Pawel SLIWINSKI

FINANSOWANIE PRZEDSIEBIORSTWA
ZA POMOCA DLUGU ZAGRANICZNEGO

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zasad analizy finansowania
przedsigbiorstwa za pomocg kapitatu zagranicznego. Na tej podstawie zapropono-
wano algorytm postgpowania przy podejmowaniu decyzji dotyczacych finanso-
wania operacji przedsigbiorstwa z dtugu zagranicznego.

Jako podstawowe kryterium analizy przyjgto oczekiwany koszt zagranicznego
kapitatu obcego i jego pordwnanie z oczekiwanym krajowym kosztem alternatyw-
nego zrodla finansowania. Na tej bazie okreslone zostaty tzw. kursy krytyczne,
ktorych analiza stuzy do identyfikacji ryzyka walutowego, a w konsekwencji umoz-
liwia opracowanie metody jego ograniczania.

Przy wyznaczaniu kursow krytycznych uwzgledniono dwa warianty rachunku.
W pierwszym dokonano analizy, ignorujac podatki. Drugi wariant natomiast
uwzglednia sytuacje, w ktorej obowiazuja podatki. Zalozono, ze przedsigbiorstwo
funkcjonuje w srodowisku gospodarczym, w ktorym za koszty uzyskania przycho-
déw uznaje si¢: odsetki, prowizje i oplaty zwigzane z pozyskaniem dlugu oraz
zrealizowane ujemne roznice kursowe, za$ zrealizowane dodatnie ré6znice kursowe
powiegkszaja podstawe opodatkowania. Nalezy zaznaczy¢, iz w niektorych krajach
systemy podatkowe r6znig si¢ od przyjetych zatozen. W przypadku tych gospoda-
rek na ksztaltowanie sig¢ wielkosci kursow krytycznych wptyw miatyby przyjete
rozwigzania podatkowe. Przeprowadzona analiza kurséw krytycznych pozostaje
jednak uniwersalna.

1. Zrédta finansowania dzialalno$ci przedsigbiorstwa

Motywem dziatania kazdego przedsigbiorcy powinno by¢ dazenie do wzrostu ryn-
kowej warto$ci majatku firmy. Na og6t osiaga sig to poprzez inwestowanie kapita-
tu przedsigbiorstwa w przedsigwzigcia ekonomiczne powigkszajace dochody z tego
kapitatu. Funkcjonowanie przedsigbiorstwa zalezne jest od pewnej bazy kapitato-
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wej bedacej w jego dyspozycji. Od wielkosci inwestowanego kapitatu zaleza moz-
liwo$ci rozwoju przedsigbiorstwa, a w szczegolnosci to, jakie projekty inwestycyj-
ne bedzie mogto realizowaé. Warunkiem prawidlowego rozwoju przedsiebiorstwa
jest wiec zgromadzenie wystarczajacego kapitatu.

Dziatalno$¢ inwestycyjna moze by¢ finansowana za pomoca kapitatéw wtasnych
1 kapitaléw obcych (rys. 1).

Kapitaly wlasne moga pochodzi¢ z dwoch gtownych zrédel — wewnetrznych
i zewnetrznych. Do funduszy wewnetrznych nalezy zaliczy¢ wypracowany, ale nie
podzielony w firmie zysk. Zrédtem funduszy zewngtrznych sa natomiast $rodki
pozyskane z emisji udziatdw w przypadku spotki z ograniczong odpowiedzialno-
$cig lub z emisji akcji w przypadku spétki akcyjnej.

Finansowanie za pomoca kapitalu obcego mozna podzieli¢ na finansowanie dfu-
goterminowe (powyzej 1 roku) oraz krotkoterminowe (do 1 roku). W zaleznoéci
od czasu korzystania z kapitatu obcego mozna ponadto wyodrgbni¢ kapitat inwe-
stycyjny (dtugoterminowe finansowanie firmy) oraz kapital obrotowy, umozliwia-
jacy finansowanie $rodkéw na potrzeby biezacej dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Kapital na sfinansowanie inwestycji mozna pozyskac poprzez emisjg obligacji lub
zaciggniecie kredytu. Kredyt kupiecki, emisja krotkoterminowych papieréw diuz-

Kapitaly firmy
Kapital wlasny Kapital obcy
Fundusze Fundusze Kapitat Kapitat
wewnetrzne zewnetrzne inwestycyjny obrotowy
zysk zatrzymany emisja akcji emisja obligacji kredyt kupiecki
l [
kredyt kredyt obrotowy
inwestycyjny ]
emisje kritko-
terminowych
papieréw
dhuznych

Rys. 1. Podstawowe Zrddla finansowania dzialalno$ci spotki akcyjnej
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nych (tzw. commercial papers) lub zaciagnigcie kredytu obrotowego pozwala na
powigkszenie srodkéw obrotowych w firmie.

2. Kapital obcy nominowany w walutach zagranicznych

Spotki pozyskujace kapitat obcy moga wykorzystywaé zagraniczne zrodta fundu-
szy zarowno do finansowania biezacego, jak i dlugookresowego. Do podstawo-
wych zrédet finansowania krétkookresowego nominowanego w walutach obcych
zaliczy¢ mozna':
— kredyt kupiecki powstaly dzigki odlozeniu w czasie ptatnosci wyrazonych
w walutach obcych,
— pozyczki firm zagranicznych w ramach korporacji miedzynarodowych, be-
dace zrodlem finansowania dziatalnosci spotek corek,
— pozyczki i kredyty w walutach zagranicznych zaciggane w bankach komer-
cyjnych, stuzace finansowaniu okresowego wzrostu kapitatu obrotowego
w przedsigbiorstwie,
— krétkoterminowe papiery wartosciowe nominowane w walutach obcych.

