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1. Wstep

Krajowe przedsigbiorstwa coraz czgsciej prowadza swoja dzialalnos¢ na skale
mi¢dzynarodowa. Migdzynarodowa dziatalnos¢ przedsigbiorstw mozna rozpatry-
waé zgodnie z trzema podstawowymi obszarami dzialalnosci przedsigbiorstwa, tj.
operacyjnym, finansowym i inwestycyjnym. Po przystapieniu Polski do Unii Euro-
pejskiej coraz wigksza grupa przedsigbiorstw prowadzi dzialalnos¢ operacyjna na
jej terenie (sprzedaz produktéw i ushug lub zakupy surowcéw i materiatéw). Czesto
poszerzanie rynkdw zbytu jest realizowane droga fuzji i przeje¢ podmiotow zagra-
nicznych. Polskie przedsigbiorstwa na fuzje i przejecia podmiotow na rynkach za-
granicznych wyasygnowaly w ubieglym roku kwote ponad 60 min USD (w 2004 r.
na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce zrealizowano 477 transakcji za kwotg 6,2 mld
USD). Dysproporcja ta wynika z faktu, iz w opinii inwestoréow zagranicznych Pol-
ska jest krajem, w ktorym mozna zrealizowa¢ ponadprzecig¢tne stopy zwrotu z in-
westycji. Tym samym nie powinien budzi¢ zdziwienia fakt, ze polskie przedsig-
biorstwa pozyskuja tanszy kapitat zagraniczny w celu realizowania projektéow in-
westycyjnych w kraju. Z tego powodu w artykule zwraca si¢ szczegdlna uwage na
finansowy obszar decyzyjny przedsigbiorstwa, ze szczegdlnym podkresleniem
zobowiazan denominowanych w walutach zagranicznych.

Zobowiazania denominowane w walutach zagranicznych wplywaja na obnize-
nie kosztu kapitatu przedsigbiorstwa, poniewaz wymagana stopa zwrotu (oprocen-
towanie) kapitatu zagranicznego jest z reguly nizsza. Jednakze dokladne oszaco-
wanie wplywu zobowiazan w walutach zagranicznych na koszt kapitalu wymaga
dodatkowej analizy: dodatkowych oszczednosci lub strat podatkowych zwigzanych
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z wystgpowaniem rdznic kursowych oraz sytuacji rownowagi na migdzynarodo-
wym rynku walutowym (rownowagi parytetowej walut).

2. Réwnowaga parytetowa walut

Stan réwnowagi parytetowej walut zaklada stan rOwnowagi na rynku mig¢dzyna-
rodowym pomigdzy: stopami procentowymi, stopami inflacji oraz kursami wymia-
ny spot i forward. Powiazania pomiedzy tymi parametrami na rynku miedzynaro-
dowym tlumacza: efekt Fishera, migdzynarodowy efekt Fishera, parytet sity na-
bywczej, parytet stopy procentowej oraz efekt niezamierzonej predykcji kursu wa-
lutowego. Stan rownowagi na rynku miedzynarodowym jest przedmiotem wielu
badan, ktorych wyniki nie sa jednoznaczne.

Korekta kosztu kapitalu o dodatkowe efekty zwiazane z wystgpowaniem zobo-
wigzan denominowanych w obcych walutach wymaga uwzgl¢dnienia przede
wszystkim rownowagi pomigdzy stopami procentowymi pomig¢dzy krajami i prze-
widywanymi kasowymi kursami wymiany walut.

Efekt Fishera moéwi o tym, ze na rynku migdzynarodowym pozostajacym w
stanie rOwnowagi réznice w nominalnych stopach procentowych odzwierciedlaja
zréznicowane stopy inflacji migdzy krajami [Pluta 2000, s. 309-315]. Najczgsciej
efekt Fishera okresla si¢ wzorem:

Infl., ~Infl., i, -i,

1+ Infl., 1+, O
gdzie: Infl.x — stopa oczekiwanej inflacji na rynku krajowym,
Infl.; - stopa oczekiwanej inflacji na rynku zagranicznym,
ix — nominalna stopa procentowa oferowana na rynku krajowym,
iz —~ nominalna stopa procentowa oferowana na rynku zagranicznym.

