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Problemy obliczania sredniego wazonego
kosztu kapitatu

Arkadiusz Manikowski

W niniejszym artykule poruszono problemy wyznaczania sredniego wazonego
kosztu kapitatu WACC. Rozpatrzono przypadek wykorzystania WACC w meto-
dzie dochodowej wyceny przedsigbiorstw. Przeanalizowano rowniez problemy
wykorzystania WACC do oceny oplacalnosci projektow gospodarczych.
Zaproponowano modyfikacje klasycznej metody NPV czynigcq jq rownowazing
z metodq reszty kapitatu wlasnego. Zaprezentowane rozwazania zobrazowano
przyktadem liczbowym.

1. Wprowadzenie

W zdecydowanej wigkszosci projektéw typowych dla spétki, w praktyce
i teorii finans6w poparcie zyskuje teza, iz projekt inwestycyjny realizowany
przez spotke powinien byé analizowany w kontekscie ogolnego kosztu jej
kapitatu.

Koszt kapitalu jest istotny z wielu powod6éw. Oto kilka z nich:

- dazenie do maksymalizacji wartosci firmy sprowadza si¢ do minimaliza-
cji warto$ci wszystkich naktadéw, w tym réwniez kapitatu. Aby minima-
lizowaé koszt kapitalu nalezy go najpierw zmierzyc,

- w procesie preliminowania inwestycji wymagana jest znajomos$¢ kosztu
kapitatu,

- decyzje odnoszace si¢ do leasingu i zarzadzania kapitalem obrotowym
wymagaja informacji o koszcie kapitatu.

Warto tutaj zaznaczy¢, ze istnieja pewne warunki, ktorych niespelnienie
ogranicza stosowalno§¢ WACC jako kosztu kapitatu firmy do oceny efek-
tywnosc1 inwestycji. Wedtug Wisniewskiego (2003: 457-465) s3 to:

- marginalny charakter projektu w sensie wielkoSci firmy,

- brak wplywu finansowania projektu na struktur¢ kapitatu firmy, czyli
jednakowa struktura finansowania projektu i firmy,

— ten sam poziom ryzyka systematycznego projektu i firmy,

— charakter perpetuity przeplywéw pienigznych.

Wedlug najczgsciej stosowanej formuly koszt ten wyznaczany jest jako
$redni wazony koszt pochodzacy z réznych Zrodel kapitalow finansujacych
podmiot gospodarczy, przy czym wagi stanowig udzial poszczeg6lnych sktad-
nikéw w calym kapitale i liczone sa w kategoriach wartosci rynkowych. Dla
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obliczenia WACC potrzebna jest wigc wiedza na temat oszacowania kosz-
tow kapitatu dla poszczegdlnych Zrddet ich pozyskania.

Koniecznoé¢ liczenia wag w kategoriach warto§ci rynkowych poszcze-
g0Inych sktadnik6w prowadzi do wystgpowania problemu sprzezenia zwrot-
nego przy obliczaniu WACC. Mianowicie wyznaczenic WACC wymaga
znajomosci wartosci rynkowej calego kapitalu, ktéra zalezy od WACC.

Problem ten obrazuje prosty przyktad kapitatu sktadajacego si¢ z dwdch
sktadnik6éw: kapitatu wlasnego o wartosci rynkowej E i koszcie K, oraz
kapitalu obcego o wartoSci rynkowej D i koszcie K, przy wartosci nominal-
nej N i stopie procentowej r. Dla tak okres§lonego kapitatu, WACC wyraza
si¢ nast¢pujaca zaleinoScia:

_ E:—l'Ke:"'Dz—l‘Kt—M—l'rz'Tt
(1) WACC[ - E:—l + ﬁt—ﬂ

gdzie indeks ,¢” przy E i D oznacza moment stanowigcy poczatek t-tego
okresu za$ indeks ,t” przy K,, Ky, r i T oznacza, ze te wielkosci odnosza
si¢c do r-tego okresu.

W dalszej cz¢éci, dla uproszczenia zapisu zalozono réwnosé D=N, co
jest jednoznaczne z réwnoscia wymaganej stopy dochodu z dlugu i jego
oprocentowania, czyli K;=r.

