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Streszczenie: Celem pracy jest ukazanie istoty kosztu kapitatu inwestycyjnego w przed-
sigbiorstwie oraz oddziatywania podatkow na tle zasady neutralnosci podatku. Jako meto-
dy badawcze zastosowano badanie literatury, norm prawa podatkowego oraz orzecznictwa
sadowego. W wyniku przeprowadzonych badan przedstawiono istot¢ podatkowego ujgcia
kosztu kapitalu inwestycyjnego w $wietle teorii podatku. Wartoscia dodana publikacji jest
oryginalne przedstawienie podatkowego aspektu kosztu kapitatu inwestycyjnego w kon-
tekScie zasady neutralnosci podatku.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu, inwestycje, zasada neutralnosci podatku.

Wprowadzenie

Podatki zawsze beda powodowac ryzyko i niepewno$¢ bytu przedsigbior-
stwa, co wynika z duzej zmiennos$ci i niepewnosci prawa podatkowego [Sobie-
ska, 2012]. Ponadto, bedac kategoria wptywajaca na wartos¢ kapitatu, wywotuja
zaburzenia w jego statosci, a tym samym w pewnosci pracy firmy. W aspekcie
inwestycji podatki w najwigkszym stopniu oddziatluja na koszt kapitatu. Ustala-
ny jako $redni wazony koszt kapitalu (WACC) projektu inwestycyjnego wynika
z wag 1 kosztow poszczegolnych kapitatow planowanych do finansowania inwe-
stycji, a podatki oddziatujq na kazdy element tych kosztow.

Celem opracowania jest ukazanie zwigzku migdzy opodatkowaniem a kosz-
tem kapitalu w konteks$cie zasady neutralno$ci opodatkowania.
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1. Procesy inwestycyjne a zasada neutralnosci podatkow

Podstaw idei neutralnosci opodatkowania mozna szuka¢ w tezie reguly
edynburskiej D. Ricardo [Gomutowicz, Matecki, 1996]. Zgodnie z regula sytu-
acja podatnika po zaptaceniu podatku powinna pozosta¢ prawie niezmieniona.
Reguta jest baza teorii podatku neutralnego, czyli takiego, ktéry nie ma wptywu
na zycie i rozw0j przedsigbiorstw. Neutralno$¢ podatkowa oznacza bowiem, ze
podatki nie wplywaja na decyzje przedsigbiorcow dotyczace wyboru formy
prawnej, miejsca prowadzenia dziatalnosci gospodarczej ani sposobu jej finan-
sowania, takze sposobu finansowania projektow inwestycyjnych. Zapewnia brak
oddziatywania podatkéw na konkurencje gospodarcza w obrgbie danego rynku,
albo sytuacje, w ktorej podatki determinuja dziatania 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 réoznym cigzarem podatko-
wym tylko z uwagi na odmienne miejsce ich dokonywania, zrodto finansowania
czy formg prawna, a podatnicy powinni zachowywaé si¢ przy uwzglednieniu
istniejacych uregulowan podatkowych tak samo jak w hipotetycznej sytuacji ich
nieistnienia. W swoich decyzjach maja uwzglednia¢ przede wszystkim czynniki
gospodarcze, dzigki czemu struktura inwestycji i dzialalno$¢ gospodarcza sa
bardziej efektywne [Hamaekers i in., 2006]. Wiara w neutralno$¢ systemu po-
datkowego nie powinna zastania¢ rzeczywistego obrazu oddziatywania podat-
kéw na procesy inwestycyjne w przedsigbiorstwie.

Komisja Europejska, chcac uzyska¢ informacje, jaki wplyw na decyzje
przedsigbiorstw i ich dziatalno$¢ ma opodatkowanie, przeprowadzita w roku
2004 badania z udziatem siedmiuset podmiotéw z czternastu krajow owczesnej
Unii Europejskiej (bez Luksemburga). Wyniki tych badan ujeto w dokumencie
European Tax Survey [Supera-Markowska, 2010], gdzie stwierdzono, ze opodat-
kowanie jest waznym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji o lokalizacji
przedsigbiorstwa. Dla 87,3% badanych podmiotow kwestie opodatkowania
wplywaly na ich decyzje w zakresie wyboru formy prowadzenia dziatalnosci za
granica. Taka sytuacja przeczy zasadzie neutralnosci opodatkowania.

