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Procesy inwestycyjne a podatkowy koszt dlugu
w przedsi¢biorstwie

Jolanta Iwin-Garzynska"

Streszczenie: Cel/ — wskazanie na znaczenie podatkéw w szacowaniu kosztu dtugu jako elementu kosztu ka-
pitatu inwestycyjnego, czyli stopy dyskonta wykorzystywanej do szacowania wartosci biezacej przeptywow
pieni¢znych w preliminowanych projektach inwestycyjnych przedsigbiorstwa. Metodologia badania — bada-
nie literatury, norm prawa podatkowego oraz orzecznictwa sadowego. Wynik —w wyniku przeprowadzonych
badan przedstawiono istot¢ podatkowego ujg¢cia kosztow dlugu w $wietle teorii finansow przedsigbiorstwa.
Oryginalnos¢/wartos¢ — oryginalne przedstawienie podatkowego aspektu kosztu dtugu w kontekscie jakosci
prawa podatkowego.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstwa, podatek dochodowy, koszt kapitatu

Wprowadzenie

Procesy ekonomiczne zachodzace w kazdym przedsigbiorstwie sa warunkowane posiada-
nym przez nie kapitalem. Nie ma przedsigbiorstwa bez kapitatu niezaleznie od tego, skad
kapitat pochodzi i do kogo nalezy. Kapital ucielesnia sig, czyli przyjmuje posta¢ w akty-
wach. W przedsigbiorstwie sg dwie rzeczy pewne — kapitat i podatki (Iwin-Garzynska 2011:
117-133). Obie warunkuja byt i rozwdj przedsigbiorstwa. Podatki sg stalg kategoria finan-
sow 1 prawa finansowego. Wszelkie zmiany obserwowane w nauce i prawie dotycza takze
znaczenia i miejsca podatkow w praktyce finanséw przedsigbiorstwa.

Podatki, bedac kategoria wplywajaca na warto$¢ kapitatu, wywotuja zaburzenia w jego
statosci, a tym samym w pewnosci pracy firmy. W aspekcie projektowania procesow inwe-
stycyjnych podatki w najwigkszym stopniu oddziatujg na koszt kapitatu. Wsrod kapitatow
pozyskiwanych na finansowanie inwestycji duze znaczenie ma dlug.

Celem opracowania jest wskazanie na znaczenie podatkéw w szacowaniu kosztu dtugu
jako elementu kosztu kapitatu inwestycyjnego, czyli stopy dyskonta wykorzystywanej do
szacowania wartosci biezacej przeplywow pienigznych w preliminowanych projektach in-
westycyjnych przedsigbiorstwa.
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e-mail: jiwin@wneiz.pl.
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Przedstawiony cel opracowania wynika z zatozenia, ze zasadniczy btad zauwazalny
w literaturze przedmiotu w zakresie definiowania kosztu dtugu w finansowaniu projektow
inwestycyjnych wynika z uwypuklenia jedynie dziatania podatkowej tarczy odsetkowe;.
Niezwykle rzadko podnoszony jest aspekt pozostatych kosztow zwigzanych z pozyskaniem
dtugu.

1. Koszt dlugu jako element kosztu kapitalu inwestycyjnego
w przedsiebiorstwie

Podjgcie przez przedsiebiorstwo decyzji o inwestowaniu w majatek trwaty wymaga weze-
$niejszej analizy zdyskontowanych przeptywow s$rodkéw pienigznych. Szacowany jest
wptyw §rodkow pienigznych, jakich moze oczekiwac przedsigbiorstwo, jezeli podejmie si¢
realizacji okre$lonego projektu inwestycyjnego. Firma powinna okresli¢c warto§¢ obecna
(present value — PV) przeptywow $rodkow pienigznych i jezeli PV przekracza koszty pro-
jektu, moze ona podjac realizacj¢ inwestycji. Przedtem jednak musi ona zajac¢ si¢ jednym
z elementdéw procesu preliminowania wydatkow inwestycyjnych i okresli¢ poprawng stope
dyskonta w celu obliczenia aktualnej warto$ci przeplywow srodkow pienieznych, zwang tez
kosztem kapitatu inwestycyjnego przedsiebiorstwa.