Roéwnanie (1) zaklada, ze wzgledne zmiany realnych stép procentowych zostana
wyrdéwnane przez mechanizm arbitrazu. Jezeli mechanizm arbitrazu nie dziata wia-
$ciwie, to stan réwnowagi nie moze zosta¢ osiagniety. Wadliwe funkcjonowanie
mechanizmu arbitrazu moze wynika¢ z ograniczen prawnych i instytucjonalnych
zwigzanych z rynkiem kapitalowym (np. petzajacy lub sztywny kurs wymiany
walut, regulowany przez rzad poziom stdép procentowych) oraz z ograniczen teorii
rownowagi parytetowej walut, ktora uzaleznia stan roOwnowagi na rynku mi¢dzyna-
rodowym od czterech podstawowych parametréw.

Jezeli wystgpuja réznice pomigdzy poziomem realnych stop procentowych
migdzy krajami, to mozna zastosowaé réwnanie opisujace efekt Fishera, ktdre
uwzglednia poziom realnych stép procentowych:

i =iz _(Infl —Infly )+ (ipg =iz )+ (i - Inflg —iy - Infl,)
1+, 1+i, +Infl, -i,,

e
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gdzie: i — realna stopa procentowa oferowana na rynku krajowym,
iz — realna stopa procentowa oferowana na rynku zagranicznym.

W rownaniu (2) wzgledne rdéznice nominalnych stop procentowych miedzy
krajami zaleza od wzgl¢dnej réznicy pomigdzy stopami inflacji, realnymi stopami
procentowymi oraz od roznicy iloczyndw stopy inflacji i realnej stopy procentowe;j
mi¢dzy krajami.

Oszacowanie wplywu zobowiazan w walutach obcych na wartoé¢ rynkowa
przedsigbiorstwa wymaga analizy nie tylko wielkosci oprocentowania, ale tez kon-
sekwencji podatkowych zwiazanych z zobowigzaniami. Konsekwencje podatkowe
wigazg si¢ przede wszystkim z prognozowanymi kursami wymiany walut. Powiaza-
nie poziomu stop procentowych z wielkoscia kursu wymiany przedstawia miedzy-
narodowy efekt Fishera. Rownanie opisujace migdzynarodowy efekt Fishera to:

iK _iz = K! —KI—I (3)
1+, K,
gdzie: K,; — kurs wymiany w okresie /-1,
K, — oczekiwany kurs wymiany w okresie .

W warunkach nieskrgpowanego przeptywu kapitatu inwestorzy nie moga osiag-
nac korzysci z wyzszych stép zwrotu w innym kraju, poniewaz nastapi taka zmiana
kursu waluty, ktéra wyréwna ewentualna przewage. W kraju, gdzie wystepuje
nizsza stopa procentowa, nalezy spodziewac si¢ aprecjacji waluty lokalnej w sto-
sunku do walut krajow oferujacych relatywnie wyzsza stopg procentowa.

Miedzynarodowy efekt Fishera wykorzystuje si¢ do prognozowania przysztych
kursow walutowych na podstawie informacji na temat stop procentowych. Testy
empiryczne w nieznacznym stopniu potwierdzaja wyst¢gpowanie migdzynarodowe-
go efektu Fishera (w krotkim okresie wystgpuja powazne odchylenia). Badania
wykazuja, ze przy wigckszosci walut mozna mowic o wystgpowaniu ryzyka zwia-
zanego z przysztym kursem wymiany [Eitman, Stonehill 1986, s. 118-120]. Z tego
powodu oczekiwane zmiany w kursie walutowym nie musza koniecznie rownag¢ si¢
roznicy pomigdzy nominalnymi stopami procentowymi. Analogicznie do réwnania
(1), rownanie (3) mozna przedstawi¢ z uwzglgdnieniem poziomu realnych stop
procentowych pomig¢dzy krajami.

3. Korekta kosztu kapitalu przedsigbiorstwa w sytuacji
réwnowagi parytetowej walut

Korekta kapitalu w sytuacji rownowagi parytetowej walut nie pozwala osiagnaé
dodatkowych korzysci wynikajacych z zaciggania zobowiazan w walutach obcych,
np. korzysci zwiazane z nizszym oprocentowaniem zostana wyeliminowane przez
zmiang kursu wymiany walut. Dzieje si¢ tak, poniewaz kurs wymiany wplywa
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jednoczesnie na wielko$¢é oszczednosci podatkowych zwiazanych z piatnosciami
odsetkowymi oraz réznicami kursowymi. Oznacza to, ze zobowiazanie w walucie
obcej mozna zastapi¢ zobowiazaniem w walucie krajowej po uprzednim skorygo-
waniu jego oprocentowania o efekt Fishera. Sytuacj¢ taka przedstawia nastgpujacy
przykiad.

