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Streszczenie: W artykule zaprezentowano problem limitowania kosztow finansowania dhuz-
nego. Dotychczas ograniczenia dotyczace zaliczania odsetek do kosztéw podatkowych odno-
sity si¢ tylko do pozyczek wewnatrzkorporacyjnych. 1 stycznia 2018 r. wprowadzone zostaty
nowe zasady: podstawe opodatkowania pomniejszaja koszty finansowania dlugiem, nieprze-
kraczajace 3 mln zt, powigkszone o 30% EBITDA. W nowych rozwiazaniach podatkowych
wprowadzono kategorie rynkowej zdolnosci kredytowej, ktora oceniana bedzie przez organy
podatkowe. Pominigto grupy kapitalowe, w ktorych spotki wewngtrzne maja wyzsza zdol-
no$¢ kredytowa niz pojedyncze podmioty gospodarcze. Problemy dotyczace rynkowej oceny
zdolnosci kredytowej beda miaty rowniez mate podmioty i spotki rozpoczynajace dziatalnosé
gospodarcza. Czesto nie majg one zdolnosci kredytowej, gdyz nie posiadajg majatku do za-
bezpieczenia dlugéow. Obce zrodta finansowania przedsigbiorstw w Polsce sg drozsze niz w
krajach wysoko rozwinigtych. Moze to ogranicza¢ rozwoj przedsigbiorstw i pogarsza¢ ich
konkurencyjnos¢.

Stowa kluczowe: odsetki, koszty finansowania dtuznego, rynkowa zdolnos¢ finansowa.

Summary: The article presents a problem of limiting costs of debt financing. So far the
limitations concerning the inclusion of interest on tax to tax costs have related only to intra-
corporate loans. Since 1 January 2018 new regulations have been introduced in this respect.
The taxable amount is decreased by costs of debt financing not exceeding PLN 3 million
increased by 30% EBITDA. In new tax solutions, a market credit worthiness category has
been introduced, which will be assessed by tax authorities. Capital groups, in which internal
companies have greater creditworthiness than individual business entities, have been
disregarded. Also small entities and companies starting business activity will have problems
connected with the market assessment of creditworthiness. Very often they do not have
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credit worthiness since they do not have assets to secure debts. Outside sources of financing
enterprises in Poland are more expensive than in highly developed countries. This may limit
the development of enterprises and worsen their competitiveness.

Keywords: interests, costs of debt financing, market financial creditworthiness.

1. Wstep

Do 2018 r. koszty zewnetrznego finansowania dtuznego w Polsce nie byly w zasa-
dzie limitowane. Jedynie ustawa o tzw. cienkiej kapitalizacji ograniczata zaliczenie
do kosztow podatkowych odsetek od pozyczek wewnatrzgrupowych. Bez ograni-
czen do kosztow uzyskania przychodow pomniejszajacych podstawe opodatkowa-
nia wliczane byty odsetki, prowizje, marze dyskonta i inne koszty korzystania z
zewnetrznych kapitatldow obcych. Zroznicowanie przepisow podatkowych, zwlasz-
cza stawek w poszczegolnych krajach, spowodowalo, ze wiele firm korzystato z
rozwigzan optymalizacji podatkowej. Odsetki od dlugéw wykorzystywane byty
jako jedna z metod erozji podstawy opodatkowania. Dodatkowo proba zmniejszenia
ryzyka kryzysu finansowego wynikajacego z nadmiernego zadtuzenia sktonita
wiele krajow do wdrozenia regut prawnych ograniczajacych mozliwos$¢ zaliczenia
odsetek od dtugow do kosztéw pomniejszajacych podstawe opodatkowania. Wzo-
rem innych krajow réwniez w Polsce od 1 stycznia 2018 r. obowigzujg nowe rozwig-
zania wprowadzajace limit kosztow finansowania dtuznego.

Celem artykulu jest ocena zmian w rozwigzaniach prawnych dotyczacych za-
liczania kosztéow finansowania dtuznego do kosztéw pomniejszajacych podstawe
opodatkowania. Oparto ja na analizie literatury przedmiotu nt. dotychczasowych
rozwigzan w badanym obszarze, wprowadzonych nowych rozwigzan prawnych
oraz danych zamieszczonych na stronach internetowych.

