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Wprowadzenie

Procesy ekonomiczne zachodzace w kazdym przedsigbiorstwie sg warunkowane
posiadanym przez nie kapitatem. Kapitat w sensie finansowym jest nastgpstwem
przeptywu $rodkow finansowych do przedsigbiorstwa od wiascicieli i wierzy-
cieli, ucielesnia si¢ i przyjmuje warto$¢ w aktywach przedsiebiorstw, pracuje
w nich i w wyniku tego zwigksza swa warto$¢ w postaci wypracowanej nad-
wyzki finansowej. Nie ma przedsigbiorstwa bez kapitatu, niezaleznie od tego,
skad kapitat pochodzi i do kogo nalezy. Podatek natomiast to ci¢zar i ptatnos¢
pieni¢zna, ktora bezposrednio wptywa na wielko$¢ srodkoéw bedacych w dyspo-
zycji przedsigbiorstwa, sSrodkéw alokowanych w aktywach, potencjat finansowy.
Do zaptaty tego swiadczenia zobowigzane jest przedsigbiorstwo. Podatki sa nie-
odlacznag czgscia zycia przedsigbiorstw, a z uwagi na ich obowiazkowy i sank-
cyjny charakter moga stanowi¢ o ich zyciu i Smierci. Tak wigc bez kapitatu nie
bedzie przedsigbiorstwa, a kazde przedsiebiorstwo ptaci podatki. W przedsie-
biorstwie sa dwie rzeczy pewne — kapital i podatki'.

W polskim systemie podatkowym istniejg rozwigzania, ktére moga wpty-
wac na wielkos¢ 1 strukture kapitatow firmy. Konsekwencje podatkowe sg zroz-
nicowane w zaleznos$ci od formy wnoszenia kapitatu przez kapitatlodawce. Moze

' Por. J. Iwin-Garzynska, Opodatkowanie kapitatu, Econimicus, Szczecin 2010, s. 7.
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on pochodzi¢ z wewnatrz (zyski zatrzymane, amortyzacja) lub z zewnatrz (np.
dtug). Przedsi¢biorstwo ma co najmniej dwie mozliwosci pozyskiwania kapita-
1ow z zewnatrz: w postaci tak zwanych kapitatéw obcych, czyli dtugotermino-
wego kredytu bankowego, oraz w formie emisji obligacji.

Celem opracowania jest ukazanie aspektow podatkowych kosztow pozy-
skania dtugu przez przedsigbiorstwo w postaci kredytu bankowego i emisji
obligacji.

1. Koszt dlugu kredytowego a podatki

Koszt kredytu jest stopg odsetek, ktorg ustala si¢ droga bezposrednich negocjacji
obu zainteresowanych stron. Przy wyliczeniu $redniego wazonego kosztu kapi-
tatu brany jest pod uwagg koszt dtugu po opodatkowaniu. Jest to stopa procen-
towa od dtugu k, kredytu bankowego pomniejszona o oszczednosci podatkowe,
wynikajace z faktu odliczania odsetek od podstawy opodatkowania podatkiem
dochodowym. Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z Ustawg o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych koszty kredytu inwestycyjnego poniesione przez przedsig-
biorstwo do dnia przekazania inwestycji do eksploatacji stanowia warto$¢ podat-
kowa tej inwestycji.

Uwzglednienie stopy oprocentowania kredytu bankowego jest pewnym
uproszczeniem, gdyz bierze si¢ pod uwage jedynie odsetki ptacone od kredytu
(pozyczki) z pominigciem innych kosztéw. Dlatego tez wlasciwsze byloby
obliczenie efektywnej stopy oprocentowania kredytu bankowego, ktora begdzie
uwzglednia¢ zaréwno koszty odsetek jak i prowizji bankowych, koszt przygo-
towania dokumentacji kredytowej, zabezpieczenia kredytu itp. Koszt dtugu jest
iloczynem ki (1 —T), gdzie T jest stopg podatku dochodowego®.

Koszt dlugu jako sktadnika kosztu kapitatu po opodatkowaniu = stopa pro-
centowa kredytu — oszczednosci podatkowe:

k, =k —k[T,

k, =k (1-T).