4. Przyklad

Oczekiwane ,wolne” przeptywy srodkéw pienigznych przedsigbiorstwa X
przedstawiono w tab. 1. Dla uproszczenia przykfadu zatézmy, ze przedsigbiorstwo
X begdzie finansowalo swoja dzialalnos¢ wylacznie z dwéch zrodet: kapitatu wia-
snego oraz kredytu denominowanego w euro. Kredyt w wysokosci 1,5 min euro
zostal zaciagnigty po stalej stopie 6% w skali roku na 5 lat. Jezeli przedsigbiorstwo
byloby finansowane wylacznie kapitaltem wlasnym, to wymagana realna stopa
zwrotu wiascicieli wynositaby 10% w skali roku. Harmonogram spfat kredytu
przedstawiono w tab. 2.

Tabela 1. Wolne przeptywy srodkow pienigznych przedsigbiorstwa X w okresie obowigzywania
umowy kredytowej (w tys. PLN)

Lata 1 2 3 4 5
»Wolne” przeplywy srodkéw pieni¢znych 2000 2150 2500 3150 3850

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Harmonogram splaty kredytu przedsigbiorstwa X (w tys. euro)

Lata 1 2 3 4 5
Kapital na poczatku okresu 1 500,00 123391 951,85 652,86 335,94
Odsetki 90,00 74,03 57,11 39,17 20,16
Rata kapitalowa 356,09 356,09 356,09 356,09 356,09
Splata kapitatu 266,09 282,06 298,98 316,92 335,94
Kapitat na koniec okresu 123391 951,85 652,86 335,94 0,00

Zrodio: opracowanie wiasne.

Wplyw tarcz podatkowych powstalych w wyniku zaciagnigcia kredytu denomi-
nowanego w euro zostanie wyceniony zgodnie z koncepcja skorygowanej wartosci
obecnej (APV — adjusted present value). Zgodnie z ta koncepcja ,,wolne” przeply-
wy srodkéw pienigznych beda dyskontowane tzw. kosztem kapitatu przy samofi-
nansowaniu, natomiast tarcze podatkowe beda dyskontowane dwiema stopami
dyskonta. Stopa dyskonta za okres, w ktorym kwoty platnosci odsetkowych beda
pewne, jest rowna nominalnej stopie procentowej kredytu. W pozostaltym czasie
okresowa stopa dyskonta jest rowna stopie, ktdra odzwierciedla ryzyko przypisane
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»wolnym” przeplywom srodkéw pieni¢znych, tj. stopie dyskonta przy samofinan-
sowaniu [Brealy, Myers 1999, s. 712-747]. R6wnanie (4) przedstawia sposob dys-
kontowania tarcz podatkowych.

R TS,
Uboczne efekty finansowania = Z

= (1 +k‘,)-(l+k')‘_l

4

gdzie: TS — oszczgdnodci podatkowe,
ky — nominalne oprocentowanie kredytu,
I — koszt kapitalu przy samofinansowaniu.

Aby uprosci¢ obliczenia, zal6zmy, ze poziom realnych stop procentowych be-
dzie wyrownywany na rynku miedzynarodowym przez mechanizm arbitrazu.
Wplyw efektu Fishera na poziom wymaganych stop zwrotu przedsigbiorstwa X
(réwnanie (1)) przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Nominalne wartosci stopy dyskonta przy samofinansowaniu (keU) przedsigbiorstwa X

Lata 1 2 3 4 5
Realna kelU 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Inflacja krajowa 4,1% 3,8% 3,5% 3,0% 2,5%
Nominalna keU 14,51% 14,18% 13,85% 13,30% 12,75%

Zrédio: opracowanie wlasne.