Kapitat obcy dtugoterminowy nominowany w walutach zagranicznych dostep-
ny jest przede wszystkim na migdzynarodowych rynkach finansowych, a takze
w krajowych instytucjach finansowych. Podstawowymi Zrodtami kapitalu inwe-
stycyjnego sa’:

— kredyt inwestycyjny nominowany w walutach obcych,

— obligacje nominowane w walutach obcych.

3. Motywy wykorzystania kapitalu obcego (dtugu)
nominowanego w walutach zagranicznych

Najczgstszym powodem finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw za pomoca
kapitatu obcego denominowanego w walutach zagranicznych jest prowadzona przez
nie dziatalno$¢ handlowa z partnerami zagranicznymi i pojawiajace si¢ wraz z niq
zobowigzania krétkoterminowe w walutach obcych. Finansowanie to stuzy do za-
gwarantowania sobie $rodkow obrotowych na biezaca dzialalnoéé. Firmy, zaciaga-
Jjac zobowigzania krotkoterminowe, kieruja si¢ badZ koniecznoscia takiego poste-

! Por. E. Najlepszy, Mi¢dzynarodowe finanse przedsigbiorstw, BAFINA, Poznan 1993, s. 178-
-186.
% Ibidem, s. 288-302.
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powania wynikajaca z braku Srodkoéw na wczeéniejsze ich uregulowanie, badz ra-
chunkiem finansowym, z ktérego wynika, iz koszt udzielonego im kredytu kupiec-
kiego jest nizszy niz alternatywny koszt pozyskania $rodkéw obrotowych. Mozna
ta relacjg zapisa¢ nastgpujaco:
kk(FC) < ko(FC),
lub
kk(FC) < ko(PLN),

gdzie:

kk(FC) - koszt kredytu kupieckiego w walucie obcej,

ko(FC) - koszt kredytu obrotowego w walucie obcej,

ko(PLN) — koszt kredytu obrotowego w walucie krajowe;.

Koszt kredytu kupieckiego obliczany jest jako koszt utraconych korzys$ci wyni-
kajacych z natychmiastowego regulowania platnosci. Takimi korzy$ciami sg raba-

ty:
R

kk(FC) = ———x100%,
gdzie:
kk(FC) - jw.,
R — koszt utraconych rabatow,
Z, — zobowiazanie z kredytu kupieckiego.

Koszt kredytu obrotowego w walucie obcej i w walucie krajowej obliczany jest
tak jak w przypadku kosztu kredytu na inwestycje, co zostanie szczegotowo opisa-
ne ponizej.

Drugim motywem finansowania §rodkami zewngtrznymi dziatalno$ci przedsie-
biorstwa jest poszukiwanie najtanszego zrodia finansowania. Firmy decyduja sie
na zacigganie kredytow lub emisj¢ papierow wartosciowych denominowanych
w walutach obcych, jezeli uznajg, ze koszt obstugi zwigzanej z tym diugiem bedzie
nizszy niz w przypadku finansowania z uzyciem waluty krajowej. Zachodzi¢ wigc
powinna nastgpujaca zaleznosc:

k(FC/PLN) < k(PLN),

gdzie:
k(FC/PLN) - koszt obstugi finansowania za pomocg kapitatu denominowa-
nego w walutach obcych po przeliczeniu na walutg krajowa,
k(PLN) ~ koszt obstugi finansowania za pomoca kapitatu denominowa-
nego w walucie krajowe;.

Koszt obstugi finansowania za pomoca diugu denominowanego w walucie kra-
jowej mozna obliczy¢, wykorzystujac jedno z podstawowych kryteriow efektyw-
nosci inwestycji, jakie stanowi IRR (wewngtrzna stopa zwrotu). Informuje ona,
przy jakiej stopie dyskontowej warto$¢ biezaca wydatkéw zréwna sig z wartoscig

Y]
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biezaca wplywoéw w calym analizowanym okresie zycia projektu’ lub inaczej, przy
jakiej stopie dyskontowej NPV (warto$¢ biezaca netto) projektu inwestycyjnego
bedzie réwne 0.

Przyjmijmy, ze pozyskanie diugu na realizacje inwestycji jest analizowanym
projektem. Zgromadzony w ten sposob kapitat obcy stanowi¢ bedzie wplywy,
a wszystkie koszty zwigzane z obstuga zadhuzenia* sa wydatkami. Koszt pozyska-
nia kapitatu bedzie wyrazato IRR;, ., spelniajace nastgpujace rownanie®:

5’: CFN(PLN),

=0, 1
=0 (1+IRRp )t O

gdzie:
CFN(PLN), — przeplywy pienigzne netto wyrazone w walucie krajowej w okre-
sie t (wplywy zwiazane z finansowaniem — wydatki zwigzane
z obstuga dtugu),
IRR,, — koszt pozyskania kapitalu obcego w walucie krajowej rowny
wewnetrznej stopie zwrotu,
lub inaczej:

2": CF(PLN), & ECFOUT(PLN)‘

t L5 (2)
o (1+IRRpy ) 120 (1 +IRR pry )
gdzie:
CF,(PLN), - wp‘lywy zwigzane 2 finansowaniem wyrazone w walucie krajo-
wej w okresie t,
CF,(PLN),- wydatki zwigzane z obstuga zadluzenia wyrazone W walucie

krajowej w okresie t.
Do obliczenia kosztu pozyskania kapitalu nominowanego w walutach zagra-
nicznych po przeliczeniu na walutg krajowa nalezy uzy¢ tej samej koncepcji we-
wnetrznej stopy zwrotu. Tym razem koszt pozyskania kapitatu bedzie wyrazato

IRR, ., SPEINIJACE nastgpujace rownanie:
i CFN(FC) xS, _
Vot (3)
=0 (1+ IRR ¢ pr )
gdzie:

3 E. Brigham, L. Gapenski, Financial Management. Theory and Practice, The Dryden Press,
Fort Worth i in. 1995, s. 342.

4 Koszty zwiazane z obstuga zadtuzenia obejmuja zwrot nominalnej wartosci dhugu, odsetki
oraz inne oplaty i prowizje bezposrednio zwigzane z zaciagnigciem zobowiazania.

