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Jolanta Zukowska

WPLYW ZMIAN KOSZTU KAPITALU NA WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA
ORAZ NA EFEKTYWNOSC JEGO FUNKCJONOWANIA

Streszczenie

Niezmiennie rzeczywisto$¢ gospodarcza, w tym dziatalnos¢ podmiotéw, musi zostaé
okre$lana przez wyniki, nadwyzki lub wartosci z wyceny. Niestety, btedem jest pomijanie
w tych ocenach kosztow kapitatu catego podmiotu lub inwestycji. Uwzglednienie wszystkich
kosztow, w tym kosztow kapitatu wlasnego, staje si¢ priorytetem we wspdtczesnym gospo-
darowaniu. Najlepszym miernikiem wartosci dodanej jest wigc wynik ekonomiczny, a nie
wynik netto. Najlepsza stopg dyskontowa do oceny inwestycji jest wige sredni wazony koszt
kapitatu. Preferowanymi metodami wyceny przedsiebiorstwa stajg sie metody dochodowe
i mieszane, ktére nie tylko uwzgledniaja przyszte korzysci ekonomiczne, ale réwniez ryzyko,

inflacj¢ wartosci pienigdza i oczekiwania dawcodw kapitatu.

Summary

Invariably economic reality, including the activities of entities must be determined by
the results, cash flow or measurement value. Unfortunately, it is wrong to suppress these as-
sessments the company total cost of capital or investments. Taking into account all the costs,
including the cost of equity capital is a priority in today’s management. The best measure of
the value added is thus the result of economic rather than net result. Best discount rate to as-
sess the investment is therefore a weighted average cost of capital. The preferred methods of
valuation companies become discount and mixed methods that take into account not only eco-

nomic benefits but also the risk of inflation, discount and the expectations of donor’s capital.

Stowa kluczowe: oczekiwana stopa zwrotu, koszt kapitatu, wartos¢ dodana, warto$¢ przed-
siebiorstwa,

Key words: cost of capital, value added, valuation companies.



Wprowadzenie

Koszt kapitalu jest pojgeiem

a nicktoryeh uczestnikdw rynku i

nicznego czy kapitalowego. Pozycja ta jest jednak bardzo istotna przy ocenice dzialalnonci
i ocenie inwestycjl.
Celem pracy jest wskazanic znaczenia kosztu ingazowancgo w dzialalnod

i przedstawienie wplywu kosztow kapitatu na wybrane mict cfektywnoscel przedsighio
stwa. W pracy zaprezentowano zwigzek kosztu kapitatu z wyceng calego przedsigbiorstwi
Zaprezentowano réwniez przykltady wyceny przedsigbiorstwa i wyceny akeji metody DU

z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego, ktorych jedynym zmiennym czy

ikicm jeul

koszt kapitatu i wskazano na wplyw tego czynnika na podstawowe wartosci.

Praktyka gospodarcza wskazuje, iz koszt kapitatu jest niezbedny do ustalania stopy

dyskontowej, ktéra sprowadza przyszte przeplywy pienigzne do ich aktualnej wartosel, do
ustalania stopy granicznej oraz ekonomicznej wartoséci dodanej (EVA). Jest niczbedny piv

wycenie warto$ci przedsigbiorstwa w podejsciu dochodowym i rynkowym.

Oczekiwana stopa zwrotu — koszt kapitalu — ryzyko

Koszt kapitatu jest minimalng korzyscia, jakiej oczekujg jego wiascicicle w zalezno
$ci od ryzyka, na jakie go wystawiajg'. Jest to koszt utraconych szans réwny lgczne) stopi
zwrotu, jakiej inwestorzy mogliby oczekiwac z zainwestowania swoich §rodkow w inng firing
lub aktywa o poréwnywalnym ryzyku’. Jest to koszt utraconych mozliwosci lub oczekiwani
stopa zwrotu uwzgledniajaca ryzyko dla dawcy kapitatu, a dla biorcy kapitatu jest to kouzl
ktory ma wplyw na zmniejszenie korzysci ekonomicznych m.NE:._e.mNo_:c wartosci firmy

Dziatalnosci przedsigbiorstwa zawsze towarzyszy ryzyko. Pewnych efektow nic
stesmy w stanie do kofica przewidzie¢ — ryzyko niesystematyczne (specyficzne). Do {epo

dochodzi réwniez ryzyko, na ktore przedsigbiorstwo nie ma wplywu, takie jak zn

flacji i podatkéw — ryzyko systematyczne. Kazdy wzrost ryzyka musi by¢ rekompensowiny
wazrostem oczekiwanej stopy zwrotu (rys. 1). Oczywiscie istnicje pewicn stopien oczekiwane|
stopy zwrotu, przy ktorym ryzyko wynosi 0. Dotyczy to inwestycji w papicry wartosciows
pozbawione ryzyka, takich jak obligacje Skarbu Panstwa (punkt RT).

