
DOI: 10.5604/01.3001.0015.4503

Prawnopodatkowe skutki finansowania spółki – analiza 
historyczna i porównawcza

Tax implications of a company financing – historical and 
comparative analysis

Bartosz Gryziak
Doktorant w Katedrze Prawa Finansowego (Uniwersytet Warszawski), Master universitario in Diritto italiano (Università degli 

Studi di Catania), ORCID: 0000-0002-5519-1161

Streszczenie
Finansowanie spółki, definitywne (kapitał) i zwrotne (dług), mimo podobnej funkcji prowadzi do odmiennych skut-
ków prawnopodatkowych. Uprzywilejowanie finansowania dłużnego prowadzi do nadużyć mających na celu 
osiągnięcie korzyści podatkowych, a w przypadku transgranicznych grup podmiotów także przesuwania dochodów 
między jurysdykcjami podatkowymi. Od półwiecza próbuje się ograniczać taką optymalizację podatkową przez 
ograniczanie możliwości zaliczania kosztów odsetkowych do kosztów uzyskania przychodów: bądź to pośrednio 
(przepisy o cienkiej kapitalizacji ściśle rozumianej), bądź też bezpośrednio (limity kosztów odsetkowych). Jedno-
cześnie próbuje się zrównać traktowanie podatkowe obu form finansowania w szczególności przez umożliwienie 
zaliczania do kosztów uzyskania przychodów hipotetycznych odsetek, jakie podatnik miałby zapłacić od finanso-
wania kapitałowego, gdyby było dłużne. Wielość koncepcji i liczne problemy z ich praktycznym stosowaniem 
wskazują, że w istocie nie wypracowano jeszcze dobrego rozwiązania problemu skutków prawnopodatkowych 
finansowania spółki.
Słowa kluczowe: cienka kapitalizacja, ograniczenie kosztów odsetkowych, koszty uzyskania przychodów, pożycz-
ki, odsetki.
Abstract
Regardless of the similar function, the company financing (equity and debt) leads to different tax consequences. 
Since the debt financing is privileged, the taxpayers are induced to abuses aiming at tax advantages. Particularly 
when the cross-border relations are concerned, the so-called base erosion and profit shifting may occur. Hence, 
since about 50 years the counteractions are undertaken all around the world Several states have enacted regula-
tions in order to limit the deductibility of interests either indirectly (thin capitalization rules) or directly (earnings 
stripping rule). This actions are supplemented with mechanisms supposed to enhance the tax consequences of 
equity – e.g. the notional interest deduction. The abundance of different concepts as well as the problems encoun-
tered during their implementations prove that so far no proper answer has been found to the question of the tax 
consequences of the forms of the company financing.
Keywords: thin capitalization, earnings stripping rule, deductibility, loans, interests.

1. KONTEKST SPOŁECZNO-GOSPODARCZY

Z materialistycznej perspektywy należałoby przyjąć, że 
podmiotami prawa mogą być wyłącznie osoby fizyczne, a 
wszelkie jednostki organizacyjne, jak np. spółki, ze względu 
na swój abstrakcyjny charakter stanowią w swej istocie jedy-
nie określone ustrukturyzowanie odpowiedzialności z tytułu 
działalności prowadzonej przez osoby fizyczne. Jeżeli bowiem 
działalność gospodarczą prowadzi wprost osoba fizyczna, to 
odpowiada ona całym swoim majątkiem (także prywatnym) 
za zobowiązania wynikające z tej działalności. Jeżeli ta sama 
osoba zdecyduje się jednak prowadzić tę samą działalność 
w formie spółki mającej osobowość prawną, to za zobowią-

zania wynikające z tej działalności odpowiada wyłącznie 
spółka, jak gdyby sama była osobą (istotę osobowości praw-
nej podkreśla łaciński termin używany na określenie osoby 
prawnej – persona ficta1), a w konsekwencji rozerwana zo-
staje bezpośrednia więź między prowadzoną działalnością 
gospodarczą a majątkiem prowadzącej ją osoby fizycznej. 
Osobno wskazać należy na możliwość prowadzenia tej dzia-
łalności w formie spółki niemającej osobowości prawnej – w 
tym przypadku odpowiedzialność osoby fizycznej nie zosta-
łaby wyłączona (między osobą fizyczną a prowadzoną dzia-
łalnością nie stawia się fikcyjnej osoby prawnej), a jedynie 
zredukowana do odpowiedzialności subsydiarnej (przy czym 
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co do zasady takie spółki wymagają już co najmniej dwóch 
wspólników). Z tej perspektywy spółka (posiadająca osobo-
wość prawną lub nie) stanowi jedynie wehikuł prawny, za 
pomocą którego osoba fizyczna może prowadzić działalność 
gospodarczą, w odpowiedni dla siebie sposób modyfikując 
odpowiedzialność majątkową z jej tytułu. 

Wbrew nazwie spółka nie zawsze implikuje prowadzenie 
działalności wspólnie z innymi podmiotami (zob. spółki jed-
noosobowe); może się ograniczać do zmiany struktury odpo-
wiedzialności. Możliwe jest też prowadzenie działalności 
wespół z innymi podmiotami bez zmian w tej strukturze (zob. 
np. spółki cywilne, które stanowią jedynie umowę, a nie jed-
nostkę organizacyjną; a także wszelkiego rodzaju konsorcja). 
Podkreślić należy, że co do zasady (w zależności od typu 
spółki) nie tylko osoby fizyczne mogą być wspólnikami, wobec 
czego możliwe są bardziej skomplikowane (wielostopniowe) 
struktury podmiotowe (w szczególności mowa o grupach 
kapitałowych). Okoliczność, że ostatecznie na końcu każdej 
struktury – niezależnie od przyjętych fikcji prawnych – znaj-
duje się osoba fizyczna, podkreślają rozwijane w ostatnich 
latach przepisy z zakresu przeciwdziałania praniu pieniędzy 
i finansowania terroryzmu (ang. Anti Money Laundering – 
AML), które koncentrują się na faktycznym właścicielu będą-
cym zawsze osobą fizyczną (ang. beneficial owner) bez 
względu na to, że formalne prawo własności może przysługi-
wać także innym podmiotom wyposażonym w zdolność 
prawną.

Wybór formy prowadzonej działalności gospodarczej nie 
jest neutralny podatkowo. Zarówno osoby fizyczne, jak i 
osoby prawne są podatnikami podatków dochodowych. W 
przypadku tzw. ułomnych osób prawnych (jednostek organi-
zacyjnych niemających osobowości prawnej) kwestia pod-
miotowości podatkowej na potrzeby podatków dochodowych 
jest bardziej skomplikowana: zasadą jest ich opodatkowanie, 
ale z zastrzeżeniem transparentności podatkowej spółek 
niemających osobowości prawnej (chociaż w świetle niedaw-
nych zmian legislacyjnych w polskich podatkach dochodowych 
zasada transparentności zostaje odwrócona: tylko niektóre 
spółki niemające osobowości prawnej, i to po spełnieniu 
dodatkowych warunków, nie są podatnikami podatku docho-
dowego od osób prawnych2). 

Podatnicy podatków dochodowych mogą być opodatko-
wani wedle zasady rozdzielności (każdy podmiot oddzielnie) 
lub też łącznego opodatkowania (podatnik zbiorowy obejmu-
jący kilka podmiotów powiązanych ze sobą w określony 
sposób, np. podatkowa grupa kapitałowa3). Należy zaznaczyć, 
że w przypadku opodatkowania podatkiem dochodowym osób 
prawnych i innych jednostek organizacyjnych w istocie do-
chodzi do podwójnego opodatkowania prowadzonej działal-
ności gospodarczej: raz na poziomie spółki (wypracowany 
zysk – opodatkowanie podatkiem dochodowym od osób 
prawnych), drugi raz na poziomie jej wspólnika (uzyskana 
dywidenda – zysk podzielony opodatkowany, w przypadku 
osoby fizycznej, podatkiem dochodowym od osób fizycznych). 
Pierwotnie opodatkowanie jednostek organizacyjnych miało 
stanowić wstępne opodatkowanie wspólników, w związku z 
czym – przy zastosowaniu odpowiednich regulacji – to po-
dwójne opodatkowanie powinno być wyeliminowane4. W 
polskim systemie podatkowym to funkcjonalne powiązanie 

podatku dochodowego od osób prawnych z podatkiem do-
chodowym od osób fizycznych zostało już jednak co do za-
sady zatarte.