2 Stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych obowiazujaca od 2004 r. wynosi 19%. Por.
Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, DzU 2000, nr 54, poz. 654 z pdzn. zm.
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W rezultacie, z uwagi na mozliwos¢ odliczania odsetek od podstawy opo-
datkowania podatkiem dochodowym, cze¢s¢ kosztu dlugu przedsigbiorstwa
ponosi panstwo’. Na przyktad:

k, =k (1-T)=10% (1 -0,19) = 10% (0,81) = 8,10%.

Powdd uzycia kosztu dtugu po opodatkowaniu wynika z faktu, ze warto$¢
kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa, ktorg chce ono maksymalizowac, zalezy od
przeptywu srodkow pienigznych po opodatkowaniu. Poniewaz odsetki sa odli-
czane od podstawy opodatkowania, przynosza oszczgdnosci podatkowe, ktore
obnizaja koszt netto dlugu, powodujac, ze po opodatkowaniu staje si¢ on mniej-
szy od kosztu przed opodatkowaniem. Ze wzgledu na to, ze przeptywy te i stopy
dochodéow powinny mie¢ porownywalng podstawe, nalezy skorygowaé stope
procentowg w dot, aby w ten sposob uwzgledni¢ w niej preferencyjne traktowa-
nie podatkowe zadtuzenia.

Kosztem dtugu jest stopa procentowa od nowego zadtuzenia, a nie od juz
istniejgcego dtugu. Istotny jest wiec koncowy koszt dtugu. Jest to bezposred-
nio zwigzane z okre$leniem kosztu kapitatu przy preliminowaniu wydatkow
inwestycyjnych. Natomiast nieistotna jest stopa procentowa, po ktorej przedsie-
biorstwo pozyczato srodki pienigzne w przesztosci, gdyz jest ona kosztem juz
poniesionym.

W tabeli 1 przedstawiono udziat kredytow i pozyczek bankowych w struk-
turze finansowania przedsigbiorstw polskich.

Tabela 1

Kredyty i pozyczki bankowe w wartosci kapitalow ogdtem

Udziat kredytow i pozyczek banko-
Rok Kapitaty obce ogotem | Kredyty i pozyczki bankowe | wych w kapitatach obcych kredyty/

kapitaty obce (2/1)
2005 501 661,00 128 277,20 0,26
2006 544 149,90 146 417,40 0,27
2007 608 397,40 164 067,50 0,27
2008 599 816,00 173 028,30 0,29
2009 604 343,70 167 375,20 0,28

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).

3 Por. E.F. Brigham, J.F. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami, t 2, PWE, Warszawa 2005,
s. 18-19.
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Z danych tabeli 1 wynika, ze kredyty i pozyczki bankowe stanowig tro-
che ponad jedng czwartg wartosci dtugu polskich przedsigbiorstw. Poniewaz
zagadnienie kosztu kapitatu dotyczy finansowania dlugoterminowego, w celu
odnalezienia wolumenu kredytow bankowych w strukturze finansowania pol-
skich przedsiebiorstw nalezy doktadniej zbada¢ strukture zobowigzan dtugo-
1 krétkoterminowych. Odpowiednie dane zawarto w tabeli 2.

Tabela 2

Udziat kredytow i pozyczek w strukturze zobowigzan przedsigbiorstw

Zobowiazania dlugoterminowe Zobowiazania krotkoterminowe
Kapitaly Udziat kredy- Udziat
Rok obce ) Kredyty tow i pozyczek ) Kredyty _kret.iytow
ogolem Ogotem ivozverki | W zobowigza- | Ogodtem {pozverki i pozyczek
pozy niach dlugoter- pozy w
minowych zobowigzaniach
2005 |501 661,00 | 150 942,00 |71 977,10 |0,48 350 719,00 |56 300,10 |0,16
2006 | 544 149,90 | 156 249,70 |81 801,80 |0,52 387 900,20 | 64 615,60 |0,17
2007 |608 397,40 | 167 783,90 |92 219,40 | 0,55 440 613,50 |71 848,10 |0,16
2008 |801 681,00 229 673,30 | 165 093,10 {0,72 572 007,70 | 168 813,10 | 0,30
2009 |716 597,50 |222 094,50 | 120 889,40 | 0,54 494 503,00 | 85 704,60 |0,17

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (www.stat.gov.pl).