2. Koszty finansowania dluznego a podstawa opodatkowania

We wspotczesnych systemach podatkowych odsetki od dlugdéw sg uznawane za
koszty dziatalnosci, ktore zmniejszaja podstawe opodatkowania. Jednak zdecydo-
wana wigkszo$¢ panstw stosuje ograniczenia w odliczaniu odsetek, chociaz szcze-
gotowe regulacje sg bardzo zréznicowane. R6znig si¢ one migdzy soba w odniesie-
niu do dwoch kwestii. Pierwszg jest pochodzenie dtugu — w czesci jurysdykeji
ograniczenia dotycza wytacznie odsetek od zadtuzenia pozyskanego od podmiotow
powiagzanych (dtug wewngtrzny), a w czesci — od wszystkich podmiotéw. Druga z
nich to sposob ustalania limitu jako wskaznika okreslajacego relacje miedzy kapita-
fem obcym i kapitatem wlasnym lub jako okreslonego procentu zysku. Na ogét o
regulacjach dotyczacych niedostatecznej kapitalizacji méwi si¢ w sytuacji, gdy
ograniczenie w odliczaniu odsetek ma miejsce po przekroczeniu okre$lonej warto-
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$ci zadtuzenia (catkowitego lub wewnetrznego). Istniejg tez rozwigzania, ktore uza-
lezniaja mozliwo$¢ zaliczania odsetek od dtugu od rentownosci przedsigbiorstwa
[Leszczytowska 2017, s. 78]. Do konca 2017 r. Polska nalezata do krajow, w ktorych
regulacje prawne ograniczajgce zaliczenie odsetek do kosztow podatkowych odno-
sily si¢ tylko do zadtuzenia wewnetrznego. Regulowala je ustawa o tzw. cienkiej
kapitalizacji. Od stycznia 2018 r. limitowaniu podlegaja szeroko pojete odsetki,
tzw. koszty finansowania dtuznego od catego zaciggnigtego dtugu, bez wzgledu na
jego pochodzenie.

Zmiany dotyczace zaliczania odsetek od pozyczek i innych obcych Zzrodet finan-
sowania do kosztow podatkowych wprowadzita ustawa o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od o0so6b praw-
nych oraz ustawy o zryczattowanym podatku dochodowym od niektérych przycho-
dow osigganych przez osoby fizyczne [Ustawa z 27 pazdziernika 2017]. W ustawie
wykreslone zostaty w catosci przepisy regulujace dotychczas niedostateczng kapi-
talizacje (art. 16, ust. 1, pkt 60 i 61 ustawy o CIT). Wprowadzone w Polsce rozwig-
zania oparte sg na przepisach wspolnotowych, tj. dyrektywie Rady (UE) 2016/1164
z 12 lipca 2016 r. ustanawiajacej przepisy majace na celu przeciwdziatanie prakty-
kom unikania opodatkowania, ktoére maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie
rynku wewnetrznego.

Dotychczasowe rozwigzania w Polsce umozliwiaty przedsi¢biorstwom miedzy-
narodowym wkalkulowanie w koszty nadmiernych odsetek i zmniejszenie takim
sposobem zobowigzan podatkowych. Ograniczenia dotyczyty tylko podmiotéw po-
wigzanych i nie zabezpieczaly przed zmniejszaniem opodatkowania. W celu omi-
nigcia przepisow dotyczacych cienkiej kapitalizacji przedsigbiorstwa migdzynaro-
dowe wykorzystywaty pozyczki fasadowe, rownolegle, pozyczki typu back-to-back,
od ktérych odsetki mogly by¢ bez ograniczen zaliczone do kosztow podatkowych.
Ustawa wprowadzita trzy fundamentalne zmiany, obejmujace (niedostateczna kapi-
talizacja):

1) przyjecie catkowicie nowej metody kalkulacji limitu kosztéw odsetkowych;

2) objecie tymi przepisami szerokiego zakresu zdarzen (w tym pozyczek udzie-
lanych przez podmioty niepowigzane), jak rowniez szerokie zdefiniowanie kosztow
finansowania dtuznego;

3) wprowadzenie mozliwosci ,,przenoszenia” nieodliczonych w danym roku
odsetek na nastgpne lata podatkowe.

Istota nowego limitu odsetkowego zostala wyjasniona w art. 15c, ust. 1 ustawy
o CIT. Wedtug tego rozwigzania podatnicy beda mogli zaliczy¢ do kosztow podat-
kowych w danym roku koszty finansowania nie wyzsze niz 3 mln zt powickszone
0 30% EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization),
czyli wynik finansowy przed odjeciem odsetek, amortyzacji i opodatkowaniem.
EBITDA, zgodnie przepisami podatkowymi, ustalana bedzie jako réznica miedzy
suma przychodow z wszystkich zrodet (bez przychodéw finansowych o charakte-
rze odsetkowym) a sumg kosztéw uzyskania przychodéw pomniejszonych o odpisy
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amortyzacyjne oraz koszty finansowania dtuznego nieuwzglednione w wartos$ci
poczatkowej $rodka trwatego lub warto$ci niematerialnej i prawnej. Ustalajac limit
odsetkowy, nie uwzglednia si¢ tez m.in. dochodéw niepodlegajacych opodatkowa-
niu albo wolnych od podatku, jak réwniez strat przedsigbiorcéw przeksztatcanych,
taczonych, przejmowanych lub dzielonych. Ponadto przy kalkulacji limitu nie bierze
si¢ pod uwage pomniejszen wynikajacych z zastosowania art. 15c, ust. 1 oraz art.
15e, ust. 1 tej ustawy, czyli wprowadzonego wylaczenia z kosztow czesci wartosci
ustug niematerialnych nabytych od podmiotéw powigzanych'.

