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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
II Niezbednik analityka

Koszt kapitatu WACC

.Wyznaczenie kosztu kapitatu to sztuka, a nie nauka.”
A. Duliniec

Sredni wazony koszt kapitatu WACC (z ang.: Weighted Average Cost of Capital) jest to koszt kapitatu
wiasnego i koszt kapitatu obcego wyrazony ich wazonym udziatem w kapitat zainwestowanym.
Wykorzystywany przy kalkulacji inwestycji oraz przy wyliczaniu niektorych wskaznikéw w ujeciu
rynkowym (np.: stopy zwrotu po odliczeniu kosztow kapitatu, czy ekonomicznej wartosci dodanej EVA).
,Przez koszt kapitatu w przedsiebiorstwie rozumie sie najczesciej oczekiwang przez inwestoréw
(wierzycieli lub wiascicieli) stope zwrotu z kapitatu zainwestowanego przy danym poziomie ryzyka, jaki
towarzyszy dziatalnosci przedsigbiorstwa” [1]. Wiedza o wysokosci kosztow kapitatu moze stuzyc¢
réwniez w biezgcej dziatalnosci przedsiebiorstwa, jako wskaznik analizy poréwnawczej. O ile
wyliczenie kosztu kapitatu obcego nie nastrecza wiele probleméw, to ,wyliczenie kosztu kapitatu
witasnego wymaga zebrania wielu danych z ryku kapitatowego i subiektywnego wyboru odpowiednich
z nich. Trafno$¢ wyboru zalezy od wiedzy i doswiadczenia osoby okreslajgcej stopy zwrotu
oczekiwanej przez inwestorow. Stad tez méwi sie, ze wyznaczenie kosztu kapitatu to sztuka, a nie
nauka” [2].

Podatek dochodowy:

stawka podatku w %

Podatek dochodowy zostaje przyjety, jako podatek obowigzujgcy w danym okresie rozrachunkowym.

KAPITAL OBCY

Kalkulacja kosztu kapitatu obcego nie nastrecza wiekszych problemdéw obliczeniowych znajgc warunki
zacigganych kredytow, pozyczek, czy emisji papieréow dtuznych mozna bez wiekszych trudnosci
wyliczy¢ koszty kapitatu obcego. Jednakze, ,pozyczony kapitat obcy musi zosta¢ zwrécony w terminie
okreslonym w umowie pozyczki, kredytowej, lub prospekcie emisyjnym papieréow diuznych. Sptata
kredytu lub wykup obligacji, podobnie jak wyptaty oprocentowania, to sztywne ptatnosci obcigzajgce
przyszte przeptywy pieniezne przedsiebiorstwa. Niedotrzymanie termindw moze by¢ podstawg do
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postawienia przedsiebiorstwa w stan upadtosci przez wierzycieli” [3]. Wzrastajgce zobowigzania
pociggajg za sobg wzrastajgce ryzyko bankructwa, lecz wyptaty oprocentowania zmniejszajg
obcigzenia podatkowe przedsiebiorstwa, stanowigc tzw. tarcze podatkowg (z ang. tax shield),
obnizajgc tym samym efektywny koszt pozyskiwania kapitatu obcego. ,Zgodnie z teorig substytuciji,
przedsiebiorstwo szuka kompromisu miedzy maksymalizacjg korzysci podatkowych i minimalizacjg
kosztow trudnosci finansowych, ktory zapewni optymalng z punktu widzenia wartosci przedsiebiorstwa
strukture kapitatu, czyli takg, przy ktorej wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest najwyzsza, a Sredni
wazony koszt kapitatu najnizszy” [4].

1. Koszt kapitatu obcego:

odsetki

kapitat zainwestowany obcy

Wskaznik kosztu kapitatu obcego zostat wyliczony, jako stan odsetek w relacji do stanu kapitatu
zainwestowanego obcego. Wskaznik ten informuje o procentowym udziale kosztéw odsetek w relacji
do warto$¢ zainwestowanego kapitatu obcego. Wysoko$¢ tego wskaznika mozna poréwnac do innych,
alternatywnych zrodet finansowania oraz do poréwnania w czasie.

