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1. Wprowadzenie

- pozyskiwanie kapitatu w firmie,
- znaczenie pozyskiwania kapitatu dla sektora
energetycznego,
- definicja WACC,
- zastosowanie WACC w budzetowaniu projektow
Inwestycyjnych.

2. Wyznaczanie kapitatu wtasnego
- modele kosztu kapitatu wtasnego,
- polskie badania nad kosztem kapitatu wlasnego w
spotkach branzy energetycznej,
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I Wprowadzenie



Pozyskiwanie kapitatu w firmie

Podstawa kazdego projektu inwestycyjnego jest kapitat na jego
finansowanie. Przedsiebiorstwa mogg pozyskiwaé¢ kapitat z
wielu zrodet, do najwazniejszych naleza:

- niepodzielone zyski przedsiebiorstwa (zrodto kltopotliwe ze
wzgledu na dtugi czas pozyskania srodkow przy duzych
projektach),

- emisja akcjli,

- zaciggniecie diugu,

- emisja tzw. akcji uprzywilejowanych.

(Kuczowic, Kuczowic, Michalewski, 2001)




Znaczenie dla sektora energetycznego

Polski sektor elektroenergetyczny bedzie potrzebowat w
nieodleglej przysziosci bardzo duzych nakladow
iInwestycyjnych. Jest to naturalna konsekwencja procesu
starzenia sie istniejacych elektrowni | instalacji
przesylowych. Blisko 40% blokéw energetycznych w
Polsce ma ponad 40 lat, a ponad 15%, starszych niz 50 lat,
kwalifikuje sie do natychmiastowego wytaczenia. Naktady
na modernizacje sa tez motywowane wymogami unijnymi.
Koniecznos¢ spetnienia wymogow dotyczacych emisiji
moze byC przyczyna wytaczen blokoéw energetycznych
wykorzystujacych wysokoemisyjny wegiel.
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WACC

WACC, to wskaznik finansowy informujacy o przeciethym
koszcie kapitatu zaangazowanego w finansowanie
inwestycji w przedsiebiorstwie.

Gdzie:

r, — koszt pozyskania kapitatu wiasnego,

w, — udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu,
r, — koszt pozyskania kapitatu obcego,

w, — udziat kapitatu obcego w finansowaniu.
(Kuczowic, Kuczowic, Michalewski, 2001)



Zastosowanie WACC w budzetowaniu projektow

Inwestycyjnych

WACC ktory obrazuje sredni koszt pozyskania nowego
kapitalu jest zasadniczym elementem  projektow
iInwestycyjnych. Celem uzyskania jak najwiekszej
rentownosci projektow, firma powinna mozliwie
minimalizowac¢ koszt ich finansowania.

Przy wyborze projektow inwestycyjnych, firma powinna
odrzucac projekty, w ktorych stopa zwrotu jest nizsza niz
koszt pozyskania  kapitatu, gdyz oznacza to
marnotrawienie srodkow przedsiebiorstwa | obnizenie
wartosci rynkowej jego akcji. (Janik, Pazdzior, 2011)



Wyznaczanie kosztu kapitatu
wiashego




Modele kosztu kapitatu wiasnego

Wysokos¢ kosztu pozyskania kapitalu wlasnego, mozna
interpretowaé¢ jako wymagang stope zwrotu od inwestoréow w
zamian za czasowe zrezygnowanie z posiadanych przez nich
pieniedzy oraz ponoszone ryzyko. (Gorczynska, 2008)

W literaturze zaprononowano kilka podejsé do
szacowania kosztu kapitatu wltasnego, nalezg do nich:

- model DCF,

- model Gordona,

- model APM,

- model CAPM,

- model tréjczynnikowy Famy-Frencha,

- model piecioczynnikowy Famy-Frencha.




