Rozdziat 3

D1lug bankowy jako przykiad
diugu posredniego
Pawet Felis

3.1. Kredyt i pozyczka bankowa — uwagi
wprowadzajace

Finansowanie zewnetrzne przedsigbiorstwa moze odbywac si¢ na dwa pod-
stawowe sposoby: poprzez dltug bezposredni (np. emisja dtuznych papierow
warto$ciowych) oraz dtug poSredni (np. zacigganie kredytéw i pozyczek ban-
kowych). Dtug poSredni, tozsamy z diugiem prywatnym, jest definiowany jako
kontrakt z okreslonymi warunkami, zawierany na podstawie publicznie dostep-
nych informacji oraz informacji z indywidualnego monitoringu prowadzonego
przez wierzyciela!. Uzupelniajac przytoczong definicj¢, warto zwrdcié uwage
na nast¢pujace cechy charakterystyczne finansowania posSredniego?:

* ograniczony okres wymagalnoSci, ktory w zaleznosci od okresu kredytowania
na ogo6t nie przekracza: roku dla kredytow krotkoterminowych, 3-5 lat dla
kredytow Srednioterminowych oraz 10-15 lat dla kredytow dtugotermino-
wych?,

» efektywny monitoring, poniewaz kontrola wykorzystania Srodkow finan-
sowych jest prowadzona przez instytucje finansowa bedaca jednoczes$nie
wierzycielem,

* monopol informacyjny, gdyz w praktyce nie wystepuja zadne ograniczenia
w dostepie instytucji finansujgcej do poufnych informacji o przedsiebiorstwie,

! M. Stradomski, Zarzqdzanie strukturg zadluzenia przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2004,
s. 60.

2 Na podstawie ibidem, s. 60-61.

3 Nie dotyczy to kredytoéw hipotecznych udzielanych na bardzo diugie okresy 20-30 lat.
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* ogolne regulacje prawne, czyli uregulowanie ksztaltu i przebiegu relacji mie-
dzy kredytodawca a kredytobiorca przede wszystkim przez warunki umowy
i wewnetrzne przepisy instytucji finansujacej. Dotyczy to m.in. procedury
pozyskiwania kredytow, wymagan w zakresie zabezpieczenia i monitoringu
wierzytelnoSci oraz procedury ewentualnej restrukturyzacji i renegocjacji
zadluzenia.

Najczestszym sposobem pozyskiwania funduszy obcych przez przedsie-
biorstwo jest zaciaganie kredytow i pozyczek. Ogolne zasady kredytowania sa
zawarte w ustawie — Prawo bankowe*, a szczegolowe zasady w regulaminach
wewnetrznych bankow. Kredytowanie polega zatem na tym, ze bank stawia do
dyspozycji kredytobiorcy kwote §rodkow pienieznych na okreSlonych warun-
kach (m.in. oznaczony czas, ustalony cel), a kredytobiorca zobowiazuje si¢ do
korzystania z niej na warunkach ustalonych w umowie, do zwrotu kwoty wyko-
rzystanego kredytu wraz z odsetkami w przyjetych terminach sptaty, do zaptaty
prowizji od udzielonego kredytu oraz do udostepniania bankowi niezbednych
informacji wykorzystywanych do oceny jego zdolnosci kredytowej. Z definicji
tej wynikaja najwazniejsze cechy kredytu, tj. celowo$¢, odptatnos¢ i zwrotnoscé.

Pozyczka pieniezna wykazuje pewne podobienistwa do kredytu, a ekono-
miczne efekty zastosowania obydwu umow sg zblizone. Umowy te maja cha-
rakter konsensualny, dwustronnie zobowiazujacy, taki sam jest tez przedmiot
Swiadczenia. Wykorzystujac definicje umowy pozyczki w ujeciu ogdlnym?,
pozyczke pieni¢zng mozna zdefiniowac jako umowe, na mocy ktorej pozyczko-
dawca zobowigzuje si¢ przenie$¢ na wlasnoS¢ pozyczkobiorcy okreslong ilo§¢
pieniedzy, a pozyczkobiorca zobowiazuje si¢ zwroci€ t¢ samg iloS¢ pieniedzy
oraz zaplaci¢ bankowi odsetki. Zasadnicza réznica miedzy umowa pozyczki
pienieznej a umowa kredytu bankowego polega wiec na tym, ze na podstawie
umowy pozyczki wlasnoS¢ przedmiotu pozyczki przenoszona jest na pozyczko-
biorce, a w wyniku umowy kredytowej kwota kredytu stawiana jest do dyspozycji
kredytobiorcy. Tym samym bank ma prawo ingerowac w sposdb wykorzystania
Srodkdéw pozostawionych do dyspozycji, czego nie moze czyni¢ wierzyciel na
podstawie umowy pozyczki. Co prawda, pozyczka moze by¢ zarowno odplatna,
jakinieodplatna, ale analizujac w dalszej czeSci rozdziatu konsekwencje podat-
kowe, rozpatrujemy wylacznie uksztattowanie pozyczki jako umowy odplatne;.

Na podstawie przepisoOw prawa bankowego czynnos$cig bankowg jest zardw-
no udzielanie kredytow, jak i pozyczek pieni¢znych (art. 5). Sposrod obu form
finansowego zasilania przedsiebiorstw przez banki w praktyce wigksze znaczenie

4 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 1997 r. Nr 140, poz. 939
z pdzn. zm.).
5 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U z 1964 r. Nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.).
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mial i ma nadal kredyt. Z uwagi na podobne zasady funkcjonowania kredytow
1 pozyczek bankowych w dalszej czeSci rozwazan skupimy si¢ na kredytach jako
podstawowych formach bankowych Zrodet finansowania.

Kredyty mozna podzieli¢ na podstawie roznych kryteriow®. Z uwagi na
podejmowang w monografii problematyke finansowania przedsigbiorstw
ograniczymy si¢ do klasyfikacji w odniesieniu do samych tylko przedsigbiorstw.
Przedmiotem kredytowania sg najczesciej inwestycje (finansowanie rzeczowych
przedsigwzig¢ inwestycyjnych) i Srodki obrotowe (sfinansowanie biezacych
potrzeb zwiazanych z dziatalnoScig gospodarcza, np. zakupu zapasow, niedo-
bordéw srodkow pienieznych wynikajacych z udzielania kredytow kupieckich).
Z punktu widzenia celu finansowania (przeznaczenia) wyrdznia si¢ zatem
kredyty inwestycyjne i kredyty obrotowe.

W zaleznoSci od metody kredytowania (sposobu postawienia kredytu do
dyspozycji przedsigbiorcy) kredyty dzieli si¢ na udzielane w rachunku biezacym
irachunku kredytowym. W pierwszej metodzie zadluzenie wystepuje w postaci
salda debetowego rachunku biezacego w wyniku dyspozycji ptatniczych reali-
zowanych w ciezar tego rachunku. Kredyt w rachunku biezagcym umozliwia
wiec przedsigbiorcy zadluzanie si¢ do ustalonego w umowie kredytowej limitu
debetowego w rachunku. Dla korzystajacych z kredytu w rachunku biezagcym
szczegOlne znaczenie powinny mie¢ nastepujace cechy:

* odnawialnos¢, poniewaz wplywy na rachunek biezacy kredytobiorcy po-
mniejszaja jego zadluzenie, dzigki czemu mozliwe jest kredytowanie w ko-
lejnych okresach, a takze zmniejszona zostaje kwota odsetek naliczanych
zawsze od aktualnego stanu zadluzenia,

 elastyczny termin splaty, poniewaz z wyjatkiem okresu kredytowania nie
ma konkretnego harmonogramu spfaty,

* dowolny cel kredytowania, gdyz w przeciwienstwie do pozostatych rodzajow
kredytéw Srodki przeznaczane sg ogoOlnie na sfinansowanie dziatalnoSci
biezacej, bez koniecznosci sprecyzowania celu.

Zgodnie z drugg metoda uruchomienie kredytu nastepuje przez otwarcie
dla przedsiebiorcy wydzielonego rachunku kredytowego w celu ewidencjono-
wania stopnia wykorzystania i sptaty kredytu. Kredyty inwestycyjne z reguly
udzielane sa wtasnie w rachunku kredytowym, kredyty obrotowe za$ zaréwno
w rachunku biezacym, jak i kredytowym.

Pozyskanie kredytow i pozyczek bankowych wymaga od przedsigbiorcy
poddania si¢ wielu czasochtonnym procedurom, ktore na ogdt powoduja ich

6 Zob. wiecej np. w: Bankowos¢. Podrecznik akademicki, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka,
Poltext, Warszawa 2008; Wspdlczesna bankowos¢. Teoria i praktyka, red. M. Zaleska, Difin, War-
szawa 2007.
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wyzszy koszt. W przypadku kredytow gospodarczych procedura kredytowa’
sktada si¢ z nastepujacych etapow:

* zlozenia przez potencjalnego kredytobiorce wniosku kredytowego z zatacz-
nikami, w ktorych zawarte sa informacje o kredytobiorcy, kredycie (wyso-
koS¢, cel kredytowania, szacowane korzySci, biznesplan przedsigwzigcia),
formach zabezpieczenia kredytu,

* oceny zdolnoSci kredytowej podmiotu gospodarczego, w ramach ktorej we-
ryfikowana jest dokumentacja kredytowa, analizowana i oceniana sytuacja
ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa, efektywno$¢ przedsigwziecia
inwestycyjnego, proponowanych form zabezpieczenia, a na koficu podej-
mowana decyzja kredytowa,

* opracowania i podpisania umowy kredytowej w przypadku pozytywnego
zakonczenia weryfikacji przedsigbiorstwa,

* monitoringu zdolnoSci kredytowej przedsi¢biorcy, sposobu wykorzystania
1 splaty kredytu oraz zabezpieczen wierzytelnoSci bankowych.

Przedstawiona procedura moze by¢ modyfikowana w zaleznoSci od ro-
dzaju kredytu, przedsiewzigcia inwestycyjnego, kwoty i okresu kredytu oraz
prawnego zabezpieczenia kredytu. W ustawie — Prawo bankowe przyznanie
kredytu uzalezniono od pozytywnego wyniku analizy zdolnoSci kredytowe;j
kredytobiorcéw. Przedsiebiorstwo powinno si¢ wiec legitymowaé niskim ry-
zykiem kredytowym, majac jednoczeSnie wymagane zabezpieczenia prawne.
Podstawowym warunkiem udzielenia kredytu jest posiadanie przez kredyto-
biorce zdolnosci kredytowej rozumianej jako zdolnosS¢ do splaty zaciagnigtego
kredytu wraz z odsetkami w umownych terminach. Ocena zdolnosci kredytowe;j
przedsiebiorstwa nie dotyczy jedynie jego biezacej sytuacji, ale przede wszystkim
prognozowanych w okresie kredytowania wynikéw prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Zdolno$¢ ta jest rozpatrywana pod wzgledem formalnopraw-
nym oraz merytorycznym?®. Zdolno$¢ formalnoprawna oznacza wiarygodnos¢
prawna kredytobiorcy i 0sOb go reprezentujacych, czyli zdolnos¢ kredytobiorcy
do podejmowania czynnos$ci prawnych (m.in. zawierania umoéw kredytowych).
ZdolnoS¢ merytoryczna za$ to wiarygodno$¢ ekonomiczna kredytobiorcy, czyli
jego rzeczywista zdolnoS¢ do obstugi zaciggnietego diugu. Jej ocena odbywa si¢
przede wszystkim na podstawie dostarczonej dokumentacji finansowe;.

7 Przyjmujemy tu pewne uproszczenie, traktujac procedure kredytowa jako proces finansowa-
nia za pomoca kredytu, oczywiscie przy zalozeniu, ze umowa kredytowa zostanie zrealizowana.
Zalezy to przede wszystkim od pozytywnej oceny wniosku kredytowego przez bank. UScislijmy
zatem, ze procedura udzielania kredytu to etapy od wniosku kredytowego do umowy kredytowe;.
Natomiast proces finansowania za pomoca kredytu to wniosek kredytowy, umowa kredytowa oraz
monitoring bankowy.

8 J. Grzywacz, Wspdlpraca przedsigbiorstwa z bankiem, Difin, Warszawa 2006, s. 175 i nast.
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W procesie oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw przez banki stoso-
wane s3 metody punktowe, skladajace si¢ z elementow:

* analizy iloSciowej (skwantyfikowanej) obejmujacej badanie rozmiaru,
struktury i dynamiki poszczego6lnych kategorii ekonomicznych oraz zalez-
nosci zachodzacych migdzy nimi (m.in. rentowno$¢, ptynnos¢ finansowa,
sprawno$c¢ zarzadzania, poziom zadluzenia),

* analizy jakoSciowej (niemierzalnej) obejmujacej ocen¢ wewnetrznych i ze-
wnetrznych cech, za pomoca ktorych mozliwe jest zaprezentowanie jakosci
funkcjonowania przedsi¢biorstwa (m.in. charakterystyka i perspektywy roz-
wojowe branzy, pozycja rynkowa przedsigbiorstwa, zdolno$ci menedzerskie,
system zarzadzania, dotychczasowa wspolipraca z bankiem, struktura danej
transakcji kredytowania).

Istota oceny punktowe] polega zatem na wyborze wiaSciwych kryteriow
opisujacych sytuacje ekonomiczno-finansowa kredytobiorcy (okreslone mier-
niki iloSciowe oraz jakoSciowe), przypisaniu punktéw okreslajacych znaczenie
poszczegolnych wskaznikow czastkowych w koficowej ocenie (waga kryte-
rium) i zsumowaniu punktéw sktadajacych si¢ na faczna oceng’. Zamykajaca
badanie zdolnoSci kredytowej ocena punktowa umozliwia sklasyfikowanie
przedsiebiorstwa do odpowiedniej grupy ryzyka kredytowego. Klasyfikacja
kredytobiorcy pod katem tego ryzyka stanowi podstawe decyzji kredytowej
banku, a w przypadku decyzji pozytywnej — do ustalenia warunkéw cenowych
udzielenia i obstugi kredytu.

Coraz wigksze doSwiadczenie instytucji bankowych, a takze wykorzysty-
wanie szerszych i bogatszych baz danych umozliwiaja tworzenie modeli kre-
dytowych, w ktorych ryzyko jest szacowane przede wszystkim na podstawie
czynnikow iloSciowych. Budowane systemy wczesnego ostrzegania pozwalajg
na ujawnienie pogarszajacej si¢ sytuacji przedsigbiorstwa, a takze na roz-
poznanie elementéw wskazujacych na zagrozenie upadtoscig. Do systemow
wczesnego ostrzegania zalicza si¢ liniowa analize dyskryminacyjna oraz re-
gresje logistyczng'®. Nie ma watpliwoSci, ze systemy wczesnego ostrzegania
powinny by¢ wykorzystywane w polityce kredytowej bankow jako narzedzia

? Prezentacj¢ wybranych systeméw oceny zdolnosci kredytowej mozna znalezé m.in. w:
M.S. Wiatr, Indywidualne ryzyko kredytowe, [w:] Bankowos¢. Podrecznik akademicki...

10 Szeroki przeglad systemow wczesnego ostrzegania identyfikujacych trudnosci ekonomiczno-
-finansowe przedsigbiorstwa mozna znalez¢é m.in. w: M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadiosci
przedsigbiorstwa i banku. Systemy wczesnego ostrzegania, Difin, Warszawa 2002. Z kolei badania
nad wykorzystaniem analizy dyskryminacyjnej i regresji logistycznej w ocenie ryzyka kredytowe-
go przedsiebiorstw w Polsce zaprezentowano w: R. Jagielto, Analiza dyskryminacyjna i regresja
logistyczna w procesie oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw, Materialy i Studia, zeszyt nr 286,
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013.
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wspomagajace podejmowanie decyzji kredytowych. Ich uzycie jest uzasadnione
skutecznoscia i obiektywnoScig weryfikacji rzeczywistej sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przedsigbiorstwa. Nie nalezy ich jednak traktowac jako jedynej
i ostatecznej metody oceny, tym bardziej ze — jak podkreSla si¢ w literaturze
przedmiotu — nie ma dotad jednego, najlepszego modelu oceny zagrozenia
przedsigbiorstwa upadioscia. Istotne, aby model i przyj¢te w nim zatozenia
w mozliwie najwigkszym stopniu nawigzywaly do rzeczywistych warunkow
funkcjonowania badanych przedsiebiorstw!'!.

Etapem zamykajacym procedure udzielania kredytu jest podpisanie umowy
kredytowej. Zgodnie z ustawg — Prawo bankowe zawiera ona wiele wymaga-
nych elementdw, tj. strony umowy, kwota i waluta kredytu, cel, na jaki kredyt
zostal udzielony, zasady i termin splaty, wysoko$¢ oprocentowania i warunki
jego zmiany, sposOb zabezpieczenia splaty, zakres uprawnien banku zwigza-
nych z kontrolg wykorzystania i sptaty kredytu, terminy i sposdb postawienia
do dyspozycji kredytobiorcy Srodkdéw pienieznych, wysoko$¢ prowizji (np. za
udzielenie kredytu, z tytulu podwyzszenia kwoty kredytu, zmiany waluty kredy-
tu, zmiany warunkOow splaty kredytu), jesli umowa je przewiduje, oraz warunki
dokonywania zmian i rozwigzywania umowy.

