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Przyczyny pomiaru kosztu kapitatu

Koszt kapitatu jest szczegdlnie wazny z trzech
powodow:

 Jesli zarzad ma maksymalizowac¢ wartosc¢ firmy, to
wartos¢ wszystkich naktadow, w tym kapitatu, musi byc¢
minimalizowana - aby minimalizowac¢ koszt kapitatu,
trzeba go najpierw zmierzyc,

* Decyzje dotyczace preliminowania inwestycji wymagajg
oszacowania kosztu kapitatu,

* Inne decyzje, w tym odnoszace sie do zarzagdzania
kapitatem obrotowym, wymagajq informacji o koszcie
kapitatu.



Sredni wazony koszt kapitatu —
WACC (Weighted Average Cost of Capital)

- Firmy wykorzystujg kapitat ze zrodet zewnetrznych
(Jako kapitat obcy pochodzacy z kredytow bankowych
lub emisji obligacji albo jako kapitat wkasny pochodzacy z
emisji akcji zwyktych lub uprzywilejowanych) i
wewhnetrznych (kapitat pochodzacy z zyskow
zatrzymanych).

- Struktura kapitatu firmy, czyli relacja miedzy kapitatem
pozyczonym i wiasnym, oraz wysokos¢ zyskow
zatrzymanych to efekty decyzji finansowych
podejmowanych przez menedzerdw finansowych firmy.

- Struktura, jak i zrodta kapitatu powinny by¢ ustalone w
taki sposob by zagwarantowac realizacje
podstawowego celu dziatania firmy, jakim jest
maksymalizacja wartosci rynkowe] w dtugim okresie.



Sredni wazony koszt kapitatu —
WACC (Weighted Average Cost of Capital)

« Koszt kapitatu z poszczegodlnych zrodet jest okreslony
przez wymagania posiadaczy kapitatu, ktorzy zadajg
rekompensaty za czas i ryzyko. Zgdana przez
akcjonariuszy, posiadaczy obligacji i banki stopa zwrotu
to koszt, jaki firma musi ponies¢, by uzyskac kapitat na
rynku kapitatowym.

» Poniewaz firmy z reguty korzystajg z r6znych form
finansowania swej dziatalnosci, koszt kapitatu firmy
najczescie] obliczany jest jako koszt sredni
zdeterminowany przez strukture kapitatu firmy i koszt
kapitatu z poszczegolnych zrddet.



Sredni wazony koszt kapitatu —
WACC (Weighted Average Cost of Capital)

« Sredni wazony koszt kapitatu mozna obliczy¢ z
nastepujacej, ogolnej formuty:

WACC=i Wk,
i=1

ki — koszt kapitatu z i-tego zrodta,

wi — udziat kapitatu z i-tego zrodta w strukturze kapitatu
firmy.



Sredni wazony koszt kapitatu —
WACC (Weighted Average Cost of Capital)

« W praktyce ta ogolna formuta czesto przybiera postac:
WACC= w,k,(1- T)+ w Kk, + w,k,,

wd — udziat kapitatu z dtugu,

wp — udziat kapitatu z emisji akcji uprzywilejowanych,
we — udziat kapitatu wtasnego zwyktego,

kd — koszt kapitatu obcego,

Kp — koszt kapitatu uprzywilejowanego,

ke — koszt kapitatu wtasnego zwyktego,

T — podatek dochodowy ptacony przez firme.



Sktadniki kapitatu

Pierwszym krokiem w szacowaniu sredniego wazonego
kosztu kapitatu jest podjecie decyzji, ktore rodzaje kapitatu
nalezy uwzgledni¢ przy szacowaniu WACC.

Poniewaz koszt kapitatu jest stosowany przede wszystkim w
decyzjach dotyczacych inwestycji diugoterminowych zwykle
dziatania koncentrujg sie na szacowaniu kosztu kapitatu do
celdéw preliminowania inwestycji.

