfinansowanie inwestycji
w 80% z kredytu bankowego, a w 20% z kapitatu przedsigbiorstwa, kredyt bankowy prze-
widziano na okres 12 lat przy rocznej stopie kredytowej w wysokosci 8% oraz prowizji
bankowej 1%. W celu okreslenia efektu dzwigni finansowej dokonano poréwnania tego
wariantu do sytuacji sfinansowania inwestycji wytacznie z kapitatu wtasnego przedsigbior-
stwa. Przyjmujac powyzsze zatozenia okreslono stope zwrotu z kapitatu wiasnego dla kaz-
dego wariantu, ktora przedstawiono w tabeli 2.

Z analizy wynika, ze dzigki wykorzystaniu kapitatu obcego przedsigbiorstwo moze
zwigkszy¢ rentownos$¢ kapitatu wtasnego do poziomu 31,99%, czyli kazde 1 euro kapitatu
wlasnego zainwestowanego w realizacje¢ inwestycji w przyszto§ci moze przyniesé 1,32 euro
zysku netto. Jednoczes$nie w porownaniu do wariantu finansowania tylko wlasnym kapita-
fem jego rentowno$¢ wzrosnie dwukrotnie.

Dziatanie dzwigni finansowej mozna réwniez przedstawi¢ graficznie. Na rysunku 1
przedstawiono punkt graniczny dzwigni finansowej (x), ktory okresla poziom zysku przed
sptata odsetek i oprocentowaniem (EBIT,), a jednocze$nie gwarantuje osiggnigcie takiej
samej stopy wzrostu z kapitatu wlasnego (r,) bez wzglgdu na strukture kapitatu zainwesto-
wanego w realizacj¢ inwestycji (Sierpinska, Jachna 2004, s. 312). Punkt graniczny mozna
wyliczy¢ wedtug zaleznos$ci (5) oraz (6). Dla opisywanego przyktadu graniczny poziom
EBIT wynosi 800 000 euro, a stopa zwrotu z kapitalu wtasnego 20%. Wynika z tego, ze
dzwignia finansowa przyjmuje pozytywny efekt, gdy zysk przed sptata odsetek i opodatko-
waniem bedzie wigkszy niz 800 000 euro. Negatywny wptyw dzwigni finansowej pojawi
si¢, gdy EBIT spadnie ponizej granicznej wartoS$ci.

EBIT, = (K, + B)xi, ®)
gdzie:
EBITy —  zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem,
K,  — kapitat wlasny,
B — kapital obcy,
i — stopa oprocentowania kapitatu obcego.
EBIT, -0
ry = (EBITy =0y) 100% 6)
Ky
gdzie:

ry — graniczny poziom stopy zwrotu z kapitatu wlasnego,
O, — kwota odsetek placona od kapitatu obcego,

T, — stopa podatku dochodowego,

K,, — kapital wtasny.
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A Granica dzwigni finansowej

Rysunek 1. [lustracja dzwigni finansowej dla analizowanej inwestycji

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dzigki wystapieniu pozytywnego efektu dzwigni finansowej inwestor uzyskuje row-
niez dodatni przyrost stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (Ar), ktéry mozna okresli¢ na pod-
stawie zalezno$ci:

B EBIT
Ar=——x| ————i, [x(1-T,)x100% (7
Ky, Ky +B
gdzie:
Ar  — przyrost stopy zwrotu kapitalu wlasnego, wyrazajacy efekt dzwigni finanso-

wej,
EBIT — zysk przed sptatg odsetek i opodatkowaniem.

Stosujac zaleznos¢ (7) okreslony zostat oczekiwany przyrost stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego dla inwestycji uruchomienia nowego zroédta dostarczania energii cieplnej i elek-
trycznej. Przedsigbiorstwo dzigki zaciggnigtemu kredytowi moze uzyskaé¢ nawet 39,46%
przyrostu stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, w zwiazku z tym przedsigbiorstwo powinno
skorzystac z kapitatu obcego na potrzeby realizacji przedsigwzigcia.

Powyzej opisane zostato statyczne ujecie dzwigni finansowej, przy ktorej zaklada si¢
z gory ustalony poziom zysku przed sptatg odsetek i opodatkowaniem (EBIT), istnieje row-
niez dynamiczne ujecie dzwigni finansowej pozwalajace okresli¢ jaka zmiane stopy zwrotu
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z kapitalu wlasnego spowoduje zwigkszenie lub zmniejszenie zysku (EBIT) o okreslony
poziom. Zjawisko to nazywamy stopniem dzwigni finansowej, obliczanym wedtug zalez-

nosci:
7 - EBIT, @®)
EBIT, -0,
gdzie:
EBIT, — poziom zysku przed sptata odsetek i opodatkowaniem,
O,  — kwota odsetek ptaconych od kapitatu obcego.