Przedsigbiorstwo musi osiagna¢ pewna minimalng stopg zwrotu zapewniajaca pokrycie
kosztow prowadzonych inwestycji. Celem zarzadzania finansami przedsigbiorstwa jest jak
najwyzsza efektywno$¢ i rentownos$¢ inwestycji przy jak najnizszych kosztach finansowa-
nia dziatalno$ci.

Wsrdod czynnikow determinujacymi koszt kapitalu wymienia si¢ migdzy innymi ryzyko
zwigzane z osigganiem zyskow, udziat zadtuzenia w ogolnej strukturze kapitatowej, kon-
dycje finansowa firmy. Niewatpliwie zasadniczym czynnikiem warunkujacym wyso-
kos¢ stopy kosztu kapitatlu sq podatki, ktore dotykaja wszystkich Zrédel finansowania
przedsiebiorstwa. Szczeg6lne znaczenie podatkéw w polityce finansowej przedsigbiorstwa
uwypuklili ponad 50 lat temu M. Miller i F. Modigliani w teorii struktury kapitatu (Graham
2003: 1075—-1129). Dla finansow przedsigbiorstwa miato to duze znaczenie i dato poczatek
procesom, ktére mozna okresli¢ mianem optymalizacji podatkowej na szczeblu przedsie-
biorstwa (Iwin-Garzynska 2013: 11). Dla kosztu dtugu jako elementu kosztu kapitatu in-
westycyjnego znamienne bylo to, ze wplyw struktury kapitatu na warto$¢ firmy Miller
1 Modigliani udowodnili, wskazujac na wage kosztu dtugu i zwigzanej z nim podatkowe;j
tarczy odsetkowej.

Podejmujac decyzje o sposobie finansowania dziatalnosci inwestycyjnej, przedsigbior-
stwo musi bra¢ pod uwage nie tylko potencjalne mozliwosci pozyskania kapitatu, lecz row-
niez koszty zwigzane z pozyskaniem kapitalu z réznych zrodet. Koszt kapitatu wyraza si¢
W postaci stopy procentowej i mozna go rozpatrywac jako $redni wazony koszt kapitatu
(weighted average cost of capital — WACC).
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Sredni wazony koszt kapitatu ustala si¢ jako $rednig kosztow poszczegdlnych jego
sktadnikow wazong ich udziatem w catosci kapitatu. Krancowy koszt kapitatu jest nato-
miast wykorzystywany przede wszystkim w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych sktadajacych si¢ na program rozwoju firmy (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 réznych zrodet, czyli koszt dtugu i koszt kapitatu wlasnego. Kazdy
z elementow kapitatu podlega oddzielnej wycenie w zalezno$ci od sposobu ustalania ko-
rzysci na rzecz kapitatlodawcow, rozwigzan podatkowych itd. Sredni wazony koszt kapitatu
wyraza ponoszony przez kapitatobiorce rzeczywisty koszt pozyskania kapitatu niezbgdne-
go do sfinansowania przedsiegwzigcia inwestycyjnego (Brigham, Gapenski 2000: 238).

2. Wplyw podatkéw na koszty dlugu

Przy wyliczeniu Sredniego wazonego kosztu kapitatu brany jest pod uwage koszt dtugu po
opodatkowaniu. Jest to stopa procentowa od dtugu k,, 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 warto$¢ 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 wtasciwsze byloby obliczenie efektywnej stopy oprocentowania kre-
dytu bankowego, ktdéra bedzie uwzglednia¢ zaréwno 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'.

Koszt dtugu jako sktadnika kosztu kapitatu po opodatkowaniu = stopa procentowa kre-
dytu — oszczednosci podatkowe:

k, =k, — kT,
k, =k (1-T).