2. Przypadek firmy

Wiadomo, ze warto$¢ rynkowa V firmy w chwili obecnej przy wykorzy-
staniu FCF wyraza si¢ nastgpujaca zaleznoscia;

FCH
1+ WACG

FCF,
1+ WACC) - (1 + WACC,)

Q@ Vi=E+D = + + ..

gdzie zgodnie z definicja (1)
_E-Kai+D-Ky—No-ri- T

3) WACC, = o
) WACC, = Lo Bat Do oMo L

.................................................................

Mozna pokazac, ze wartosci rynkowe skladnikéw kapitalu zmieniaja si¢
w czasie wedlug nastgpujacych zaleznosci:

(5) E1 = Eo (1 -+ Kgl) - ECE

(6) D1 = Do (1 -+ Kdl) - DCE
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Wstawiajac do (2) wyrazenie (4) po uprzednim uwzglednieniu (5) i (6)
otrzymamy wyrazenie, w ktorym uwidacznia si¢ problem iteracji (Eq i Dy
sa niewiadomymi).

Wystgpuje kilka sposobéw rozwigzania tego problemu. Jeden z nich
zaklada znajomo$¢ K,,, Ky, r; oraz T,. Wtedy Dy mozemy wyznaczy¢ wedtug
nast¢pujacej zaleznosci:

_ DCF, DCF,
3.27) D=1 -+ 1+ Kn) Q1+ Ke) e

gdzie DCF, = Nor, — (M, — N,) oraz DCF, = Ny, — (N, — N)) .

W tym przypadku problem iteracji sprowadza si¢ de facto (po podsta-
wieniu (3) i (4) do (2)) do rozwiazania jednego réwnania z jedng niewiadomg
E,, ktoéry mozna rozwigzaé¢ dokladnie bez koniecznosci wykorzystywania
przyblizonych procedur iteracyjnych!.

Zauwazmy, Ze je§li dodatkowo uwzglgdnimy zalezno$¢ na K,, postaci:

(8) K.= K.+ D, 1(1 - Tl)(Ku: - Kdt)/El -1

to typ problemu przy znanym K, nadal pozostaje taki sam.

Wielko§é K, reprezentuje koszt kapitalu wlasnego po delewarowaniu.

Opisany wyzej sposob obliczania WACC jest bardzo restrykcyjny. Zakiada
on bowiem, przy obliczaniu wartosci rynkowej dtugu D, znajomos¢ Ky, ktory
- jak wiadomo - jest funkcja D.

Uogdlniajac przedstawione podejécie, mozna zaproponowac nastgpujacy
sposob wyznaczania WACC przy oczywistym i tatwo spelnianym w praktyce
zalozeniu znajomosci tylko K.

Mianowicie wielkosci WACC, E, D, K, oraz K; traktujemy jako niewia-
dome, ktére mozna otrzymaé jako rozwiazanie ukladu nastgpujacych row-
nan: (1), (2), (8) oraz dodatkowych dwoch:

&) K, = f(E,D)
(10) E+D=V.+1TD

gdzie funkcja f w (9) symbolicznie reprezentuje model ryzyka kredytowego
(ang. Credit Risk Model — CRM), za§ wyrazenie (10) wynika z teorii Modi-
glianiego-Millera.

Co wigcej, warto§¢ rynkowa E kapitalu wlasnego mozna wyznaczy¢
z wykorzystaniem na przykiad opcyjnego modelu Mertona (1974: 449-470),
co sprowadza si¢ do pojawienia kolejnego réwnania oraz kolejnej niewia-
domej (réwniez trudno obserwowalnej) oznaczajacej odchylenie standardowe
rynkowej stopy zwrotu z kapitatu firmy. Jedyny problem, jaki moze pojawi¢
si¢ na etapie rozwiazania ukladu opisanych réwnah nalezy do nieporusza-
nych tutaj przez autora zagadnieft numerycznych.
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Zupehie inne podejicie do szacowania WACC zaproponowal Cohen
(2002). Mianowicie w pierwszej kolejnofci wyznacza warto$é rynkows firmy
a nastgpnie w oparciu o nig oblicza WACC. W przedstawionym podejéciu
Cohen korzysta nie z rzeczywistej wartosci dlugu, ale z wartosci w §wiecie
bez ryzyka zaprzestania splaty odsetek (ang. default risk), dzigki czemu
otrzymuje wyniki zgodne z teoria Modiglianiego-Millera. Warto$é ta jest
obliczana przy uwzglednieniu ryzyka dlugu mierzonego premia za ryzyko.
Dzigki takiemu podej§ciu mozliwy jest do uzyskania optymalny koszt WACC
maksymalizujacy warto§¢ firmy w $wiecie MM,

