ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 864
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 76, t. 1 (2015)

DOI: 10.18276/frfu.2015.76/1-04 s. 45-55
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a koszt kapitalu inwestycyjnego w przedsi¢biorstwie
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Streszczenie: Cel — ukazanie istoty kosztu kapitatu inwestycyjnego w przedsigbiorstwie, oddziatywania
podatkoéw na tle zasady neutralnosci podatku. Metodologia badania — badanie literatury, norm prawa po-
datkowego oraz orzecznictwa sadowego. Wynik — w wyniku przeprowadzonych badan przedstawiono istotg
podatkowego ujecia kosztu kapitatu inwestycyjnego w $wietle teorii podatku. Oryginalnosé¢/wartosé¢ — ory-
ginalne przedstawienie podatkowego aspektu kosztu kapitatu inwestycyjnego w kontekscie zasady neutral-
nos$ci podatku.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu, finanse przedsigbiorstwa, zasady podatkowe

Wprowadzenie

Podatki zawsze beda powodowaé ryzyko i niepewnos¢ bytu przedsigbiorstwa, co wynika
z duzej zmienno$ci i niepewnos$ci prawa podatkowego (por. Sobieska 2012: 52). Ponadto,
bedac kategoria wplywajaca na warto$¢ kapitatu, wywotujg zaburzenia w jego stalosci,
atym samym w pewnosci pracy firmy. W aspekcie inwestycji podatki w najwigkszym stop-
niu oddziatujg na koszt kapitatu. Ustalany jako $redni wazony koszt kapitatu (WACC) pro-
jektu inwestycyjnego wynika z wag i kosztow poszczeg6lnych kapitatéow planowanych do
finansowania inwestycji, a podatki oddziatuja na kazdy element tych kosztow.

Celem opracowania jest wskazanie na zasadniczy element teorii podatku — zasad¢ neu-
tralno$ci podatku w aspekcie optymalizacji proceséw inwestycyjnych w przedsigbiorstwie
z uwzglednieniem podatkow, to jest koszt kapitatu inwestycyjnego, czyli stopg dyskonta
wykorzystywang do szacowania warto$ci biezacej przeptywoéw pienieznych w prelimino-
wanych projektach inwestycyjnych przedsigbiorstwa.

Na tle idei neutralnos$ci podatkow, zarysu ryzyka, ktore niesie wiara w owa neutralnose,
zostang przedstawione elementy kosztu kapitatu 1 oddzialywanie na nie podatkow.
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1. Zasada neutralnoS$ci podatkéw a procesy inwestycyjne przedsiebiorstw

Podstaw idei neutralnosci opodatkowania mozna szukaé w tezie reguty edynburskiej D. Ri-
cardo (Gomulowicz, Malecki 1995: 32). Zgodnie z regula sytuacja podatnika po zaptaceniu
podatku powinna pozosta¢ prawie niezmieniona. Reguta jest baza teorii podatku neutral-
nego, czyli takiego, ktory nie ma wptywu na zycie i rozwoj przedsigbiorstw. Neutralno$é
podatkowa oznacza bowiem, ze podatki nie wpltywaja na decyzje przedsigbiorcéw doty-
czace wyboru formy prawnej, miejsca prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej ani sposobu
jej finansowania, takze sposobu finansowania projektow inwestycyjnych. Zapewnia brak
oddziatywania podatkow na konkurencj¢ gospodarczg w obrebie danego rynku albo sy-
tuacje¢, w ktorej podatki determinujg dzialania podatnika funkcjonujacego w okreslonych
warunkach gospodarczych w mozliwie najmniejszym stopniu (Kiszka 2003: 3).

Zasada neutralnosci podatkowej opiera si¢ na zalozeniu, ze inwestycje o podobnym
charakterze nie powinny by¢ obtozone réznym ci¢zarem podatkowym tylko z uwagi na
odmienne miejsce ich dokonywania, zrédlo finansowania czy forme prawna, a podatnicy
powinni zachowywac¢ si¢ przy uwzglednieniu istniejacych uregulowan podatkowych tak
samo jak w hipotetycznej sytuacji ich nieistnienia. W swoich decyzjach maja uwzgledniaé¢
przede wszystkim czynniki gospodarcze, dzigki czemu struktura inwestycji i dziatalno$é¢
gospodarcza sg bardziej efektywne (Hamaekers i in. 2006: 66). Wiara w neutralnos$¢ syste-
mu podatkowego nie powinna zastania¢ rzeczywistego obrazu oddziatywania podatkéw na
procesy inwestycyjne w przedsiebiorstwie.

Komisja Europejska, chcac uzyskaé informacje, jaki wptyw na decyzje przedsi¢biorstw
i ich dziatalno$¢ ma opodatkowanie, przeprowadzita w roku 2004 badania z udziatem 700
podmiotow z 14 krajow dwcezesnej Unii Europejskiej (bez Luksemburga). Wyniki tych ba-
dan ujeto w dokumencie: Furopean Tax Survey (Supera-Markowska 2010: 32). W wyniku
badan stwierdzono, ze opodatkowanie jest waznym czynnikiem przy podejmowaniu decy-
zji o lokalizacji przedsigbiorstwa. Dla 87,3% badanych podmiotow kwestie opodatkowania
wptywaly na ich decyzje w zakresie wyboru formy prowadzenia dzialalno$ci za granica.
Taka sytuacja przeczy zasadzie neutralnosci opodatkowania.