Nadwyzke kosztow finansowania dtuznego ponad 30% tak ustalonego wyniku
finansowego przedsigbiorstwa bedg musialy wytaczy¢ z kosztow uzyskania przy-
chodow w danym roku podatkowym. Koszty te beda mogty by¢ zaliczone do kosz-
tow podatkowych w nast¢pnych 5 latach. Zaliczenie nadwyzki do kosztow podatko-
wych w kolejnych latach musi nastapi¢ zgodnie z zasadami okreslonymi w art. 15¢
ustawy o CIT oraz w ramach obowigzujgcych w danym roku limitéw wynikajacych
z tych przepisow. Zaprezentowane powyzej ograniczenia dotyczace ujecia w kosz-
tach podatkowych kosztow finansowania dtuznego nie b¢dg miaty zastosowania,
jesli koszty te nie przekrocza 3 min zt.

W celu poprawnego ustalenia sumy kosztow finansowych, ktore moga by¢ za-
liczone do kosztow podatkowych w danym roku, w ustawie sprecyzowane zostaty
pojecia ,,kosztéw finansowania dtuznego” oraz ,,przychodow o charakterze odset-
kowym”,

Przez ,,koszty finansowania dluznego” rozumiane sg wszelkiego rodzaju koszty
zwigzane z pozyskaniem i korzystaniem w okreslonym czasie ze $srodkoéw pochodza-
cych od innych podmiotow. Nie ma wigc znaczenia, od kogo $rodki te zostaty pozy-
skane: czy od podmiotu powigzanego kapitalowo z podatnikiem, czy od niepowiag-
zanego, np. od banku. Koszty finansowania dtuznego obejma zatem odsetki (w tym
skapitalizowane lub ujgte w warto$ci poczatkowej srodka trwatego lub wartosci nie-
materialnej i prawnej), optaty, prowizje, premie, cze$¢ odsetkowq raty leasingowej,
kary i optaty za opdznienie w zaptacie zobowigzan oraz koszty zabezpieczenia zobo-
wigzan (w tym koszty pochodnych instrumentow finansowych, niezaleznie od tego
na rzecz kogo zostaty one poniesione). Do kosztéw uznanych za koszty podatkowe
nalezg rowniez prowizje i inne optaty dla banku za przedterminowa sptate kredytow.

! Zgodnie z trescig nowego art. 15e ustawy o CIT podatnicy sa zobowiazani wytaczy¢ z kosztow
uzyskania przychodow wydatki na: ustugi doradcze, badania rynku, ustugi reklamowe, zarzadzania i
kontroli, przetwarzania danych, ubezpieczen, gwarancji i por¢czen oraz $wiadczen o podobnym cha-
rakterze, a takze wszelkiego rodzaju optaty i naleznosci za korzystanie lub prawo do korzystania z praw
autorskich lub pokrewnych praw majatkowych, licencji, praw wilasnosci przemystowej, jak rowniez
przeniesienie ryzyka niewyptacalnosci duznika z tytulu pozyczek, innych niz udzielonych przez banki
i spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, w tym w ramach zobowigzan wynikajacych z po-
chodnych instrumentéw finansowych oraz $wiadczen o podobnym charakterze (np. ryzyko pozostajace
po faktoringu niepelnym). Nielimitowane koszty na wymienione wyzej cele wynoszg 3 min zt. Jezeli
wydatki powyzej 3 mln zt w danym roku podatkowym przekraczaja 5% EBIDTA podatnika, to w tej
czesci nie moga by¢ uznane za koszty podatkowe.
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Niekiedy firmy dokonuja restrukturyzacji kredytéw poprzez zaciagniecie nowego
kredytu na korzystniejszych warunkach na sptate kredytéw wczeséniejszych. Urzedy
skarbowe zazwyczaj nie wyrazaty zgody na zaliczenie w ci¢zar kosztow podatko-
wych kosztéw ponoszonych w zwigzku z restrukturyzacjg kredytéw, traktujac je
jako koszty nieuzasadnione ekonomicznie. Zgodnie z nowymi rozwigzaniami praw-
nymi koszty te sg kosztami uzyskania przychodow. Przychody o charakterze odset-
kowym stanowig natomiast przychody z tytulu odsetek oraz inne przychody réwno-
wazne ekonomicznie odsetkom sprecyzowane w kosztach finansowania dtuznego.
Zaprezentowanych powyzej ograniczen dotyczacych zaliczenia kosztow finansowa-
nia dluznego do kosztow podatkowych nie beda musiaty stosowaé przedsicbiorstwa
finansowe, czyli banki krajowe, instytucje kredytowe, SKOK-i, zaktady ubezpie-
czen, a takze fundusze inwestycyjne otwarte oraz alternatywne fundusze inwestycyj-
ne utworzone na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych. Za przedsigbior-
stwo finansowe nie sg uznawane instytucje pozyczkowe.

