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1. Wstep

Wybdr metod szacowania kosztu kapitatu powinien by¢ niezalezny od uwarun-
kowan rynku krajowego, na ktérym dziala przedsi¢biorstwo [Jajuga, Stonski 1997,
s. 148-157]. Jednakze niektdére metody w celu wyznaczenia wysokosci kosztu kapi-
tatu oraz jego weryfikacji wykorzystuja wiele specyficznych informacji dostgpnych
na rynku finansowym. Na przyktad, w przypadku wielu metod jedng z informacji
niezbednych do oszacowania kosztu kapitatu jest wysokos$¢ stép zwrotu ,,wolnych
od ryzyka”. Stopy zwrotu ,,wolne od ryzyka” s3 zwiazane z inwestycjami w akty-
wa, ktére spelniaja okreslone kryteria {Damodaran 2000, s. 2-10]. W krajach w
okresie transformacji gospodarczej rynki finansowe nie funkcjonuja lub sa stabo
rozwinigte'.

W takiej sytuacji wiele metod szacowania kosztu kapitalu pozostaje bezuzy-
tecznych, a poréwnywanie inwestycji pomiedzy réznymi rynkami jest utrudnione.
Aby rozwiazac ten problem, wykorzystuje si¢ zatozenie, ze dwie inwestycje o ta-
kim samym poziomie ryzyka musza dawa¢ taki sam poziom stép zwrotu. Nie ma
woéwczas znaczenia, czy inwestycja jest oceniana z perspektywy rynku w okresie
transformacji, czy z perspektywy rynku dojrzatego, poniewaz ryzyko zwiazane z
inwestycja jest identyczne. Oznacza to, Ze takie inwestycje musza charakteryzowac
si¢ identyczng zaktualizowang wartoscig netto (NPV — net present value), w prze-
ciwnym wypadku pojawia sig mozliwosé arbitrazu. NPV inwestycji wyrazonej w
walucie rynku wschodzacego musi by¢ réwna NPV inwestycji wyrazonej w innej

! Bardzo czesto na rynkach wschodzacych rzadowe papiery wartosciowe nie sa notowane, a jezeli
sa, to nie zawsze spetniajg kryteria kwalifikujace je jako ,,wolne od ryzyka”.
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walucie. Taki stan réwnowagi na rynku migdzynarodowym jest opisywany przez
teori¢ rtwnowagi parytetowej walut (international parity conditions).

W artykule zostana przedstawione konsekwencje przyjecia teorii parytetu na
potrzeby korekty przecigtnego kosztu kapitatu przedsi¢biorstwa (WACC). Spos6b
korekty WACC wynikajacy z przyjecia teorii parytetu pozwala nie tylko na osza-
cowanie kosztu kapitatlu danego przedsigwzig¢cia realizowanego na rynku zagra-
nicznym. Prezentowany w artykule spos6b korekty pozwala na oszacowanie
wplywu kosztu kapitatu pozyskanego na rynku zagranicznym na koszt kapitatu
catego przedsigbiorstwa.

2. Efekt Fishera i migdzynarodowy efekt Fishera

Spos$réd pigeiu warunkéw determinujacych stan réwnowagi na rynku miedzy-
narodowym do prezentacji sposobu korekty WACC na szczegdlne podkreslenie
zashuguja dwa: efekt Fishera i migdzynarodowy efekt Fishera.

Efekt Fishera méwi o tym, ze na rynku migdzynarodowym pozostajacym w sta-
nie réwnowagi réznice w nominalnych stopach procentowych mig¢dzy krajami
odzwierciedlaja zréznicowane stopy inflacji migdzy krajami [Pluta 2000, s. 309-
315]. Najczesciej efekt Fishera okresla si¢ wzorem:

(1 +ix) = + i1 + Infy), ey
gdzie:ix ~ — nominalna stopa procentowa oferowana na rynku krajowym,
i.,x  —realna stopa procentowa oferowana na rynku krajowym,

Infy - stopa oczekiwanej inflacji na rynku krajowym,
Inwestorzy, ktérzy chcg wykorzystac efekt Fishera w celu oszacowania wielko-
Sci kosztu kapitatu na danym rynku z wykorzystaniem poziomu stép procentowych
z rynku macierzystego, wykorzystuja odmienng formute:

(Unfx — Inf)/(1 + Infz) = (ix - i/(1 + iz), 2)
gdzie: Inf; — stopa oczekiwanej inflacji na rynku zagranicznym,
iz — nominalna stopa procentowa oferowana na rynku zagranicznym.

