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Niedostateczna kapitalizacja w podatku dochodowym
a zarzadzanie wartoscia

Wstep

W zarzadzaniu wartoscia przedsiebiorstwa nalezy uwzglednic¢ opo-
datkowanie. System podatkowy stanowi bowiem taki element otoczenia
dzialalnosci gospodarczej, ktérego wptywu nie sposéb pomina¢. Wynika
to zarowno z samej natury podatku, jak i specyfiki jego konstrukgji oraz
regulacji prawnych. Ekonomiczna konsekwencja natozenia podatku jest
zmniejszenie pozostajacych w dyspozycji przedsigbiorstwa srodkow pie-
nieznych. Naturalng reakcja podatnika jest wiec dazenie do ogranicze-
nia wysokosci wydatkéw wynikajacych z natozenia podatkéw. Legalne
dziatania skutkujace zmniejszeniem cigzaru podatkowego sa mozliwe
ze wzgledu na sposob regulacji prawnej, przepisy pozostawiaja bowiem
podatnikom pewien zakres swobody przy realizacji obowigzkéw podat-
kowych. Zatem z jednej strony opodatkowanie powoduje zmniejszenie
wartosci, ale z drugiej, ze wzgledu na specyfike konstrukcji podatkéw
i regulacji prawnych, mozliwe jest oddziatywanie polegajace na minima-
lizacji negatywnego wptywu opodatkowania.

Zakres wplywu na poziom wydatkow (kwota podatku, koszty orga-
nizacyjne, finansowe, zarzadzania ryzykiem itp.) wynikajacych z natoze-
nia podatku jest zréznicowany dla poszczegodlnych rodzajow obciazen.
Znaczace mozliwosci oddzialywania podatnika dotycza podatku docho-
dowego. Wynika to ze ztoZzonosci konstrukcji oraz przyjetych przez usta-
wodawce rozwigzan normatywnych. Na przyktad podatnik powinien
uwzgledniac kategorie , koszty uzyskania przychodéw”. Ponoszenie kosz-
tow jest nieodlacznym elementem dziatalnosci i konsekwencja wielu decy-
zji. Jednak uwzglednienie kosztéw w rachunku podatku dochodowego
(co skutkuje jego zmniejszeniem) jest mozliwe po spelnieniu okreslonych
warunkow. Warunki te podatnik powinien zna¢ i uwzgledniac juz na eta-
pie planowania i podejmowania decyzji. Jednoczesnie ustalanie kosztow
uzyskania przychoddéw zwiazane jest z wystepowaniem ryzyka podatko-
wego. Ryzyko to dotyczy zardwno prawidlowosci rozliczer, jak rowniez
oplacalnosci przyjetych sposobdw postepowania.

* Dr, Katedra Rachunku Kosztéow, Rachunkowosci Zarzadczej i Controllingu, Wydziat
Zarzadzania Informatyki i Finanséw, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Koman-
dorska 118/120, 53-345 Wroctaw, michal.poszwa@ue.wroc.pl



124 Michat Poszwa

Zarzadzanie wartoscig oznacza taka filozofie zarzadzania, wedlug ktorej
dziatalnosc¢ przedsiebiorstwa i realizowane procesy zarzadcze nastawione
sq na maksymalizacje wartosci [Szczepankowski, 2007, s. 20]. W zarza-
dzaniu warto$cig istotna jest identyfikacja czynnikéw, ktore wptywaja
na wzrost wartosci [Wasniewski, 2011, s. 119]. Jednym z takich czynni-
kow jest prawo podatkowe. Jego znaczenie polega na tym, ze podatnik
podejmuje decyzje podatkowe w obszarze strategicznym i operacyjnym
nakierowane na minimalizacje nieprawidtowosci podatkowych oraz mak-
symalizacje korzysci podatkowych [Markowski, 2011, s. 264]. Realizacja
dwdch powyzszych celéw prowadzi do uzyskania dodatkowych $rodkéw
pienieznych, przyczyniajac si¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Elementem realizacji strategii zarzadzania wartoscia jest podejmowanie
decyzji dotyczacych finansowania dziatalnosci. Przy tym koszty finanso-
wania determinowane sa miedzy innymi sposobem ich ujecia w rachunku
podatku dochodowego jako kosztow uzyskania przychodow. W regu-
lacjach podatkowych znajduja si¢ specyficzne rozwigzania polegajace
na ograniczeniu uznawania, w pewnych sytuacjach, kosztéw finansowania
w rachunku podatkowym. Zwiazane jest to z wystepowaniem tzw. niedo-
statecznej kapitalizacji.