Proces finansowania za pomocg kredytu konczy biezacy monitoring pro-
wadzony w bankach z r6zna czestotliwoscig (kwartalng, poétroczng, roczna).
Celem jego jest: sprawdzanie wiarygodnoSci kredytowej przedsiebiorstwa po
udzieleniu kredytu, weryfikacja warunkéw umowy kredytowej (wykorzystania
kredytu zgodnie z przeznaczeniem zadeklarowanym we wniosku kredytowym,
wysokosci uruchomionego i wykorzystanego kredytu, splaty wymagalnego kre-
dytu, optat bankowych), ocena zabezpieczen w toku kredytowania (badanie ich
realnej wartoSci i ptynnoSci oraz mozliwosci egzekwowania), a w razie wykrycia
nieprawidtowos$ci — podjecie stosownych dziatan. W zaleznoSci od sytuacji
kredytobiorcy, jego trudnoSci finansowych i zagrozen w splacie cigzacych na
nim zobowigzan banki podejmuja okreslone dziatania — wypowiadaja umowe
kredytowa i wystawiaja bankowy tytut egzekucyjny lub przeprowadzaja restruk-
turyzacje kredytu. Formy restrukturyzacji zadtuzenia zostaly przedstawione
w dalszej czeSci rozdzialu, w tym miejscu natomiast zwro¢my uwage na ich istot-
ne konsekwencje dla przedsigbiorstwa: mozliwos¢ jego dalszego finansowania
przez bank oraz — w zaleznosci od formy restrukturyzacji — zmiany wysokosci
kosztow finansowych. Dodajmy, ze elementami decydujacymi o powodzeniu
procesu restrukturyzacji beda m.in.: jak najszybsze podjecia dziatan, czyli
odpowiednio wczesne poinformowanie banku o zagrozeniu przedsigbiorstwa
kryzysem, przedstawienie wiarygodnego programu naprawczego, w ktorym

1 E. Maczyfiska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji upadiosci przedsiebiorstw,
,Ekonomista” 20006, nr 2, s. 228.

Witascicielem kopii jest dr hab. Pawet Felis



72 3. Dtug bankowy jako przyktad dtugu posredniego

przedsigbiorstwo zaproponuje dziatania umozliwiajace przywrocenie wiarygod-
nosci kredytowej, udokumentowane projekcjami finansowymi oraz tworzenie
relacji z bankiem na podstawie dtugookresowej wspotpracy.

3.2. Czynniki wyboru banku i kredytu w decyzjach
finansowych przedsiebiorstwa

Wybor kredytodawcy powinien by¢ determinowany licznymi czynnikami decy-
dujacymi o atrakcyjnoSci oferty bankowej, przede wszystkim: kosztem kredytu,
kwotg udostepnianego kredytu, okresem jego wykorzystywania, czasem proce-
dury kredytowej, oczekiwanym przez banki zabezpieczeniem oraz mozliwymi
dziataniami banku w przypadku restrukturyzacji zadtuzenia.

Koszt kredytu to niewatpliwie jeden z najwazniejszych parametrOw umowy
kredytowe;j. Jego ostateczna wysoko$¢ zalezy od:

* kosztow bezposSrednich, czyli stawki oprocentowania, marzy bankowej,

* kosztow poSrednich, na ktore skiadajg si¢: optata za rozpatrzenie wniosku
kredytowego oraz prowizje bankowe,

* pozostatych kosztow pozabankowych, do ktorych zalicza si¢ m.in. koszty
sporzadzenia dokumentacji kredytowej i koszty prawnych zabezpieczen kre-
dytu (wycena prawnych zabezpieczen, koszty ustanowienia zabezpieczen),

* metody naliczania odsetek (oprocentowanie state, oprocentowanie zmienne),

* sposobu splaty kredytu (sptata kredytu w ratach réwnych, sptata kredytu
w ratach malejacych, splata kredytu z karencja sptat).

Zanim blizej zostang przedstawione czynniki, ktore oddziatuja na koszt
diugu bankowego, zwr6¢my uwage, ze w skali mikroekonomicznej dzieki stopie
procentowej wyznaczana jest minimalna efektywnoS$¢ dziatalnoSci gospodar-
czej (minimalna efektywno$¢ inwestycji). Dlatego zagadnienie kosztu kredytu
powinno by¢ rozwazane w kontekscie polityki stopy procentowej oraz efek-
tywnosci gospodarowania. Mikroekonomiczna funkcja stopy procentowej jako
narze¢dzia wyznaczajacego minimalng efektywno$¢ dziatalnoSci przedsigbiorstwa
jest realizowana wowczas, gdy efekty angazowania kapitatu przewyzszaja jego
koszt'?, a zatem przedsigbiorstwa, ktore potrafiag wykorzystac kredyt w sposob
pokrywajacy jego koszt, dzialaja efektywnie. Natomiast pozostate powinny
podjac dzialania, dzigki ktorym ich funkcjonowanie stanie si¢ efektywne. Uru-
chamiane zostajag wOwczas mechanizmy wymuszajace poprawe efektywnosci

12 Z. Dresler, Finansowe uwarunkowania efektywnosci przedsigbiorstw, [w:] Nauki finansowe
wobec wspolczesnych problemow gospodarki polskiej, t. 11: Finanse przedsigbiorstw, red. Z. Dresler,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2004, s. 14-15.
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gospodarowania lub eliminowania nieefektywnej dzialalnosSci ekonomiczne;.
Przedsiebiorstwa, ktore nie sa w stanie tego zrealizowaé, powinny zrezygnowac
z takiego kredytu.

Najwazniejszym czynnikiem majacym wplyw na koszt kredytu jest poziom
stawki oprocentowania. Na przyktad w przypadku kredytéw ztotowych'® opro-
centowanie podstawowe odpowiada — w zaleznoSci od okresu sptaty — stawce
WIBOR 1M, 3M Iub 6M. Z uwagi na to, ze odzwierciedlajace aktualne stopy
rynkowe stawki WIBOR sa zmienne, oprocentowanie kredytow w poszczegol-
nych okresach jest rozne. W latach 2005-2013 stopa WIBOR 3M ksztattowata
si¢ w granicach 2,71-5,88% z wyrazna tendencja wzrostowa do konca 2008 r.
i gwaltownym spadkiem w latach 2012-2013 (tabela 3.1). Byta ona zdetermi-
nowana przede wszystkim zmiang wysokoSci stop procentowych ustalanych
przez NBP, sytuacja na globalnym rynku mi¢dzybankowym oraz arbitrazem
w ramach migdzybankowego rynku pieni¢znego.

Tabela 3.1. Stopa WIBOR 3M w latach 2005-2013 (stan na koniec roku)

Lata 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Stopa WIBOR 3M | 4,60 4,20 5,68 5,88 4,27 3,95 4,99 4,13 2,71

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie www.bankier.pl.

W badanym okresie stawka WIBOR 3M obnizyta si¢ 0 41,1% z poziomu
4,6 w 2005 r. do 2,71 w 2013 r. Dla przedsigbiorcow korzystajacych z kredytow
zlotowych oznaczato to oszczednoS$ci wynikajace z obnizenia kosztu kredytu.

Niezmiennym skfadnikiem kosztéw bezposSrednich kredytu jest natomiast
marza bankowa'. Jej wysoko$¢ zalezy od ryzyka danej transakcji kredytowej,
na ktore wplywaja nastepujace czynniki: rodzaj kredytu, cel kredytu, waluta
kredytu, wysokos¢ kredytu, okres kredytowania, wysoko$¢ wktadu wiasnego
kredytobiorcy, model wspotpracy banku z przedsigbiorcami oraz indywidualna
sytuacja ekonomiczno-finansowa kredytobiorcy. Kazdy z bankow prowadzi
wtlasng polityke cenowg w zakresie marz bankowych. Pewne znaczenie mozna
takze przypisa¢ ofertom konkurencji, czyli wysoko$ci marz innych bankow. Jesli
wiec ryzyko danej transakcji kredytowej zostanie oszacowane jako znaczace,
to banki — oczekujac wiekszej premii za ryzyko — zaostrzaja warunki marzowe.
W takiej sytuacji wigksza premia za ryzyko (wysokos$¢ marzy bankowej) prze-

13 Uwzgledniajac strukture kredytow wediug waluty, w Polsce zdecydowanie przewazaja kredyty
zlotowe. W latach 2008-2012 stanowily one ok. 75% wartoSci wszystkich kredytow udzielonych
przedsigbiorstwom.

4 Wyjatkiem od wspomnianej reguly sa marze promocyjne stosowane w celu uatrakcyjnienia
oferty bankowej. Obowiazuja one przez pewien okres (od kilku do kilkudziesigciu miesiecy), a po
jego uplywie wysokos$¢ marzy wzrasta do standardowego poziomu.
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ktada si¢ bezpoSrednio na wzrost kosztu kredytu. Marza bankowa jest wigc tym
czynnikiem, za pomoca ktorego banki roznicujg koszt kredytow, np. udzielanych
na te same terminy, w porOwnywalnej wysokosci. Roznica miedzy najnizszym
a najwyzszym poziomem marzy bankowej moze wynosi¢ nawet kilka punktow
procentowych. Dlatego tez przedsigbiorcy powinni zwrdcic szczegolng uwage
na jej wysokos¢, dazac —w drodze negocjacji — do uzyskania jak najkorzystniej-
szego dla siebie rozwigzania.

Wsrod czynnikow wplywajacych na cene kredytéw bankowych wazng role
odgrywa charakter wspOtpracy przedsigbiorstwa z bankiem. Wyr6znia si¢ —w za-
leznosci od rodzaju i zakresu informacji, na ktérych podstawie podejmowana
jest przez bank decyzja o kredytowaniu przedsigbiorstwa — dwa modele wspoi-
pracy podmiotow: wspolprace o charakterze transakcyjnym oraz relacyjnym®.
Transakcyjny charakter wspOtpracy polega na wykorzystywaniu przez bank
ogolnodostgpnych danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych przed-
sigbiorstwa. Wspolpraca relacyjna wymaga ponadto pozyskania dodatkowych
informacji jakoSciowych o przedsi¢biorstwie, pochodzacych przede wszystkim
od wtascicieli oraz pracownikéw przedsigbiorstwa. Zakres takich informacji
zalezy w duzej mierze od diugoSci wspotpracy i budowanych partnerskich
relacji miedzy kredytobiorca a bankiem. Warunkiem tworzenia wigzi migdzy
nimi jest powtarzalnos¢ transakcji, czyli udzielanie kolejnych kredytow, a takze
korzystanie przez przedsiebiorstwo z innych ustug bankowych. W rezultacie
bank dysponuje szczegdlowymi informacjami ilo§ciowymi i jakoSciowymi
o przedsigbiorstwie, dzigki czemu moze lepiej i szybciej niz pozostate banki
dostarczy¢ przedsigbiorstwu potrzebny produkt.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ tylko nieliczne badania, w kto-
rych podjeto probe wyjasnienia, jaki jest na polskim rynku wptyw charakteru
wspOtpracy przedsiebiorstwa z bankiem na zmiany warunkéw kredytowania
przedsiebiorstwa. Badania prowadzone w latach 2011-2012 wykazaly, ze nie
ma jednego zbioru zmiennych wyjasniajacych to zjawisko. Okazato si¢ bowiem,
ze wspoOlpracujac z bankiem metoda relacyjna, duze przedsigbiorstwa czgsciej
zyskiwaly obnizke marzy od kredytow krotkoterminowych, a przedsiebiorstwa
z sektora MSP - od kredytow dlugoterminowych. Natomiast w modelu wspot-
pracy transakcyjnej z czestszym obnizaniem marzy od kredytow krotkotermi-
nowych spotykaly si¢ przedsiebiorstwa MSP, a od kredytdéw diugoterminowych
duze przedsi¢gbiorstwa. Na ogdt jednak duze przedsigbiorstwa czesciej korzystaja
z tanszych kredytow bankowych niz przedsigbiorstwa z sektora MSP6.

5 1.D. Tymoczko, Charakter wspdipracy przedsigbiorstwa z bankiem a warunki cenowe kredytu
bankowego. Analiza ekonometryczna na podstawie modelu logitowego, Materialy i Studia, zeszyt
nr 268, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2012, s. 6 i nast.

16 Ibidem, s. 2.
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Sposrod kosztow posrednich najwieksze znaczenie nalezy przypisac po-
bieranej przez banki prowizji od kwoty przyznanego kredytu (tzw. prowizja
przygotowawcza, ktorej wysokos¢ z reguly waha si¢ w granicach 0,5-3%). Po-
bierana jest jednorazowo w chwili udzielenia kredytu. W przypadku kredytéw
obrotowych odnawialnych (kredyt w rachunku biezacym) dla przedsigbiorcy
niekorzystne sg prowizje od niewykorzystanego limitu kredytu (tzw. prowizja od
zaangazowania, prowizja za gotowos¢ finansowa; jej wysokoS¢ moze by¢ rozna
i sigga¢ w skali roku nawet kilku procent). Naliczana jest od salda niewyko-
rzystanej czeSci kredytu, poczawszy od dnia postawienia kredytu do dyspozycji
przedsiebiorcy do dnia jego wykorzystania. Ponadto w umowach kredytowych
banki moga zastrzec, ze w przypadku sptaty catosci lub czesci kredytu przed
umownym terminem platnosci, przedsigbiorca bedzie musiat zaptaci¢ prowizje
rekompensacyjng za utracony przez bank zysk.

Wplyw pozostalych kosztow na ostateczny koszt kredytu jest r6zny i wyni-
ka przede wszystkim z rodzaju kredytu oraz akceptowanego przez banki jego
prawnego zabezpieczenia. Kredytowanie moze bowiem taczy¢ si¢ z sytuacjami,
w ktorych ryzyko dotyczy calego przedsigbiorstwa (ujecie podmiotowe), lub
sytuacjami zwigzanymi z realizacja konkretnego przedsiewzigcia inwestycyj-
nego (ujecie przedmiotowe). Procedura pozyskania kredytow obrotowych nie
nalezy z reguty do skomplikowanych, dlatego wnioski kredytowe nie wymagaja
uzupetnienia o pracochtonne i czasochtonne zatgczniki, np. biznesplany. Nato-
miast w przypadku kredytow inwestycyjnych nieuniknione jest przygotowanie
biznesplanow, studiéw wykonalnoSci projektu inwestycyjnego, zawierajacych
szczegOtowy zakres prognoz i szacunkoéw dotyczacych rozpatrywanej inwesty-
cji. Zakres i sktad dokumentacji jest zréznicowany w zaleznosci od wielkoSci
i stopnia skomplikowania danego przedsiewzi¢cia inwestycyjnego. Jesli jednak
uwzglednia si¢ wymogi, czyli szczegdtowa strukture standardowego biznespla-
nu inwestycyjnego (geneze projektu, rozmiary rynku i zdolnosci produkeyjne
przedsiewzigcia, materialy i nakiady, lokalizacj¢, stron¢ techniczng projektu,
organizacje i koszty ogolnozaktadowe, zasoby ludzkie, harmonogram realizacji
projektu oraz analize¢ finansowa i ocen¢ projektu), to nie ma watpliwosci, ze
przedsiebiorcy najczesciej korzystaja z ustug profesjonalnych doradcow, po-
noszac niemate wydatki.

Takze drugi element pozostatych kosztéw pozabankowych w duzym stopniu
zalezy od rodzaju i wysokosci kredytu. W ramach zabezpieczenia splaty kre-
dytu inwestycyjnego, w odroznieniu od kredytéw obrotowych, wymagane sa
tzw. twarde zabezpieczenia finansowania, czyli np. wpis hipoteczny w ksiedze
wieczystej na nieruchomosci na rzecz banku lub zastaw rejestrowy na srodkach
trwatych, z ktérych ustanowieniem zwigzane sg koszty.