Szczegblowy algorytm postgpowania zaproponowany przez Cohena jest
nastepujacy:

a) Wyznaczenie z wykorzystaniem CRM wymaganej stopy dochodu K

z dlugu o wartoéci rynkowej D.

b) Obliczenie wartosci D* diugu w §wiecie bez ryzyka zaprzestania splaty
odsetek:

D ¢ Kd
I

DF=

¢) Obliczenie rynkowej wartosci kapitatu wlasnego E przy zalozeniu stalego
V, niezaleznego od struktury kapitalu (zgodnie z teorig MM):

E=V.—-D1-1T)

co w konsekwencji daje nam warto$¢ rynkowa V firmy jako V=E+D.
d) Obliczenie kosztu kapitalu wlasnego K. firmy z wykorzystaniem nie
lewarowanego wspdiczynnika beta By i modelu CAPM:

8. =61+ %a-1)
K, =R, + B.R,
€) Wyznaczenie EBIT, ktéry jak mozna pokazac jest staly w sensie ocze-
kiwaf:

EBITA—T)=K.E+ K,D*A —T)

f) Obliczenie WACC dla przypadku przeplyw6w typu perpetuity:

_ EBITA—T)
WACC =3

Zalety przedstawionego podejscia jest fakt uwzgledniania przy oblicza-
niu WACC trudnosci finansowych wyrazanych tutaj przez stope dochodu
ryzykownego diugu. Pozwala to tym samym na szukanie takiej struktury
kapitalu, ktdra minimalizuje WACC, prowadzac do maksymalizacji wartosci
firmy.
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3. Przypadek projektu

W przypadku oceny oplacalnodci projektu omoéwiony wczesniej tzw.
problem iteracji rowniez ma miejsce. Wydaje si¢ jednak, ze wystgpuj¢ dodat-
kowy problem $cile zwigzany z definicja wartosci rynkowej kapitalu wias-
nego finansujacego projekt2.

Zal6zmy mianowicie, ze firma realizuje projekt, finansujac go niezalez-
nie od sposobu finansowania dotychczasowej dziatalnosci. Zal6zmy réwniez,
ze dane dotyczace projektu sa powszechnie znane3.

Wydaje sig¢ oczywiste, ze przy takich zalozeniach inwestorzy zdyskontuja
informacj¢ o rozwazanym projekcie korygujac warto$¢ rynkowg kapitatu
wlasnego o NPV4,

Oznacza to tym samym, Ze przy ocenie projektu, WACC powinien uwzgled-
niaé NPV, prowadzac tym samym do powstania nast¢pujacych zaleznosci:

o FCE,
NPV' = —(E, + D,) + 1F WACC WAICCI' +

(11)
+ FCFE, +
'_(E0+APV+)'K31+D0'K,“‘(1—7‘1)
(12) WACC! = AR et L

Indeks ,,+” oznacza, ze wielkoSci NPV, WACC i K, sa liczone przy
zalozeniu upublicznienia danych o projekcie, gdzie

(13) a=Ka+D(Q1— Tl)(Kul - Kﬂ)/(Eo + JVI)VQ)

Zauwazmy, ze wyst¢gpuje podobny problem iteracji rozniacy si¢ jednak
od przypadku z firma niewiadomg NPV. Oczywiscie problem ten mozna
rozwigza¢ w sposéb analogiczny do poprzednio omdwionego.

Uwzglednienie w wartoSci projektu (dokladniej w wartosci kapitatu wlas-
nego) NPV prowadzi do uzyskania regut opisujacych zmiany w czasie war-
tosci rynkowej projektu, ktore sa analogiczne do (5) i (6), czyli:

W)):NPV'+E|)+D()

Vi = V(1 + WACC)) — FCR

...............................................