W réwnaniu (2) przedstawiono relacj¢ mi¢dzy stopami inflacji a nominalnymi sto-
pami procentowymi z pominigciem realnych stép procentowych. Pominigcie realnych
stép procentowych jest mozliwe, poniewaz przyjmuje si¢ zaloZenie, ze poziom realnych
stop procentowych w poszczegdlnych krajach zostanie wyréwnany przez mechanizm
arbitrazu. Naplyw kapitatu do kraju oferujacego wyzsza realng, stopg procentowa powo-
duje obnizenie jej poziomu. Efekt Fishera zaklada, ze inwestorzy bardziej beda zaintere-
sowani sila nabywcza danej waluty niz jej wartoscia nominalna. Tym samym wzgledne
réznice migdzy oczekiwana inflacja krajowa a inflacja zagraniczna znajda swoje od-
zwierciedlenie w zréznicowaniu nominalnych stép procentowych.

Jak wynika z polskich doswiadczen konca lat dziewigédziesiatych, mechanizm
arbitrazu nie zawsze dziata efektywnie. Dzieje si¢ tak giéwnie dlatego, ze poziom
realnych stép procentowych nastgpowat wraz ze zmianami poziomu stép inflacji z
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pewnym opdznieniem. Kiedy wyst¢puja réznice mi¢dzy poziomem realnych stop
procentowych poszczeg6inych krajéw, wéwczas mozna zastosowac réwnanie opi-
sujace efekt Fishera, uwzgledniajace poziom realnych stép procentowych:

(ix— i + ig) = [Unfy - Inf)Hirx — i) + (i ~ L2nfDVI(L + iz+ Infzicp)],  (3)
gdzie: i,z — realna stopa procentowa oferowana na rynku zagranicznym.

W réwnaniu (3) wzgledne réznice pomigdzy nominalnymi stopami procento-
wymi wyst¢pujacymi mi¢dzy krajami zaleza od wzglednej réznicy pomiedzy sto-
pami inflacji, realnymi stopami procentowymi oraz od rézmicy iloczynéw stopy
inflacji i realnej stopy procentowej migdzy krajami.

Przedstawiane dotychczas w artykule relacje parytetu sily nabywczej zakladaja
jednookresowy horyzont inwestycyjny. W przypadku dokonywania wyceny przed-
sigbiorstwa (inwestycji) nalezy wykorzystaé réwnania, ktére pozwalaja wyliczyé
wartos¢ inwestycji w wielu okresach. R6wnanie (2) przedstawione dla n-okreso-
wego horyzontu inwestycyjnego przedstawia si¢ nast¢pujaco:

fia+mﬁg' fﬁa+%y

N - N . @
[Ta+mpy [la+i)

Jezeli réznice pomigdzy poziomem inflacji w poszczegdlnych krajach nie po-
zwalaja wiarygodnie wyznaczy¢ poziomu stép procentowych, to do oszacowania
kosztu kapitalu mozna wykorzysta¢ oczekiwane zmiany w kursie walutowym.
Rozwiazanie to wydaje si¢ by¢ mozliwe do zastosowania tam, gdzie kurs walutowy
jest uwolniony lub pelzajacy (w drugim przypadku musi wystgpowac uzasadnione
przekonanie, ze ustalone przez instytucje rzadowe tempo zmiany wartosci waluty
ma swoje uzasadnienie w danych makroekonomicznych). Aby powigza¢ poziom
stép procentowych z wielkoscia kursu walutowego, mozna wykorzysta¢ teori¢
parytetu stopy procentowej oraz miedzynarodowy efekt Fishera.