W rezultacie z uwagi na mozliwo$¢ odliczania odsetek od podstawy opodatkowania
podatkiem dochodowym cze$¢ kosztu diugu przedsigbiorstwa ponosi panstwo (Brigham,
Houston 2005: 18—19). Na przyktad:

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

! Stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych obowiazujaca od 2004 r. wynosi 19% (por. Ustawa o podatku
dochodowym od 0sob prawnych...).
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Powod uzycia kosztu dtugu po opodatkowaniu wynika z faktu, ze warto$¢ kapitatu wta-
snego przedsiebiorstwa, ktorg chce ono maksymalizowaé, zalezy od przeptywu srodkow
pienieznych po opodatkowaniu. Poniewaz odsetki sg odliczane od podstawy opodatkowa-
nia, przynosza oszcz¢dnosci podatkowe, ktdre obnizajg koszt netto dtugu, powodujac, ze po
opodatkowaniu staje si¢ on mniejszy od kosztu przed opodatkowaniem. Ze wzglgdu na to,
ze przeptywy te i stopy dochodow powinny mie¢ porownywalng podstawe, nalezy skorygo-
wac stope procentowa w dot, aby w ten sposob uwzgledni¢ w niej preferencyjne traktowanie
podatkowe zadluzenia (Iwin-Garzynska 2010: 99).

Kosztem dlugu jest stopa procentowa od nowego zadtuzenia, a nie od juz istniejacego
dtugu. Istotny jest wiec koncowy koszt dtugu. Jest to bezposrednio zwigzane z okresleniem
kosztu kapitatu przy preliminowaniu wydatkow inwestycyjnych. Nieistotna jest natomiast
stopa procentowa, po ktorej przedsiebiorstwo pozyczato §rodki pienigzne w przesztosci,
gdyz jest ona kosztem juz poniesionym.

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

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.

Pojecia ,,kapitalizacja odsetek™ 1 ,,zaptata” nie zostaty zdefiniowane w ustawie o podat-
ku dochodowym od 0sob prawnych. Zakresu znaczeniowego tych terminéw nie definiujg
réwniez inne ustawy. W rozumieniu stownikowym zaptata oznacza: ,,da¢ pienigdze jako
naleznos$¢ za, uisci¢ naleznos¢, odwzajemnic si¢ czyms, odplaci¢ si¢ czyms” (Szymezak
1998). W dalszej czgsci stownika wskazano, ze wydatek to ,,suma, ktéra ma by¢ wyda-
na albo suma wydana na co$” (Szymczak 1998). Potwierdza to, iz dla uznania kosztu za
poniesiony nie jest konieczna zaptata zwiazanego z tym kosztem zobowigzania, a jedy-
nie powstanie samego zobowiazania. Tym zobowigzaniem jest takze koniecznos$¢ zaptaty
skapitalizowanych odsetek jako czesci gtownej pozyczki, ktora w przypadku, gdy nie jest
sptacana, podlega oprocentowaniu rowniez w czgsci odpowiadajacej wartosci skapitalizo-
wanych odsetek.

W znaczeniu prawnym w przypadku stosunku zobowigzaniowego zaptata jest jedna
z form spetnienia §wiadczenia przez dtuznika, ktora prowadzi do umorzenia zobowigzania.

W doktrynie prawa cywilnego istnieje wiele roznych sposobow zaptaty. Oprocz zaptaty
gotowka mozna uregulowaé zobowigzanie poprzez potracenie, przelew bankowy, odnowie-
nie, zlozenie do depozytu sadowego, uznanie rachunku wierzyciela, a takze kapitalizacje
odsetek w przypadku zobowigzania w postaci udzielonej pozyczki.

