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Wprowadzenie
oszt kapitalu nalezy do tych kategorii eko-
K nomicznych, ktore majg fundamentalne zna-
czenie dla wiekszo$ci analiz ekonomiczno-fi-
nansowych i wyznaczania warto$ci pienigdza w cza-
sie. Jest to kluczowe zagadnienie zaré6wno w teorii,
jakiw praktyce finanséw. W praktyce z zagadnieniem
szacowania kosztu kapitatu spotykamy sie najczesciej
w procesie oceny efektywnoSci inwestycji oraz przy
wycenie wartosci przedsiebiorstw metodami dochodo-
wymi?. Poniewaz w praktyce problemy zwigzane ze
struktura kapitatu poddajg sie bardzo trudno weryfi-
kacji empirycznej, zagadnienie wyznaczenia kosztu
kapitatu nie jest zadaniem tatwym. Klasyka sa w tym
zakresie prace Modiglianiego i Millera, ktorzy jako
pierwsi dokonali empirycznego oszacowania Srednio
wazonego kosztu kapitalu?.

Niniegjszy artykul po§wiecony jest empirycznej we-
ryfikacji pewnego sposobu szacowania $rednio wazo-
nego kosztu kapitalu zaproponowanego przez Jurka
i Penkert dla wybranych spotek notowanych na Giet-
dzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW)?.
Przeprowadzona zostala réwniez préba oceny rezul-
tatéw oszacowanych wartosci WACC.

Sredni wazony koszt kapitatu
akladajac, ze dziatalno$¢ gospodarcza firmy
Z moze by¢ finansowana za pomocg kapitatu
obcego i kapitatu wlasnego (w praktyce na
GPW w Warszawie wszystkie notowane spotki sa
w takiej sytuacji) §redni wazony koszt kapitatu firmy
WACC (Weighted Average Cost of Capital) wyraza na-
stepujaca formula®:
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gdzie:

7— stopa podatku, jakim jest obcigzony dochdd formy
(0s1<1),

k, — koszt diugu (£,>0),

B - rynkowa warto$¢ diugu firmy, zobowigzania ogo-
tem (B=0),

S - rynkowa warto§é kapitalu akeyjnego (S>0),

kg — koszt kapitatu akcyjnego firmy korzystajacej
z zasilania zewnetrznego (k >0).

Przyjmujac prawdziwos§é zalozen Modiglianiego
i Millera prowadzacych do przyjecia niezaleznosci war-
toéci firmy od sposobu finansowania w gospodarce bez
podatkow krancowy koszt kapitalu akcyjnego kg dla
firmy korzystajacej z kapitalu obcego wyraza wzor:
ky=r,+(1-7 X (r,—- k)xS’ (2)
gdzie r, jest stopa stosowang przy dyskontowaniu
przeplywoéw pienieznych firm finansowanych tylko za
pomoca kapitalu wlasnego. Podstawiajac (2) do (1)
otrzymuje sie®:

_ B

WACC =r, x (1-7x 50). (3)
Do dalszych rozwazan prowadzacych do formuly wy-
znaczania Srednio wazonego kosztu kapitatu wykorzy-
stano model CAPM. Formalnie mozna zapisa¢ go za
pomoca nastepujacego wzoru®:

Ek)—k, = B x (Eky) k), 4)

gdzie:
E(k,)) - k,-nadwyzkowa oczekiwana stopa zwrotu
z kapitatu i-tej firmy,
E(k,,) -k, — nadwyzkowa oczekiwana stopa zwrotu na
rynku kapitalowym,
k, — stopa zwrotu wolna od ryzyka (na przyktad opro-
centowanie bonéw skarbowych),
B, — miara ryzyka i-tej firmy, ktéra mozna wyznaczy¢
korzystajac z modelu Sharpe’a.

