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Zakres wplywu zmian kosztu kapitalu
na wybrane wielkoSci zwiazane z efektywno$cia

oraz wycena DCF

Streszczenie: Oczekiwana stopa zwrotu inwestujacego w spotke jest zarazem kosztem Kkapitatu
korzystajacego z kapitalu. Uwzglednia ona rézne ryzyka i zmiany wartosci pienigdza w czasie. Staje si¢
stopa dyskontowa przysztych korzysci i jest niezbgdna przy ocenie przedsigwzigé inwestycyjnych i
wycenie catych podmiotow funkcjonujacych na rynku. Znajac koszt kapitatu, mozemy réwniez ustali¢
ekonomiczng warto$¢ dodana i wskazniki rentownos$ci ekonomicznej. Wskazniki tworzone w oparciu o
wynik ekonomiczny lepiej oddaja rzeczywisto$¢ i kondycje firmy.

Zyskujace na popularnosci metody dochodowe wyceny przedsigbiorstw, w tym DCF (Discount
Cash Flow) wykorzystuja wiasnie koszt kapitatu do ustalenia obecnej wartosci przysztych korzysci oraz
wartosci rezydualnej. Niedoszacowanie kosztu kapitatu moze prowadzi¢ do przewarto$ciowania wartosci
akcji spotek, a co za tym idzie btednych decyzji inwestycyjnych.

W artykule zdefiniowano pojgcia kosztu kapitatu, stopy dyskontowej oraz efektywnej stopy
dyskontowej. Wskazano na zakres wplywu kosztu kapitalu na wybrane wielkosci zwiagzane z
efektywnoscia. Zaprezentowano site wplywu niewielkich, ale uzasadnionych zmian kosztu kapitatu na
wycene wybranego podmiotu.

Na przyktadzie spotki CCC wskazano, iz niekiedy moze dochodzi¢ do zanizenia oczekiwanej stopy
inwestora — kosztu kapitalu wlasnego. Nieuwzglednienie ryzyka inwazji na rynek niemiecki, ryzyka
wzrostu konkurencji i wstrzymania inwestycji doprowadzito do przeszacowania wartosci akcji tej spotki w
2018 r. W konsekwencji w roku 2019 musiato doj$¢ do koniecznych korekt i spadkow wartosci. Sytuacji

tej mozna byto unikna¢, podwyzszajac koszt kapitatu wlasnego.

Stowa kluczowe: efektywna stopa dyskontowa, oczekiwana stopa zwrotu, koszt kapitatu, warto§¢

przedsigbiorstwa, pomiar efektow przedsigbiorstwa, efektywnosé

Wstep
Majac na uwadze zmieniajaca si¢ rzeczywisto$¢ gospodarcza oraz zmiany, jakie
zachodzag w rachunkowosci 1 finansach, w kierunku oceny i wyceny dziatalnosci

uwzgledniajacej przyszte korzysci, przy czym aktywa zwigzane sa z wptywem ich do
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jednostki, a pasywa z ich odplywem oraz uwzgledniajac znaczenie metod dochodowych
w wycenie przedsigbiorstw, podjgto probg wskazania znaczenia stopy dyskontowej w
tych wycenach oraz wptywu koniecznych zwiekszen kosztu kapitatu wiasnego na wyniki
wyceny. Wskazano na zmiany rachunkowosci w zakresie definicji aktywow oraz
konieczng wyceng wedtug skorygowanej ceny nabycia, uwzgledniajaca efektywna stope
wplywu na wyceny metoda DCF.

Uwzglednienie réznego ryzyka wymaga niejednokrotnie podwyzszenia kosztu
kapitatu, co byloby zgodne z oczekiwaniami inwestoréw, jednak nie jest w rownym

stopniu respektowane przez biorcow kapitatu i analitykow.

1. MSR/MSSR i ustawa o rachunkowosci w sprawie dyskonta

W migdzynarodowych  standardach rachunkowosci/migdzynarodowych
standardach sprawozdawczoéci finansowej odeszto si¢ od modelu tradycyjnego wyceny
pozycji bilansowych (modelu kosztu historycznego) w kierunku modelu wartosci
biezacej, wykorzystujacego w wycenie dyskonto — efektywna stopg procentows. Aktywa
maja prezentowaé przyszite korzysci ekonomiczne, jakie dana jednostka bgdzie mogta
osiggna¢ w przysztosci. Pasywa prezentuja pozycje, ktére w przysztosci przyczynia si¢
do odptywu korzysci ekonomicznych z jednostki gospodarczej. Przepisy krajowe sa w
tym wzgledzie zbiezne z MSR/MSSF. Wszystkie informacje odnoszace si¢ do sposobu
obliczenia stopy dyskontowej i jej wysokos¢ oraz informacje dotyczace przeptywow
pieni¢znych mozliwych do uzyskania z tytulu posiadanego sktadnika powinny znalez¢
si¢ w danych uzupetniajacych do sprawozdania finansowego.