Celem artykutu jest analiza konsekwencji podatkowych wystepowania
tzw. niedostatecznej kapitalizacji, a takze analiza mozliwosci wptywania
na wysokos¢ podatku dochodowego a przez to na wartos¢ przedsigbior-
stwa. Przedmiotem analizy sa regulacje ustawy o podatku dochodowym
od o0séb prawnych [ustawa, 1992]. W opracowaniu zastosowano metode
analizy literatury, aktow prawnych oraz materiatéw bedacych efektem
dziatan organéw podatkowych oraz sadéw administracyjnych. Analizy
dokonano wedtug stanu prawnego obowigzujacego na dzien 1 stycznia
2017 1.

1. Koszty finansowania dzialalnosci w podatku dochodowym
Biezaca oraz inwestycyjna dziatalno$¢ przedsiebiorstwa jest finan-
sowana ze srodkow pochodzacych od wiascicieli i innych podmiotow.
Poszczegodlne formy finansowania skutkuja okreslonymi konsekwencjami
w podatku dochodowym. Konsekwencje te dotycza kwot kapitatu, kosz-
tow finansowania oraz korzysci uzyskiwanych przez dawcow kapitatu
i wptywaja na ostateczny koszt finansowania. Przyktadowo finansowanie
w formie kapitatu wtasnego (definitywne) poprzez wniesienie wkltadu
pienieznego jest neutralne podatkowo zaréwno dla spdtki, jak i dla wspdl-
nika [Litwinczuk, 2016, s. 50]. Jednoczesnie nie mozna zaliczy¢ do kosz-
tow uzyskania przychodéw odsetek od wlasnego kapitatu wtozonego
przez podatnika w zrodto przychodow [ustawa, 1992, art. 16 ust. 1 pkt 13].
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Ponadto istotne jest to, ze korzysci z wniesienia wkladdw do spdtki kapita-
lowej (dywidenda) podlegaja podwdjnemu opodatkowaniu. Uwzglednia-
jac powyzsze aspekty, okresla si¢ obciazenie podatkowe zwiazane z dana
forma finansowania.

Finansowanie obce (zwrotne) moze by¢ realizowane w rézny sposob.
Jedna z form finansowania sa kredyty (pozyczki). Zaciggniecie zobowigza-
nia oraz jego sptata sa w tym przypadku neutralne podatkowo. Nie powo-
duja odpowiednio powstania przychodow oraz nie sa uznawane za koszty
uzyskania przychoddéw. Koszty finasowania w formie kredytu (pozyczki)
zalicza si¢ do kosztdw uzyskania przychodow, jezeli spelnione sa generalne
warunki uznawania kosztéw w rachunku podatkowym [ustawa, 1992,
art. 15 ust. 1]. Do kosztow uzyskania przychodow zalicza si¢ te koszty,
ktore zostaly poniesione w zwiazku z prowadzong dziatalnoscia i jedno-
czesnie nie sa wylaczone na podstawie przepisow szczegdlnych. Regulacje
specjalne [ustawa, 1992, art. 15¢ i 16] odnosza si¢ do dwdch aspektow
ustalania kosztéw — po pierwsze, zakresu kosztow finansowania uznawa-
nych podatkowo oraz po drugie, momentu ich uwzglednienia w rachunku
dochodu podatkowego. Ogolnie odsetki sa zaliczane do kosztéw uzyska-
nia przychodéw najwczesniej w okresie, w ktérym zostaly zaptacone lub
skapitalizowane.