(14) Vi =V (1 + WACC;)— FCF..

Proponowane wyzej podejécie obliczania NPV pokazuje kilka probleméw
istotnych z punktu widzenia wyznaczania struktury, a tym samym i kosztu
kapitalu finansujacego realizacj¢ projektu:

a) problem pomiaru struktury kapitalu w przypadku, gdy dokiadna cha-
rakterystyka projektu nie jest znana inwestorom- dawcom Kapitatu. To
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znaczy, jakim wskaznikiem nalezy wyrazaé strukturg: Ey/Dy czy
(Eo+ NPV*)/ Dy, gdzie pierwsze wyrazenie oznacza strukturg przed roz-
poczegciem realizacji projektu, drugie za§ oznacza strukturg bezpo$rednio
po rozpoczeciu jego eksploatacii.

b) Problem w tym, czy uwzgl¢dniaé NPV przy obliczaniu WACC i K,,
w przypadku gdy dokladna charakterystyka projektu nie jest znana inwe-
storom — dawcom kapitatu. Jest to o tyle istotne, gdyz ma wplyw zar6wno
na warto$¢ K, jak i w konsekwencji na NPV, czyli na jego oplacalnosé,
i prowadzi do wyraznych réznic w uzyskiwanych oszacowaniach tych
wielkosci, czego dowodza rys. 1. i 25. Wynika z nich, ze nieuwzgl¢dnia-
nie NPV w zalezno$ciach na WACC i K, prowadzi do uzyskiwania zawy-
zonych ocen oplacalnosci projektu (NPV ™ >NPV+),

Ke Ke vs. EBIT
0.25 Ke -
02
0.15 Ket
0.1
0.05
100 260 300 460 560 EBIT

Rys. 1. Zachowanie sig kosztu kapitatu wiasnego jako funkcji EBIT. Zrédio: opracowanie wiasne.

NPV
3000 }
2500 |

Ke vs. EBIT

NPV -
2000

500 NPV+
11000
500

7~ 100 200 300 400 500 EBIT

Rys. 2. Zachowanie sie NPV jako funkcji EBIT. Zrédlo: opracowanie wiasne.

3/2008 (21) 81



Arkadiusz Manikowski

Za wykorzystaniem (11)-(13) liczenia NPV+, a tym samym przyjecia
jako docelowej struktury kapitatu (Ey + NPV*)/D, przemawia poréwnanie
opisanej metody NPV z metoda reszty kapitatu akcyjnego.

Metoda ta uwzglg¢dniajaca dyskontowanie przeplywéw ECF (ang. Equity
Cash Flow), czyli skierowanych do akcjonariuszy, ma nast¢pujaca postaé:

ECF,
Z‘ H(l +K,)

Wedtug Brighama i Gapenskego (2000: t. I, rozdz. 8.13.), klasyczna
metoda NPV oraz metoda reszty kapitalu akcyjnego sg sobie rownowazne
»pod warunkiem, Ze prognozowany diug stanowi stala cz¢$¢ wartoSci obec-
nej przyszlych przeplywéw §rodkéw pienigznych”.

W rzeczywistosci NPV projektu powoduje zwigkszanie wartosci kapitatu
wlasnego, zmieniajac tym samym dotychczasowa strukturg kapitatu. Prowa-
dzi to do uzyskiwania r6znych wynikow NPV obliczanych wg zaleznoSci
(11) i (15).

Cytowani autorzy zaproponowali rozwiazanie tego problemu poprzez
ustalenie takiego harmonogramu splaty diugu, aby utrzymaé doktadng struk-
turg kapitatu. Oznacza to, ze metoda oceny narzuca sposob finansowania
projektu. Natomiast w niniejszym artykule zaproponowano inne podejscie
pozbawione tej oczywistej wady. Mianowicie zauwazono, ze przy niezmien-
no$ci w czasie wartoéci dtugu® dla n-letniego projektu, zmiany wartosci
kapitalu wlasnego w trakcie realizacji projektu zachodzg zgodnie z nastg-
pujacymi zasadami:

- wartoéé EJ kapitalu wlasnego bezposrednio po rozpoczgeiu projektu:

(15) NPV =—E, +

(16) E, = E, + NPV

gdzie Ey oznacza warto§¢ kapitalu wlasnego przed upublicznieniem infor-
macji o projekcie,

— warto$¢ E; kapitatu wilasnego po pierwszym roku realizacji projektu:

(17) E = E! -(1+ WACC)— FCF + D - WACC,

— warto$¢ E; kapitalu wlasnego po j-tym roku realizacji projektu:

(18) E,=E, -1+ WACC))— FCF, + D - WACC,; .
NPV wystepujace we wzorze (16) powinno by¢ obliczane wg zaleznoSci:
= FCF,
(19) NPV = —(E, + D) + —————————(1 T WAICC,) +

FCF,
(1 + WACC)-(1 + WACC;)
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Zaproponowano réwniez, aby §redni wazony koszt kapitalu i koszt kapi-
talu wlasnego liczono w nastepujacy sposdb:

D B g
(20 WACC = =5 A — D) ks + Vo5 4D
(1) WACC, = =21 — T+ by + 21K

I =E+D «+F 1Dk -
(22) Ki = K,+ D1 — T)XK. — K.)/(E, + NPV)
(23) Kej = Kui + D1 — T)(Kqu - Kd)/E,

Oznacza to branie pod uwagg nie tylko NPV ale réwniez zachodzacych,
wg zaleznoSci (16)—(18), zmian wartoSci kapitatu wlasnego w trakcie reali-
zacji projektu.

W rezultacie zaleznosci (19)—(23) na przyklad dla dwuletniego pro;ektu
stanowig uktad 5 réwnafh z 5 niewiadomymi’”: NPV, WACC,, WACC,, K.,{,
K.

Zaprezentowana wyzej, a stanowigca autorska propozycj¢, modyfikacja
klasycznej metody NPV powoduje, Ze jest ona rbwnowazna z metodg reszty
kapitalu akcyjnego, gdyz w poprawny spos6b uwzgl¢dnia zmiane w czasie
struktury kapitalu oraz bierze réwniez pod uwagg NPV jako elementu
zwickszajacego warto$¢ kapitalu wlasnego. Poprawno$¢ t¢ zweryfikowano
na ponizszym przykladzie liczbowym.

Rozwazmy dwuletni projekt charakteryzujacy si¢ parametrami zaprezen-
towanymi w ponizszej tabeli:

Parametry projektu 0 1 rok 2 rok
Zysk brutto (Z) 40 40
Amortyzacja (4) 50 50
Stopa procentowa diugu (K;) 10% 10%
Poczatkowy naklad w postaci kapitatu 50
obcego (D)
Poczatkowy nakiad w postaci kapitatu 40
wlasnego (Eq)
Koszt kapitalu wlasnego gdyby firma byla
finansowana tylko kapitalem wlasnym 12% 12%

(Kw)

Dodatkowo zal6zmy, ze dlug bedzie spfacony na koniec okresu eksplo-
atacji, czyli po dwoch latach oraz Ze stopa podatku dochodowego T wynosi
19%.
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Obliczone przeplywy pieni¢zne zwigzane z realizacja projektu podano
w tabeli ponize;j.

Rodzaj przeptywu 0 1 rok 2 rok
Naklad poczatkowy (Eg+D) -90
Wolny przeplyw pieni¢zny
FCF - Z(1-T)+A 82.40 82.40
Przeplyw pienigzny trafiajacy do
akcjonariuszy ECF
- w 1 roku (Z-K,D)(1-T)+A 78.35 8.35
—w 2 roku (Z-K,;D)(1-T)+A-D

W wyniku rozwiazania uktadu réwnafi typu (19)-(23) z uwzgl¢dnieniem
zaleznoéci (16)-(18) otrzymano nast¢pujace wyniki:

§redni wazony koszt kapitalu w pierwszym roku WACC,= 11.19%,

- §redni wazony koszt kapitalu w drugim roku WACC,= 10.47%,
- koszt kapitalu wlasnego w pierwszym roku K,{ =12.89%,

— koszt kapitalu wlasnego w drugim roku K,;=15.29%,

— NPV obliczony metoda dyskontowania FCF na poziomie 51.19.