Oprocz wymienionych dotychczas elementdéw ksztattujacych wysokosé
ostatecznego kosztu kredytu przedsiebiorcy powinni zwraca¢ uwage na rodzaj
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oprocentowania oraz sposoby splaty kredytu. Oprocentowanie kredytéw moze
byc¢ stale badZ zmienne. W obu przypadkach wystepuje ryzyko stopy procento-
wej. W sytuacji oprocentowania statego przedsigbiorca jest narazony na ryzyko
w razie spadku stop procentowych, co oznacza brak mozliwosci korzystania
z nizszego oprocentowania (koszt utraconych korzysci). Natomiast wybierajac
oprocentowanie zmienne, przedsiebiorca naraza si¢ na ryzyko wzrostu stop
procentowych. A zatem im wyzsze beda w przysztoSci stopy procentowe, tym
wiekszy bedzie koszt obstugi kredytu. Przedsiebiorca moze jednak wykorzystaé
okreslone instrumenty zabezpieczajace, dzigki ktorym mozliwe jest redukowa-
nie strat wynikajacych z niekorzystnych zmian stop procentowych, np. kontrakty
FRA, futures, SWAP, opcje. W sytuacji kredytowania o stalej stopie procentowe;j
strategia zabezpieczajaca sprowadza si¢ do zabezpieczenia przedsigbiorstwa
przed spadkiem stopy procentowej. Dzigki niej strata wynikajaca z pozostania
na tym samym, wyzszym poziomie oprocentowania bedzie rekompensowana
korzyScia z zastosowania instrumentOw pochodnych. Z kolei zadaniem stra-
tegii zabezpieczajacej w przypadku, gdy przedsiebiorstwo korzysta z diugu
0 zmiennej stopie procentowej i nastgpuje jej wzrost, powinno by¢ wyrOwnanie
poniesionych kosztow spowodowanych wtasnie wzrostem kosztu obstugi dtugu'’.

W umowie kredytowej okreSlany jest takze sposob splaty kredytu, ktory
moze byC bardziej lub mniej korzystny dla przedsigbiorstwa. W praktyce wy-
roznia si¢ kilka wariantdw zwrotu pozyczonego kapitatu, na ogét jednak stosuje
si¢ nastepujace rozwigzania's:

* splate kredytu w ratach malejacych,
» splate kredytu w rownych ratach sptaty,
* splate kredytu z karencja sptat.

Zacznijmy od tego, ze w strukturze raty splaty (ptatnosci) mozna wyodrebnic
czes¢ kapitatowg i odsetkowa, co jest niezbedne ze wzgledu na obowigzujace
przepisy o rachunkowosci oraz podatkach dochodowych. W przypadku systemu
malejacych rat splaty wszystkie raty kapitatowe sa okreSlone w statej wysoko-
Sci, a raty odsetkowe — ze wzgledu na ich splate od kwoty, ktora pozostata do
splacenia — stanowig ciag malejacy. Drugi system polega na tym, ze wszystkie
raty platnoSci sg okreSlone w statej wysokosci (raty annuitowe)’, a zatem
wysoko§¢ rat kapitalowych i odsetkowych jest zmienna. Oprocz tych modeli
konstrukcji planu sptaty kredytu rozwazymy takze inne szczeg6lne przypadki

7 Wigcej na temat zabezpieczania przed ryzykiem stopy procentowej m.in. w: Finansowanie
rozwoju przedsigbiorstwa. Studia przypadkow, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2011, s. 235-248.

8 Wiecej na ten temat: P. Felis, Metody i procedury oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych
przedsiebiorstw, Wydawnictwo WSE-I, Warszawa 2005, s. 51-57; J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt
i struktura kapitatu w przedsigbiorstwach, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2004, s. 152-158.

19 Wielko$¢ raty oblicza sig, korzystajac ze wzoru na aktualng warto$¢ sumy platnosci rocznych.
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splaty kredytow na przyktadzie kredytu z karencja, ktéra moze by¢ objeta sptata
kapitatu i odsetek albo tylko sptata kapitatu. Konsekwencje obu sytuacji ka-
rencyjnych beda odmienne. Pierwszy sposob stosowany jest przede wszystkim
w przypadku kredytdéw inwestycyjnych przeznaczanych na inwestycje o dos¢
dlugim okresie realizacji, kiedy pierwsze dodatnie przeplywy pieni¢zne netto
z tytutu jej eksploatacji generowane sa po pewnym czasie. Poniewaz odraczana
jest patnos¢ nie tylko rat kapitalowych, ale takze odsetek, w okresie odroczenia
nastepuje ich kapitalizacja. Skapitalizowane odsetki powigkszaja odpowiednio
sume zadluzenia, ktora nast¢pnie stanowi podstawe do obliczenia raty splaty
kredytu. Z kolei plan sptaty kredytu z karencja samego kapitatu moze by¢ wy-
korzystywany zarowno w kredytach inwestycyjnych, jak i obrotowych. W tym
przypadku przedsigbiorca zyskuje to, ze bedzie dysponowac calym kredytem
przez —w zaleznoSci od okresu trwania karencji — dluzszy okres kredytowania.
Mankamentem jest dla niego zaptata wigkszych odsetek (podstawa naliczania
odsetek przez diuzszy lub nawet caly okres kredytowania pozostaje bez zmian)
oraz —w przypadku sptaty kredytu jednorazowo na koncu okresu kredytowania
—wysoki, jednorazowy wydatek stanowigcy kapital kredytu.

Wracajac do dwoch podstawowych sposobow splaty rat (raty malejace lub
stale), zauwazmy, ze bardziej rownomierne obcigzenie kredytobiorcy zapew-
nia system réwnych, okresowych rat sptaty. W modelu stalych kwot ptatnosci
suma rat odsetkowych bedzie jednak wyzsza. Nie oznacza to jednak, ze sptata
kredytu wedtug takiego sposobu jest dla przedsiebiorcy mniej korzystna. Ot6z
w tym modelu raty odsetkowe w poszczegdlnych okresach splaty sa wyzsze lub
co najwyzej rowne ratom odsetkowym w modelu sptat w ratach kapitatowych
o statej wysokosci (raty sptaty malejace), a poniewaz zaptacone odsetki stano-
wig koszt uzyskania przychodu, przedsigbiorca wezesniej zmniejszy podstawe
opodatkowania podatkiem dochodowym (wcze$niejsze w czasie wykorzystanie
efektu tarczy podatkowej). Odnotujmy ponadto, ze poréwnanie optacalnosci
dla przedsigbiorcy poszczegdlnych wariantéw kredytowania wymaga uwzgled-
nienia wszystkich omowionych dotychczas elementow okreslajacych koszt kre-
dytu. Wiarygodne poréwnanie ofert kredytowych wymaga takze zastosowania
wlasciwej techniki, np. Net Present Value (NPV), zapewniajacej pordwnanie
zdyskontowanych wartosci.

Podsumowujac zagadnienie modeli amortyzacji kredytu, nalezy podkresli¢,
ze maja one pewne zalety i wady. Dla przedsi¢ebiorcy duze znaczenie maja: suma
rat odsetkowych, korzysci podatkowe z tytutu zaliczenia odsetek do kosztow
uzyskania przychodow oraz mozliwo$¢ dysponowania okreslong kwotg kredytu
przez dtuzszy czas. Dlatego nie nalezy uogolnia¢ i dokonywac jednoznacznych
ocen. Powinno si¢ mie¢ na uwadze raczej specyfike dzialalnoSci przedsiebior-
cy, realizowanej przez niego inwestycji, a takze mozliwoSci wywigzywania si¢
z obcigzen kredytowych w catym okresie kredytowania.
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Wybdr odpowiedniego kredytu powinien zostaé poprzedzony nie tylko
jego doktadng kalkulacja kosztowa, ale takze analizg pozostalych parametrow
(np. kwoty i okresu kredytowania, czasu i procedury pozyskania kredytu). Jest
oczywiste, ze i one wplywaja na koszt obstugi kredytu. Ich dobdr jest jednak
istotny dla przedsiebiorstwa zarowno z punktu widzenia minimalizacji kosztu
kredytu, jak i minimalizacji ryzyka przerw w ciggtosci kredytowania, wycofania
kredytu oraz niedoboru kapitatu.

W przypadku kredytéw obrotowych (np. kredyt w rachunku biezacym)
udostepniana przedsigbiorstwu kwota jest uzalezniona od obrotow i sald na
jego rachunku biezacym (stanowiac n-krotno$¢ srednich wplywow z tytutu pro-
wadzonej dzialalnoSci gospodarczej z przyjetego okresu, najczesciej z ostatnich
6—12 miesigcy) lub od przychoddw przedsigbiorstwa z ostatniego roku (stano-
wigc ich ustalong cze$¢ procentowa). Stad pozytywnie dla przedsigbiorstwa
nalezy oceni¢ praktyki bankow akceptujacych mozliwos¢ przeniesienia historii
rachunku z innego banku. Kredyt w rachunku biezacym jest korzystng forma
dla przedsiebiorstwa, zapewniajacg stabilno$¢ platniczg w sytuacji zmiennego
zapotrzebowania na zapasy oraz nierbwnomiernego sptywu naleznos$ci. Ta
elastyczna forma — ze wzgledu na tatwos$¢ zwigkszania i zmniejszania warto-
Sci zadluzenia, szybkos¢ i wielkoS¢ pozyskanego kapitatu, a takze mozliwosc¢
renegocjacji terminu splaty — jest istotna dla utrzymania ptynnosci finansowej
w przedsiebiorstwie. Czgsto finansowanie kredytem w rachunku biezacym
jest odnawiane w okresach kwartalnych, pétrocznych lub rocznych. Dzigki
prolongowaniu limitu moze on przeksztalci¢ si¢ w kredyt Srednioterminowy,
co jest korzystne przede wszystkim dla tych przedsigbiorstw, dla ktorych kre-
dyt w rachunku biezacym stanowi podstawowe Zrodto finansowania biezace;j
dzialalnosci.

Wysokos¢ kredytow inwestycyjnych zalezy m.in. od skali, rodzaju i zakresu
realizowanej inwestycji oraz sposobu jej finansowania. Inwestycje realizowane
przez przedsigbiorstwa maja przeciez bardzo r6zna skale. Dla przedsigbiorcy
realizujgcego inwestycje wymagajace znacznych naktadow inwestycyjnych
warto$¢ mozliwego do pozyskania kredytu bankowego bedzie miata ogromne
znaczenie. Dlatego tez nalezy wzia¢ pod uwage wielkoS¢ niezbednych dla plano-
wanej inwestycji Srodkow finansowych oraz mozliwosc¢ ich zgromadzenia przez
przedsiebiorce. Kredyt bankowy moze by¢, w zaleznoSci od zaakceptowanego
modelu finansowania inwestycji, zarowno kapitatem dominujacym, jak i uzu-
pelniajacym. Nizszy wkiad przedsi¢biorstwa w finansowanie projektu inwesty-
cyjnego to jednak wyzsze ryzyko dla banku. Konsekwencja tego bedzie wzrost
kosztu kredytu, poniewaz oczekiwana przez bank premia za ryzyko wigzace si¢
z niesplaceniem przez kredytobiorce zobowigzan spowoduje wzrost wysokosci
marzy bankowej. Analizujac konkretne przedsiewzigcie inwestycyjne, banki
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kieruja si¢ jego efektywnoscia, okresem sptaty kredytu inwestycyjnego oraz
zaangazowaniem wlasnym przedsiebiorcy. Elementem decydujacym o szansach
pozyskania kredytu w wysokosci i na warunkach oczekiwanych przez kredyto-
biorce jest powiazanie minimalnej stopy zwrotu z maksymalnym akceptowanym
kosztem kapitatu, uwzgledniajagcym efektywnos$¢ i ryzyko podejmowanych
przedsiewzigc inwestycyjnych®.

Realizowane przez przedsi¢biorstwa inwestycje rzeczowe czesto wymagaja
dlugiego czasu, a to ma wplyw na generowane przez nie dodatnie przeplywy
pieniezne przeznaczane m.in. na splate dtugu. Dlatego tez w przyjetym okresie
sptaty dlugu oraz pfatnoSci odsetek powinna zosta¢ uwzgledniona specyfika
planowanej inwestycji, tak aby czas na zgromadzenie niezbednych §rodkow
koniecznych do obstugi dtugu byt wystarczajacy.

Nalezy takze zwroci¢ uwage na czas procedury pozyskania kredytu. Dla
inwestora czas ma kluczowe znaczenie, gdyz ewentualne opdznienia moga
niekorzystnie wplynac na efektywnosc realizowanej inwestycji. Okres niezbed-
ny do pozyskania kredytu powinien by¢ wiec jak najkrotszy. Przypomnijmy
jednak, Ze niektore Zrodla finansowania inwestycji, m.in. kredyt inwestycyjny,
wymagaja bardziej skomplikowanych czynnoSci oraz zatatwienia licznych
formalnoSci.

Z kredytem inwestycyjnym wiaze si¢ takze ryzyko przejawiajace si¢ jako
zagrozenie wstrzymywania lub opdzZniania w przekazywaniu transz kredytu
na wskazane przez inwestora rachunki. Do§¢ duzym problemem bytoby wy-
cofanie si¢ banku z finansowania inwestycji, np. w przypadku przejSciowych
kiopotow finansowych przedsigbiorstwa. OczywiScie przedsiebiorca nie jest
w stanie przewidzie¢ zachowania banku w przysztosci. Ewentualne podpisanie
umowy kredytowej stanowi czesto dopiero poczatek procesu budowy relacji
miedzy przedsigbiorstwem a bankiem. Analizujac wartoS¢ tej relacji, warto
zaakcentowac, ze ujawnia si¢ ona gtownie w warunkach kryzysu finansowego,
naruszajacego zasad¢ kontynuacji dziatania przedsiebiorstwa?l. Z punktu
widzenia przedsiebiorstwa wazne jest to, jak w okresie trudnosci finansowych
zachowa si¢ bank —zaostrzy czy rozluzni polityke kredytowg. Mianowicie bank,
w sytuacji zagrozen u kredytobiorcy, moze wypowiedzie¢ umowe kredytowa,
wszczynajac postepowanie egzekucyjne, lub pomoc przedsigbiorcy, wdrazajac
W porozumieniu z nim program restrukturyzacji zadtuzenia (zmiana warunkow
umowy kredytowej, np. terminu splaty, wysokoSci oprocentowania kredytu,
formy prawnego zabezpieczenia). W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze

2 G. Lukasik, Motywacje inwestorow a szanse pozyskania kapitatu na rynku finansowym, [w:]
Nauki finansowe wobec wspdlczesnych problemow gospodarki polskiej, t. 11: Finanse przedsiebiorstw,
red. Z. Dresler, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2004, s. 36.

2L M. Stradomski, op. cit., s. 68.
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do czynnikow wplywajacych na sktonno$¢ banku do renegocjacji warunkow
umowy kredytowej nalezaloby w szczeg6lnosci zaliczy¢?:

 relatywna wielko$¢ zaangazowania banku w przypadku, gdy jest on jednym
z wielu wierzycieli,

* poziom zabezpieczenia wierzytelnoSci banku — gdy wartoS¢ zabezpieczen
przekracza wartos$¢ wierzytelnoSci, bank jest skfonny do wdrozenia proce-
dury restrukturyzacji zadluzenia; w przeciwnym razie w przypadku ban-
kructwa dluznika bank narazitby sie na wysokie koszty realizacji przyjetych
zabezpieczen.

Podstawowym zabezpieczeniem splaty kredytu przez przedsigbiorce w wy-
maganym terminie jest — jak juz stwierdzono — jego wiarygodnoSc¢ i zdolnos¢
kredytowa. Z punktu widzenia banku oceniajacego poziom ryzyka kredytowego
zwigzanego z zaangazowaniem si¢ w ekspozycje (kredyty, pozyczki, gwarancje
bankowe) istotny jest wybdr zabezpieczenia splaty kredytu. Wplywa on na
wielko$¢ ryzyka kredytowego ponoszonego przez bank. W mysl art. 93 ustawy —
Prawo bankowe — w celu zabezpieczenia wierzytelnoSci wynikajacych z czyn-
noSci bankowych bank moze zadac zabezpieczenia przewidzianego w kodeksie
cywilnym i prawie wekslowym oraz zgodnie ze zwyczajami przyjetymi w obrocie
krajowym i zagranicznym. Mozna je sklasyfikowa¢ w dwoch grupach:

* jako zabezpieczenie osobiste kredytobiorcy, co oznacza, ze odpowiada on
calym swoim majatkiem, a takze obcigza ryzykiem niewyptacalnoSci inne
podmioty (np. weksle wtasne in blanco, poreczenie wekslowe, poreczenie
wedlug prawa cywilnego, gwarancja bankowa, przelew wierzytelnosci, przy-
stapienie do dtugu, przejecie dtugu kredytowego),

* jako zabezpieczenie rzeczowe, w ramach ktorego odpowiedzialnosS¢ kre-
dytobiorcy ogranicza si¢ do poszczegoOlnych sktadnikdw jego majatku (np.
hipoteka, zastaw ogolny, bankowy zastaw rejestrowy, zastaw na prawach,
przewlaszczenie na zabezpieczenie, kaucja, blokada Srodkéw na rachunku
bankowym).