Dane tabeli 2 nie potwierdzajg hipotezy o utrudnionym dostgpie przedsie-
biorstw do kredytéw bankowych, ktéra moglaby wynika¢ z niskiego zakresu
finansowania przedsiebiorstw przez banki, na co wskazuja dane tabeli 1. W roku
2008 udziat kredytdéw i pozyczek w zobowigzaniach dtugo- i krotkoterminowych
zwickszyt sie. W latach dobrej koniunktury przedsigbiorstw udziat kredytow
w zobowigzaniach krétkoterminowych wynosit okoto 16%, a w roku 2008 ponad
18%. Wzrost zadtuzenia przedsigbiorstw moze wynika¢ z faktu, ze w roku 2008
kryzys nie byl bardzo odczuwalny. Firmy miaty dobra zdolno$¢ kredytowa
w zwigzku z dobrymi wynikami finansowymi w roku 2007. Planowaly inwesty-
cje i rozwdj, optymistycznie patrzyly w przysztos¢. Kryzys objawit si¢ w drugie;j
potowie 2008 roku, stad wzrost zadtuzenia w bankach byt zapewne rezultatem
optymizmu przedsigbiorstw i jeszcze tagodnej polityki kredytowej bankdéw. Duze
zmiany przyniost rok 2009. Poziom kredytowania dziatalnosci przedsiebiorstw



Problematyka opodatkowania kosztu diugu... 57

powrdcit do poziomu z lat 2006-2007. Wowczas jednak byl efektem konserwa-
tywnego podejscia firm do zadtuzania si¢ w bankach, a w 2009 roku wynikat z
zaostrzonej polityki kredytowej bankow.

Zagadnienie kosztu dlugu jest szeroko opisane w prawie podatkowym.
Stad przyjecie w praktyce prostego zatozenia, ze odsetki zmniejszaja koszt dtugu
na skutek zaliczenia ich do kosztéw uzyskania przychodu w podatku dochodo-
wym, byloby duzym uproszczeniem.

Zgodnie z zapisami Ustawy o podatku dochodowym od oso6b prawnych
nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodow wydatkéw na sptate pozyczek
(kredytow), z wyjatkiem skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek (kredy-
tow). Oznacza to, ze odsetki moga by¢ uznane za koszty uzyskania przychodow
z chwilg ich kapitalizacji.

Pojecia ,kapitalizacja odsetek” i ,zaplata” nie zostaly zdefiniowane
w Ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych. Zakresu znaczeniowego
tych terminéw nie definiujg rowniez inne ustawy. W rozumieniu stownikowym
zaplata oznacza: ,,da¢ pienigdze jako naleznos¢ za, uisci¢ naleznos¢, odwzajem-
ni¢ si¢ czyms, odplaci¢ si¢ czyms™. W dalszej czesci stownika wskazano, ze
wydatek to ,,suma, ktéra ma by¢ wydana albo suma wydana na co$’™. Potwierdza
to, iz dla uznania kosztu za poniesiony nie jest konieczna zaptata zwigzanego
z tym kosztem zobowigzania, a jedynie powstanie samego zobowigzania. Tym
zobowiazaniem jest rowniez koniecznos$¢ zaptaty skapitalizowanych odsetek
jako czgsci gtdwnej pozyczki, ktéra wowczas, gdy nie jest sptacana, podlega
oprocentowaniu rowniez w czgsci odpowiadajgcej wartosci skapitalizowanych
odsetek.

W znaczeniu prawnym, w przypadku stosunku zobowigzaniowego, zaptata
jest jedng z form spetnienia $wiadczenia przez dtuznika, ktéra prowadzi do
umorzenia zobowigzania.

W doktrynie prawa cywilnego istnieje wiele réznych sposobdéw zaptaty.
Oprocz zaptaty gotéwka mozna uregulowaé zobowigzanie poprzez potrace-
nie, przelew bankowy, odnowienie, ztozenie do depozytu sgdowego, uznanie
rachunku wierzyciela, a takze kapitalizacje odsetek w przypadku zobowigzania
w postaci udzielonej pozyczki.