Nie zapominajac o stusznej idei podatku neutralnego, nalezy podkreslic, ze
podatki nigdy nie beda neutralne, a sprowadzanie ich jedynie do kategorii ko-
niecznego cigzaru moze powodowaé btedno$¢ decyzji finansowych, a gldwnie
inwestycyjnych. Dlatego tak waznym jest, aby w procesie preliminowania pro-
jektu inwestycyjnego uwzgledni¢ wszystkie aspekty podatkowe, ktore wptywaja
na koszt kapitatu. Takie procedowanie zapewni minimalizacj¢ ryzyka podatko-
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wego. Ryzyko to moze powodowac, ze przyjety zostanie projekt, dla ktoérego nie
doszacowano stopy dyskonta (nie uwzglgdniono obciazen podatkowych). To
w efekcie spowoduje, ze realizacja projektu nie da oczekiwanych efektow, gdyz
wywola nieprzewidziane obciazenia podatkowe. Z drugiej strony ryzyko podat-
kowe moze doprowadzi¢ do zawyzenia stopy dyskonta (np. przez nieuwzgled-
nienie tarczy podatkowej). Woéwczas odrzucony zostanie projekt, ktory mogiby
okaza¢ si¢ korzystnym dla przedsigbiorstwa.

2. Istota kosztu kapitalu w przedsi¢biorstwie a podatki

Wisrod czynnikow determinujacymi koszt kapitatu wymienia si¢ migdzy in-
nymi, ryzyko zwiazane z osiaganiem zyskow, udziat zadluzenia w ogolnej struk-
turze kapitalowej, kondycje finansowa firmy. Niewatpliwie zasadniczym czyn-
nikiem warunkujacym wysokos$¢ stopy kosztu kapitalu sa podatki, ktore
dotykaja wszystkich zrodet finansowania przedsigbiorstwa.

Podejmujac decyzje o sposobie finansowania dzialalnosci inwestycyjnej
przedsigbiorstwo musi bra¢ pod uwagg nie tylko potencjalne mozliwosci pozy-
skania kapitatu, lecz rowniez koszty zwiazane z pozyskaniem kapitatu z roznych
zrodet. Koszt kapitalu wyraza si¢ w postaci stopy procentowej i mozna go rozpa-
trywac jako sredni wazony koszt kapitatu (weighted average cost of capital —
WACC). Koszt ten ustala si¢ jako $rednia kosztow poszczegolnych jego sktadni-
kéw, wazona ich udzialem w catosci kapitatu [Sierpinska, Jachna, 2007].

Sredni wazony koszt kapitalu jest odzwierciedleniem struktury zrodet fi-
nansowania i kosztow poszczegdlnych kapitatlow. W celu jego ustalenia nalezy
wyznaczy¢ koszty kapitaldéw pochodzacych z réznych zrodet, tj. koszt dhugu
i koszt kapitalu wlasnego. Kazdy z elementow kapitalu podlega oddzielnej wy-
cenie, w zaleznosci od sposobu ustalania korzysci na rzecz kapitatodawcow,
rozwigzan podatkowych itd.

3. Wplyw podatkéw na koszt dlugu

Przy wyliczeniu $redniego wazonego kosztu kapitatu brany jest pod uwage
koszt dtugu po opodatkowaniu. Jest to stopa procentowa od dtugu kredytu ban-
kowego, pomniejszona o oszczgdnosci podatkowe, wynikajace z faktu odlicza-
nia odsetek od podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym. Nalezy pod-
kresli¢, ze zgodnie z ustawa o podatku dochodowym od os6b prawnych koszty
kredytu inwestycyjnego poniesione przez przedsigbiorstwo do dnia przekazania
inwestycji do eksploatacji stanowia warto$¢ podatkowa tej inwestycji.
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Uwzglednienie stopy oprocentowania kredytu bankowego jest pewnym
uproszczeniem, gdyz uwzglednia si¢ jedynie odsetki ptacone od kredytu (po-
zyczki) z pominigciem innych kosztow. Dlatego tez wlasciwszym bytoby obli-
czenie efektywnej stopy oprocentowania kredytu bankowego, ktéra bedzie
uwzglednia¢ zarowno koszty odsetek, jak i prowizji bankowych, koszt przygo-
towania dokumentacji kredytowej, zabezpieczenia kredytu itp. Koszt dtugu jest
iloczynem kq i (1 — T), gdzie T jest stopa podatku dochodowego [ustawa o po-
datku dochodowym od oséb prawnych, 1992].