Zgodnie z UoR niektére aktywa i zobowigzania wycenia si¢ wg skorygowanej

ceny nabycia (rozdziat 4, art. 8a)!. Skorygowana cena nabycia aktywow finansowych Z komentarzem [A1]: nalezy doda przypis i zamiescic pefny
tytut ustawy:
i zobowigzan finansowych to cena nabycia, w jakiej sktadnik aktywow finansowych lub Ustawa ...... (dalej: UoR).

zobowigzan finansowych zostal po raz pierwszy wprowadzony do ksiag
rachunkowych, pomniejszona 0 splaty wartosci nominalnej, odpowiednio
skorygowana o0 skumulowana kwot¢ zdyskontowanej réznicy migdzy wartosdcig
poczatkowa sktadnika ijego warto$cig w terminie wymagalnosci, wyliczona za pomoca

efektywnej stopy procentowej, a takze pomniejszona o odpisy aktualizujace warto$¢.

! Ustawa o Rachunkowosci, art.8a, Dz. U. z 1994 r. nr 121, poz. 591 z p6zniejszymi zmianami.



Efektywna stopa procentowa to stopa, za pomocg ktorej nastepuje
zdyskontowanie do biezacych warto$ci zwiazanych z instrumentem finansowym
przysztych przeptywow pieni¢znych oczekiwanych w okresie do terminu wymagalnosci,
a w przypadku instrumentéw o zmiennej stopie procentowej do terminu nast¢pnego
oszacowania. Efektywna stopa procentowa stanowi wewnetrzng stopg zwrotu sktadnika
aktywow lub zobowiazania finansowego za dany okres.

Z Kolei zgodnie z MSR |39] metoda efektywnej stopy procentowej to metoda
naliczania zamortyzowanego kosztu sktadnika aktywdéw finansowych oraz przypisania
przychodéw lub kosztéw odsetkowych do odpowiednich okresow?. Efektywna stopa
procentowa jest stopa, ktéra doktadnie dyskontuje oszacowane przyszle pienigzne
wplywy lub platnosci dokonywane w oczekiwanym okresie do wygasnigcia instrumentu
finansowego, a w uzasadnionych przypadkach w okresie krotszym, czyli do bilansowej
wartosci netto sktadnika aktywow. Przy wyliczaniu efektywnej stopy procentowej
jednostka dokonuje oszacowania przeptywOw pieni¢znych, uwzgledniajac wszelkie
postanowienia umowy instrumentu finansowego.

Stopa dyskontowa jest stopa procentowa doprowadzajaca przyszie korzysci do
warto$ci obecnej, biezacej, z tym, ze efektywna stopa procentowa jako wewngtrzna stopa

zwrotu zrownuje przyszte korzysci z naktadami.

2. Koszt kapitatu - oczekiwana stopa inwestora — definicja i oddzialywanie

Koszt kapitalu jest minimalng korzyscia, jakiej oczekuja jego wiasciciele w
zaleznoéci od ryzyka, na jakie go wystawiaja®.

Jest to koszt utraconych szans, rowny tacznej stopie zwrotu, jaka inwestorzy
mogliby oczekiwaé z zainwestowania swoich $rodkéw w inng firme lub aktywa o
poréwnywalnym ryzyku®. Jest to koszt utraconych mozliwosci lub oczekiwana stopa
zwrotu uwzgledniajaca ryzyko dla dawcy kapitatu, a dla biorcy kapitatu jest to koszt,
ktory ma wplyw na zmniejszenie korzysci ekonomicznych i zmniejszenie warto$ci firmy.

Dziatalno$ci przedsigbiorstwa zawsze towarzyszy ryzyko. Pewnych efektow nie
jestesmy w stanie do konca przewidzie¢ i jest to ryzyko niesystematyczne (specyficzne).

Do tego dochodzi réwniez ryzyko, na ktore przedsigbiorstwo nie ma wpltywu, takie jak

2 Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 39, Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena
Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 29.11.2008.

3T. Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 73-74.

4 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2007, s. 85.
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zmiana inflacji i podatkow i jest to ryzyko systematyczne. Kazdy wzrost niepewnosci
musi by¢ rekompensowany wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu.