Nie zapominajac o stusznej idei podatku neutralnego, nalezy podkresli¢, ze podatki ni-
gdy nie beda neutralne, a sprowadzanie ich jedynie do kategorii koniecznego ciezaru moze
powodowac blednos¢ decyzji finansowych, a gtéwnie inwestycyjnych. Dlatego tak wazne
jest, aby w procesie preliminowania projektu inwestycyjnego uwzglednic¢ wszystkie aspekty
podatkowe, ktore wplywaja na koszt kapitatu. Takie procedowanie zapewni minimalizacje
ryzyka podatkowego. Ryzyko to moze powodowag, ze przyjety zostanie projekt, dla ktorego
nie doszacowano stopy dyskonta (nie uwzglgdniono obciazen podatkowych). To w efekcie
spowoduje, ze realizacja projektu nie da oczekiwanych efektow, gdyz wywota nieprzewi-
dziane obcigzenia podatkowe. Z drugiej strony ryzyko podatkowe moze doprowadzi¢ do
zawyzenia stopy dyskonta (na przyktad przez nieuwzglednienie tarczy podatkowej). Wow-
czas odrzucony zostanie projekt, ktory mogtby okazac¢ si¢ korzystny dla przedsigbiorstwa.



Zasada neutralnosci podatkow a koszt kapitatu inwestycyjnego w przedsiebiorstwie 47

2. Istota kosztu kapitalu w przedsi¢biorstwie a podatki

Wsrod czynnikéw determinujacymi koszt kapitatu wymienia si¢ miedzy innymi ryzyko
zwigzane z osigganiem zyskow, udziat zadtuzenia w ogolnej strukturze kapitatowej, kon-
dycje finansowa firmy. Niewatpliwie zasadniczym czynnikiem warunkujacym wysoko$é¢
stopy kosztu kapitatu sg podatki, ktore dotykajg wszystkich zrédet finansowania przedsig-
biorstwa.

Podejmujac decyzje o sposobie finansowania dziatalnosci inwestycyjnej, przedsigbior-
stwo musi bra¢ pod uwagg nie tylko potencjalne mozliwo$ci pozyskania kapitatu, lecz row-
niez koszty zwigzane z pozyskaniem kapitatu z r6znych zrodet. Koszt kapitatu wyraza sie
W postaci stopy procentowej i mozna go rozpatrywac jako $redni wazony koszt kapitatu
(weighted average cost of capital — WACC). Koszt ten ustala si¢ jako $rednig kosztow po-
szczegolnych jego sktadnikéw wazong ich udzialem w calosci kapitatu (Sierpinska, Jachna
2007: 397).

Sredni wazony koszt kapitatu jest odzwierciedleniem struktury zrédet finansowania
i kosztow poszczegolnych kapitatow. W celu jego ustalenia nalezy wyznaczy¢ koszty kapi-
talow pochodzacych z roznych zrodet, to jest koszt dtugu i koszt kapitatu wlasnego. Kazdy
z elementow kapitatu podlega oddzielnej wycenie w zaleznos$ci od sposobu ustalania korzy-
$ci na rzecz kapitatodawcow, rozwigzan podatkowych itd.

3. Wplyw podatkéw na koszty dlugu

Przy wyliczeniu $redniego wazonego kosztu kapitatu brany jest pod uwage koszt dtugu
po opodatkowaniu. Jest to stopa procentowa od dtugu, kredytu bankowego pomniejszona
o oszczednosci podatkowe wynikajace z faktu odliczania odsetek od podstawy opodatko-
wania podatkiem dochodowym. Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z ustawa o podatku dochodo-
wym od 0s6b prawnych koszty kredytu inwestycyjnego poniesione przez przedsi¢biorstwo
do dnia przekazania inwestycji do eksploatacji stanowig wartos¢ podatkowa tej inwestycji.

Uwzglednienie stopy oprocentowania kredytu bankowego jest pewnym uproszczeniem,
gdyz uwzglednia si¢ jedynie odsetki placone od kredytu (pozyczki) z pominigciem innych
kosztow. Dlatego tez wlasciwsze byloby obliczenie efektywnej stopy oprocentowania kre-
dytu bankowego, ktdra bedzie uwzgledniaé zarowno koszty odsetek, jak i prowizji banko-
wych, koszt przygotowania dokumentacji kredytowej, zabezpieczenia kredytu itp. Koszt
dtugu jest iloczynem k ;i (1 — T), gdzie T jest stopg podatku dochodowego'.