Migdzynarodowy efekt Fishera oznacza taka zmian¢ kursu walutowego, ktdra
wyréwna réznice miedzy stopami inflacji w poszczegdlnych krajach (dodatkowo
zmianom tym powinna towarzyszy¢ zmiana stop procentowych zgodna z efektem
Fishera). Réwnanie opisujace migdzynarodowy efekt Fishera to:

(ix - iD/(1 + iz) = (K, — K, D/(K11), )
gdzie: K,_; — kurs wymiany w okresie ¢ — 1,
K, - oczekiwany kurs wymiany w okresie ¢.
Migdzynarodowy efekt Fishera dla n-okresowego horyzontu inwestycyjnego

przedstawia si¢ nastg¢pujaco:
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W warunkach nieskrgpowanego przeptywu kapitalu inwestorzy nie moga osiag-
na¢ korzysci z wyzszych stép zwrotu w innym kraju, poniewaz nastapi wéwczas taka
zmiana kursu waluty, ktéra wyréwna ewentualna przewage. W kraju, w ktérym wy-
stgpuje nizsza stopa procentowa, nalezy spodziewac si¢ aprecjacji waluty lokalnej w
stosunku do walut krajéw oferujacych relatywnie wyzsza stopg procentowa.

Migdzynarodowy efekt Fishera wykorzystuje si¢ do prognozowania przysztych
kursow walutowych na podstawie informacji na temat stép procentowych. W prak-
tyce wielkos¢ kurséw walutowych jest trudna do przewidzenia. Testy empiryczne
w nieznacznym stopniu potwierdzaja wystgpowanie mig¢dzynarodowego efektu
Fishera (w krétkim okresie wystepuja powazne odchylenia). Badania wykazuja, ze
w wypadku wigkszosci walut mozna méwic o wystgpowaniu ryzyka zwigzanego z
przysztym kursem wymiany [Eitman, Stonehill 1986, s. 118-120]. W zwiazku z
tym oczekiwane zmiany w kursie walutowym nie musza koniecznie by¢ réwne
réznicy pomi¢dzy nominalnymi stopami procentowymi.

3. Korekta WACC zwigzana z wystgpowaniem ryzyka kursowego

Wiele przedsigbiorstw krajowych prowadzi swoja dzialalnosc i pozyskuje kapi-
tal na mi¢gdzynarodowym rynku kapitalowym. Kapital pozyskiwany na rynku mig-
dzynarodowym wplywa na koszt kapitalu przedsigbiorstwa. Jezeli przedsigbior-
stwo pozyskuje kapitat na rynku krajowym, to na wielko$é kosztu kapitalu wptywa
wylacznie wielko$¢ odsetkowych tarcz podatkowych przedsigbiorstwa. Wraz z
pozyskaniem przez przedsi¢biorstwo kapitalu zagranicznego pojawia si¢ dodatko-
wy element zwigzany z ryzykiem zmian kurséw walutowych. Skutkiem tego w
sprawozdaniach finansowych pojawiaja si¢ pozycje zwiazane ze stratami (lub zy-
skami) zwigzanymi ze zmiang kurséw walutowych. Efekty zmian kurséw waluto-
wych zostang odzwierciedlone w koszcie kapitalu w momencie wystapienia konse-
kwencji podatkowych. Istnieje uzasadniona obawa, ze efekt zmian kurséw walu-
towych nie zostanie poprawnie uwzgledniony w koszcie kapitalu. Weryfikacja
korekty WACC jest mozliwa poprzez poréwnanie wartosci przedsigbiorstwa wyli-
czonego na podstawie modelu DCF (zdyskontowanych przeplywéw pienigznych)
w klasycznym ujeciu z warto$cia przedsigbiorstwa wyznaczong na podstawie mo-
delu APV (skorygowanej wartosci obecnej). Model APV pozwala na wyznaczenie
wartosci przedsigbiorstwa, poniewaz w korekcie wartosci projektu mozna
uwzglednic¢ uboczne efekty zwiazane z finansowaniem dziatalnosci, tj. odsetkowe
tarcze podatkowe i straty/zyski zwigzane z kursami wymiany.