Ryzyko specyficzne daje si¢ ogranicza¢ (eliminowaé) poprzez konstrukcje
odpowiednich, zréznicowanych portfeli inwestycyjnych. Dlatego tez najwigkszy wplyw
na stop¢ zwrotu (koszt kapitatu) bedzie miato ryzyko systematyczne (rynkowe), zwigzane
z konkretnym papierem warto$ciowym. Jest to udzial danego papieru warto§ciowego w
ogdlnym ryzyku portfela rynkowego, czyli portfela sktadajacego si¢ ze wszystkich
papierow wartosciowych notowanych na rynku. Wspotezynnik B jest opisywany jako
relacja kowariancji papieru warto$ciowego (i) z portfelem rynkowym (m), do wariancji
portfela rynkowego i jest przedstawiona za pomoca wzoru nr 1.

cowx (r,r,)

A= Var(r,) ),

gdzie:
Bi — wspotczynnik beta dla papieru wartosciowego (i),
ri — stopa zwrotu z papieru wartosciowego (i),

rm — Stopa zwrotu z portfela rynkowego (M).

Wspbtezynnik beta jest wystandaryzowang miarg ryzyka systematycznego®.

Oczekiwana stopa zwrotu jest dochodem, ktorego inwestor moze si¢ spodziewac
w przecietnych warunkach inwestowania na rynku, a kosztem dla korzystajacego z tego
kapitatu. Koszt kapitatu to stopa oczekiwana przez inwestorOw za czas zawierzenia
kapitatu i ryzyko jego zawierzenia.

Koszt kapitatu wlasnego moze by¢ ustalany jako stopa wolna od ryzyka i premia
za ryzyko. Stopa wolna od ryzyka jest stopa depozytow bankowych albo obligacji
skarbowych (10-letnich). Premia za ryzyko zalezy od kraju i branzy, w ktérych
funkcjonuje przedsigbiorstwo lub bedzie rozpoczeta inwestycja.

Koszt kapitalu wlasnego moze by¢ wustalany na podstawie modelu
zdyskontowanych dywidend. Jest to najstarszy model sformutowany w pierwszej
potowie XX wieku. Cena akcji zalezy od dywidend i oczekiwanej stopy zwrotu.
Dywidendy sa przepltywami z poszczegdlnych okresow, a stopa zwrotu tworzy czynnik
dyskontujacy. Wyroznia si¢ tutaj kilka wariantow, wérod nich model statego tempa

wzrostu dywidend (model Gordona). W modelu tym warto$¢ akcji zalezy od przysztej

5> A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1998, s. 43.



dywidendy, od kosztu kapitatu i tempa wzrostu dywidend. Koszt kapitalu musi by¢

wyzszy od tempa wzrostu dywidend. Zaktada si¢ stale tempo wzrostu dywidend.
P= )
r—q
gdzie:
P — wartos$¢ akcji,
D1 — dywidenda wyptacana w nastgpnym roku D1=Do (1=q),
r — wymagana stopa zwrotu — koszt kapitatu,

q — stopa zwrotu dywidendy.

Przeksztalcajac model Gordona, uzyskujemy wzor na ustalenie kosztu kapitatu

akcyjnego. Jest to oczekiwana stopa dywidendy plus stopa wzrostu dywidend.

r= w.l_q (3),

W modelu zdyskontowanym wolnych przeptywow pienigznych przyjmuje sig, iz
zamiast dywidend nalezy wyznaczy¢ dodatnie przeptywy pieni¢zne, ktore jest w stanie

osiggna¢ inwestor, nabywajacy znaczaca liczbe akcji.

FCF

P=Z (4),

A+7)n

gdzie:

P — wartos¢ akcji,

r — wymagana stopa zwrotu — koszt kapitatu,

FCF — wolne przeptywy pieni¢zne — Free Cash Flow,

n — rok osiagnigtych przeptywow.

Tutaj réwniez mozna przyja¢ zatozenia z modelu Gordona o stalym tempie
wzrostu wolnych przeptywow pieni¢znych. Wowczas otrzymujemy warto$¢ akcji jako
sumeg przysztych przeptywow dodatnich dzielonych na réznicg migdzy kosztem kapitatu
a tempem wzrostu dywidend. Wzrost kosztu kapitatu bedzie powodowal zmniejszenie

warto$ci akcji. Nalezy zatozy¢, iz r > q.

_ wFCF(1+q)
p=x 0 (),
gdzie:

P — wartos$¢ akeji,



r — wymagana stopa zwrotu — koszt kapitatu,
FCF — wolne przeptywy pieni¢zne — Free Cash Flow,
n — rok osiggnigtych przeptywow,

g — tempo wzrostu dywidend.

Model jednowskaznikowy Sharpe’a jest punktem wyjscia najbardziej popularnego
modelu rynku kapitatowego CAPM (Capital Asset Pricing Model), ktéry pozwala ustali¢
oczekiwang stopg zwrotu, koszt kapitatu, stope dyskontowa okre§lonego waloru. Model
ten przedstawia syntetyczny opis ksztattowania si¢ stop zwrotu na rynku kapitalowym
przy zalozeniu, ze inwestorzy postepuja racjonalnie.