Ryzyko specyfi

ne daje si¢ ogranicza¢ (climinowac) poprzez ko e odpowied

nich, zroznicowanych port

westyeynych. Dlatego ez najwickszy wplyw na stopg zwro

sola przedsigbiorstwa, PWEH, Warszawa 2005, 8,78 i
slzante wartoselg praedstgblorsiva PWN, Warnzawa 2007, 8, B35

Rys. 1. Zaleznos¢ pomigdzy ryzykiem a stopa zwrotu
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danego papieru wartosciowego W ogolnym

iowych notowanych na rynku. Wspotezyn-

cja kowariancji papiert wartosciowego (i) Z portfelem rynko-

sktadajacego si¢ 7€ wszystkich papierow wartosc

nik f jest opisywany jako rela

wym (m), do wariancji portfela rynkowego (wzor 1).

. COVX (r,7,,) (1)
pe= Var(r,)
gdzie:
p.— wspotezynnik beta dla papier

i

u wartosciowego (1)

y — stopa zwrotu Z papieru warto$ciowego (1),
1

¢ — stopa zwrotu Z portfela rynkowego (M).
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Koszt kapitalu wlasnego moze byé u

my Jako stopa wolna od ryzyka i premia
ryzyko. Stopa wolna od ryzyka jest stopg depozytow bankowych albo oblig

(10-letnich). Premia za ryzyko zalezy od kraju i b

zy, w ktorym funkcjonuje przedsigbios
stwo lub bedzie rozpoczeta inwestycja.

Kosztem kapitatu obcego jest stopa oprocentowania kredytu, stopa wekslowa, stopi

obligacji — skorygowana o ostone podatkowa. Placone odsetki sa bowiem kosztem uzyskanii
przychodu, czyli zmniejszg podatek, a wigc przy ustalaniu kosztu dhugu nalezy skorygowi
Jego wielko$¢ o korzysci z tytutu zaplacenia mniejszego podatku. Podkresli¢ nalezy fakt, i

dzigki wykorzystaniu obcych zrédet finansowania mozemy podnies¢ rentownosé

wiasnych. Oczywidcie jest to mozliwe wtedy, gdy rentowno$é operacyjna wszystkich kapi
talow przewyzsza oprocentowanie dlugu. Jest to tzw. pozytywny efckt dzwi gni finansowc;j
Koszt catego kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢ ustala sic przez obliczenic $red

niego wazonego kosztu kapitatu. Zalezy on od wielko$ci kapitatow zaangazowanych i o

kosztow poszczegdlnych kapitatéw.

Struktura kapitatu pozwalajaca minimalizowaé koszt catego kapitatu prowadzi do

maksymalizacji wartosci firmy. Trzeba podkresli¢, iz koszt kapitatu obcego jest zazwyczi|

e

nizszy od kosztéw kapitatu wiasnego. Wynika to z réznic w poziomie ryzyka ponoszone
przez udziatowcow i pozyczkodawcow, jak rowniez z efektow ostony podatkowej. Trzchi
podkresli¢ jednak, iz maksymalizacja dtugu nie prowadzi do obnizenia jego kosztow. Wigcee)
dtugu oznacza zazwyczaj wicksze koszty. Potrzebna jest wigc odpowiednia polityka prowu

dzgca do optymalizacji struktury kapitatéw podmiotu*.

