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Koszt Kapitalu obcego
w przedsicbiorstwie

W teorii finans6w pojecie ,kosztu kapitatu” czesto
jest uzywane zamiennie z pojeciem ,stopy dyskonto-
wej”. Wysoki koszt kapitalu (wysoka stopa dyskonto-
wa) wigze sie z niskg wyceng papieréw wartoSciowych,
aniska stopa dyskontowa oznacza drozsze walory. Gdy
przedsiebiorstwo emituje papiery wartoSciowe, aby
pozyskaé §rodki na inwestycje, koszt finansowania
ros$nie, kiedy warto$¢ tych waloréw jest niska, a male-
je, gdy wartos$¢ tych papieréw wartoSciowych jest wy-
soka?. Mimo ze koszt kapitatu i stopa dyskontowa sa
dwoma pojeciami uzywanymi zamiennie, to istnieje
jednak réznica pomiedzy kosztem kapitalu dla przed-
siebiorstwa (stopa dyskontowsa), a wymagana stopa
zwrotu (stopg dyskontowsg) dla poszczegblnego pro-
jektu, zwlaszcza jesli poziom ryzyka indywidualnego
projektu rézni sie znacznie od poziomu ryzyka calej
firmy. Koszt kapitatu dla przedsiebiorstwa jest stopa
stosowang do zdyskontowania strumienia przeciet-
nych érodkéw pienieznych firmy i okreslenia w taki
sposob wartosci firmy?, a wiec jest parametrem, ktory
musi byé brany pod uwage w ocenach i decyzjach fi-
nansowych przedsiebiorstwa. Znajomo$¢ kosztu ka-
pitalu jest miedzy innymi niezbedna przy podejmowa-
niu decyzji o emisji obligacji czy tez zastgpieniu starej
pozyczki obligacyjnej nowa emisjg®.

Realizacja planéw rozwojowych przedsiebiorstwa
jest mozliwa, jezeli zostang pozyskane wystarczajace
kapitaly na realizacje przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
a przedsiebiorstwo uzyska najwyzszg efektywnosc
i rentowno$¢ inwestycji przy jak najnizszych kosztach
finansowania dziatalnoéci. Im nizszy koszt pozyska-
nego kapitalu, tym wyzsza zaktualizowana wartosc
netto (NPV — net present value), ktéra jest miarg ko-
rzy$ci netto generowanych w wyniku realizacji pro-
jektu inwestycyjnego. Zaktualizowang warto$¢ net-
to jako sume zdyskontowanych strumieni pieniez-
nych przedstawia wzor (1):
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gdzie: NCF, — strumien $rodkéw pienieznych netto
w roku ¢,

k — koszt kapitalu w okresie zycia projektu,

n — okres zycia projektu,
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Poniewaz koszt kapitalu jest stopa dyskontowag
takiego sposobu okreslania efektywnoSci projektu in-
westycyjnego, to im mniejsza jest warto$¢ stopy dys-
kontowej, tym wieksza jest warto$¢ czynnika dyskon-
tujacego, i tym samym wyzsza wartos¢ NPV, ktora
stanowi o efektywnoSci projektu?.

Przy realizacji projektow inwestycyjnych przedsie-
biorstwa korzystaja zaréwno z kapitatéw wlasnych,

(1) ......2...

- czynnik dyskontujacy.

jak i obcych. Kapitalem wlasnym jest suma wartoSci
§rodkéw gospodarczych wniesionych do firmy przez
jej wlascicieli i Srodk6w wygospodarowanych przez fir-
me w wyniku prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej.
Kapital obcy rozumiany jest jako wielko§é srodkow
finansowych postawionych do dyspozycji przedsiebior-
stwa na czas ograniczony przez jego wierzycieli. W o-
dréznieniu od kapitaléow wlasnych, ktére spelniajag
zaré6wno funkcje roboczg stuzacg finansowaniu dzia-
falnosci, jak i gwarancyjna, oznaczajaca zabezpiecze-
nie roszczen wierzycieli, kapital obcy spetnia w przed-
siebiorstwie przede wszystkim funkcje robocza, sta-
nowiac poszerzenie bazy finansowania. Przedsiebior-
stwa wykorzystuja, jako dodatkowe zrédla finansowa-
nia dzialalnoéci, takie zasadnicze formy kapitalu ob-
cego, jak: emisje dluznych papieréw wartosSciowych,
kredyty bankowe, pozyczki, leasing, zobowigzania
krétkoterminowe, zobowigzania pozabilansowe.