W cywilistycznym rozumieniu zaptata jest traktowana szeroko, jako pojecie
obejmujace rowniez kapitalizacj¢. Zgodnie z definicjg zaczerpnicta ze Stownika

4

Stownik jezyka polskiego, red. M. Szymczak, PWN, Warszawa 1998.
> Ibidem.
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Jezvka polskiego kapitalizacja oznacza ,,zsumowanie kwot optat periodycznych
w kwote ptatng jednorazowo™. W praktyce kapitalizacja odsetek prowadzi do
doliczenia ich do kwoty gtdéwnej pozyczki w taki sposob, ze po dokonaniu kapi-
talizacji odsetki naliczane sa od nowej podstawy, wiekszej, bo uwzgledniajacej
skapitalizowane odsetki.

Rowniez Ustawa o podatku dochodowym od oso6b prawnych traktuje
wypflate jako wykonanie zobowigzania w jakiejkolwiek formie, w tym poprzez
zaplate, potracenie lub kapitalizacje odsetek’. W ustawie wprowadzono odrebne
unormowanie dotyczace skapitalizowanych odsetek®. Intencja ustawodawcy byto
poddanie skapitalizowanych odsetek regutom odrebnym od tych, ktore odnosza
si¢ do pozostatych kategorii odsetek. Dotyczy to szczegdlnego momentu zalicze-
nia ich do kosztow podatkowych juz z chwilg kapitalizacji. Odsetki doliczone
do kwoty glownej pozyczki i poddane dalszemu oprocentowaniu mogg zatem
stanowi¢ koszt uzyskania przychodéw pozyczkobiorcy z chwilg kapitalizacji.

Nalezy zaznaczy¢, ze moment kapitalizacji odsetek jest ostatnim momen-
tem, w ktérym przedmiotem transakcji sa odsetki. Po dokonaniu kapitalizacji
odsetki stajg si¢ elementem kwoty gtéwnej pozyczki. W ustawie jednoznacznie
wskazano, ze wydatki na splate pozyczek (kredytow) nie stanowiag kosztow uzy-
skania przychodow. W konsekwencji, gdyby nie mozna byto zaliczy¢ odsetek do
kosztéw podatkowych w momencie ich kapitalizacji, nie moglyby one stanowic¢
kosztéw uzyskania przychodéw w ogoéle (gdyz po dokonaniu kapitalizacji stang
si¢ czgscia kwoty gtownej pozyczki, ktorej splata nie stanowi kosztéw uzyskania
przychodow)’.

W wyniku kapitalizacji odsetek pozyczkobiorca (kredytobiorca) pozosta-
wia odsetki do dyspozycji pozyczkodawcy (kredytodawcy), ktéry z kolei roz-
porzadza nimi poprzez doliczenie ich do kwoty kapitatowej pozyczki (kredytu).
W konsekwencji nalezy stwierdzi¢, ze pomimo braku fizycznego wplywu odse-
tek na rachunek pozyczkodawcy (kredytodawcy) otrzymuje on wynagrodzenie
za udostepnienie kapitatu, stanowigce przychod podlegajacy opodatkowaniu
podatkiem dochodowym.

¢ Ibidem.
7

Por. Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, DzU 2000,
nr 54, poz. 654 z pdzn. zm., art. 26 ust. 1 pkt 7.

8 Ibidem, art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a.

° Ibidem, art. 16 ust. 1 pkt 11, art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a.
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Zasady ogolne przepiséw ustawy nie przewiduja innej mozliwosci rozlicze-
nia wydatkéw z tytutu odsetek niz bezposrednie zaliczenie do kosztow uzyska-
nia przychodow, poza wyraznie wskazanymi wyjatkami (np. odsetki naliczone
do dnia przekazania $rodka trwatego do uzywania podlegaja kapitalizacji do
jego wartosci poczatkowej i sa efektywnie rozpoznawane jako koszt uzyskania
przychodu poprzez odpisy amortyzacyjne)'®. Takze zgodnie z zapisami ustawy
nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodow ,,naliczonych, lecz nie zapta-
conych albo umorzonych odsetek od zobowigzan, w tym réwniez od pozyczek
(kredytow)™".

Kolejnym kosztem zwigzanym z zacigganiem dlugu przez przedsigbior-
stwo sg prowizje i optaty. Co do zasady prowizja z tytulu pozyczek jest to wyda-
tek niestuzacy bezposrednio celom, na jakie zostata zaciggnieta pozyczka, ale
umozliwiajacy uzyskanie zrodta finansowania.