Na podstawie wzoru (4) formuluje sie nastepujace
wzory szczegblowe:

ky =k, + B, x Bk, -k, , (5)
ry=ky+ B, x (Ek,) k), (6)
kg =k, + By X (Ek,) - k) . (7

Podstawiajac wzory (5)—(7) do (2) i przy zalozeniu,
ze miara ryzyka zwigzana z dlugiem jest rowna zeru
(B;=0) otrzymuje sie nastepujaca relacje:

BS=B0X(1+(1—T)X%). (8)

Prowadzi to do nastepujgcych réwnan pozwalaja-
cych na wyznaczenie §redniego wazonego kosztu ka-
pitatu”:
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B\-1
[30=Bsx(1+(1_7)x§)’ 9)
ry =k, + B, x (Ek,) -k, (10)

B
WACC=r,x (1-7x 5~ <), (1)

Zatem do wyznaczenia warto§ci Sredniego wa-
zonego kapitalu w firmie potrzebne sg informacje
o wspoélczynnikach beta tych firm (B,), stopie opo-
datkowania firm (7), stopie zwrotu wolnej od ryzyka
(k,), stopie zwrotu rynku (k,) — moze to by¢ stopa
zwrotu z indeksu gietdowego, oraz wspoélczynnikach
zadluzenia firmy (warto§é zobowigzan ogélem do war-
toSci kapitalu akcyjnego). Zaleta tego podejscia dla
spotek gieldowych jest fakt, ze wszystkie wielkosci
niezbedne do wyznaczenia WACC sg powszechnie do-
stepne w specjalistycznych czasopismach dotyczacych
rynku kapitatowego i gieldy.

Szacowanie sredniego wazonego kosztu
kapitatu dla wybranych spétek gietdowych
miczno-finansowych (stopa zwrotu z kapi-

talu wlasnego, stopa zwrotu z aktywow,
wskaznik ptynnosci biezacej, wskaznik zadluzenia
ogélem oraz rotacje: naleznosci, zapaséw i zobowig-
zan w dniach) z wylaczeniem spélek finansowych i fun-
duszy inwestycyjnych dokonano klasyfikacji wszyst-
kich firm notowanych na koniec IV kwartalu 2002
roku na rynku notowan cigglych (spoétek takich byto
157)®. Wykorzystano do tego metode GDM (Generali-
sed Distance Measure)®. Do wyznaczania Sredniego
kosztu kapitalu wybrano 15 najlepszych i 15 najstab-
szych spolek ze wzgledu na sitle fundamentalng!®.
Zatem przedmiotem badania jest 30 spélek notowa-
nych w IV kwartale 2002 roku na Gieldzie Papier6w
Warto$ciowych w Warszawie nie krocej niz od stycz-
nia 2001 roku na rynku notowan cigglych. Badaniem
objeto kwartaly: od I 2001 do I 2003 roku.

Wartosci wspolczynnikéw beta w poszczegélnych
kwartatach na podstawie modelu Sharpe’a wyznaczo-
no dla danych miesiecznych oraz indeksu WIG jako
najbardziej ogélnego na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie (stopien dopasowania réwnania
regresji dla tych danych byl najwyzszy w poréwnaniu
z danymi dziennymi i tygodniowymi'V. Pierwszych 15
to najlepsze spotki wedtug GDM, nastepne 15 to sp6i-
ki najgorsze. Stopa podatkowa ¢ zostala wyznaczona
jako iloraz podatku dochodowego i zysku brutto. Za
rynkowa stope zwrotu przyjeto stope zwrotu z indek-
su gieldowego WIG w poszczegblnych analizowanych
kwartalach. Za stope zwrotu wolng od ryzyka przyje-
to oprocentowanie 13-tygodniowych bonow skarbo-
wych, ktore ksztaltowalo sie na poziomie: I 2001
17,04%, 11 2001 15,96%, III 2001 13,91%, IV 2001
12,08%, 1 2002 9,96%, 11 2002 9,37%, 111 2002 8,07%,
IV 2002 6,58%, I 2003 5,88%.

Poniewaz przyjecie rynkowych wartosci prowadzi
do ujemnych warto§ci w oszacowaniach Sredniego wa-
zonego kosztu kapitatu, wyznaczono jeszcze dodatko-
wo dwa warianty WACC. W wariancie oznaczonym
jako WACC?2 przyjeto, ze nadwyzkowa stopa zwrotu