2. ISTOTA PROBLEMU

W świetle powyższych uwag zasadniczą kwestią w przy-
padku spółek mających osobowość prawną (tj. co do zasady 
spółek kapitałowych) jest utworzenie majątku potrzebnego 
do prowadzenia działalności oraz zaspokajania wynikających 
z niej zobowiązań. Zasadniczo spółkę można finansować na 
dwa sposoby:
1)	 kapitałem (finansowanie definitywne) – mowa tu w szcze-

gólności o wkładach wnoszonych przez wspólników, 
którzy uzyskują w ten sposób prawa w spółce (wkład co 
do zasady nie podlega zwrotowi – następuje to jedynie w 
nadzwyczajnych okolicznościach, jak np. likwidacja spół-
ki); w razie wypracowania przez spółkę zysku zysk ten 
może, lecz nie musi, zostać podzielony między wspólników 
(wypłata dywidendy), co stanowi (w swej istocie zmienne 
i niepewne) wynagrodzenie z tytułu udzielonego finanso-
wania;

2)	 długiem (finansowanie zwrotne) – mowa tu w szczegól-
ności o wszelkiego rodzaju pożyczkach, których udziele-
nie nie wiąże się z uzyskaniem praw w ramach spółki, lecz 
z roszczeniem wobec spółki o zwrot udzielonego finanso-
wania wraz z należnymi odsetkami (wynagrodzeniem za 
korzystanie z cudzego kapitału – w swej istocie uprzednio 
określonym tak co do wysokości, jak i co do terminu za-
płaty).
Wraz z rozwojem gospodarczym podział na kapitał i dług 

przestaje być jednoznaczny – możliwe są bowiem rozwiąza-
nia hybrydowe (np. pożyczki partycypacyjne, w których wy-
nagrodzenie podmiotu finansującego jest zależne od wypra-
cowania zysku przez podmiot finansowany, lub też pożyczki 
zamienne, w których podmiot finansujący może zamienić 
prawo do odsetek na prawo do udziału w zysku)5. Podkreślić 
należy, że formy te co do zasady są dostępne także dla 
wspólników spółki (oprócz wniesienia do spółki wkładu pie-
niężnego mogą oni zatem np. udzielić jej pożyczki; specyficz-
ne skutki podatkowe może powodować także wniesienie 
dopłat do spółki6).

Spółka powinna być finansowana odpowiednią mieszan-
ką kapitału i długu (z perspektywy ekonomicznej analizuje się 
wskaźnik struktury finansowania – ang. leverage ratio). Z 
funkcjonalnego punktu widzenia kluczowe jest finansowanie 
spółki kapitałem – jego znaczenie najlepiej podkreślają wy-
mogi kapitałowe określone dla instytucji finansowych (odpo-
wiedni, minimalny poziom kapitału powinien zabezpieczać je 
przed najpierw kryzysem płynności finansowej, a następnie 
kryzysem wypłacalności, co powinno przeciwdziałać kolejnym 
kryzysom finansowym7). Zbyt duża ilość długu w stosunku do 
kapitału podaje w wątpliwość zdolność spółki do spłaty za-
ciąganych zobowiązań. Niemniej zbyt duża ilość kapitału 
może podawać w wątpliwość efektywność gospodarki finan-
sowej danego przedsiębiorstwa. Należy więc poszukiwać tzw. 
złotej proporcji (φ).

Problem polega na tym, że ani gospodarczo, ani podat-
kowo kapitał nie stanowi atrakcyjnego sposobu finansowania 
spółki. Podkreślić należy opisaną wyżej funkcjonalną analogię 
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między, z jednej strony, wkładem i dywidendą, a z drugiej 
strony, pożyczką i odsetkami, z zastrzeżeniem tej różnicy, że 
odsetki w odróżnieniu od dywidendy nie są bezpośrednio 
powiązane z ryzykiem gospodarczym (kwestią wypracowania 
zysku8). Z tego ostatniego powodu z gospodarczej perspek-
tywy finansowanie dłużne jest korzystne dla podmiotu finan-
sującego. Z perspektywy podatkowej finansowanie kapitało-
we wpisuje się w opisany wyżej model ekonomicznego po-
dwójnego opodatkowania działalności gospodarczej podat-
kami dochodowymi: aby podmiot finansujący uzyskał od 
spółki (podlegającą opodatkowaniu po stronie wspólnika) 
dywidendę, najpierw spółka musi wypracować (podlegający 
opodatkowaniu po stronie spółki) zysk, który to dopiero może 
podzielić między wspólników (efekt ten czasami próbuje się 
łagodzić zwolnieniami z opodatkowania – np. w ramach me-
chanizmów typu participation exemption9). 

W przypadku finansowania dłużnego wypłata odsetek nie 
jest zależna od wypracowania zysku, a odsetki wypłacane od 
uzyskanego finansowania stanowią koszt uzyskania przycho-
du przez spółkę (zmniejszają jej podstawę opodatkowania) 
– dochodzi więc do jednokrotnego opodatkowania po stronie 
podmiotu, który udzielił spółce finansowania. Odsetki – dzię-
ki temu, że zmniejszają (w przeciwieństwie do dywidendy) 
podstawę opodatkowania – są więc korzystne dla podmiotu 
finansowanego, a szerzej także dla całej grupy kapitałowej, 
do której może należeć taki podmiot. W szczególności w 
ujęciu transgranicznym finansowanie dłużne stanowi podsta-
wową metodę agresywnej optymalizacji podatkowej – umoż-
liwia przesuwanie dochodów między podmiotami powiązany-
mi (a więc wciąż w ramach grupy), a to prowadzi do uszczu-
plenia podatkowego w państwie źródła.

Z powyższych powodów nie powinno dziwić zjawisko 
ukrywania dywidendy pod postacią innych świadczeń – w 
szczególności tych, które można zaliczyć do kosztów uzyska-
nia przychodu (jeżeli nie w ramach oprocentowania od udzie-
lonej zamiast wkładu pożyczki, to np. w ramach wynagrodze-
nia za świadczone przez wspólnika na rzecz spółki usługi 
niematerialne)10. Klasyczna forma tego zjawiska przybiera 
postać tzw. cienkiej (niedostatecznej) kapitalizacji (ang. thin 
capitalisation), czyli nadmiernego finansowania spółek dłu-
giem, w szczególności w relacjach między podmiotami po-
wiązanymi, co – jak wskazano powyżej – może prowadzić do 
manipulowania ciężarem podatkowym. Mówi się o zjawisku 
earnings stripping (lub interest stripping), czyli dekompozycji 
(„rozebraniu”) zysków podlegających opodatkowaniu w danej 
jurysdykcji za pomocą kosztów odsetkowych. Jednocześnie, 
jak już wspomniano, nie można całkowicie wykluczyć potrze-
by korzystania z tej formy finansowania.

System podatkowy może się bronić przed niedostateczną 
kapitalizacją, działając co do zasady w dwóch przeciwstaw-
nych kierunkach, tj.:
1)	 przez ograniczenie możliwości odliczania kosztów odset-

kowych (w szczególności w relacjach między podmiotami 
powiązanymi) – zazwyczaj przez wyłączenie ich z kosztów 
uzyskania przychodu lub też zmianę ich kwalifikacji praw-
nopodatkowej na dywidendę (ang. deemed dividend 
distributions) albo

2)	 przez umożliwienie zaliczania do kosztów uzyskania 
przychodu hipotetycznych odsetek, jakie należałoby za-

płacić od finansowania kapitałowego, gdyby było dłużne 
(ang. notional interest deduction – odliczenie odsetek 
normatywnych) – ma to na celu, jeśli nie zrównanie, to 
chociaż zbliżenie skutków prawnopodatkowych finanso-
wania dłużnego i kapitałowego.
Niedostateczna kapitalizacja nie jest jedynym przykładem 

nadużywania finansowania dłużnego. Można wskazać także 
np. na mechanizm debt-push-down (dosłownie – zepchnięcia 
kosztów finansowania dłużnego do podmiotu nabywanego). 
Co od zasady polega on na założeniu spółki celowej, która 
pozyskuje finansowanie dłużne celem nabycia udziałów (ak-
cji) w innym podmiocie. Następnie oba te podmioty się łączy. 
W efekcie w ramach już jednego podmiotu możliwe byłoby 
obniżenie dochodów spółki nabywanej o odsetki związane z 
finansowaniem nabycia jej udziałów (akcji) przez spółkę na-
bywającą. Możliwość taką polski ustawodawca wyłączył z 
początkiem 2018  r. (art.  16 ust.  1 pkt  13e ustawy z dnia 
15  lutego 1992  r. o podatku dochodowym od osób praw-
nych11)12. W istocie jest to kolejny przykład ograniczenia 
możliwości zaliczenia do kosztów uzyskania przychodu kosz-
tów odsetkowych, w związku z czym nie będzie to przedmio-
tem analizy w dalszej części referatu.

3. OGRANICZENIE ODLICZALNOŚCI ODSETEK OD 
FINANSOWANIA DŁUŻNEGO

W odniesieniu do niedostatecznej kapitalizacji ogranicze-
nie możliwości odliczania od przychodu kosztów odsetkowych 
co do zasady może mieć charakter:
1)	 pośredni (przepisy o cienkiej kapitalizacji w ścisłym rozu-

mieniu, ang. thin capitalisation rule) – kiedy ograniczeniu 
podlega wartość długu (wewnętrznego, tj. na rzecz po-
wiązanych podmiotów, lub też całkowitego, a więc zacią-
gniętego także u podmiotów trzecich), od którego odsetki 
mogą być zaliczone do kosztów uzyskania przychodu;

2)	 bezpośredni (przepisy o nadmiernych kosztach odsetko-
wych, ang. earnings stripping rule, interest limitation rule) 
– kiedy ograniczeniu podlega nie wartość długu, lecz 
wprost wartość odsetek, które można zaliczyć do kosztów 
uzyskania przychodu; w tym przypadku rozróżnić można:
a)	 limit kosztów odsetkowych netto – ograniczeniu pod-

lega jedynie nadwyżka kosztów odsetkowych nad 
przychodami odsetkowymi,

b)	 limit kosztów odsetkowych brutto – ograniczenie do-
tyczy ogółu kosztów odsetkowych bez potrącenia 
przychodów odsetkowych.