Na koszt kapitalu obcego zaangazowanego w dzia-
lalnos¢ przedsiebiorstwa skladajg sie odsetki ptaco-
ne wlascicielom kapitalu w zamian za jego udostep-
nienie na okre§lony czas. Nie bedg tu uwzgledniane
krétkoterminowe zobowigzania przedsiebiorstw po-
wstajgce w wyniku przyjetego trybu rozliczen za do-
starczone towary, §wiadczone uslugi, rozliczen z bu-
dzetem panstwa z tytulu zobowigzan podatkowych,
z tytulu ubezpieczen spotecznych, rozliczen z pracow-
nikami z tytulu wynagrodzen. Zobowigzania te zwy-
kle nie sg oprocentowane, wiec stanowiag najczesciej
bezplatne zrédlo finansowania, ktére nie powinno by¢
uwzglednione przy obliczaniu kosztu kapitatu. Tym
bardziej, ze przedsiebiorstwo ze swej strony takze
udziela kredytu kupieckiego nie oprocentowanego, fi-
nansujgc w ten sposob dziatalno§é swoich kontra-
hentow®. Zatem do kosztu kapitalu obcego zalicza
sie przede wszystkim koszty w postaci oprocentowa-
nia kredytéw bankowych, pozyczek, zobowigzan le-
asingowych i koszty zobowiazan zaciagnietych na
rynku kapitalowym w wyniku emisji i sprzedazy in-
strumentéw dluznych. Procentowa relacja odsetek
do wartosci kapitatu obcego stanowi nominalny koszt
kapitalu obcego, czyli stope jego oprocentowania®.

W odréznieniu od dywidend stanowigcych koszt
kapitatu wlasnego, wyplaty z tytulu oprocentowania
dlugu zmniejszaja podstawe opodatkowania przedsie-
biorstw podatkiem dochodowym, stanowiac tzw. tar-
cze podatkowa (tax shield). Oprocentowanie, po
uwzglednieniu korzySci podatkowych, obniza efek-
tywny koszt pozyskania kapitalu obcego. Rzeczywi-
sty koszt dltugu, jak pokazuje wzor (2), jest nizszy od
realizowanej przez inwestorow stopy zwrotu”:

@) k,=r,x(1-T)

gdzie: k, - koszt kapitatu obcego (dtugu),
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r, — stopa oprocentowania diugu,
T — stawka podatku dochodowego.

Zatem finansowanie dziatalnosci kapitatem obcym
jest dla przedsiebiorstwa korzystne finansowo, gdyz
obniza koszt wykorzystywanego przez firme kapita-
Tu poprzez ostone podatkowa, jakg dajg wyptacone od-
setki od pozyczonego kapitalu. Obnizanie podstawy
opodatkowania podatkiem dochodowym poprzez
zwiekszanie kosztow finansowych zwigzanych z bie-
zgca obstugg dtugu ma istotny wplyw na ksztaltowa-
nie sie kosztu kapitatu finansujgcego dzialalnosé
przedsiebiorstw®.

Przy kalkulacji kosztu kapitalu obcego zacia-
gnietego w postaci kredytu bankowego nalezy
wzigé pod uwage stope oprocentowania kredytu. Wy-
soko$¢ tego oprocentowania jest ustalana w bezpo-
§rednich kontaktach miedzy przedsiebiorstwem
a bankiem komercyjnym. Najistotniejszym czynni-
kiem determinujacym cene kredytu bankowego sa
stopy procentowe® okre§lane przez bank centralny.
Cene kredytu wyznaczajg takze czynniki okre§lajace
tzw. pltynno$é funduszy pozyczkowych, takie jak:
okres, na jaki kredyt jest udzielany oraz wysokosc
kredytu. Ponadto na wysoko§¢ oprocentowania wply-
wa ryzyko wiazace sie z finansowaniem konkretnego
przedsiebiorstwa, co oznacza, ze firmy znajdujace sie
w dobrej kondycji finansowej, wspotpracujace dlugo-
terminowo z bankiem, moga liczy¢ na tanszy kredyt
niz nowo powstalte przedsigbiorstwa, czy znajdujace
sie w zlej kondycji finansowe;.