Dlatego tez do obliczania WACC nie sg brane:

krotkoterminowe nie oprocentowane zobowigzania firmy:
zobowigzania z tytutu dostaw, naroste wynagrodzenia |
podatki. Wszystkie te pozycje sg wynikiem zwyktych operacji
— jesli sprzedaz wzrasta srodki sg automatycznie generowane
z tych zrodet. Ponadto w analizie preliminowania inwestycji
pieniezna wysokos¢ automatycznie powstatych zobowigzan,
zwigzanych z danym projektem, jest odejmowana od
wielkosci, ktora bytaby wymagana do sfinansowania projektu.
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Sktadniki kapitatu

- Kroétkoterminowe kredyty bankowe — zwykle nie sg brane
pod uwage. Ostateczna decyzja zalezy od tego, czy
firma celowo wykorzystuje dtug krotkoterminowy, aby
finansowac inwestycje dtugoterminowe. Jesli zadtuzenie
krotkoterminowe jest wykorzystywane jako finansowanie
tymczasowe, zwigzane z cyklicznymi albo sezonowymi
wahaniami aktywow biezgacych, nie powinno byc¢
uwzglednione w WACC firmy. Jesli jednak firma stosuje
dtug krotkoterminowy jako czes¢ swojego statego
finansowania (jest to dziatanie dos¢ ryzykowne i nie jest
czeste wsrod dobrze zarzadzanych firm), to taki dtug
powinien by¢ wziety pod uwage, gdy szacuje sie koszt
kapitatu.



Sktadniki kapitatu

Podsumowujgc, do sktadnikow kapitatu witasciwych
przy obliczaniu kosztu kapitatu zalicza sie:

te czes¢ oprocentowanego dtugu krotkoterminowego,
ktdorg uwaza sie za trwate zrodto finansowania;

dtug dtugoterminowy;

uprzywilejowany kapitat akcyjny;

zwykty kapitat akcyjny (akcje zwykte oraz zysk nie
podzielony).

Zobowigzania nie obcigzone odsetkami takie, jak
zobowigzania z tytutu dostaw i pozycje naroste
bilansuje sig przy preliminowaniu przeptywow srodkow
pienieznych i dlate 80 nie sg one uwzgledniane w
obliczeniach WAC



Koszt kapitatu z dtugu

« Koszt kapitatu pochodzacego z dtugu moze byc
okreslony jako koszt oprocentowania kredytu
bankowego, gdy bank jest wierzycielem, lub jako
stopa zwrotu, jakie] domagajg sie posiadacze
obligacji firmy, gdy dtug zaciggnieto poprzez
emisje obligacji spotek.

« W szczegolnych przypadkach takze koszt
kapitatu pochodzacego z dtugu moze byc
srednig wazong, gdy firma korzysta z roznych
kredytow bankowych i roznych rodzajow
obligaciji.
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Koszt kapitatu z emisji obligacii

Stosunkowo tanim, ze wzgledu na korzysci
podatkowe, zrodtem kapitatu dla firm jest emisja
obligacji (podobnie zaciggniecie kredytu bankowego,
ktorego koszt jest dany w postaci oprocentowania).
Obligacje korporaciji, podobnie jak inne rodzaje
obligacji, majg okreslong wartos¢ nominalng, termin
wyKkupu oraz oprocentowanie.

Do wyceny obligacji korporacji stosuje sie ogélny
model wyceny obligacii:

< l M
P, = —— + = [ \PVIFA, |+ M\PVIF, ),
0 Zzzll(l_l_kd)t (1+kd)n t( k,n) ( k.n)
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Koszt kapitatu z emisji obligacii

P, — aktualna cena rynkowa obligacji,

It — odsetki w okresie t-tym,

M — wartos¢ nominalna obligacji,

kd — wymagana stopa zwrotu z obligacji,

n — liczba okreséw pozostatych do wykupu obligaciji,
PVIFA — wspdétczynnik wartosci biezacej renty zwytej,
PVIF — wspotczynnik wartosci biezgcej pojedynczej
ptatnosci.

Aby obliczyC koszt kapitatu pochodzacego z emis;ji
obligacji, nalezy obliczycC stope zwrotu kd, jakiej zadajq
posiadacze tych obligaciji. Obliczona warto$é kd, po
odliczeniu oszczednosci podatkowych, to koszt kaplta’ru
uzyskanego w drodze emisji obligaciji.
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Koszt kapitatu z emisji obligaciji - przyktad

Jaki jest koszt kapitatu uzyskanego z emisji 10-letnich obligacji,
jezeli wartos¢ nominalna obligacji wynosi 100 zt, ich oprocentowanie
roczne jest rowne 30%, a odsetki sg wyptacane co pér roku?
Obligacje sg sprzedawane obecnie na rynku po 142,61 zt. Firma
ptaci podatek dochodowy w wysokosci 40%.