5 Por. A.C. Shapiro, Multinational Financial Management, Allyn and Bacon, Boston i in.
1992, s. 497.
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CFN(FC)~ przeplywy pienigzne netto wyrazone w walucie zagraniczne;j
w okresie t (wplywy zwiazane z finansowaniem — wydatki zwia-

zane z obstuga dtugu),

S, — kurs waluty zagranicznej w momencie pojawienia si¢ przepty-
wu,

IRR, .. — koszt pozyskania kapitatu zagranicznego po uwzglednieniu przeli-

czenia na walute krajowa rowny wewngtrznej stopie zwrotu,
lub inacze;j:

2": CFy(FC), xS, i CFour(FC), xS,

=0 (1+IRR gc/pry ) i =0 (1+TRRgcpry )’ ®)
gdzie:
CF,(FC), - wplywy zwiazane z finansowaniem wyrazone w walucie krajo-
wej w okresie t,
CF,,(FC), — wydatki zwiazane z obstuga zadtuzenia wyrazone w walucie

krajowej w okresie t.

4. Wplyw finansowania dlugiem zagranicznym
na ryzyko dzialalno$ci gospodarczej

Prowadzenie dziatalnoéci gospodarczej obarczone jest ryzykiem. Ryzyko moze by¢
okre$lone jako mozliwo$¢ wystapienia zdarzenia niekorzystnego z punktu widze-
nia przedsigbiorstwa. Jezeli przyjmiemy, iz podstawowym celem firmy jest zagwa-
rantowanie sobie mozliwosci prowadzenia dziataf gospodarczych (czyli istnienie
firmy) lub maksymalizacja przyjgtych w strategii firmy agregatow ekonomicznych
(np. zysku bilansowego, zysku przed opodatkowaniem czy strumieni pienigznych),
ryzyko dotyczy tych zjawisk, ktérych wystapienie przyczyni si¢ do zakiocen reali-
zacji celow firmy.
W literaturze przedmiotu® panuje powszechny poglad, iz operacje zagraniczne,
w tym transakcje w walutach obcych, obarczone sg wyzszym ryzykiem niz analo-
giczne operacje krajowe. Finansowanie dzialalno$ci gospodarczej za pomocg po-
zyczek zagranicznych wymaga splaty kapitatu i odsetek w walucie zagraniczne;.
Dla podmiotu gospodarczego pojawia sig wigc:
~ ryzyko ptynnosci, czyli ryzyko braku $rodkéw pozwalajacych na obstuge
zadtuzenia, wynikajace z blgdnych decyzji finansowych zwiazanych z wy-
korzystaniem pozyskanych srodkow,

¢ J. Karwowski, Prognozowanie kurséw walutowych, Prace Naukowe AE we Wroctawiu,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, 1993, s. 6.
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- ryzyko finansowe zwiazane z wyzszym niz planowano wzrostem wydatkow
w celu obstugi zadtuzenia, powiazane z kolei z ryzykiem stopy procentowe;j
oraz ryzykiem kursowym. :

Ponadto wystepuje ryzyko specyficzne zwigzane z finansowaniem dziatalnosci
firmy ze $rodk6éw nominowanych w danej walucie obcej, zwigzane z polityka mo-
netarng danego kraju.

Ryzyko walutowe w zalezno$ci od przyczyn jego wystapienia mozna podzieli¢
na:

- ryzyko wymienialnoéci, polegajace na niemoznosci obstugi zadtuzenia w wy-
niku wprowadzenia ograniczen w wymienialno$ci waluty krajowej na walu-
t¢ dtugu,

— ryzyko transferu, polegajace na niemoznos$ci obstugi zadtuzenia w wyniku
wprowadzenia ograniczen w swobodzie dysponowania §rodkami nomino-
wanymi w walucie obcej,

— ryzyko kursowe, wynikajace z niekorzystnych zmian kurséw walutowych.

Pomijajac ryzyko wymiany i transferu, finansowanie dziatalno$ci firmy kapita-
tem obcym naktada na juz istniejace w firmie rodzaje ryzyka nowa jego kategorig
—ryzyko kursowe.

Pozyczajac $rodki finansowe w walutach obcych na rynku pienigznym lub ka-
pitalowym, firma ma otwarta pozycjg na rynku walutowym. Ilustruje to ponizszy
przykiad.

Zalozmy, ze firma poprzez emisj¢ obligacji pozyskuje 1 mln USD (cena nomi-
nalna = cena emisyjna). Srodki te, po przeliczeniu na PLN po kursie 1 USD =
4,0000 PLN, wykorzystane zostana na inwestycje w Polsce (lgcznie 4 min PLN).
Dopoéki nie zostanie spfacona pozyczka obligacyjna, firma jest obcigzona ryzy-
kiem kursowym zwigzanym ze wzrostem kursu USD/PLN. W przypadku umoc-
nienia si¢ kursu USD/PLN, np. do 1 USD = 4,5000 PLN, w momencie splaty
obligacji okaze sig, iz aby wykupi¢ obligacje nalezy na rynku walutowym naby¢
1 mIn USD za 4,5 min PLN. Koszt obstugi dlugu w postaci kuponéw odsetko-
wych naliczanych w okresie ,,zycia” obligacji zostanie obliczony na podstawie
kursu USD/PLN w momencie nabycia USD na pokrycie odsetek. Jak widaé, w ca-
tym okresie finansowania kapitatem obcym nominowanym w walucie zagranicz-
nej bedzie istniato ryzyko przekroczenia planowanych wydatkéw zwigzanych
z obstuga zadtuzenia.