Ponadto, przy wyliczaniu nadwyzki kosztow finansowania dtuznego ponad li-
mit okreslony w ustawie, nie sg brane pod uwage koszty finansowania dtuznego
wynikajace z kredytow (pozyczek) wykorzystywanych do sfinansowania dtugo-
terminowego projektu z zakresu infrastruktury publicznej?, w przypadku ktorego
spelnione sg facznie nastepujgce warunki (niedostateczna kapitalizacja):

* wykonawca projektu podlega opodatkowaniu w panstwie cztlonkowskim Unii

Europejskie;j;

e aktywa, ktérych projekt dotyczy, znajduja si¢ w catosci w panstwie czlonkow-
skim Unii Europejskiej;
e koszty finansowania zewngtrznego sa wykazywane dla celow podatkowych

w catosci w panstwie cztonkowskim Unii Europejskie;j;

* dochody sg osiggane w catoéci w panstwie cztonkowskim Unii Europejskie;j.

Zmieniona ustawa o CIT wprowadza rozwigzania dajace urzedom skarbowym
mozliwo$¢ kontroli tzw. rynkowej zdolnosci kredytowej podatnika. Urzad moze bo-
wiem uznaé, ze dtug uzyskany od podmiotu powiazanego jest za wysoki, a firma nie
uzyskataby takiej wartosci dtugu, gdyby finansowanie to zostato jej udzielone przez
podmioty niepowigzane. Organ podatkowy moze wowczas wyltaczy¢ z kosztow po-
datkowych odsetki od finansowania przekraczajacego rynkowa zdolnos$¢ kredyto-
wa podatnika. Rozwigzania podatkowe pomijaja niestety powigzania kapitatowe
miedzy podmiotami. Przy ocenie rynkowej zdolnosci kredytowej urzedy skarbowe
nie uwzglednia zabezpieczen udzielonych przez podmioty powigzane kapitalowo
ani zdolnosci kredytowej wynikajacej z istnienia tych powigzan. Oznacza to, ze
gwarancje czy porgczenia przyznane przez spotke grupy kapitatowej nie uchronia

2 Dhlugoterminowy projekt z zakresu infrastruktury publicznej to projekt stuzacy dostarczeniu,
modernizacji, eksploatacji lub utrzymaniu znaczacego sktadnika aktywow, bedacy w ogdlnym interesie
publicznym. Dochodu wynikajacego z dlugoterminowego projektu z zakresu infrastruktury publicznej
nie bedzie si¢ uwzglednia¢ przy obliczaniu przychodow i kosztow, o ktérych mowa w art. 15c ust. 1
ustawy o CIT.
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podatnika przed ryzykiem zakwestionowania rozliczenia odsetek w koszty. Moze
to stanowi¢ problem dla nowo tworzonych spotek w grupie kapitatowej, ktore nie
majg ani historii kredytowej, ani rynkowej zdolnos$ci kredytowej, a kredyt uzyska-
ty w wyniku poreczenia spoétki-matki lub innej spétki z grupy. Nowe rozwigzania
podatkowe sa wigc niekorzystne dla spotek powiazanych, czyli w obszarze, gdzie
normalne mechanizmy rynkowe moga nie zadzialaé.