W kwestii ustalenia momentu zaliczenia prowizji do kosztow podatkowych
nalezy mie¢ na wzglgdzie zapis ustawy, zgodnie z ktérym koszty uzyskania przy-
chodéw, inne niz koszty bezposrednio zwigzane z przychodami, sg potracalne
w dacie ich poniesienia2. Prowizja od pozyczki, jako rodzaj wynagrodzenia za
udzielenie pozyczki, ustalona kwotowo badz procentowo w stosunku do warto-
$ci udzielonej pozyczki, bez watpienia wykazuje posredni zwiagzek z przycho-
dami uzyskiwanymi przez podmiot gospodarczy. Co do zasady wigc zaliczeniu
do kosztow uzyskania przychodéw podlega w momencie jej poniesienia.

Na wielkos¢ oszezednosci podatkowych wynikajacych z dziatania tarczy
odsetkowej wptywa fakt posiadania przez przedsigbiorstwo warto$ci dochodu
podlegajacego opodatkowaniu. W przeciwnej sytuacji firma ponosi strate, ale
nawet wowczas nie wystapi sytuacja, ze stopa opodatkowania wyniesie zero.
Bedzie tak jedynie w roku poniesienia straty. W Ustawie o podatku dochodo-
wym od 0sob prawnych strate podatkowa zdefiniowano jako osiagnieta w roku
podatkowym nadwyzke kosztow uzyskania przychodéow nad sumg przychodow.
Poniewaz jednak w ustawie nie wyszczeg6lniono zrodet przychodow, przy usta-
laniu straty bierze si¢ pod uwage wszystkie przychody i koszty ich uzyskania,

10 Podobne stanowisko dotyczace okreslenia momentu potracalnosci odsetek prezentuje takze

Ministerstwo Finansow, przyktadowo w: interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby Skarbowej
w Warszawie z 8 kwietnia 2009 r., sygn. IPPB3/423-28/09-2/ER, oraz interpretacji indywidualne;j
Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie z 17 listopada 2008 r., sygn. IPPB3/423-1202/08-4/ER.

11

Por. Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych, art. 16 ust. 1 pkt 11.

12 Tbidem, art. 15 ust. 4d, z uwzglednieniem definicji dnia poniesienia kosztu zawartej w art. 15
ust. 4e ustawy.
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w tym koszty odsetek od dtugu. O wysokos¢ straty poniesionej w roku podat-
kowym obniza si¢ dochdd w najblizszych kolejno po sobie nastepujacych pigciu
latach podatkowych, z tym, ze wysokos$¢ obnizenia w ktorymkolwiek z tych lat
nie moze przekroczy¢ 50% kwoty straty’s.

Okreslajac koszt dtugu dla przedsicbiorstwa, ktore wykazato strate podat-
kowa w roku jej poniesienia, nie uwzglednia si¢ stopy opodatkowania, koszt
dtugu zatem jest rowny stopie procentowej. Natomiast w kolejnych latach, gdy
przedsigbiorstwo pomniejsza podstawe opodatkowania o poniesiong strate,
nalezy okresli¢ cze$¢ odsetkowa w tej stracie i skorygowac koszt dtugu. Nastapi
przeniesienie czasowe korzysci wynikajacych z zaliczania odsetek do kosztow
uzyskania przychodu na rozliczenie straty podatkowe;.

2. Koszt dlugu obligacyjnego

Dotychczasowe rozwazania dotyczyly gldwnie kosztow kapitatu pozyczko-
wego pozyskiwanego przez przedsiebiorstwo w formie kredytu bankowego.
Okreslenie kosztu dlugu pozyskanego przez firme w drodze emisji obligacji
wyglada nieco inaczej. Z punktu widzenia finansowych charakterystyk obliga-
cje sg papierami wartosciowymi o statym dochodzie. Emitent zobowiazuje si¢
bowiem do wyptacenia w regularnych odstgpach czasu ustalonych kwot odse-
tek oraz do uregulowania na koniec wyznaczonego okresu ptatnosci zasadniczej,
w kwocie rownej wartosci nominalnej obligacji. Zgodnie z zapisami Ustawy z dnia
29 czerwca 1995 r. o obligacjach®, obligacja jest papierem wartosciowym emi-
towanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela
obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslo-
nego $wiadczenia. Swiadczeniem tym jest wykup obligacji, ktory w przypadku,
gdy ma charakter pieni¢zny, polega na zaptacie naleznosci gtdownej wraz z odset-
kami. W wyniku emisji obligacji emitent uzyskuje od obligatariuszy srodki pie-