Koszty zwigzane z finansowaniem zwrotnym sa zaliczane do kosz-
tow uzyskania przychodow w catosci, w czesci lub w ogodle. Podstawowe
znaczenie ma tutaj istnienie badz nie powiazan miedzy beneficjentem kre-
dytu (pozyczki) a dawca kapitalu. W przypadku braku powigzan koszty
finansowania sa uznawane w catosci w rachunku podatkowym. Istnienie
powiazan skutkuje koniecznoscia analizy, czy konieczne jest stosowanie
przepisdw ograniczajacych zakres kosztéw finansowania zaliczanych do
kosztéw uzyskania przychodéw. Ograniczenie wystapi w sytuacji, gdy
ze wzgledu na skale finansowania zwrotnego bedzie miata miejsce tzw. nie-
dostateczna kapitalizacja. Oznacza ona ,nadmierne” finansowanie przez
wspolnikow spdtek kapitalowych w formie dtugu w stosunku do kapitatu
zakltadowego [Gajewski, 2012, s. 220]. Finansowanie dziatalnosci przez
udzialowcoéw w formie pozyczki stanowi alternatywe dla finansowania
definitywnego. Mozliwo$¢ taka wynika z braku prawnych przeszkod do
zawarcia umow cywilnoprawnych miedzy spotka a wspolnikami. Pozwala
to na uzyskanie korzysci o charakterze niepodatkowym (ograniczenie
odpowiedzialnos$ci, zwigkszenie elastycznosci i szybkosci przeptywow
pienieznych) oraz podatkowym [Jamrozy, Kudert, 2013, s. 196]. Korzy$ci
podatkowe polegaja na zmniejszeniu obcigzenia zyskéw wyptacanych
dawcy kapitatu w formie odsetek zamiast w formie dywidendy.
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Podstawowe znaczenie ma zréznicowanie opodatkowania odsetek
oraz dywidend. Nizsze opodatkowanie odsetek sktania podatnikéw do
poszukiwania takich sposobéw prowadzenia dziatalnosci, ktdre pozwola
na uniknigcie relatywnie wysokiego obciazenia dywidendy spowodowa-
nego podwdjnym opodatkowaniem. Zmniejszenie podatku przyczynia
sie do wzrostu generowanych strumieni pienieznych, co w konsekwencji
prowadzi do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

Wystepowanie zjawiska niedostatecznej kapitalizacji, oznaczajacej nad-
mierne wykorzystywanie finansowania zwrotnego, spowodowato nega-
tywne skutki w postaci erozji dochodu do opodatkowania oraz mozliwego
naruszenia zasad konkurencji. Konsekwencje te wynikajq gtéwnie z dziatal-
nosci miedzynarodowych grup spdtek powiazanych kapitalowo, ktére daza
do obnizenia podstawy opodatkowania w spétkach zaleznych o kwoty
odsetek od pozyczek udzielonych przez spotki dominujace. Jezeli kwota
pozyczek jest nadmierna w stosunku do kapitatu zaktadowego finanso-
wanej spotki, to jest to traktowane jako naduzycie prawa do wyboru drogi
najmniej opodatkowanej [Gajewski, 2012, s. 221]. Negatywne konsekwencje
niedostatecznej kapitalizacji spowodowaty reakcje ustawodawcy. Ogra-
niczenie tej formy finansowania odbywa si¢ albo poprzez wprowadzenie
odpowiednich przepiséw, ktére modyfikuja ogdlne zasady opodatkowa-
nia, albo poprzez stosowanie prawa podatkowego przez sady i organy
podatkowe odwotujace si¢ do generalnej klauzuli zapobiegajacej unikaniu
opodatkowania [Kukulski, 2006, s. 87]. W wiekszosci krajéw wprowadzono
przepisy szczegolne, ktorych celem jest modyfikacja na potrzeby podat-
kowe skutkow finansowania w formie pozyczki od udzialowcow.

Celem szczegdlnych regulacji prawnych jest ograniczenie korzysci
podatkowych z finansowania zwrotnego. Polega to na wprowadzeniu
wskaznika wartosci zadtuzenia w stosunku do kapitatu zakltadowego,
ktorego przekroczenie spowoduje albo nieuznanie czesci odsetek za koszt
uzyskania przychodu, albo potraktowanie odsetek jako dywidendy.

W polskiej ustawie dotyczacej opodatkowania spdtek kapitatowych
stosowane sa ograniczenia polegajace na nieuznawaniu odsetek za koszty
uzyskania przychodow po przekroczeniu wskaznika zadtuzenia. Ponadto
mozliwy jest wybor przez podatnika alternatywnej metody uznawania
kosztéw finansowania. W zwiazku z tym wystepuje problem decyzyjny
dotyczacy wyboru wlasciwej, rowniez z punktu widzenia zarzadzania war-
toscig, metody uznawania kosztow finansowania zwrotnego w rachunku
podatkowym.
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2. Ograniczenia uznawania kosztow finansowania -
metoda podstawowa