W tabeli 4 zestawiono informacje niezb¢dne do oszacowania kurséw waluto-
wych w poszczegdlnych latach prognozy. Stan réwnowagi parytetowej walut za-
kltada obowiazywanie zardwno efektu Fishera, jak i migdzynarodowego efektu
Fishera. Oznacza to, zZe relatywne zmiany inflacji beda rowne relatywnym zmia-
nom stop procentowych, a te z kolei beda rowne relatywnym zmianom przysztych
kurséw walutowych. Zgodnie z powyzszym relatywne zmiany inflacji powinny
by¢ réwne relatywnym zmianom kurséw kasowych. Wplyw relatywnych zmian
inflacji na przyszle kursy kasowe przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Wptyw prognozowanej inflacji na przyszle kursy kasowe

Poziom inflacji [ 2 3 4 5
Roczna inflacja krajowa 4,10% 3,80% 3,50% 3,00% 2,50%
Roczna inflacja zagraniczna 2,00% 1,80% 1,50% 1,50% 1,40%
Wzrost inflacji krajowej 1,0410 1,0806 1,1184 1,1519 1,1807
Wzrost inflacji zagranicznej 1,0200 1,0384 1,0539 1,0697 1,0847
Relatywny wzrost inflacji 1,0206 1,0406 1,0611 1,0768 1,0885
Kurs wymiany EUR/PLN 4,1844 4,2666 4,3507 14,4150 4,4629

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Wielkos¢ oszczgdnosci podatkowych obliczona na podstawie kursow wymiany
z tab. 4 przedstawiono w tab. 5. ,,Wolne” przeplywy srodkow pienigznych (FCF)
wraz z oszczednosciami (tarczami) podatkowymi sg dyskontowane w celu oblicze-
nia wartosci przedsigbiorstwa. W tabeli 5 przedstawiono wartos¢ przedsigbiorstwa
obliczona zgodnie z koncepcjg APV.

Tabela 5. Warto$¢ przedsigbiorstwa X zgodnie z APV (w tys. PLN)

Czynniki 0 1 2 3 4 5

PV (FCF) 1746,57 | 1644,39 | 1679,47 | 1867,73 | 2024,64
Suma PV(FCF) 896281

Tarcze podatkowe (odsetki) 71,55 60,02 47,21 32,86 17,09
Tarcze podatkowe (réznice

kursowe) 24,06 19,27 15,20 7,98 3,06
Suma tarcz podatkowych 95,61 79,29 62,41 40,83 20,15
PV(tarcz podatkowych) 88,38 64,06 44,16 25,50 11,15
PV(tarcz podatkowych) 233,26

Warto$¢ przedsigbiorstwa 9196,07

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wyliczona w tab. 5 warto$¢ przedsigbiorstwa pozwoli na ustalenie kosztu kapi-
tatu przedsigbiorstwa w poszczegdlnych latach prognozy. Gtéwny problem w ko-
rekcie kosztu kapitatu stanowia oszczednosci wynikajace z réznic podatkowych.
Aby wyeliminowaé ten problem, nalezy przeliczy¢ ptatnosci zwigzane z kredytem
na ztotdwki. Nie wystarczy jednak przeliczy¢ ptatnosci w euro wedlug prognozo-
wanych kurséw kasowych. Aby rGwnowaga parytetowa walut zostala utrzymana,
odsetki musza by¢ naliczone wedlug ,,hipotetycznej”, nominalnej stopy procentowej
kredytu denominowanego w ztotych'. Wielkosé nominalnej stopy procentowej kre-
dytu denominowanego w zlotych ustala si¢ na podstawie efektu Fishera. Tabela 6
przedstawia zmiany oprocentowania kredytu zlotowego.

Tabela 6. Ekwiwalentny koszt kredytu ztotowego (w %)

Wyszczegblnienie/lata 1 2 3 4 5
Oprocentowanie kredytu denominowanego w euro 6 6 6 6 6
Relatywny wzrost inflacji 2,06 1,96 1,97 1,48 1,08
Oprocentowanie kredytu denominowanego w zlotych 8,18 8,08 8,09 7,57 | 7,15

Zrédlo: opracowanie wlasne.