Historia regulacji ograniczających niedostateczną kapita-
lizację liczy około 50 lat. Pierwsze takie przepisy na świecie 
zostały wprowadzone przez Kanadę od 1972 r. (model ogra-
niczenia pośredniego w relacjach transgranicznych13), w 
Europie natomiast pierwsza miała być Francja w 1979  r.14 
Szczególną popularność koncepcja ta zyskała jednak dopie-
ro w latach 90. XX w. – w 1994 r. wprowadzono ją w Niem-
czech15, a od 1999  r. w Danii16. W tym też czasie została 
wprowadzona w Polsce – z początkiem 1999 r. dodano do 
polskiej ustawy regulacje w przedmiocie cienkiej kapitalizacji, 
implementujące model ograniczenia długu wewnętrznego na 
podstawie relacji tego długu do kapitału spółki (art. 16 ust. 1 
pkt 60 i 61 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.)17. Uzasadnieniem 
dla uchwalenia tej regulacji były zalecenia Organizacji Współ-
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pracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic 
Co-operation and Development – OECD), a wzorem miały 
być regulacje w Niemczech, Wielkiej Brytanii i USA18.

Równolegle w innych krajach wprowadzano bezpośrednie 
ograniczenie możliwości odliczania kosztów odsetkowych. 
Palmę pierwszeństwa przyznaje się USA, które uczyniły to 
począwszy od 1989  r., łącząc jednocześnie obie metody: 
jeżeli stosunek wewnętrznego długu do kapitału przekraczał 
próg 1,5:1, odsetki były zaś wypłacane na rzecz podmiotu 
powiązanego niepodlegającego amerykańskiemu podatkowi 
dochodowemu, a nadto przekraczały 50% współczynnika 
EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation 
and amortization – zysk przed odliczeniem kosztów odsetek, 
podatku oraz amortyzacji; zob. niżej), to nadwyżka odsetek 
ponad te 50% nie podlegała odliczeniu od przychodu19. 

Koncepcję tę rozwinęły Niemcy w 2008 r. w ten sposób, 
że odmówiły możliwości odliczenia od przychodu kosztów 
odsetkowych powyżej 30% współczynnika EBITDA, a jedno-
cześnie zrezygnowały z kryterium wysokości długu (ograni-
czenie bezpośrednie zastąpiło bowiem wspomniane wyżej 
ograniczenie pośrednie wprowadzone w 1994  r.20). Z tego 
wzorca skorzystały inne państwa, np. Włochy, które zastąpi-
ły swoją regulację w zakresie niedostatecznej kapitalizacji 
bezpośrednim ograniczeniem możliwości odliczenia od przy-
chodu kosztów odsetkowych.

Erozja bazy podatkowej i przenoszenie dochodów wyni-
kające z odliczania kosztów odsetkowych były przedmiotem 
analiz OECD w ramach Akcji 4 Projektu BEPS (ang. Base 
Erosion and Profit Shifting Project). W 2014 r. OECD opubli-
kowało raport w tej sprawie, który jako najlepszą praktykę w 
omawianym obszarze wskazywał metodę bezpośredniego 
ograniczenia możliwości zaliczenia odsetek do kosztów uzy-
skania przychodu na podstawie współczynnika EBITDA (zob. 
niżej)21. Rozwiązanie to przyjęto w prawie Unii Europejskiej 
(UE) w art. 4 dyrektywy Rady (UE) 2016/1164 z dnia 12 lipca 
2016 r. ustanawiającej przepisy mające na celu przeciwdzia-
łanie praktykom unikania opodatkowania, które mają bezpo-
średni wpływ na funkcjonowanie rynku wewnętrznego22.

W Polsce przejściowo, w latach 2015-2017, obie metody 
funkcjonowały równolegle (zob. niżej). Z początkiem 2018 r. 
uchylono przepisy regulujące cienką kapitalizację, a ustano-
wiono limit kosztów odsetkowych w nowym brzmieniu (art. 15c 
ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. w brzmieniu obowiązującym 
od dnia 1 stycznia 2018 r.23). W ten sposób Polska powieliła 
wzór Niemiec i Włoch, gdzie w latach odpowiednio 1994-2008 
oraz 2004-2008 funkcjonował model ograniczenia pośrednie-
go, zastąpiony następnie modelem ograniczenia bezpośred-
niego.

Podkreślić należy, że powyższe metody (bezpośrednia i 
pośrednia) nie muszą się wykluczać, lecz wręcz przeciwnie 
– mogą być stosowane równolegle, co wprost wskazuje się 
np. w kontekście dyrektywy 2016/1164 (która w art. 4 prze-
widuje model bezpośredni, z możliwością uzupełniania go o 
model pośredni). 

Przykładowo w Danii reguła ograniczająca niedostatecz-
ną kapitalizację opiera się na trzech filarach. W pierwszej 
kolejności stosuje się zasadę ograniczającą dług wewnętrzny, 
od którego odsetki mogą podlegać odliczeniu od przychodu 
(model pośredni). Mechanizm ma zastosowanie, jeżeli war-

tość długu wewnętrznego przekracza próg 10  mln koron 
duńskich, a dług całkowity w stosunku do kapitału przekracza 
na koniec roku stosunek 4:1 – nadwyżka długu wewnętrzne-
go zostanie przekwalifikowana na kapitał własny, tak by 
osiągnąć wspomnianą proporcję długu do kapitału 4:124. 
Następnie (od 2008 r.) stosuje się także ograniczenie wyso-
kości odsetek podlegających odliczeniu (model bezpośredni), 
przy czym uwzględnia się już dług całkowity (ale z wyłącze-
niem tej części długu wewnętrznego, która została przekla-
syfikowana na mocy wcześniejszej zasady). Limit odsetek 
zaliczanych do kosztów uzyskania przychodu operuje równo-
legle:
1)	 procentem wartości kwalifikowanych aktywów – wyłącze-

nie możliwości odliczenia kosztów odsetkowych netto w 
części przekraczającej próg ustalany indywidualnie na 
podstawie określanej corocznie standardowej stawki od-
setek (w 2020  r.: 2,5%), przemnożonej przez wartość 
podatkową aktywów danego podmiotu (przewidziana jest 
minimalna kwota kosztów odsetkowych netto podlegają-
cych odliczeniu po zastosowaniu tej formuły – obecnie 
21,3 mln koron duńskich – która również podlega okreso-
wej waloryzacji)25;

2)	 współczynnikiem EBITDA (zob. niżej) – wyłączenie moż-
liwości odliczenia kosztów odsetkowych netto w zakresie 
powyżej 30% ustalonego dla danego podmiotu współczyn-
nika EBITDA26; formuła ta stanowi dostosowanie do wy-
mogów dyrektywy 2016/1164 – wcześniej, do końca 
2018  r., limit kosztów odsetkowych odnosił się do 80% 
współczynnika EBIT (ang. earnings before interest and 
taxes, tj. zyski przed odsetkami i podatkami)27.
Model duński (w wersji sprzed 2019 r.) stał się inspiracją 

dla polskiego ustawodawcy. W latach 2015-2017 polskie 
przepisy przewidywały na zasadzie alternatywy (w formie 
opcji podatkowej, co odróżniało je od regulacji duńskiej łą-
czącej oba modele) albo model ograniczenia pośredniego 
(art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.), 
albo model bezpośredniego ograniczenia możliwości zalicze-
nia do kosztów uzyskania przychodu kosztów odsetkowych 
(art. 15c ww. ustawy). 

Model ograniczenia bezpośredniego operował jednocze-
śnie:
1)	 procentem kwalifikowanych aktywów (ust.  2), tj. stopą 

referencyjną NBP, powiększoną o 1,25 punktu procento-
wego, odnoszoną do wartości podatkowej aktywów po-
datnika, w tym ujętych zgodnie z wartością nominalną 
kwot udzielonych pożyczek, z wyjątkiem wartości niema-
terialnych i prawnych (wyłączenie motywowane ich su-
biektywną wartością);

2)	 procentem (tj. 50%) zysku operacyjnego (ust. 5). Zasad-
nicza różnica między zyskiem z działalności operacyjnej 
(a więc zyskiem bez uwzględniania opodatkowania i 
kosztów finansowych) a współczynnikiem EBIT sprowadza 
się do tego, że współczynnik EBIT obejmuje też zyski 
spoza działalności operacyjnej.
Warto zauważyć, że gdyby wyłączenie wartości niemate-

rialnych i prawnych odniesiono do zysku operacyjnego, 
osiągnięto by w przybliżeniu ekwiwalent EBITDA. Niemniej 
przez pewien czas każde z duńskich rozwiązań w pewien 
sposób było reprezentowane w polskim prawie28.
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Kluczowe znaczenie dla obu metod (bezpośredniej i po-
średniej) ma sposób określenia limitu długu lub odsetek, 
którego przekroczenie powoduje zastosowanie regulacji. 
Wskazać należy na wielość systemów wartości mogących 
mieć zastosowanie – mowa o wartościach podatkowych, 
rachunkowych lub rynkowych, między którymi zachodzą 
różnice, gdyż służą one do różnych celów (wartości podatko-
we – do ustalenia zdolności płatniczej podatnika; wartości 
rachunkowe – do rzetelnego ustalenia sytuacji finansowej 
podmiotu gospodarczego; wartości rynkowe – do ustalenia 
uczciwości warunków transakcji). Nie ma w tej kwestii kon-
sensusu. Przykładowo w Niemczech operuje się współczyn-
nikiem EBITDA obliczanym na zasadach podatkowych, 
podczas gdy we Włoszech – rachunkowych29. Polski model 
ograniczenia bezpośredniego (art. 15c ustawy z dnia 15 lu-
tego 1992 r.) przed 2018 r. odwoływał się do wartości rachun-
kowych, a po tej dacie – do podatkowych. W niektórych 
krajach (np. Wielka Brytania), ze względu na brak regulacji 
odwołujących się do wartości podatkowych lub rachunkowych, 
analizuje się wartości rynkowe.

