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WACC

Sredniowazony koszt kapitatu (WACC) to krancowy koszt
pozyskania dodatkowych srodkow przez firme.

Zalezy on od struktury finansowania firmy oraz kosztu
poszczegdlnych jej elementow

WACC = [%rd(l - t)] + [%re]

ry krancowy koszt dtugu (brutto)

r. krancowy koszt kapitatu (brutto)

t stopa podatkowa (przedsiebiorstwa)
D wielkos¢ dtugu

E wartosc¢ rynkowa kapitatu

EV =D + E wartos¢ przedsiebiorstwa

Niezaleznosc od struktury

finansowania

» Franco Modigliani & Merton Miller (MM)
sformutowali teorie wedtug ktorej wartosc
przedsiebiorstwa jest niezalezna od struktury
finansowania.

* Teoria ta bazowata na szeregu dos¢ utopijnych
zatozen:

Homogeniczne oczekiwania

Idealnie funkcjonujace rynki dtugu i kapitatu

Stopy depozytowe = kredytowym

Brak kosztow agencyjnych

Niezaleznos¢ decyzji biznesowych i finansowych

Brak podatkéw i kosztow bankructwa

o hWwWwhN —
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Brak podatkow oraz kosztow
bankructwa

* Wartosc¢ przedsigbiorstwa nie zalezy od stopnia
zadtuzenia — inwestorzy moga podejmowac
decyzje o skali zadtuzenia/ryzyka niezaleznie od
decyzji o zainwestowanie w akcje danej spotki.

» Koszt kapitatu jest wtedy liniowa funkcja kosztu
dtugu

D
Te =19+ (To—Tq) (E_V>

* WACC jest staty w czasie, bo jesli rosnie udziat
dtugu, rosnie tez koszt kapitatu (ktory staje sieg
kapitatem bardziej ryzykownym).

Rozwiniecie teorii MM
Wprowadzenie tarczy podatkowe;

» jesli koszt odsetek obniza podstawe opodatkowania
to zadtuzanie
> Obniza koszt diugu.
> Obniza WACC.
o Zwigksza wartos¢ firmy

Wartos¢ firmy EV, = EV, EV, = EV, + D
D E D E
WACC 'wacc = [Erd] + [Ere] r'wacc = [Erd(l - t)] + [Ere]
D D
Koszt kapitatu Te =19+ (ro—7a) (ﬁ) o =710+ (ro—1a)(1 — t) (W)

* Przy tarczy podatkowej, ale bez kosztow bankructwa
optymalne jest jak najwigksze zadtuzenie
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Koszty bankructwa

o Koszty, ktore pojawiaja sie w sytuacji w ktorej
przedsigbiorstwo przestaje wywiazywac sig ze swoich
zobowiazan

¢ Obejmuja:
> Koszt podejmowania nieoptymalnych decyzji
> Niemozno$¢ wynegocjowania najkorzystniejszych kontraktow
o Utrate klientéw
> Koszty procesow likwidacyjnych

¢ Koszty te ,,podrazajq’ dlug im wiecej jest go w
strukturze finansowej (im bardziej takie kiopoty sa
prawdopodobne).

¢ To powoduje, Ze istnieje optymalna struktura
finansowa

Market Value of The Firm

Zmodyfikowana teoria struktury
finansowe;j

Maximum value of firm

Costs of
_______________________________________ financial distress
PV of interest ;
tax shields !
; Value of levered firm

Value of i
unlevered :
firm i

Optimal amount

of debt

Debt/Total Assets
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Optymalna struktura finansowa

Podatek | bankructwa | Optymalna struktura finansowa

Nie Nie Nie ma — dowolna
Tak Nie Tak — praktycznie catkowite (99.99%) zadtuzenie
Tak Tak Tak, efekt dzwigni podatkowej stopniowo ograniczaja

oczekiwane koszty bankructwa

Nie ma jednej optymalnej struktury finansowej. Dla kazdego przedsigbiorstwa
zalezy ona od:

* Ryzyka biznesowego

* Sytuacji podatkowej

* Charakteru aktywow spoftki

+ Corporate governance

* Przejrzystosci
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Struktura finansowa

Kapitat
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Podporzadkowanie

Wierzyciele uprzywilejowani

:
O |
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Dtug klasyczny

* Najczesciej w formie dtugu bankowego lub
emisji obligacji
o Kredyty s3 zwykle amortyzowane i czesto
zabezpieczone

> Obligacje maja zazwyczaj sptate ,,balonows” oraz
najczesciej nie maja dodatkowych zabezpieczen