W praktyce amerykanskiej banki ustanawiaja
pierwszorzedna stope procentowa, tzw. prime rate, dla
najbardziej wiarygodnych kredytobiorcow, a wiec ta-
kich przedsiebiorstw, ktore ze wzgledu na wielko§é,
zasoby finansowe, pozycje w gospodarce, cechuje nie-
wielki poziom ryzyka. Przedsiebiorstwom o mniejszej
wiarygodnoéci kredytowej oferowane sg kredyty we-
diug pierwszorzednej stopy plus pewna liczba punk-
tow procentowych. Pierwszorzedne stopy procento-
we ustalane przez wiekszo§é bankéw sg identyczne
i zblizone do stép ustalonych przez bank centralny.
Zwykle ustalone sg na poziomie 1 do 1,5 punktu pro-
centowego powyzej ,,kosztu pieniadza” mierzonego
przecietng stopa, ptacong od duzych zbywalnych cer-
tyfikatow depozytowych (negotiable certificates of de-
posit — CD). Marze banku (spread), ktora pokrywa
koszty banku i jest zrodlem zysku z udzielonego kre-
dytu, stanowi ro6znica miedzy pierwszorzedna stopa
procentowa a stopg CD. Zazwyczaj oprocentowanie
naliczane najlepszym klientom jest naliczane na ba-
zie bonéw skarbowych (0,5 do 1 punktu procentowe-
go powyzej ich rentownosci). Ostateczne oprocento-

wanie dla pozostalych kredytobiorcéw skltada sie
z podstawowej stopy procentowej, naliczanej najlep-
szym klientom, powiekszonej o premie wynoszaca od
0,5 do 4 punktéw procentowych!?.

O wysokosci kosztu kredytu decydujg takze wa-
runki, na jakich jest on udzielany, a zatem Zrédta
i terminy splat, sposob naliczania odsetek, formy za-
bezpieczania kredytu itp. oraz marza bankowa na po-
krycie kosztow banku i utworzenie zysku'?. Sche-
mat 1. przedstawia gléwne czynniki wplywajace na
ksztaltowanie sie stopy oprocentowania kredytu ban-
kowego.

Koszty odsetek zaptaconych w skali rocznej odno-
szone do przecietnej wysokos$ci kredytu oznaczaja no-
minalny koszt danego rodzaju kredytu!?. Do oblicze-
nia odsetek, czyli kosztéw oprocentowania kredytu
bankowego, mozna wykorzystaé¢ formule:
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gdzie: O — kwota odsetek naleznych z tytutu pozyska-
nia kredytu,

K — wartoé¢ kredytu,

i - stopa procentowa w skali rocznej wyrazona w pro-
centach,

t — czas wykorzystania kredytu w dniach.

Poza oprocentowaniem banki stosuja dla pokry-
cia kosztéw i zapewnienia sobie zyskow depozyt za-
bezpieczajgcy i prowizje za gotowos¢. Depozyt zabez-
pieczajacy (compensating balance) jest czescig kredy-
tu, ktérg kredytobiorca musi pozostawi¢ na nie opro-
centowanym rachunku. Prowizja za gotowoS§¢ (com-
mitment fee) jest pobierana od kredytobiorcy za otwar-
cie linii kredytowej i naliczana od nie wykorzystanej
czeSci kredytu. Stosowanie depozytu zabezpieczaja-
cego i prowizji za gotowo§é powoduje, ze efektywne
oprocentowanie kredytu jest zazwyczaj wyzsze niz po-
dawane przez banki'®. W zwigzku z powyzszym efek-
tywna stopa procentowa moze by¢ obliczona wedlug
nastepujacego wzoru:

Podstawowa stopa

@) Elezg}l; v;na= procentowa Prowizja
procentowa 1 - Depozyt za g‘3t,°'
zabezpieczajacy wos¢

Podobnie jak w przypadku kredytu bankowego
przy kalkulacji kosztu kapitalu pozyskanego
w drodze pozyczki, istotne znaczenie ma stopa opro-
centowania pozyczki. Stanowi ona rezultat negocja-
¢ji z pozyczkodawcg, ktérym moze byé nie tylko in-
stytucja finansowa, ale takze towarzystwo ubezpie-
czeniowe, inne przedsiebiorstwo lub osoba fizyczna.

Schemat 1. Glé6wne czynniki wplywajace na oprocentowanie kredytu bankowego
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q podstawowa premia
oprocentowania
- stopa z tytulu
kredytu = + L.
T e procentowa plynnosci

premia za ryzyko premia
niewyplacalnosci | “Wzv%l‘?d‘“]a?a"a e
i nieterminowosci e — banku

Zrédlo: Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, praca zbiorowa pod red. M. WYPYCHA, Wyd.

Absolwent, L6dz 1995, s. 103.