Stope zwrotu z obligacji obliczymy z modelu wyceny obligacji. W
tym przypadku najtatwiej obliczyC szesciomiesigczng stope zwrotu,
a roczna stopa zwrotu bedzie dwukrotnie wyzsza.

20 t 20
> 15/(1+k,) +100/(1+ k,) =1426.
t=1

Za pomocag kalkulatora finansowego mozemy wyliczycC, ze potroczna
stopa zwrotu wynosi 10%, a zatem roczna stopa zwrotu to 20%.
Koszt kapitatu po opodatkowaniu to 12%.
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Koszt kapitatu z emisji obligacji —
metoda iteracyjna
* Mozna rowniez postuzy¢ sie metodq iteracyjng;:
(Po,1 _Po)x(kz _k1)

k, =k, +
Po,l_Po,z

Po) By By

k - koszt kapitatu pochodzacego z emisji obligaci
wyznaczony na podstawie metody iteracyjnej,

P, - hipotetyczna cena obligacji (wyzsza od ceny rynkowej)
wyznaczona na podstawie hipotetycznej stopy ki,

P, ,- hipotetyczna cena obligacji (nizsza od ceny rynkowe)
" wyznaczona na podstawie hipotetycznej stopy k2.

14



Koszt kapitatu z emisji obligacji - YTM

« Obliczenia stopy zwrotu z obligacji mozna réwniez
oprze¢ na przyblizonym wzorze na wartos¢ YTM -
stopy zwrotu w okresie do wykupu, w liczniku ktérego
znajduje sie Sredni roczny przychdéd posiadacza
obligacji, a w mianowniku srednia roczna wymagana
iInwestycja.

M—PO}

{H
YTM = "
{M +2(P0)}

3
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Koszt kapitatu z emisji akcjl
uprzywilejowanych

« Aby okresli¢ koszt kapitatu z akcji uprzywilejowanych

nalezy, po pierwsze, zauwazyc, ze dywidenda
uprzywilejowana podobnie jak zwykta, nie jest wolna od
podatku. A zatem niepotrzebne sg korekty
uwzgledniajgce opodatkowanie przy obliczaniu kosztu
uprzywilejowanego kapitatu akcyjnego.

« Zaktada sie, ze dywidenda od akcji uprzywilejowanych

bedzie wyptacana co roku, w state] wysokosci.
Koszt kapitatu uzyskanego dzieki emisji akcji
uprzywilejowanych to stopa zwrotu, jakg muszg uzyskac

posiadacze tych akcji (obecni — by chcieli je zatrzymac, a
nowi — by chcieli je kupowac).
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Koszt kapitatu z emisji akcji
uprzywilejowanych

« Do obliczenia stopy zwrotu z akcji uprzywilejowanych wykorzystuje
sie model wyceny tych akciji:

= D
_ N _P_
F;)—Z k _ Dp/ kp
t=1 p
« Koszt tak uzyskanego kapitatu mozna obliczy¢ z zaleznosci:
k :& k,= ! ,
g Pp P,-F,

Dp — dywidenda uprzywilejowana,
P, — aktualna cena rynkowa akcji uprzywilejowanej,
Fp — koszty emisji przypadajace na akcje uprzywilejowana.
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Koszt kapitatu z emisji akcjl
uprzywilejowanych - przyktad

 Jaki jest koszt kapitatu pochodzacego z emisji akcji
uprzywilejowanych, jezeli dywidenda roczna wynosi 20z,

a akcje uprzywilejowane sg sprzedawane na rynku po
80z1?

« Stope zwrotu obliczymy korzystajac z modelu wyceny
akcji uprzywilejowanych:

k,=D,/P, =20/80=25%.

P

« Koszt kapitatu pochodzacego z emisji akciji
uprzywilejowanych wynosi 25%.

18



*Ooo0o

Koszt kapitatu wtasnego zwyktego

Kapitat pochodzacy z zyskow zatrzymanych i z emisji akcji
zwyktych nazywamy kapitatem wtasnym zwyktym.