W przypadku takich portfeli ryzyko jest opisane jedynie przez wspotczynnik
(beta). Stopa zwrotu portfela inwestora jest funkcjg liniowa stopy zwrotu portfela
rynkowego, przy czym wspoOlczynnikiem kierunkowym tej funkcji jest wiasnie

wspoétczynnik beta portfela inwestora.

R=R: +B(Ry —R:) ©),

gdzie:
R — oczekiwana stopa zwrotu akcji,

S — wspodtczynnik beta tego portfela,

Ry — zwrot z portfela rynku,

Rg — zwrot z portfela wolnego od ryzyka.

Oczekiwana stopa zwrotu z akcji sktada si¢ ze stopy zwrotu pozbawionej ryzyka,
ktora ma rekompensowaé rezygnacje z konsumpcji w biezacym okresie na rzecz
konsumpcji w przysztosci, oraz ,,premii za ryzyko”, ktéra wynagradza podjecie ryzyka
zwigzanego z akcja.

Na ,,premi¢ za ryzyko” sklada si¢ premia za ryzyko zwigzane z portfelem
rynkowym (R,, —Ry), czyli nadwyzka oczekiwanej stopy zwrotu z rynku ponad stopg
wolng od ryzyka oraz S, ktory koryguje premig¢ za ryzyko w ,,przecictny” walor wzgledem
ryzyka w akcj¢. Wspdtczynnik S jest to standardowa miara ryzyka systematycznego,

wigzaca kowariancje z wariancja portfela rynku®.

¢ K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa 2004, s. 169.



Koszt kapitalu obcego jest stopa oprocentowania kredytu, wekslowa, obligacji
skorygowana o oston¢ podatkowa. Placone odsetki sa bowiem kosztem uzyskania
przychodu, czyli zmniejsza podatek, a wigc przy ustalaniu kosztu dhlugu nalezy
skorygowac jego wielkos$¢ o korzysci z tytutu zaptacenia mniejszego podatku.

Podkresli¢ nalezy fakt, iz dzigki wykorzystaniu obcych zrédet finansowania
mozemy podnie$¢ rentowno$¢ kapitalow wiasnych. Jest to mozliwe wtedy gdy
rentowno$¢ operacyjna wszystkich kapitalow przewyzsza oprocentowanie dhugu. Jest to
tzw. pozytywny efekt dzwigni finansowej.

Koszt Icaiego‘ kapitalu, zaangazowanego W projekt uzalezniony jest od wielkosci
kapitatéw 1 od kosztow poszczegdlnych kapitatow.

Struktura kapitatu pozwalajaca minimalizowac koszt calego kapitatu prowadzi do
maksymalizacji warto$ci firmy.

Ponizej zaprezentowano zakres wptywu kosztu kapitatu na podstawowe kategorie

ekonomiczne (Tabela 1).

Tabela 1. Odzialywanie zmian kosztu kapitatu na istotne pozycje |ekonomiczne]

Miary Wzrost kosztu kapitalu Zmniejszenie kosztu kapitalu
Dzwignia Koszt kapitatu obcego wyzszy od Koszt kapitatu obcego nizszy od
finansowa rentownosci majatku powoduje efekt rentownosci majatku oznacza pozytywny

negatywny — rentownos¢ kapitatow efekt dzwigni finansowej. Wzrost
wiasnych bedzie pochtaniana przez wysokie zadtuzenia przy niskich kosztach

koszty obcego kapitatu. kapitatu obcego powoduje szybki wzrost

rentownosci kapitatow wiasnych.

NPV Powoduje zmniejszenie wartosci Powoduje wzrost NPV. Korzysci
zaktualizowanej netto. Optacalnosé¢ ekonomiczne po zdyskontowaniu

inwestycji zblizona do zera albo ujemna. przewyzszaja wielokrotnie naktady

Nalezy inwestycje oceni¢ jako nieoptacalna. inwestycyjne. Przedsigwzigcie jest

wysoce optacalne.
IRR Koszt kapitatu wyzszy od wewnetrznej Koszt kapitatu inwestycji nizszy od IRR
stopy zwrotu spowodowataby, iz przyjeta gwarantuje korzystno$¢ inwestycji.
inwestycja bytaby nieoptacalna.