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 dochodowym
byloby duzym uproszczeniem. Zgodnie z zapisami ustawy o podatku dochodo-
wym od oso6b prawnych nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodéw wydat-
kéw na splate pozyczek (kredytow), z wyjatkiem skapitalizowanych odsetek od
tych pozyczek (kredytéw). Oznacza to, ze odsetki moga by¢ uznane za koszty
uzyskania przychodow z chwila ich kapitalizacji.

Nalezy zaznaczy¢, iz moment kapitalizacji odsetek jest ostatnim momentem,
w ktorym przedmiotem transakcji s odsetki. Po dokonaniu kapitalizacji odsetki sta-
ja si¢ elementem kwoty gldwnej pozyczki. W ustawie jednoznacznie wskazano, ze
nie stanowig kosztow uzyskania przychodow wydatki na sptate pozyczek (kredy-
tow). W konsekwencji, gdyby nie mozna byto zaliczy¢ odsetek do kosztow podat-
kowych w momencie ich kapitalizacji, nie moglyby one stanowi¢ kosztow uzyska-
nia przychodow w ogdle (gdyz po dokonaniu kapitalizacji zaczng one stanowi¢
cze$¢ kwoty glownej pozyczki, ktdrej splata nie stanowi kosztow uzyskania przy-
chodow) [ustawa o podatku dochodowym od 0sob prawnych, 1992].

Zasady ogoélne przepisow ustawy, nie przewiduja innej mozliwosci rozliczenia
wydatkow z tytutu odsetek niz bezposrednie zaliczenie do kosztow uzyskania przy-
chodow, poza wyraznie wskazanymi wyjatkami (np. odsetki naliczone do dnia prze-
kazania $rodka trwalego do uzywania podlegaja kapitalizacji do jego wartosci po-
czatkowej 1 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 zaptaconych albo umorzonych
odsetek od zobowiazan, w tym réwniez od pozyczek (kredytow)” [ustawa o podatku
dochodowym od 0sob prawnych, 1992, art. 16, pkt 1.11].

! Podobne stanowisko w zakresie okre$lenia momentu potracalnosci odsetek prezentuje takze Mini-
sterstwo Finansoéw, przykladowo w: interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby Skarbowej
w Warszawie z 8 kwietnia 2009 r., sygn. IPPB3/423-28/09-2/ER oraz interpretacji indywidualnej
Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie z 17 listopada 2008 r., sygn. IPPB3/423-1202/08-4/ER.
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Na wielko$¢ oszczednosci podatkowych wynikajacych z dziatania tarczy
odsetkowej wptywa fakt posiadania przez przedsigbiorstwo dochodu podlegaja-
cego opodatkowaniu. W przeciwnej sytuacji firma ponosi strate, ale nawet wow-
czas nie wystapi sytuacja, ze stopa opodatkowania wynosi¢ bedzie zero. Bedzie
tak jedynie w roku poniesienia straty. W ustawie o podatku dochodowym od
0so0b prawnych zdefiniowano strate podatkowa jako osiagnigta w roku podatko-
wym nadwyzke kosztow uzyskania przychodéw nad suma przychodéw. Ponie-
waz jednak w ustawie nie wyszczeg6lniono zrodet przychodow, przy ustalaniu
straty bierze si¢ pod uwage wszystkie przychody i koszty ich uzyskania, w tym
koszty odsetek od dlugu. O wysokos¢ straty poniesionej w roku podatkowym
obniza si¢ dochdd w najblizszych kolejno po sobie nastgpujacych pigciu latach
podatkowych, z tym, ze wysokos$¢ obnizenia w ktorymkolwiek z tych lat nie
moze przekroczy¢ 50% kwoty straty.