a podstawie wybranych wskaznikéw ekono-

(premia rynkowa) — k,,— &, jest réwna 3,5% w calym
analizowanym okresie. Przyjeto tu wnioski wyplywa-
jace z badan i prognoz Damodarana oraz Clausa i Tho-
masa, ktérzy prognozuja premie za ryzyko na pozio-
mie od 3% do 4%'?. Damodaran przewiduje, ze w naj-
blizszych latach premia ta przecietnie bedzie oscylo-
wac okoto 3,5%. Wyniki na poziomie okolo 3% otrzy-
mali Claus i Thomas zaréwno dla rynku amerykan-
skiego, jak i Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii i Ja-
ponii (badania dla lat 1985-1998). W wariancie
WACCS3 oprocz warunku z wariantu WACC2 przyje-
to, ze stopa podatkowa jest stala i wynosi dla wszyst-
kich firm w calym badanym okresie 28% (jest to staw-
ka opodatkowania dochodéw dla oséb prawnych
w Polsce w latach 2001-2002). Wyniki oszacowania
WACC w poszczegblnych analizowanych kwartatach
i wariantach dla wybranych 15 najlepszych spéltek za-
mieszczono w tabeli.

Z otrzymanych rezultatéw wynika, ze r6znica mie-
dzy wariantami WACC2 i WACCS3 jest stosunkowo nie-
wielka. Najwieksze roznice wystapilty dla spétek Pia-
secki (IT 2001), Optimus (IV 2001), Agora (I 2003),
Garbarnia (I 2001) i Paged (IV 2002). Byly one spo-
wodowane nietypowymi warto§ciami wskaznikow eko-
nomiczno-finansowych, jakie zostaly osiagniete przez
te spolki (na przyklad rzeczywista stopa opodatkowa-
nia w I kwartale 2003 roku dla Agory 765%). Warto
zauwazy¢, ze dla spolek lepszych réznice te sg wyraz-
nie mniejsze w calym analizowanym okresie. Przeciet-
nie dla spélek lepszych we wszystkich analizowanych
kwartatach oszacowania WACC sa wyzsze niz dla sp6-
fek z drugiej, slabszej z ekonomicznego punktu wi-
dzenia grupy, chociaz réznice nie sg duze. Dysponu-
jac takimi danymi mozna réwniez wyznaczy¢ $redni
wazony koszt kapitalu dla kazdej spotki uwzglednia-
jac dane ze wszystkich badanych kwartatéw oraz prze-
cietng dla grupy dobrych i ztych spélek. Jest to o tyle
istotne, ze pozwala na okre§lenie przedzialu, w kto-
rym powinien sie znalez¢ koszt kapitatu okre§lany na
podstawie rynku. Analizy tego typu mozna prowadzié
wedlug sektoréw, co pozwoli na wyznaczenie faktycz-
nych norm dla kosztu kapitalu zar6wno w danej spot-
ce, jak i w sektorze. Przyjecie miar $rednich (§rednia
arytmetyczna lub mediana) oraz zréznicowania (mia-
ry rozproszenia i zmienno§ci) pozwalaja na okre§le-
nie przecietnego poziomu WACC dla spétek dobrych
i ztych (o dobrej i ztej kondycji ekonomiczno-finanso-
wej). Z kolei wyznaczenie typowego obszaru zmien-
noSci dla tych parametréw umozliwia okre§lenie prze-
dzialu, w ktérym powinien znalezé sie WACC szaco-
wany na podstawie danych z rynku.

W prezentowanym przyktadzie $rednia i mediana
stanowig pewnego rodzaju norme dla uzyskanego po-
ziomu kosztu kapitalu badanych spoétek. Nalezy tu
podkresli¢, ze érednia arytmetyczna jest wyznaczana
na podstawie wszystkich elementéw badanej zbioro-
wosci i jest ona wrazliwa na wystepowanie warto§ci
skrajnych, ktore istotnie jg zawyzajg lub zanizaja.
Z kolei mediana pozwala na unikniecie tych nie-
dogodnosci i moze by¢ stosowana zamiast Sredniej.
W prezentowanym przyktadzie na rysunkach 1i 2 dla
WACCS3 przedstawiono §redni poziom WACC oraz
mediane dla dobrych i stabych spoélek.

Miary przecietne (Srednia i mediana) wyznaczone
za badany okres pozwalaja na ocene nie tylko prze-

»



cietnego poziomu WACC dla spélki czy sektora, ale
réwniez umozliwiaja ocene stabilnosci WACC w cza-
sie. Informacje takie w przypadku wykorzystywania
WACC w procesie wyceny sg bardzo istotne i pozwa-
laja uwiarygodni¢ obiektywnos§é tej charakterystyki
w danym momencie. Wspoélczynniki zmiennoéci i od-
chylenie standardowe z kolei umozliwiaja ocene roz-
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proszenia WACC, co jest podstawa przy ocenie stabil-
noSci w czasie kosztu kapitalu i po§rednio daje mozli-
wo§¢ oceny stabilnosci sytuacji finansowej spotki lub
sektora.