Kwota podatku dochodowego obciazajacego wynik finansowy deter-
minowana jest w szczegolnosci wysokoscia dochodu. Poziom dochodu
zalezy od przychodéw i kosztow, ktore musza lub moga by¢ uwzglednione
w rachunku dochodu podatkowego. Wylaczenie z kosztéw uzyskania
przychodow tych kosztow, ktore zostaly faktycznie poniesione, skutkuje
zwigkszeniem podstawy obliczenia podatku i wzrostem efektywnej stawki
opodatkowania. Istota podstawowej metody zmniejszenia erozji podstawy
opodatkowania na skutek niedostatecznej kapitalizacji jest wytaczenie
z kosztéw uzyskania przychoddw odsetek od wartosci zadtuzenia uzna-
nego za nadmierne. Oznacza to zniwelowanie korzystnych podatkowo
skutkow finansowania pozyczka od udzialowcéw wzgledem finansowa-
nia definitywnego. Odpowiednie przepisy znajduja sie w art. 16 ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych [ustawa, 1992].

Za koszty uzyskania przychodow nie uwaza si¢ w czesci odsetek od
pozyczek udzielonych spdtce przez okreslone podmioty powiazane, jezeli
wartos¢ zadtuzenia wobec tych podmiotow przekroczy wartos¢ kapitatu
wlasnego spotki. Odsetki nie stanowia kosztu uzyskania przychodéw
w proporcji, w jakiej wartos¢ zadtuzenia przekraczajaca wartos¢ kapi-
tatu wlasnego spotki pozostaje do catkowitej kwoty zadtuzenia wobec
tych podmiotow. Zastosowanie omawianej regulacji wymaga ustalenia jej
zakresu podmiotowego i przedmiotowego oraz sposobu i terminu ustalania
wskaznika zadtuZenia.

Przepisy ograniczajace uznawanie odsetek maja zastosowanie w przy-
padku pozyczkodawcoéw zaliczonych do tzw. znaczacych udziatowcdw.
Zatem nie uznaje si¢ za koszty uzyskania przychodéw odsetek od pozyczek
udzielonych spétce przez podmiot posiadajacy bezposrednio lub posrednio
nie mniej niz 25% udziatéw (akcji) tej spotki albo udzielonych facznie przez
takie podmioty. Ponadto ograniczenie uznawania kosztow finansowania
wystepuje, jezeli pozyczka jest udzielana spolce przez inng spotke, a w obu
tych spotkach ten sam podmiot posiada bezposrednio lub posrednio nie
mniej niz 25% udziatow (akcji). Wielkos¢ udziatu posredniego ustala sie,
przyjmujac zasade, ze jezeli jeden podmiot posiada w kapitale drugiego
podmiotu okreslony udziat, a ten drugi podmiot posiada taki sam udziat
w kapitale innego podmiotu, to pierwszy podmiot posiada udziat posredni
w kapitale innego podmiotu w tej samej wysokosci. W przypadku réznych
wartos$ci udziatéw przyjmuje sie te, ktora jest nizsza. Wskaznik procentowy
udziatow ustala si¢ na podstawie liczby praw glosu, jakie przystuguja
podmiotowi [Litwinczuk, 2016, s. 134-135].
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W ustawie okreslono rowniez zakres przedmiotowy ograniczen kosz-
tow. Pozyczka jest rozumiana jako kazda umowa, w ktorej dajacy pozyczke
zobowiazuje si¢ przenie$¢ na wlasnos¢ bioracego okreslong ilo$¢ pienie-
dzy, a bioracy zobowiazuje si¢ zwrdcic te sama ilo$¢ pieniedzy. Na rowni
z pozyczka traktuje sie kredyt, emisje dtuznych papieréw wartosciowych,
depozyt nieprawidtowy oraz lokate. Pojecie zadtuzenia nie jest wigc ograni-
czone tylko do pozyczek [Matecki, Mazurkiewicz, 2017, s. 763], co rozwiewa
watpliwosci interpretacyjne.