Na koszt pozyczki wplywajg przede wszystkim ogol-
ne warunki rynkowe, ksztaltowane przez podstawo-
we stopy procentowe i stopy oprocentowania kredy-
tow bankowych, a takze warunki uwzgledniajgce po-
wigzania pomiedzy pozyczkodawcy i pozyczkobiorca.
Inne czynniki majgce istotne znaczenie dla kosztu
kapitalu pozyskanego w formie pozyczki to kondycja
finansowa pozyczkobiorcy, formy zabezpieczenia po-
zyczki i warunki splaty'?.

W przeciwienstwie do kosztu kredytu bankowe-
go, ktory w tradycyjnej postaci wyrazany jest w od-
setkach w skali roku, koszty leasingu wyrazone sg
w tzw. koszcie efektywnym, czyli sumie kosztow le-
asingu w calym okresie umowy, rozlozonej réwno-
miernie na wszystkie oplaty leasingowe. Na koszt efek-
tywny leasingu skladajg sie: koszty kredytu banko-
wego zaciggnietego przez firme leasingowa na sfinan-
sowanie zakupu dobra inwestycyjnego oraz jej okre-
§lony zysk. Ponadto cze$¢ towarzystw leasingowych
wymaga od korzystajagcego (leasingobiorcy) prowizji
nazywanej takze oplatag manipulacyjng (management
fee), platnej po podpisaniu umowy leasingowej. Oplta-
ta manipulacyjna przeznaczona jest na pokrycie kosz-
tow administracyjnych finansujacego (leasingodaw-
cy), kosztoéw obstugi leasingu, a niekiedy stanowi tak-
ze dodatkowe Zrédlo zysku dla leasingodawcy'®.

Do oszacowania kosztu kapitalu obcego
w przedsiebiorstwie emitujacym papiery diuz-
ne niezbedna jest znajomo$¢ oczekiwanej przez inwe-
stor6w stopy zwrotu z inwestycji w obligacje. Z tym, ze
faktyczny koszt kapitalu obcego uzyskanego przez
emisje obligacji jest mniejszy od realizowanej przez in-
westoréw stopy zwrotu ze wzgledu na korzysci wyply-
wajace ze zmniejszenia obcigzen podatkowych przed-
siebiorstwa. Zgodnie z przepisami prawnymi dotycza-
cymi podatku dochodowego oprocentowanie diugu
stanowi bowiem koszt uzyskania przychodéw, a za-
tem koszt zmniejszajagcy podstawe opodatkowanial®,
Jednoczesnie nalezy wziaé¢ pod uwage tzw. koszty emi-
sji papieréw wartosciowych (flotation costs),
w szczegblnosci, gdy emisja obligacji nastepuje poprzez
publiczng subskrybcje. Do kosztow emisji obligacji za-
licza sie: wynagrodzenie doradcéw prawnych i finan-
sowych oraz firm audytorskich, wydatki zwigzane
z przygotowaniem prospektu lub memorandum infor-
macyjnego, koszty gwarancji emisji, koszty technicz-
ne przeprowadzenia emisji. Istotnym elementem kosz-
tow plasowania obligacji jest prowizja banku inwesty-
cyjnego, pelnigcego role organizatora, posrednika,
a czesto rowniez gwaranta emisji (underwritera).
Koszty emisji obligacji zmniejszajg przychody przed-
siebiorstwa, zwiekszajac koszt zgromadzenia kapita-
Tu'”. Ostatecznie koszt kapitatu obcego pozyskanego
w drodze emisji obligacji zalezy od wysokoéci i czesto-
tliwosci wyplat oprocentowania, terminu wykupu,
ceny emisyjnej uzyskanej ze sprzedazy obligacji pomniej-
szonej o koszty emisji, a takze oszczednoSci podatko-
wych, zwigzanych z zaciggnieciem dlugu'®.

Obliczajac koszt kapitalu uzyskanego poprzez emi-
sje obligacji wykorzystuje sie najczesciej technike dys-
kontowania. Nominalny koszt kapitalu uzyskanego
w drodze emisji obligacji jest rowny stopie dyskonto-
wej, wedlug ktérej zaktualizowana warto$é netto kosz-
tow zwigzanych z obstugg emisji, czyli wyplatg odse-
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tek i wykupem obligacji, jest réwna dochodowi netto
z emisji papieréw diuznych. Koszt dtugu (k,) dla obli-
gacji o stalym oprocentowaniu mozna wyznaczy¢ ze
wzoru uwzgledniajacego odsetki dla catego okresu'®:

o-ooo“ooa; (....). -o-(...‘.).

