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LISTA 5 — KOSZT KAPITALU

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

WACC=kd(1—T)( D j+ke( E )

E+D E+D
gdzie:
WACC - sredni waony koszt kapitatu,
kq- koszt dtugu przed opodatkowaniem,
T - stopa podatku dochodowego,
kg (1-T) - koszt diugu po opodatkowaniu,
E - wartas¢ kapitatu wiasnego,
D - warta¢ diugu,
E+D - wartc¢ kapitatu catkowitego (kapitat wikasny + dtug),
ke - koszt kapitatu wtasnego.
D/ (E+D) - udziat kapitatu obcego (dtugu) w kapitale catkiym
E/ (E+D) - udziat kapitatu wiasnego w kapitale catkowitym

Sredni wazony koszt kapitatu obcego WARD - Weighted Average Rate of Debt)

WARD =g, X (1—T)><%+id2 x (1—T)x%+...+idn x (1—T)><%

gdzie:
WARD - éredni waony koszt diugu,
idl,id2 ,...,idn - nominalne lub efektywne oprocentowanie daneggudtu

D1, Dy, ..., Dy — warté¢ danego rodzaju dtugu,
D — faczna warté¢ dlugoéw przedsbiorstwa,

Koszt kapitatu wikasnego - model wyceny aktywow kapatowych (CAPM - Capital Asset
Pricing Model)

ke = rf +ﬂ(rm _rf)
gdzie:

ke - koszt kapitatu wiasnego,

rs - stopa zwrotu z walorow pozbawionych ryzyka,

B - wspotczynnik ryzyka systematycznego dla danmgjyi
rm - stopa zwrotu z portfela rynkowego,

(rm-r¢) - rynkowa premia za ryzyko



ZADANIA

Zad. 1

Oblicz sredni waony koszt kapitatu spoiki, ktérej docelowa strulatikapitatu jest opisana
wskanikiem stopnia zadhkenia kapitatu wilasnego (D/E) rownym 0,80. Stopa atwr

z aktywow wolnych od ryzyka (rentowiodtugoterminowych obligacji skarbowych) wynosi
aktualnie na rynku 6%. Premia za ryzyko rynkowecemamna jest na poziomie 5%,
a wspotczynnik beta dla spotki wynosi 1,85. Kredyhachgnicte przez firm s
oprocentowandredni stom rowm 12% w skali rocznej. Firma ptaci podatek dochodowy
przy stopie wynosgcej 27%.

Zad. 2

Oblicz sredni waony koszt kapitatu spotki, ktorej magk w 40% finansowany jest kapitatem
wilasnym. Stopa zwrotu z aktywédw wolnych od ryzykanfownad¢ diugoterminowych
obligacji skarbowych) wynosi aktualnie na rynku 8%topa zwrotu z portfela rynkowego
wynosi 14%, a wspoiczynnik beta dla spotki wynosb5l taczna warté¢ kredytow
zaciagnicte przez firne wynosi 500 000zt. Z tego kredyt o waito170 000zt oprocentowany
jest stop 14%, kredyt o wartei 150 000zt — stap 15%, pozostaty kredyt oprocentowany
jest stop 12%. Firma ptaci podatek dochodowy przy stopie esgcej 19%.

Zad. 3
Spotka TOR SA. rozwia projekt inwestycyjny, ktérego realizacja wyma@a(®0 000zt. Po
przeanalizowaniu miiwych zrédet finansowania zadecydowano dokonawej emisji akciji.
Meneder finansowy dokonat pewnych ustale

1. Obecnie firma posiada 5 000 000 akcji.

2. Akcjonariusze oczekujks = 14% stopy zwrotu.

3. Zgodnie z polityls dywidendow firmy, wartas¢ wyptacanych dywidend wyndsi
powinna®@=60% zysku bilansowego.
Przewiduje si g = 5% stop wzrostu firmy.
Przewidywany przysztoroczny zysk z obecnej dziaanwynosi 6 000 000zt.
Przewiduje si r = 16% stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
Koszt emisji akcji wynosi k= 7% od wptywow brutto.
Aby sprzeda nowych akcji odbyta si odpowiednio szybko, ich ceremisyjra Pe
nalezy ustalt na poziomie 80% ceny rynkowej P akcijt jistniepcych.
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Ustal cer emisyjry akcji oraz liczlg nowo emitowanych akcji.