Rozwiazania zawarte w ustawie o CIT sg niekorzystne réwniez dla nowych
podmiotéw, niepowiazanych kapitatowo, np. spotek celowych, ktore na poczatku
dziatalno$ci moga nie mie¢ wymaganej zdolnosci kredytowej. W przepisach nie ma
zadnych ograniczen kwotowych, co oznacza, ze organy podatkowe moga kontrolo-
wac¢ poziom zadtuzenia bardzo matych podmiotow, ktére na poczatku swojej dzia-
talnosci korzystaja z pozyczek i kredytow zabezpieczonych prywatnym majatkiem
wiascicieli spotek. Problemy moga mie¢ tez firmy duze ze wzglgdu na subiektyw-
no$¢ ocen urzednikow skarbowych, niemajacych dostatecznej wiedzy finansowe;.
Jezeli uznajg oni, ze spotka pozyczyla wigcej, niz pozwala jej na to rynkowa zdol-
no$¢ kredytowa, zakwestionujg rozliczenie odsetek w ciezar kosztéw podatkowych.
Firmy beda zmuszone siega¢ po dodatkowe instrumenty zabezpieczajace ryzyko
kredytowania, co zwigkszy koszty finansowe i ograniczy zdolno$¢ do zaciggania
nowych dlugéw. Moze to wptynaé negatywnie na tempo rozwoju niektérych firm.

3. Koszty korzystania z kredytow bankowych

Podstawowym kosztem korzystania z kredytu jest oprocentowanie sktadajgce si¢ z
kosztu pienigdza, wynikajacego bezposrednio z obiektywnych warunkéw panuja-
cych na rynku, i marzy banku. Rynek depozytow i kredytow udzielanych sobie
przez instytucje finansowe pozwala na wyznaczanie i publikowanie obowigzuja-
cych w danym czasie stop procentowych. Stopy te zazwyczaj stanowig baze¢ nalicza-
nia warto$ci zmiennych odsetek w odpowiednich okresach odsetkowych (np. 1, 3, 6
miesigcy), co wptywa na wybdr stopy referencyjnej i czestotliwosci dokonywania
ptatnosci. W tabeli 1 pokazany zostat poziom stop procentowych WIBOR, LIBOR i
EURIBOR. W krajach wysoko rozwinigtych stopy procentowe sg ujemne.

Tabela 1. Poziom stop procentowych WIBOR, LIBOR I EURIBOR (stan na 6.03.2018)

Okres WIBOR LIBOR EURIBOR
ON 1,55 —-0,7812 -
IM 1,65 —-0,8124 —-0,3710
3M 1,72 —0,7446 —-03270
6M 1,81 —-0,6634 —02710
M 1,82 - —-0,2220
1Y 1,85 —-0,5314 —-0,1910

Zrédto: [https://www.bankier.pl/kredyty-hipoteczne/stopyprocentowe/wibor/libor/euribor].
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Wprowadzono je, po kryzysie finansowym z lat 2007-2009, w strefie euro i kil-
ku innych krajach, m.in. w Szwajcarii, Szwecji, Danii i Japonii. Mechanizm ujem-
nych stop procentowych zaktada, ze banki centralne — biorac od bankéw komer-
cyjnych gotowke — oddaja ja pomniejszong o ujemng stope procentowg. Miato to
sktoni¢ banki do zwigkszenia akcji kredytowej. Podmioty gospodarcze pozyskang
bardzo tanio gotowke przeznaczylyby na inwestycje [Klepacki 2016, s. 7]. W Pol-
sce WIBOR jest relatywnie wysoki na tle stawek w krajach wysoko rozwinigtych,
co podnosi koszty korzystania z kredytéw bankowych i moze ograniczaé rozwoj
podmiotéw gospodarczych. Wysokie sg tez $srednie marze od kredytow w porow-
naniu z krajami, z ktéorymi na rynku unijnym muszg konkurowac polskie podmioty
gospodarcze (tab. 2).

Tabela 2. Srednie marze bankéw od kredytéw w wybranych krajach (listopad 2017, w p.p.)

Marza Marza od . Marza
. od kredytow . Marza ,0 d od kredytow
Lp Kraje , Lp. Kraje kredytow
kredytow na zakup na zakup
. L. dla firm . L.
dla firm | nieruchomosci nieruchomosci

1 |Grecja 3,56 2,27 15 | Stowacja 1,77 1,38

2 | Rumunia 3,21 3,30 16 | Estonia 1,72 1,79

3 | Bulgaria 3,19 3,63 17 |Belgia 1,64 2,27

4 | Malta 2,71 1,99 18 | Dania 1,54 2,68

5 |Irlandia 2,71 3,09 19 | Finlandia 1,54 0,78

6 |Lotwa 2,60 2,15 20 |Litwa 1,48 1,76

7 | Portugalia 2,36 1,32 21 | Wegry 1,38 4,10

8 |Cypr 2,29 1,31 22 | Niemcy 1,33 1,77

9 | Stowenia 2,26 2,17 23 | Francja 1,30 1,45
10 | Chorwacja 2,22 2,70 24 | Holandia 1,28 2,25
11 |Polska 2,20 3,06 25 | Luksemburg 1,19 1,65
12 | Hiszpania 1,82 1,77 26 |Szwecja 1,15 1,55
13 | W. Brytania 1,79 1,21 27 | Austria 1,06 1,45
14 | Czechy 1,78 2,07 28 | Wiochy 0,91 1,39

Zrodto: [Wilkowicz 2018, s. AS].