Natomiast w przypadku metody reszty kapitalu wlasnego rozwigzano
uklad réwnan (15), (22) i (23) traktujac NPV, K,7, K,, jako niewiadome.
Otrzymano doktadnie ten same wyniki.

Potwierdza to wi¢c zgodno$é obydwu rozwazanych metod, a tym samym
poprawno$¢ proponowanego tutaj podejscia przy obliczaniu NPV poprzez
rozwigzywanie uktadu réwnan (19)-(23).

Nie uwzglednienie w powyzszych obliczeniach NPV jako wielkosci
powickszajacej warto§¢ kapitalu wlasnego daje nastgpujace wyniki:

- metoda klasycznag NPV =55.0168,
~ metoda reszty kapitatu akcyjnego NPV=51.4135.

Warto przy okazji zauwazy¢, w jaki sposdb zmieniala si¢ struktura kapi-
talu w trakcie realizacji projektu:

— na poczatku realizacji projektu warto§¢ kapitalu wlasnego wynosila

91.1869 (E; = E, + NPV') co stanowilo 182.37% kapitalu obcego,

— po pierwszym roku warto$§¢ kapitalu wilasnego wynosila 24.59

(E, = E - (1 + WACC)) — FCF, + D - WACC,) co stanowilo 49.18%

kapitalu obcego.

4. Wnioski

W niniejszym artykule poruszono szereg probleméw zwiazanych z obli-
czaniem $redniego wazonego kosztu kapitalu WACC. W przypadku wyko-
rzystywania go do wyceny przedsi¢biorstw za pomocg metod dochodowych
pokazano sposoby rozwigzania tzw. problemu sprz¢zenia zwrotnego.
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Natomiast w przypadku ocen oplacalnosci projektow gospodarczych, poza
wystgpujacym réwniez tutaj problemem sprz¢zenia, zwrGcono uwage na
konieczno$¢ uwzglgdniania w obliczeniach nast¢pujacych elementow:

- zmiany struktury kapitalu w trakcie realizacji projektu,
- wartosci NPV powigkszajacej warto$¢ kapitatu wlasnego.

Zaproponowano w zwigzku z tym modyfikacj¢ klasycznej metody NPV,
czynigc ja zgodng w wycenami uzyskiwanymi za pomocg metody reszty
kapitatu wlasnego.
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Przypisy

1 Sposdb obliczania a raczej oszacowania WACC procedurg iteracyjna zaproponowat
m.in. W. Pluta, (Pluta 2004: 311-319), réwniez zakladajac znajomosé D (obliczone
w taki sam sposéb co (7)) oraz K., i K. Podobna procedurg do Pluty opisat Mohanty
P. (http://ssrn.com/abstract=413240) z tg tylko r6znica, ze zakladat on obliczenie K,
w oparciu o wskaznik D/E.

2 Problem poruszany przez A. Manikowskiego (2002: 371-386).

3 Pierwsze zatozenie moze wynikac z faktu powolania specjalnej spétki, ktorej zadaniem
jest realizacja nowego projektu. Drugie zalozenie powinno by¢ oczywistym w przy-
padku spétek publicznych.

4 Co wigcej, nawet w przypadku nie ujawnienia na etapie oceny projektu informacji
na jego temat, warto$¢ kapitatu wiasnego zmieni si¢ po rozpoczeciu realizacji, powo-
dujac odpowiednie zmiany, np. w strukturze kapitatu.

5 Znak ,-, dotyczy przypadku nie uwzglgdniania NPV przy obliczaniu K,, WACC
i NPV. W obliczeniach zatozono: K;=10%, K,=14%, T=19%, Dy=200, E;=100.

¢ Co ma miejsce np. wtedy, gdy nie zmienia si¢ w czasie wymagana stopa zwrotu
z dlugu oraz jego kapital jest splacany jednorazowo na koniec eksploatacji projektu.
Zalozenie to nie zmniejsza ogolnosci rozwazah. Dalej przyjeto wigc, ze warto§é dtugu
nie zmienia si¢ w czasie i wynosi D.

7 W ogélnym przypadku n-letniego projektu mamy uklad 2n+1 réwnan z 2n+1 nie-
wiadomymi: NPV, WACC,, ... WACC,, K.T, ... | K.,
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