Spotka finansujaca si¢ kapitalem obcym nominowanym w walutach zagra-
nicznych bedzie narazona na ryzyko wystapienia w przyszto$ci kursow waluty
zagranicznej powyzej kursu planowanego. Sytuacj¢ t¢ obrazuje rysunek 2. Jak
z niego wynika, w przypadku ustalenia si¢ przysztego kursu waluty obcej powy-
zej kursu planowanego, koszty obstugi zadtuzenia okaza si¢ wyzsze niz przewi-
dywano.
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odchylenia od
planowanych
wydatkéw

mniejsze niz planowano wydatki

kurs waluty
zagranicznej
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wiegksze niz planowano wydatki

P - planowany kurs nabycia waluty zagranicznej
NP - faktyczny kurs nabycia waluty zagranicznej ponizej kursu planowanego
WP — faktyczny kurs nabycia waluty zagranicznej powyzej kursu planowanego

Rys. 2. Wplyw odchylen faktycznego kursu nabycia walut obcych od
planowanych kurséw nabycia na wydatki firmy

5. Analiza krytycznych zmian relacji kursowych

Podczas analizy ryzyka waznym problemem staje si¢ okre$lenie poziomu kursu
krytycznego. Poziom tego kursu wptynie bowiem na wysokos$¢ planowanego kur-
su nabycia waluty zagranicznej. Kursem Krytycznym przy splacie pozyczki nomi-
nowanej w walutach obcych bgdzie kurs umozliwiajacy zrownanie si¢ kosztu ob-
stugi dlugu krajowego i zagranicznego. Wyraza to rOwnanie:

IRRI'LN - IRR'FC/I’LN (5)

W przypadku gdy finansowanie za pomoca kapitatu denominowanego w walu-
cie krajowej oraz w walucie zagranicznej dotyczy takiej samej kwoty kapitatu,
zachodzi relacja:

=PV (6)

pozyskanego kapitahu w walucie krajowej pozyskanego kapitatu nominowanego w walucie obcej
przeliczonego na walutg krajowq
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czyli uwzgledniajac rownania (2) i (5):

5‘; CFy (PLN), s 2":c1~‘,N (FC), xS, )
t=0 (I‘HRRPLN)l =0 (1+IRRpy )(

Analiza por6wnawcza finansowania przedsigbiorstwa za pomocg kapitatu de-
nominowanego w walucie krajowej oraz w walucie zagranicznej dotyczy takiej
samej kwoty kapitatu, zachodzi wigc réwniez nastgpujaca rownosé:

vaydatk()w zwigzanych z obstuga pozyskanego o vaydatkéw zwigzanych z pozyskaniem kapitalu nominowanego (8)
kapitalu w walucie krajowej w walucie obcej przeliczonego na walutg krajowg
czyli uwzgledniajac rownania (4) i (5):
n n
Z CFour (PLN), & E CFour(FC), XS, ©

= (1+IRRpy )" 10 (1+IRRpy)'

Z kolei w przypadku spetnienia warunkéw réwnan (2), (4), (5) oraz réwnania
(6) wystepuje nastgpujaca zaleznosé:

PV =PV.

pozyskanego kapitatu w walucie krajowej X wydatkéw zwigzanych z pozyskaniem kapitalu nominowanego ( 0)
w walucie obcej przeliczonego na walutg krajowa

co mozna zapisa¢, uwzgledniajac rownania (7) i (9), jako:

& CEy(PLN), <& CFour(FC), xS
> I e (1)
=0 (I1*IRRpn ) 15 (1+IRRpyy)
gdzie:
S, - kurs krytyczny w momencie pojawienia si¢ t przeptywu.

Roéwnanie (11) moze stuzy¢ do analizy kosztow finansowych dtugu zagranicz-
nego. Wykorzystujac je, mozna bowiem wyliczy¢ kursy krytyczne, w przypadku
wystapienia ktdrych koszty pozyczek krajowych oraz zagranicznych wyrazone
kryterium IRR beda takie same.

Wz6r (11) ulega modyfikacji w przypadku uwzglednienia podatkéw ptaconych
przez firm¢ finansujacy si¢ kapitalem obcym’. Powodem sg odsetki oraz zrealizo-
wane roznice kursowe, ktore stanowi¢ moga koszty uzyskania przychodow. W tym
przypadku koszt pozyskania kapitatu w walucie krajowej z uwzglednieniem osto-
ny podatkowej zostanie wyliczony na podstawie rownania®;

7 Por. A.C. Shapiro, op. cit., 5. 499.
8 Przy nastgpujacych zatozeniach:
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&, CFy(PLN), =2 N(PLN), ; & (1-T;) XI(PLN), i & (1-T,)x C(PLN)

o (1+1RRYy )" 13 (1+IRRE,)" i (1+IRRE,) 4% (1+1RR] )’ £
gdzie:
IRR}; — Kkosztpozyskania dlugu w walucie krajowej po uwzglednieniu opo-
datkowania,
N(PLN) - nominalna warto$¢ dlugu w PLN,
I (PLN) - odsetki w PLN,
C(PLN) - inne koszty zwigzane z emisja w PLN,
It — stopa podatku ptacona przez przedsigbiorstwo w okresie t.

Prawa strona réwnania obejmuje wydatki zwigzane z obstuga dtugu. Do tych wy-
datk6éw zaliczone zostaly: sptata nominatu dtugu, odsetki oraz inne koszty zwigzane
z jego pozyskaniem (prowizje i inne oplaty). Ostona podatkowa dotyczy tylko tych
sktadnikow podatkéw, ktore uznawane sa w danym kraju za koszty uzyskania przy-
chodu obnizajace podstawg opodatkowania. Jak wida¢ w rownaniu (12), ostona podat-
kowa dotyczy wydatkow obejmujacych odsetki (I) oraz prowizje i inne optaty (C).