Od strony technicznej określenie limitu może nastąpić na 
podstawie:
1)	 bądź to wprost zasady warunków rynkowych (ang. arm’s 

length principle) – w takim przypadku analizuje się (w 
zależności od przyjętej regulacji: z perspektywy pożycz-
kobiorcy lub pożyczkodawcy), czy w relacji między nie-
powiązanymi ze sobą podmiotami odpowiednio zacią-
gnięto by daną pożyczkę lub jej udzielono (mechanizm 
taki był stosowany do niedawna w Austrii30 oraz funkcjo-
nuje w Wielkiej Brytanii w odniesieniu do ograniczenia 
długu, od którego odsetki mogą być zaliczone do kosztów 
uzyskania przychodu). Wadą tego rozwiązania (wywo-
dzonego bądź to z ogólnej klauzuli antyabuzywnej [Au-
stria], bądź też z przepisów o cenach transferowych 
[Wielka Brytania]) jest brak pewności (przejrzystych 
wytycznych co do właściwego stosowania) czy automa-
tyzmu stosowania po stronie podmiotu podatkowego 
(warto zaznaczyć w istocie nieskodyfikowany charakter 
takiej regulacji o niedostatecznej kapitalizacji – w drugą 
stronę, przepisy o pośrednim lub bezpośrednim ograni-
czeniu kosztów odsetkowych mają stanowić tylko rozwi-
nięcie zasady warunków rynkowych)31. Zaletą takiego 
rozwiązania jest uwzględnienie specyficznych okoliczno-
ści konkretnego przypadku;

2)	 bądź też określonego współczynnika (ang. fixed ratio) – w 
takim przypadku najczęściej limit długu, od którego od-
setki mogą być zaliczone do kosztów uzyskania przycho-
dów, ustalany jest na podstawie relacji długu do kapitału 
(ang. debt-to-equity ratio) lub też długu do aktywów (ang. 
debt-to-assets ratio). W przypadku bezpośredniego ogra-
niczenia odliczalności odsetek przeważnie stosuje się 
współczynnik odsetek do zysków (przed opodatkowaniem; 
ang. interest-to- [pretax] earnings), przy czym te ostatnie 
ustala się przeważnie według współczynnika EBITDA – 
punktem odniesienia przestaje być zatem majątek, a za-
miast niego wykorzystuje się wynik gospodarczy. Ustale-
nie jednego współczynnika dla wszystkich podmiotów 
gospodarczych bez względu na chociażby sektor gospo-
darki bywa przedmiotem krytyki32;

3)	 ewentualnie także określonego procentu lub kwoty – w 
takim przypadku możliwe jest odliczenie tylko określonej 
części lub kwoty kosztów odsetkowych bez względu na 
relację między finansowaniem dłużnym a kapitałowym 
danego podmiotu. Z tego powodu rozwiązanie to nie 
wpisuje się w sposób efektywny w cel przeciwdziałania 
niedostatecznej kapitalizacji33.
W kontekście określenia limitu długu lub kosztów odset-

kowych wskazać należy także na regulacje z zakresu tzw. 
bezpiecznych przystani (ang. safe harbour), czyli stanów 
faktycznych, w których ustawodawca wyłącza zastosowanie 
mechanizmu, w tym przypadku – ograniczenia prawa do 
odliczenia od przychodu kosztów odsetkowych (pojęcie to 
jest odnoszone przez niektórych do całej regulacji o niedo-
statecznej kapitalizacji ściśle rozumianej – w tym ujęciu 
stosunek długu do kapitału delimituje wyjątek od zastosowa-
nia zasady wyłączającej możliwość odliczenia od przychodu 
kosztów finansowania dłużnego). Możliwe jest połączenie 
warunków rynkowych z metodą współczynnika: dopiero prze-
kroczenie dopuszczalnej wartości danego współczynnika 
aktualizuje pytanie, czy nadmierne zadłużenie spełnia warun-
ki rynkowe. Możliwe jest też określenie limitu kosztów odset-
kowych netto lub zadłużenia, który musi zostać przekroczony, 
aby w ogóle przejść do stosowania omawianych rozwiązań 
(chociażby w Danii przepisy o ograniczeniu bezpośrednim 
mają zastosowanie, jeżeli wartość długu przekroczyła 10 mln 
koron duńskich).

Kolejną kwestią jest możliwe, lecz niekonieczne, ograni-
czenie zastosowania powyższych metod do relacji między 
podmiotami powiązanymi. Wspomniana wyżej metoda wa-
runków rynkowych (właściwa dla regulacji z zakresu cen 
transferowych) implikuje zastosowanie reguł dotyczących 
cienkiej kapitalizacji do relacji między podmiotami powiąza-
nymi. W pozostałych wypadkach ograniczenie może już 
jednak dotyczyć zarówno długu wewnętrznego, jak i długu 
całkowitego, przy czym powszechne jest podejście zakłada-
jące objęcie regulacją także długu na rzecz podmiotów nie-
powiązanych. Alternatywnie możliwe jest wyłączenie, na 
zasadzie wyjątku od zasady powszechności ograniczenia 
kosztów odsetkowych, podmiotów niepowiązanych (ang. 
standalone entities). Regulacje z zakresu pośredniego lub 
bezpośredniego ograniczenia kosztów odsetkowych wyewo-
luowały w tym ostatnim kierunku. W odniesieniu do grup 
podmiotów (przy ograniczeniu zarówno pośrednim, jak i 
bezpośrednim) czasem wprowadza się porównanie współ-
czynnika obliczonego dla danego podmiotu ze współczynni-
kiem obliczonym dla całej grupy (ang. group ratio) – brak 
rozbieżności wskazuje, że struktura finansowania danego 
podmiotu ma uzasadnienie rynkowe34.

W świetle judykatury Trybunału Sprawiedliwości Unii Eu-
ropejskiej (TSUE) na obszarze UE pytanie, czy należy ogra-
niczyć przepisy o cienkiej kapitalizacji wyłącznie do relacji 
transgranicznych, czy też objąć nią także transakcje krajowe, 
jest bezprzedmiotowe. Zgodnie bowiem z orzeczeniem Lan-
khorst-Hohorst prawo unijne stoi na przeszkodzie odmienne-
mu traktowaniu transakcji transgranicznych35. Warto zazna-
czyć, że orzeczenie to w sposób istotny wpłynęło na ewolucję 
regulacji w przedmiocie niedostatecznej kapitalizacji w pań-
stwach członkowskich UE (niektóre kraje zrezygnowały z 
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takich regulacji, np. Wielka Brytania, a inne rozszerzyły je 
także na podmioty krajowe; w większym stopniu jednak orze-
czenie to spowodowało zwrot w kierunku ograniczenia bez-
pośredniego o charakterze powszechnym).

Otwarte pozostaje jednak zastosowanie regulacji do okre-
ślonych branż. Jak już wspomniano, sektor finansowy cha-
rakteryzuje się szczególną strukturą finansowania, w której 
normalnym stanem rzeczy jest istotna nadwyżka finansowa-
nia dłużnego nad kapitałowym. W kontekście dyrektywy 
2016/1164 wskazano na tę okoliczność, gdy dano państwom 
członkowskim prawo do wyłączenia instytucji finansowych z 
zakresu zastosowania przyjętej w tej dyrektywie regulacji o 
charakterze bezpośrednim. Z możliwości tej skorzystała np. 
Dania, ale też Polska.

3.1. Ograniczenie pośrednie

Zakres podmiotowy w polskiej regulacji obejmował spółkę 
podlegającą opodatkowaniu podatkiem dochodowym od osób 
prawnych (w czasie obowiązania tych przepisów były to: 
spółka akcyjna, spółka z ograniczoną odpowiedzialnością, a 
od 2014 r. także spółka komandytowo-akcyjna36) oraz spół-
dzielnie, do których przepisy te stosowało się odpowiednio.