Przy ustalaniu wskaznika poziomu zadluzenia nalezy uwzgledni¢
wysokos¢ zadtuzenia oraz wartos¢ kapitatu wiasnego. Wskaznik oblicza
si¢ jako relacje warto$ci zadtuzenia ponad wartos¢ kapitatu wtasnego do
wartosci zadtuzenia. Wskaznik pokazuje, jaka czes$¢ zadtuzenia zwiazana
z finansowaniem od znaczacych udziatowcdw nie jest pokryta kapitatem
wlasnym. Taka sama czes¢ odsetek nie moze by¢ zaliczona do kosztow
uzyskania przychodéw. Wysokos¢ zadluzenia uwzgledniana we wskaz-
niku korygowana jest o wartos¢ pozyczek udzielanych znaczacym udzia-
fowcom przez spotke. Natomiast wartos¢ kapitalu wlasnego oblicza sie,
pomijajac kapital z aktualizacji wyceny oraz te czes$¢ kapitalu wtasnego,
ktdra pochodzi z otrzymanych pozyczek podporzadkowanych. Wartosc¢
ta pomniejszana jest o inne wielkos$ci, w tym nieprzekazane wartosci kapi-
tatu zakladowego i niektore wartosci niematerialne i prawne. Wartosci
zadluzenia oraz kapitatu wlasnego ustalane sa na ostatni dziert miesigca
poprzedzajacego miesiac zaplaty odsetek.

Z przedstawionych zasad uznawania kosztow finansowania zwrotnego
wynika, ze niedostateczna kapitalizacja ma miejsce, gdy srodki pieniezne
sa przekazywane spolce przez znaczacych udzialowcow, a ich kwota prze-
kracza wysokos¢ kapitalu wlasnego. Stosowany wskaznik zadtuzenia nie
uwzglednia jednak specyfiki prowadzonej dziatalnosci lub indywidualnej
sytuacji podatnika. W takim przypadku mozliwe jest zastosowanie metody
alternatywnej, ktdra charakteryzuje si¢ elastycznoscia i moze by¢ zastoso-
wana po spelnieniu okreslonych warunkow.

3. Alternatywna metoda uznawania kosztow finansowania

Istota metody alternatywnejjest limitowanie wysokosci odsetek zalicza-
nych do kosztéw uzyskania przychodow od calosci zadtuzenia, a wigc nie
tylko wobec podmiotéw powiazanych. Przy tym poziom zadiuzenia nie
jest brany pod uwage. Limit kosztow ustalany jest na podstawie wartosci
aktywow i wskaznika procentowego oraz jednoczesnie przy uwzglednie-
niu wysokosci zysku z dzialalno$ci operacyjnej. Tres¢ przepiséw odpo-
wiada rezolucji Rady Unii Europejskiej z 2010 r. [rezolugja, 2010], w kto-
rej wskazano, ze przejawem nadmiernej kapitalizacji jest miedzy innymi
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niewtasciwa relacja odsetek do zysku operacyjnego. Szczegdtowe regulacje
znajduja sie w art. 15¢c ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych
[ustawa, 1992] i moga by¢ zastosowane, jezeli podatnik zawiadomi wta-
Sciwego naczelnika urzedu skarbowego. Omawiane zasady powinny by¢
stosowane co najmniej przez trzy lata.

Zgodnie z przepisami do kosztow uzyskania przychodéw zalicza sie
odsetki od catego zadtuzenia w kwocie nieprzekraczajacej nizszej sposrod
dwoch wielkosci:

1) iloczyn wartosci stopy referencyjnej NBP obowigzujacej w ostatnim
dniu poprzedniego roku podatkowego powigkszonejo 1,25 p.p.iwar-
tosci podatkowej aktywdw w rozumieniu przepisoéw o rachunkowosci,

2) wartos¢ odpowiadajaca 50% zysku z dziatalno$ci operacyjnej, usta-
lonego za dany rok podatkowy.

Jezeli odsetki nie zostang zaliczone do kosztow uzyskania przychodow

w danym roku podatkowym, to moga by¢ uznane podatkowo w kolejnych
pieciu latach podatkowych w ramach limitéw ustalanych w tych okre-
sach. Szczegolowe regulacje dotycza ustalania kosztéw z tytutu odsetek
na potrzeby obliczania zaliczek w ciagu roku podatkowego.

Wysokos$¢ odsetek zaliczanych do kosztow uzyskania przychodéw
zalezy zatem od czynnikéw zewnetrznych (stopa referencyjna NBP) oraz
wewnetrznych (warto$¢ podatkowa aktywow oraz zysk z dziatalnosci
operacyjnej). Wartos¢ podatkowa aktywow jest to kwota wptywajaca
na pomniejszenie podstawy opodatkowania w sytuacji uzyskania z tych
aktywow korzysci ekonomicznych. Nalezy zauwazy¢, ze zysk z dziatal-
nosci operacyjnej (podstawowej i pozostatej) jest wielkoscig rachunkowa
anie podatkowa i jest do pewnego stopnia ksztattowany w inny sposéb niz
dochod podatkowy, np. poprzez dokonywanie lub nie odpiséw aktualizu-
jacych [gwiderska, Wiectaw, 2016, s. 479]. Oznacza to, ze podatnik moze
czasowo oddziatywac na wielko$¢ wykazywanego wyniku z dziatalnosci
operacyjnej.