3 Ibidem, art. 7 ust. 5.

14 Rozwazania dotycza jednej formy obligacji, tj. obligacji o statym oprocentowaniu. W li-
teraturze przedmiotu obligacje klasyfikuje si¢ na: obligacje o stalym oprocentowaniu, obliga-
cje o zmiennym oprocentowaniu (w tym obligacje indeksowane), obligacje zerokuponowe. Por.
K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, PWE, Warszawa 2007, s. 168.

15" Por. Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, DzU 2001, nr 120, poz. 1300 ze zm., art.
4 ust. 1.
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ni¢zne do korzystania przez okreslony czas. Z ekonomicznego punktu widzenia
emisja obligacji skutkuje dla emitenta uzyskaniem pozyczki.

Zgodnie z zapisami ustawy Kodeks cywilny, przez umowe pozyczki dajacy
pozyczke zobowiazuje si¢ przenies¢ na wlasnos$¢ biorgcego okreslong ilos¢ pie-
nigdzy albo rzeczy oznaczonych tylko co do gatunku, a bioracy zobowiazuje si¢
zwrdcic te samg ilos¢ pieniedzy albo te samg ilos¢ rzeczy tego samego gatunku
tej samej jakosci'*. Wynika stad, ze Kodeks cywilny nie przesadza o formie
dokonania pozyczki, natomiast kodeksowe rozumienie pojecia pozyczki obej-
muje wszelkie formy przekazania przez jeden podmiot pienigdzy drugiemu pod-
miotowi do korzystania przez okreslony czas. Jedng z form takiego przekazania
pienigdzy drugiemu podmiotowi do korzystania jest emisja obligacji.

Przepisy Ustawy o podatku dochodowym od 0so6b prawnych nie zawie-
rajg szczegblnych regulacji w przedmiocie opodatkowania odsetek od obligacji.
W takiej sytuacji odpowiednie zastosowanie powinny znalez¢ regulacje
dotyczace odsetek od pozyczek. Takie ujecie wynika takze z wyroku Woje-
wodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 9 wrzesnia 2009 r.,
w ktorym stwierdzono: ,,obligacje mieszczg si¢ w zakresie szeroko rozumianego
pojecia »pozyczka«. (..) Sformutowanie »jakakolwiek pozyczka«, »pozyczka
dowolnego rodzaju« nalezy odczytaé jako kazdy instrument prawny wystepu-
jacy w Panstwie — Stronie Konwencji, na podstawie ktorego jeden z podmiotow
odplatnie (w zamian za odsetki) udostepnia drugiemu kapitat z obowigzkiem
jego zwrotu™".

Podatkowe uzasadnienie takiego podejScia zostato potwierdzone przez
organy podatkowe, a w jednej z interpretacji stwierdzono: ,,Ré6wniez w rozumie-
niu ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych przez pojecie »pozyczka«
nalezy rozumie¢ roézne formy pozyskiwania kapitatu na okreslony okres czasu.
Forma pozyczki jest emisja obligacji (...)".

Charakterystyczng wielkoscig kazdej obligaciji jest tak zwany kalkulacyjny
dochoéd taczny, czyli stopa zwrotu, jakg otrzyma obligatariusz w postaci zaofe-
rowanych korzysci (kwota odsetek i ptatnos¢ zasadnicza) za wydatek (zaptacong

1" Por. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, DzU, nr 16, poz. 93 ze zm., art. 720.

17 Wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 9 wrzeénia 2009 r.,
sygn. akt IIT SA/Wa 310/09.

8 Por. postanowienie w sprawie interpretacji prawa podatkowego Naczelnika Drugiego Ma-

zowieckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie, z dnia 22 czerwca 2006 r., nr 1472/ROP 1/423-1
02-195/06/MP.
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ceng) poniesiony przy zakupie danej obligacji. Do obliczenia tej stopy zwrotu
stosuje si¢ technike IRR, wykorzystujac do tego celu rownanie:

odsetki odsetki odsetki + ptatnos$¢ zasadnicza

CMAT TRy (+kdp (1 + kdy

Poniewaz odsetki sg kwota stata, wiec

dsetki 3 : TR
cena = odaseikl 5
Z (k) (I +k,y

gdzie:

V_ — wartos¢ nominalna obligacji,

t=1, 2,..., n — kolejny rok okresu trwania obligacji,
n — rok zapadalno$ci obligacji.