Przedmiotem regulacji były koszty odsetkowe (w Polsce 
z początkiem 2015 r. w art. 15c ust. 8 ustawy z dnia 15 lute-
go 1992 r. zdefiniowano odsetki jako wszystkie koszty zwią-
zane z uzyskaniem i korzystaniem z pożyczki, a więc obok 
odsetek także prowizje i opłaty, również za nieterminową 
płatność; wcześniej w braku definicji regulacja odnosiła się 
wyłącznie do odsetek37) ponoszone w związku z zaciągnię-
tymi pożyczkami (w Polsce zdefiniowanymi od 2004  r. w 
art. 16 ust. 7b ww. ustawy jako każda umowa, w której dają-
cy zobowiązywał się dać określoną ilość pieniędzy, a biorący 
zobowiązywał się oddać tę samą ilość pieniędzy; z mocy 
prawa były to też emisja papierów wartościowych o charak-
terze dłużnym, depozyt nieprawidłowy, lokata, jak również 
kredyt, nie były to natomiast pochodne instrumenty finanso-
we38). Dodawane definicje wskazują na potrzebę precyzyjne-
go określenia zakresu zastosowania regulacji.

W latach 2001-2004 na mocy art. 16 ust. 7a ustawy z dnia 
15 lutego 1992 r. z zakresu regulacji były wyłączone pożycz-
ki udzielane przez podatników podatku dochodowego od osób 
prawnych, będących polskimi rezydentami, którzy nie korzy-
stali z ulg i zwolnień w tym podatku (w 2003 r. ograniczono 
ten wymóg do niekorzystania ze zwolnienia dla działalności 
na terenie specjalnej strefy ekonomicznej z art.  17 ust.  1 
pkt  34 przywołanej ustawy39)40. W świetle przytoczonego 
orzeczenia w sprawie Lankhorst-Hohorst uprzywilejowanie 
krajowych pożyczkodawców nie mogło być utrzymane.

Kiedy omawia się zakres przedmiotowy, należy zaznaczyć, 
że fakultatywnym elementem konstrukcji klauzuli o niedosta-
tecznej kapitalizacji jest pojęcie kwalifikowanego pożyczko-
dawcy. Trzeba zatem odpowiedzieć na pytanie, czy regulacja 
ta ma zastosowanie tylko do zadłużenia na rzecz określonych 
podmiotów (długu wyodrębnianego ze względu na kryterium 
podmiotowe – co do zasady określone powiązanie spółki 
będącej podatnikiem z danym wierzycielem), czy też dotyczy 
ogółu zadłużenia. Polska regulacja (art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61 
ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.) obejmowała trzy kategorie 
kwalifikowanych podmiotów udzielających pożyczki:

1)	 wspólników posiadających nie mniej niż 25% udziałów lub 
akcji (ustalanych na podstawie liczby praw głosu wynika-
jących z tych udziałów; w przypadku komplementariusza 
spółki komandytowo-akcyjnej warunek ten był zawsze 
spełniony) w spółce uzyskującej finansowanie (w 2015 r. 
przepis rozszerzono na wszystkie podmioty posiadające 
taką liczbę udziałów bezpośrednio lub też pośrednio – 
wcześniej kwestia pośrednich udziałów budziła wątpliwo-
ści, mimo że literalne brzmienie przepisu nie przewidywa-
ło takiej możliwości);

2)	 w przypadku większej liczby podmiotów – spełniających 
powyższe kryterium łącznie (wątpliwości budziła kwestia, 
czy mowa o sumie pożyczek udzielanych przez takie 
podmioty, czy też o jednej pożyczce, której łącznie udzie-
lają podmioty spełniające te kryterium – przeważało po-
dejście pierwsze);

3)	 spółki (tzw. siostry), jeżeli w obu spółkach ten sam wspól-
nik posiadał nie mniej niż 25% udziałów (akcji) – także i 
w tym przypadku od 2015  r. przepis rozszerzono na 
wszystkie podmioty posiadające taką liczbę udziałów 
bezpośrednio lub też pośrednio.
Dla porównania duńskie rozwiązanie ma zastosowanie do 

tzw. długu kontrolowanego, tj. między podmiotami, między 
którymi zachodzą opisane w ustawie relacje kontroli lub po-
wiązania. Mowa o podatnikach:
1)	 kontrolowanych przez osobę fizyczną lub prawną (tj. po-

siadającą bezpośrednio lub pośrednio powyżej 50% praw 
głosu lub udziałów w kapitale),

2)	 kontrolujących osobę prawną (pojęcie kontroli rozumiane 
jak wyżej),

3)	 powiązanych z osobą prawną (tj. kontrolowanych przez 
tę samą grupę udziałowców lub posiadających wspólny 
zarząd),

4)	 mających stały zakład za granicą,
5)	 będących zagranicznymi osobami fizycznymi lub prawny-

mi posiadającymi stały zakład w Danii lub też
6)	 zagranicznymi osobami fizycznymi lub prawnymi posiada-

jącymi stałe miejsce prowadzenia działalności gospodarczej 
w rozumieniu przepisów o podatku węglowodorowym41.
Pierwsze trzy kategorie zasadniczo odpowiadają tym 

przewidzianym w polskiej regulacji (z zastrzeżeniem wyższe-
go progu udziałów w wysokości powyżej 50%). Należy jednak 
wskazać, że do długu kontrolowanego należy zaliczyć także 
pożyczki udzielone przez podmioty trzecie, jeżeli uzyskały 
one od podmiotów kontrolujących spółkę lub innych spółek, 
które przynależą do grupy takich podmiotów kontrolujących, 
określone świadczenie bezpośrednie (np. udzielenie gwaran-
cji) lub pośrednie (tzw. pożyczki back-to-back, w których 
podmiot powiązany ze spółką udziela pożyczki podmiotowi 
trzeciemu, a ten z kolei udziela pożyczki spółce). Długu kon-
trolowanego nie stanowią zatem wyłącznie pożyczki od cał-
kowicie niezależnych podmiotów trzecich. Duńska regulacja 
– przyjmując szeroką definicję długu na rzecz podmiotów 
powiązanych – wychodzi naprzeciw możliwościom obejścia 
omawianej regulacji w większym stopniu, niż czyniła to polska 
regulacja, posługująca się wąską definicją długu na rzecz 
podmiotów powiązanych.

Koniecznym elementem konstrukcji regulacji w zakresie 
niedostatecznej kapitalizacji jest natomiast określenie stopnia 

	 OGÓLNOPOLSKA KONFERENCJA NAUKOWA 

	 Doradztwo Podatkowe – Biuletyn Instytutu Studiów Podatkowych Nr 10/2021	 9



zadłużenia, który uruchamia ten mechanizm. Jak już wska-
zano, najpowszechniej wykorzystuje się stosunek długu do 
kapitału przedsiębiorstwa (debt-to-equity). Chociaż in princi-
pio jest to powszechny model, to szczegółowe rozwiązania 
przyjęte w poszczególnych państwach prezentują istotne 
rozbieżności. Wynika to z potrzeby zdefiniowania podstawo-
wych pojęć: długu (licznik), kapitału (mianownik) oraz wyma-
ganej proporcji.

Istotną kwestią jest wyodrębnienie długu pod względem 
przedmiotowym. Polska regulacja posługiwała się pojęciem 
wartości zadłużenia. W braku definicji wytworzyły się dwa 
przeciwstawne poglądy: pierwszy (przeważający) wskazy-
wał, że mowa o globalnym zadłużeniu na rzecz znaczących 
udziałowców (a więc z jakiegokolwiek tytułu), drugi – że 
mowa jedynie o pożyczkach i kredytach. Kolejny problem 
dotyczył możliwości unettowienia tego długu (czyli pomniej-
szenia go o wierzytelności wobec pożyczkodawców; w takim 
wypadku dopiero nadwyżka długu musiałaby przekroczyć 
ustawowy próg). Możliwość taką wprowadzono dopiero z 
początkiem 2015 r. (art. 16 ust. 7g ustawy z dnia 15 lutego 
1992 r.)42.

Ze względu na kryterium podmiotowe pod uwagę może 
być brany: całkowity dług, całkowity dług na rzecz danego 
podmiotu, całkowity dług wewnętrzny; teoretycznie możliwe 
jest też ograniczenie do całkowitego długu zagranicznego 
albo całkowitego zagranicznego długu wewnętrznego43. Co 
istotne, dług ustalany na potrzeby współczynnika nie musi 
być tożsamy z długiem wyodrębnionym według kryterium 
kwalifikowanego pożyczkodawcy, czyli przedmiotem regulacji. 
W polskich przepisach były to koncepcje powiązane, lecz nie 
tożsame: krąg znaczących udziałowców branych pod uwagę 
przy badaniu poziomu zadłużenia nie obejmował np. drobnych 
udziałowców, którzy łącznie spełniali kryterium co najmniej 
25% udziałów. W przypadku udzielenia pożyczki przez tzw. 
spółkę siostrę należało uwzględnić ją w gronie znaczących 
udziałowców. Dla porównania rozwiązanie duńskie obejmuje 
ogół długu podatnika (zarówno wewnętrzny, jak i na rzecz 
podmiotów trzecich), choć wyłączeniu podlega tylko ewentu-
alna nadwyżka długu wewnętrznego.

Możliwe jest też określenie limitu wysokości długu obję-
tego daną regulacją, do którego nie stosuje się tych przepisów 
– np. w Danii jest to 10  mln koron duńskich. W Polsce w 
zakresie ograniczenia pośredniego nie przewidziano takiego 
progu.