Dla WACC2 i dobrych spélek odchylenie standar-
dowe zawieralo sie¢ w przedziale od 3 do 6% (Sred-
nio 4%) przy wspélczynniku zmiennosci z przedziatu

Tab. Oszacowane warianty $redniego wazonego kosztu kapitalu dla wybranych spélek gieldo-
wych (spéliki dobre)

Okres 12001 11 2001 11 2001 IV 2001
Spétki WACC | WACC2 | WACC3 | WACC | WACC2 | WACC3 | WACC | WACC2 | WACC3 | WACC | WACC2 | WACC3
IGROUP | 00644 | 0,1837 | 01833 | 00723 | 0,1783 | 01779 | 00942 | 0,1463 | 0,1461 | 0,0272 | 0,1778 | 0,1776
ATLANTIS | -0,1667 | 02126 | 0,985 | -00292 | 02000 | 01868 | -0,1835 | 0,913 | 0,1784 | 0,1056 | 0,1301 | 0,1252
AGROS | 02649 | 01586 | 0,1569 | -0,1700 | 02293 | 02288 | -0,5989 | 02586 | 02579 | 0,0794 | 01460 | 0,1449
LDA 05524 | 01226 | 0,1030 | 0,0576 | 01814 | 01616 | 00691 | 01504 | 01325 | 0,0851 | 01425 | 0,1264
PAGED | -0,0068 | 01928 | 0,1772 | 00893 | 01762 | 0,1614 | 03604 | 01029 | 00881 | 0,0969 | 01255 | 0,1216
M%ig%%%‘“‘ 02091 | 02005 | 02011 | -0,0672 | 0,190 | 01780 | 02056 | 02378 | 0,309 | 0,0001 | 0,342 | 0,1603
ORBIS 00183 | 01895 | 0,834 | 00243 | 01824 | 01815 | -02742 | 0,993 | 02001 | 0,088 | 0,837 | 0,1826
EFEKT | 0,228 | 0,638 | 0,677 | -0,1388 | 02130 | 02139 | 0,512 | 0,1258 | 0,1271 | 00964 | 0,129 | 0,1167
PROKOM | 02416 | 01977 | 02050 | -0,1927 | 02181 | 02195 | 0,312 | 01631 | 01316 | 0,0460 | 0,660 | 0,1549
AGORA | 00427 | 01798 | 0,1776 | -0,1598 | 02256 | 02224 | -0,2969 | 02053 | 02051 | 00413 | 01802 | 0,1695
Egjgfﬁ 0,684 | 01986 | 0,1884 | 0,0506 | 0,844 | 01619 | 00002 | 00953 | 01337 | 0,0028 | 01844 | 01729
UNIMIL | -0,0242 | 01890 | 0,1892 | 0,0585 | 01758 | 0,1763 | 02123 | 01228 | 01233 | 00732 | 01443 | 0,1450
7EG 00918 | 01769 | 0,1698 | 0,0394 | 01717 | 01739 | 00415 | 01458 | 0,461 | 0,0859 | 01158 | 0,1259
SWIECIE | -05879 | 02475 | 02458 | 00023 | 0,1867 | 01779 | 01156 | 0,1326 | 0,1292 | 0,1105 | 0,119 | 0,113
SUWARY | 03215 | 01515 | 01378 | 01738 | 0,1565 | 0,446 | 03492 | 0,050 | 0,0945 | 0,1276 | 0,1166 | 0,1081
Okres 12002 11 2002 01 2002 IV 2002 12003
Spétki™_| WACC [WACC2|WACC3| WACC [WACC2|WACC3| WACC [WACCZ WACC3| WACC [WACC2|WACC3| WACC [WACC2{WACC3
IGROUP | 0,0419 | 0,162 | 0,1157 | -0,2504 | 02275 | 0,2271 | -0,0831 | 0,171 | 0,1170 | -0,0532 | 0,2049 | 0,2949 | -0,0163 | 0,0880 | 0,0879