Cho¢ forma prawnego zabezpieczenia jest przedmiotem negocjacji miedzy
bankiem a kredytobiorca, to jednak ostateczng decyzje podejmuje bank. Do
najwazniejszych czynnikow, ktore stanowia podstawe akceptacji lub odrzucenia
okreslonego zabezpieczenia, mozna zaliczy¢: sytuacj¢ majatkowa i finansowa
udzielajacego zabezpieczenia, cechy udzielanego kredytu (przedmiot i okres
kredytowania, kwota kredytu), cechy form zabezpieczenia (ptynnos¢ zabezpie-
czenia, koszt ustanowienia zabezpieczenia, wplyw zabezpieczen na wysokos¢

2 Jbidem, s. 85.
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rezerw celowych banku). Istotng kwestig jest rowniez wiasciwe definiowanie
pojecia adekwatnosci zabezpieczenia, ktorego nie mozna sprowadzac wytacznie
do poréwnania kwoty udzielonego kredytu z oszacowang wartoScia zabezpiecze-
nia. Innymi sfowy, zabezpieczenie powinno pokrywac wszystkie zobowigzania
kredytobiorcy zwigzane z zaciggnietym kredytem, czyli: kwote udzielonego
kredytu, odsetki od wykorzystanego kredytu, odsetki od przeterminowanego
zadluzenia oraz dodatkowe koszty (np. monitow, egzekucji)®.

W dalszej czgSci podrozdzialu zostang zaprezentowane podstawowe
dane dotyczace polityki kredytowej bankow wobec przedsigbiorstw sektora
niefinansowego w Polsce?* w latach 2012 i 2013 (tabela 3.2)*. W badanym
okresie banki prowadzily zaostrzong polityke kredytowa wobec przedsie-
biorstw. Dotyczylo to przede wszystkim drugiej polowy 2012 r. oraz pierwszej
polowy 2013 r. Sytuacja odwrdcila si¢ dopiero w drugiej potowie 2013 1., gdy
wiekszos$¢ warunkow udzielania kredytow zostato ztagodzonych. Jak jednak
wynika z zestawienia w tabeli 3.2, zmiany wigekszo$ci warunkéw kredytowych
byty dla przedsi¢biorstw niekorzystne. Duzy odsetek ankietowanych bankow
zwigkszal wymagania dotyczace zabezpieczen (np. w III kwartale 2012 r.
prawie 30% bankdow). Podobnie przedstawiata si¢ sytuacja w przypadku marz
pobieranych na kredytach o podwyzszonym ryzyku (w III kwartale 2012 r.
byla to ponad potowa bankdw). Niewiele lepiej ksztaltowaly si¢ warunki ce-
nowe udzielenia i obstugi kredytu o normalnym profilu ryzyka. W latach 2012
12013 ankietowane banki tylko w dwoch okresach dokonaty ztagodzenia tego
warunku — w II kwartale 2012 r.(procent netto ok. 43%) oraz w III kwartale

2 A. Iwanczuk, Wartos¢ zabezpieczenia kredytu w ocenie banku, [w:] Wspdlczesne finanse. Stan
i perspektywy rozwoju bankowosci, red. L. Dziawgo, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikofaja Ko-
pernika, Torun 2008.

2 Zob. takze J. Swiderska, Polityka kredytowa bankow wobec przedsiebiorstw sektora niefinan-
sowego w Polsce w warunkach spowolnienia gospodarczego, [w:] Bankowos¢ a kryzys na rynkach
finansowych, red. A. Janc, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010.

3 Tres¢ rozdziatu w tej czesci zostata opracowana na podstawie: Sytuacja na rynku kredytowym.
Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych (IV kwartat 2013 r.), Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2013. Ankiety NBP przesytane sg kwartalnie w badanym okresie do przewod-
niczacych komitetéw kredytowych 27-29 bankéw, ktorych taczny udziat naleznosci od przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych w portfelu sektora bankowego wynosil, w zaleznosci od okresu,
81-83%. Na podstawie tego opracowania mozna wiec okredli¢ tendencje zmian warunkow
udzielania kredytéw wobec przedsigbiorstw. Wyjasnijmy ponadto, ze agregacja danych polegaia
na policzeniu wazonych struktur procentowych odpowiedzi oraz procentu netto, czyli roznicy
miedzy strukturami obrazujacymi przeciwne tendencje. Wielkos¢ ta pokazuje ogdlna tendencje
w danym segmencie rynku. Zgodnie z przyjeta metodyka sfowa okreslajace ilos¢ (wigkszo$¢, po-
fowa, znaczacy, istotny odsetek bankéw) odnosza si¢ do wazonych struktur procentowych, a nie
do liczby bankow. Wyrazenie ,,wigkszoS¢ bankow” nalezy wiec rozumiec jako ,,wazona aktywami
wiekszos$¢ bankow”.
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2013 r. (procent netto zaledwie ok. 6%). W kilku przypadkach zmiany byty
na tyle nieznaczne — z wyjatkiem przetomu 2012 i 2013 r. — Ze mozna uznac je
za wzgledna stabilizacje¢ (dotyczy to pozaodsetkowych kosztow kredytu oraz
maksymalnego okresu kredytowania).

Tabela 3.2. Zmiany warunkow udzielania kredytoéw dla przedsigbiorstw w latach 2012
12013

Warunki kredytowe 1 I 1 v I 1 1
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013 | 2013

Marza kredytowa | 00 W \) | < 0
Marza kredytowa dla kredytow obar-
czonych wigkszym ryzykiem | 0 AN \ W \ \
Pozaodsetkowe koszty kredytu 0 0 | A A ) )
Maksymalna kwota kredytu/linii kre-
dytowej VRS 0 1 { A { )
Wymagane zabezpieczenie | © W W W W \)
Maksymalny okres kredytowania VRS 0 | | W 0 )
Inne warunki { | AN | 0 \ YEY

(¥ - zaostrzenie, T - ztagodzenie, <> — wzgledna stabilizacja; do 20% T lub {; do 40% 11 lub I; powyzej 40% T171
lub L.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komi-
tetow kredytowych (IV kwartal 2013 r.), Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013, s. 4.

Najwazniejszymi przyczynami zmian polityki kredytowej — wedtug opinii
respondentow bankowych — byly: ryzyko przysztej sytuacji gospodarczej, ryzy-
ko poszczegdlnych branz (m.in. budowlanej, transportowej, motoryzacyjnej,
przemystu stalowego) oraz na przetomie 2012/2013 r. decyzje Narodowego
Banku Polskiego w zakresie polityki pieni¢zne;j.

Analizujac polityke kredytowg bankdéw wobec przedsigbiorstw, nalezy
uwzglednic rOwniez dzialania bankow dotyczace kryteriow przyznawania kre-
dytow. Okazuje si¢, ze ustalone przez banki minimalne standardy zdolnoSci
kredytowej byly istotnie r6znicowane ze wzgledu na rodzaj kredytu oraz wiel-
kos¢ przedsigbiorstwa. Zmiany dotyczyly w roznym stopniu wszystkich segmen-
tow rynku: zarowno malych i Srednich, jak i duzych przedsiebiorstw, a takze
kredytow dtugo- i krétkoterminowych. Jednak wobec sektora MSP znacznie
czesciej nastepowalo zaostrzenie kryteridw udzielania kredytow. Mniejsze zroz-
nicowanie polityki bankéw wigzalo si¢ z kredytami inwestycyjnymi; zarowno
przedsigbiorstwa z sektora MSP, jak i duze przedsigbiorstwa — w zaleznoSci
od ryzyka — doSwiadczaly przede wszystkim zaostrzenia polityki kredytowe;.

Szukajac dostepu do odpowiedniego kredytu, przedsiebiorcy powinni wiec
przeprowadzi¢ doktadng analize wszystkich warunkéw cenowych i pozaceno-
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wych. Pierwszorzgdne znaczenie w procesie kredytowania ma poziom rynkowych
stop procentowych nie tylko w ujeciu nominalnym, ale rowniez realnym. Stopa
procentowa —jak pisano —jest istotnym parametrem podejmowanych w przed-
sigbiorstwie decyzji ekonomicznych w zakresie angazowania i wykorzystania
kapitatu w dziatalnoSci biezgcej i rozwojowej. W zaleznoSci od wysokoSci wplywa
ona na efektywnos$¢ gospodarowania pozytywnie lub negatywnie. Przyktadem
korzystnego oddzialywania sa — omdwione w nastegpnym podrozdziale — dodatni
efekt dZzwigni finansowej oraz tarcza podatkowa.

W latach 2010-2013 Srednie nominalne oprocentowanie zobowiazan ztoto-
wych przedsigbiorstw wobec sektora bankowego ksztattowato si¢ w granicach
4,8-7,3%. Oprocentowanie zobowigzan o charakterze Srednio- i diugoter-
minowym byfo na ogdt wyzsze od zobowigzan krotkoterminowych. Od 2012 r.
widoczna jest tendencja spadkowa, odzwierciedlajaca reakcje bankow w relacji
do zmian stop procentowych wprowadzanych przez Rade Polityki Pieni¢znej?’.
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: Statystyka stdp procentowych, Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl.

llustracja 3.1. Srednie nominalne oprocentowanie kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw
w Polsce w latach 2010-2013 (w %)

% Oprocentowanie to wylicza si¢ jako iloraz naliczonych w miesiacu sprawozdawczym odsetek
do Srednich standw warto$ci umow, dla ktdrych odsetki te byly naliczane. W statystyce nie sa wigc
uwzgledniane prowizje ani inne koszty pozaodsetkowe.

27 'W 2012 r. nastapily dwie obnizki stopy referencyjnej, a w 2013 r. — sze$¢ kolejnych. Od 4 lipca
2013 r. obowigzuje stopa w wysokosci 2,5%.
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3.3. Wybrane czynniki finansowe i niefinansowe
zachecajace i zniechecajgce do korzystania z kredytow
i pozyczek bankowych

Kredyt bankowy moze odegra¢ wazng role w dzialalnoSci przedsiebiorstw. Dla
wielu podmiotow gospodarczych, przede wszystkim sektora MSP, korzystanie
z dlugu to szansa na przetrwanie i rozw6j na coraz bardziej konkurencyjnym
rynku. Jego pozyskanie ma wigc duze znaczenie mikroekonomiczne, umozliwia
bowiem przedsigbiorstwu zwigkszenie skali prowadzonej dziatalnosci. Nabiera to
szczegblnego znaczenia w sytuacji, gdy finansowanie aktywOw przedsigbiorstwa
wymaga znacznych naktadow kapitatowych oraz zaangazowania kapitatu w dtuz-
szym okresie. Dlug bankowy ma wiec wiele korzysci dla przedsigbiorcy. Zna-
mienne jest rowniez to, ze finansowanie dziatalnoSci przedsiebiorstw ze Zrodet
bankowych stwarza im nie tylko szanse, ale takze zagrozenia. Zestawienie czynni-
kow stymulujacych i hamujacych wzrost zadluzenia®® przedstawiono w tabeli 3.3.

Tabela 3.3. Czynniki zachecajace i zniechgcajace do wzrostu diugu w przedsigbiorstwie

Czynniki zachecajqce Czynniki zniechecajqce
* odsetkowe korzysci podatkowe * ryzyko bankructwa
* efekt dzwigni finansowej * koszty trudnosci finansowych
 przeciwdziatanie przeinwestowaniu w wyniku | ® utrzymanie elastyczno$ci finansowej i ratingu
zwigkszenia dyscypliny w gospodarowaniu kredytowego przez zachowanie zdolnosci do
Srodkami pienieznymi oraz redukcja kosztow zaciagania zobowigzan
agencyjnych zwigzanych z kapitalem wlasnym | ¢ przeciwdzialanie niedoinwestowaniu przez
* utrzymanie kontroli nad przedsigbiorstwem redukcje kosztow agencyjnych zwiazanych
przez obecnych wiascicieli, obrona przed z kapitalem obcym
wrogim przejeciem * utrzymanie zdolno$ci do wyptat stabilnych
* przeciwdziatanie niedowarto$ciowaniu akcji dywidend
na rynku kapitalowym poprzez redukcje » wysokie rynkowe stopy procentowe

kosztéw informacyjnych zwigzanych z pozyski-
waniem kapitatu
* niskie rynkowe stopy procentowe

Zrédlo: A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 94.

Przyjrzyjmy si¢ zatem wybranym i mogacym mie¢ znaczenie dla polskich
przedsiebiorstw czynnikom wplywajacym na skale korzystania z kredytow oraz
pozyczek bankowych.

2 Wymienione czynniki dotyczg kapitatu obcego. Do zrodet kapitatu obcego zalicza sie otrzy-
mane kredyty i inne pozyczki oprocentowane oraz wplywy z emisji dtuznych papieré6w warto-
Sciowych. Uznano jednak, ze zaprezentowane zestawienie mozna wykorzysta¢ jako interesujace
uzupelnienie charakterystyki dfugu posredniego.
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Pozyskanie kredytu uruchamia mechanizm dzwigni finansowej, ktorej ce-
lem jest zwigkszenie rentownoSci kapitalu wiasnego. Aby jednak efekt dZzwigni
finansowej byl pozytywny, konieczne jest spetnienie dwoch podstawowych wa-
runkdw. Po pierwsze, stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego wypracowana
w dziatalnoSci operacyjnej przedsigbiorstwa (rentownos¢ operacyjna netto) musi
by¢ wyzsza od stopy procentowej odsetek ptaconych od kapitatu obcego. Po
drugie, istotne jest zachowanie wlasciwej struktury kapitalu. Nadmierny wzrost
udzialu dlugu w kapitale przedsigbiorstwa moze spowodowac wzrost kosztu
tego kapitatu. Koszt dtugu moze przekroczy¢ poziom efektywnosci kapitatu
(catosci majatku), a wowczas pojawiaja si¢ negatywne efekty dzwigni finansowe;.
W takiej sytuacji wykorzystanie kredytow do finansowania dziatalnoSci przed-
sigbiorstwa przyczynia si¢ do spadku rentownosci kapitatu wiasnego ponizej
stopy zwrotu z kapitalu zainwestowanego. Wynika to z tego, ze koszty obstugi
kapitatu obcego w postaci odsetek pochiong czesS¢ zysku wypracowanego przez
kapitat wtasny, obnizajac jego rentownosc.

Z teorii dzwigni finansowej wynikaja istotne dla przedsiebiorstwa wnioski
—oddzialuje ona silnie na jego sytuacj¢ finansowa. Postugiwanie si¢ kapitatami
obcymi zwigksza rentownos¢ kapitaléw wtasnych, pod warunkiem ze zostang
one umiejetnie wykorzystane w przedsigbiorstwie. Wykorzystanie pozytywnego
efektu dziatania dzwigni finansowej wynika z zasady racjonalnego poziomu
zadluzenia, uwzgledniajgcej poziom ryzyka. Stosowanie dzwigni finansowej
generuje bowiem ryzyko finansowe oraz ryzyko bankructwa. Mozna stwierdzic,
ze im wyzszy jest stopiefi dzwigni finansowej, tym wigksze ryzyko finansowe.
Odsetki stanowigce wydatek o charakterze kosztow statych sprawiaja, ze
wzgledne zmiany wyniku operacyjnego przyczyniaja si¢ do ponadpropor-
cjonalnych wzglednych zmian wyniku finansowego netto. Wysoka dzwignia
finansowa powoduje wiec relatywnie duza zmienno$¢ zysku netto, wywotang
zmiana zysku operacyjnego (ekspozycja przedsigbiorstwa na ryzyko finanso-
we). Nadmiernie zadluzone przedsigbiorstwa sa takze, zwlaszcza w sytuacji
powaznego zalamania gospodarczego, znacznie bardziej narazone na ryzyko
bankructwa.

Finansowanie przedsigbiorstwa kredytami i pozyczkami bankowymi zwigza-
ne jest z ponoszeniem okreslonych wydatkow na rzecz kredytodawcy (pozycz-
kodawcy) w postaci odsetek i prowizji. Podlegaja one odliczeniu od osiagnie-
tych przychodow, stanowiac koszty ich uzyskania, wplywaja wigec na obnizenie
podstawy wymiaru podatku dochodowego. Dlatego platnosci odsetkowe oraz
prowizje bankowe wchodzace w skiad kosztow podatkowych sa Zrodtem tzw.
odsetkowych korzySci podatkowych. Zmniejszenie podstawy opodatkowania
dochod6éw przedsigbiorstw sktania do wniosku, ze kapitat dtuzny stwarza swego
rodzaju tarcz¢ podatkowa. Skala korzySci podatkowych jest uzalezniona od
wysokosci stawki podatku dochodowego W tabeli 3.4 przedstawiono wplyw
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zmian stawki podatku dochodowego od 0s6b prawnych w Polsce na poziom
mozliwej do osiagnigcia przez kredytobiorcg ,,ostony podatkowej” (tarczy
podatkowej). Im wyzsza jest stawka podatku dochodowego, tym wigksze sa
efekty oddziatywania ,,ostony podatkowe;j”. A zatem faktyczne obciazenie od-
setkami — wynikajace z finansowania si¢ przedsiebiorstwa dtugiem w stosunku
do sytuacji, gdy kosztow finansowych nie traktuje si¢ jako kosztow uzyskania
przychodow dla celow podatkowych — bedzie mniejsze o wynik iloczynu stopy
oprocentowania kredytu i stawki podatku dochodowego.