Również i kwestia kapitału może być rozwiązana na wie-
le sposobów. W polskiej regulacji w latach 1999-2014 odno-
szono się do kapitału zakładowego spółki będącej pożyczko-
biorcą, a w latach 2015-2017 – do jej kapitału własnego (a 
więc odwołano się do kategorii szerszej, co łagodziło skutek 
regulacji). Korelatem rozszerzenia zakresu pojęcia kapitału 
było zmniejszenie granicznej wartości współczynnika z trzy-
krotności kapitału do jednokrotności. W ocenie projektodaw-
cy omawiana zmiana stanowiła przejście od modelu debt-to-
-equity (dług do kapitału) do modelu debt-to-assets (dług do 
aktywów)44. Poszukiwano adekwatności stosowanych warto-
ści, dlatego na mocy art. 16 ust. 7 ustawy z dnia 15 lutego 
1992 r., a od 2015 r. – art. 16 ust. 7h, do kapitału (najpierw 
zakładowego, a potem własnego) nie zaliczano:
1)	 tej części, która nie została faktycznie pokryta,

2)	 tej części, która została pokryta wierzytelnościami z tytu-
łu pożyczek lub odsetek przysługujących wspólnikowi,

3)	 wartości niematerialnych i prawnych, od których nie do-
konywano odpisów amortyzacyjnych,

4)	 od 2015 r. nie uwzględniano także kapitału z aktualizacji 
wyceny oraz

5)	 tej części, która pochodziła z otrzymanych pożyczek 
podporządkowanych45.
Skutek regulacji może przyjąć postać wyłączenia możli-

wości zaliczenia odsetek do kosztów uzyskania przychodu 
lub, alternatywnie, zmiany ich klasyfikacji na wypłatę dywi-
dendy. Skutek ten mógłby mieć charakter absolutny (po 
przekroczeniu wartości współczynnika wyłączenie obejmuje 
ogół długu wewnętrznego) lub względny (wyłączenie miałoby 
zastosowanie jedynie w części przekraczającej dopuszczalną 
wartość wskaźnika). W Polsce, tak jak w większości krajów, 
zdecydowano się na to drugie rozwiązanie. Podkreślić jednak 
należy, że powstały liczne wątpliwości wynikające z użytych 
w ustawie sformułowań, które pozostały mimo doprecyzowu-
jącej nowelizacji z 2015 r.

W niektórych krajach (np. Niemcy) przewidziano możli-
wość niezastosowania przepisów o niedostatecznej kapitali-
zacji, jeżeli mimo przekroczenia wskazanego poziomu relacji 
długu do kapitału podatnik udowodni, że na warunkach ryn-
kowych (arm’s length) uzyskałby analogiczne finansowanie 
dłużne. Klauzula taka ma szczególne znaczenie w przypadku 
sektorów gospodarki o specyficznych uwarunkowaniach, jak 
np. instytucje finansowe (możliwe jest wykazanie, że struktu-
ra finansowania u podatnika nie odbiega od praktyki rynko-
wej). Polski ustawodawca, w przeciwieństwie np. do duńskie-
go, nie przewidział takiej możliwości.

Na temat mechanizmu pośredniego ograniczenia możli-
wości odliczania od przychodu odsetek wyrażane są rozbież-
ne opinie. Twierdzi się, że taka konstrukcja jest wadliwa w 
zakresie, w jakim wątpliwości mogą budzić opisane wyżej 
pojęcia (np. długu umiejscowionego w liczniku współczynnika; 
w szczególności nowelizacje polskich przepisów wskazują na 
potrzebę szczególnie precyzyjnej regulacji), a także dlatego, 
że nie uwzględnia takich okoliczności, jak np. stopy oprocen-
towania (w tym zakresie konieczne jest uzupełnienie o zasa-
dę warunków rynkowych, czyli oprocentowanie musi odpo-
wiadać stosowanemu w relacjach między niepowiązanymi 
podmiotami). Ponadto wskazuje się na możliwość manipulo-
wania poziomem kapitału aktywów w jednostkach zależnych, 
tak aby – mimo zachowania współczynnika – jak najwięcej 
kosztów odsetkowych mogło zostać zaliczonych do kosztów 
uzyskania przychodu46. Jednocześnie przy istotnym skompli-
kowaniu przepisów odnotowano negatywne skutki gospodar-
cze (reguły te ograniczają inwestycje, bo podnoszą koszty 
finansowania). Zarazem zauważa się, że jednak rozwiązania 
te wpływają na strukturę finansowania spółek (może to jednak 
prowadzić do zamiany długu wewnętrznego na dług zewnętrz-
ny47), w szczególności w zakresie transgranicznego finanso-
wania dłużnego. Wskazuje się, że skuteczność regulacji 
zależy od automatyzmu jej stosowania48. W tym kontekście 
wadą polskiego rozwiązania było pierwotne powiązanie obli-
czeń z momentem dokonywania zapłaty odsetek (od 2015 r. 
wartość kapitału własnego ustalano na ostatni dzień miesią-
ca poprzedzającego ten, w którym nastąpiła zapłata). Wąt-
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pliwa skuteczność i konstrukcja otwarta na nadużycia legły u 
podstaw poszukiwania innych rozwiązań – przeważnie w 
postaci ograniczenia bezpośredniego.

3.2. Ograniczenie bezpośrednie

Bezpośrednie ograniczenie możliwości odliczania odsetek 
przeciwdziała nie tyle niedostatecznej kapitalizacji, ile jej 
skutkowi. Zaobserwować można tendencję to upraszczania 
regulacji (wyjątkiem jest Wielka Brytania, w której odbył się 
proces odwrotny – limit kosztów odsetkowych został zdekody-
fikowany w 2004 r.). O ile pośredni limit kosztów odsetkowych 
ze względu na swój automatyzm stanowił uproszczenie zasa-
dy ogólnej wywodzonej bądź to z zasady warunków rynkowych, 
bądź też z ogólnej klauzuli antyabuzywnej, o tyle limit bezpo-
średni stanowi dalsze uproszczenie ze względu na mniej 
skomplikowaną konstrukcję. Wprowadza się jednak ogranicze-
nia zakresu zastosowania tego mechanizmu celem złagodze-
nia regulacji w odniesieniu do krajowych spółek, w szczegól-
ności tych o mniejszych rozmiarach. Wątpliwości może budzić 
kwestia, czy jest to mechanizm proporcjonalny do celu, jakim 
jest przeciwdziałanie przesuwaniu dochodu poprzez niedosta-
teczną kapitalizację. W kontekście tego rozwiązania pojawia 
się drugi powód wprowadzania takiej regulacji – próba stymu-
lowania krajowych spółek do większego finansowania opiera-
jącego się na kapitale, a nie na długu (w tym zwłaszcza za-
ciąganym u zagranicznych podmiotów), już nie tylko ze 
względów fiskalnych, lecz także gospodarczych.

Obecnie zakres przedmiotowy polskiej regulacji obejmuje 
wszystkich podatników podatku dochodowego od osób praw-
nych, będących polskimi rezydentami dla celów podatkowych. 
Przed 2018 r. art. 15c ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. odno-
sił się do tych spółek i spółdzielni, które potencjalnie weszły 
w zakres zastosowania art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61 (tj. otrzyma-
ły pożyczkę od tzw. kwalifikowanych pożyczkodawców, zob. 
wyżej). Należy zaznaczyć, że okoliczność ta miała znaczenie 
wyłącznie dla celów ustalenia kwalifikacji podmiotowej do 
zastosowania wspomnianego art. 15c – przedmiotem ogra-
niczenia były już bowiem odsetki od długu całkowitego. 
Bezpośrednie ograniczenie możliwości odliczania odsetek 
przeciwdziała nie tyle niedostatecznej kapitalizacji (strukturze 
finansowania), ile jej skutkowi (wykorzystywaniu finansowania 
do optymalizacji podatkowej) – źródło finansowania ma zatem 
mniejsze znaczenie niż miało w przypadku klasycznej regu-
lacji z zakresu niedostatecznej kapitalizacji. Oddziaływanie 
limitu bezpośredniego próbuje się jednak łagodzić poprzez 
np. wyłączenie z zakresu jego zastosowania podmiotów 
niezależnych (z opcji tej, przewidzianej w dyrektywie 
2016/1164, skorzystały Niemcy, ale już nie Polska). Możliwa 
jest też tzw. klauzula grupowa, w myśl której podmiot może 
uniknąć zastosowania ograniczeń wynikających z limitu kosz-
tów odsetkowych, jeżeli wykaże, że (co stanowi pewną remi-
niscencję limitu pośredniego odnoszącego się do struktury 
finansowania lub majątku danego podmiotu):
1)	 jego współczynnik długu do aktywów (debt-to-asset) jest 

mniejszy lub porównywalny do tego na poziomie całej 
grupy (wskaźnik dla całej grupy) bądź też

2)	 wskaźnik kapitału do aktywów ogółem danego podatnika 
jest zasadniczo równy odnośnemu wskaźnikowi dla grupy 
(wystarczający kapitał własny).

Rozwiązania takie wprowadzono np. w Niemczech49, 
podczas gdy np. w Danii (podobnie jak w Polsce) zdecydo-
wano się tylko na próg wartości nadwyżki kosztów odsetko-
wych, powyżej którego ma zastosowanie mechanizm wyłą-
czenia ich części ze względu na wskaźnik EBITDA.