Zagadnienie kosztu dtugu jest szeroko opisane w prawie podatkowym. Stad przyjecie
w praktyce prostego zalozenia, ze odsetki zmniejszajg koszt dtugu na skutek zaliczenia ich
do kosztéw uzyskania przychodu w podatku dochodowym, byloby duzym uproszczeniem.

! Stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych obowiazujaca od 2004 r. wynosi 19% (por. Ustawa o podatku
dochodowym od 0sob prawnych).
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Zgodnie z zapisami ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych nie uwaza si¢
za koszty uzyskania przychodow wydatkéw na splate pozyczek (kredytow) z wyjatkiem
skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek (kredytow). Oznacza to, ze odsetki moga by¢
uznane za koszty uzyskania przychodéw z chwilg ich kapitalizacji.

Nalezy zaznaczy¢, iz moment kapitalizacji odsetek jest ostatnim momentem, w ktérym
przedmiotem transakcji sa odsetki. Po dokonaniu kapitalizacji odsetki staja si¢ elementem
kwoty gtéwnej pozyczki. W ustawie jednoznacznie wskazano, ze nie stanowig kosztéw
uzyskania przychodéw wydatki na splate pozyczek (kredytow). W konsekwencji gdyby nie
mozna byto zaliczy¢ odsetek do kosztéw podatkowych w momencie ich kapitalizacji, nie
mogtyby one stanowi¢ kosztow uzyskania przychodow w ogole (gdyz po dokonaniu kapita-
lizacji zaczng one stanowi¢ cze¢s¢ kwoty gtownej pozyczki, ktorej sptata nie stanowi kosz-
tow uzyskania przychodow) (Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych...: art 16
ust. 1 pkt 11, art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a).

Zasady ogolne przepisoOw ustawy nie przewiduja innej mozliwosci rozliczenia wydat-
kow z tytutu odsetek niz bezposrednie zaliczenie do kosztow uzyskania przychodéw poza
wyraznie wskazanymi wyjatkami (na przyktad odsetki naliczone do dnia przekazania $rod-
ka trwatego do uzywania podlegajg kapitalizacji do jego wartosci poczatkowe;j i sg efektyw-
nie rozpoznawane jako koszt uzyskania przychodu poprzez odpisy amortyzacyjne)®. Takze
zgodnie z zapisami ustawy nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodéw ,,naliczonych,
lecz niezaptaconych albo umorzonych odsetek od zobowigzan, w tym réwniez od pozyczek
(kredytoéw)” (Por. Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych...: art. 16 ust. 1 pkt 11).

Na wielkos¢ oszczednosci podatkowych wynikajacych z dziatania tarczy odsetkowej
wptywa fakt posiadania przez przedsigbiorstwo dochodu podlegajacego opodatkowaniu.
W przeciwnej sytuacji firma ponosi strat¢, ale nawet wowczas nie wystapi sytuacja, ze
stopa opodatkowania wynosi¢ bedzie zero. Bedzie tak jedynie w roku poniesienia straty.
W ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych zdefiniowano strat¢ podatkowsa jako
osiggnigta w roku podatkowym nadwyzke kosztéw uzyskania przychodéw nad suma przy-
chodéw. Poniewaz jednak w ustawie nie wyszczegolniono zrodet przychodow, przy ustala-
niu straty bierze si¢ pod uwage wszystkie przychody i koszty ich uzyskania, w tym koszty
odsetek od dtugu. O wysoko$¢ straty poniesionej w roku podatkowym obniza si¢ dochod
w najblizszych kolejno po sobie nastgpujacych 5 latach podatkowych, z tym Zze wysokos¢
obnizenia w ktorymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50% kwoty straty (Ustawa
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych...: art. 7 ust. 5).

Okreslajac koszt dtugu dla przedsigbiorstwa, ktore wykazato strate podatkowa, w roku
poniesienia straty nie uwzglednia si¢ stopy opodatkowania, zatem koszt dlugu jest rowny
stopie procentowej. Natomiast w latach kolejnych, gdy przedsigbiorstwo o poniesiong strate

2 Podobne stanowisko w zakresie okre§lenia momentu potracalnosci odsetek prezentuje takze Ministerstwo
Finanséw przyktadowo w interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie z 8 kwietnia 2009 r.,
sygn. IPPB3/423-28/09-2/ER oraz interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie z 17 listopa-
da 2008 r., sygn. IPPB3/423-1202/08-4/ER.
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pomniejsza podstawe opodatkowania, nalezy okresli¢ cze$¢ odsetkowa w tej stracie i sko-
rygowac koszt dtugu. Nastapi przeniesienie czasowe korzysci wynikajacych z zaliczania
odsetek do kosztow uzyskania przychodu na rozliczenie straty podatkowe;.