Zgodnie z zasada korzystania w pierwszej kolejnosci z kapitatu
najtanszego, firmy emitujg nowe akcje zwykte po wykorzystaniu
zyskow zatrzymanych. Koszt nowej emisji akcji zwyktych jest
wyzszy od kosztu kapitatu z zyskdéw zatrzymanych o koszty emisii.
O ile dtug i uprzywilejowany kapitat akcyjny sg zobowigzaniami
umownymi, ktorych koszty mozna wzglednie tatwo okreslié, o tyle
nie jest tatwo oszacowac kosztu kapitatu wtasnego. Mozna w tym
celu wykorzystac trzy metody:

Model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM),
Metode zdyskontowanych przeptywow srodkow pienieznych DCF,
Metode opartg na stopie dochodu z obligacji z premig za ryzyko.

Metody te nie powinny by¢ uwazane za wzajemnie wykluczajace
sie, zadna nie ma przewagi nad pozostatymi i wszystkie zawierajq
ryzyko btedu przy praktycznym wykorzystaniu.
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Koszt kapitatu z zyskdw zatrzymanych

Decyzje o zasadach podziatu zysku na czeS¢ przeznaczong
na wyptaty dywidend oraz czesc¢ przeznaczong na rozwoj
firmy (tzn. na zyski zatrzymane) podejmuje walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Akcjonariusze zgodza sig na
zatrzymanie zyskow, pod warunkiem, ze stopa zwrotu z tak
zainwestowanego kapitatu nie deZIe nizsza niz stopa zwrotu,
jakg obecnie uzyskujg z tytutu posiadania akcji firmy.

Firma jest dla wigkszosci akcjonariuszy inwestycjg o
okreslonym poziomie ryzyka, zapewniajaca odpowiedni
poziom stopy zwrotu. Gdy stopa zwrotu z zainwestowanych
przez firme zyskdéw zatrzymanych bedzie za niska,
akcjonariusze mogg zadecydowac o wyptacie ca’rego zysku w
formie dywidendy i samodzielnie inwestowac na rynku
kapitatowym. Zgodnie bowiem z regutami panujacymi na
rynku kapitatowym, inwestycje o zblizonym poziomie ryzyka
powinny zapewniac zblizong stope zwrotu.

Dlatego koszt kapitatu z zyskow zatrzymanych jest okreslany
na poziomie stopy zwrotu, jakg uzyskujg aktualni posiadacze
akcji zwyktych firmy. 20




Model wyceny aktywow kapitatowych —
CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Model CAPM jest stosowany do szacowania kosztu
kapitatu akcji znajdujacej sie w dobrze
zdywersyfikowanym portfelu. Oznacza to, ze formuta
CAPM bierze pod uwage wrazliwos¢ walorow na ryzyko
systematyczne (in. rynkowe czy tez
niedywersyfikowalne).

Koszt kapitatu akcyjnego w modelu CAPM jest réwny
stopie wolnej od ryzyka zwiekszonej o premie za ryzyko.
Premia ta jest rowna iloczynowi wspotczynnika beta |
premii za ryzyko rynkowe akcji, wyznaczonej przez
rownanie linii rynku papieréw wartosciowych (SML).
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Model wyceny aktywow kapitatowych —
CAPM (Capital Asset Pricing Model)

« Rownanie rynku papieréw wartosciowych:

Ko=Kge + B(kM B kRF)’

K, —wymagana stopa zwrotu z akcji zwyktych,

kre — stopa dochodu wolna od ryzyka, zazwyczaj mierzona jako stopa dochodu
z obligacji skarbowych,

ky — stopa zwrotu z portfela rynkowego,

(ky — kge) = RP), — premia za ryzyko rynkowe lub wycena ryzyka dla akgcji
przecietnej; jest to dodatkowy dochdd ponad stope wolng od ryzyka
wymagang do zrekompensowania inwestorom zatozonego ,sredniego”
poziomu ryzyka,

B — wspotczynnik beta firmy (miara zmiennosci akcji wzgledem przecietnej akgiji
lub portfela rynkowego).