Stopien dzwigni finansowej zalezy od struktury kapitatu, kosztu kapitatu obcego oraz
poziomu zysku przed splata odsetek i opodatkowaniem. Zaktadajac, ze w analizowanym
przypadku dwa pierwsze czynniki zostaja bez zmian, to stopien dzwigni finansowej bedzie
tym nizszy, im wyzszy bedzie poziom zysku (EBIT). W analizowanym przyktadzie stopa
dzwigni finansowej wynosi 1,17 (tab. 3). Oznacza to, ze wzrost zysku przed sptata odsetek
i opodatkowaniem o 20% spowoduje zmiang rentownosci kapitatu obcego o 23,4%.

Wysoki poziom dzwigni finansowej to wysokie ryzyko zwigzane z zadtuzeniem przed-
sigbiorstwa. W odpowiednich warunkach przedsi¢biorstwo moze zwickszy¢ zysk netto
w szybszym tempie niz wzrost zysku przed splata odsetek i opodatkowaniem (DFL > 1),
lecz musi si¢ liczy¢ z wigkszym ryzykiem, czyli Ze zysk netto moze si¢ rowniez bardzo
szybko zmieni¢ przy spadku zysku EBIT.

Tabela 3

Analiza zmiany zwrotu z kapitatu wlasnego

Stan Stan po spadku Stan po wzro$cie
wyjsciowy przychodow o 20% przychodéw o 20%
Kapitat wlasny (euro) 2 000 000,00 2 000 000,00 2 000 000,00
Kapitat obcy (euro) 8 000 000,00 8 000 000,00 8 000 000,00
Kapitat catkowity (euro) 10 000 000,00 10 000 000,00 10 000 000,00
Przychody ze sprzedazy (euro) 2 876 925,63 2301 540,51 3452310,76
Koszty state (euro) 257 712,49 206 169,99 386 568,73
Koszty zmienne (euro) 601 329,14 601 329,14 601 329,14
EBIT (euro) 2017 884,01 1494 041,38 2 464 412,89
Koszty finansowe (euro) 298 129,25 298 129,25 298 129,25
Zysk brutto (euro) 1719 754,76 1195912,13 2166 283,64
Podatek dochodowy (euro) 326 753,40 227223,30 411 593,89
Zysk netto (euro) 1393 001,35 968 688,82 1754 689,75
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%) 69,65 48,43 87,73
DFL 1,17
DOL 1,13
DTL 1,32

Zrodto: opracowanie wlasne
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Analizujac stopien dzwigni finansowej nalezy réwniez pamigtac o stopniu dzwigni ope-
racyjnej, ktora okresla wrazliwo$¢ zysku przed sptatg odsetek i oprocentowaniem na zmia-
n¢ przychodow ze sprzedazy. Im wyzszy jest udziat kosztu stalego w kosztach catkowitych
inwestycji, tym szybciej zysk (EBIT) bedzie reagowac na zmiang przychodow ze sprzedazy.
Z kolei zmniejszenie udziatu kosztow statych w ogdlnych kosztach spowoduje zmniejszenie
wrazliwosci zysku (EBIT) na zmiany przychodow ze sprzedazy (Jaworski 2010).

Stopien dzwigni operacyjnej przedstawia zalezno$¢ (9). Pozytywny efekt dzwigni ope-
racyjnej wystepuje, gdy wzrost wielkosci sprzedazy powoduje wigkszy niz proporcjonalny
przyrost zysku operacyjnego (EBIT). Z negatywnym efektem dZzwigni operacyjnej mamy
do czynienia, gdy spadek wielkos$ci sprzedazy powoduje wigkszy niz proporcjonalnie spa-
dek zysku przed sptata odsetek i opodatkowaniem (EBIT). W analizowanym przyktadzie
przy wzroscie przychodow ze sprzedazy o 20%, wystepuje pozytywny efekt dzwigni ope-
racyjnej, poniewaz przyrost stopy zwrotu z kapitatu wlasnego wynosi ponad 22%. Jednak
gdy przychody ze sprzedazy spadng o 20%, wystapi negatywny efekt dzwigni operacyjne;j.
Zaktada sig, ze im stopa dzwigni operacyjnej jest wyzsza, tym wigksza jest wrazliwos¢ zy-
sku przed sptata odsetek i opodatkowaniem na zmiang przychodéw ze sprzedazy (Jaworski
2010, Sierpinska, Jachna 2007, s. 416).