ATLANTIS | 0,0747 | 0,1068 | 0,1025 | -0,0897 | 0,1641 | 0,1597 | -0,1372 | 0,1283 | 0,1240 | 0,0555 | 0,0805 | 0,0768 | -0,0597 | 0,1045 | 0,0998
AGROS | 0,1747| 0,0773 | 0,0775 | 0,1321| 0,0816 | 0,0791 | 0,1180 | 0,0724 | 0,0721 | 0,0650 | 0,0673 | 0,0664 | -0,0382 | 0,0965 | 0,0964
LDA | 0,0592| 0,1112 | 0,0976 | 0,0564 | 0,1082 | 0,0884 | -0,0462 | 0,1089 | 0,0915 | 0,0626 | 0,0719 | 0,0574 | -0,0828 | 0,1138 | 0,1008
PAGED | 0,0211| 0,1263 | 0,1148 | 0,1743| 0,0577 | 0,0515 | 0,0283 | 0,0954 | 0,0843 | 0,1223 | 0,1143 | 0,0536 | -0,1146 | 0,1917 | 0,1396
M%iql‘,%%TTAL -0,0502 | 0,1522 | 0,1355 | -0,0754 | 0,1562 | 0,1495 | -0,5577 | 0,2226 | 0,2146 | 0,0830 | 0,0325 | 0,0258 | 0,0390 | 0,0665 | 0,0605
ORBIS [ -0,1975 | 0,1851 | 0,1820 | 0,1453 | 0,0715 | 0,0697 | -0,0793 | 0,122 | 0,1127 | 0,0541 | 0,0889 | 0,0863 | 0,0223 | 0,0720 | 0,0706
EFEKT | 0,2319| 0,0545 | 0,0555 | -0,2814 | 0,2320 | 0,2326 | 0,0031 | 0,0903 | 0,0913 | 0,0375 | 0,1013 | 0,1034 | 0,0239 | 0,062 0,0669
PROKOM | 0,0634 | 0,0983 | 0,0984 | 0,039 | 0,1076 | 0,1048 | -0,0148 | 0,0918 | 0,0930 | 0,012 | 0,1161 | 0,1155 |-0,0185 | 0,0826 | 0,0821
AGORA | 0,220 0,1174 | 0,1179 | 0,1760| 0,0616 | 0,0589 | -0,0646 | 0,1093 | 0,1100 | 0,0493 | 0,0728 | 0,0779 | -0,0572 | -0,0056 | 0,0704
E?(ql;%]f{-T 0,0536 | 0,1344 | 0,1040 | 0,100 | 0,1752 | 0,1591 | 0,0220 | 0,0951 | 0,0815 | 0,0408 | 0,144 | 0,1030 | 0,0753 | 0,0521 | 0,0424
UNIMIL | 0,1271| 0,0881 | 0,0882 | 0,1822| 0,0550 | 0,0550 | 0,0246 | 0,0872 | 0,0875 | 0,0789 | 0,0343 | 0,0338 | 0,0919 | 0,0416 | 0,0425
ZEG | 0,0393| 0,162 | 0,1104 | 0,0290 | 0,1042 | 0,1085 | 0,0761 | 0,0730 | 0,0748 | 0,0406 | 0,1043 | 0,1038 | -0,0124 | 0,0841 | 0,0820
SWIECIE | 0,0396 | 0,1053 | 0,1050 | 0,1191| 0,0737 | 0,0730 | 0,0635 | 0,0775 | 0,0766 | 0,0551 | 0,0790 | 0,0766 | -0,0393 | 0,0917 | 0,0909
SUWARY | 0,0960 | 0,1006 | 0,0934 | -0,1157 | 0,1751 | 0,1687 | 0,0874 | 0,0792 | 0,0737 | 0,0789 | 0,0405 | 0,0360 | 0,0871| 0,0478 | 0,047

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rys. 1. Sredni poziom WACCS3 dla spélek dobrych i stabych w latach 2001-1 2003
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Rys. 2. Mediana WACC3 dla spélek dobrych i stabych w latach 2001-I 2003