W cywilistycznym rozumieniu zaptata jest traktowana szeroko, jako pojecie obejmujace
réwniez kapitalizacje. Zgodnie z definicja zaczerpnigta ze stownika jezyka polskiego ka-
pitalizacja oznacza ,,zsumowanie kwot optat periodycznych w kwote platna jednorazowo”
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(Szymczak 1998). W praktyce kapitalizacja odsetek prowadzi do doliczenia ich do kwoty
glownej pozyczki w taki sposob, ze po dokonaniu kapitalizacji odsetki naliczane sg od no-
wej podstawy — wigkszej, bo uwzgledniajacej skapitalizowane odsetki.

Rowniez ustawa o podatku dochodowym od os6b prawnych traktuje wyptate jako wy-
konanie zobowigzania w jakiejkolwiek formie, w tym poprzez zaptatg, potracenie lub ka-
pitalizacje¢ odsetek (por. Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych...: art. 26 ust. 1
pkt 7). W ustawie wprowadzono odrebne unormowanie dotyczace skapitalizowanych odse-
tek (Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych...: art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a). Intencja
ustawodawcy bylo poddanie skapitalizowanych odsetek regutom odrebnym od tych, ktére
odnosza sie do pozostatych kategorii odsetek. Dotyczy to szczegdlnego momentu zaliczenia
ich do kosztéw podatkowych juz z chwila kapitalizacji. Oznacza to, iz odsetki doliczone do
kwoty gltéwnej pozyczki i poddane dalszemu oprocentowaniu moga stanowié¢ koszt uzyska-
nia przychodow pozyczkobiorcy z chwilg kapitalizacji.

Nalezy zaznaczy¢, iz moment kapitalizacji odsetek jest ostatnim momentem, w ktorym
przedmiotem transakcji sa odsetki. Po dokonaniu kapitalizacji odsetki staja si¢ elementem
kwoty gltéwnej pozyczki. W ustawie jednoznacznie wskazano, ze nie stanowia kosztow
uzyskania przychodow wydatki na sptate pozyczek (kredytéw). W konsekwencji gdyby nie
mozna byto zaliczy¢ odsetek do kosztow podatkowych w momencie ich kapitalizacji, nie
mogtyby one stanowi¢ kosztéw uzyskania przychodéw w ogole (gdyz po dokonaniu kapita-
lizacji zaczng one stanowi¢ czgs¢ kwoty gtownej pozyczki, ktorej sptata nie stanowi kosz-
tow uzyskania przychodow) (Ustawa o podatku dochodowym od 0so6b prawnych...: art. 16
ust. 1 pkt 11, art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a).

W wyniku kapitalizacji odsetek pozyczkobiorca (kredytobiorca) pozostawia odsetki do
dyspozycji pozyczkodawcy (kredytodawcy), ktory z kolei rozporzadza nimi poprzez doli-
czenie ich do kwoty kapitatowej pozyczki (kredytu). W konsekwencji nalezy stwierdzic, ze
pomimo braku fizycznego wptywu odsetek na rachunek pozyczkodawcy (kredytodawcy)
otrzymuje on wynagrodzenie za udostepnienie kapitatu stanowigce przychod podlegajacy
opodatkowaniu podatkiem dochodowym.

Zasady ogoélne przepisow ustawy nie przewiduja innej mozliwosci rozliczenia wydat-
kow z tytutu odsetek niz bezposrednie zaliczenie do kosztow uzyskania przychodow poza
wyraznie wskazanymi wyjatkami (na przyktad odsetki naliczone do dnia przekazania §rod-
ka trwalego do uzywania podlegaja kapitalizacji do jego warto$ci poczatkowej i sa 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
(kredytow)” (Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych...: art. 16 ust. 1 pkt 11).

