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Wybor instrumentu finansowego
jest dwuetapowym procesem

Etap 1. Oszacowanie zapotrzebowania na
kapitat z zewnetrznych zrodet finansowania

*Ostrozna analiza mozliwosci oferowanych
przez rynek finansowy — jakg ilos¢ kapitatu
mozna pozyskac na ,rozsgdnych” warunkach
Jezeli zarzad uwaza, ze nie mozna pozyskac
kapitatu na rozsgdnych warunkach, to
wymagana jest modyfikacja plandow
operacyjnych przedsiebiorstwa.



Wybor instrumentu finansowego
jest dwuetapowym procesem

« Etap 2. Wybor instrumentu finansowego
* |dentyfikacja strategii finansowej firmy

— Decyzja dotyczgce sposobu finansowania nie
jest podejmowana jednokrotnie — jest czescig
strategii finansowej przedsiebiorstwa, kitdra

jest uzalezniona od dtugookresowych celow
przedsiebiorstwa



Wybor odpowiedniego instrumentu
finansowego

« Wybor instrumentu finansowego nie jest
zadaniem tatwym poniewaz oprdocz kredytu
(obligacji) i nowych udziatow istnieje cate
spektrum instrumentow finansowych.

Uwaga! Wiele przedsiebiorstw nie moze lub nie
chce sprzedawac¢ nowych udziatéw. Dla tego
typu przedsiebiorstw witasciwym pytaniem jest
jak wiele dtugu pozyskac? Brak mozliwosci
pozyskania dtugu zmusza do powigzania decyzji
dotyczacych sposobu finansowania z decyzjami
wptywajgcymi na wzrost przedsiebiorstwa.



Zrodta pozyskania kapitatu przez
spo’fke akcyjnq
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Zrodta pozyskania kapitatu przez
spotke akcyjng

oraz indywidual-

1ol inwestorzy

nazywani aniofa-
mi- biznesu

Finansowanie | Doplaty do kapi- | Akcjonariusz Doptaty wystepuja w spolce akeyjnej bardzo |
wiasne tau {7 lrzadko; kodeks spotek handlowych przewiduje |
zewnetrzne G | instytucje doplat (oczywiscie na zasadach fakul-
| tatywnosci) w przypadku obejmowania akcji

| uprzywilejowanych; doplaty podwyzszaja kaplta}i

Zapasowy |

Finansowanie | Private equity Fundusze typu | Kapital podwyzszonego ryzyka o charakterze
wiasne private equity | udzialowym jest angazowany na czas okreslony |
zZewngtrzne (venture capital) | z reguly na 3-7 lat; zasada wspohwlasnosc

oznacza, e obok dawcow private equity an-

'gazujqc;.rch kapital podwyzszonego o ryzyka ist-

nicja inni akcjonanusze; strategia nsnb lﬂnela -
jacych private equity jest nastawiona na pomno-
zenie wartoSd majatku firmy; przewainie po
uzyskaniu mozliwosci korzystne) odsprzedazy
walorow udziafowych nastepuje ,wyjscie” priva-
te equity z firmy




Zrodta pozyskania kapitatu przez
spo’fke akcyjnq

izacja




Zrodta pozyskania kapitatu przez
spo’fke akcyjnq

diuzne

Finansujacy
— leasingodaw




Zrodta pozyskania kapitatu przez
spo’fke akcyjnq
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Zrodta pozyskania kapitatu przez
spotke akcyjng

F'l naﬂsnw&me
h}'brydnwe

: Flnan sowanie h}rbr}-_

dowe polcga woglow-|
ne_] m1crzc na wj'k :

nowmcych kﬂml‘:!natzl@'_ i
rom:,rch form ﬁnansc ;

konstrukcji na pol’q-'
; :cmmu ﬁna.n'mwama

Rozni wierzyciele

W Zﬂﬂﬂl’.ﬂﬂ_] czgéd instrumenty finansowania hy-

- |'brydowego, zwlaszcza derywaty sa zaliczane do |
j;mstru:mentow fi nansowych - rynkow '

tE:I‘Il’ll na—

sktadnikéw mala_.tkc-:'
wych, glownie §rod-

odrgbnych przf:-;'
pisow; ze wzg]@-.: '

kéw trwalych

-du na

nienie  wyceny |




Wybor odpowiedniego instrumentu
finansowego

« Okresl w jaki sposbb kapitat z zewnetrznych zrodet
finansowania (KZZF) wptywa na sprawozdania
finansowe oraz na stopy zwrotu dla wtascicieli. (przypisz
wagi do kosztdéw i korzysci zwigzanych z finansowaniem
KZZF)

« QOkresl jak r6zne instrumenty finansowe wptywajq lub
wzajemnie oddziatujg z:
— Woystgpieniem trudnosci finansowych
— Oszczednosciami podatkowymi
— QOgraniczeniem dostepu do nowych kapitatdw wtasnych
— Postrzeganiem p-stwa przez innych inwestorow (market
signaling)
— Sposobem wynagradzania zarzadu



Dostepne instrumenty finansowe w

1.

cyklu zycia firmy

Cykl zycia firmy dzieli sie na pie¢ faz:
Poczatkowa (start-up) — zwykle firmy sg
finansowane kapitatem zatozycielskim
lub kredytem bankowym i majg
ograniczony dostep do kapitatu,
poniewaz sg w trakcie budowania bazy
klientdw | walczg o zajecie miejsca ha
rynku.