Tabela 3.4. Rzeczywisty koszt kredytu a korzysSci podatkowe osoby prawnej (w %)
w przypadku oprocentowania kredytu w wysokosci 10%

Rok | Stawka podatku CIT | Tarcza podatkowa z odsetek Koszt fiskalny, czyli realne
w %) kredytowych obciqgZenie fiskalne odsetek
kredytowych
1996 40 4 6
2000 30 3 7
2003 27 2,7 73
2014 19 1,9 8,1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W wyniku obnizania stawki w podatku dochodowym od oséb prawnych
znacznie zmniejszyla si¢ wielko$¢ mozliwej do osiggniecia ,,ostony podatkowe;j”,
a zatem z tego punktu widzenia atrakcyjnoS¢ kredytu obnizyta sie. Obecnie
w Polsce w podatku dochodowym od 0s6b prawnych obowigzuje stawka
w wysokosci 19%. Od 1 stycznia 2004 r. takze osoby fizyczne prowadzace po-
zarolnicza dzialalno$¢ gospodarcza maja mozliwo$¢ wyboru opodatkowania
wedtug skali proporcjonalnej ze stawka 19%. Jezeli zalozymy, ze odsetki od
kredytu wynosza 10 000 zl, to oszczgdnosci podatkowe stanowia 19% kwoty,
czyli 1900 z1. Natomiast rzeczywista wysokos¢ kosztu wynikajacego z finansowa-
nia kredytem, po uwzglednieniu oszczednoSci podatkowych, wyniesie 8100 zt.

Istotne znaczenie dla uzyskania ,,ostony podatkowej” w kredycie maja
takze pozostale elementy konstrukcji podatkowej — przede wszystkim przyjety
przez ustawodawce sposob ustalania podstawy opodatkowania oraz zasady
przyjete w ramach kosztow uzyskania przychodow. Warunkiem koniecz-
nym jest to, aby podstawe opodatkowania stanowil dochdd rozumiany jako
rOznica miedzy przychodami a kosztami uzyskania przychodéw. Przedsie-
biorstwa mate, opodatkowane ryczattowymi formami (ryczalt od przycho-
déw ewidencjonowanych, karta podatkowa) nie moga skorzysta¢ z tarczy
podatkowej. W przypadku gdy podstawe opodatkowania stanowi dochod
podatkowy znaczenia nabiera jego wysokoS¢. Tarcza podatkowa zadziata w ca-
tosci tylko wtedy, gdy podstawa opodatkowania jest dodatnia i odpowiednio
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wysoka?. W pozostatych przypadkach przedsiebiorstwo skorzysta z tarczy
podatkowej czgSciowo albo wcale.

W przypadku finansowania za pomoca dlugu pojawiaja si¢ zatem rozne
konsekwencje wynikajace z oddziatywania podatkéw dochodowych. Zaktadajac,
ze koszt dtugu bez zadnych ograniczen jest dla celow podatku dochodowego
kosztem podatkowym, rzeczywista stopa procentowa od kapitatu obcego wynosi:
k,x (1-T), przy czym k, oznacza oprocentowanie dtugu uwzgledniajace koszty
odsetek, prowizji bankowych, koszt przygotowania dokumentacji kredytowej
oraz zabezpieczenia kredytu, a T — aktualnie obowiazujaca stawke podatku
dochodowego. Wptyw podatku dochodowego na wysoko$¢ kosztu uzycia diugu
bedzie widoczny nie tylko wtedy, gdy przedsiebiorstwo generuje dochdd, ale
takze w sytuacji wykazania straty podatkowej — oczywiScie z wyjatkiem okresu
jej poniesienia, kiedy to nie uwzglednia si¢ stawki podatku dochodowego, a rze-
czywisty koszt dlugu odpowiada oprocentowaniu dtugu. Natomiast w kolejnych
latach przedsigbiorstwo ma mozliwoS¢ pomniejszenia podstawy opodatkowania
o poniesiong strate®, dzigki czemu mozliwe staje si¢ czasowe przeniesienie
korzysci wynikajacych z zaliczenia odsetek 1 prowizji do kosztoOw uzyskania
przychodow na rozliczenie straty podatkowej. Wymaga to jednak okreslenia
czesci odsetkowej w stracie podatkowej i skorygowania kosztu dtugu®'.

Analizujac poziom mozliwych do uzyskania oszczednoSci podatkowych,
nie nalezy ogranicza¢ si¢ do ujecia opartego na wartoSciach nominalnych.
Rozne roztozenie w czasie korzysci ptynacych z tarczy podatkowej uzasadnia
podejScie uwzgledniajgce zmiane wartoSci pienigdza w czasie, oznaczajace
zdyskontowanie wartoSci nominalnych korzysci za pomoca odpowiedniej stopy
dyskontowej. Podsumowujac zarysowany mechanizm zaliczania odsetek od
kapitatu obcego do kosztow uzyskania przychoddw, wplywajacy na wielko§¢
placonego podatku dochodowego, mozna stwierdzi¢, ze kapitat obcy zostal
uprzywilejowany przez konstruktoroOw systemu podatkowego w pordéwnaniu
z kapitalem wlasnym. A zatem w praktyce obnizenie kosztu kapitatu obcego
ze wzgledu na realizowane przez przedsigbiorstwo korzysSci podatkowe, zwia-
zane z platnoScia oprocentowania od zadluzenia, moze wptywac na jego udziat
w strukturze kapitatu.

2 Uwzgledniajac ponadto poziom EBIT (Earnings before Deducting Interest and Taxes — zysk
przed opodatkowaniem i platnosciami odsetkowymi), wynik ten musi by¢ wigkszy od ptaconych
odsetek.

30 Strate podatkowa, wedlug polskich przepisow podatkowych, pokrywa sie z dochodu uzy-
skanego w najblizszych, kolejno po sobie nast¢pujacych pigciu latach podatkowych, przy czym
wysoko$¢ obnizenia dochodu w ktérymkolwiek z lat nie moze przekroczyé 50% kwoty tej straty.

31 J. Iwin-Garzyniska, Problematyka opodatkowania kosztu diugu polskich przedsigbiorstw, Ze-
szyty Naukowe nr 729, Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia, nr 54, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2012.
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Mimo wielu argumentoéw uzasadniajacych finansowanie posrednie nie
mozna pomija¢ zwigzanego z tym ryzyka i kosztow. PisaliSmy wczeSniej o za-
gadnieniach zwigzanych z ryzykiem stopy procentowe;j i stosowanych strategiach
zabezpieczajacych, zapewniajacych nizsze koszty obstugi zadtuzenia. W przy-
padku kredytow denominowanych w walutach obcych przedsiebiorcy sg narazani
dodatkowo na ryzyko walutowe. Ewentualny wzrost kursu walutowego wplynie
nie tylko na zwigkszenie kosztu obstugi takiego kredytu, ale takze na ogdlng
warto$¢ zadluzenia. Przedsiebiorstwa maja rowniez mozliwoSci wykorzystania
odpowiednich narzedzi zabezpieczajacych, ktore powinny by¢ dostosowane do
ich specyfiki i postaw wtascicieli wobec ryzyka.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa nie mozna pomina¢ ryzyka zmian
polityki kredytowej, bedacego pochodna koniunktury gospodarczej i procy-
kliczno$ci dziatalnoSci kredytowej*. Problem dotyczy przede wszystkim okresu
zatamania gospodarczego, kiedy to banki — odczuwajac konsekwencje wczes-
niej udzielonych kredytow w postaci rezerw i strat kredytowych — skupiaja si¢
na zapewnieniu bezpieczenstwa portfela kredytowego. Do najwazniejszych
przyczyn zmian polityki kredytowej w warunkach kryzysu finansowego nalezy
zaliczy¢: ryzyko zwiazane z sytuacjg gospodarki krajowej i Swiatowej, sytuacja
ekonomiczno-finansowg przedsigbiorstw oraz polityka pieni¢zng banku cen-
tralnego. W takich sytuacjach — ze wzgledu na zaostrzone kryteria oceny zdol-
nosci kredytowej przedsigbiorstwa oraz wigksze oczekiwania banku w kwestii
zabezpieczen prawnych kredytu — pozyskanie nowych kredytow nie jest fatwe.
Odbija si¢ to takze na obstudze dotychczasowych kredytow bankowych. Cha-
rakter relacji banku z przedsigbiorstwem zostaje dostosowany do istniejacych
warunkow rynkowych (zmiana skali ryzyka kredytowego zwigzanego z zawiera-
na transakcja, niekorzystne warunki wypowiadania umow kredytowych, wyzszy
koszt kredytu). Oczekiwany wzrost ryzyka kredytowego przekfada si¢ zatem
na znaczne zaostrzenie kryteriow bankow w ramach juz udzielonych i w przy-
sztoSci udzielanych kredytéw. Moze to prowadzi¢ do znacznego pogorszenia
plynnoSci finansowej, w szczegOlnosci tych przedsigbiorstw, ktorych sytuacja
plynnoSciowa jest uzalezniona od bankowego kredytu obrotowego. Stanowi to
takze duze ryzyko dla przedsiebiorstw podejmujacych wspoiprace z bankiem
w zakresie realizowanych przedsigwzie¢ inwestycyjnych.

Pozyskiwanie kapitalu uzaleznione jest nie tylko od jego kosztu, ale takze
dostepnosci do Zrodet kapitatu. Dostepnos$¢ finansowania za pomoca kredytu
zalezy przede wszystkim od wielkoSci przedsigbiorstwa, jego potencjatu, a tak-

32 Zob. M. Iwanicz-Drozdowska, Procyklicznos¢ dziatalnosci kredytowej w swietle Nowej Umowy
Kapitatowej, [w:] Nauki finansowe wobec wspolczesnych problemow gospodarki polskiej, t. 111:
Bankowos¢, red. R. Szewczyk, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 2004.
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ze specyfiki i zakresu gospodarowania. W wielu publikacjach wskazuje si¢, ze
przedsigbiorstwa sektora MSP sa dyskryminowane przez banki w dostepie
do kredytow. Najwigksza trudnos$¢ dla malych przedsigbiorcéw stanowi niska
wiarygodnoS$¢ kredytowa, posiadanie odpowiednich zabezpieczen kredytu oraz
zbyt krotki okres funkcjonowania i ich niewielki udzial w rynku. Tak wigc wy-
sokie koszty kredytowania, a takze ucigzliwe procedury kredytowe utrudniaja
przedsigbiorcom sektora MSP uzyskanie wsparcia kredytowego. W §wietle po-
wyzszych rozwazan nalezy jednak podkresSlic, ze mate przedsigbiorstwa naleza
do grupy podwyzszonego ryzyka wynikajacego ze stosunkowo duzego odsetka
podmiotdw zamykanych lub bankrutujacych®. Dodatkowo powodem bardziej
surowych kryteriow stosowanych w ocenie ich zdolnosci kredytowej jest asyme-
tria informacji, wynikajaca z niskiej uzytecznosci informacyjnej uproszczonych
form ewidencyjnych matych i Srednich przedsigbiorstw.

Nie nalezy takze zapominac o szczegdlnym charakterze kwestii finansowych
sektora MSP. Okazuje si¢, ze dla wickszoSci wtasScicieli wazniejsze jest zacho-
wanie niezaleznoSci w zarzadzaniu przedsiebiorstwem niz jego rozwd@j, gdyby
mialo si¢ to taczy¢ z koniecznoScia zaciggnigcia kredytow bankowych. A zatem
powodem, ktory rowniez moze wplynaé na zaniechanie prob pozyskania diugu
posredniego jako Zrddta finansowania dzialalnosci, jest dgzenie przedsiebiorcow
do zachowania niezaleznosci w podejmowaniu decyzji strategicznych. Dodajmy
jednak, ze sytuacja malych i Srednich przedsigbiorstw w zakresie dostepnosci
kredytow oraz dostosowania oferty kredytowej ulegla poprawie. Coraz wigcej
bankéw ma oddzielng oferte wiasnie dla tego sektora.

Dostep do bankowych Zrodet kredytowania jest uzalezniony takze od po-
szczegblnych faz cyklu zycia przedsigbiorstwa®. Ograniczona dostepnos¢ do
dlugu poSredniego, szczeg6lnie w fazie powstania i poczatkowego rozwoju,
wynika ze zbyt duzego ryzyka ponoszonego przez dawce kapitatu. Dlatego tez
przejscie do kolejnych faz rozwoju (wzrostu, dojrzatosci i schytkowej) powoduje,
ze mozliwoSci pozyskiwania kredytow bankowych staja si¢ wigksze.

¥ Potwierdzaja to dane, z ktorych wynika, Ze najtrudniejszy dla matych przedsigbiorstw jest
pierwszy rok dziatalno$ci. Na przyktad sposrdd zarejestrowanych w 2010 r. mikro i malych
przedsigbiorstw w 2011 r. na rynku pozostalo 77,8%. Dodajmy jednak, ze z roku na rok wskaznik
przezywalnoS$ci w pierwszym roku dzialalnosci poprawia si¢. Zob. Warunki powstania i dzialania
oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsiebiorstw powstalych w latach 2006-2010, Gtéwny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2012.

3 A. Bielawska, Plynnosc i ryzyko w zarzgdzaniu MSP, [w:] Finanse 2009 — Teoria i praktyka.
Finanse przedsigbiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2009, s. 444.

35 Zob. A. Duliniec, Finansowanie przedsi¢biorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 107 i nast.
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3.4. Implikacje umowy kredytu (pozyczki) dla
przedsiebiorcy na gruncie podatkow dochodowych

Ustawodawca na gruncie ustaw o podatkach dochodowych odni6st si¢ do
okreslonych zdarzen zwigzanych z udzielaniem kredytdéw oraz pozyczek pie-
nieznych, np. postawienia do dyspozycji przedsi¢biorstwa Srodkdéw pienieznych
na podstawie zawartej umowy kredytowej, splaty kapitalu kredytu i pozyczki,
odsetek oraz innych kosztow kredytu i pozyczki. W ustawach podatkowych nie
zawarto odrebnej definicji kredytu oraz pozyczki. Co istotne, ustawodawca nie
postuguje si¢ terminami ,,umowa kredytowa”, ,,umowa pozyczki”, ale jedynie
sformufowaniami ,.kredyt”, ,,pozyczka”. W kwestiach definicyjnych warto takze
zwrOci¢ uwage na stosowany przez ustawodawce rownowaznik znaczeniowy
w formie dookreSlenia zakresu przedmiotowego regulacji dotyczacej kredytu
przez wskazanie w nawiasie, Ze pojecie to znaczeniowo dotyczy rowniez pozyczki.

Otrzymanie i sptata kredytu oraz pozyczki bankowej nie wywotujg konse-
kwencji podatkowych i sa neutralne podatkowo*®. W nawigzaniu do przepisu
art. 12 ust. 4 pkt 1 ustawy o CIT?” (art. 14 ust. 3 pkt 1 ustawy o PIT?®) przycho-
dem podatnikéw podatku dochodowego nie sa otrzymane przez kredytobiorce
(pozyczkobiorce) kredyty (pozyczki). Z przepisu wynika ponadto, ze takze
zwrot kwoty kredytu (pozyczki) nie bedzie identyfikowany jako przychdd po-
datkowy kredytodawcy (pozyczkodawcy). Zasady te sa powigzane z przepisami
dotyczacymi kosztow uzyskania przychodow (art. 16 ust. 1 pkt 10 ustawy o CIT;
art. 23 ust. 1 pkt 8 ustawy o PIT), zgodnie z ktérymi nie sg kosztem uzyskania
przychodow wydatki na sptate kredytow i pozyczek. Regulacje te sa konse-

% Sytuacja si¢ jednak komplikuje, gdy rozpatrujemy nie kredyty ztotowe, ale pozostale, oparte
na innych walutach, np. kredyty waloryzowane kursem waluty obcej, kredyty waloryzowane
kursem waluty obcej ze sptata w walucie, kredyty w walucie obcej. Na przyktad gdy kredyt jest
waloryzowany walutg obca, splata czegsci kapitalowej takiego kredytu moze skutkowacé powstaniem
przychoddéw lub kosztow podatkowych. Wynika to z faktu, iz splata takiego kredytu nastepuje
w walucie polskiej, ale warto$¢ rat jest uzalezniona od kursu waluty obcej. A zatem zmiana kursu
waluty obcej skutkuje wyzszymi lub nizszymi ratami. Zgodnie z ustawami o podatkach dochodo-
wych za koszty uzyskania przychoddéw uwaza si¢ roznice pomigdzy kwota zwroconego kapitatu
a kwotg otrzymanego kredytu, jezeli zwracana kwota kapitalu jest wigksza niz kwota otrzymana.
Z kolei w przypadku kredytow walutowych moga powsta¢ roéznice kursowe, pod warunkiem ze
kredyt zostat udzielony w walucie obcej, jego sptata takze nastepuje w walucie obcej, a pomigdzy
dniem udzielenia kredytu a dniem jego splaty powstala rdznica w kursie waluty stosowanym do
przeliczenia kredytu. Jesli wigc przedsigbiorca splacit kredyt po kursie wyzszym niz kurs z dnia
otrzymania kredytu, to wykazuje ujemne roznice kursowe, ktdre mozna zaliczy¢ do kosztow
uzyskania przychodow.