Ustalajac koszt dtugu pozyskanego przez przedsicbiorstwo w drodze emi-
sji obligacji, nalezy uwzgledni¢ dwa dodatkowe czynniki, a mianowicie podatki
dochodowe, ptacone zaréwno przez przedsi¢gbiorstwo jak i inwestorow, oraz
koszty sprzedazy obligacji (tj. koszty, ktore ponosi firma przy emisji obligacji).
Za korzysci czerpane z posiadania obligacji inwestor ptaci podatek dochodowy.
Firma, podobnie jak w przypadku kredytu bankowego, z racji ptaconych podat-
kéw dochodowych osigga oszczednosci podatkowe, ktore wynikaja z tego, ze
ptacone od dtugu odsetki oraz wydatki zwigzane z emisjg obligacji zmniejszajg
jej podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym. Po wprowadzeniu korekt
dotyczacych kosztow emisji i oszczednosci podatkowych emitenta koszt kapitatu
z emisji obligacji moze by¢ oszacowany z formuty":

oa-n 14
(1-k,) (I+k,)”

vV (1-F)= 3
=1

gdzie:
F — koszty emisji obligacji (wyrazone utamkiem),
O — odsetki od obligacji ptatne na koniec kolejnych lat.

19 Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przykla-
dow i przypadkow, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 400.
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Podatek dochodowy ptacony przez inwestoréw obniza ich dochody. Z tego
powodu kalkulacyjny dochdd taczny oferowany im przez przedsigbiorstwo emi-
tujace obligacje powinien by¢ wyzszy.

Analizujac obligacje w aspekcie podatkowym, nalezy na wstepie wska-
za¢, ze wydatki na nabycie papieréw warto$ciowych stanowia koszt uzyskania
przychodu z ich odptatnego zbycia®. Przepis ten ustanawia zasade rozpoznawa-
nia kosztéw nabycia papierow wartosciowych nie w dacie ich poniesienia, lecz
w dacie uzyskania przychodu ze zbycia tych papieréw. Oznacza to, ze w chwili
nabycia obligacji koszt ich nabycia nie stanowi dla obligatariusza kosztow uzy-
skania przychodu.

W momencie emisji obligacji przedsi¢gbiorstwa ponosza koszty zwigzane
z ich emisja. Sg to koszty na rzecz doradcy prawnego, doradcy finansowego,
agencji ratingowych oraz inne wydatki zwigzane z przygotowaniem i wypraco-
waniem odpowiednich mechanizméw przeprowadzenia transakcji emisji obli-
gacji, a takze doradztwem przy jej przeprowadzeniu. W praktyce stosowania
prawa podatkowego nie budzi watpliwosci, ze wydatki ponoszone przez podat-
nikéw w zwiagzku z pozyskaniem finansowania dtuznego (np. poprzez zacia-
gnigcie kredytu bankowego lub emisje obligacji) stanowia koszty uzyskania
przychodow?..

W Ustawie o podatku dochodowym od oséb prawnych zapisano, ze nie
uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodow naliczonych, lecz niezaptaconych
albo umorzonych odsetek od zobowigzan, w tym réwniez od pozyczek (kre-
dytow). W swietle tego przepisu odsetki (oczywiscie pod warunkiem istnienia
zwigzku z przychodami) stanowig u pozyczkobiorcy koszty uzyskania przycho-
dow w dacie ich zaptaty?.

Kapitalizacja odsetek w przypadku obligacji to doliczanie odsetek nalez-
nych obligatariuszowi do kwoty gtéwnej obligacji, dzigki czemu wzrasta kapitat,
od ktorego w kolejnych latach nalicza si¢ odsetki. Stanowisko takie potwier-
dza wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia

20 Por. Ustawa o podatku dochodowym od 0sdb prawnych, art. 16 ust. 1 pkt 8.

21 Stanowisko takie potwierdzajg interpretacje Ministerstwa Finansow, np.: interpretacja z dn.

04.09.2009 r. wydana przez Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie, sygn. IPPB3/423-304/09-2/
DG; interpretacja z dn.21.10.2008 r. wydana przez Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie, sygn.
IPPB3/423-1110/08-2/GJ; interpretacja z dn. 06.05.2009 r. wydana przez Dyrektora Izby Skarbo-
wej w Katowicach, sygn. IBPBI1/2/423-221/09/MS; interpretacja z dn. 09.04.2009 r. wydana przez
Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie, sygn. IPPB3/423-32/09-7/]G.