EVA Duza dysproporcja migdzy zyskiem netto a | Mala dysproporcja migdzy zyskiem netto

zyskiem ekonomicznym. Wynik a zyskiem ekonomicznym.
ekonomiczny moze by¢ ujemny — 0znacza to Wysoki zysk ekonomiczny, wzrost
straty dla wladcicieli — utrate bogactwa. bogactwa wiascicieli.
Zysk netto | Koszt kapitatu wlasnego nieuwzglgdniany Na wynik wptywa tylko koszt kapitatu
jest w wyniku finansowym netto. Na wynik obcego. Zmniejszenie kosztu oznacza
wptywa koszt kapitatu obcego jako koszty | mniejsze koszty finansowe, czyli wyzszy
finansowe. Wigksze koszty oznaczaja nizszy wynik finansowy.
wynik.
MVA Wzrost kosztu kapitatu — wzrost oczekiwan Spadek kosztu kapitatu spowoduje
inwestorow. Spowoduje to spadek wartosci | wzrost wartosci akcji i wzrost rynkowej
akcji i rynkowej warto$ci dodanej. wartoéci dodanej.

CF Wzrost kosztow oznacza wigksze odptywy z | Zmniejszenie kosztow to zmniejszenie
(Cash tytutu dywidend, odsetek od kredytow wydatkow z tytutu kosztow wlasnego
flow) pozyczek, obligacji i weksli. Spowoduje to kapitatu i obcego kapitatu; oznacza

zmniejszenie przeptywow pienieznych. wzrost CF.

Z komentarzem [A3]: catego czego? brak podmiotu, prosze
dopisac
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Zrodto: Opracowanie whasne

3. Wplyw uzasadnionych zmian kosztow kapitalu na ceny akcji

Ponizej oceniono wptyw zmian kosztu kapitatu na wyceng spotki gietdowej CCC.

Dane przyjeto ze sprawozdan finansowych spotki oraz raportu analitycznego Domu

Maklerskiego SA zamieszczonego na stronie https://www.bdm.com.pl. Dane uj¢te w

wyliczeniach sg w mln zt. Dom maklerski wycenit akcje spotki na ok 260 zt za akcje.

Koszt kapitalu na poziomie ok. 8% okazat si¢ niedoszacowanym.

Tabela 2. Wycena akeji spotki CCC, koszt kapitatu ok. 8%, stopa kapitalizacji 6% (dane w min PLN)

Rok 2018| 2019| 2020 2021| 2022 | 2023| 2024| 2025| 2026| 2027
Azysku % 31 23 17 13 10 6 4 3 2 2
NOPAT 465 574 676 770| 849 902 941 974 998 | 1020
Amortyzacja 104 110 121 131 138 143 146 147 148 149
CAPEX 216 222 214 203 187 170 160 157 153 150
AKO 298 300 242 213 179 132 109 94 78 67
FCF 55 162 341 485| 621 743 818 870 915 952
Rf 4% 004| 0,04 004 004| 004 004 004 004 004 004
Premia 5% 005| 0,05 0,05 005| 0,05| 0,05 0,05| 0,05| 005] 005
Koszt obcego

kapitalu 4,5% | 0,045| 0,045| 0,045| 0,045| 0,045| 0,045| 0,045| 0,045| 0,045| 0,045
Dlug/EV 02| 018| 0,16 0,14| 0,148| 0,114| 0,076| 0,059| 0,044| 0,03
WACC 0,081| 0,082 0,08| 0,0837| 0,083| 0,085| 0,087 | 0,087 | 0,088 | 0,089
Wspolezynnik | 0,925| 0,854| 0,788| 0,725| 0,67| 0,613| 0,559| 0,512| 0,468| 0,428
DCF 50,88 | 138,4| 268,6| 351,65| 416,2| 455,8| 457,4| 4452 | 428,2| 407,2
Suma zdyskontowanych dochodéw 34195
Dochody dla wiasciciela (FCF) w 10 roku 952
Wozrost po 10 latach 2,5% 0,025
Dochody dla wlasciciela (FCF) w 11 roku 975,8
Stopa kapitalizacji 6% 0,06
Wartos$¢ na koniec 10 roku 16263
Wspélezynnik dyskonta- koniec 10 roku 0,4277
Dlug 368
Zdyskontowana warto$¢ pozostala 6955,5
Rzeczywista warto$¢ firmy 10007
1lo§¢ akcji 41.200.000 41,2
Cena 1 akcji w PLN 242,89

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Dom Maklerski BDM SA.

[Z komentarzem [A5]: mniejsza czcionka



https://www.bdm.com.pl/

Przyjmujac dane z raportow finansowych CCC, proponowany poziom Kosztu

wybranego Domu Maklerskiego oraz stope kapitalizacji ok. 6%, otrzymujemy cene akcji

— 243 zI (Tabela 2) zblizona do wskazanej przez DM.

W zwiazku z sytuacja na rynkach zachodnich, w tym nieudang préba zaistnienia na
rynku niemieckim, duza konkurencja oraz wstrzymanymi inwestycjami spotki CCC
nalezatoby przyja¢ wyzsza warto$¢ kosztu kapitatu wtasnego i skorygowac go o 4 punkty
procentowe w gore. Uwzgledniajac powyzsze informacje oraz sytuacje¢ spoiki i ryzyko

wejscia na nowe rynki, podwyzszono koszt kapitatu wiasnego do poziomu ponad 13%.