Koszt kapitalu w modelach zdyskontowanych dywidend i zdyskontowanych

wolnych przeplywéw pienieznych

Model zdyskontowanych dywidend jest najstarszym modelem  sformulowanyi

ZWrolti

w pierwszej potowie XX w. Cena akcji zalezy od dywidend i oczekiwanej stopy
Dywidendy sa przeptywami z poszczegolnych okresow, a stopa zwrotu tworzy czynnik dys

kontujacy. Wyr6znia sie tutaj kilka wariantéw, wérod nich model stalego tempa w

7zrostu dy
widend (model Gordona). W modelu tym w

artos¢ akeji zalezy od przyszlej dywidendy, od
kosztu kapitatu i tempa wzrostu dywidend, z tym ze koszt kapitalu musi by¢ wyzszy od tempa
wzrostu dywidend. Za

wda si¢ stale

mpo wzrostu dywidend

Metody podefmowania decy 1 fmansowvel Analiza pravidadion L pravpadkadw, Wyd
10]

LA 3 2" 4

p D1 )
gdzie:

P — wartos¢ akeji, -
D1 — dywidenda wyptacana w nastepnym roku D1 =Do (1 =¢q),
y — wymagana stopa zwrotu — koszt kapitatu,

¢ — stopa zwrotu dywidendy.

Stopa wzrostu dywidend moze by¢ réwniez obliczana jako iloczyn 8:82:0.7@ _H.%_:MH”HW
whasnych (ROE) oraz wskaznika zatrzymania, ktéry jestilorazem zysku Nmﬁ.ﬁgmsomm i \w;_ _H_ ._”_M& _

Przeksztalcajac model Gordona, uzyskuje si¢ wzor na ustalenie _SmNE. *m_g _ﬁ akey.
nego. Jest to oczekiwana stopa dywidendy powigkszona o stopg wzrostu dywidend.

3
uox:i:g (3)
w

r=

gdzie:
Do — dywidenda roku obecnego,
P — cena rynkowa akcj,

g — tempo wzrostu dywidend.

Hw pienie¢z imuje sig, 12 za
W modelu zdyskontowanym wolnych przeptywow pienigznych przyjmuje sig, 17 |

i ieni¢z O1e stanic 0sigg
iast dywidend nalezy wyznaczy¢ dodatnie przeptywy pienigzne, ktore jest w's
mic
inwestor, ktory nabyt znaczaca liczbe akeji.
P=Y.

FCF (4)
AH\TN\.V n

gdzie: | -
FCF — wolne przeptywy pienigzne z danego przedsigwzigcla,
r — koszt kapitatu,

P — cena rynkowa akcji.
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a rynku kapitatlowym przy zalozeniu, ze inwestorzy post¢pujg racjona

W przypadku takic rtfelin i i
przypadku takich portfeli ryzyko jest opisane jedynie przez wspolezy

_/.\v.:”._,_. sl
_ a ZWrotu 'CZ_»\_: _: estor .A: 1 —Ap... ini ) ) ) )] “ ) ) . .
) _ WwEeSsLol _ | :: __w __:: (<& Z:v_ v\ ZWrotu _ C:_,r\_: _Av\:_z.p (<r.~.: _ I'Zy

120, Y CZYI

WS VC_;F\A nn _ en _ 1ICTUNkKo m tey fu —ﬁ\ § SpoO eta port
— V\ I N K K( <<V\ _ _ _ St <<_L.f:_F W _ ( _F\v\ I _

| R=R,+pB(R,-R,)
gdzie: h

R — oczekiwana stopa zwrotu akcji

I,
3 — wspodlezynnik beta tego portfela
R,, — zwrot z portfela rynku,

) .
R, —zwrot z portfela wolnego od ryzyka

Oczekiwana s ji
i 1a stopa : . 7o “ detad: 1
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Koszt kapitalu w wartoéciach dodanych przedsighiorstwa

Wplyw kosztu italu na wynik netto jest bardzo ograniczony. Koszty kapitatu wlasnego