(ky — kgre) B = RPe — premia za ryzyko rozwazanej akcji; premia za ryzyko akcji
jest mniejsza, rowna lub wieksza od premii za ryzyko rynkowe w zaleznosci
od tego, czy wspdétczynnik beta jest mniejszy, rowny lub wiekszy od 1.
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Model wyceny aktywow kapitatowych —
CAPM (Capital Asset Pricing Model)

« Wyznaczanie wspotczynnika beta:

COV. O

:Bi — = = Pim

o’ m Oy

l

S.-wspotczynnik beta akgji i-tej spotki,
COV;y— kowariancja stopy zwrotu akcji i-tej spotki i stopy zwrotu
portfela rynkowego,
Py — wspotczynnik korelacji stopy zwrotu i-tej spotki i stopy
zwrotu portfela rynkowego,
o. —odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji i-tej spotki,

l

o, - odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego
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Model wyceny aktywow kapitatowych —
CAPM (Capital Asset Pricing Model)

» Beta historyczne:
> =) =1y
lBi — t=1 = —
Z(er _rM)Z
Vv —stopa zwrotu akcji i-te] spotki w okresie t,
n, - Stopa zwrotu indeksu rynku w okresie t,
— - srednia arytmetyczna stop zwrotu akcji i-tej
" spotki,
— - Srednia arytmetyczna stop zwrotu indeksu
" rynku
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Model wyceny aktywow kapitatowych —
przyktad

« Wspdiczynnik beta firmy Lambda wynosi 1,6; stopa
wolna od ryzyka na rynku wynosi 8%, a stopa zwrotu
rynku 20%. Jakiej stopy zwrotu oczekujg akcjonariusze?

« Wykorzystujemy réwnanie linii rynku papierow
wartosciowych SML, kiére umozliwia obliczenie
wymaganej stopy zwrotu z inwestycji w akcje firmy:

k, =ke + Bk, —kp)=8%+1,6(20% —8%) =
=8%+19,2% =27,2%.

« Wymagana stopa zwrotu wynosi 27,2%, taki jest zatem
koszt kapitatu wtasnego firmy.
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Metoda zdyskontowanych przeptywow srodkow
pienieznych DCF (Discounted Cash Flow)

« W metodzie tej wykorzystuje sie zaleznosc, ze
wartos¢ wewnetrzna akcji jest wartoscig obecng
strumienia oczekiwanych dywidend:

fo = Z(1+k)

« W przypadku, gdy horyzont czasowy inwestycji jest
okreslony, nalezy rowniez uwzgledni¢ przeptywy z
tytutu sprzedazy akcji:

})0 — Dt t + Pn
o (1+k,) (A+k,)"

26



Metoda DCF — Model Gordona

* Najczesciej stosowany jest model Gordona, w ktérym
przyjmuje sie, ze tempo wzrostu dywidendy bedzie state.

* Model ten ma nastepujaca postac:

D, _ D,(1+g)

P =
k,—g k,—g

e

9

D, — dywidenda wyptacona w ostatnim roku,

D, — dywidenda jaka bedzie wyptacona w biezgcym roku,
Pe — aktualna cena rynkowa akcji zwyktej,

ke — wymagana stopa zwrotu z akcji zwyktych,

g — state tempo wzrostu dywidendy.
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Metoda DCF — Model Gordona

« Stopa zwrotu uzyskiwana przez aktualnych
akcjonariuszy wynosi:
D
ke=&+g=D0(1+g)+g ke: 1
P P P —F,

e e

+ g.

« Stopa wzrostu dywidendy wyznaczana jest ze wzoru:
g =ROEx(1-w,)

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych,
W, — wskaznik wyptaty dywidendy.
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Model Gordona - przyktad

« Akcje zwykte firmy sg sprzedawane na rynku po
25 zt. Ostatnio wyptacona dywidenda wyniosta 5
zt, a przewiduje sie, ze tempo wzrostu utrzyma
sie na poziomie 5% rocznie. Jaki jest koszt
kapitatu wtasnego tej firmy?

« Stope zwrotu z tych akcji obliczymy
wykorzystujac model Gordona:

k, =D,(1+g)/ P, +g =5(1+0,05)/25+0,05 = 26%.
« Koszt kapitatu wtasnego wynosi 26%.
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Model stopy zwrotu z obligacii
Z premig za ryzyko

« Metoda polega na dodaniu oszacowanej premii za
ryzyko do stopy dochodu z wtasnych obligacji firmy:

k,=k,+RP

K4 - stopa zwrotu z obligacji danej spoiki,
RP - premia za dodatkowe ryzyko.

30