W przypadku przedsigbiorstw ptacacych podatki, pozyczka zagraniczna bedzie
ekwiwalentem pozyczki krajowej w momencie zrownania si¢ kosztu obstugi dlugu
krajowego i zagranicznego, uwzgledniajacego korzysci z ostony podatkowej. Wy-
raza to rOwnanie:

IRR7  =IRRfc/pry (13)

Kurs krytyczny dla pozyczki zagranicznej, uwzgledniajacy korzysci wynikaja-
ce z ostony podatkowej, moze zosta¢ wyliczony z rownania’:

T, xN(FC), x| Sk -
t t SO

o, CEN(PLN), & N(FC), xS, ¢

0 (14IRRy ) 150 (1+IRREy ) 0 (1+1RR], )

n (1-T,)xI(FC). xSt & (1-T,)xC(FC) xS!
+Z( l) (T)tt k+z( l)x ( )t‘x k (14)
0 (I+IRRp ) 0 (1+IRR} )

— ostona podatkowa wystepuje w momencie pojawienia si¢ wydatkow zaliczanych do kosz-
téw uzyskania przychodow (w rzeczywisto$ci korzysci z ostony podatkowej sq odroczo-
ne w czasie),

~ przedsigbiorstwo zwraca warto$¢ nominalng dlugu (warunek nie jest spelniony w przy-
padku emisji obligacji o zr6znicowanej cenie emisyjnej i cenie nominalne;j),

— wszystkie koszty zwigzane z emisjg zaliczane sq do kosztoéw uzyskania przychodow.

? Wz6r mozna wyprowadzi¢ analogicznie do wyprowadzenia wzoru (11). Por. E. Najlepszy,

Strategie finansowe w biznesie migdzynarodowym, w: Strategie w biznesie miedzynarodowym,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1999, s. 197-198.
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gdzie:
IRRT N —jak wzor 12,
N(FC) - nominat dlugu w walucie obcej,
I[(FC) - odsetki w walucie obcej,

C(FC) - inne koszty zwigzane z emisja w walucie obcej,
i — jak wzor 12,
H — kurs krytyczny w okresach od t =0 do t = n,
St — kurs krytyczny w okresie t = n.
Wyrazenie

T, xN(FC), x[z—"— }
0
okresla zmniejszenie podatkow placonych przez przedsigbiorstwo w przypadku
pojawienia sig strat kursowych w wyniku deprecjacji waluty krajowej badz zwigk-
szenie podatkéw wynikajace z pojawienia sig zyskow kursowych na skutek apre-
cjacji waluty krajowe;'’.

Przy pozyskaniu dlugu w walutach obcych kosztami uzyskania przychodu moga
by¢: odsetki po przeliczeniu na walutg krajowa, prowizje i oplaty zwiazane z emi-
sja oraz zrealizowane ujemne roznice kursowe, powigkszajace nominalng warto$¢
dhugu zagranicznego po jego przeliczeniu na walutg krajowa. W przypadku apre-
cjacji waluty krajowej pojawig si¢ dodatnie roznice kursowe w rezultacie spadku
warto$ci nominalnej dhugu zagranicznego po jego przeliczeniu na walut¢ krajowa.
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe zaliczone zostang do przychodéw i w kon-
sekwencji opodatkowane''.

Jak wynika z rownan (11) i (14), aby wyznaczy¢ kurs krytyczny, trzeba naj-
pierw dokona¢ oszacowania kosztéw pozyskania kapitalow w walucie krajowej
oraz w walucie obcej. Analiza mozliwoéci finansowania w walucie krajowej po-
winna zmierza¢ do zidentyfikowania najtanszego zrodta finansowania oraz do ob-
liczenia kosztow jego obstugi. Z kolei analiza mozliwo$ci pozyskania funduszy
denominowanych w walutach obcych powinna doprowadzi¢ do okreslenia kosz-
téw finansowych zwigzanych z tym Zrédiem finansowania. Koficowym krokiem
byloby wyznaczenie kursow krytycznych S| na podstawie rownania (11) w przy-
padku firm nieptacacych podatkéw lub réwnania (14) w odniesieniu do firm je
placacych.

""Wystepowanie wyrazenia T, ><N(FC)t x[(SL' /S, )— 1] w rownaniu (14) zaktada opodat-
kowanie strat i zyskow kursowych powstatych w trakcie splat zaciggnietych pozyczek zagra-
nicznych. Por. E. Najlepszy, Strategie finansowe, s. 198,

'"Nalezy zaznaczy¢, iz w niektorych krajach systemy podatkowe r6znig sig od przyjetych
zatozen. W przypadku tych gospodarek na ksztaltowanie si¢ wielkosci kurséw krytycznych
wplyw miatyby przyjete rozwigzania podatkowe. Przeprowadzona analiza kurséw krytycznych
pozostaje jednak uniwersalna. Por. A.C. Shapiro, op. cit., 5. 501.
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Rozwiazanie rownan (11) i (14) jest zabiegiem stosunkowo prostym, w przy-
padku gdy mamy do czynienia z przeptywami jednorazowymi (t = 1). Wystepuje
bowiem jedna niewiadoma S}, ktérag mozna obliczy¢, rozwiazujac réwnanie linio-
we. Wyznaczony w powyzszy sposob kurs Si jest kursem krytycznym. W przy-
padku gdy faktyczny kurs kasowy S, (w okresie t = 1) bedzie sig réwnat kursowi
krytycznemu S;, nastapi zrownanie si¢ kosztow finansowania w walucie krajowej
i w walucie zagranicznej. Jesli kurs krytyczny S, bedzie jednak wyzszy od kursu
kasowego S, (w okresie t = 1), zaciagnigcie pozyczki w walucie zagranicznej wy-
magaé bedzie nizszego kosztu obstugi. Z kolei przy kursie krytycznym S} (w okre-
sie t = 1) nizszym od kursu kasowego S, nizszy bedzie koszt obstugi pozyczki
w walucie krajowej. Opisang wyzej zalezno$¢ pokazuje rysunek 3.