Polskie badania nad kosztem kapitatu wtasnego

w spotkach branzy energetycznej

W 2018 Saluga i Kaminski pokazali, ze charakterystyka
Inwestycji w sektorze energetycznym jest réozna od innych
sektorow. Charatkeryzuje sie stosunkowo znaczna
niepewnoscia | potrzebami ditugoterminowego
planowania, a takze specyficznymi zrédiami ryzyka:
zmianami prawnymi oraz technologicznymi. Z tego
wzgledu szacowanie wilasciwego dla projektow kosztu
kapitatlu wtasnego napotyka znaczne problemy (Satuga,
Kaminski, 2018)



Podejscie tradycyjne: Model CAPM

Model CAPM wyznacza wartosc¢ kapitatu wlasnego
nastepujagcym réwnaniem:

Gdzie:

r,— koszt kapitatu wiasnego,

r.—stopawolna od ryzyka,

r —stopa zwrotu z portfela rynkowego (w praktyce indeks
np. WIG),

B — wspoétczynnik beta (kowariancja kosztu kapitatu z

stopg zwrotu z portfela rynkowego).
(Debski, 2001)



Krytyka modelu CAPM

Mimo iz model CAPM jest prawdopodobnie

najpopularniejszym modelem szacowania kosztu kapitatu

wlasnhego, pod jego adresem pojawity sie gtosy krytyki.

W 1978 r. Ball wskazat jako staba strone tego modelu,

uwzglednianie tylko jednego czynnika okreslajgcego

stope zwrotu. (Ball, 1978)

Banz wudowodnit, ze spoétki o0 niskiej kapitalizacji

charakteryzuja sie wyzszymi niz przeciethe stopami

zwrotu. (Banz, 1981)

Basu pokazat negatywng zaleznos¢ miedzy wskaznikiem

cena/zysk, a stopami zwrotu, ktérej nie uwzglednia model

CAPM. (Basu, 1983)

-nandari wykazatl zaleznos¢ pomiedzy stop_
ansowej, a stopg zwrotu. (Bhandari, 1988)




Rozwiazanie: model trojczynnikowy i

piecioczynnikowy Famy-Frencha

W celu zapronowania rozwigzania, ktére nieweluje liczne
wady modelu CAPM, Fama i French w 1993 r.
zaprononowali model tréjczynnikowy, a nastepnie w 2013
r. rozbudowali go o dwa dodatkowe czynniki, tworzac
model piecioczynnikowy. (Fama, French, 1992; Fama,
French, 2014)

Gdzie:
r, — koszt kapitatu wiasnego,
r.—stopa zwrotu wolna od ryzyka,

B Bsvier Buwvi: Bruws Bemar — Wspotczynniki ryzyka spétki
szacowane za pomocg metody najmniejszych kwadratow,

t, SMB, HML, RMW, CMA - premie za czynn_

reszty modelu (oczekiwana wartosc¢ zero).




Czynniki w modelu Famy-frencha

Mkt — premia za ryzyko rynkowe (znana z modelu CAPM),
SMB - premia za wielkos¢ spofki,

HML — premia za relacje wartosci ksiegowe] spotki do
wartosci rynkowej,

RMW - premia za rentownos¢ operacyjng kapitatu
wiashego,

CMA — premia zarealizowane w spoéice inwestycje.
(Czapiewski, 2016)



Polskie badania modelu FF

- W roku 2015 model Famy-frencha w wersji
trojczynnikowej opisat Czapniewski, poréownujac btedy
wyceny w modelu CAPM oraz modelu FF dla polskiej
gietldy za pomoca analizy zdarzen. Najwieksze
znieksztalcenia dotyczyly spoélek o0 najwyzszych |
najnizszych stopach zwrotu, model FF czesciowo
niwelowat ten problem (Czapniewski, 2015).

- W 2016 Czapniewski, zbadat model piecioczynnikowy |
porownat z tréjczynnikowym, badanie wykazywato
przewage modelu piecioczynnikowego (Czapniewski,
2016).

- W 2017 Redlicki oraz Borowski, wykorzystato model

jczynnikowy FF do mozliwosci zastosom
Iskie] gieldzie, wyniki byly obiecujac ,
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