Wywotato to spadek wartosci akeji do 160 zt (Tabela 3).

Tabela 3. Wycena akcji spotki CCC, koszt kapitatu ok. 13%, stopa kapitalizacji 6% (dane w min PLN)

Rok 2018| 2019| 2020| 2021| 2022| 2023| 2024| 2025| 2026 2027
A zysku % 31 23 17 13 10 6 4 3 2 2
NOPAT 465 574 676 770 849 902 941 974 998 1020
Amortyzacja 104 110 121 131 138 143 146 147 148 149
CAPEX 216 222 214 203 187 170 160 157 153 150
AKO 298 300 242 213 179 132 109 94 78 67
FCF 55 162 341 485 621 743 818 870 915 952
Rf 4% 004| 004]| 004| 0,04 004| 004| 004| 004| 0,04 0,04
Premia 10% 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Koszt obcego

kap.10% 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Dlug/EV 02| 018| 0116| 04| 0,148| 0,114| 0,076| 0,059| 0,044 0,03
WACC 0,132| 0,133|0,1336|0,1344| 0,134| 0,135| 0,137 | 0,138]0,1382 0,139
Wspélezynnik | 0,883 | 0,779|0,6865| 0,604| 0,533| 0,466| 0,407 | 0,356 0,3118 0,273
DCF 48,59 | 126,2|234,09|292,87| 331,0| 346,7| 333,1| 310,1|285,31 259,5
Suma zdyskontowanych dochodéw (DCF) 2567,5
Dochody dla wilasciciela (FCF) w 10 roku 952
Wozrost po 10 latach 2,5 % 0,025
Dochody dla wlasciciela (FCF) w 11 roku 975,8
Stopa kapitalizacji 6% 0,06
Wartos$¢ na koniec 10 roku 16263
Wspélezynnik dyskonta na koniec 10 roku 0,2726
Dlug 368
Zdyskontowana warto$¢ pozostala 4433,4
Rzeczywista wartos$¢ firmy 6632,9
Ilo$é akeji 41,2
Cena 1 akcji 160,99

[Z komentarzem [A6]: mniejsza czcionka




Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Domu Maklerskiego BDM SA oraz

sprawozdawczo$ci Spofki.

Nalezy dodac, iz obecna warto$¢ akcji Spotki jest zblizona do wartosci z tabeli 3 i wynosi
130 zt za akcj¢ (pazdziernik 2019). Doszacowanie kosztu kapitalu oszczedzitoby
niepotrzebnych spadkow cen akcji z powodu przeszacowania na poczatku 2018 r.
Przyjmujac nizsze koszty calego zaangazowanego kapitatu, ale zwigkszajac stope

kapitalizacji z 6% do 10%, otrzymujemy warto$¢ akcji ok. 175 zt (Tabela 4).

Tabela 4. Wycena akcji spotki CCC, koszt kapitalu ok. 8%, stopa kapitalizacji 10% (dane w min PLN)

Rok 2018 | 2019| 2020 2021| 2022 | 2023| 2024| 2025| 2026 2027
A zysku % 31 23 17 13 10 6 4 3 2 2
NOPAT 465 574| 676 770 849 902 941 974 998 1020
Amortyzacja 104 110| 121 131 138 143 146 147 148 149
CAPEX 216 222| 214 203 187 170 160 157 153 150
A KO 298 300 | 242 213 179 132 109 94 78 67
FCF 55 162| 341 485 621 743 818 870 915 952
Stopa wolna

od ryzyka4% | 0,04| 0,04| 0,04 004| 004| 004| 004| 0,04 0,04 0,04
Premia 5% 0,05| 0,05| 0,05 005| 005| 005| 005| 0,05 0,05 0,05
Koszt k.

obcego 4,5% | 0,045| 0,045]| 0,045| 0,045| 0,045]| 0,045| 0,045| 0,045| 0,045 0,045
Dlug/EV 02| 018| 0,16 0,14| 0,148| 0,114| 0,076| 0,059| 0,044 0,03
WACC 0,081| 0,082| 0,083| 0,0837| 0,083| 0,085| 0,086| 0,087 | 0,088 0,088
Wspétezynnik | 0,92 | 0,854| 0,787| 0,725| 0,670| 0,613| 0,559| 0,512| 0,468 0,427
DCF 50,9 | 138,4| 268,6| 351,65| 416,2| 455,7| 457,4| 4452 | 428,2| 407,14
Suma zdyskontowanych dochodéw (DCF) 3419,5
Dochody dla wilasciciela (FCF) 10 rok 952
W?zrost po 10 latach w 2,5% 0,025
Dochody dla wiasciciela (FCF) 11 rok 975,8
Stopa kapitalizacji 10% 0,1
Wartos$¢ na koniec 10 roku 9758
Wspélezynnik dyskonta na koniec 10 roku 0,42768
Dlug 368
Zdyskontowana warto$¢ pozostala 4173,29
Rzeczywista wartos$¢ firmy 7224,77
Tlos¢ akeji 41.200.000 41,2
Cena 1 akcji w PLN 175,36

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Domu Maklerskiego BDM SA oraz sprawozdawczosci
Spotki.