19-66% (przecietnie 35%). Duza zmienno&¢ potwier-
dza zmiany, jakie mialy miejsce w gospodarce polskiej
w badanym okresie, a dotyczyly przede wszystkim ma-
lejacej inflacji. W przypadku spoétek stabych odchyle-
nie standardowe bez II 2001 (54%) i IV 2001 (28%)
zawieralo sie w przedziale od 2 do 4% (Srednio 2%).
Zmiennoé¢ dla tych spélek bez II 2001 (1610%) i IV
2001 (504%) byta od 9 do 66% (przecietnie 29%). Znacz-
nie bardziej stabilny jest wspo6lczynnik zmiennosci
wyznaczony na podstawie odchylen ¢wiartkowych.
Miara ta jest zdecydowanie mniej wrazliwa na wyste-
powanie wartosci skrajnych, ktorych jest w badanych
sp6tkach niemalo. Dla spétek dobrych zmiennosé ta
zawiera sie w przedziale od 9 do 48% ($rednio 22%),
dla spoélek stabych od 3 do 27% ($rednio 11%).

Podobne rezultaty otrzymano dla WACCS3, chociaz
poziom rozproszenia jest tu nizszy, co jest przede
wszystkim spowodowane wystepowaniem mniejszej
liczby wartos$ci skrajnych.

Otrzymane wyniki potwierdzajg brak stabilnoSci
polskiego rynku finansowego i niezbyt stabilng sytu-
acje gospodarki, ktéra jest w wyraznym okresie trans-
formacji.

Whioski

asadnicza zaleta proponowanego przez Jur-
Z ka i Penkert sposobu szacowania $redniego
wazonego kosztu kapitalu WACC, jest jego
prostota i tatwo§é uzyskania danych koniecznych do
przeprowadzenia obliczen, szczegdlnie w przypadku
spotek notowanych na gietdzie papieréw wartoscio-
wych. Niedogodnoscia jest konieczno$é spetnienia sil-
nych zalozen sformutowanych dla éredniego wazone-
go kosztu kapitatu przez Modiglianiego i Millera. Trud-
no przykladowo méwié w warunkach polskiej gospo-
darki o pozyczaniu §rodkéw pienieznych przy stopie
procentowej wlasciwej dla instrumentéw finansowych
pozbawionych ryzyka, zerowych kosztach bankructwa,
przyjeciu, ze podatek dochodowy jest jedynym podat-
kiem placonym przez firmy, czy zalozeniu, ze wszyst-
kie przeplywy pieniezne pojawiaja sie z taka sama in-
tensywnoscig. W analizowanym podej$ciu zaklada sie
réwniez, ze koszt kapitalu jest malejacg funkcjg wskaz-

nika zadluzenia.
Przeprowadzone badania potwierdzaja, ze przyje-
cie rynkowych wartosci wskaznikéow (stopy zwrotu
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z rynku) bardzo czesto uniemozliwia sensowne osza-
cowanie WACC (otrzymuje sie ujemne oszacowania
kosztu kapitatu). Oznacza to silne uzaleznienie meto-
dy od koniunktury na rynku (hossa, bessa na gieldzie
moga przekresli¢ praktyczng uzytecznosé metody). Ko-
nieczne staje sie korzystanie z pewnych informacji po-
chodzacych z rozwinietych rynkéw, dotyczy to na przy-
klad premii za ryzyko. Ta dodatkowa informacja musi
by¢ jednak przyjmowana bardzo rozwaznie, jezeli cala
metoda ma zachowa¢ walor obiektywno$ci. Badania
potwierdzaja, ze spétki o dobrej kondycji ekonomicz-
no-finansowej majg wyzsza warto§¢ WACC od spélek
o zlej kondycji. Warto tez zauwazy¢, ze réznice mie-
dzy warto§ciami §rednimi WACC zaréwno w czasie,
jak i dla poszczegdlnych spotek nie r6znig sie istotnie
od mediany. Mediana, jako informacja przecietna, jest
lepsza od $redniej, poniewaz eliminuje wartosci skraj-
ne. Zauwazona prawidlowoé¢ to rowniez wyrazny spa-
dek w badanym okresie kosztu kapitatu, co potwier-
dza poprawe sytuacji na rynku w tym zakresie. Wy-
daje sie, ze w miare stabilizacji gospodarki w Polsce
rola i znaczenie takiego podej$cia do szacowania éred-
niego wazonego koszt kapitalu WACC moga by¢ bar-
dzo duze — zar6wno w procesie oceny projektow inwe-
stycyjnych, jak i przy wycenie wartoSci przedsie-
biorstw.

Waldemar Tarczynski, Malgorzata Luniewska
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