Dostepne instrumenty finansowe w
cyklu zycia firmy

Cykl zycia firmy dzieli sie na piec¢ faz:

2. Ekspansji —w miare zdobywania coraz
wiekszej liczby klientow | powiekszania udziatu
w rynku potrzeby finansowe firmy rosng. W tej
fazie firma nie ma jeszcze wysokich zyskow z
lat ubiegtych, a jej potrzeby inwestycyjne sg
bardzo duze. Na tym etapie firma ma duze
szanse pozyskania kapitatu venture |
debiutowania na gietdzie.



Dostepne instrumenty finansowe w
cyklu zycia firmy

Cykl zycia firmy dzieli sie na piec¢ faz:

3. Szybkiego wzrostu — jesli firma przeksztatcita
sie juz w spotke publicznag, jej mozliwosci
finansowe znacznie sie poszerzyly. Sprzedaz
gwaltownie wzrasta, lecz zysk jest stosunkowo
niski, w zwigzku z czym zyski z lat ubiegtych
nie wystarcza g na pokrycie potrzeb
inwestycyjnych. Najczesciej spotki publiczne w
te] fazie wzrostu mogg korzystac z wielu
instrumentow wtasnosciowych. Atrakcyjnymi
dla firmy instrumentami dtuznymi sg w tej fazie
obligacje zamienne.




Dostepne instrumenty finansowe w
cyklu zycia firmy

Cykl zycia firmy dzieli sie na piec¢ faz:

4. Stabilnego wzrostu — w miare jak tempo
wzrostu stabilizuje sig, czesto mozna
zauwazyc¢ dwa trendy: zysk nadal gwattownie
rosnie (zapewniajg to udane inwestycje
istniejace), a zapotrzebowanie na nowe
projekty obniza sig. Efekt netto jest taki, ze
coraz wiekszg czesc inwestycji firma moze
pokrywac wewnetrznym kapitatem wiasnym, a
jesli chodzi o instrumenty finansowania
zewnetrznego, w coraz wiekszym stopniu
opiera sie na kredycie bankowym i obligacjach.



Dostepne instrumenty finansowe w
cyklu zycia firmy

Cykl zycia firmy dzieli sie na piec¢ faz:

5. Spadkowa — sprzedaz i zysk zaczynajg sie obnizaé. W
branzy pojawiajg sie nowi konkurenci zwiekszajacy
udziat w rynku. Istniejgce inwestycje nadal generujg
wysokie dodatnie przeptywy pieniezne, lecz nowe
projekty sg coraz mniej atrakcyjne i jest ich coraz
mniej. Zysk z lat ubiegtych przewyzsza potrzeby
iInwestycyjne. Firmy w tej fazie emitujg coraz mniej
nowych akcji | obligacji, za to chetnie ograniczajg dtug i
skupujg wtasne akcje. Mozna powiedziec, ze firma w
tej fazie sama sie likwiduje.



Ogolny podziat narzedzi analizy
optymalnej struktury kapitatu

Narzedzia badajgce wptyw struktury kapitatu
na poziom korzysci osigganych przez
przedsiebiorstwo, a nastepnie analize
prawdopodobienstwa wystgpienia tych
korzysci. Narzedzia te wywodzg sie gtdwnie z
analizy wskaznikowe:

Dzwignia finansowa i tgczna (wptyw na rentownoscg)

Punkt obojetnosci EBIT-EPS (wptyw na EPS)

Charakter analizy jest przyrostowy (przedmiotem
analizy jest planowana dziatalnosc)



Ogolny podziat narzedzi analizy
optymalnej struktury kapitatu

2. Narzedzia badajgce wptyw struktury kapitatu na
poziom ryzyka przypisanego dziatalnosci
przedsiebiorstwa, a nastepnie szacujg wptyw
zmian ryzyka na wartosc. Narzedzia te wywodzg
sie z modeli wyceny przedsiebiorstwa:

Rownanie Milesa-Ezzela i rownanie Hamady
Modele wyceny DCF (w tym modele MM)

Charakter analizy jest catosciowy (przedmiotem analizy
jest wptyw na wartosc¢ catego przedsiebiorstwa)



Dzwignia finansowa

« W fizyce, dzwignia to rodzaj przektadni
zmieniajgce] wielkosc obcigzenia zewnetrznego
na odpowiednig wartosc sity napedowe.