Jednorazowy przeplyw finansowy wystepuje najczesciej w przypadku finanso-
wania firmy z kredytu kupieckiego oraz za pomocg instrumentéw dyskontowych,
takich jak np. krotkoterminowe papiery warto$ciowe (commercial papers) czy ob-

e dnoéciA koszt dlugu zagranicznego nizszy od kosztu dlugu krajowego

(straty)
finansowe

kurs kasowy waluty
zagranicznej

w okresie t

S} =SPOT,"

koszt dlugu zagranicznego wyzszy od kosztu dlugu krajowego

SL — kurs krytyczny (kurs walutowy zréwnujacy koszt ekwiwalentnego
kapitatu w walucie zagranicznej oraz walucie krajowej)
SPOT* - kasowy kurs nabycia waluty zagranicznej w okresie t=1

(nizszy niz kurs krytyczny)
SPOT** — kasowy kurs nabycia waluty zagranicznej w okresie t=1
(wyzszy niz kursu krytyczny)

Rys. 3. Oszczedno$ci (lub straty) finansowe zwigzane z pozyskaniem
ekwiwalentnego kapitalu w walucie obcej i walucie lokalnej.
Analiza kursu krytycznego
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ligacje zerokuponowe. W przypadku wystgpowania finansowania, ktérego obstu-

ga obejmuje wigcej okresow (t > 1), proste wyliczenie kurséw krytycznych nie jest

mozliwe. Mamy bowiem do czynienia z rownaniem o wielu niewiadomych. Ich

liczba odpowiada liczbie okreséw, w ktorych wystapia przeptywy finansowe. W ta-

kiej sytuacji pomocna staje si¢ analiza $rednich wielko$ci zmian kursow krytycz-

nych'z i
Jezeli

gdzie:

St =S, x(1+g)', dlat=0,...,n (15) ‘
Si — kurs krytyczny w okresach od t =0 do t = n, ‘

S, — kurs kasowy waluty zagranicznej w momencie pojawienia si¢ pierwszych
wplywow z finansowania kapitalem nominowanym w walutach obcych,
g — S$rednioroczna zmiana kursu krytycznego waluty zagranicznej'?,

to:

n. CFy(PLN), =2“:CFOUT(FC)thOX(1+g)’

16
=0 (1 +IRRpy )' t=0 (1+IRRpp )l 50

W przypadku ptacenia przez firm¢ pozyskujaca kapitat podatkow, powyzszy
wz0r powinien by¢ uzupeltniony o zmiany kosztéw finansowania wynikajace z osto-
ny podatkowej:

SCRELCU

D, CEy(PLN), & N(FC) xSpx(1+g)' & ;
0 (I+IRRYy) % (I+IRREy) =0 (1+IRRT, )

R (l—T)xI(FC)th(,x(l+g)'+ o, (1-T)x C(FC), xS, % (1+g)'
=0 (1+IRRT, ) =0 (1+1RRE )

(17)

i dalej:

12]bidem, s. 498-501.

138rednioroczna zmiana kursu krytycznego waluty moze oznaczaé $rednioroczng aprecja-
cjg, gdy S,> S, obliczang jako g = t /S‘——E—O— , lub $rednioroczng deprecjacjg, gdy S < S, obli-
‘SO i S‘| g

czang jako d = !
So
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o, CRy(PLN), < N(FC)tX[SOX(l+g)'_TIX[(l+g)"_l]]+

=0 (1+IRRT ) 10 (1+IRRE, )

; . (1-T,)xI(EC), xSy x(1+g)' +§": (1= T,)xC(FC), xSox (1 +g)' (18)

t=0 (l+IRR;LN )‘ 50 (I“LIRR}:LN)l

W przypadku gdy faktyczna $rednia zmiana relacji kursowych bedzie rownata
si¢ poziomowi §redniorocznej krytycznej zmiany kursu waluty zagraniczne;j (g), to
nastapi zrownanie si¢ kosztow finansowania w walucie krajowej i w walucie za-
granicznej. Gdy faktyczna §rednia zmiana kurséw bedzie wyzsza niz poziom kursu
krytycznego (g), pozyczka w walucie zagranicznej bedzie wymagala wyzszego
kosztu obstugi; gdy $rednia zmiana kursow bedzie niZsza niz poziom kursu kry-
tycznego (g), okaze sig, iz tym razem pozyczka w walucie krajowej byla tansza'*,
Zalezno$ci te pokazuje rysunek 4,

A

oszczgdnosci koszt dlugu zagranicznego nizszy od kosztu diugu krajowego
(straty)
finansowe

>
$rednioroczna zmiana
kursu waluty
zagranicznej

koszt dlugu zagranicznego wyzszy od kosztu dtugu krajowego

g - poziom $redniorocznej zmiany kursu krytycznego waluty
g* — faktyczna §rednioroczna zmiana kursu kasowego ponizej kursu krytycznego
g**— faktyczna §rednioroczna zmiana kursu kasowego powyzej kursu krytycznego

Rys. 4. Oszczednosci lub straty finansowe zwigzane z pozyskaniem
ekwiwalentnego kapitalu w walucie obcej i walucie lokalnej. Analiza
$redniorocznej zmiany Kursu Krytycznego
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Jak widac na rysunkach 3 i 4, z punktu widzenia firmy finansujacej si¢ dlugiem
denominowanym w walutach obcych, straty — oznaczajace ponoszenie wyzszych
wydatkow — pojawiaja si¢ w momencie zmian kurséw walut przekraczajacych punk-
ty krytyczne (SPOT ** i g** na rys. 3 i 4). W tej sytuacji wybér finansowania
zagranicznego byl wyborem chybionym. Spowodowat bowiem wyzsze koszty ob-
stugi w poréwnaniu z alternatywnym zrodlem finansowania w walucie krajowe;.
Przedsigbiorstwo finansujace si¢ dhigiem zagranicznym jest wiec narazone na ry-
zyko poniesienia wyzszych kosztow obstugi dlugu zagranicznego w poréwnaniu
z kosztami finansowania krajowego.