4. Koszt kapitalow wlasnych a podatki

Jednym ze zrédet pozyskiwania przez przedsigbiorstwo kapitalow wlasnych na finansowa-
nie inwestycji jest emisja akcji przyczyniajaca si¢ do wzrostu kapitatu zakladowego. Akcje
sa rodzajem papieréow wartosciowych o zmiennym, niepewnym dochodzie. Akcjonariusz,
kupujac akcje, nabywa prawa wspotwiasciciela spotki, co w sensie finansowym oznacza, ze
partycypuje w wygenerowanym przez firme zysku. Po zaptaceniu odsetek od zaciggnigtych
kredytow i innych zobowigzan (na przyklad odsetek od obligacji), podatku dochodowego
spotka dysponuje zyskiem netto, ktory dzielony jest na dwie czesci: na zysk zatrzymany
i zysk do podziatu, czyli dywidend¢. Dywidenda jest bezposrednio wyplacana akcjonariu-
szom, a zysk zatrzymany pozostaje w spoice i powigksza kapitat wlasny, ktory moze by¢
wykorzystywany do finansowania inwestycji.

Pozyskujac kapital na finansowanie inwestycji w drodze emisji akcji, spotka musi
uwzglednia¢ koszty, jakie poniesie w zwigzku z emisja.

Koszt dtugu jest oparty na stopach dochodow, ktérych inwestorzy wymagaja od po-
zyczonych firmie pieniedzy. Podobnie koszt niepodzielonych zyskoéw jest stopa dochodu
wymagang przez akcjonariuszy od kapitatu akcyjnego, jaki firma otrzymuje dzigki niepo-
dzielonym zyskom.

Termin ,,niepodzielone zyski” mozna interpretowaé jako pozycje pasywow bilansu
,»Zysk (strata) z lat ubiegtych” sktadajaca si¢ ze wszystkich zyskow zatrzymanych przez
firm¢ w czasie jej dzialalnosci. W rachunku zyskéw i strat ujawnia si¢ podziat zysku lub
pokrycie straty. Nalezy wykazac zysk lub strate dotyczaca udziatlow mniejszosci oraz zysk
lub strate przypadajacag udziatowcom jednostki dominujacej. Wymog ten wynika z MSR 1
(Winiarska 2007: 117, 126)°.

Podjgcie przez zwyczajne zgromadzenie wspdlnikow decyzji co do przeznaczenia zysku
nalezy uzna¢ za ,,podzial” tego zysku, a w konsekwencji tak przeznaczony na okreslone
cele zysk za zysk ,,podzielony™. Zysk nie musi by¢ zawsze dzielony. Dotyczy to podzia-
tu w ogole, jak rowniez podziatu bezposrednio po uptywajacym roku obrotowym. Nalezy
odro6zni¢ podziat zysku miedzy wspolnikéw i w inny sposob. Podzial w inny sposdb moze
stuzy¢ przede wszystkim wzmocnieniu sytuacji majatkowej spotki ,,.kosztem” wspolnikow
(Kidyba 2006: 866). W razie braku odno$nego postanowienia umowy co do okreslenia in-
nego sposobu podziatu zysku ,,decyduje uchwata zgromadzenia wspolnikow. Przykladowo,
podzial zysku w inny sposdb ma miejsce w przypadku przeznaczenia go na wyptaty dla

3 Por. takze wyrok WSA w Warszawie z 8 czerwca 2010 r., sygn. III S.A./Wa45/10.
* Dysponowanie zyskiem moze si¢ odbywac na rzecz wspdlnikow albo zysk moze zosta¢ dzielony w inny
sposob (por. Kidyba 2006: 1100).
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pracownikow lub na tantiemy dla cztonkéw zarzadu, na cele dobroczynne, na zasilenie
okreslonych fundacji” (Sottysinski i in. 2002: 303).

Powodem, dla ktorego nalezy przypisa¢ koszt kapitatu niepodzielonym zyskom, jest
zasada kosztow utraconych korzySci. Zyski przedsigbiorstwa po opodatkowaniu naleza
formalnie do ich akcjonariuszy. Posiadacze obligacji otrzymujg wynagrodzenie w formie
odsetek, a wlasciciele akcji uprzywilejowanych — dywidendy uprzywilejowanej, ale zyski
pozostale po optaceniu odsetek i dywidend uprzywilejowanych naleza do zwyklych ak-
cjonariuszy i stuza wynagrodzeniu akcjonariuszy za uzywanie ich kapitatu. Zarzad spotki
akcyjnej za zgoda walnego zgromadzenia akcjonariuszy moze wyptacic¢ zyski w formie dy-
widend albo je zatrzymac w celu reinwestowania w przedsiebiorstwie. Jezeli zyski zostang
zatrzymane w przedsigbiorstwie, to pojawia si¢ koszt utraconych korzysci — akcjonariusze
mogliby dosta¢ zyski w postaci dywidendy i zainwestowa¢ pieniadze w inne akcje, obliga-
cje, nieruchomosci itp. Przedsigbiorstwo powinno wigc zarobi¢ na niepodzielonych zyskach
przynajmniej tyle, ile sami akcjonariusze mogliby zarobi¢ na alternatywnych inwestycjach
o poréwnywalnym ryzyku.