» Typowa zapadalnosc¢ 3-7 lat
* Najnizszy koszt finansowania

» Konieczna zdolnos¢ do zadtuzania
» Restrykcje w formie tzw. kowenantow

© Anna Chmielewska, SGH 2017

© Anna Chmielewska, SGH 2017

Miedzynarodowe Finansowanie Przedsiebiorstw, Wyktad 4 6



Dtug podporzadkowany i mezzanine

* Forma posrednia pomiedzy dtugiem a kapitatem

* Rozne instrumenty: od dtug podporzadkowanego
do akcji preferowanych

e Czasami maja zabezpieczenie ale drugiego rzedu
o Zwykle sptaty balonowe

» Odsetki klazyczne + PIK (+ warranty)

e Zwykle 5-10 lat

* Drozsze niz ditug klasyczny

* Umozliwiaja wieksze zadtuzenie

* Nie rozwadniaja udziatowcéw (lub robia to
nieznacznie)

Jak okresli¢ zdolnosc¢ zadtuzenie

* Analiza przeptywéw pienieznych (FCFDYS)
* Profil sptaty dtugu

* Skad firma wezmie srodki na obstuge dtugu?
¢ Jakie pfatnosci beda uprzywilejowane wobec
dtugu?

¢ Dla dojrzatych przedsiebiorstw mozliwy na
podstawie wskaznikéw (dtug/EBITDA lub
dtug/kapitatow wiasnych)
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Podporzadkowanie strukturalne

Spotka
Corka A Corka B
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Zabezpieczenie

Zabezpieczenie jest zawsze oceniane jako drugie.
Zdolnos¢ obstugi zadtuzenia jest priorytetem

e Cel:

o Zabezpieczenie interesow wierzycieli w przypadku
upadtosci

° Przekracza kwote zabezpieczenia
° katwe do realizacji
* Typy:
° Finansowe
° Fizyczne
° Inne

© Anna Chmielewska, SGH 2017
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Restrykcje i warunki

* Warunki wypfaty — ustalenie zasad poki
wierzyciel ma kontrole nad srodkami

» Okreslenie zasad funkcjonowania firmy zeby
ograniczy¢ konflikt pomiedzy udziatowcami a
wierzycielami

» Typowo warunki maja wptywac na:
o Zarzadzanie przeptywami gotowki
> Ograniczanie podporzadkowania
o Zabezpieczenie przed nietypowymi zdarzeniami

Przyktadowe warunki

* Dostep do informaciji
o Utrzymanie gtéwnej linii biznesowe;
* Utrzymanie jakosci aktywow
» Ograniczenia:
> wyprzedazy aktywow
> zadtuzania
° ustanawiania zabezpieczen
° inwestycyjne
> dywidend
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Popularne klauzule

* Negative pledge

e Pari-passu

* Cross default

* Change of control

» Material Adverse Clause

Inne wymogi:
e Rachunek obstugi dtugu
e Mechanizm cash sweep

Warunki (kowenanty) finansowe

* Wspotczynnik obstugi zadtuzenia
* Wspotczynnik obstugi odsetek

» Diug do EBITDA

* Wskaznik dzwigni finansowe;j

* Wartosc kapitatdow wiasnych

Miedzynarodowe Finansowanie Przedsiebiorstw, Wyktad 4 10



Kredyt korporacyjne

Sytuacja w ktoérej kredyt jest udzielany operujacej
spofce na jej potrzeby biezace lub inwestycyjne

Najczesciej analizowane aspekty
- Maksymalny poziom zadtuzenia

- Pari passu (brak podporzadkowania) subordination,
incl. structural)

- Zapewnienie zyskownosci operacyjnej
- Ograniczenia w dysponowaniu gotoéwka

- Czesto bez precyzyjnego przeznaczenia: cele
ogolnokorporacyjne

- Mniejsze znaczenie zabezpieczen

Project Finance — finansowanie

projektowe

Sytuacja w ktorej inwestycja ktora ma by¢
finansowana kredytem ma potem generowac
przeptywy pozwalajace na spfate tego kredytu.

- Typowe elementy struktury:

o Zabezpieczenie ,,na wszystkim” (w tym na
kontraktach, aktywach i akcjach)

> Restrykcyjne warunki wyptat

o Step in rights

o Koniecznos¢ wktadu wiasnego

> Wskazniki oparte na przeptywach
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Wykup lewarowany

+ Sytuacja w ktérej finansowanie jest zbierane w celu
sfinansowania zakupu przedsigbiorstwa.W wiekszosci
sytuacj kupowane przedsigbiorstow ma potem

bezposrednio lub przez strumiendywidend obstugiwac
zadtuzenie.

- Typowe elementy struktury

> Wysoka dzwignia finansowa (czesto przekracza 6x
EBITDA)

> Doktadna analiza podporzadkowania
o Zabezpieczenie na akcjach
> Kontrola managerska
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