W zwigzku z niskimi stopami procentowymi banki europejskie zarabiajg coraz
mniej na pozyczaniu srodkow pienigznych. W ten sposdb zmniejszaja si¢ zyski ban-
koéw, ale nie w Polsce. W Polsce systematycznie podnoszone sa oplaty pozaodsetko-
we. Analiza sytuacji kredytowej za lata 2016 1 2017 wykazata systematyczny wzrost
pozaodsetkowych kosztow kredytowania przedsigbiorstw. Z przeprowadzonych an-
kiet wynika, ze banki planuja zaostrzenie kryteriow polityki kredytowej [Sytuacja
na rynku kredytowym... 2017; 2018, s. 3-6]. Do zaostrzenia przyczynita si¢ ocena
przewidywanej sytuacji gospodarczej oraz wzrost ryzyka zwigzanego z kredyto-
waniem podmiotéw w niektdrych branzach. Dodatkowo wystapit spadek popytu
zgloszonego przez duze przedsigbiorstwa, spowodowany mniejszym zapotrzebo-
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waniem na finansowanie inwestycji oraz na finansowanie zapasow i uzupetnienie

kapitatu obrotowego. Wyniki ankiety przeprowadzonej w II kwartale 2017 r. wyka-

zaty dodatkowo, ze banki skrocity maksymalny okres kredytowania i podwyzszyty
pozaodsetkowe koszty kredytu. Nalezg do nich réznego rodzaju optaty i prowizje
okreslone w regulaminach kredytowania [Sierpinska, Jachna 2007, s. 271], m.in.:

* prowizja przygotowawcza (up-front fee) — stanowi zaplate na rzecz banku za
czynno$ci zwigzane z przygotowaniem umowy; jest to procent od calej kwoty
kontraktu, a data ptatnos$ci jest zwigzana z datg podpisania umowy; czasem pro-
wizja jest ustalana kwotowo;

e prowizja od uruchomienia (star-up fee) — obliczana od kwoty (transzy) urucha-
mianego kredytu i pobierana w momencie wyplaty;

* prowizja za organizacj¢ (arrangement fee) — wystepuje najczesciej, gdy kredytu
udziela Iub wspoltpracuje przy emisji wiecej niz jeden bank. Pobiera jg bank,
ktory organizuje finansowanie (poszukuje srodkow, jest odpowiedzialny za spo-
rzadzenie umowy itp.);

e oplata agencyjna (agency fee) — jest zaptata za obstuge i organizacje emisji lub
kredytu w poszczegdlnych odstepach czasu, najczesciej rocznie (dotyczy catego
okresu kredytowania);

* prowizja za gotowos$¢ do uruchomienia (commitment fee) — stanowi procent od
niewykorzystanej czgsci kredytu i jest zaptata za gotowo$¢ uruchomienia $rod-
kow;

* prowizja za wczesniejszg sptate — jest ,,karg” dla przedsicbiorstwa za zwrot srod-
kéw przed terminem zawartym w umowie; dla banku stanowi refundacje lub
rekompensate utraconych korzysci;

e zwrot innych wydatkow poniesionych przez bank w zwigzku z kredytem lub
emisja, np. optaty pocztowe, telekomunikacyjne, doradztwo prawne, audyt, re-
fundacja optat na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zwykle mozliwos¢ uzyskania kredytu lub pozyczki uwarunkowana jest koniecz-
no$cig dokonania jej zabezpieczenia. Ma ono na celu zagwarantowanie wierzycielo-
wi zwrotu kapitatu. Jest rowniez stosowane przy emisji papierow komercyjnych dla
zabezpieczenia ich powodzenia. Do najczesciej stosowanych zabezpieczen kredy-
tow generujacych dodatkowe koszty ich wycen i rejestracji naleza: hipoteki, zasta-
wy rejestrowe, porgczenie splaty (wekslowe lub wedtug prawa cywilnego), przelew
wierzytelnosci lub cesja praw do rachunku dtuznika, gwarancja bankowa, hipoteka
na majatku. Z punktu widzenia minimalizacji kosztow najkorzystniej jest nie zabez-
pieczac kredytu lub emisji. Czgsto jednak zabezpieczenie jest warunkiem uzyskania
dostepu do kapitatu, dlatego konieczna jest doktadna analiza (koszty, mozliwosci
zamiany, przedtuzenia itp.) oraz wybor optymalnej formy zabezpieczenia.
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4. Finansowe koszty pozyskania innych zrodel finansowania