Okreslajac koszt dlugu dla przedsigbiorstwa, ktore wykazalo strate podat-
kowa w roku poniesienia straty, nie uwzglednia si¢ stopy opodatkowania, zatem
koszt dtugu jest rowny stopie procentowej. Natomiast w latach kolejnych, gdy
przedsigbiorstwo o poniesiona strate pomniejsza podstawe¢ opodatkowania nale-
zy okresli¢ cze$¢ odsetkowa w tej stracie i1 skorygowaé 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 zrédel pozyskiwania przez przedsigbiorstwo kapitatow wiasnych na
finansowanie inwestycji jest emisja akcji, przyczyniajaca sig¢ do wzrostu kapitatu za-
ktadowego. Akcje sa rodzajem papierow wartosciowych o zmiennym, niepewnym
dochodzie. Akcjonariusz kupujac akcje, nabywa prawa wspotwlasciciela spotki, co
w sensie finansowym oznacza, ze partycypuje w wygenerowanym przez firmeg zy-
sku. Po zaptaceniu odsetek od zaciagnigtych kredytéw i innych zobowiazan (np. od-
setek od obligacji), podatku dochodowego spotka dysponuje zyskiem netto, ktory
dzielony jest na dwie czgsci: na zysk zatrzymany i zysk do podziahu.

Termin ,,niepodzielone zyski” mozna interpretowaé jako pozycje pasywow
bilansu ,,zysk (strata) z lat ubieglych”, sktadajaca si¢ ze wszystkich zyskow za-
trzymanych przez firmg w czasie jej dzialalnosci. W rachunku zyskow i strat
ujawnia si¢ podziat zysku lub pokrycie straty. Nalezy wykaza¢ zysk lub strate
dotyczaca udziatéw mniejszosci oraz zysk lub strate przypadajaca udzialowcom
jednostki dominujacej. Wymodg ten wynika z MSR 1 [Winiarska (red.), 2007,
por. Wyrok WSA w Warszawie z 8 czerwca 2010 r.].
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Podjgcie przez zwyczajne zgromadzenie wspolnikéw decyzji co do prze-
znaczenia zysku nalezy uznaé za ,,podzial” tego zysku, a w konsekwencji, tak
przeznaczony na okreslone cele zysk — za zysk ,,podzielony””. Zysk nie musi
by¢ zawsze dzielony. Dotyczy to podziatu w ogole, jak rowniez podziatu bezpo-
$rednio po uptywajacym roku obrotowym. Nalezy odrozni¢ podziat zysku mig-
dzy wspolnikéw 1 w inny sposob. Podzial w inny sposéb moze stuzy¢ przede
wszystkim wzmocnieniu sytuacji majatkowej spotki ,,kosztem” wspolnikow.
W razie braku odno$nego postanowienia umowy co do okreslenia innego sposo-
bu podziatu zysku ,,[...] decyduje uchwala zgromadzenia wspdlnikow. Przykta-
dowo, podzial zysku w inny sposob ma miejsce w przypadku przeznaczenia go
na wyptaty dla pracownikéw lub na tantiemy dla cztonkéw zarzadu, na cele do-
broczynne, na zasilenie okreslonych fundacji” [Sottysinski i in., 2002].

Powodem, dla ktérego nalezy przypisa¢ koszt kapitatu niepodzielonym zy-
skom, jest zasada kosztéw utraconych korzysci, ktora wynika z faktu, ze akcjo-
nariusze mogliby dosta¢ zyski w postaci dywidendy i je zainwestowac. Przed-
sigbiorstwo powinno wigc zarobi¢ na niepodzielonych zyskach przynajmniej
tyle, ile sami akcjonariusze mogliby zarobi¢ na alternatywnych inwestycjach
0 porownywalnym ryzyku.

W szacowaniu kosztu kapitalu z niepodzielonych zyskow duze znaczenie
maja dywidendy i ich warto$¢ rzeczywista, ktora pozostaje do dyspozycji wta-
sciciela po zaptacie podatku dochodowego. Wielko$¢ obciazen podatkowych
bezposrednio wplywa na decyzje wlascicieli o pozostawieniu zyskow w firmie.

Zgodnie z zapisami ustawy dochodem (przychodem) z udzialu w zyskach
0sO6b prawnych jest dochod (przychod) faktycznie uzyskany z tego udziah,
w tym takze warto$¢ niepodzielonych zyskow w spotkach kapitatowych w przy-
padku przeksztalcenia tych spotek w spotki osobowe, przy czym przychod okre-
$la sig na dzien przeksztatcenia.