W szacowaniu kosztu kapitatu z niepodzielonych zyskow duze znaczenie maja dywi-
dendy i ich warto$¢ rzeczywista, ktéra pozostaje do dyspozycji whasciciela po zaptacie po-
datku dochodowego. Wielko$¢ obciazen podatkowych bezposrednio wplywa na decyzje
wiascicieli o pozostawieniu zyskow w firmie’.

Zgodnie® z zapisami ustawy dochodem (przychodem) z udziatu w zyskach osob praw-
nych jest dochod (przychod) faktycznie uzyskany z tego udziatu, w tym takze warto$¢ nie-
podzielonych zyskow w spotkach kapitatowych w przypadku przeksztalcenia tych spotek
w spotki osobowe, przy czym przychod okresla si¢ na dzien przeksztatcenia’.

3 Zgodnie z zapisami ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych zwalnia si¢ od podatku dochodowego
dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych, jezeli spetnione
s3 facznie nastepujace warunki:

a) wyplacajacym dywidende oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych jest spotka bedaca
podatnikiem podatku dochodowego, majaca siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

b) uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych
jest spotka podlegajaca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkow-
skim Unii Europejskiej lub w innym panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego opodatko-
waniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw bez wzglgdu na miejsce ich osiagania;

¢) spotka posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udziatow (akeji) w kapitale spotki;

d) odbiorca dochodow (przychodow) z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach osob praw-
nych jest spotka albo zagraniczny zaktad spotki.

Zwolnienie ma zastosowanie w przypadku, kiedy spotka uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend oraz inne

przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych majacych siedzibg lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej posiada udziaty (akcje) w spotce wyptlacajacej te naleznosci w wysokosci nieprzerwanie przez okres dwoch

lat. Zwolnienie to ma rowniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwoch lat nieprzerwanego posiadania udziatow

(akcji) uptywa po dniu wyptaty dywidendy. W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziatow (akcji)

nieprzerwanie przez okres dwoch lat spotka jest obowiazana do zaptaty podatku wraz z odsetkami za zwloke w wy-

sokosci 19% dochodow (przychodow) do 20 dnia miesiaca nastepujacego po miesiacu, w ktorym utracita prawo do

zwolnienia (Ustawa z 15 lutego 1992 1...).

¢ (Ustawa z 15 lutego 1992 r..., art. 24 ust. 5 pkt 8).

7 Zapis art. 24 ust. 5 pkt 8 zostat dodany do ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych przez ustawe
z 6 listopada 2006 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym
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Koszt nowo emitowanych akcji zwyktych lub kapitatu akcyjnego zewnetrznego jest
wyzszy niz koszt niepodzielonych zyskow ze wzgledu na koszty sprzedazy nowych akcji
zwyktych®. Emisja nowych akcji sama w sobie nie prowadzi do podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego, niezbgdne jest objecie akcji nowej emisji. Moze to oznaczacé, iz przychod uzy-
skany przez spotke z emisji akcji bedzie interpretowany jako bezposrednio przeznaczony
na powigkszenie kapitatu zaktadowego. To z kolei moze prowadzi¢ do uznania, ze wszelkie
wydatki ponoszone przez przedsigbiorstwo w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu w drodze
emisji akcji pozostaja w bezposrednim zwiazku z przychodem otrzymanym na podwyzsze-
nie kapitatu zaktadowego.

Z zapisoOw ustawy o podatku dochodowym od oso6b prawnych wynika, ze wartosci
majatkowe wniesione na pokrycie kapitalu wlasnego (zakladowego) nie stanowia przy-
chodu podatkowego przedsigbiorstw, co oznacza, ze kapital pozyskany w drodze emisji
nowych akcji zwyktych nie bedzie stanowi¢ dochodu podatkowego. Konsekwencja tego
jest jednak fakt, ze wydatkow zwigzanych z pozyskaniem kapitatu zaktadowego nie mozna
traktowac¢ jako kosztéw uzyskania przychodow (Ustawa o podatku dochodowym od osob
prawnych...: art. 12 ust. 4 pkt 4), nie odnosza si¢ one bowiem do przychodu podatkowego.

od o0s6b prawnych oraz niektorych innych ustaw. Ustawa weszta w zycie 1 stycznia 2009 r. i jej przepisy majg
zastosowanie do uzyskanych dochoddéw (poniesionej straty) od 1 stycznia 2009 r. Opodatkowanie niepodzielo-
nych zyskow spotki kapitatowej z okresu przed 1 stycznia 2009 r. oznaczatoby naruszenie konstytucyjnej zasady
niedziatania prawa wstecz wynikajacej art. 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, albowiem na mocy przepisow
wchodzacych w zycie 1 stycznia 2009 r. zostatyby opodatkowane dochody wygenerowane faktycznie przed tg data.
Dochody spotek kapitatowych zatrzymane w spofce, a osiagnigte przed 1 stycznia 2009 r. w przypadku przeksztat-
cenia w spotke osobowa przed tym dniem nie podlegaty opodatkowaniu Por. np. wyrok NSA z 8 sierpnia 2008 r.,
sygn. I FSK 871/08. Zakaz dziatania prawa wstecz podkreslit Sad Najwyzszy. W wyroku z 2 lipca 2008 r. (sygn.
11 UZP 5/08, OSNP 2009/1-2/17, Biul. SN 2008/7/16) wskazat, ze zakaz wstecznego stosowania prawa jest jedna
z podstawowych zasad porzadku prawnego i wyraznie wynika z art. 2 Konstytucji. Potwierdzit to rowniez w wyroku
z 21 wrzesénia 2004 r. (sygn. I UK 448/03, OSNP 2005, nr 9, poz. 129), stwierdzajac, ze stosowanie do okreslonych
zdarzen przepisow, ktore nie obowiazywaty w momencie zajscia tych zdarzen, pozostaje w sprzecznosci w zakazem
wstecznego stosowania prawa.