22 Por. Ustawa o podatku dochodowym od 0sob prawnych, art. 16 ust. 1 pkt 11.
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20 listopada 2008 r.: ,,Skoro obligacja to pisemne potwierdzenie dtugu, a dtu-
giem moze by¢ zarowno kwota gtowna jak i odsetki to oznacza, ze obligacja
jako dokument — papier wartosciowy, moze dotyczy¢ odsetek, w tym réwniez,
skapitalizowanych™?,

Zgodnie z zapisami ustawy nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przycho-
doéw wydatkow na sptate pozyczek (kredytow), z wyjatkiem skapitalizowanych
odsetek od tych pozyczek (kredytéw)*, a takze nie uwaza si¢ za koszty uzy-
skania przychodéw naliczonych, lecz niezaptaconych albo umorzonych odse-
tek od zobowigzan, w tym rowniez od pozyczek (kredytow)*. Wynika stad, ze
odsetki od obligacji mogg zosta¢ zaliczone do kosztéw uzyskania przychodow
w momencie ich faktycznej zaptaty lub w momencie kapitalizacji**. Natomiast
obligatariusz w dniu kapitalizacji odsetek uzyskuje przychod w postaci odsetek.
Nalezy zatem stwierdzi¢, ze skoro w dniu kapitalizacji odsetek wartos¢ skapita-
lizowanych odsetek stanowi przychod obligatariusza, to emitent obligacji powi-
nien, na ten sam dzien, zaliczy¢ wartos¢ skapitalizowanych odsetek do kosztow
uzyskania przychodow?. Stad wniosek, ze kosztem uzyskania przychodéw sa
skapitalizowane odsetki w dacie ich kapitalizacji, dokonanej zgodnie z warun-
kami umowy zawartej przez kontrahentow.

Podsumowanie

Podatki s statg czgscia zycia przedsigbiorstwa i oddziatuja na kazdy obszar jego
dziatalno$ci. Maja znaczacy wplyw na koszt pozyskiwanego dtugu. Z przed-
stawionych w opracowaniu tresci wynika, ze moga korzystnie oddziatywac
na koszt kredytu poprzez mechanizm tarczy odsetkowej, ktory jest widoczny
takze przy kosztach dtugu obligacyjnego. Z przeprowadzonych analiz wynika,
ze przedsiebiorstwa powinny uwzglednia¢ podatki przy kalkulowaniu kosztow

3 Por. wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 20 listopada

2008 r., sygn. akt IIT SA/Wa 1255/08.

24 Por. Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a.

% Tbidem, art. 16 ust. 1 pkt 11.

2 Por. interpretacja indywidualna z dnia 23 listopada 2009 r. Dyrektora Izby Skarbowej w War-
szawie, w ktorej potwierdzono, ze w przypadku, gdy emisja obligacji shuzy prowadzeniu dziatalno-
$ci gospodarczej, ,,zaptacone odsetki stanowig koszty uzyskania przychodow w momencie zaptaty
(w tym zaplaty przez potracenie) lub kapitalizacji” (nr IPPB3/423-663/09-4/ER).

27 Por. interpretacja indywidualna z dnia 10 grudnia 2009 r. Dyrektora Izby Skarbowej w War-
szawie, nr [IPPB3/423-622/09-4/KK.
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pozyskiwanych kapitatow. Z drugiej strony jednak system podatkowy, na skutek
swej duzej zmiennos$ci i wielu interpretacji, powoduje chaos w pracy przedsie-
biorstw i ryzyko podatkowe.
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THE PROBLEM OF POLISH ENTERPRISES DEBT TAXATION

Summary
The article presents the tax aspect of debt rising by company especially in the form of
loan and bond issuance. There was conducted an analysis of tax rules and their influence

on formulas of assessing the cost of debt.

Translated by Adam Adamczyk