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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Kolejnym kosztem zwigzanym z zacigganiem dlugu przez przedsi¢biorstwo sa pro-
wizje i oplaty. Co do zasady prowizja z tytutu pozyczek jest to wydatek niestuzacy bezpo-
srednio celom, na jakie zostala zaciagnigta pozyczka, ale umozliwiajacy uzyskanie zrodta
finansowania. W kwestii ustalenia momentu zaliczenia prowizji do kosztow podatkowych
nalezy mie¢ na wzgledzie zapis ustawy, zgodnie z ktérym koszty uzyskania przychodéw
inne niz koszty bezposrednio zwigzane z przychodami sa potracalne w dacie ich ponie-
sienia (Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych...: art. 15 ust. 4d z uwzglednie-
niem definicji dnia poniesienia kosztu zawartej w art. 15 ust. 4¢). Prowizja od pozyczki
jako rodzaj wynagrodzenia za udzielenie pozyczki, ustalona kwotowo badz procentowo
w stosunku do wartosci udzielonej pozyczki, bez watpienia wykazuje posredni zwigzek
z uzyskiwanymi przez podmiot gospodarczy przychodami. Co do zasady wigc zaliczeniu
do kosztéw uzyskania przychodéw podlega w momencie jej poniesienia.

Na wielko$¢ oszczednosci podatkowych wynikajacych z dzialania tarczy odsetko-
wej wplywa fakt posiadania przez przedsi¢biorstwo dochodu podlegajacego opodatko-
waniu. W przeciwnej sytuacji firma ponosi stratg, ale nawet wowczas nie wystapi sytuacja,
ze stopa opodatkowania wynosi¢ bedzie zero. Bedzie tak jedynie w roku poniesienia straty.
W ustawie o podatku dochodowym od 0séb prawnych zdefiniowano strat¢ podatkowg jako
osiggnigta w roku podatkowym nadwyzke kosztéw uzyskania przychodéw nad suma przy-
chodéw. Poniewaz jednak w ustawie nie wyszczegolniono zrodet przychodow, przy ustala-
niu straty bierze si¢ pod uwage wszystkie przychody i koszty ich uzyskania, w tym koszty
odsetek od dlugu. O wysoko$¢ straty poniesionej w roku podatkowym obniza si¢ dochdd
w najblizszych kolejno po sobie nast¢pujacych 5 latach podatkowych, z tym ze 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 stratg podatkowa, w roku
poniesienia straty nie uwzglgdnia si¢ stopy opodatkowania, zatem koszt dlugu jest rowny
stopie procentowej. Natomiast w latach kolejnych, gdy przedsigbiorstwo o poniesiong strate
pomniejsza podstawe opodatkowania, nalezy okresli¢ cze$¢ odsetkowa w tej stracie i sko-
rygowac koszt dlugu. Nastapi przeniesienie czasowe korzysci wynikajacych z zaliczania
odsetek do kosztow uzyskania przychodu na rozliczenie straty podatkowe;.

3. Koszt dlugu obligacyjnego

Dotychczasowe rozwazania dotyczyly glownie kosztow kapitatu pozyczkowego pozyski-
wanego przez przedsigbiorstwo w formie kredytu bankowego. Okreslenie kosztu dlugu
pozyskanego przez firme¢ w drodze emisji obligacji wyglada nieco inacze;j.

Zgodnie z zapisami ustawy z 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (art. 4 ust. 1) obliga-
cja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest
dtuznikiem wla$ciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnie-
nia okreslonego §wiadczenia. Swiadczeniem tym jest wykup obligacji, ktory w przypadku,
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gdy ma charakter pieni¢zny, polega na zaplacie naleznosci gtéwnej wraz z odsetkami.
W wyniku emisji obligacji emitent uzyskuje od obligatariuszy $rodki pieni¢zne do korzy-
stania przez okreslony czas. Z ekonomicznego punktu widzenia emisja obligacji skutkuje
dla emitenta uzyskaniem pozyczki.