8 Koszty sprzedazy zwigzane z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego poprzez emisj¢ nowych akcji sa to wy-
datki migdzy innymi na:
a) taks¢ notarialng za sporzadzenie aktu notarialnego o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego;
b) emisje¢ reklam i informacji o akcjach oferowanych w ramach Debiutu Gietdowego w mediach (telewizja, internet,

gazety);

¢) ustugi doradcze, prawne, ustugi bieglych rewidentow i inne ustugi niematerialne zwiazane z przygotowaniem

Debiutu Gietdowego, w tym w szczegoélnosci na:

— honoraria za sporzadzenie prospektu emisyjnego (w tym takze koszty druku, zamieszczenia na stronie interne-
towej www.gpw.pl, thumaczenia na jezyk angielski itp.),

— wynagrodzenie za sporzadzenie tzw. comfort letter (o$wiadczenia audytora zwykle wymaganego przez biura
maklerskie i potwierdzajacego, iz dane przedstawione w sprawozdaniu finansowym zaltaczonym do prospektu
emisyjnego sa wiarygodne i rzetelne);

d) optaty gietdowe (za notowania, dopuszczenie do obrotu, przyjecie do depozytu — uiszczane na rzecz Krajowego

Depozytu Papierow Wartosciowych SA oraz Gietdy Papierow Wartosciowych SA);

e) prowizj¢ domu maklerskiego bedacego tak zwanym oferujacym oraz krajowym wspotzarzadzajacym oferta akeji;

f) prowizje tak zwanego gtdéwnego menedzera oferty, wylacznego prowadzacego ksigge popytu, a zarazem global-
nego koordynatora;

g) ubezpieczenie cztonkow zarzadu z tytutu przysztych szkéd mogacych wystapi¢ w zwiazku z debiutem giet-
dowym.
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Sa bezposrednio powigzane z przeprowadzeniem neutralnej podatkowo operacji na kapi-
tale zaktadowym. Przychod zwigzany z emisjg akcji nie jest efektem biezacej dziatalno$ci
gospodarczej. Jednakze celem emisji nie moze by¢ tylko samo w sobie pozyskanie nowego
zewngtrznego kapitatu wlasnego.

Przedsigbiorstwo dokonuje podwyzszenia kapitatu w zamiarze generowania wigkszych
dochodow, gdyz kapitat stanowiacy przeptyw pieniadza od wiascicieli bedzie pracowaé
i zwigksza¢ warto$¢ firmy. Jest to podyktowane takze koniecznoscig kompensaty dawcom
kapitatu ich kosztu alternatywnego. Przychody te beda niewatpliwie stanowi¢ przychody
z biezacej dziatalno$ci gospodarczej. Przychod z tej dziatalnosci jest przychodem odreb-
nym od przychodu otrzymanego na podwyzszenie kapitalu zaktadowego. Z osiggnigciem
tego przychodu beda si¢ wigzaty odrebne wydatki stanowiace koszt jego uzyskania. Za-
tem podwyzszenie kapitatu zaktadowego nie jest celem samym w sobie, to znaczy — nie
jest dokonywane w celu uzyskania przychodu w postaci wyzszego kapitatu zaktadowego.
Celem podwyzszenia kapitatu zaktadowego jest pozyskanie §rodkow na finansowanie dzia-
falnosci operacyjnej przedsigbiorstwa. Tym samym wydatki zwigzane z podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego powinny stanowi¢ koszty inne niz koszty bezposrednio zwiazane
z uzyskaniem przychodu lub zachowaniem albo zabezpieczeniem zrodta przychodu (koszty
posrednie).

W tym miejscu jawi si¢ sprzecznos¢, ktdra wystepuje migdzy teorig kapitatu a doktryng
i orzecznictwem podatkowym. Sprzeczno$¢ ta sprowadza si¢ do odpowiedzi na pytanie, czy
mozna ,,oderwacé” kapital i koszt jego pozyskania od pozostatej dziatalnosci przedsigbior-
stwa. W ocenie autorki nie mozna. Kapital wlasny jest nastgpstwem przeptywu srodkow
pienieznych od wiascicieli, uciele$nia si¢ w aktywach, pracuje w nich i przynosi nadwyzke
finansowa. Jest to jeden proces. Tymczasem w orzecznictwie i interpretacjach podatkowych
dokonuje si¢ rozdzielenia procesu pozyskania kapitatu i efektow pozniejszej jego pracy.
Efektem tego jest §ciste powigzanie przychodu niepodatkowego w postaci wptywu §rodkow
powickszajacych kapitat zaktadowy z kosztami jego pozyskania.