' Mozliwe sg inne podejécia do rozwiazania problemu korekty stopy dyskonta, ale beda one — de
Jacto — sprowadzaly si¢ do dokonania tych samych obliczen. Wedlug mojej opinii przeliczenie kredy-
tu na walut¢ krajowa, przy zadanych zmianach jego oprocentowania, daje analitykowi finansowemu
mozliwosé¢ sporzadzenia kompletnego planu finansowego dla inwestycji w walucie krajowe;j.
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Na podstawie danych z tab. 6 mozna sporzadzi¢ harmonogram splat kredytu
zlotowego. Kwota kredytu jest przeliczona na ztote po kursie 4,1000 PLN/EUR.
Oprocentowanie kredytu ziotowego zostalo wyliczone w tab. 6. Harmonogram
splat kredytu zlotowego przedstawiono w tab. 7.

Tabela 7. Harmonogram sptlat kredytu zlotowego (tys. PLN)

Lata 1 2 3 4 5
Warto$¢ kredytu na poczatku okresu 615000 5163,17| 4061,16{ 2840,40| 1 483,16
QOdsetki 503,21 417,31 328,49 214,92 106,04
Rata kredytu 1490,05] 151932| 154926 1572,15| 1 589,21
Splata kapitalu 986,83 110201 1220,76| 1357,23] 1483,16
Warto$¢ kredytu na koniec okresu 5163,17| 4061,16] 2840,40| 483,16 0,00

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wartos¢ kredytu w zlotéwkach pozwala na oszacowanie kosztu kapitatu przed-
sigbiorstwa X. Oszacowanie kosztu kapitalu przedsigbiorstwa wymaga obliczenia
przecigtnego wazonego kosztu kapitatu (WACC). Obliczenie WACC wymaga
oszacowania: (1) kosztu kapitatu, (2) udzialu kapitatu pochodzacego z danego zro-
dta w strukturze kapitatu przedsigbiorstwa oraz (3) efektywnej (gotoéwkowej) stopy
podatku dochodowego przedsi¢biorstwa. Efektywna stopa podatku dochodowego
przedsigbiorstwa X jest rowna 19%. Koszt kapitatlu obcego w poszczegdlnych la-
tach prognozy jest przedstawiony w tab. 6. Zmiany kosztu kapitatu szacuje si¢ na
podstawie formuly Milesa-Ezzela [Miles, Ezzel 1980, s. 719-730]. Réwnanie Mile-
sa-Ezzela przedstawia si¢ nast¢pujaco:

WACC =k’ —k‘,T(BJ?—i) (5)

V)(+k,)
gdzie: D — warto$¢ dlugu,
14 — wartos¢ przedsiewzigcia,
T — stopa podatku dochodowego.

W przykiadzie réwnanie zostalo nieznacznie zmodyfikowane, poniewaz
oszczednosci podatkowe sa zwiazane nie tylko z odsetkowymi tarczami podatko-
wymi, lecz takze z réznicami kursowymi. Réwnanie wykorzystywane w przykla-
dzie przedstawia sig¢ nastepujaco:

WACC = k" —[Eji”—k) ©)
v )(1+k,)

Wyliczenie zmian kosztu kapitatu wlasnego na podstawie zmian kosztu kapitatu
jest mozliwe poprzez podstawienie do réwnania WACC. Wyniki obliczen WACC
oraz poszczegolnych jego sktadowych przedstawiono w tab. 8.
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Tabela 8. WACC przedsig¢biorstwa X (w %)

Rok 1 2 3 4 5
DIV 66,9 61,3 54,9 48,6 43,2
ElV 33,1 38,7 45,1 51,4 56,8
ky 8,18 8,08 8,09 7,57 7,15
k, 27,10 23,68 20,78 18,64 16,95
WACC 13,409 13,186 12,960 12,565 12,132

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wielkosci WACC przedstawione w tab. 8 mozna wykorzysta¢ do dyskontowa-
nia ,,wolnych” przeptywdéw srodkéw pienigznych z tab. 1. Suma zdyskontowanych
przeptywow srodkow pieni¢znych wyznacza wartosé przedsigbiorstwa na poziomie
9196,07 tys. zt.

5. Wplyw braku réwnowagi parytetowej walut
na korekte¢ kosztu kapitalu

Sytuacja przedstawiona w przykladzie prezentowanym w poprzedniej czesci
artykulu moze zaistnie¢ w rzeczywistosci jedynie pod warunkiem wystgpowania
rownowagi parytetowej walut na rynku migdzynarodowym. W przyktadzie zatozo-
no, Ze:

1. Poziom stop realnych nie ulega zmianie (warunek sine qua non podstawowe-
go wariantu rownowagi parytetowej walut). Oznacza to, ze zmiany na rynku walu-
towym wynikaja z relatywnych zmian stép inflacji. Staty poziom stoép realnych
oznacza, ze koszt kapitalu przy samofinansowaniu si¢ nie zmienia.