nie oddziatywajg na t¢ pozycje wynikowa. Wynik netto nie uwzglednia oczekiwan whascicieli, nie
uwzglednia rowniez zmian wartosci pieniadza W czasie ryzyka dziatalnosci. Tradycyjna struktura
wynikowa respektuje jedynie koszty smienne stale i koszty zmienne oraz koszty kapitatu obcego,
a wiec weksli wiasnych, emitowanych obligacji, zaciaganych kredytow, pozyczek itp. Tak wigc wy-
nik finansowy netto jest pozycja, do ktorej powinnismy podchodzi¢ sceptycznie, gdyz nie odzwiet-
ciedla wszystkich kosztow, w tym kosztow utraconych mozliwosci akcjonariuszy, udziatowcow,
whascicieli. Przeptywy pienigzne netto natomiast sa pozycja istotng z punktu widzenia phynnosci da-
nego podmiotu. Przedstawiaja nadwyzke finansowa lub deficyt finansowy, ktory powstat w wyniku
uwzglednienia wszystkich wptywow i odptywow gotowki i ekwiwalentow tej gotowki z dziatalno$ci
operacyjnej, inwestycyjnej 1 finansowej. Jest pozycja doktadniejsza od wyniku finansowego, dlatego
tez powinien by¢ wyzej ceniony od zysku netto lub straty netto. Przeptywy uwzgledniajg koszty ka-
pitatu obcego, tzn. odsetki, wo%.%w zaptacone, jak rowniez respektuja koszty kapitatu wiasnego, np.
dywidendy dla akcjonariuszy. Tstnigje lepszy miernik efektow ekonomicznych niz zysku netto. Jest
to tzw. zysk ekonomiczny. Uwzglednia on nie tylko koszty zmienne, koszty state, koszty finansowe
i podatek, ale r6wniez koszty kapitatu wiasnego, czyli oczekiwang Stope zwrotu inwestora.

Zysk ekonomiczny mozemy ustali¢, odejmujac od wielkosci zysku netto, koszty kapi-
tatu wlasnego lub tez wychodzac od zysku operacyjnego po opodatkowaniu, korygujac wynik

o koszty catego kapitatu (wzor 7).

ER = NOPAT ~WACCxC (7

gdzie:

ER — zysk ekonomiczny (Economic Result),

NOPAT — zysk operacyjny skorygowany pomniejszony 0 podatek,
WACC — $redni wazony koszt catego zainwestowancgo kapitatu,

C - kapitat zainwestowany skorygowany.

NOPAT = EBIT x(1-Tax)

Zysk ckonomiczny jest kategorig wynikowq uwzgledniajacy caly atrulture kapitadi

Cwezystkie koszty 7 nig zwigzane. Przy analizach finansowych dziatalnosei pe shinloti pow i

wirlohé zysku ckone Jicznego i na tej bazie powinho (worzyc ulg roZiego

by ¢ hrani pe i W RES

Al b w v zimodyfikowang rentowne u, kapitalow czy s5pi celi
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sg w innym okresie niz okres terazniejszy (okres 0).
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si¢ z ujemnymi przeptywami pieni¢znymi dyskontowanymi, jesli pon

Nizszy koszt kapitatu oznacza wigkszg warto$¢ zaktualizowang danej inwesty

Koszt kapitalu w wycenie przedsi¢biorstwa metodami dochodowymi

Wsrod metod wyceny przedsigbiorstw szczegolne miejsce zajmujg metody docho-

dowe. Sprawdzaja si¢ one w warunkach gospodarki rynkowej, gdyz uwzgledniaja korzysci

ekonomiczne osiggane przez podmioty, ryzyko, inflacj¢, zmiang wartosci pienigdza w cza-

sie. Korzysci ekonomiczne, inaczej nadwyzki finansowe, sg miarg przysztej dochodowosci,
a stopa dyskontowa jest szacowana na podstawie oprocentowania depozytdw, inflacji, ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z danym przedsigbiorstwem oraz oczekiwan dawcow kapitatu®.
W tabeli | zaprezentowano modele wyeeny przedsigbiorstwa metodami dyskontowymi (do-

chodowymi) z uwzglednieniem réznicy w kalkulowaniu warto$ci rezydualnej (koncowe;j).

Tabela 1. Formuty metod dochodowych

Wartos¢ koncowa Metodologia obliczania warto$ci przedsiebiorstwa
CFn MQ\uN 1 4 CFn “ 1
r (1+7) ro (A+r)
CFnx(1+q) MUQQN 1 +Qﬁ:xﬁ+3x 1
r—g (1+q) r—g a+r)"
WmYHNst MQWN}+N§AWXIF
E (1+7) E (1+r)y
1 1
CrFt + LV x +
L¥ M (1+r) 1+r)"

Zrédio: A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa, wyd. Oficyna Ekonomiczna, wyd. III, Krakéw 2006, s. 110.