Zgodnie z zapisami Kodeks cywilnego przez umowg pozyczki dajacy pozyczke zobo-
wiazuje si¢ przenies¢ na wlasnosc¢ biorgcego okreslong ilo§¢ pienigdzy albo rzeczy oznaczo-
nych tylko, co do gatunku, a bioracy zobowiazuje si¢ zwrocic¢ t¢ sama ilo$¢ pieniedzy albo
te sama ilos¢ rzeczy tego samego gatunku tej samej jakosci (Ustawa z 23 kwietnia 1964 r...:
art. 720). Wynika stad, ze Kodeks cywilny nie przesadza o formie dokonania pozyczki,
a kodeksowe rozumienie pojecia ,,pozyczka” obejmuje wszelkie formy przekazania przez
jeden podmiot pienigdzy drugiemu podmiotowi do korzystania przez okreslony czas. Jed-
na z form takiego przekazania pieni¢dzy drugiemu podmiotowi do korzystania jest emisja
obligacji.

Przepisy ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych nie zawieraja szczegdlnych
regulacji w przedmiocie opodatkowania odsetek od obligacji. W takiej sytuacji odpowied-
nie zastosowanie powinny znalez¢ regulacje dotyczace odsetek od pozyczek. Takie ujecie
wynika takze z wyroku WSA w Warszawie z 9 wrzesnia 2009 roku, w ktorym stwier-
dzono: ,,obligacje mieszcza si¢ w zakresie szeroko rozumianego pojecia «pozyczkay. (...)
Sformutowanie «jakakolwiek pozyczkay, «pozyczka dowolnego rodzaju» nalezy odczytaé
jako kazdy instrument prawny wystepujacy w Panstwie-Stronie Konwencji, na podstawie
ktorego jeden z podmiotéw odptatnie (w zamian za odsetki) udostepnia drugiemu kapitat
z obowigzkiem jego zwrotu™.

Podatkowe uzasadnienie takiego podejscia zostalo potwierdzone przez organy podat-
kowe, a w jednej z interpretacji stwierdzono: ,,Rowniez w rozumieniu ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych przez pojecie «pozyczka» nalezy rozumie¢ réozne formy
pozyskiwania kapitatu na okres$lony okres czasu. Formg pozyczki jest emisja obligacji™.

Ustalajac koszt dlugu pozyskanego przez przedsigbiorstwo w drodze emis;ji obligacji,
nalezy uwzgledni¢ podatki dochodowe ptacone zaréwno przez przedsigbiorstwo, jak i in-
westorow, oraz koszty sprzedazy obligacji (koszty, ktore ponosi firma przy emisji obliga-
cji). Za korzysci czerpane z posiadania obligacji inwestor ptaci podatek dochodowy. Firma,
podobnie jak w przypadku kredytu bankowego, z racji ptaconych podatkéw dochodowych
osiaga oszczednosci podatkowe, ktore wynikaja z tego, ze ptacone od dtugu odsetki oraz
wydatki zwigzane z emisja obligacji zmniejszaja jej podstawe opodatkowania podatkiem
dochodowym.

Analizujac obligacje w aspekcie podatkowym, nalezy na wstegpie wskazac¢, ze wydatki
na nabycie papierow warto§ciowych stanowia koszt uzyskania przychodu z ich odptatnego
zbycia (Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych...: art. 16 ust. 1 pkt 8). Przepis

3 Wyrok WSA w Warszawie z 9 wrze$nia 2009 r., sygn. III SA/Wa 310/09.
* Por. postanowienie w sprawie interpretacji prawa podatkowego Naczelnika Drugiego Mazowieckiego Urzgdu
Skarbowego w Warszawie z 22 czerwca 2006 r., nr 1472/ROP 1/423-1 02-195/06/MP.
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ten ustanawia zasad¢ rozpoznawania kosztéw nabycia papieréw wartosciowych nie w dacie
ich poniesienia, lecz w dacie uzyskania przychodu ze zbycia tych papierow. Oznacza to,
ze w momencie nabycia obligacji koszt ich nabycia nie stanowi dla obligatariusza kosztéw
uzyskania przychodu.