2. Relatywne zmiany inflacji wptywajq na zmiany stop procentowych (efekt
Fishera).

3. Relatywne zmiany stop procentowych wplywaja na oczekiwane zmiany kur-
séw natychmiastowych (migdzynarodowy efekt Fishera). Relatywne zmiany stép
procentowych beda najprawdopodobniej mniejsze, jezeli kredyt denominowany w
euro bedzie udzielony wedlug zmiennej stopy procentowej. W takiej sytuacji mig-
dzynarodowy efekt Fishera bedzie lepiej odwzorowywat rzeczywiste zmiany kur-
sow natychmiastowych w przyszlosci.

Réwnowaga na rynku walutowym powoduje, ze atrakcyjnos¢ kredytéw deno-
minowanych w réznych walutach jest taka sama (przy zalozeniu, ze banki udzielaja
kredytow z taka sama marza i takimi samymi prowizjami). Przy tych zalozeniach
mozna przeprowadzié¢ analiz¢ wplywu zmian na rynku walutowym na koszt kapita-
}u przedsigbiorstwa zgodnie z procedura przedstawiona w przykladzie.

Jezeli na rynku walutowym stan rownowagi nie wystepuje, to przedsigbiorstwo
jest narazone na tzw. ryzyko walutowe. Oznacza to, ze nadarza si¢ okazja do osia-
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gnigcia korzysci lub poniesienia strat wigkszych od tych wynikajacych z rownowa-
gi parytetowej walut. Przedsigbiorstwa, ktére umiej¢tnie wykorzystuja kredyty
denominowane w walutach obcych, moga obnizy¢ swoj koszt kapitalu i zwigkszy<
wartos¢ przedsigbiorstwa. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze wartos¢ tarcz podat-
kowych szacuje si¢ na podstawie kursu walutowego obowiazujacego w terminie
platnosci. Nawet krotkotrwate odchylenia od rownowagi parytetowej walut wyste-
pujace w terminie ptatnosci beda wplywac znaczaco na zmiany wartosci przedsig-
biorstwa.

Wplyw braku réwnowagi parytetowej walut na rynku migdzynarodowym na
wartos¢ przedsigbiorstwa powoduje, ze przedstawione w artykule dwa warianty
wyceny przedsiebiorstwa nie zawsze daja identyczne rezultaty.

W sytuacji wystapienia roznic w oczekiwanych wielkosciach stop procento-
wych (nie dziala efekt Fishera) obydwa warianty wyceny daja takie same rezultaty.
Oczywiscie w kazdym wariancie wyceny nalezy przyjac ten sam poziom nominal-
nych stop procentowych. Znaczace odchylenia stop procentowych od ich poziomu
wyznaczonego przez efekt Fishera nie wystepuja czgsto, a poziom stop procento-
wych jest wzglednie stabilny.

Jezeli kurs wymiany walut bedzie si¢ réznit od kursu wyznaczonego przez row-
nowage parytetowa walut, to dwa warianty oceny beda dawaly rozne wyniki. Tym
samym bedzie to prowadzito do wyliczenia roznych wartosci Sredniego wazonego
kosztu kapitatu. W metodzie APV zmiana kursu walutowego bgdzie prowadzi¢ do
zmiany oszcz¢dnosci podatkowych zwiazanych z réznicami kursowymi i odsetka-
mi. Wptyw zmian kursowych na zmiane wartosci kredytu i pojemnosci zadtuze-
niowej przedsigbiorstwa nie zostanie odnotowany. Paradoksalnie oznacza to, ze
przy znaczacym wzroscie kursu wymiany (ceteris paribus) wartos¢ przedsigbior-
stwa bedzie wzrasta¢.