37 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0sdb prawnych (tekst jedn. Dz. U.
72011 r. Nr 74, poz. 397 z pdzn. zm.)

3 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (tekst jedn. Dz. U.
22012 1., poz. 361 z pdzn. zm.).
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kwencja tego, ze przeniesienie okreslonej kwoty pienieznej z majatku banku do
majatku przedsigbiorcy nie stanowi dla tego drugiego definitywnego zwickszenia
wartosSci jego majatku, poniewaz nastepuje pod tytutem zwrotnym. A zatem
postawienie do dyspozycji przedsigbiorcy kwoty kapitalu kredytu (pozyczki),
a takze sptata kwoty kapitatu kredytu (pozyczki) nie powoduja konsekwencji
na gruncie podatkow dochodowych.

Niemniej zaciagajac kredyt, przedsigbiorca ponosi takze inne koszty zwigza-
ne z kredytem czy pozyczka, m.in. odsetki, prowizje bankowe, wszelkie oplaty
bankowe. Z perspektywy skutkéw w podatkach dochodowych to wtasnie te
przeplywy pieni¢zne wynikajace z zawartych umow w zwiagzku z ich odptatnym
charakterem maja wplyw na warto$¢ majatku po stronie kredytobiorcy (pozycz-
kobiorcy). Poniesione przez przedsigbiorce wydatki na ptatnosci odsetkowe
i prowizje moga by¢ jednak uznane za koszty uzyskania przychodu, jesli beda
zgodne z definicjg 0golng tych kosztoéw. Kosztami uzyskania przychodu zgod-
nie z treScig art. 22 ustawy o PIT (art. 15 ustawy o CIT) sa koszty poniesione
w celu osiggnigcia przychodow lub zachowania badz zabezpieczenia Zrddia
przychodoéw, z wytaczeniem kosztow podanych w art. 23 (art. 16) wymienionych
ustaw. Uwzgledniajac przytoczone przepisy podatkowe, mozna stwierdzié, ze
wydatki te sg kosztem, jeSli spelniajg kilka warunkow.

Po pierwsze, pozostaja one w zwigzku przyczynowo-skutkowym z przy-
chodami. Srodki z kredytu musza zosta¢ wykorzystane na cele dzialalnosci
gospodarczej. Zwigzek ten nie musi by¢ bezpoSredni. Nie ma takze wymogu,
aby poniesienie kosztu zawsze wigzalo si¢ ze skutkiem w postaci osiggnigcia
przychodu. Obowiazek jednoznacznego wykazania zwiazku przyczynowo-
-skutkowego pomiedzy poniesionym wydatkiem a przychodem uzyskanym
z dzialalnosci, zachowaniem albo zabezpieczeniem Zrodta tego przychodu
kazdorazowo spoczywa na podatniku. Istotny w takim przypadku jest wiec cel,
na jaki dany wydatek zostat poniesiony. Zgodnie jednak z wydang 13 wrzeSnia
2011 r. przez Dyrektora Izby Skarbowej w Poznaniu interpretacja indywidualna
odsetki od kredytu obrotowego nie zawsze mogg by¢ uznane za koszty uzyskania
przychodow. W przedmiotowej sprawie mamy do czynienia wtasnie z kredytem
obrotowym, ktory ma by¢ zaciggniety w celu utrzymania ptynnosci finansowe;.
Wskazano, ze cel, na jaki zostat zaciagnigty kredyt, musi by¢ rozpatrywany facz-
nie z przyczyna, ktora spowodowata brak wystarczajacych Srodkow finansowych
spolki. Przyczyna tg jest umorzenie udzialow wspolnika za wynagrodzeniem.
Analizujac wydatki na odsetki od kredytu obrotowego przez pryzmat przyczy-
ny, ktoéra wywotala niedostatek Srodkéw finansowych spotki, stwierdzono, ze
niemozliwe jest uznanie tych wydatkow za koszty uzyskania przychodu:

(...) wydatek na zaplate odsetek od przedmiotowego kredytu nie moze by¢ uznany za
poniesiony w celu osiagniecia przychod6w, poniewaz nie wykazuje ani bezpoSredniego
ani poSredniego zwiazku z przychodami — uzyskanie lub wysoko$¢ przychodow nie
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zalezy bowiem od tego, jak rozdysponowane sg udzialy w Spoltce, a wydatek na wykup
i umorzenie udzialéw stuzy przeprowadzeniu rozliczehh migdzy udzialowcami Spoiki,
a nie osigganiu przychodéw. Nie mozna réwniez przyjaé, iz wydatek taki ma stuzyé
zachowaniu lub zabezpieczeniu zrédla przychodoéw. Zgodnie z wykiadnia jezykowa,
»zachowanie” zrodia przychodéw to ,,utrzymanie go w stanie niezmienionym”, a ,,za-
bezpieczenie” Zrodla przychodow to ,,chronienie go przed czyms, przed zniszczeniem”
(Uniwersalny stownik jezyka polskiego, t. 111, red. S. Dubisz, Warszawa 2008).

Podsumowujac stanowisko zaprezentowane przez organy podatkowe w przy-
toczonej interpretacji, nalezy stwierdzi¢, ze o kwalifikacji odsetek od kredytu
obrotowego do kosztdéw uzyskania przychodow nie przesadza to, ze kredyt
zaciaggany jest w celu utrzymania plynnosci finansowej spo6tki. Podatnik przy
kwalifikacji tych odsetek do kosztow podatkowych musi rowniez uwzgledni¢
przyczyng¢ zaciagnigcia kredytu®.

Kolejne zagadnienie dotyczy wykorzystywania kredytow konsumpcyjnych na
finansowanie potrzeb zwigzanych z dziatalnoScig gospodarcza i kwalifikowania
takich odsetek. Ot6z moga by¢ one uznane za koszt podatkowy dla przedsie-
biorcy. Kluczowe znaczenie ma w tym przypadku nie tytul umowy kredytowej
czy tez rodzaj kredytu, ale to, na co w praktyce wykorzystano pozyskane srodki
finansowe. Warunkiem uznania odsetek od kredytu za koszt uzyskania przy-
chodow jest fakt ich zaplacenia oraz istnienie zwiazku przyczynowo-skutko-
wego miedzy kredytem a przychodem z dziatalnoSci gospodarczej. Jesli wigc
podatnik wykaze zwigzek pomigdzy poniesionym wydatkiem a uzyskanym
przychodem, moze zaliczy¢ do kosztow podatkowych zaptacone odsetki od
kredytu konsumpcyjnego. Warto pamigtac, ze przedsigbiorca korzystajacy
z kredytow konsumpcyjnych w celu finansowania dziatalnoSci gospodarczej
musi posiada¢ wiarygodna dokumentacj¢ podatkowa, z ktorej jednoznacznie
wynika, ze wydatki poniesione byly na cele firmowe. Takie podejsScie znajduje
potwierdzenie w praktyce organow podatkowych i wydawanych indywidualnych
interpretacjach. Na przyktad w interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby
Skarbowej w Katowicach z dnia 10 lutego 2010 r. czytamy*:

Przepisy (...) ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych nie uzalezniaja mozli-
wosci zaliczania do kosztow uzyskania przychodéw, wydatkOw poniesionych na splate
odsetek od kredytOw przeznaczonych na sfinansowanie kosztow prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej, od klasyfikacji czy nazwy kredytéw stosowanych przez instytucje
finansowe, jak rdwniez od rodzaju zaciagnigtego kredytu. Warunkiem uznania za koszt
uzyskania przychodow odsetek od kredytu jest fakt ich zaptacenia oraz istnienie zwigzku

¥ Sygn. ILPB3/423-265/11-2/WM, www.epodatnik.pl. Takze: K. Kazior, Odsetki od kredytu
obrotowego a koszty uzyskania przychodu, www.biznes.pl [data dostepu: 15 stycznia 2014].
40 Sygn. IBPBI/1/415-1206/10/WRz, www.epodatnik.pl [data dostepu: 15 stycznia 2014].
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przyczynowo-skutkowego migdzy kredytem a przychodem z dziatalnoSci gospodarczej,
o ktorym mowa w art. 22 ust. 1 tej ustawy. Decydujace znaczenie dla ustalenia mozli-
wosci zaliczenia do kosztow uzyskania przychodow ma wigc faktyczne przeznaczenie
kredytu, a nie treS¢ umowy kredytowej zawartej z bankiem. Oznacza to, ze nie mozna
odmowic prawa do zaliczenia w koszty zaptaconych odsetek od kredytu zaciagnietego
na imi¢ i nazwisko podatnika, w sytuacji gdy wykaze on zwigzek pomigdzy poniesionym
wydatkiem a uzyskanym przychodem.

Z powyzszego wynika, iz odsetki od kredytu moga bezposrednio stanowi¢ koszty
uzyskania przychodu prowadzonej pozarolniczej dzialalnoSci gospodarczej, lecz zacia-
gniety kredyt musi pozostawac w zwiazku z uzyskiwanymi przez Wnioskodawce z tego
zrédta przychodami.

Po drugie, odsetki sa faktycznie zaplacone. Naliczone, lecz niezaptacone
albo umorzone odsetki od kredytdw i pozyczek bankowych nie stanowig kosztow
uzyskania przychodoéw. Na gruncie podatkowym w odniesieniu do tego typu
platnoSci obowigzuje wiec zasada kasowa, tj. 0 momencie zaliczenia odsetek
do kosztow przychoddéw decyduje dzien ich zaptaty. Fakt, Ze nie mozna uznaé
za koszt uzyskania przychoddéw odsetek, ktorych nie zaptacono, wydaje si¢
zrozumialy (art. 23 ust. 1 pkt 32 ustawy o PIT oraz art. 16 ust. 1 pkt 11 ustawy
o CIT). Podsumowujac, zaksiggowac taki wydatek mozna dopiero w dacie jego
poniesienia, a wymaganym dokumentem ksiegowym nie jest harmonogram
platnosci odsetkowych, ale potwierdzenie zaplaty. Do odsetek nie stosuje si¢
zatem zasady memoriatu — nadrzednej zasady rachunkowosci, oznaczajacej
uznawanie za koszty podatkowe kosztow poniesionych, nawet jesli nie zostaly
one oplacone.

Po trzecie, odsetki nie zwigkszaja kosztow inwestycji w okresie ich realizacji,
gdyz z art. 23 ust. 1 pkt 33 ustawy o PIT (art. 16 ust. 1 pkt 12 ustawy o CIT)
wynika, ze nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodoéw odsetek, prowizji
i r6znic kursowych od pozyczek (kredytow) zwigkszajacych koszty inwestycji
w okresie realizacji tych inwestycji. Oznacza to, ze w przypadku finansowania
inwestycji rzeczowych kredytami, i do czasu oddania ich do eksploatacji, odsetki
sa doliczane do wartoSci inwestycji. Wowczas, zwiekszajac majatek przedsigbior-
stwa, podlegaja umorzeniu, a odpisy amortyzacyjne stanowig koszt uzyskania
przychoddw. Natomiast odsetki, ktore zostang zaptacone po oddaniu inwestycji
do uzytkowania, beda zaliczane juz do kosztow uzyskania przychodow, a zatem
beda rozliczane w momencie ich poniesienia. JeSli wigc przedsigbiorcy zalezy
na podwyzszeniu kosztow dla celow podatkowych, moze negocjowac z bankiem
takie zapisy umowy, zeby wigkszo$¢ kosztow odsetkowych przypadta na okres
po zakoniczeniu inwestycji. Podobnie przedstawia si¢ sytuacja z prowizjami
1 innymi oplatami zwigzanymi z kredytem — do czasu oddania inwestycji do
uzytkowania nie moga stanowi¢ kosztu uzyskania przychodu, ale podwyzszaja
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wartoS¢ Srodka trwalego. Jako potwierdzenie zaprezentowanego stanowiska
przywolajmy fragment tresci interpretacji indywidualnej z 10 lutego 2010 r.
wydanej przez Dyrektora Izby Skarbowej w Katowicach*!:

Pamigtac jednakze nalezy, iz jezeli Srodki pieni¢zne (...) wydatkowane zostaly na cele
inwestycyjne, tj. na nabycie lub wytworzenie srodkéw trwalych, to odsetki od tego kredytu
podlegaja zaliczeniu do kosztow uzyskania przychodéw w dwojaki sposob:

* odsetki od kredytu naliczone (wymagalne), a takze zaptacone (bez wzgledu na okres,
za jaki zostaly naliczone) przed wprowadzeniem Srodkow trwatych do ewidencji §rod-
koéw trwalych oraz wartoSci niematerialnych i prawnych prowadzonej pozarolniczej
dziatalnoSci gospodarczej powigksza warto$¢ poczatkowa tych Srodkéw trwatych
i podlegaja zaliczeniu do kosztoéw uzyskania przychodu prowadzonej dziatalnoSci
posrednio poprzez odpisy amortyzacyjne,

* odsetki od kredytu wymagalne i zaptacone po wprowadzeniu Srodkéw trwatych do
ww. ewidencji podlegajg bezposredniemu zaliczeniu do kosztow uzyskania przychodu.

Uzupetniajac dotychczasowe rozwazania dotyczace implikacji umowy
kredytowej oraz umowy pozyczki dla przedsigbiorstwa na gruncie podatkow
dochodowych, nalezy zwrdci¢ uwage na konsekwencje podatkowe zwigzane
z kapitalizacja odsetek. Zgodnie z przytoczonymi juz zapisami ustaw o podat-
kach dochodowych nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodow wydatkow
na splate kredytow (pozyczek), z wyjatkiem skapitalizowanych odsetek od tych
kredytow i pozyczek. Oznacza to mozliwo$¢ zaliczenia do kosztow uzyskania
przychoddw splaty tej czesci kredytu (pozyczki), ktora obejmuje skapitalizo-
wane odsetki. Zakres znaczeniowy terminu ,,kapitalizacja odsetek” nie zostal
zdefiniowany w ustawach o podatkach dochodowych, a zatem nalezy wywodzi¢
go z jezyka potocznego. Kapitalizacja, zgodnie z definicja zaczerpnieta ze
Stownika jezyka polskiego, oznacza ,,zsumowanie kwot oplat periodycznych
w kwote platna jednorazowo”*. Kapitalizacja odsetek w praktyce sprowadza
si¢ do doliczenia ich do kwoty gtownej kapitatu w taki sposob, ze po dokonaniu
tej operacji odsetki naliczane sg od nowej, wickszej podstawy, uwzgledniaja-
cej skapitalizowane odsetki. Przede wszystkim nalezy rozstrzygna¢, w ktorym
momencie podatnicy moga uwzgledni¢ skapitalizowane odsetki w kosztach
uzyskania przychodow — w momencie ich kapitalizacji czy dopiero w terminie
ich zaplaty. Niestety, analizujac lini¢ orzecznicza prezentowana przez sady admi-
nistracyjne oraz organy podatkowe, nie mozna jednoznacznie tego rozstrzygnac,
czego potwierdzeniem moga by¢ liczne wystapienia podatnikdéw z wnioskami
o wydanie indywidualnych interpretacji. Przedstawmy wigc argumentacj¢ na
poparcie tych dwoch roznych stanowisk.

4 Sygn. IBPBI/1/415-1206/10/WRz, www.epodatnik.pl.
42 Slownik jezyka polskiego, red. M. Szymczak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.
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Zacznijmy od argumentOw przemawiajacych za zaliczeniem kwoty skapita-
lizowanych odsetek w koszty podatkowe w momencie ich kapitalizacji. Mozna
przyjac, ze intencja ustawodawcy bylo poddanie skapitalizowanych odsetek
regufom odrebnym od tych, ktére odnosza si¢ do pozostatych kategorii od-
setek. Do takiego wniosku prowadzi wyktadnia jezykowa art. 16 ust. 1 pkt 10
a oraz pkt 11 ustawy o CIT (art. 23 ust. 1 pkt 8a oraz pkt 32 ustawy o PIT).
Konsekwencja kapitalizacji jest — jak stwierdzono —wlaczenie odsetek do kwoty
gtownej kredytu (pozyczki). Jezeli wigc — co jednoznacznie wskazano w usta-
wach o podatkach dochodowych — wydatki na splate kredytow (pozyczek) nie
stanowia kosztow uzyskania przychoddw, to brak mozliwoSci uwzgledniania
w kosztach uzyskania przychoddw skapitalizowanych odsetek z chwilg ich
kapitalizacji bytby rownoznaczny z tym, ze nie moglyby one stanowi¢ kosztow
uzyskania przychodow w ogole. W Swietle powyzszych rozwazan termin kapi-
talizacji odsetek jest ostatnim momentem, w ktorym przedmiotem transakcji
sa odsetki. Dodatkowo znaczenie ma réwniez to, ze zgodnie z art. 26 ust. 7
ustawy o CIT na potrzeby pobrania podatku u Zrodia wyplata dokonywana
przez platnika oznacza wykonanie zobowigzania w jakiejkolwiek formie, w tym
poprzez zaplate, potracenie lub kapitalizacj¢ odsetek. Oznacza to, ze dla celow
podatkowych kapitalizacj¢ odsetek traktuje si¢ na réwni z ich zapflata.