Przyklad

Przedsigbiorstwo X pozyskalo kredyt w wysokosci 1 mln euro. Oprocentowanie
kredytu réwna si¢ 7% rocznie. Kredyt ma zosta¢ sptacony w 5 réwnych ratach
lacznych. Harmonogram sptat kredytu przedstawia tab. 1.
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Tabela 1. Harmonogram spfat kredytu przedsigbiorstwa X (tys. euro)

1 2 3 4 5
Kapitat poczatkowy 1 000,00|826,11|640,05(440,96|227,94
Odsetki 70,00| 57,83[ 44,80} 30,87 15,96
Rata kapitatlowa 243,89(243,89(243,89(243,89(243,89
Sptata kapitatu 173,891186,06|199,09{213,02|227,94
Kapitat koncowy 826,11|640,05/440,96{227,94| 0,00

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na czas obowigzywania umowy kredytowej okres planistyczny zo-
stanie ograniczony do 5 lat. Dla uproszczenia zaklada si¢, ze w nadchodzacych pig-
ciu latach dane wykorzystywane w teorii parytetu pozostana na niezmienionym po-
ziomie. W przykladzie bedzie to oznaczac, ze: inflacja krajowa to 4,1% rocznie,
inflacja w strefie euro to 2,0% rocznie, biezacy kurs wymiany to 4,00 zt/euro. Jezeli
rynek migdzynarodowy pozostanie w stanie réwnowagi, to relatywny wzrost inflacji
pomig¢dzy krajami bedzie wynosit 2,06% w kazdym roku. Tym samym kurs waluto-
wy bedzie zmienia¢ si¢ w identycznym tempie, wzrastajac o 2,06% rocznie. Zmiany
kursu walutowego nastgpuja na niekorzys¢ kredytobiorcy. Przedsigbiorstwo X pod
koniec roku obrachunkowego bedzie ponosic straty wynikajace z réznic kursowych,
bedace iloczynem raty lacznej i rézmicy kursowej. Jezeli warto$¢ przedsigbiorstwa
ma by¢ podana w zlotéwkach, to odsetki i straty kursowe musza zosta¢ przeliczone
na zlotéwki po kursie obowiazujacym w momencie ich wystapienia.

Tabela 2. Odsetki i straty wynikie z réznic kursowych (tys. j.p.)

1 2 3 4 5
Kapitat poczatkowy 1 000,00 euro| 826,11 euro| 640,05 euro| 440,96 euro| 227,94 euro
Kurs wymiany zi/euro 4,0824 4,1664 4,2522 4,3397 4,4291
Stan rachunku po kursie 0 4000,00zt 337247zt |2666,69zt |1875,04zt | 989,18 zt
Stan rachunku po kursie 1 408235zt 344190zt [2721,59zt |1913,64zt [1009,54zt
Straty kursowe 82,35 zt 69,43 zt 54,90 zt 38,60 zt 20,37 zt
Odestki nominowane w zlotych| 285,76 zt | 240,93 zi 190,51 zt 133,95 zt 70,67 zt

Zrédto: opracowanie wiasne.

Planowane wielkosci ,,wolnych” przeptywdéw srodkéw pienieznych (FCF) pre-
zentuje tab. 3. Znajduja si¢ w niej réwniez odsetkowe tarcze podatkowe oraz
oszczgdnosci wynikajace z réznic kursowych. Dane te mozna wykorzysta¢ do
oszacowania wartosci przedsi¢biorstwa metoda APV. ,,Wolne” przeptywy srodkéw
pieni¢znych beda dyskontowane kosztem kapitatu przy samofinansowaniu. Realny
koszt kapitatu przy samofinansowaniu dla przedsigebiorstwa X to 12%. Przy stopie
inflacji réwnej 4,1% nominalna wielko$¢ kosztu kapitatu przy samofinansowaniu
jest réwna 16,6%. Efektywna stopa podatku dochodowego przedsigbiorstwa X
wynosi 19%. Osobna kwestig jest wybor odpowiedniej stopy dyskonta dla tarcz
podatkowych przedsigbiorstwa X [Myers 1974, s. 1-24]. W artykule zalozono, ze
adekwatna wielkos$¢ stopy dyskonta tarcz podatkowych to nominalny koszt kapita-
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tu przy samofinansowaniu. Kalkulacje wartosci przedsi¢biorstwa X wedlug metody
APV przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Wartos¢ przedsigbiorstwa X (tys. z})

Wyszczeg6lnienie 0 1 2 3 4 5
FCF dla projektu inwestycyjnego 1950[2122 (2406|2856 | 3880
PV(FCF) 8 098.02
Tarcze podatkowe (odsetki) 54,30(45,78(36,20(25,45(13,43
Tarcze podatkowe (rézmice kursowe) 15,65/13,19110,43| 7,33| 3,87
Suma tarcz podatkowych 69,9458,97]|46,63132,79117,30
PV(tarcz podatkowych) 158,56
Wartos¢ przedsi¢biorstwa 8 256,58