6. Poziom ryzyka kursowego w przedsigbiorstwie

Analiza relacji krytycznych ukazuje moment, w ktorym pojawia si¢ dodatkowe ryzyko
zwiazane z wykorzystaniem funduszy zagranicznych. Jednak dla przedsigbiorstwa
wazny jest rowniez poziom tego ryzyka. Finansowanie dtugiem zagranicznym obar-
czone jest tym wigkszym ryzykiem, im wigksze jest prawdopodobienstwo poniesienia
przez to przedsigbiorstwo wyzszych kosztow obstugi dlugu zagranicznego w porow-
naniu z dtugiem krajowym. Jest ono tym wigksze, im bardziej mozliwe jest przekrocze-
nie przez przyszty kurs walutowy kursu krytycznego (lub przekroczenie przez srednio-
roczng zmiang kursu waluty zagranicznej Sredniorocznej krytycznej zmiany kursu).

Wigksze ryzyko wystapi w przypadku nominowania dtugu zagranicznego w tych
walutach, ktore charakteryzuja si¢ wigksza zmienno$cig kursoéw. Duza zmienno$¢
okreslonej waluty sprawia¢ bedzie trudnosci w okre$leniu trendu zmian kursowych,
co zwigksza¢ bedzie prawdopodobienstwo ruchow cen w niepozadanym przez przed-
sigbiorstwo kierunku.

Innym waznym elementem wplywajacym na ryzyko jest r6znica mig¢dzy kur-
sem krytycznym a obecnym kursem kasowym. Im bgdzie ona mniejsza, tym wigk-
sza mozliwo$¢ pojawienia si¢ wyzszych kosztow obstugi dtugu zagranicznego w po-
rownaniu z kosztami obstugi dtugu krajowego, spowodowana przekroczeniem przez
przyszte kursy swych wartoéci granicznych.

Kurs krytyczny na ogot nie jest warto$cia stata podczas ,,zycia” jednego projek-
tu inwestycyjnego. Gdy mamy do czynienia z oprocentowaniem zmiennym, war-
to$¢ kursu krytycznego (lub $redniorocznej krytycznej zmiany kursu waluty zagra-
nicznej (g)) ulega zmianie wraz ze zmianami stop procentowych. I tak, gdy:

4 Okreslenie, iz faktyczna §rednia zmiana kursoéw bedzie wyzsza niz §rednioroczna zmiana
kursu krytycznego (g), ozzndcza zbyt duzy poziom aprecjacji waluty w stosunku do wartosci
krytycznej (poziomu $redniorocznej zmiany kursu krytycznego waluty), w sytuacji gdy
IRR(PLN) > IRR(FC), lub zbyt maty poziom deprecjacji tejze waluty w stosunku do jej wartos-
ci krytycznej, gdy IRR(PLN) < IRR(FC).
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1) nominalne stopy procentowe krajowe sa wyzsze niz nominalne stopy pro-
centowe dla waluty zagranicznej, to:

— w przypadku zwigkszenia si¢ roznicy pomigdzy oprocentowaniem nasta-
pi przesunigcie w prawo kursu krytycznego przedstawionego na rysunku
3 (lub poziomu $redniorocznej zmiany kursu krytycznego na rysunku 4),
co oznacza zwigkszenie si¢ wymaganej aprecjacji waluty zagranicznej dla
zréwnania sie kosztow finansowania z obydwu zrodet,

— w przypadku zmniejszenia sig roznicy pomigdzy oprocentowaniem nasta-
pi przesunigcie w lewo kursu krytycznego przedstawionego na rysunku 3
(lub poziomu $redniorocznej zmiany kursu krytycznego na rysunku 4), co
oznacza zmniejszenie si¢ wymaganej aprecjacji waluty zagranicznej dla
zrownania si¢ kosztow finansowania z obydwu zrodet,

— w przypadku zréwnania si¢ pozioméw oprocentowania stop oprocento-
wania dla obydwu walut kurs krytyczny zréwna si¢ z kursem kasowym
(poziom $redniorocznej krytycznej zmiany kursu waluty zagranicznej (g)
wyniesie 0%),

— w przypadku zmian w stopach procentowych, w wyniku ktorych stopy
procentowe dla waluty obcej finansowania beda wyzsze niz dla waluty
krajowej, kurs krytyczny przedstawiony na rysunku 3 (poziom $rednio-
rocznej zmiany kursu krytycznego na rysunku 4) znajdzie si¢ ponizej kur-
su kasowego (faktycznej $redniorocznej zmiany kursu kasowego), co ozna-
cza¢ bedzie pojawienie sig krytycznej deprecjaciji;

2) nominalne stopy procentowe krajowe sa nizsze niz stopy procentowe dla wa-
luty zagranicznej, to:

— w przypadku zwigkszenia sig roznicy pomigdzy oprocentowaniem nastg-
pi przesunigcie w lewo kursu krytycznego przedstawionego na rysunku 3
(lub poziomu $redniorocznej zmiany kursu krytycznego na rysunku 4), co
oznacza zwiekszenie si¢ wymaganej deprecjacji waluty zagranicznej dla
zrownania sie kosztow finansowania z obydwu zrodet,