Podsumowujac, wyniki wykladni literalnej oraz systemowej pozwalaja
przyjac, ze rozumowanie, iz ,kapitalizacja odsetek” jest celowo traktowana
przez ustawodawce roztacznie i odmiennie od ,,naliczania odsetek”, wydaje
si¢ logicznie uzasadnione. Wskazane stanowisko dotyczace zaliczenia przez
podatnika odsetek do kosztow w dacie ich kapitalizacji potwierdzaja rozstrzy-
gnigcia administracji podatkowej*’. Warto przytoczy¢ fragment stanowiska
Ministerstwa Finansow, z ktorego wynika, ze ,,jeSli odsetki podlegaja kapi-
talizacji, to w kazdorazowej dacie kapitalizacji odsetek, zgodnie z umowa,
wartoS¢ skapitalizowanych odsetek jest w banku przychodem, za$ u klienta
kosztem uzyskania przychoddéw”. Przedstawione podejScie wspieraly takze
sady w swoich wyrokach*.

Okazuje sie jednak, ze nie wszystkie interpretacje organdw podatkowych
oraz wyroki sagdowe wpisuja si¢ w zaprezentowang dotychczas lini¢ orzecznicza.
Odmiennie wypowiedziat si¢ np. sktad orzekajacy WSA w Warszawie w wyroku
z 11 lipca 2006 r.%, uznajac, ze odsetki stanowia koszt uzyskania przychodow

43 Zob. np.: Pisma Ministerstwa Finanséw z 7 marca 2000 r. Sygnatura PB 3/722-571-94/HS/00
oraz z 13 stycznia 1999 r., PB 3/5912-722-604/HS/98; interpretacja Dyrektora Izby Skarbo-
wejw Warszawie z 2 marca 2011 r., [IPPB5/423-53/11-4/RS; interpretacja Dyrektora Izby Skarbowe;j
w Katowicach z 11 maja 2009 r., IBPB/2/423-531/09/PP.

# Zob. np. wyrok NSA z 8 lipca 2010 r., IT FSK 359/09.

4 Sygnatura IIT SA/Wa/1405/06.
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w dacie zaplaty, a nie ich kapitalizacji. Z aktualnych orzeczen przywolajmy wy-
rok NSA z 9 listopada 2011 r.*, w ktorym sedziowie zaprezentowali poglad, ze
jedynie faktyczna zaptata (moment poniesienia rzeczywistego wydatku na spta-
te, a nie sam fakt kapitalizacji) odsetek moze by¢ przestanka zaliczenia ich do
kosztoéw uzyskania przychodow. W uzasadnieniu NSA wskazat w szczegdlnoSci:

Poniewaz skapitalizowanie odsetek od pozyczki (kredytu) powoduje zmiang charakteru
zobowiazania pozyczkobiorcy (kredytobiorcy) z odsetkowego na kapitatowe, uznanie
splaty odsetek skapitalizowanych za koszt uzyskania przychodéw mozliwe jest tylko
wskutek wyraznego wskazania ustawodawcy w art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a) u.p.d.o.p.,
polegajacego na wylaczeniu wydatkéw na splate¢ skapitalizowanych odsetek z zasady
podatkowej neutralnosci operacji splaty pozyczonego kapitatu. Z takiego zabiegu
legislacyjnego nie mozna jednak wyprowadza¢ wniosku, ze skapitalizowane odsetki
maja ze wzgledow prawnopodatkowych inny charakter niz odsetki nieskapitalizowane,
wobec czego wymog rzeczywistej zapltaty odsetek jako warunek uwzglednienia wydatku
na ten cel w kosztach uzyskania przychodow odsetek skapitalizowanych nie dotyczy.
Przeciwnie —wynikajaca z art. 16 ust. 1 pkt 11 u.p.d.o.p. zasada niezaliczania do kosztow
uzyskania przychoddw niezaptaconych albo umorzonych odsetek od zobowiazan, w tym
takze odsetek od pozyczek (kredytow), odnosi si¢ takze do odsetek skapitalizowanych.
Przemawia za tym redakcja przepisu art. 16 ust. 1 pkt 10lit. a) u.p.d.o.p., gdzie mowa jest
o wydatkach na splate pozyczek lub kredytow (jako niestanowigcych kosztow uzyskania
przychodéw), z wyjatkiem skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek (kredytow); okre-
§lenie ,,wydatki na splat¢” nalezy zatem odnosi¢ takze do skapitalizowanych odsetek od
pozyczek (kredytow). Ponadto kapitalizacja odsetek powoduje jedynie zmiang¢ charakteru
zobowigzania pozyczkobiorcy (kredytobiorcy), a nie jego umorzenie (w cywilnoprawnym
znaczeniu tego terminu), nie moze zatem by¢ utozsamiana z poniesieniem wydatku na
splate (zaplate) odsetek, a taki wymog postawit ustawodawca podatkowy. Prowadzi to
do wniosku, Ze warunkiem zaliczenia skapitalizowanych odsetek do kosztow uzyskania
przychodow jest poniesienie wydatku na ich splate, a nie tylko ich zarachowanie.

Podsumowujac t¢ analizg, mozna stwierdzi¢, ze zgodnie z przepisami art.
16 ust. 1 pkt 10a ustawy o CIT (art. 23 ust. 1 pkt 8a ustawy o PIT) wydatki
poniesione na splate skapitalizowanych odsetek od kredytow (pozyczek)
stanowig koszt uzyskania przychodow. Wydaje si¢ ponadto, ze przepisy te
nie zmieniaja regulacji zawartych w art. 16 ust. 1 pkt 11 ustawy o CIT (art. 23
ust. 1 pkt 32 ustawy o PIT), zgodnie z ktérymi kosztem uzyskania przychodéw
moga by¢ wytacznie faktycznie zaptacone odsetki. A zatem w przedmiotowej
sprawie kapitalizacja nie moze by¢ uznana za wystarczajacg do zaliczenia
skapitalizowanych odsetek w koszty podatkowe. Konieczna jest spiata tego
zobowigzania.

4 Sygn. IT FSK 867/10.
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Mimo ze przepisy podatkowe dotyczace odsetek skapitalizowanych nie
zmienialy si¢ od kilku lat, stanowig one w dalszym ciggu pewne problemy
interpretacyjne, co skutkuje — jak wykazano — rozbieznoSciami w orzeczeniach
organow podatkowych i sadoéw administracyjnych. W §wietle przytoczonych
orzeczen sagdow podatnicy ponosza wiec ryzyko zakwestionowania przez
wladze skarbowe przyjetego sposobu ukonstytuowania wartoSci podatko-
wej, czyli kosztu uzyskania przychodu juz w dacie kapitalizacji odsetek czy
dopiero po poniesieniu wydatku z tytutu skapitalizowanych odsetek. Jezeli
np. organy podatkowe beda stosowac sie¢ do wykladni przepiséw wskazanej
w przywolanym wyroku NSA z 9 listopada 2011 r., to podatnicy, ktorzy zaliczyli
odsetki do kosztow uzyskania przychodow w momencie ich kapitalizacji, a nie
faktycznej zaptaty, moga by¢ narazeni na negatywne konsekwencje podatko-
we, m.in. powstanie zalegloSci podatkowej, nieprawidlowe ustalenie straty
podatkowej. Majac zatem na wzgledzie wskazane rozbieznosci, w przypadku
umoéw kredytowych (pozyczek), ktorych konsekwencja bedzie dokonywanie
kapitalizacji odsetek, przedsigbiorcy musza zachowac szczegdlng ostroznose,
doktadnie analizowac swojg sytuacje prawnopodatkowg oraz w celu wyelimi-
nowania takiego ryzyka — wystepowac z wnioskami o wydanie indywidualnych
interpretacji.

3.5. Znaczenie zadluzenia kredytowego w dziatalnoSci
przedsi¢biorstw

Celem tej czeSci rozdziatu jest przedstawienie roli kredytow i pozyczek ban-
kowych w finansowaniu przedsigbiorstw w Polsce. Na ilustracji 3.2 przedsta-
wiono warto$¢ kredytow udzielonych przedsigbiorstwom w latach 2005-2012.
Poczawszy od 2005 r. systematycznie si¢ ona zwigkszala az do 2008 r., kiedy
to osiagneta poziom 233,3 mld zt. Wzrost dziatalnoSci kredytowej bankéw byt
w duzej mierze wynikiem wzrostu popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw.
Natomiast w latach 2009-2010 mozna bylo zaobserwowac radykalne odwrocenie
wzrostowej tendencji poziomu kredytow dla przedsigbiorstw. Na spadek dyna-
miki kredytéw udzielonych przedsigbiorstwom duzy wptyw miato zaostrzenie
polityki kredytowej przez banki oraz zmniejszenie popytu na kredyt ze strony
przedsiebiorstw. Byto ono wynikiem kryzysu finansowego i duzej niepewnosci
co do rozwoju sytuacji gospodarczej. Od 2011 r. widoczny jest powrot tenden-
cji wzrostowej, a nastepnie pewnej stabilizacji poziomu kredytow bankowych.
Utrzymujace si¢ ozywienie w gospodarce przetozyto si¢ na wzrost popytu na
kredyt ze strony przedsigbiorstw, a stabilizacja jakoSci portfela kredytowego
na zwigkszenie jego podazy ze strony bankdw.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Raport o sytuacji bankéw w latach w latach 2005-2012, Urzqd Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2006-2013.

llustracja 3.2. Kredyty udzielone przedsiebiorstwom w Polsce w latach 2005-2012 (w mld zt)

Bardziej szczeg6towe dane dotyczace kredytowania przedsiebiorstw w Polsce
zaprezentowano w tabelach 3.5 i 3.6. Dokonujac analizy struktury kredytéw
udzielanych przedsigbiorstwom, mozna zauwazy¢ okreslone trendy. Kredyty dla
malych i Srednich przedsigbiorstw charakteryzowat wzrost, cho¢ ich dynamika
byla r6zna. Natomiast grupa kredytow dla duzych przedsiebiorstw charakte-
ryzowala sie spadkiem lub stabilizacjg. W strukturze ekspozycji kredytowych
udzielonych przedsigbiorstwom dominujg kredyty dla sektora MSP, stanowigce
w ostatnich latach ponad 60% tacznej sumy kredytow dla przedsigbiorstw. Moze
to dziwi¢, szczegblnie w zwiazku z prezentowanymi pogladami na temat dyskry-
minacji kredytowej tych przedsigbiorstw. Nasuwa si¢ tu jednak kilka uwag. Ot6z
zbior potencjalnych Zrodet finansowania oferowany przez zewngtrzne otoczenie
przedsigbiorstwa jest w przypadku przedsiebiorstw sektora MSP mocno ograni-
czony. Mozliwo$¢ pozyskania kapitatu przez duze przedsiebiorstwa bezpoSrednio
z rynku kapitatowego powoduje, ze potencjalnie znaczacym segmentem rynku
zainteresowanym kredytem bankowym jest wlasnie sektor MSP. Wydaje sig,
ze istotna przyczyna takiego stanu jest takze brak podazy i niskie mozliwosci
akumulacji kapitalu wlasnego przedsigebiorstw w Polsce. W rezultacie luki
kapitatu wlasnego mate i Srednie przedsiebiorstwa sa zmuszone do wiekszego
wykorzystywania zewnetrznych zrodet finansowania. Nalezy dodac, ze w ostat-
nich latach banki coraz chetniej kredytuja przedsiebiorstwa MSP, zwlaszcza te,
ktore wykorzystuja fundusze strukturalne Unii Europejskiej. Dla banku ryzyko
takich transakcji jest mniejsze, poniewaz optacalnos¢ projektu inwestycyjnego
jest weryfikowana wczeSniej przez inne instytucje.
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Tabela 3.5. Charakterystyka podmiotowa i przedmiotowa kredytow udzielanych przed-
siebiorstwom w Polsce w latach 2008-2012 (mld zt)

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Kredyty dla MSP 1253 127,2 127,0 159,0 164,9
* operacyjne 47,2 46,0 46,2 57,5 62,3
* inwestycyjne 32,2 34,1 35,2 47,5 47,2
* nieruchomosci 378 37,0 35,0 39,9 42,0
* pozostale 8,0 10,0 10,6 14,2 13,3
Kredyty dla duzych przedsigbiorstw 108,0 94,9 92,7 105,5 107,4
* operacyjne 59,2 48,4 442 47,9 47,1
* inwestycyjne 33,2 30,3 30,1 36,5 344
¢ nieruchomosci 9,7 10,3 9,2 8,4 9,2
* pozostale 6,0 5,8 9,2 12,7 16,7

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport o sytuacji bankéw w latach w latach 2005-2012, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2006-2013.

Nalezy takze zauwazyc, ze w strukturze przedmiotowej kredytoéw dla MSP
i duzych przedsigbiorstw dominowatly kredyty operacyjne, czyli kredyty zacia-
gniete na krotki i Sredni okres. W przypadku segmentu MSP to nie dziwi, banki
oceniaja bowiem ryzyko tej grupy na ogoét jako wysokie i w mniejszym stopniu sg
skfonne finansowac ich dtugoterminowe inwestycje. Obnizenie tempa wzrostu
kredytow inwestycyjnych dla duzych przedsiebiorstw bylo zwiazane nie tylko ze
stopniowym zmniejszeniem aktywnoSci w gospodarce 1 pogorszeniem perspek-
tyw wzrostu gospodarczego, ale takze ze zmiang struktury finansowania duzych
przedsigbiorstw (niektore przedsigbiorstwa z branzy paliwowej i telekomuni-
kacyjnej zmniejszyly zadtuzenie). Wedtug danych NBP w ujeciu branzowym
dominuja kredyty udzielone przedsigbiorstwom przetwoOrstwa przemystowego,
handlu, obstugi rynku nieruchomosci oraz budownictwa. Na koniec 2012 r.
przypadato na nie ponad 70% og6tu kredytow udzielonych przedsigbiorstwom.

Tabela 3.6. Struktura kredytow udzielanych przedsigbiorstwom w Polsce w latach
2008-2012 (w %)

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Kredyty dla MSP 53,7 57,3 57.8 60,1 60,6
* operacyjne 20,2 20,7 21,0 21,7 22,9
* inwestycyjne 13,8 15,4 16,0 18,0 174
* nieruchomosci 16,2 16,7 15,9 15,1 15,4
* pozostale 3,5 4.5 4,9 5,3 4,9
Kredyty dla duzych przedsigbiorstw 46,3 42,7 42,2 39,9 39,4
* operacyjne 25,4 21,8 20,1 18,1 17,3
* inwestycyjne 14,2 13,6 13,7 13,8 12,6
¢ nieruchomosci 4,2 4,7 4,2 32 34
* pozostale 2,5 2,6 4,2 4,8 6,1

Zrédlo: opracowanie wiasnych na podstawie danych zawartych na ilustracji 3.2 oraz w tabeli 3.5.
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W dalszej czgSci rozdziatu zostaly przeanalizowane bilansowe wyniki finanso-
we podmiotéw gospodarczych w Polsce*’ publikowane przez GUS*. Szczegbiowe
dane dotyczace stopnia zadluzenia® przedsi¢biorstw w Polsce w latach 2006—
2012 przedstawiono w tabeli 3.7. Mozna zauwazy¢, ze udzial kapitatu obcego
oraz pozostatych zobowiazaf zacigganych przez przedsigbiorstwa ksztaltowat sie
na stabilnym poziomie. Przedziat wahan dla og6tu badanych przedsigebiorstw byt
niewielki i wynosil 46,8-50,2%, czyli niecate 3,5 pkt proc. Oznacza to, ze Sredni
udzial kapitatu wlasnego stanowit ok. 51% pasywow ogolem. Wedlug danych
statystycznych w strukturze wszystkich zaciagni¢tych przez przedsiebiorstwa
zobowigzan przewazaly nie zZrodta kapitatu obcego, czyli kredyty i pozyczki®,
lecz zobowigzania nieoprocentowane oraz rezerwy na zobowigzania. Na przy-
ktad w 2012 r. stanowily one prawie 67% wszystkich zobowigzan. Najwigkszym
udzialem zobowiazan charakteryzowaly si¢ male przedsigbiorstwa, w ktorych
odchylenie od ogdtu badanych przedsigbiorstw wynosifo od ok. 2,5 pkt proc.
w latach 2006-2008 do ponad 5-6 pkt proc. w latach 2010 i 2011. Wyniki te sa
pewnym potwierdzeniem ograniczonej dostgpnoS$ci matych przedsigbiorstw
do pozyskiwania kapitatow wiasnych. W latach 2006 i 2007 Srednie i duze
przedsigbiorstwa odnotowaly prawie identyczny poziom zadtuzenia. Natomiast
poczawszy od 2008 r. w przedsigbiorstwach Srednich mozna zauwazy¢ tendencje
wzrostowa, w wyniku czego takze w tych przedsigbiorstwach udziat zaciagnietych
zobowigzan byt wiekszy w stosunku do og6tu badanych przedsigbiorstw.