Wzrost ryzyka powoduje wzrost kosztu kapitatu. Przy oczekiwanej stopie zwrotu
ponad 13% i przy stopie kapitalizacji 10% cena akcji spada do 117 zt (Tabela 5). Nalezy
spodziewac¢ si¢ dalszej redukc;ji cen.

Zgodnie z zestawieniem w tabeli nr 6 wzrost kosztow kapitatu WACC o ponad 4
punkty procentowe spowodowat spadek wartosci akcji o 33%. Zmiany stopy kapitalizacji
(wzrosty o 4 punkty procentowe) spowodowaty spadek wartosci akcji o ok. 26%.

Ze wzgledu na ryzyka i sytuacj¢ wybranej spolki przyjmuje si¢, ze stopa
kapitalizacji 6% byla odpowiednia. Oczekujac wyzszej rentownosci, wartos¢ spotki
spada do 118 zl na akcji. Nie mozna wykluczy¢, iz oczekiwania rentownosci nie beda

zbiezne z ceng akcji, ktéora moze nadal spadac.

Tabela 5. Wycena akcji spotki CCC, koszt kapitatu ok. 13%, stopa kapitalizacji 10% (dane w mln P LN)

Rok 2018 | 2019| 2020| 2021| 2022| 2023| 2024| 2025| 2026 2027
A zysku% 31 23 17 13 10 6 4 3 2 2
NOPAT 465 574 676 770 849 902 941 974 998 1020
Amortyzacja 104 110 121 131 138 143 146 147 148 149
CAPEX 216 222 214 203 187 170 160 157 153 150
A KO 298 300 242 213 179 132 109 94 78 67
FCF 55 162 341 485 621 743 818 870 915 952
Rf 4% 004| 004| 004 004]| 004| 004| 004| 004| 0,04 0,04
Premia 10% 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Koszt kap.

obcego % 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Dlug/E 02| 018| 016| 0,14| 0,2148| 0,114| 0,076| 0,059| 0,044 0,03
WACC 0,132| 0,133| 0,134|0,1344| 0,134| 0,135| 0,137| 0,137| 0,138 0,139
Wspélezynnik | 0,88| 0,78| 069| 060| 053| 047| 040| 036| 031 0,27
DCF 48,59 | 126,2| 234,0| 292,9 | 331,0| 346,7| 333,1| 310,1| 2853 259,5
Suma zdyskontowanych dochodéw (DCF) 2567
Dochody dla wilasciciela (FCF) w 10 roku 952
Wozrost po 10 latach 2,5 % 0,025
Dochody dla wlasciciela (FCF) w 11 roku 975,8
Stopa kapitalizacji 10% 0,1
Warto$¢ na koniec 10 roku 9758
Wspolezynnik dyskonta na koniec 10 roku 0,2726
Dlug 368
Zdyskontowana warto$¢ pozostala 2660




Rzeczywista wartos$¢ firmy 4859,57
Tlo$¢ akcji 41,2
Cena 1 akcji w PLN 117,95

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Domu Maklerskiego BDM SA oraz sprawozdawczosci

Spolki

Tabela 6. Porownanie wynikow z wycen (ceny akcji i zmiany bezwzglgdne w PLN)

Stopa Stopa Zmiana Zmiana
kapitalizacji | kapitalizacji | bezwzgledna | wzgledna
6% 10%
WACC 243,00 175,00 68,00 27%
ponad 8%
WACC 161,00 118,00 43,00 26%
ponad 13%
Zmiana 82,00 57,00 nie dotyczy | nie dotyczy
bezwzgledna
Zmian 33% 32% nie dotyczy | nie dotyczy
wzgledna