Przedmiot regulacji – koszty odsetkowe (w obecnej pol-
skiej regulacji „koszty finansowania dłużnego”) obejmują 
wszelkiego rodzaju koszty związane z uzyskaniem środków 
finansowych i z korzystaniem z tych środków, w szczególno-
ści m.in. odsetki, opłaty, prowizje, premie, kary i opłaty. Defi-
nicja ta stanowi rozwinięcie definicji odsetek na gruncie 
wcześniejszej regulacji. Obok szerszego katalogu przykłado-
wych kosztów warto odnotować brak zastrzeżenia, że mowa 
o kosztach poniesionych na rzecz pożyczkodawcy; obecnie 
nie ma znaczenia na czyją (zob. obecny art. 15c ust. 12 oraz 
art. 15c ust. 8 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. w brzmieniu 
sprzed 2018 r.). Definicja ustawowa – zakreślona w sposób 
szeroki i otwarty – wymaga uściślenia, czy też mowa o kosz-
tach pośrednich, czy tylko bezpośrednio związanych z pozy-
skaniem i korzystaniem z finansowania. W doktrynie twierdzi 
się, że mowa wyłącznie o kosztach bezpośrednich50.

Kluczowe znaczenie ma odpowiedź na pytanie, czy zasa-
da ta dotyczy kosztów odsetkowych netto (po potrąceniu 
przychodów odsetkowych), czy też brutto (bez takiego potrą-
cenia). Wskazuje się, że metoda ograniczenia kosztów od-
setkowych brutto może prowadzić do podwójnego opodatko-
wania, gdy ta sama wartość jest opodatkowana u podmiotu 
finansującego jako przychód bez możliwości zaliczenia do 
kosztów uzyskania przychodu u podmiotu finansowanego (o 
tę wartość zwiększa się zatem jego przychód podlegający 
opodatkowaniu). Skutek ten łagodzi podejście zakładające 
ograniczenie wyłącznie nadwyżki kosztów odsetkowych nad 
przychodami z tego tytułu. Obecne przepisy (w myśl posta-
nowień dyrektywy 2016/1164) wskazują, że przedmiotem 
regulacji (limitu) jest nadwyżka kosztów finansowania dłuż-
nego nad przychodami o charakterze odsetkowym, czyli 
koszty odsetkowe netto (obie kategorie powinny sobie odpo-
wiadać) – zabezpiecza to podatników przed omówionym 
wcześniej podwójnym opodatkowaniem. Przepisy przed 
2018 r. odnosiły się do kosztów odsetkowych brutto, co było 
kompensowane wyższym procentem (50% zamiast obecne-
go 30%) odnoszonym do wyższego, a więc korzystniejszego 
wskaźnika (EBIT zamiast EBITDA – z zastrzeżeniem, że 
użyte przez polskiego ustawodawcę określenie zysków z 
działalności operacyjnej tylko w przybliżeniu odpowiada kon-
cepcji EBIT).

Analogicznie jak w przypadku ograniczenia pośredniego 
– możliwe jest ograniczenie zastosowania limitu bezpośred-
niego tylko do sytuacji, w której koszty odsetkowe netto 
przekraczają określony próg – dopiero po tym nabiera fak-
tycznego znaczenia współczynnik. Niejasność użytych w 
polskiej ustawie sformułowań dała podstawy do sporów o 
zakres wyłączenia:
1)	 pierwszy pogląd (stosowany przez administrację) zakłada, 

że limit kosztów odsetkowych to alternatywnie 3 mln zł 
albo 30% EBITDA w zależności od tego, która z tych 
wartości jest większa;

2)	 drugi pogląd (stosowany przez sądy – plany legislacyjne 
w ramach Polskiego Ładu mają wykluczyć to stanowisko) 
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zakłada kumulację, czyli limit 30% EBITDA dotyczyć ma 
tej części nadwyżki kosztów finansowania, która przekra-
cza 3 mln zł51.
Jako współczynnik proponuje się porównanie odsetek do 

zysków danego przedsiębiorstwa (pierwotnie wykorzystywa-
no w tym celu EBIT lub EBITDA), co ma stanowić wyraz 
przejścia na regulację odwołującą się nie tyle do struktury 
finansowania danego podmiotu (zob. klauzula grupowa po-
wyżej), ile do jego wyniku finansowego52. Jak już wspomnia-
no, w latach 2015-2017 polski ustawodawca posługiwał się 
koncepcją zysku operacyjnego, która miała odpowiadać 
stosowanemu w tym czasie w Danii współczynnikowi EBIT 
(który od EBITDA odróżnia się tym, że nie wyłącza amorty-
zacji środków trwałych oraz wartości niematerialnych i praw-
nych). 

Obecnie powszechnie stosuje się w tym celu współczyn-
nik EBITDA – określa on zyski przed odsetkami, opodatko-
waniem, jak również amortyzacją środków trwałych oraz 
wartości niematerialnych i prawnych (popularyzowany od 
lat 70. ubiegłego wieku w obrocie gospodarczym dla celów 
analiz inwestycyjnych). Założenie tego współczynnika prze-
widuje oddanie czystego wyniku operacyjnego, który byłby 
porównywalny między podmiotami gospodarczymi. Z tego 
powodu wartość ta wyłącza opodatkowanie, gdyż to zależy 
od zasad opodatkowania panujących w danej jurysdykcji, 
współczynnik ma mieć natomiast zastosowanie także w kon-
tekście transgranicznym (earnings before taxes to w polskiej 
ustawie „przychody ze wszystkich źródeł”). Współczynnik ten 
wyłącza także koszty amortyzacji środków trwałych oraz 
wartości niematerialnych i prawnych, gdyż z perspektywy 
bilansowej zależą one od przyjętej polityki rachunkowej; po-
dobnie w przypadku prawa podatkowego mają charakter 
normatywny, a nie rzeczywisty. Współczynnik ten cieszy się 
popularnością w szczególności w sektorach charakteryzują-
cych się wysokimi wydatkami na środki trwałe. Wreszcie 
wyłączeniu podlegają odsetki, gdyż są to koszty struktury 
kapitału, a nie działalności operacyjnej. W ten sposób opra-
cowany jest współczynnik mający na celu wykazać faktyczną 
zyskowność przedsiębiorstwa, a więc jego zdolność do za-
płaty odsetek. W polskiej ustawie negatywnym składnikiem 
współczynnika EBITDA są zarówno przychody odsetkowe, 
jak i koszty odsetkowe danego podmiotu.

Należy zaznaczyć, że współczynnik EBITDA nie jest wol-
ny od wad. Przykładem możliwości manipulacji tym czynni-
kiem może być kwestia ustalenia, czy dokonano wydatku, czy 
zakupu środka trwałego. Nie można nie przywołać afery 
WorldCom z 2002 r., kiedy zaniżono współczynnik EBITDA, 
bo zaliczono 3,8  mld dolarów amerykańskich jako wydatki 
zamiast nabycia środków trwałych. W tym kontekście warto 
wskazać na rozróżnienie na EBITDA rachunkową oraz EBIT-
DA podatkową. Kryterium tego podziału są regulacje, według 
których jest ona obliczana. EBITDA rachunkowa oferuje 
większe możliwości manipulowania wynikiem. Brak też prze-
konujących informacji, dlaczego stosowany jest właśnie ten 
współczynnik, a nie którykolwiek z innych znanych w ekono-
mii (jako alternatywę często podaje się współczynnik Free 
Cash Flow, który ma odzwierciedlać zdolność danego pod-
miotu do wypłaty dywidendy udziałowcom, tj. potwierdzać 
posiadanie niezbędnych w tym celu finansów).

Omawiany mechanizm cechuje się ograniczoną przewi-
dywalnością. Klasyczna regulacja z zakresu niedostatecznej 
kapitalizacji ma charakter statyczny w tym sensie, że zarów-
no wartość długu, jak i kapitału są znane podatnikowi z od-
powiednim wyprzedzeniem – planowanie finansowe jest w 
tym zakresie prostsze. Limit kosztów odsetkowych odwołuje 
się natomiast do wartości o charakterze dynamicznym, jak 
właśnie wspomniany współczynnik EBITDA.