Koszt nowo emitowanych akcji zwyktych Iub kapitalu akcyjnego zewngtrz-
nego jest wyzszy niz koszt niepodzielonych zyskéw ze wzgledu na koszty
sprzedazy nowych akcji zwyktych. Emisja nowych akcji sama w sobie nie pro-
wadzi do podwyzszenia kapitatu zaktadowego, niezbedne jest objecie akcji no-
wej emisji. Moze to oznaczaé, iz przychod uzyskany przez spotke z emis;ji akcji
bedzie interpretowany jako bezposrednio przeznaczony na powigkszenie kapita-
hun zakladowego. To z kolei moze prowadzi¢ do uznania, ze wszelkie wydatki
ponoszone przez przedsigbiorstwo w zwiazku z podwyzszeniem kapitatu w dro-

2 Dysponowanie zyskiem moze si¢ odbywa¢ na rzecz wsp6lnikow albo zysk moze zostaé dzielo-
ny w inny sposob [por. Kidyba, 2006, s. 1100].
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dze emisji akcji pozostaja w bezposrednim zwiazku z przychodem otrzymanym
na podwyzszenie kapitatu zaktadowego.

Z zapiséw ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych wynika, ze
warto$ci majatkowe wniesione na pokrycie kapitatu wlasnego (zaktadowego) nie
stanowia przychodu podatkowego przedsigbiorstw, co oznacza, ze kapitat pozy-
skany w drodze emisji nowych akcji zwyktych nie bedzie stanowi¢ dochodu po-
datkowego. Konsekwencja tego jest jednak fakt, ze wydatkéw zwiazanych z po-
zyskaniem kapitalu zakladowego nie mozna traktowac jako kosztow uzyskania
przychodow. Nie odnosza si¢ one bowiem do przychodu podatkowego. Sa bez-
posrednio powiazane z przeprowadzeniem neutralnej podatkowo operacji na ka-
pitale zaktadowym. Przychod zwiazany z emisja akcji nie jest efektem biezacej
dziatalnosci gospodarczej. Jednakze celem emisji nie moze by¢ tylko samo
w sobie pozyskanie nowego zewngtrznego kapitatu wlasnego.

Przedsigbiorstwo dokonuje podwyzszenia kapitalu w zamiarze generowania
wigkszych dochodow, gdyz kapital stanowiacy przeptyw pieniadza od wlascicie-
li bedzie pracowac i zwigksza¢ warto$¢ firmy. Jest to podyktowane takze ko-
niecznoscia kompensaty dawcom kapitatu ich kosztu alternatywnego. Przychody
te beda niewatpliwie stanowi¢ przychody z biezacej dzialalnosci gospodarcze;.
Przychdd z tej dziatalnos$ci jest przychodem odrgbnym od przychodu otrzyma-
nego na podwyzszenie kapitalu zakladowego. Z osiagnigciem tego przychodu
beda si¢ wiazaty odrebne wydatki stanowiace koszt jego uzyskania. Zatem pod-
wyzszenie kapitatu zaktadowego nie jest celem samym w sobie, tzn. nie jest do-
konywane w celu uzyskania przychodu w postaci wyzszego kapitalu zaktadowe-
go. Celem podwyzszenia kapitalu zakladowego jest pozyskanie $rodkéw na
finansowanie dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa. Tym samym wydatki
zwiazane z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego powinny stanowi¢ koszty in-
ne niz koszty bezposrednio zwiazane z uzyskaniem przychodu lub zachowaniem
albo zabezpieczeniem zrodta przychodu (koszty posrednie).