Tarcza podatkowa:

koszt kapitatu obcego x (1 [minus] stawka podatku)

Tarcza podatkowa (z ang.: tax shield) stanowi te cze$¢ kosztéw kapitatu obcego, ktéra jest zaliczona
do kosztow podatkowych i zostaje odliczona od podstawy opodatkowania. Wiecej kosztéw kapitatu
obcego, przynosi nizszg podstawe opodatkowania i w konsekwenciji nizszy podatek do zaptacenia.

2. Koszt kapitatu po korekcie tarczy podatkowej:
koszt kapitatu obcego [minus] tarcza podatkowa

Od kosztu kapitatu obcego zostaje odliczona tarcza podatkowa, po odliczeniu ktorej, mozna zobaczy¢ i
poréwnac, jak ksztattuje sie wysoko$¢ kosztéw kapitatu obcego przed i po uwzglednieniu tarczy
podatkowej.

3. Waga kapitatu obcego:

kapitat obcy

kapitat zainwestowany IC
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Wagag kapitatu obcego jest udziat kapitatu obcego w relacji do kapitatu zainwestowanego. Czyli
strukturalne ujecie kapitatow obcych w kapitale zainwestowanym.

4. Razem koszt kapitatu obcego:

koszt kapitatu obcego po korekcie tarczy podatkowej x waga kapitatu obcego

Ostatecznie koszt kapitatu obcego po korekcie tarczy podatkowej przedstawiony w punkcie drugim,
przemnozony przez wage kapitatu obcego, przedstawiong w punkcie trzecim, daje tgczny koszt
kapitatu obcego, analizowanego kosztu kapitatu obcego, dowolnie wybranego przedsiebiorstwa.

KAPITAL WELASNY

1. Koszt kapitatu wiasnego:

Srednia rentownos¢ (52 tygodniowych) bondéw skarbowych + premia za ryzyko 6,19%

Dla spétek notowanych na rynku regulowanym po spetnieniu zatozen ,,...do wyznaczenia kosztu
kapitatu wtasnego jest najczesciej wykorzystywany model wyceny aktywéw kapitatowych CAPM (z
ang.: Capital Asset Pricing Model). W modelu zaktada sie, ze oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w
aktywa kapitatowe (np. akcje danej spotki) jest uzalezniona od stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz
premii za ryzyko wtasciwe dla danej inwestycji. Premie z ryzyko okresla iloczyn wspotczynnika beta
oraz tzw. premii za ryzyko rynkowe” [5]. Drugg metodg wyznaczenia kosztu kapitatu wtasnego jest
metoda szacowania kosztu kapitatu wtasnego oparta na modelu zdyskontowanych dywidend o statej
stopie wzrostu (Discounted Dividend Model). W modelu tym zaktada sig, ze przeptywami pienieznymi
uzyskiwanymi przez wtasciciela inwestujgcego okreslong wartos¢ swojego kapitatu w dziatalnos¢
przedsiebiorstwa sg otrzymywane dywidendy, rosngce z okresu na okres w statym tempie
procentowym, chociazby kompensujgcym jedynie okresowg inflacje. Wzor na wyliczenie kosztu
kapitatu wtasnego w sytuacji, gdy przyjmiemy zatozenie, ze oczekiwana dywidenda na jedng akcje pod
koniec okresu pierwszego bedzie wyzsza o stope wzrostu od dywidendy wyptaconej w okresie
poprzednim [6]:

(Dx(1+G)/P)+G

Gdzie:

D — wypfacona dywidenda na jedng akcje,

G — stopa wzrostu zyskéw i dywidend ((1 [minus] DPR) x ROE),
P — Srednia rynkowa cena jednej akcji,

DPR - wskaznik stopy wyptaty dywidendy,

ROE - wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych.

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/wacc/ 3/7


https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/capm/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/rynku/#odniesienie46
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/rynku/#odniesienie47
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/rynku/#odniesienie46
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/rynku/#odniesienie45
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/rentownosci/#odniesienie30
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/rynku/#odniesienie47
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/rynku/#odniesienie45
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/rentownosci/#odniesienie30

4.02.2021 Koszt kapitatu WACC — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

Na koszt kapitatu wtasnego w publicznej spotce akcyjnej sktada sie:

koszt kapitatu akcyjnego zwyktego,
koszt emisji nowych akcji,
koszt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego,

koszt zysku zatrzymanego w przedsiebiorstwie .