W momencie emisji obligacji przedsigbiorstwo ponosi koszty zwigzane z ich emisja.
Sa to koszty na rzecz doradcy prawnego, doradcy finansowego, agencji ratingowych oraz
inne wydatki zwiazane z przygotowaniem i wypracowaniem odpowiednich mechanizmow
przeprowadzenia transakcji emisji obligacji, a takze doradztwem przy jej przeprowadzeniu.
W praktyce stosowania prawa podatkowego nie budzi watpliwosci, ze wydatki ponoszone
przez podatnikéw w zwigzku z pozyskaniem finansowania dtuznego (na przyktad poprzez
zaciagniecie kredytu bankowego lub poprzez emisje obligacji) stanowig koszty uzyskania
przychodow?. W ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych zapisano, ze nie uwaza
si¢ za koszty uzyskania przychodéw naliczonych, lecz niezaptaconych albo umorzonych
odsetek od zobowigzan, w tym rowniez od pozyczek (kredytow). W §wietle tego przepisu
odsetki (oczywiscie pod warunkiem istnienia zwigzku z przychodami) stanowia u pozycz-
kobiorcy koszty uzyskania przychodow w dacie ich zaptaty (Ustawa o podatku dochodo-
wym od os6b prawnych...: art. 16 ust. 1 pkt 11).

Kapitalizacja odsetek w przypadku obligacji to doliczanie odsetek naleznych obligata-
riuszowi do kwoty gtownej obligacji, dzigki czemu wzrasta kapital, od ktérego w kolejnych
latach naliczane sg odsetki. Stanowisko takie potwierdza wyrok WSA w Warszawie z 20 li-
stopada 2008 roku: ,,Skoro obligacja to pisemne potwierdzenie dtugu, a dtugiem moze
by¢ zardwno kwota gtéwna, jak i odsetki, to oznacza, ze obligacja jako dokument — papier
warto$ciowy moze dotyczy¢ odsetek, w tym rowniez skapitalizowanych™®.

Zgodnie z zapisami ustawy nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodow wydatkow
na splate pozyczek (kredytow) z wyjatkiem skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek
(kredytow) (Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych...: art. 16 ust. 1 pkt 10 lit.
a), a takze nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodow naliczonych, lecz niezaptaconych
albo umorzonych odsetek od zobowigzan, w tym rowniez od pozyczek (kredytow) (Ustawa
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych...: art. 16 ust. 1 pkt 11). Wynika stad, ze odsetki
od obligacji moga zostac zaliczone do kosztow uzyskania przychodéw w momencie ich fak-
tycznej zaptaty lub w momencie kapitalizacji’. Natomiast obligatariusz w dniu kapitalizacji

> Stanowisko takie potwierdzajg interpretacje Ministerstwa Finanséw, na przyktad: interpretacja z. 4 wrze$nia
2009 r. wydana przez Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie (sygn. IPPB3/423-304/09-2/DG); interpretacja z
21 pazdziernika 2008 r. wydana przez Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie (sygn. IPPB3/423-1110/08-2/GJ);
interpretacja z 6 maja 2009 r. wydana przez Dyrektora Izby Skarbowej w Katowicach (sygn. IBPBI/2/423-221/09/
MS); interpretacja z 9 kwietnia 2009 r. wydana przez Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie (sygn. IPPB3/423-
32/09-7/JG).

¢ Por. wyrok WSA w Warszawie z 20 listopada 2008 r., sygn. III SA/Wa 1255/08.

7 Por. interpretacja indywidualna z 23 listopada 2009 r. Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie, gdzie po-
twierdzono, ze w przypadku, gdy emisja obligacji stuzy prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, ,,zaptacone odsetki
stanowig koszty uzyskania przychodow w momencie zaptaty (w tym zaptaty przez potracenie) lub kapitalizacji” (nr
IPPB3/423-663/09-4/ER).
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odsetek uzyskuje przychod w postaci odsetek. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze skoro w dniu
kapitalizacji odsetek warto$¢ skapitalizowanych odsetek stanowi przychod obligatariusza,
to emitent obligacji powinien na ten sam dzien zaliczy¢ wartos$¢ skapitalizowanych odsetek
do kosztow uzyskania przychodoéw®. Stad wniosek, iz kosztem uzyskania przychodoéw sa
skapitalizowane odsetki w dacie ich kapitalizacji dokonanej zgodnie z warunkami umowy
zawartej przez kontrahentow.