Tabela 3.7. Stopien zadluzenia przedsigbiorstw w Polsce w latach 2006-2012 (w %)

Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Przedsigbiorstwa ogdtem 48,9 46,8 49,5 48,4 48,5 50,2 49,2
Male przedsigbiorstwa 51,7 49,4 51,8 53,1 53,6 56,6 52,3
Srednie przedsigbiorstwa 48,5 46,5 50,4 48,6 51,1 53,0 52,3
Duze przedsigbiorstwa 48,4 46,4 48,6 47,1 46,1 474 47,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w roku 2006, 2007,
2008, 2009, 2010, 2011, 2012, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2007-2013.

47 Szczegdlowe analizy zagadnienia mozna znaleZé takze m.in. w: Finansowanie dziatalnosci
przedsigbiorstw ze zZrddel bankowych. Zastosowanie systemu wczesnego ostrzegania Z,,w ocenie
zdolnosci kredytowej, red. A. Szygula, Difin, Warszawa 2012.

48 Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w roku 2006, 2007, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012, Gtoéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2007-2013. W tych corocznych publikacjach
sa prezentowane dane finansowe dotyczace ponad 70 000 podmiotéw gospodarczych prowadza-
cych dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce, w tym ponad 50 000, ktore sporzadzaja petny bilans oraz
rachunek zyskow i strat.

4 Stopien zadluzenia zostal obliczony jako procentowy udzial zobowiazan ogdlem (kapitat
obcy, zobowigzania nieoprocentowane oraz rezerwy na zobowiazania) do sumy bilansowe;.

30 Pozycja kredyty i pozyczki zawiera nie tylko kredyty i pozyczki bankowe, ale takze pozyczki
od podmiotéw powiazanych.
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W dalszej kolejnosci poddano analizie wskazniki udziatu zaciagnietych
kredytow i pozyczek w zobowiazaniach. W tabeli 3.8 zaprezentowano dane do-
tyczace procentowego udzialu wszystkich kredytow i pozyczek w zobowigzaniach
ogoOtem, a nastepnie udziatu kredytoéw i pozyczek krdtko- i dlugoterminowych
w — odpowiednio — zobowigzaniach krotkoterminowych i dlugoterminowych.
W calym badanym okresie udzial zobowiazan z tytutu kredytow i pozyczek
w zobowiazaniach ogdtem charakteryzowat si¢ stabilnoScia — zmienily si¢ one
o 1,7 pkt proc. Uwzgledniajac to, ze zaledwie 1/3 wszystkich zobowiazan i rezerw
nazobowigzania stanowig zZrodta kapitatu obcego w postaci kredytow i pozyczek,
mozna wysnué nastepujacy wniosek — ich znaczenie w finansowaniu majatku
polskich przedsiebiorstw nie jest zbyt duze. Podmioty gospodarcze finansuja
swoja dzialalnos¢ przede wszystkim — co wykazano w rozdziatach 116 —kapitatem
wlasnym oraz zobowigzaniami z tytulu dostaw i ustug. Poniewaz znaczenie tych
ostatnich w dziatalnoSci przedsiebiorstwa bedzie przedmiotem rozdziatu 6, tutaj
ograniczymy si¢ do stwierdzenia, ze dominujaca pozycja zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug w strukturze finansowania zewnetrznego wynika z jego wigkszej
dostepnosci i elastycznosci w stosunku do innych zrédet oraz ,,nieodptatnosci™!.

Tabela 3.8. Udziat kredytow i pozyczek w zobowigzaniach przedsigbiorstw w Polsce
w latach 2006-2012 (w %)

Wyszczegolnienie 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012
Udziat kredytow i pozyczek wzo- | 31,6 32,8 35,5 33,3 31,4 32,4 33,3
bowiazaniach ogolem
Udzial kredytéw i pozyczek krot- | 23,8 25,6 29,5 243 22,2 22,3 24,9
koterminowych w zobowiaza-
niach krétkoterminowych
Udziat kredytow i pozyczek diu- | 69,3 70,9 71,9 71,8 70,7 71,7 70,6
goterminowych w zobowigza-
niach dlugoterminowych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w roku 2006, 2007,
2008, 2009, 2010, 2011, 2012, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2007-2013.

Kredyty i pozyczki stanowily Srednio ok. 25% biezacych zobowigzan. Wiek-
sze zroznicowanie wskaznika odnotowano w latach 2006-2008; od 2009 r. ce-

31 Nie oznacza to jednak, ze tego typu finansowanie jest ,,darmowe”, poniewaz jego koszt jest
uwzgledniony posrednio w warto$ci dostaw z odroczona platnoscig. Koszt kredytu handlowego
odzwierciedla stopa procentowa (stopa skonta), wkalkulowana w cen¢ towardw lub ustug sprze-
dawanych odbiorcy. Kosztem jest wigc koszt nieskorzystania ze skonta, czyli dokonanie zaplaty
w odroczonym terminie. Koszt ten jest kosztem utraconych korzysci, ktdére mozna bylo uzyskac
przy zaplacie natychmiastowej. Z darmowym Zroédlem finansowania mamy wigc do czynienia tylko
wtedy, gdy nie ma réznicy w cenie towaru w warunkach zaptaty natychmiastowej i odroczone;.
Wiecej na ten temat w rozdziale 6.
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chowata go niewielka zmienno$¢. W zakresie zobowiazan krotkoterminowych
istnieje wiecej substytutow kredytdw i pozyczek, przede wszystkim — jak wspo-
mniano — kredyty kupieckie. Przygladajac si¢ natomiast strukturze zobowigzan
dtugoterminowych, mozna przyjac, ze finansowanie posrednie jest w wypadku
finansowania dziatalnoSci rozwojowej (inwestycji) w dalszym ciggu gtéwnym
zrodtem nie tylko kapitatu obcego, ale takze finansowania zewngtrznego.
Potwierdzeniem zaprezentowanych analiz s szczeg6lowe badania na temat
struktury kapitatu w przedsigbiorstwie>2. Podsumowujac rozwazania dotyczace
znaczenia dtugu poSredniego w dziatalnoSci przedsiebiorstwa, nalezy stwierdzic,
ze jego wartoS¢ jest znacznie nizsza niz suma wszystkich zaciagnietych przez
przedsiebiorstwa zobowigzan. Nie mozna wigc powiedzieé, ze Zrddta kapita-
tu obcego sa dominujace w finansowaniu majatku przedsigbiorstw. Wigksze
znaczenie mozna przypisa¢ kapitalowi wltasnemu oraz zobowigzaniom nieza-
liczanym do kapitatu obcego. Natomiast sposrod wszystkich Zrddet kapitatu
obcego to wlasnie kredyty i pozyczki sg najczesciej wykorzystywanym zrodtem.

3.6. Podsumowanie

Finansowanie dziatalnoSci przedsiebiorstw ze Zrddet bankowych, przede
wszystkim kredytowanie, nalezy do waznych obszardéw decyzyjnych zwiazanych
z pozyskiwaniem poszczegOlnych zrodet i ich efektywnym wykorzystaniem
w finansowaniu aktywow przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia podmiotow
gospodarczych najszersze zastosowanie ma kategoria kredytu. To wtasnie kredyt
jest jedna z podstawowych przestanek ksztattowania relacji przedsigbiorstwa
z bankiem. Nie mozna ogolnie oceni€ instrumentow finansowania, poniewaz
ich efektywnos$¢ zalezy od sytuacji ekonomiczno-finansowej danego przedsie-
biorstwa. Tak wiec dtug bankowy, podobnie jak pozostate Zrodta finansowania
dzialalnosci przedsigbiorstwa, ma dla kredytobiorcy wiele zalet (np. wzrost skali
dziatalnoSci przedsiebiorstwa, uruchomienie mechanizmu dzwigni finansowe;j,
odsetkowe korzysci podatkowe). Tak jak pisaliSmy w tym rozdziale, kredytowa-
nie to jednak nie tylko wskazane korzySci, dlatego tez rzetelna ocena powinna
zawierac jego mankamenty, przede wszystkim zarysowane obszary ryzyka (ban-
kructwa, kredytowe, stop procentowych, walutowe). Przedsigbiorcy powinni
zatem uwzgledniaé te czynniki (zachgcajace i zniechgcajace do zwigkszania
zadluzenia), ktore decyduja o osiaganiu wymiernych korzySci ekonomicznych.

52 Na przyktad w SGH przeprowadzono badania ankietowe na probie 311 przedsiebiorstw, doty-
czace roli poszczegolnych zrodet kapitatu obcego. Zob. A. Duliniec, Kapital obcy w finansowaniu
przedsiebiorstw — wyniki badari polskich spotek handlowych, [w:] Finanse — nowe wyzwania teorii
i praktyki. Finanse przedsiebiorstw, red. S. Wrzosek, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Wroctaw 2011.
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Doktadna analiza wszystkich elementéw kredytu pozwoli natomiast na opty-
malne jego dostosowanie do finansowanej dziatalnosci gospodarczej. Z przed-
stawionych danych empirycznych wynika, ze kredyty i pozyczki sa waznym, lecz
nie najwazniejszym zrodtem finansowania aktywOw przedsigbiorstwa. Istotne
znaczenie w podejmowanych decyzjach o zacigganiu zobowigzan w postaci
kredytow i pozyczek bankowych maja czynniki makroekonomiczne, charakte-
rystyka branzy oraz samego przedsi¢biorstwa.
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Dz. U.z2011 r. Nr 74, poz. 397 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 1997 r. Nr 140, poz. 939
z pdzn. zm.).
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Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych
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Warunki powstania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsigbiorstw powstatych
w latach 2006-2010, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2012.
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4.5. Podatkowe skutki emisji obligacji korporacyjnych
Pawet Felis

Emisja obligacji korporacyjnych jest z podatkowego punktu widzenia korzystnym
sposobem finansowania dziatalnoSci gospodarczej. Potwierdzeniem tego jest
analiza na gruncie podatkéw dochodowych (CIT) oraz posrednich (VAT, PCC).

W ustawie o podatku dochodowym od os6b prawnych nie ma przepisow,
ktore dotycza bezpoSrednio emisji obligacji korporacyjnych. Dlatego tez
problem musi zosta¢ poddany analizie na gruncie istniejacych ogolnych zasad
podatkowych, przede wszystkim w kontekscie przychodu i kosztu podatkowego.
Operacja gospodarcza, jakg jest emisja obligacji, ma charakter zwrotny, dlatego
tez nie mozna mowic o osiggnigciu przysporzenia majatkowego przez przed-
sigbiorstwo. Zgodnie z treScig art. 12 ust. 4 pkt 1 ustawy o CIT do przychodéw
nie zalicza si¢ pobranych wptat lub zarachowanych naleznosci na poczet dostaw
towarow i ustug, ktore zostang wykonane w nastepnych okresach sprawozdaw-
czych, a takze otrzymanych lub zwrdconych pozyczek (kredytow), z wyjatkiem
skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek (kredytéw). Przepis ten, mimo ze
odnosi si¢ bezposrednio do pozyczek, kredytéw oraz naleznosci z tytutu dostaw
i ustug, potwierdza stanowisko, ze otrzymane Srodki pieni¢zne nie stanowig
przychodu, o ile trwale nie podnosza warto$ci majatku podatnika, tj. nie sta-
nowia przychodu, jezeli podlegaja zwrotowi (tak jak w przypadku pozyczek
i kredytow). Kwota pozyskana przez przedsigbiorstwo w chwili emisji obligacji
nie zwickszy wiec w sposOb trwaly jego majatku, poniewaz bedzie podlegata
zwrotowi na rzecz nabywcow obligacji w dniu wykupu obligacji. W konsekwen-
¢ji mozemy uznad, iz takie operacje sa neutralne z punktu widzenia podatku
dochodowego od oséb prawnych.

W przypadku kosztdéw nalezy zwrdci¢ uwage na dwie podstawowe kategorie,
tj. odsetki wyptacane nabywcom obligacji oraz wydatki poniesione na emisje
obligacji (np. jednorazowa prowizja przygotowawcza zwigzana z emisja obligacji,
prowizje za obstuge obligacji). W orzecznictwie oraz interpretacjach organow
podatkowych nie kwestionuje si¢ prawa podatnikow do uznawania takich kosz-
tow za koszty uzyskania przychodow, jesli tylko istnieje zwiazek emisji obligacji
z prowadzong przez emitenta dziatalnoSciag gospodarcza, w ramach ktorej sa
lub moga by¢ osiagane przychody podlegajace opodatkowaniu. A zatem wy-
mienione elementy kosztow wynikajacych z emisji obligacji korporacyjnych,
podobnie jak koszty pozyskania innych rodzajow zewnetrznego finansowania,
powinny by¢ uznane za koszty uzyskania przychodoéw w rozumieniu przepisow
ustawy o podatku dochodowym od 0so6b prawnych. Jesli chodzi o odsetki od
zobowigzah inkorporowanych w obligacjach, to beda one mogly zosta¢ zali-
czone do kosztow uzyskania przychodow przedsi¢gbiorstwa w momencie ich
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faktycznej zaptaty. Natomiast w przypadku wydatkOw poniesionych na emisj¢
obligacji konieczne jest rozstrzygnigcie, czy stanowia one koszty bezpoSrednio
zwigzane z przychodami, czy tez koszty inne (tzw. koszty poSrednie). Organy
skarbowe stojg na stanowisku, ze wymienione wydatki majg charakter kosztow
posSrednio zwigzanych z przychodami, dlatego tez co do zasady sa potragcane
w dacie ich poniesienia. Oznacza to, ze wydatki z tytulu jednorazowej prowizji
przygotowawczej zwigzanej z emisja obligacji przedsigbiorstwo bedzie mogto
zaliczy¢ do kosztow podatkowych jednorazowo na dziefi ich poniesienia. W sy-
tuacji wydatkow z tytutu prowizji za obstuge obligacji, ponoszonych w okresie
przekraczajacym rok podatkowy, i niemozliwosci okreSlenia, jaka ich cze§é
dotyczy danego roku podatkowego, beda one stanowié koszty podatkowe
proporcjonalnie do dtugosci okresu, ktorego dotyczg. Oczywiscie, jesli wydatki
te beda dotyczy¢ okresu jednego roku podatkowego, to beda stanowi¢ koszt
podatkowy w momencie ich poniesienia®.

Emisja obligacji korporacyjnych nie wywotuje skutkow podatkowych na
gruncie podatkow posrednich. W przypadku ustawy o podatku od towarow
1 uslug operacja ta nie wypelnia przestanki do uznania jej za czynnoS¢ opo-
datkowana ze wzgledu na to, iz nie stanowi dostawy towarOw ani Swiadczenia
ustug. Z kolei w ustawie o podatku od czynnosci cywilnoprawnych ustawodawca
zawarl zamknigty katalog czynnoSci cywilnoprawnych, ktore sa przedmiotem
tego podatku. Emisja obligacji nie zostatla tam wymieniona, co oznacza, ze
pozostaje poza zakresem opodatkowania tym podatkiem?.

4.6. Podsumowanie

Emisja obligacji jest forma zaciagnigcia zobowigzania przez emitenta. Chodzi
tu najczesciej o zobowigzania o charakterze pienieznym.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze obecne regulacje prawne (glownie ustawa o ob-
ligacjach) umozliwiaja duza roznorodnos¢ konstrukcji obligacji, dopuszczajac
np. emisj¢ obligacji zamiennych, stato-, zmienno- i zerokuponowych, przycho-
dowych oraz strukturyzowanych.

Idea finansowania si¢ przez emisj¢ obligacji jest omini¢cie posrednictwa insty-
tucji finansowych na drodze do pozyskania zasobow oszczednosci. Ustugi Swiad-
czone przez instytucje finansowe to tzw. bankowos¢ inwestycyjna, a wigc ustugi
doradcze, plasowanie emisji oraz ewentualne gwarantowanie powodzenia emisji.

3 Zob. m.in. interpretacja indywidualna wydana przez Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie
23 sierpnia 2012 r. Sygnatura IPPB3/423-337/12-2/KK, interpretacje.info.

3 Zob. m.in. interpretacja indywidualna wydana przez Dyrektora Izby Skarbowej w Bydgoszczy
25 lipca 2013 r. Sygnatura ITPB2/436-82/13/TJ, www.podatki.biz [data dostgpu: 9 kwietnia 2014].
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