(5)

gdzie: P - cena sprzedazy obligacji,

k_ —koszty emisji i sprzedazy obligacji,

I - odsetki wyplacone nabywcom obligacji,

P, - cena nominalna obligacji (cena wykupu obliga-
cji),

k, — nominalny koszt kapitalu obcego pozyskanego
w drodze emisji obligacji przed opodatkowaniem,

t — kolejne lata okresu emisji obligacji (1, 2, ... n).

Do oszacowania warto$ci nominalnego kosztu wy-
emitowanych obligacji przed opodatkowaniem moze
by¢ wykorzystany wzor uproszczony?”, uwzglednia-
jacy odsetki tylko jednego roku:

(6) .'.. ..{."..)..
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gdzie: k, — przyblizony koszt kapitalu obcego pozy-
skanego w drodze emisji obligacji przed opodatkowa-
niem,
I - odsetki wyptacone nabywcom obligacji (annual
interest payments),
P_ - cena nominalna obligacji,
V - cena rynkowa albo przychéd netto ze sprzedazy
obligacji,
n — okres emisji w latach.

Innym sposobem obliczenia kosztu kapitalu ze
sprzedazy wlasnych obligacji przedsiebiorstwa jest
odniesienie wartosci rocznych odsetek od obligacji
do warto§ci nominalnej papieru dtuznego, biorac tak-
ze pod uwage koszty emisji obligacji. Koszt dlugu ob-
liczonego tym sposobem dla nowej emisji obligacji
przedstawia ponizszy wzor?Y:

Warto§é rocznych odsetek od nowych
obligacji

(M k= > ; —
Warto$¢ nominalna (1 — Koszty emisji)

Przy kalkulacji kosztu zadluzenia zwigzanego
z obligacjami bedacymi w obiegu warto§¢ nominalna
nie jest korygowana o koszty emisji i z tego wzgledu
koszt dtugu dla obligacji w obiegu przyjmuje naste-
pujaca postac??:
Wartoé¢ rocznych odsetek dla obligacji

w obiegu
Wartoéé rynkowa obligacji

® k=

Poniewaz obligacje obcigzone sg odsetkami, ktore
zmniejszajg zysk emitenta, koszt emisji nalezy skory-
gowac o korzysci podatkowe. Korzysci wynikajace ze
zmniejszenia obcigzen podatkowych sprawiaja, ze
emisja obligacji jest z reguly najbardziej optacalng for-
ma finansowania dzialalnosci. Po opodatkowaniu
koszt kapitalu obcego pozyskanego poprzez emisje
obligacji wynosi?®:

© k, =kx(1-T)

gdzie: k- kos'z?; kapi‘talu' ‘obcego (dtugu) pqzyskane-
go poprzez emisje obligacji po opodatkowaniu,
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k, — przyblizony koszt kapitalu obcego pozyskanego
w drodze emisji obligacji przed opodatkowaniem,
T - stopa podatku dochodowego.
Przedsiebiorstwo pozyskujace kapital obcy poprzez
zacigganie dlugu, a w tym poprzez emisje instrumen-
tow dluznych, moze odliczyé¢ od podstawy opodatko-
wania odsetki placone kredytodawcom, co pozwala
osiggnaé¢ wyzszy zysk po opodatkowaniu w poréw-
naniu z sytuacja, gdyby firma zdobywala fundusze
wylacznie z emisji akcji zwyklych. Do znaczgcych
wskaznikow przedstawiajacych zyskownos$é spolek
nalezy EPS (earnings per share), czyli zysk przypa-
dajacy na jedna akcje po zaplaceniu podatkéw i wy-
placie dywidend akcjonariuszom uprzywilejowanym
i obligata-riuszom. Spotki w Stanach Zjednoczonych,
zgodnie z nowymi zasadami rachunkowos$ci wprowa-
dzonymi w 1998 r., zobowigzane sg do przedstawie-
nia w sprawozdaniu dwoch rodzajow zysku na jedng
akcje, tzw. podstawowego zysku na akcje (basic ear-
nings per share), do obliczenia ktérego nie wlgcza sie
opcji na akcje, warrantéw i obligacji zamiennych oraz
(pelnego) rozwodnionego zysku na jedng akcje (fully-
diluted earnings per share), ktory obejmuje powyzsze
papiery wartoSciowe. Emitujgc instrumenty dluzne
firma osigga wyzszy zysk na jedng akcje, o ile stopa
zwrotu z pozyczonych funduszy przewyzsza ich opro-
centowanie?”. Powyzsze zagadnienie tlumaczy me-
chanizm dzwigni finansowe;j.

Ewa Komajda
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