« W biznesie, dzwignia finansowa jest przektadnia,
ktdra zamienia wielkoS¢ obcigzenia
zewnetrznego (odsetki) na odpowiednig
wielko$¢ oczekiwanych stop zwrotu wtascicieli.

* Przetozenie statych kosztéw finansowych na
oczekiwane stopy zwrotu witascicieli odbywa sie
kosztem wzrostu zmiennosci oczekiwanych
wynikow (tj. wzrostem ryzyka ogolnego).



Rownanie opisujgce dzwignie
finansowg

« Wskaznik dzwigni finansowej (tj. Dtug/Kapitaty
wtasne) okresla wptyw odsetek na oczekiwane
stopy zwrotu kapitatu wtasnego (ROE)
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* Nastepnie, przy pomocy paru przeksztatcen
mozna opisac wskaznik ROE jako

ROE = ROIC + (ROIC - i')@j



Podstawowe czynniki wptywajace
na efekt dzwigni finansowej

« Efekt dzwigni finansowej (D/E) na ROE zalezy
od réznicy pomiedzy ROIC a i’

« Jezeli ROIC jest mniejsze od i’ to dzwignia
finansowa obniza ROE

Dtug/Kap Wi =0

P A
Dzwignia finansowa /
Diug/Kap Wt =2

zwieksza zakres
mozliwych rezultatow
(tj. zwieksza ryzyko)
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Ryzyko finansowe

« Pomiar ryzyka finansowego w ujeciu ogélnym, to pomiar
wzrostu zmiennosci rentownosci kapitatow wtasnych

Ryzyko finansowe =  ROE,) —  ROE)).

P

maty udziat kapitatu obcego
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Wykorzystanie (ROE) dzwigni
finansowe] w praktyce

* Niestety, wykorzystanie dzwigni finansowej do
projektowania struktury kapitatu moze prowadzic
na manowce.

« Dzieje sie tak dlatego, ze ROE jako wskaznik
pomiaru dziatalnosci przedsiebiorstwa jest
obcigzona trzema duzymi wadami:

— Brak analizy zmian w czasie,
— Brak analizy zmian ryzyka,
— Brak analizy wptywu na wartosc¢ przedsiebiorstwa.



Analiza punktu rownowagi EBIT-
EPS

Zarzad moze dokonac¢ doboru struktury kapitatu przez analize zmian
wielkosci EPS w zaleznosci od zmian EBIT. Tabele przedstawiajg
wartosci wskaznika EPS oraz wielkosci EBIT dla dwéch
alternatywnych planow finansowania.

Plan A zaktada finansowanie sie firmy wytgcznie kapitatem
wtasnym, natomiast plan B zaktada 50% udziat kapitatu obcego w
strukturze kapitatu (obligacje oprocentowane na 10%). Wzrost
zadtuzenia przedsiebiorstwa nie wptynie na wzrost ceny udziatow.

W tabelach zostaty przedstawione wartosci EBIT zawarte w
przedziale od -400 tys. zt do 2000 tys. zt. Zysk brutto zostat
opodatkowany stopg 50%. Wielkosc¢ odsetek wyptacanych
posiadaczom obligaciji jest naliczana wedtug stopy 10%.



Plan A

EBIT 2000 | 1600 | 1200 | 800 | 400 0 —-400
Odsetki - - - - ; ; _
EBT 2000 | 1600 | 1200 | 800 | 400 0 —-400
Podatek @ 50% 1000 | 800 600 400 | 200 0 —200°
Zysk netto 1000 | 800 600 400 | 200 0 —200
Liczba akciji 600 600 600 600 | 600 | 600 600
EPS 1,67 | 1,33 1,0 0,67 | 0,33 0 -0,33




Plan B

EBIT 2000 | 1600 | 1200 | 800 | 400 0 —400
Odsetki @ 10% 400 400 400 400 | 400 400 400
EBT 1600 | 1200 800 400 0 —400 | -800
Podatek @ 50% 800 600 400 200 0 —200 | —400
Zysk netto 800 600 400 200 0 —200 | —400
Liczba akcji 300 300 300 300 300 300 300
EPS 2,7 2,0 1,33 | 0,67 0 -0,67 | -1,33




Punkt obojetnosci EBIT-EPS,
metoda algebraiczna

» Punkt obojetnosci, to punkt dla ktérego
korzysci osiggane przez rozne plany
finansowe sg takie same

(BBIT - 1,)1-T)/N,=(EBIT,— I)1-T)/ N,

» Rownanie rozwigzujemy wzgledem EBITx



Punkt obojetnosci EBIT-EPS,
metoda graficzna
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