Przedstawione argumenty nalezy odnie$¢ do uchwaly NSA w sktadzie siedmiu s¢dziow
z 24 stycznia 2011 r. (sygn. I FPS 6/10, ONSA i WSA 2011, nr 3, poz. 46), w ktorej wyklu-
czono mozliwos$¢ uznania za koszt uzyskania przychodow bezposrednich wydatkow zwia-
zanych z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego, jak: podatek od czynno$ci cywilnopraw-
nych, oplaty notarialne i sadowe czy tez optaty zwigzane z oferta publiczng akcji, uznajac
jednoczesnie za koszt uzyskania przychodéw wydatki posrednie zwigzane z nabyciem ustug
(na przyktad prawnych) w celu emisji akcji. Za koszty posrednie uznano wydatki zwiaza-
ne z oferta, ale niewarunkujace jednak emisji oferty publiczne, a w szczego6lnosci ushugi
zwigzane z przygotowaniem prospektu emisyjnego, publicznym udostgpnianiem go, poszu-
kiwaniem inwestorow, techniczno-organizacyjng obstuga i prowadzeniem oferty publicz-
nej, koordynowaniem i raportowaniem o przebiegu oferty, rozliczeniem oferty publiczne;j.
Wskazano tu na ustugi doradztwa inwestycyjnego, pomoc prawna, ustugi edytorskie, thu-
maczenia, wyceny, ustugi i posrednictwo firmy inwestycyjnej, oferujgcego i subemitenta,
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ustugi marketingowe i poligraficzne. Celem uchwaty Sadu byto uporzadkowanie kosztow
zwigzanych z emisjg akcji.

Orzekajac zgodnie z przedstawiong uchwatg siedmiu s¢dziow NSA Wojewodzki Sad
Administracyjny w Poznaniu w wyroku z 1 lutego 2012 r.° uznat za koszt uzyskania przy-
chodu ustugi doradcze zwigzane z planowanym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego
spotki, bedace posrednim kosztem uzyskania przychodow, zwigzane z funkcjonowaniem
spoitki, a niebedace jednoczesnie kosztami, bez poniesienia ktérych nie byloby mozliwe
podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki.

Analizujac zasadg neutralnosci podatku w konteks$cie kosztu nowego zewnetrznego ka-
pitatu whasnego, nalezy wskazaé, ze przedsigbiorstwo ma prawo do odliczenia naliczonego
podatku od towardéw i ustug w zwigzku z wydatkami poniesionymi przy podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego'®.

W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo jest czynnym podatnikiem podatku od towarow i ustug
i prowadzi wylacznie dziatalno$¢ opodatkowang tym podatkiem, ma prawo do odliczenia
podatku naliczonego wykazanego w fakturach dokumentujacych poniesione w zwigzku
z wchodzeniem na gietde koszty. Wynika to fundamentalnego prawa przedsigbiorstwa, po-
datnika do odliczenia podatku naliczonego okreslonego w ustawie o podatku od towarow
i ustug (por. Ustawa z 11 marca 2004 roku...: art. 86 ust. 1). Regulacja ta jest wyrazem pod-
stawowej cechy systemu podatku od wartosci dodanej, to znaczy jego neutralnosci. Zasada
neutralno$ci podatku od towarow i ustug dla podatnika tego podatku wyraza si¢ tym, ze
poprzez realizacje prawa do odliczenia podatku naliczonego podatnik nie ponosi faktycznie
ciezaru tego podatku. Oznacza to, ze podatek ten nie powinien obcigza¢ podatnikéw uczest-
niczacych w obrocie towarami i ustugami, ktoérzy nie sg ich ostatecznymi odbiorcami, gdyz
cigzarem tego podatku powinien by¢ obciazony wyltacznie konsument.

Realizacja zasady neutralnosci podatku od towardéw i ustug wyraza si¢ w stworzeniu
takich regulacji prawnych, zgodnie z ktorymi podatek naliczony (zaptacony) przez podat-
nika w cenie nabytych towarow i ustug w ramach prowadzonej dziatalnosci opodatkowane;j
tym podatkiem moze zosta¢ odliczony, nie stanowiac tym samym dla podatnika obciazenia
jako koszt!.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze w obecnym stanie prawnym przedsigbiorstwo ma
prawo do zaliczenia do kosztow uzyskania przychodu w podatku dochodowym wydatkow
zwigzanych z kosztami emisji akcji zwyktych w zakresie kosztow posrednich, a bedac

® Wyrok WSA w Poznaniu z 1 lutego 2012 r., sygn. I SA/Po 839/11, opubl. Legalis. Por. takze wyrok WSA
w Bydgoszczy z 20 wrzesnia 2011 r., sygn. I SA/Bd 561/11.