W tym miejscu jawi si¢ sprzeczno$¢, ktora wystepuje migdzy teoria kapita-
hu a doktryna i orzecznictwem podatkowym. Sprzeczno$¢ ta sprowadza si¢ do
odpowiedzi na pytanie, czy mozna ,,oderwac” kapital i koszt jego pozyskania od
pozostalej dziatalnosci przedsigbiorstwa? Kapital wlasny jest nastgpstwem prze-
ptywu $rodkow pienigznych od wlascicieli, ucielesnia si¢ w aktywach, pracuje
w nich i przynosi nadwyzke finansowa. Jest to jeden proces. Tymczasem
w orzecznictwie i interpretacjach podatkowych dokonuje si¢ rozdzielenia proce-
su pozyskania kapitatu i efektéw pdzniejszej jego pracy. Efektem tego jest Sciste
powiazanie przychodu niepodatkowego w postaci wpltywu srodkow powigksza-
jacych kapitat zaktadowy z kosztami jego pozyskania.
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Przedstawione argumenty nalezy odnies¢ do uchwaty NSA w skladzie
siedmiu Sedziéw [z dnia 24 stycznia 2011 r.], w ktorej wykluczono mozliwosé
uznania za koszt uzyskania przychodow bezposrednich wydatkow zwigzanych
z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego, jak: podatek od czynnosci cywilno-
prawnych, optaty notarialne i sadowe czy tez optaty zwiazane z oferta publiczna
akcji, uznajac jednoczesnie za koszt uzyskania przychodow wydatki posrednie
zwigzane z nabyciem ustug (np. prawnych) w celu emisji akcji. Za koszty po-
$rednie uznano wydatki zwiazane z oferta, ale nie warunkujace jednak emisji
oferty publicznej, a w szczegdlnosci ustugi zwiazane z przygotowaniem pro-
spektu emisyjnego, publicznym udostgpnianiem prospektu, poszukiwaniem in-
westorow, techniczno-organizacyjna obstuga i prowadzeniem oferty publicznej,
koordynowaniem i raportowaniem o przebiegu oferty, rozliczeniem oferty pu-
blicznej. Wskazano tu na ustugi doradztwa inwestycyjnego, pomoc prawna,
ustugi edytorskie, ttumaczenia, wyceny, ustugi i posrednictwo firmy inwestycyj-
nej, oferujacego i subemitenta, ustugi marketingowe i poligraficzne. Celem
uchwatly Sadu byto uporzadkowanie kosztow zwiazanych z emisja akcji.

Orzekajac zgodnie z przedstawiona uchwata siedmiu Sedziow NSA Woje-
wodzki Sad Administracyjny w Poznaniu w wyroku z dnia 1 lutego 2012 r. uznat
za koszt uzyskania przychodu ustugi doradcze zwiazane z planowanym podwyz-
szeniem kapitatu zaktadowego spotki begdace posrednim kosztem uzyskania
przychodow zwiazane z funkcjonowaniem spotki, a nie bedace jednoczesnie
kosztami, bez poniesienia ktorych nie bytoby mozliwe podwyzszenie kapitatu
zaktadowego spoiki.

Analizujac zasade neutralnosci podatku w kontek$cie kosztu nowego ze-
wngtrznego kapitatu wlasnego, nalezy wskazac, ze przedsigbiorstwo ma prawo
do odliczenia naliczonego podatku od towarow i uslug w zwiazku z wydatkami
poniesionymi przy podwyzszeniu kapitatu zaktadowego’.

W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo jest czynnym podatnikiem podatku od
towarow i ustug oraz prowadzi wylacznie dzialalno$¢ opodatkowana tym podat-
kiem ma prawo do odliczenia podatku naliczonego wykazanego w fakturach do-
kumentujacych poniesione w zwigzku z wchodzeniem na gietde koszty. Wynika
to fundamentalnego prawa przedsigbiorstwa, podatnika, do odliczenia podatku
naliczonego okreslonego w ustawie o podatku od towaroéw i ustug. Regulacja ta
jest wyrazem podstawowej cechy systemu podatku od wartosci dodanej, tzn. je-
go neutralno$ci. Zasada neutralno$ci podatku od towaréw i ustug dla podatnika

3 Potwierdzeniem tego prawa jest wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego we Wrocta-
wiu [z dnia 6 pazdziernika 2008 r.].
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tego podatku wyraza si¢ tym, ze poprzez realizacj¢ prawa do odliczenia podatku
naliczonego, podatnik nie ponosi faktycznie cigzaru tego podatku. Oznacza to,
ze podatek ten nie powinien obcigza¢ podatnikow uczestniczacych w obrocie
towarami i ustugami, ktérzy nie sa ich ostatecznymi odbiorcami, gdyz cigzarem
tego podatku powinien by¢ obciazony wytacznie konsument.