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wartos¢ przedsigbiorstwa wyznaczona metodg APV bedzie stanowi¢ punkt od-
niesienia dla innych metod wartosci przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu korekty
WACC. Przyjete zatozenie dotyczace stopy dyskonta oszczednosci podatkowych
pozwala na stosunkowo prosta korekt¢ WACC. Dla takiej stopy dyskonta réwnanie
Milesa-Ezzela [1980, s. 719-730] sprowadza si¢ do postaci, w ktérej wielkosé
kosztu kapitalu przy samofinansowaniu jest pomniejszana o procent udzialu warto-
Sci tarcz podatkowych w wartosci inwestycji. Skorygowane wielkosci WACC
przedstawia tab. 4.

Tabela 4. Wartosci WACC skorygowane o uboczne efekty finansowania (%)

Lata| 1 2 3 4 5
Udziat tarcz podatkowych w wartosci przedsigbiorstwa|0,85 (0,78 [0,70 10,61 |0,52
Skorygowane WACC 15,74(15,82|15,89(15,98/16,07

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Jezeli skorygowane WACC wykorzystamy do dyskontowania ,,wolnych” prze-
plywéw srodkéw pienigznych dla przedsigbiorstwa, to wartos¢ przedsigbiorstwa
zostanie wyznaczona na poziomie 8256,58 tys. zl.

Utrudnienia pojawiaja si¢, jezeli WACC ma zosta¢ skorygowane w tradycyjny spo-
sob, tj. poprzez kazdorazowe wyznaczanie wielkosci sktadnikéw kosztu kapitatu. Przed-
sigbiorstwo X ma wylacznie dwa zrédta kapitatu: kapitat wlasny oraz kredyt w euro. Do
obliczenia nowych wartosci WACC nalezy obliczy¢ udziat danego zrédla w strukturze
finansowania projektu i koszt przypisany kapitalowi pochodzacemu z danego zZrédia.

Aby dokona¢ korekty w ten sposéb, nalezy wykorzysta¢ réwnowagg parytetowa
walut. W przykladzie zalozymy, Ze na rynku mi¢dzynarodowym panuje stan row-
nowagi. Oznacza to, ze mozna zaobserwowac dziatanie efektu Fishera i mi¢dzyna-
rodowego efektu Fishera zaréwno w dhugim, jak i w krétkim okresie.

Korekta WACC wedtug podejscia tradycyjnego bedzie wymagata sporzadzenia hipo-
tetycznego harmonogramu splat denominowanego w zlotéwkach (tab. 5). Efekt Fishera
pozwala na wyliczenie nominalnej stopy oprocentowania kredytu w zlotéwkach. Dla
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zalozen przyjetych w przykladzie nominalne oprocentowanie kredytu bedzie stale w
czasie i wyniesie 9,20%. Wielkosci sptacanych rat beda jednak wzrasta¢ wraz ze zmiang
kursu walutowego w tempie 2,06% (zgodnie z migdzynarodowym efektem Fishera)’.

Tabela 5. Hipotetyczny plan sptaty kredytu przedsi¢biorstwa X (tys. z})

Rok 1 2 3 4 5

Kurs wymiany (zl/euro) 4,0823 | 4,1664 | 4,2521 | 4,3397 | 4,4290
Wartos¢ kredytu na poczatku okresu|4000,00{3372,47(2666,69|1875,04| 989,18
Qdsetki 368,12 | 310,37 | 245,41 [ 172,56 | 91,03
Rata kredytu 995,65 [1016,15{1037,07{1058,42(1080,21
Splata kapitatu 627,53 | 705,78 | 791,65 | 885,86 | 989,18
Wartos¢ kredytu

na koniec okresu 3372,47|2666,69/1875,04| 989,18 [ 0,00

Zr6dlo: opracowanie wiasne.

Korzystajac z danych w tab. 5, moZzna dokona¢ wyliczenia WACC w kazdym
planowanym okresie. Wyniki obliczen WACC sa zaprezentowane w tab. 6.