10 Potwierdzeniem tego prawa jest wyrok WSA we Wroctawiu z 6 pazdziernika 2008 r., sygn. I SA/Wa 1420/08.

' Konieczno$¢ przestrzegania tej zasady w systemach podatkowych panstw cztonkowskich szczegdlnie akcen-
towana jest przez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, ktory w swoich orzeczeniach wielokrotnie podkreslat, ze
prawo do odliczenia zostato wprowadzone po to, aby catkowicie uwolni¢ przedsigbiorce od kosztow VAT zaptaco-
nego lub podlegajacego zaptacie w toku jego dziatalnosci gospodarczej. ,,Wspdlny system podatku VAT gwarantuje
w ten sposob, iz wszelka dziatalno$¢ gospodarcza, niezaleznie od jej celu lub rezultatu, jest opodatkowana w spo-
s6b catkowicie neutralny pod warunkiem, ze dziatalno$¢ ta podlega temu podatkowi”. Orzeczenie ETS w sprawie
C-37/95 pomigdzy Panstwem Belgijskim a Gent Coal Terminal NV (w: Sachs 2004: 443).
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czynnym podatnikiem podatku od towaréw i ustug, ma prawo do odliczenia podatku od
towarow i ustug naliczonego w fakturach dokumentujgcych poniesienie tych kosztow.

Sredni wazony koszt kapitalu — wnioski koncowe

Z przedstawionych metod szacowania kosztu kapitalu wlasnego (wewngtrznego w postaci
niepodzielonych zyskow i zewngtrznego z emisji nowych akcji zwyktych) zadna nie jest
doskonata, a wyniki uzyskane za pomocg kazdej z nich réznig si¢ zwykle od siebie (niekie-
dy nawet o par¢ punktéw procentowych). Uzyskuje si¢ wiec przedzial, w ramach ktérego
miesci si¢ oczekiwana przez inwestorow stopa zwrotu z akcji. Mimo braku pewnosci co do
tego, jaki jest w rzeczywistosci koszt kapitatu wtasnego, do podejmowania decyzji finanso-
wych w przedsigbiorstwie konieczna jest znajomo$¢ chociazby przyblizonego poziomu tego
kosztu. Na podstawie kosztu kapitatu wlasnego i obcego okresla si¢ $redni wazony koszt
kapitatu.

Podatki i ksztattujacy je system podatkowy z ogromng sita oddziatywaja na koszt ka-
pitatu przedsigbiorstwa. Kazdy element tego kosztu zawiera regulacje podatkowe, ktére
powoduja wzrost lub obnizenie tego kosztu.

Poszukujac istoty podatkéw w procesach inwestycyjnych przedsigbiorstw, wskazano
na znaczenie kategorii kosztu kapitatu. Przedstawione rozwazania udowodnity, ze przed-
sigbiorstwo nie moze ograniczy¢ si¢ tylko do uwzglednienia podatkowej tarczy odsetko-
wej w szacowaniu kosztu dtugu, gdyz podatki wsigkaja w kazdy element kosztu kapitatu,
a w szczegolnosci koszt nowego zewnetrznego kapitatu wiasnego.

Celem opracowania bylo zasygnalizowanie zagrozen ze strony systemu podatkowego,
ktorego duza zmienno$¢, zmiana norm prawnych, jak i niejednolita interpretacja powoduja
ryzyko dla finanséw firmy. Ryzyko to jest szczegdlnie duze przy szacowaniu kosztu kapi-
tatu, ktory jest stopa dyskonta w ocenie efektywnosci projektow inwestycyjnych. Projekty
czesto majg dtugi okres realizacji, wieloletni okres zwrotu naktadow, a duza zmienno$¢ pra-
wa podatkowego moze powodowac, ze projekt, ktory dzi$ jest optacalny przy danym stanie
interpretacji i orzecznictwa podatkowego, za rok lub dwa juz nie bedzie, gdyz zmienig si¢
przepisy prawa podatkowego. Takze nieuwzglgdnienie rozwigzan podatkowych w szaco-
waniu kosztu kapitatu inwestycyjnego wynikajace na przyklad z wiary w neutralnos¢ sys-
temu podatkowego moze powodowaé niedoszacowanie lub przeszacowanie stopy dyskonta
i w efekcie btedne decyzje o przyjeciu lub odrzuceniu projektu inwestycyjnego.
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PRINCIPLE OF TAX NEUTRALITY AND THE COST OF INVESTMENT CAPITAL
IN THE ENTERPRISE

Abstract: Purpose — Presenting the essence of the capital investment cost in the company, the impact of taxes
on the tax neutrality principle basis. Design/methodology/approach — Study of literature, standards of tax
law and judicial decisions. Findings — The research presents the essence of the tax cost of investment capital
in the science of finance and the tax theory. Originality/value — The original presentation of the tax aspects
of investment capital cost in context of the tax neutrality principle
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