Realizacja zasady neutralnosci podatku od towardéw i ustug wyraza si¢
w stworzeniu takich regulacji prawnych, zgodnie z ktérymi podatek naliczony
(zaplacony) przez podatnika, w cenie nabytych towaréw i uslug w ramach pro-
wadzonej dziatalno$ci opodatkowanej tym podatkiem moze zosta¢ odliczony,
nie stanowiac tym samym dla podatnika obciazenia jako koszt*.

Podsumowujac w obecnym stanie prawnym przedsigbiorstwo ma prawo do
zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodu w podatku dochodowym wydatkéw
zwiazanych z kosztami emisji akcji zwyktych w zakresie kosztow posrednich,
a bedac czynnym podatnikiem podatku od towardéw i ustug ma prawo do odli-
czenia podatku od towaréw i ustug naliczonego w fakturach dokumentujacych
poniesienie tych kosztow.

Podsumowanie

Podatki oddziatywaja na koszt kapitalu przedsigbiorstwa. Kazdy element
tego kosztu zawiera regulacje podatkowe, ktére powoduja wzrost lub obnizenie
tego kosztu. Poszukujac istoty podatkow w procesach inwestycyjnych, przedsig-
biorstw wskazano na znaczenie kategorii kosztu kapitatu. W przedstawionych
rozwazaniach wskazano, ze przedsigbiorstwo nie moze ograniczy¢ si¢ tylko do
uwzglednienia podatkowej tarczy odsetkowej w szacowaniu kosztu dlugu, gdyz
podatki wsiakaja w kazdy element kosztu kapitatu, a w szczeg6lnosci koszt no-
wego zewngtrznego kapitatu wlasnego.

Celem opracowania bylo zasygnalizowanie zagrozen ze strony systemu po-
datkowego, ktorego duza zmienno$¢, zmiana norm prawnych, jak i niejednolita
interpretacja powoduja ryzyko dla finanséw firmy. Ryzyko to jest szczegolnie

4 Konieczno$é przestrzegania tej zasady w systemach podatkowych panstw czlonkowskich
szczegllnie akcentowana jest przez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, ktory w swoich
orzeczeniach wielokrotnie podkreslat, ze prawo do odliczenia zostalo wprowadzone po to, aby
catkowicie uwolni¢ przedsigbiorcg¢ od kosztow VAT zaptaconego lub podlegajacego zaptacie,
w toku jego dziatalnosci gospodarczej. ,,Wspdlny system podatku VAT gwarantuje w ten spo-
sob, iz wszelka dziatalno$¢ gospodarcza, niezaleznie od jej celu lub rezultatu, jest opodatkowa-
na w sposob catkowicie neutralny pod warunkiem, ze dziatalnos$¢ ta podlega temu podatkowi”
[Orzeczenie ETS..., 2004, s. 443].
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duze przy szacowaniu kosztu kapitatu, ktory jest stopa dyskonta w ocenie efek-
tywnosci projektow inwestycyjnych. Projekty czesto maja dtugi okres realizacji,
wieloletni okres zwrotu naktadow, a duza zmienno$¢ prawa podatkowego moze
powodowac, ze projekt, ktory dzis jest oplacalny przy danym stanie interpretacji
i orzecznictwa podatkowego, za rok lub dwa juz nie bedzie, gdyz zmienia si¢
przepisy prawa podatkowego. Takze nieuwzglednienie rozwigzan podatkowych
w szacowaniu kosztu kapitatu inwestycyjnego, wynikajace np. z wiary w neu-
tralno$¢ systemu podatkowego, moze powodowac niedoszacowanie lub przesza-
cowanie stopy dyskonta i w efekcie bledne decyzje o przyjeciu lub odrzuceniu
projektu inwestycyjnego.
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TAXES, INVESTMENTS, CORPORATE FINANCE

Summary: The aim of the article is to present the essence of the capital investment cost
in the company, the impact of taxes on the tax neutrality principle basis. Author used
study of literature, standards of tax law and judicial decisions as her methods. The re-
search presents the essence of the tax cost of investment capital in the science of finance
and the tax theory. Value of paper is the original presentation of the tax aspects of in-
vestment capital cost in context of the tax neutrality principle.

Keywords: the capital cost, corporate finance, the tax neutrality principle.