Dla pozostatych przedsiebiorstw, mozna kierowac sie przyjetymi przez praktykdw rynkowych i
literature przedmiotu wartosciami, ktore zaproponowat A. Damodaran dla krajéw z dlugoterminowym
ratingiem obligacji skarbowych z ocena:

e Aaa — premia za ryzyko rynkowe 4,84 %,

Aa — premia za ryzyko rynkowe od 5,82% do 5,89%,

A — premia za ryzyko rynkowe od 6,04% do 6,19%",

e Baa — premia za ryzyko rynkowe od 6,64% do 7,09%,
Ba — premia za ryzyko rynkowe od 9,34% do 10,84%,

B — premia za ryzyko rynkowe od 11,59% do 14,59% [8].

1Zob. https://pl.tradingeconomics.com/poland/rating.
Oraz jako stope wolng od ryzyka, jako biezgcg rentownos¢ krotkoterminowych bondéw skarbowych,
uznajac, ze zarowno ryzyko niewyptacalnosci emitenta, jak i ryzyko zmiany stopy procentowej sg

bliskie zeru [9].

2. Waga kapitatu wiasnego:

kapitat podstawowy

kapitat zainwestowany IC
Waga kapitatu wtasnego szacowana jest, jako procentowy udziat kapitatu podstawowego
(zaktadowego, akcyjnego) w kapitale zainwestowanym. Czyli strukturalne ujecie kapitatéw wtasnych w

kapitale zainwestowanym.

3. Razem koszt kapitatu wtasnego:

koszt kapitatu wtasnego x waga kapitatu wiasnego

lloczyn kosztu kapitatu wtasnego i jego udziatu w kapitale zainwestowanym, daje ostateczny koszt
kapitatu wtasnego, dowolnie wybranego przedsigbiorstwa.
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Sredni wazony koszt kapitatu WACC

koszt kapitatu obcego + koszt kapitatu wtasnego

Suma kosztow kapitatu obcego i kosztéw kapitatu wlasnego daje sredni wazony koszt kapitatu WACC.
Koszty poszczegdlnych elementéw kapitatu roznig sie znaczgco. Ustabilizowang gospodarke cechuje
przy tym prawidtowosc¢, zgodnie z ktdrg koszty kapitatu obcego sg zazwyczaj nizsze od kosztow
kapitatu wtasnego. Wynika to przede wszystkim z oddziatywania efektu tarczy podatkowej oraz ryzyka
ponoszonego przez wiascicieli kapitatu oraz pozyczkodawcéw. W przypadku nadmiernego wzrostu
zadtuzenia przedsiebiorstwa, pozyczkodawcy zazagdajg wyzszych stdép procentowych,
rekompensujgcych przyrost ryzyka zwigzanego z pozyczeniem kapitatu, co jednoczesnie podniesie
koszty dtugu. Zatem, konieczne jest dgzenie do ustalenia optymalnej struktury kapitatu przy ktorej
Sredni wazony koszt kapitatu jest najnizszy, a warto$¢ przedsiebiorstwa najwyzsza [10].

Na schemacie nr 1 przedstawiono zmiany zachodzgce pomiedzy kosztem obstugi kapitatu i ryzykiem
inwestora.

Schemat 1: Koszt kapitatu, a ryzyko inwestora
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Zrédto: Opracowano na podstawie: A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa — Strategie i instrumenty,
PWE, Warszawa 2011, s. 63.
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gdzie:

kg— koszt kapitatu wtasnego,

WACC - sredni wazony koszt kapitatu,
kp — koszt kapitatu obcego,

rRr — oczekiwana stopa zwrotu.

Z analizy wykresu widac, ze wzrost premii za ryzyko pocigga za sobg wzrost kosztow obstugi kapitatu i
jednoczesny wzrost poziomu ryzyka zwigzanego z angazowaniem kapitatéw obcych (ryzyko
finansowe).

Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie majg wytgcznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane bedg wytgcznie na odpowiedzialnos¢
Uzytkownika. Przed przystgpieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikow
dotyczgce tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos¢ pewnego stopnia ich ogélnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gtebokg nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscig
Uzytkownikéw, ktorych pozytywna reakcja jest Zrodtem mojej najwiekszej satysfakcii.
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