— w przypadku zmniejszenia sig réznicy pomigdzy oprocentowaniem nasta-
pi przesuniecie w prawo kursu krytycznego przedstawionego na rysunku
3 (lub poziomu $redniorocznej zmiany kursu krytycznego na rysunku 4),
co oznacza zmniejszenie si¢ wymaganej deprecjacji waluty zagranicznej
dla zrownania si¢ kosztow finansowania z obydwu zrodet,

— w przypadku zrownania si¢ poziomow stop oprocentowania dla obydwu
walut kurs krytyczny zréwna si¢ z kursem kasowym (poziom $rednio-
rocznej krytycznej zmiany kursu waluty zagranicznej (g) wyniesie 0%),

— w przypadku zmian w stopach procentowych, w wyniku ktorych stopy
procentowe dla waluty obcej finansowania bedg nizsze niz dla waluty kra-
jowej, kurs krytyczny przedstawiony na rysunku 3 (poziom $redniorocz-
nej zmiany kursu krytycznego na rysunku 4) znajdzie si¢ powyzej kursu
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kasowego (faktycznej §redniorocznej zmiany kursu kasowego), co ozna-
cza¢ bedzie pojawienie sig krytycznej aprecjacji.

Analiza wzoréw (12), (14), (16), (18) pokazuje, Ze na ksztatltowanie si¢ pozio-
mu relacji krytycznych wplyw maja takze zmiany wielko$ci poszczegolnych prze-
plywow, spowodowane nie tylko zmiang stop procentowych, ale rGwniez zmiana-
mi stawek podatkowych lub zwigkszeniem sig, badZz zmniejszeniem kosztéw orga-
nizacyjnych.

Podsumowanie

Przedsigbiorstwo do prowadzenia swojej dziatalno$ci potrzebuje odpowiedniego
potencjatu finansowego. Srodki pienigzne pochodzié moga z funduszy whasnych
oraz obcych pozyskiwanych na rynku krajowym i zagranicznym. Przedsigbior-
stwo, pozyskujac srodki pieni¢zne z funduszy zagranicznych, kieruje si¢ przede
wszystkim kryterium efektywno$ci, pozwalajacym sklasyfikowaé poszczegélne
zrodta wedtug kosztow ich pozyskania.

Minimalizacja kosztu pozyskania danego zrodta nie moze by¢ jednak jedynym
kryterium wyboru. Podczas podejmowania kazdej decyzji finansowej nalezy bo-
wiem wziaé pod uwage réwniez ryzyko zwiazane z dang operacja, polegajace na
mozliwosci poniesienia wyzszych kosztow pozyskania kapitatu z danego zrédta.
Ryzyko to dotyczy w szczegblnosci ryzyka kursowego.

Proces analizy ryzyka kursowego obejmuje: po pierwsze, jego identyfikacje, po
drugie, oszacowanie jego rozmiarow, i po trzecie, opracowanie stosownej strategii
dziatan, jakie mozna i nalezy podja¢.

W artykule podjeto prébe identyfikowania ryzyka kursowego poprzez wyzna-
czanie tzw. kurséw krytycznych. Szacowanie kurséw krytycznych oparte jest na
znalezieniu kurséw walutowych, zrownujacych koszty pozyskania pieniadza w wa-
lucie lokalnej oraz obcej. Ryzyko kursowe dotyczy przekroczenia (w niepozada-
nym kierunku) wyznaczonych kursoéw krytycznych przez przyszte kursy kasowe.

Wyznaczanie poziomu ryzyka kursowego moze polega¢ na badaniu zmienno$ci
kursow waluty finansowania oraz na analizie wrazliwos$ci ksztattowania si¢ kursu
krytycznego na zmiany wielkosci poszczego6lnych przeptywdw zwigzanych z ob-
stuga dtugu zagranicznego. Ryzyko kursowe w przedsigbiorstwie bedzie bowiem
tym wigksze, im wigksze bedzie prawdopodobiefstwo przekroczenia przez przy-
szte kursy kasowe swych poziomow krytycznych.

Przedsigbiorstwo, ktore dokonato identyfikacji i klasyfikacji ryzyka, a nastgpnie
oszacowalo jego rozmiary, moze przystapi¢ do opracowania strategii dziatania w wa-
runkach ryzyka kursowego. Strategia ostonowa firmy moze obejmowacé zestaw do-
stgpnych technik zabezpieczajacych, pozwalajacych zlikwidowaé lub zmniejszyé
otwartg pozycj¢ walutowa z uwzglednieniem zwigzanych z tym kosztow.
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FINANCING AN ENTERPRISE BY MEANS
OF FOREIGN DEBT

Summary

The aim of the article is to present the principles of the analysis of financing an enterprise
by means of foreign debt. Upon this basis the author suggests an algorithm of the procedure
of decision making as regards financing the enterprise’s operations from the foreign debt.
The anticipated cost of foreign capital and its comparison with the anticipated domestic
cost of the alternative financing source were assumed as a basic criterion for the analysis.
On this basis the author determines the so-called critical rates whose analysis facilitates
identification of the currency risk and consequently makes it possible to work out a method
of its reduction. While determining the critical rates, two variants of the calculation are
taken into account. The first one makes an analysis ignoring taxes. The second one takes
into account the situation where taxes are to be paid. It is assumed that the enterprise
operates in an economic environment where the costs of revenues include: interest,
commissions and charges connected with obtaining a debt as well as realised negative
differences in the exchange rates, whereas the realised positive differences in the exchange
rates add up to the basis of taxation. It should be underlined that in some countries taxation
systems differ from the approved assumptions. In the case of those economies the approved
taxation solutions would have an influence on the development and volume of the critical
exchange rates. However, the analysis of critical exchange rates remains universal,