4. UMOŻLIWIENIE ODLICZALNOŚCI 
HIPOTETYCZNYCH ODSETEK OD FINANSOWANIA 

KAPITAŁOWEGO

Omawiane wyżej rozwiązania mają przeciwdziałać podat-
kowemu uprzywilejowaniu finansowania dłużnego. Niemniej 
rozróżnienie traktowania podatkowego obu tych form finan-
sowania spotyka się z krytyką i nie znajduje gospodarczego 
uzasadnienia. Z tego powodu formułowane są rozwiązania 
alternatywne:
1)	 ACC (ang. Allowance for Corporate Capital – ulga na fi-

nansowanie) – opracowane w 1984  r. rozwiązanie o 
charakterze pośrednim względem omówionych poniżej, 
tj. z jednej strony wykluczenie możliwości odliczania 
kosztów odsetkowych, a z drugiej strony w to miejsce 
wprowadzenie jednolitej ulgi na całe finanse spółki (uzy-
skane tak w drodze finansowania kapitałowego, jak i w 
drodze finansowania dłużnego);

2)	 ACE (ang. Allowance for Corporate Equity – ulga na ka-
pitał zakładowy) –zaproponowane w 1991 r. przez Instytut 
Badań Podatkowych rozwiązanie, które zakłada uzupeł-
nienie możliwości odliczenia od przychodu kosztów od-
setkowych finansowania dłużnego o możliwość odliczenia 
także hipotetycznych (normatywnych) kosztów odsetko-
wych finansowania kapitałowego (zachowane są więc 
zasady odrębne dla każdej formy finansowania)53;

3)	 CBIT (ang. Comprehensive Business Income Tax – sze-
roki podatek dochodowy od działalności gospodarczej) 
– rozwiązanie zaproponowane w 1992 r. przez amerykań-
skie Ministerstwo Finansów; wyklucza ono możliwość 
odliczenia od przychodów kosztów finansowania zarówno 
kapitałowego, jak i dłużnego (ograniczeniem dolegliwości 
tej regulacji miałby być podział na podatników podlegają-
cych tym zasadom i pozostałych, będących co do zasady 
mniejszymi podmiotami)54.
Uważa się, że drugie z powyższych rozwiązań ma mniej 

negatywny wpływ na inwestycje, w związku z czym spotkało 
się z przychylniejszym odbiorem. Model ten wiąże się jednak 
z uszczupleniem dochodów podatkowych, a nie z ich zwięk-
szeniem, jak model amerykański. Zwiększenie dochodów 
podatkowych umożliwia natomiast obniżenie stawki podatku, 
co w dłuższej perspektywie może stanowić zachętę inwesty-
cyjną. Mimo to z perspektywy ekonomicznej przychylniej 
patrzy się na koncepcję ACE. Postulowane jest też łączenie 
w sobie ACE i CBIT55.

Pierwszym krajem, który wdrożył model ACE (zwany też 
NID – ang. Notional Interest Dedution – odliczenie odsetek 
normatywnych), była Chorwacja w 1994 r. Podążyły za nią 
Włochy (1997  r.) i Austria (2000  r.). Niemniej wszystkie te 
programy wkrótce zostały zamknięte – odpowiednio w 2001 r., 
2003 r. i 2004 r. Nowy rozdział otworzyła Belgia, która wpro-
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wadziła ten mechanizm w 2006 r. – tym razem eksperyment 
się udał. Z czasem dołączyły do niej inne państwa członkow-
skie UE (np. Włochy w 2011 r.), a Polska efektywnie z począt-
kiem 2020 r. (art. 15cb ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.)56.

Konstrukcja regulacji jest bardzo prosta. W pierwszej 
kolejności określa przedmiot, od którego możliwe jest odli-
czenie hipotetycznych odsetek – określonej kategorii kapita-
łów (kwalifikowany kapitał). W Polsce są to wnoszone do 
spółki dopłaty oraz zysk przekazany na kapitał zapasowy lub 
rezerwowy spółki (mowa zatem o retencji kapitału w spółce 
zamiast wypłaty dywidendy). Istotne w tym kontekście jest 
postawienie warunku, że dopłata lub zysk:
1)	 nie mogą być wniesione na cel pokrycia straty bilansowej;
2)	 nie mogą być wycofane ze spółki przed upływem 3 lat od 

końca roku, w którym wniesiono dopłatę lub przeznaczo-
no zysk na kapitał zapasowy lub rezerwowy (w tym okre-
sie spółka nie może też zostać przejęta w wyniku łączenia 
lub podziału przez spółkę niebędącą osobą prawną).
Po określeniu przedmiotu odsetek normatywnych kon-

strukcja tej instytucji wymaga określenia stopy odsetek. 
Przeważnie za wzorzec przyjmuje się oprocentowanie obli-
gacji Skarbu Państwa, tj. wylicza się średnią stawkę w danym 
okresie. W Polsce zdecydowano się na stopę referencyjną 
Narodowego Banku Polskiego. Istotne znaczenie ma to, czy 
stopa zwrotu z kapitału (ang. return on equity – ROE) jest 
mniejsza od stopy stawek hipotetycznych odsetek bądź jej 
równa – w takim wypadku nie powstanie podstawa opodat-
kowania (chyba że wprowadzony zostanie limit maksymalnej 
kwoty podlegających odliczeniu hipotetycznych odsetek – zob. 
niżej). Dopiero kiedy stopa zwrotu z kapitału przekroczy sto-
pę odsetek normatywnych, dojdzie do wygenerowania pod-
stawy opodatkowania.

Możliwe jest także wspomniane określenie limitu wysoko-
ści odliczanych odsetek normatywnych – w Polsce jest to 
250 tys. zł w danym roku podatkowym, za który przysługuje 
odliczenie. Możliwe jest jednak – podobnie jak przy ograni-
czeniu bezpośrednim obliczalności odsetek od finansowania 
dłużnego – przenoszenie nierozliczonej kwoty kosztów od-
setkowych (w przypadku finansowania kapitałowego – nor-
matywnych) na kolejne lata podatkowe (w Polsce są to 
łącznie 3 kolejne lata podatkowe).

W razie naruszenia warunków odliczenia odsetek norma-
tywnych – w myśl polskiej regulacji rozpoznaje się normatyw-
ny przychód w wysokości wcześniej odliczonych odsetek 
normatywnych, proporcjonalnie do przedwcześnie wycofanej 
dopłaty lub zysku.

Wątpliwości w polskiej regulacji budzi klauzula o charak-
terze antyabuzywnym, według której regulacji tej nie stosuje 
się, jeżeli podatnik lub podmiot powiązany w rozumieniu 
przepisów o cenach transferowych dokonał czynności (lub 
szeregu powiązanych czynności) bez uzasadnienia ekono-
micznego innego niż odliczenie odsetek normatywnych.

5. PODSUMOWANIE

Ekonomicznie zarówno odsetki, jak i dywidendy stanowią 
formę wynagrodzenia z tytułu korzystania z finansowania – 
różnica sprowadza się do kwestii pewności i stałości tego 
wynagrodzenia (dywidenda jest uzależniona od wypracowa-
nia zysku, a więc podlega ryzyku gospodarczemu). Nie jest 

to podział dychotomiczny – istnieją mechanizmy hybrydowe. 
Nie znajduje uzasadnienia podatkowe uprzywilejowanie fi-
nansowania dłużnego; co więcej – prowadzi do manipulacji 
polegających na ukrywaniu dywidendy pod różnymi postacia-
mi, w szczególności w relacjach transgranicznych, a jedno-
cześnie umożliwia agresywną optymalizację podatkową.

Problem tradycyjnie próbuje się rozwiązać ograniczeniami 
dopuszczalnego długu (w szczególności wewnętrznego, tj. na 
rzecz podmiotów powiązanych), od którego odsetki można 
zaliczać do kosztów uzyskania przychodu, czyli przepisami w 
przedmiocie tzw. cienkiej kapitalizacji. Metoda ta w Polsce, 
wzorem innych państw europejskich, wyewoluowała w ograni-
czenie wysokości bezpośrednio odsetek, które mogą być za-
liczone do kosztów uzyskania przychodu (co do zasady w tym 
kontekście nie ogranicza się do długu wewnętrznego – mowa 
nie tylko o celach fiskalnych, lecz także stymulacyjnych). Pod-
kreślić jednak należy, że obie te metody mogą się uzupełniać, 
czego dowodzi przykład Stanów Zjednoczonych lub Danii.

Opinie na temat skuteczności tych metod są różne, w 
związku z czym poszukuje się alternatywnych metod opodat-
kowania. Mowa przede wszystkim o zrównaniu lub zbliżeniu 
skutków prawnopodatkowych obu form finansowania (dłuż-
nego i kapitałowego): bądź to poprzez wykluczenie możliwo-
ści zaliczenia do kosztów uzyskania przychodu kosztów po-
zyskanego finansowania bez względu na jego formę (choć w 
praktyce mowa o wykluczeniu kosztów odsetkowych finanso-
wania dłużnego), bądź to poprzez umożliwienie takiego zali-
czenia w odniesieniu do obu form finansowania (co najmniej 
w odniesieniu do finansowania kapitałowego, ze względu na 
brak kosztów rzeczywistych, konieczne jest określenie hipo-
tetycznych, normatywnych kosztów pozyskanego finansowa-
nia; kwestią otwartą pozostaje natomiast, czy w odniesieniu 
do finansowania dłużnego uwzględniać koszty rzeczywiste, 
czy – dla zachowania pełnej równości – koszty normatywne). 
Także w Polsce, wzorem innych państw europejskich, szcząt-
kowo wprowadzono możliwość odliczenia normatywnych 
kosztów finansowania kapitałowego.

W praktyce nie stosuje się jednolitego podejścia, lecz cały 
system regulacji korzystających z różnych koncepcji. Kom-
pozycja klasycznych i alternatywnych metod opodatkowania 
finansowania spółki służyć ma do uzgodnienia skutków praw-
nopodatkowych różnych form tego finansowania. Wprowadza-
ne regulacje cechują się szczególnie problematyczną stroną 
pojęciową – niejednokrotnie precyzyjna delimitacja stosowa-
nych pojęć jest źródłem istotnych sporów w doktrynie, co ge-
neruje ryzyko podatkowe po stronie podatników. Brak danych 
pozwalających ocenić, czy ryzyko to jest kompensowane przez 
korzyści fiskalne wynikające z wprowadzanych regulacji.
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