Tabela 6. WACC przedsig¢biorstwa X

Rok 1 2 3 4 5
Diug/Warto$¢ przedsigbiorstwa 484 |43 1399 [351 |29,6
Kapitat wlasny/Wartos¢ przedsigbiorstwa| 51,6 |55,7 [60,1 {649 [704
Dhug/Kapital wlasny 0,940{ 0,797 0,663| 0,540 0,420
Koszt dtugu 9,20 | 9,20 [ 9,20 | 9,20 | 9,20
Koszt kapitatu wlasnego 23,54 | 22,48 | 21,49 |20,59 [ 19,70
WACC 15,74 | 15,82 | 15,89 [ 15,98 | 16,07

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Otrzymano takie same warto$ci WACC jak przy bezposredniej korekcie WACC
w metodzie APV. Zgodno$¢ osiagnigto dzigki spéjnemu traktowaniu skutkéw in-
flacji, zmian stép procentowych i zmian oczekiwanych kurséw walutowych.
Ubocznym efektem tych rozwazan jest odkrycie specyficznej cechy WACC. For-
muta WACC automatycznie dostosowuje koszt kapitatu przedsigbiorstwa do zmian
wartosci kredytu wynikajacych ze zmian kurséw walutowych. Efekt ten jest uzy-
skiwany poprzez zamiang rat facznych na zlotéwki po kursie obowiazujacym w
danym momencie wyceny i uwzgl¢dnieniu ekwiwalentnej, nominalnej stopy pro-
centowej kredytu na rynku krajowym.

4. Zakonczenie

Réznice kursowe w istotny sposéb wplywaja na wartos¢ przedsigbiorstwa.
Przedstawione w artykule dwa sposoby uwzgledniania zmian kurséw walutowych

‘w przykladzie przyjeto zalozenia, ktére pozwalaja uzyskaé taki sam efekt przy statym kursie
walutowym w pieciu latach prognozy oraz przy zmieniajacej si¢ stopie oprocentowania kredytu.
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na warto$¢ przedsigbiorstwa daja podobne rezultaty. W przykladzie przedstawiono
niezbedne obliczenia zmierzajace do oszacowania wplywu zmian kurséw waluto-
wych na warto$¢ przedsigbiorstwa. Metoda APV pozwala na korekte wartosci fir-
my poprzez szacowanie oszczednosci (lub strat) podatkowych zwigzanych ze
zmiang kurséw walutowych. Metoda DCF w uj¢ciu tradycyjnym (korekta WACC)
uwzglednia zmiany w kursie walutowym automatycznie. Jest to jednakze mozliwe
jedynie przy zaloZeniu obowigzywania teorii parytetu na rynku mi¢gdzynarodowym.
Jezeli stan réwnowagi nie moze zosta¢ utrzymany, to réwnania opisujace efekt
Fishera i miedzynarodowy efekt Fishera wymagaja wprowadzenia dodatkowego
czynnika korygujacego wplyw tych efektow.

Zalozenie o obowiazywaniu teorii parytetu wplywa na sposéb zarzadzania ry-
zykiem w przedsigbiorstwie. W stanie rdwnowagi na rynku miedzynarodowym
panuje scisle powiazanie pomigdzy wzglednymi zmianami stép procentowych,
stop inflacji, oczekiwanych i biezacych kurséw kasowych czy kurséw forward. W
takiej sytuacji wartos¢ przedsi¢biorstwa niezabezpieczonego, dzialajacego na ryn-
ku mi¢dzynarodowym, moze nie ulega¢ zmianie (utrata wartosci przedsi¢biorstwa
spowodowana zmiang jednego czynnika zostanie zrekompensowana poprzez zmia-
ne¢ innego czynnika).

Nawet chwilowe odejscie od stanu réwnowagi na rynku mig¢dzynarodowym bg-
dzie powodowato mozliwos¢ wystapienia bardzo duzych strat, a korekta WACC
wykorzystujaca teori¢ parytetu bedzie wymagata dodatkowych modyfikacji.
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INTERNATIONAL PARITY CONDITIONS
AND WACC CORRECTION TECHNIQUES

Summary

Exchange rates can significantly influence firm’s value. Therefore methods which introduce ex-
change rate factor in firm’s valuation are required. This paper presents two versions of DCF models
which incorporate exchange rate influence on tax shields from the interest deductions and the changes

of the value of the foreign debt. In these methods international parity conditions must be hold in order
to achieve correct results.
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