Konstrukcja analizowanych przepiséw pozwala na stwierdzenie, ze
pozostawiaja one podatnikom relatywnie duzy zakres swobody. Moga
oni ksztaltowac do pewnego stopnia wysokos¢ limitu kosztéw odsetek
zaliczanych do kosztow uzyskania przychodow. Wykorzystanie tej metody
wymaga jednak planowania w perspektywie kilkuletniej.

4. Wybor metody uznawania kosztow odsetek
a wartos¢ przedsiebiorstwa

Niedostateczna kapitalizacja jest mechanizmem wykorzystywanym
w celu optymalizacji podatkowej. Szczegdlne mozliwosci uzyskiwania
korzysci podatkowych maja duze miedzynarodowe holdingi, ktére moga
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wykorzystacé réznice wysokos$ci opodatkowania w poszczegolnych krajach
oraz swoj potencjat ekonomiczny i analityczny [Gajewski, 2012, s. 220-230].
Instrument ten moga z powodzeniem stosowac rowniez podmioty dziata-
jace lokalnie na niewielka skale.

Niedostateczna kapitalizacja oznacza wykorzystanie mozliwosci
wyboru polegajacego na zastosowaniu przez udzialowcéw finansowa-
nia zwrotnego zamiast zwigkszania kapitatu. Celem takiego dziatania
jest przede wszystkim uzyskanie korzysci podatkowych polegajacych
na zmniejszeniu wysokosci podatku obcigzajacego wynik finansowy.
Uzyskanie takiego efektu przyczynia sie do zwigkszenia warto$ci przed-
sigbiorstwa. Podejmujac dziatania zmierzajace do minimalizacji ciezaru
podatkowego, podatnik powinien uwzgledniac¢ ryzyko podatkowe. Polega
ono na mozliwosci wystapienia nieprawidltowosci oraz niewystapienia
spodziewanych korzysci [Poszwa, 2017, s. 168]. W przypadku niedostatecz-
nej kapitalizacji podatnik moze przyktadowo btednie, zdaniem organéw
podatkowych, ustali¢ zakres pozyczek, ktorych dotyczy limit podatkowy.
Taka sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku stosowania cash poolingu,
ktdry jest réznie kwalifikowany na potrzeby ustalania kosztéw limitowa-
nych [Jamrozy, 2016, s. 311]. Ponadto wystepuje ryzyko osiagniecia zbyt
niskich przychoddéw, ktére warunkujg mozliwosc¢ dyskontowania kosztow
finansowania zwrotnego.

Szczegdlnym zrddiem ryzyka dla podatnika jest stosowanie ogdlnych
zasad prawa podatkowego. Polega to na badaniu relacji miedzy trescia
czynnosci prawnej a jej cywilnoprawna forma, a takze stosowaniu koncepgji
naduzycia prawa oraz zasady dtugosci ramienia [Kukulski, 2006, s. 88-89].
Zatem stosowanie sztywnego wskaznika dla oceny wystepowania niedo-
statecznej kapitalizacji i zwigzanych z tym ograniczen uznawania kosztéw
odsetek w rachunku podatkowym pozwala na zmniejszenie niepewnosci
po stronie podatnikéw.

Mozliwos¢ zastosowania jednej z dwdch metod uznawania kosztow
finansowania w przypadku niedostatecznej kapitalizacji nalezy oceni¢
pozytywnie. Podatnicy maja mozliwos¢ zastosowania takiej procedury
rozliczeniowej, ktdra w ich sytuacji bedzie najkorzystniejsza. Metoda alter-
natywna powinna by¢ stosowana w sytuacji, gdy podatnik preferujacy
finansowanie pozyczka dysponuje stosunkowo niewielkim kapitalem wta-
snym, a jednoczesnie uzywa aktywow o relatywnie wysokiej wartosci
podatkowej i jego dziatalno$¢ operacyjna przynosi wysokie zyski. Ocena
oplacalnosci kazdej metody uznawania odsetek musi uwzglednia¢ indy-
widualna sytuacje podatnika.
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Zakonczenie