OL = M (9)
EBIT,
gdzie:
So — przychody ze sprzedazy,
Kzy - koszty zmienne,

EBIT, — zysk przed sptatg odsetek i opodatkowaniem (operacyjny).

W celu glebszej analizy efektu dzwigni nalezy rowniez okresli¢ catkowita wrazliwo$¢
zysku netto na zmiany poziomu przychodow ze sprzedazy i zysku przed sptata odsetek
i opodatkowaniem. Wykorzystuje si¢ tym celu stopien dzwigni potaczonej, ktéorg mozna
wyliczy¢ z zaleznoSci:

DTL = DOL x DFL (10)

gdzie:
DTL — stopa dzwigni potaczonej,
DOL — stopa dzwigni operacyjnej,
DFL — stopa dzwigni finansowe;j.

Stopien dzwigni polaczonej informuje jak zmieni si¢ stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
na skutek zmiany poziomu przychodéw ze sprzedazy (Sierpinska, Jachna 2004, s. 319). Dla
analizowanego przykladu, jezeli przychody ze sprzedazy wzrosng o 20%, to zysk przed
sptata odsetek i opodatkowaniem wzro$nie o 22,55% (20% x 1,13) oraz podniesie si¢ stopa
zwrotu z kapitatu wlasnego 0 26,46% (20% x DTL).
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Uwagi koncowe

Przedsigbiorstwa realizujace inwestycje energetyczne, powinny w miar¢ mozliwosci ko-
rzysta¢ z obcych zrédet finansowania inwestycji. Gdyz prowadzi to do zwigkszenia ren-
townosci kapitatu wlasnego zainwestowanego w realizacj¢ inwestycji, dzigki wystapieniu
tzw. dodatniego efektu dzwigni finansowe;j.

Podczas podejmowania decyzji o zrddle finansowania inwestycji energetycznych nalezy
szczegotowo przeanalizowaé zarowno efekt dzwigni finansowej, jak rowniez jej stopien
oraz stopien dzwigni operacyjnej i potaczonej. Jedynie cato$ciowa analiza wrazliwosci
wplywu przysztych przychoddéw ze sprzedazy na zysk netto inwestycji umozliwia identyfi-
kowanie zagrozen oraz okresla jej oplacalno$¢. Jednoczesnie szczegdlowa analiza dzwigni
finansowej pozwala w fazie przedinwestycyjnej ograniczy¢ ryzyko zwiazane z finansowa-
niem przedsiewzigcia, jak rowniez odrzuci¢ warianty nieoptacalne ekonomicznie. Dzigki
temu przedsigbiorstwa z branzy energetycznej moga znaczaco ograniczy¢ ryzyko zwigzane
z niezrealizowaniem inwestycji, ktora stanowi zamierzenie strategiczne dla firmy.
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FINANCIAL LEVERAGE EFFECT AS A WAY TO INCREASE THE RETURN
ON INVESTED CAPITAL

Abstract: Purpose — This article aims to analyse the impact of the use of foreign capital to finance investment
projects in the energy sector on return on equity.

Design/methodology/approach — Methodology of acceptance in the development takes into account the anal-
ysis of the literature and the use of case study method.

Findings — Considering the variety of sources of financing investment projects should analyze the impact of
foreign capital on the profitability of the capital invested (own). In the present case as the optimal structure
of the capital necessary to finance selected investment financing eighty percent of foreign capital, and twenty
percent of the equity. So that the return on equity compared to variant financed solely with equity has dou-
bled. Moreover, return on invested capital is greater than the weighted average cost of capital.
Originality/value — Proper selection of the sources of financing of investment projects in the energy sector
is a very important aspect when planning investments. The use of foreign capital to finance investment in-
creases the rate of return on capital invested. Which may have an impact on the further development of the
company and increase market share, since the investment will bring higher profits.

During the analysis of financial leverage should also pay attention to the degree of financial leverage, oper-
ating and connected. Because sensitivity analysis of these aspects allows you to analyse future scenarios.

Keywords: capital structure, mechanism of leverage, return on capital, investment
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