Korzystajac z rynku dtugu, podmioty gospodarcze moga pozyskac¢ kapitat poprzez

emisje obligacji. Przeprowadzenie programu emisji wigze si¢ z poniesieniem kosz-

tow: zardwno zmiennych, wynikajacych z wielkosci emisji i oprocentowania na
rynku, jak i statych. Naleza do nich:

e oprocentowanie uzaleznione od wysokos$ci rynkowych stop procentowych, bie-
zacej ptynnosci rynku, wielkosci emisji — transz, pozycji emitenta (sytuacja fi-
nansowa, pozycja rynkowa itp.) i rodzaju zabezpieczenia emisji;

* prowizja za plasowanie emisji;

* koszty stale zwigzane z programem emisji, takie jak prowizja banku za przygo-
towanie i organizacje emisji, koszt sporzadzenia memorandum informacyjnego
dla inwestorow, inne prowizje, np. dla agencji ratingowej, prowizja za przyrze-
czenie objecia czesci lub calosci emisji w przypadku trudnosci z uplasowaniem
na rynku (underwritting), oraz inne koszty, zwiazane z obstuga prawng emisji,
prowadzeniem rejestru nabywcdow, organizacja przetargéw oraz rozliczeniami
finansowymi migdzy emitentem a inwestorem.

Podstawowym kosztem emisji obligacji sa odsetki ptacone inwestorom. Opro-
centowanie obligacji na rynku polskim jest na ogot ustalane na podstawie stawki
WIBOR 3M lub 6M, natomiast obligacje denominowane w euro z kuponem odset-
kowym ptatnym co kwartal moga miec stope bazowa oparta na EURIBOR 3M, do
ktorej dodawana jest marza. W Polsce najcze$ciej emitowane sg obligacje o zmien-
nej stopie procentowej, z marzg od 3,30% do 6,5% powyzej WIBOR. Na rynku
Catalyst $rednia marza wynosi od 4 do 7% powyzej WIBOR [Sierpinska-Sawicz,
Bak 2016, s. 110].

Oprocz platnosci odsetek dla inwestoro6w emitent ponosi koszty zorganizowania
emisji. Przygotowaniem emisji zajmuja si¢ domy maklerskie, banki inwestycyjne
badz instytucje finansowe. Pobieraja one optate, zwang success fee, za uplasowanie
emisji. Przy duzych ofertach na rynku Catalyst waha si¢ ona od 1,5 do 2,0% warto-
$ci emisji, natomiast przy matych wynosi ok. 4-5% [Sierpinska-Sawicz, Bak 2016,
s. 111]. Na koszty pozyskania srodkéw z emisji obligacji wptywa tez rodzaj oferty.
Oferta prywatna pocigga za sobg nizsze koszty niz publiczna. Sprowadzajg si¢ one
do przygotowania dokumentacji oraz sprzedazy emisji. Emisja publiczna wymaga
wickszych wydatkdéw, m.in. na doradztwo prawne i finansowe oraz reklame. Emi-
tent ma ponadto okreslone w przepisach obowiazki informacyjne wobec obligata-
riuszy i organdéw nadzoru, takie jak publikowanie raportow biezacych i okresowych,
ktore generujg biezace koszty obstugi emisji. Analizujac koszty emisji obligacji,
trzeba roéwniez uwzglednic¢ koszty ewidencji obligacji. W przypadku wprowadzenia
papieréw do obrotu na Catalyst dodatkowo trzeba wnie$¢ optaty na rzecz organiza-
tora obrotu.

Obecnie finansowanie rozwoju przedsigbiorstw w Polsce odbywa si¢ w duzym
stopniu poprzez leasing finansowy badz operacyjny. Coraz czesciej korzystaja z
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leasingu firmy niemajace zdolnosci kredytowej z powodu braku zabezpieczen.
W przypadku negatywnej oceny rynkowej zdolnosci kredytowej przez organy po-
datkowe koszty korzystania z leasingu nie pomniejszg w catosci podstawy opodat-
kowania. Podstawowym kosztem korzystania z leasingu sg raty leasingowe, stano-
wigce wynagrodzenie ptacone leasingodawcy za oddany do korzystania przedmiot
[Wysocka 2008, s. 71]. Korzystajacy z leasingu, podobnie jak kredytobiorcy, musza
wykazac si¢ zdolnos$cig do sptaty zobowigzania. Jednakze klientami firm leasingo-
wych moga by¢ firmy o stabszej kondycji finansowej, niz przewidujag wymagania
bankow. Transakcje leasingowe zabezpieczone sg podobnie jak kredyty (weksle, po-
reczenia, fundusz gwarancyjny).