Stworzenie w drugim wariancie obliczeniowym ,ekwiwalentnego” harmono-
gramu sptat w zlotych powoduje, ze zmieniajaca si¢ wartos¢ kredytu nie wplywa
znaczaco na zmiany wskaznika zadluzenia i wielkos¢ WACC (np. przy wzroscie
kursu wymiany walut, efekt wzrostu oszczednosci podatkowych jest czgsciowo
niwelowany poprzez wzrost kwoty sptacanego kapitatu). Z tego powodu wielkosé¢
wskaznika zadtuzenia utrzymuje si¢ na podobnym poziomie. Zakfadana w tym wa-
riancie przyspieszona splata pozyczonego kapitalu w rzeczywistosci nie wystgpuje.

6. Zakonczenie

Zmiany kursowe znaczaco wplywaja na wartos¢ przeptywéw srodkéw pienigz-
nych przedsigbiorstwa. Wplyw ryzyka kursowego na wartos¢ przedsigbiorstwa
ustala si¢ jednak najczgsciej poprzez zbadanie jego wplywu na wartos¢ Sredniego
wazonego kosztu kapitatu. Podejscie to jest zgodne z teoria wyceny przedsigbior-
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stwa, ktéra nakazuje uwzglednienie wptywu sposobu finansowania przedsigbior-
stwa na wielkos$¢ kosztu kapitatu.

Roéwnowaga parytetowa walut na rynku migdzynarodowym pozwala wprowa-
dzi¢ korektg wielkosci kosztu kapitatu wyrazonego w walucie krajowe) poprzez:

1) uwzglednienie korzysci podatkowych zwiazanych ze zmiang kwoty odsetek
oraz zmiang wartosci zobowiazan w walutach obcych na wartos¢ przedsigbiorstwa,

2) stworzenie ,,ekwiwalentnego” harmonogramu splat zobowiazan w walucie
krajowej, oprocentowanego wedtug nominalnej stopy procentowej obowiazujace;j
na rynku krajowym.

Analiza przedstawiona w artykule zostala przeprowadzona przy zalozeniu cete-
ris paribus. Oznacza to, ze wplyw zmian w wartosci odsetek i zobowiazan na war-
tos¢ pozostatych sktadnikow kosztu kapitatu nie zostat uwzgl¢dniony.

Prezentowane w artykule narzedzia analizy pozwalaja na uzyskanie takich sa-
mych wynikéw w sytuacji rownowagi parytetowej walut. Brak réwnowagi paryte-
towej powoduje:

o w przypadku zniesienia wptywu efektu Fishera uzyskanie takich samych re-
zultatow; metody uwzgledniaja zmiany w koszcie kapitalu w sposdb poprawny
niezaleznie od stosowanej metody korekty kosztu kapitatu;

e w przypadku zniesienia wplywu mig¢dzynarodowego efektu Fishera metoda
pierwsza (APV) daje relatywnie wigksze odchylenia wielkosci kosztu kapitatu, a
metoda druga (,,ekwiwalentny” harmonogram sptat) daje relatywnie mniejsze od-
chylenia od tej wielkosci. Metoda druga zaklada zmiany w wartosci kredytu, ktére
W rzeczywistosci nie wystgpuja.

Oznacza to, ze korekta kosztu kapitatu za pomoca prezentowanych metod be-
dzie wymagata dodatkowych korekt w razie wystapienia odchylefi od oczekiwa-
nych kurséw wymiany walut. Pomimo ze metoda APV pozwala na lepsze odwzo-
rowanie zmian kurséw wymiany walut na koszt kapitatu, nie nalezy odzegnywac
si¢ od stosowania metody ,.ekwiwalentnego” harmonogramu sptat. Druga z prezen-
towanych metod pozwala na ,,wygladzenie” wynikéw dzialalnosci przedsi¢bior-
stwa i przedstawienie jego obrazu bez wplywu krdotkookresowych zmian kursow
wymiany. Stosowanie metody drugiej pozwala na wycene przedsiebiorstwa meto-
dami dochodowymi nawet w sytuacji, w ktorej przedsiebiorstwo wykazuje straty
spowodowane zmianami zachodzgcymi na rynku walut.
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ESTIMATION OF CAPITAL COST UNDER DISEQUILIBRIUM
ON INTERNATIONAL MONEY MARKET

Summary

In order to minimize firm’s cost of capital debt denomination in foreign currency is frequently
used. However, under these circumstances the calculation of capital cost might be difficult. This
paper presents two methods of the cost of capital calculations under equilibrium and disequilibrium
on the international money market.
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