Z tresci regulacji prawnych dotyczacych niedostatecznej kapitalizacji
wynikaja zaréwno szanse, jak i ryzyko dla realizacji strategii zwigkszania
wartosci przedsiebiorstwa. Szanse polegaja na mozliwosci minimaliza-
cji wydatkow podatkowych a przez to maksymalizacji generowanych
strumieni pienieznych. Ryzyko zwigzane jest z mozliwoscia wystapienia
konsekwencji podatkowych innych niz oczekiwane przez podatnika. Jego
ograniczanie zwigzane jest z ponoszeniem kosztow, co oznacza wydatki
zmniejszajace nadwyzki pieniezne. Konieczne jest zatem , wywazenie”
spodziewanych efektow do poniesionych i potencjalnych kosztow.

Wykorzystanie dostepnych praw wyboru zwigzanych z uznawaniem
w rachunku podatkowym kosztéw finansowania obcego polega na wybo-
rze takiego sposobu rozliczenia, ktory przyczyni sie do minimalizacji
podatku dochodowego, a przez to do zwigkszenia wartosci. Podmioty,
u ktdrych relatywnie wysokie finansowanie w formie kapitatu obcego
skutkuje ograniczeniem kosztow uzyskania przychodéw, powinny zasto-
sowac¢ metode alternatywna uznawania kosztéw. Pozytywne efekty jej
stosowania wystapig wowczas, gdy podmiot bedzie osiggat odpowiednio
wysoki (w stosunku do kosztéw finansowania) poziom zysku operacyjnego
przy jednoczesnej wysokiej wartosci podatkowej posiadanych aktywow.

Stosowanie niedostatecznej kapitalizacji podlega coraz wigkszej presji
ze strony organdéw podatkowych, ktére stusznie staraja si¢ ograniczy¢
ewentualne naduzycia. Zwiazane jest to ze stosowaniem klauzul gene-
ralnych, ktdre ostabiaja pozycje podatnika. Z punktu widzenia dtugoter-
minowych intereséw wtascicieli konieczne jest uwzglednienie zmiany
nastawienia instytucji publicznych do stosowanych przez podatnikow
instrumentow optymalizacji podatkowe;.
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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza konsekwencji podatkowych wystepowania tzw.
niedostatecznej kapitalizacji oraz mozliwosci zastosowania instrumentow wptywu
na wysoko$¢ podatku dochodowego a przez to na wartos¢ przedsigbiorstwa.
W opracowaniu przedstawiono problematyke uznawania kosztéw finansowania
zwrotnego w rachunku podatkowym w kontekscie zarzadzania wartoscia. Koszty
te w warunkach niedostatecznej kapitalizacji podlegaja limitowaniu. Niedosta-
teczna kapitalizacja oznacza stosowanie przez udzialowcow finansowania dtugiem
zamiast zwigkszania kapitatu wlasnego. Celem takiego postepowania jest przede
wszystkim uzyskanie korzysci podatkowych. Korzysci te wynikajq z nizszego
opodatkowania odsetek niz dywidendy. Stosowanie finansowania zwrotnego
na szeroka skale spowodowato, ze wprowadzono ograniczenia, ktore maja zapo-
biegad erozji podstawy opodatkowania. Ograniczenia te wymuszaja na podat-
nikach dzialania dostosowawcze zmierzajace do wykorzystania instrumentéw
podatkowych w realizacji strategii zwigkszania wartosci przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe
finansowanie dziatalnosci, podatek dochodowy, koszty uzyskania przychodow,
koszty finansowania, podatkowe prawa wyboru

Thin capitalization of income tax and value management (Summary)
The aim of the article is to analyze the tax consequences of the occurrence
of thin capitalization and the possibility of applying instruments of influence
on the amount of income tax and hence on the value of the enterprise. The paper
presents the problem of recognizing the cost of repayment financing in the tax
account in the context of value management. These costs are subject to capping
under thin capitalization. Thin capitalization means that shareholders use debt
financing instead of increasing equity. The purpose of such proceedings is primarily
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to obtain tax benefits. These benefits result from lower taxation of interest than
dividends. The use of large-scale back-to-back funding has led to restrictions
to prevent erosion of the tax base. These constraints force taxpayers to adjust their
efforts to use tax instruments to implement a corporate value-added strategy.

Keywords

business financing, income tax, tax costs, financing costs, tax options