Zrédto: opracowanie whasne

Podsumowanie

W zwigzku z powyzszym, nalezy stwierdzi¢, iz:

e cfektywna stopa dyskontowa stosowana do wyceny aktywoéw i zobowiazan
finansowych jest wewnetrzng stopa zwrotu wynikajaca z obliczen,

e koszt kapitalu wlasnego jest to inaczej oczekiwana stopa zwrotu inwestora i
wymaga doktadnych szacunkow i analiz rynku oraz ryzyka inwestora,

e nawet niewielkie zmiany kosztu kapitalu powoduja znaczne zmiany wartosci
akeji,

e przy wzroScie kosztow kapitalu o kilka punktéw procentowych wartosc
rezydualna zmniejsza si¢ prawie o potowe,

e wzrost kosztu kapitatu przy mniejszej stopie kapitalizacji powoduje mniejszy

spadek wartosci rezydualnej,



e wycena akcji spotki CCC metodg DCF przy podwyzszonym koszcie kapitatu do
13% uwzgledniajacym ryzyka wejscia na rynek niemiecki, ograniczenia
inwestycji i wzrostu konkurencji dala wynik realny, zapowiadajacy spadki cen
akcji w 2019rr.,

e wyceny z 2018 roku doméw maklerskich byly przeszacowane, ceny zawyzone,

koszt kapitatu zanizony.

Koszt kapitalu zwigzany jest z wszystkimi istotnymi miarami optacalnosci,
efektywnos$ci i wyceny. Nawet niewielkie zmiany WACC powoduja bardzo duze zmiany
warto$ci akcji.

Przy analizach spotek i ich wycenach doméw maklerskich i innych nalezy
uwzgledni¢ mozliwos$¢ niedoszacowania tego kosztu.

Oczekiwana stopa zwrotu inwestora jest pozycja wyjatkowo wrazliwg i narazong
na rozne oddziatywania zwiazane z realizacja celow okre$lonych grup interesariuszy.
Obliczajac t¢ warto$¢, nalezy wziag¢ pod uwage zmiany na rynku, podejmowane ryzyko,
warunki w branzy i kraju, w ktorym podmiot funkcjonuje, konkurencje i inne ryzyka.

Niejednokrotnie mozna zaobserwowac zanizanie kosztu kapitatu, co doprowadzié¢
ma do podwyzszenia warto$ci spotki oraz do wykupu akcji danej spotki.

Nalezy podkresli¢ znaczenie:

e dokladnej analizy sytuacji podmiotu i rynku, na ktérym funkcjonuje i ustalanie
stopy dyskontowej jako pozycji wyjatkowo waznej, narazonej na manipulacje,

e dobranie metody i modelu ustalania kosztu kapitalu wlasnego optymalnego do
rodzaju podmiotu, z uwzglgdnieniem sytuacji rynku i perspektyw rozwoju oraz
konkurenciji,

e tworzenia nowych modeli respektujacych dodatkowe ryzyka, w tym zwiazane z
gospodarka cyfrowa,

e wyceng przedsigbiorstwa metoda DCF jako jedna z wielu wycen, ktora po
uwzglednieniu odpowiednich wag powinna da¢ warto$¢ najbardziej zblizong do
rzeczywistosci.

Ponadto autorka postuluje, aby koszt kapitalu wilasnego (doszacowany) byt
respektowany przy analizach sytuacji przedsigbiorstwa. Urealnitoby to sytuacje
podmiotu. Wynik finansowy, poza tym, ze moze by¢ tylko papierowy, nie uwzglednia

oczekiwan wiascicieli i ryzyka dziatalno$ci. Wprowadzenie konieczno$ci ustalania



ekonomicznej warto$ci dodanej i dokonywania analizy na bazie tej warto$ci pozwolitoby

wskazaé na te podmioty, ktore rzeczywiscie generuja bogactwo dla swoich wlascicieli.
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COST OF CAPITAL - DISCOUNT RATE
- VALUATION SENSITIVITY

Summary

The expected rate of return of the investor is also the cost of the capital. It includes risks and changes
in the value of money over time. The discount rate for future benefits determines their current value. This
rate is necessary when assessing projects and valuing companies. Capital cost determining the economic
added value and economic efficiency indicator. These indicators created economic result better then
financial efficiency indicator. Economic profit indicates the actual enrichment of the owners.

The popular methods DCF (Discount Cash Flow), as valuation company, use the cost of capital to discount
the future benefits and residual value. Underestimation of the cost of capital may lead to an overvaluation
of the shares value of company and making wrong investment decisions.

The article defines the concepts of the cost of capital/the discount rate and the effective discount rate. The
impact of the cost of capital on efficiency and price of share was indicated. The small changes in the cost
of capital cause large changes in the value of a company. If cost of capital 4% increases, the value of
company 30% decrease.

The valuation of the shares of the CCC Company (2018) respect cost of capital 8% but shot be increasing
this cost to 13%. The Opinion BH don’t considers the risk of invasion of the German market and the risk
of increased competition and suspension of investment. Consequence, this overestimation of the value of
shares in 2018 caused corrections and decreases in the value of the Company's shares in 2019. The cost of

equity had to be increased in 2018. All risks were not included in the valuation. The valuation was not real.

Keywords: the expected rate of return, cost of capital, the value of the company, measuring company

effects, efficiency