Koszty leasingu uwarunkowane sg rodzajem zawartej umowy. W przypadku
leasingu operacyjnego cala optata leasingowa ujeta jest w kosztach przedsigbior-
stwa. Umowa leasingu finansowego ma bardziej rygorystyczny charakter. Podstawe
opodatkowania pomnigjsza amortyzacja i czynsz leasingowy, a rata kapitatlowa nie
ma wptywu na dochdd do opodatkowania. Dodatkowo, jesli korzystajacy zerwie
umowe przed uptywem okresu, na jaki zostala zawarta, moze si¢ liczy¢ z koniecz-
no$cig zaptacenia pozostalej sumy czynszow leasingowych, obejmujacych rowniez
kwoty odsetek. Zgodnie z nowymi rozwigzaniami podatkowymi b¢da one pomniej-
sza¢ podstawe opodatkowania do wysokos$ci limitu kosztow finansowania dtuzne-
go. W literaturze podkresla sig, ze korzystanie z leasingu jest drozsze w stosunku do
kredytu, jednak warunkiem wlasciwej oceny powinna by¢ szczegdtowa kalkulacja
optacalnos$ci obu transakcji, uwzgledniajgca konkretne przypadki [Burzacka-Maj-
cher, Grzywacz 2007, s. 75].

Od 2018 r. przy doborze zrodet finansowania firmy bedg musiaty uwzglednic¢
limit kosztow, ktore moga uja¢ w kosztach uzyskania przychodow. Wptynie to nie-
watpliwie na ksztaltowanie optymalnej struktury kapitatu przedsi¢biorstw. Beda
one szerzej siegac po elastyczne krotkoterminowe zrodla finansowania, takie jak
faktoring, forfaiting, kredyty krétkoterminowe, zobowigzania wekslowe czy kre-
dyt kupiecki. Zrodta dtugoterminowe sa bowiem drozsze niz krétkoterminowe ze
wzgledu na cigglos$¢ korzystania, wyzsze premie za ryzyko, ostrzejsze i kosztowne
zabezpieczenia. Przyktadowo, korzystanie z hipoteki jako zabezpieczenia kredytu
czy transakcji leasingowej narzuca koniecznos$¢ rynkowej wyceny majatku zastaw-
czego 1 jej rejestracji, co generuje dodatkowe koszty. Wykorzystanie zrodet krotko-
terminowych do finansowania rozwoju moze negatywnie wptyna¢ na poziom plyn-
nos$ci finansowej podmiotéw gospodarczych.

5. Zakonczenie

Reasumujac, trzeba podkresli¢, ze kazdy rodzaj kapitatu charakteryzuje si¢ innym
poziomem kosztu. Stad réznice w koszcie pozyskania poszczegolnych rodzajow ka-
pitatu daja firmom mozliwo$¢ ksztaltowania optymalnej struktury dlugu, przy kto-
rej koszty jego pozyskania beda najnizsze. Racjonalny dobor zrodet finansowania
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staje si¢ obecnie wazny z punktu widzenia limitu kosztow finansowania dluznego
pomniejszajacych podstawe opodatkowania, wprowadzonego w 2018 r. Nowe roz-
wigzania rozliczania kosztow finansowania dtuznego w cigzar kosztow podatko-
wych moga przysporzy¢ niektorym firmom sporo problemow. Przy ocenie rynko-
wej zdolnosci kredytowej nieuwzgledniane si¢ bowiem w odpowiednim stopniu
powigzania w grupach kapitatowych, ktore zwigkszajg zdolnos¢ kredytowa pod-
miotOw grupy poprzez wzajemne gwarancje i zabezpieczenia. Nadmierne korzysta-
nie z dtugu w poréwnaniu z rynkowa zdolnos$cig kredytowa, oszacowywang w spo-
sob uznaniowy przez organy podatkowe, moze spowodowaé brak mozliwosci
odliczenia kosztéw jego pozyskania od podstawy opodatkowania. Zwigkszy to
koszty kapitatu i moze obnizy¢ tempo rozwoju firm. Tymczasem firmy w krajach
Unii Europejskiej majg nizsze koszty korzystania z kapitalow obcych i moga si¢
szybciej rozwija¢. Rozwigzania podatkowe mogg zatem zaburza¢ konkurencyjno$é
na rynku wspolnotowym.
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