Uwagi koncowe

Z przedstawionych metod szacowania kosztu kapitatu dtuznego zadna nie jest doskonata,
a wyniki uzyskane za pomocg kazdej z nich moga rézni¢ si¢ od siebie. Uzyskuje si¢ wigc
szacunek, ktory przedstawia obraz oczekiwanej przez inwestoréw stopy zwrotu z dlugu
kredytowego i obligacyjnego. Mimo braku pewnosci co do tego, jak w rzeczywistosci be-
dzie ksztattowat si¢ koszt dtugu, do podejmowania decyzji finansowych w przedsigbior-
stwie konieczna jest znajomo$¢ chociazby przyblizonego poziomu tego kosztu. Na podsta-
wie kosztu kapitalu wlasnego i obcego okresla si¢ Sredni wazony koszt kapitatu.

Podatki i ksztattujacy je system podatkowy z ogromng sila oddziatywajg na koszt kapi-
talu dtuznego przedsigbiorstwa. Kazdy element tego kosztu zawiera regulacje podatkowe,
ktore powoduja jego wzrost lub obnizenie.

Poszukujac istoty podatkow w procesach inwestycyjnych przedsigbiorstw, wskazano
na znaczenie kategorii kosztu dlugu. Przedstawione rozwazania udowodnity, ze przedsig-
biorstwo nie moze ograniczy¢ si¢ tylko do uwzglednienia podatkowej tarczy odsetkowej
w szacowaniu kosztu dtugu, gdyz podatki wsigkaja w kazdy element kosztu tego kapitatu.
Ze wzgledu na ograniczenia obj¢tosci publikacji nie uwzgledniono w niej tematu cienkie;j
kapitalizacji.

Zamierzeniem autorki nie byta analiza problemu opodatkowania kosztu dtugu w przed-
sigbiorstwie. Celem bylo zasygnalizowanie zagrozen ze strony systemu podatkowego, kto-
rego duza zmienno$¢, zmiana norm prawnych, jak i niejednolita interpretacja powoduja
ryzyko dla finanséw firmy. W procesie tworzenia prawa podatkowego dostrzega si¢ istotne
wady, ktére prowadza do erozji prawa podatkowego, procesu niszczenia, znieksztalcenia
i wypaczenia systemu podatkowego prowadzacego do ograniczenia jego przejrzystosci,
wzrostu stosowanych niedookreslen i inflacji prawa podatkowego (Sobieska 2012: 52). Nie-
uwzglednienie rozwigzan podatkowych w szacowaniu kosztu dtugu moze powodowacé nie-
doszacowanie lub przeszacowanie stopy dyskonta i w efekcie btedne decyzje o przyjeciu lub
odrzuceniu projektu inwestycyjnego.

8 Por. interpretacja indywidualna z 10 grudnia 2009 r. Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie, nr [PPB3/423-
622/09-4/KK.
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INVESTMENT PROCESSES AND THE TAX COST OF DEBT IN THE ENTERPRISE

Abstract: Purpose — Presenting the importance of taxes in estimating the cost of debt as part of the cost of
capital investment, which is the discount rate used to estimate the present value of cash flows in budgeted
investment projects of the company. Design/methodology/approach — Study of literature, standards of tax
law and judicial decisions. Findings — The research presents the essence tax the cost of the debt in corporate
finance theory. Originality/value — The original presentation of the tax aspects of debt cost, in the context of
the quality of tax law.

Keywords: corporate finance, income tax, the cost of capital
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