Metody dochodowe uwzgledniajg korzysci, catkowity koszt zaangazowanego kapita-
tu oraz wartosci rezydualne, gdyz wyceniany podmiot czesto kontynuuje dziatalno$é w przy-
sztosei. Wartod¢ rezydualna moze by¢ obliczana na podstawie modelu Gordona. Jest to iloraz

yeh korzysici mozliwych do osiggnigeia oraz roznicy kosztow kapitalu i tempa wzrostu

preysz
by¢ wickszy od tempa wzrostu korzysei.

dochoddw, I auzst L
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18 19 20 2

0,1 0,1 0,1

074358,55 1071794,41 1178974 12968712
20000 20000 20000

14 15 16 17

pne T3Sk d 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
PaT (zvsk netio) . 800004 | 550000 605000 665500 732050 805255 885780.5
20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000

12 13

noprz. roku %

T 300000
kapitat obrotowy
570000 625000 685500 752050 825255  905780.5 094358,55 109179441 1198974 12968712

0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,03
0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0.05
0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16

0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1
Diug/EV w % 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2
WACC 0,118333 0,11833 0,118333 0,11833 0,1183333 0,1183333 0, 118333333 0,11833333 0,118333 0,1183333
A spotezynnik dyskonta 0,261303 0,23365 0,208931 0,18682 0,1670551 0,1493786 0, 133572527 0,11943892 0,106801 0,0953
DCF 1489428 146034 143222 140500 137863,04 135304,23 132818,9848 130402,747 128051,4 12385119

dyskontowanych dochodow (DCF) 1366991

Stopa wolna od ryzyka w % 0,05
Premia za ryzyko w % 0,05 0,05 0,05
Oprocentowanie kredytu w %o

Koszi kapitatu

0S¢ pozoua&a
inchody dla whasciciela (FCF) w 10. 1 k
W Zrn\t po 10 latach w % 0,05

iv dla wiasciciela (FCF) w 11, roku 1361715
5,00 0,05

27234296
0,0955

1296871

italizacji %

na koniec 10. roku
siczynnik dyskonta na koniec 10. roku
‘ntowana warto$¢ pozostata
~7vwista warto$¢ firmy

os¢ akcjl

Cena 1 akcji

m/DiscountedCashF lows.xls oraz www.macabacus.com/valuation/ dcf/overvie

opracowanie wlasne na podstawie www. focusinvestor.co
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Zmni

zenice kosztu kapitalu

Wzrost kosztu kapitatu — wzrost oczekiws
inwestorow. Spowoduje to wzrost wartogci
akcji dodatniej wartosci rynkowej

ek kosztu ki

CF

Wzrost kosztéw oznacza wigksze odply-
(Cash flow)

Wy z tytutu dywidend i placonych odsetek
od kredytéw pozyczek oraz odsetek od
obligacji i weksli. Spowoduje to zmniej-
szenie przeptywéw pienigznych. CF moze
by¢ ujemne lub bardzo mate dodatnie

przeplywdw pienieznych wykaze wiglk
szg wartos¢ dodatnig CF

Zrédio: opracowanic wiasne na podstawie literatury przedmiotu.

Z punku widzenia biorcy kapitatu nalezy zauwazyé, iz:
nizszy koszt kapitatu to nizsza stopa dyskontowa, ktéra kory guje wartos$¢ przeplywow
pieni¢znych, a wiec prowadzi do wzrostu wartogci podmiotu,

nizszy koszt to wyzsza efektywnos¢ projektow,

nizszy koszt kapitatu oznacza Wyzszg warto$é firmy,

nizszy koszt kapitatu przyczynia sie do wzrostu bogactwa wi
rzystajacych z kapitatu.

ascicieli podm ko

Z punktu widzenia dawey kapitahu istotne Jest natomiast maksym
wanej stopy zwrotu, poniewaz:

alizowanic oczeki
maksymalizacja oczekiwanej stopy zwrotu zwigkszy korzysci ekonomiczne:
wigksze dodatnie przeptywy pieniezne z inwestycji
przedsiewzigcia.

stanowig o wzrodcie wai

Oczekiwana stopa zwrotu inwestora ma zwigzek i wplyw na korzysci ckonomicznce
osiggane, czyli na dodatnie przeptywy pieni¢zne tego inwestora.
Biorca kapitatu bedzie dazyt do minimalizacji kosztow kapitatu, a dawca do |

symalizacji oczekiwanej stopy zwrotu. W gospodarce rynkowej rynck u

stopy, ktéra ostatecznie przyczynia si¢ do wzrostu bog

la wysokodé (e

actwa jednych i do ograniczenia ko

rzysei drugich. Z tym, ze inwestujacy sg rowniez biorcami

i, a wiee na ry

e
rownowaga interesow podmiotow,
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