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Streszczenie

Finansowanie spétki, definitywne (kapitat) i zwrotne (dtug), mimo podobnej funkcji prowadzi do odmiennych skut-
kéw prawnopodatkowych. Uprzywilejowanie finansowania dtuznego prowadzi do naduzy¢ majacych na celu
osiagniecie korzysci podatkowych, a w przypadku transgranicznych grup podmiotow takze przesuwania dochodow
miedzy jurysdykcjami podatkowymi. Od potwiecza prébuje sie ogranicza¢ taka optymalizacje podatkowa przez
ograniczanie mozliwosci zaliczania kosztow odsetkowych do kosztow uzyskania przychodéw: badz to posrednio
(przepisy o cienkiej kapitalizacji scisle rozumianej), bagdz tez bezposrednio (limity kosztow odsetkowych). Jedno-
czesnie prébuje sie zréownaé traktowanie podatkowe obu form finansowania w szczegdlnosci przez umozliwienie
zaliczania do kosztéw uzyskania przychodéw hipotetycznych odsetek, jakie podatnik miatby zaptaci¢ od finanso-
wania kapitatlowego, gdyby byto dtuzne. Wielos¢é koncepciji i liczne problemy z ich praktycznym stosowaniem
wskazuja, ze w istocie nie wypracowano jeszcze dobrego rozwigzania problemu skutkéw prawnopodatkowych
finansowania spotki.

Stowa kluczowe: cienka kapitalizacja, ograniczenie kosztow odsetkowych, koszty uzyskania przychodoéw, pozycz-
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 SPOLECZNO-GOSPODARCZY

Z materialistycznej perspektywy nalezatoby przyjac, ze
podmiotami prawa moga by¢ wylgcznie osoby fizyczne, a
wszelkie jednostki organizacyjne, jak np. spétki, ze wzgledu
na swoj abstrakcyjny charakter stanowig w swej istocie jedy-
nie okreslone ustrukturyzowanie odpowiedzialnosci z tytutu
dziatalno$ci prowadzonej przez osoby fizyczne. Jezeli bowiem
dziatalnos$¢ gospodarczg prowadzi wprost osoba fizyczna, to
odpowiada ona caltym swoim majgtkiem (takze prywatnym)
za zobowigzania wynikajace z tej dziatalnosci. Jezeli ta sama
osoba zdecyduje sie jednak prowadzi¢ te samg dziatalnos¢
w formie spétki majgcej osobowos$¢ prawng, to za zobowig-

zania wynikajgce z tej dziatalnosci odpowiada wytgcznie
spotka, jak gdyby sama byta osobg (istote osobowosci praw-
nej podkresla facinski termin uzywany na okreslenie osoby
prawnej — persona ficta'), a w konsekwencji rozerwana zo-
staje bezposrednia wiez miedzy prowadzong dziatalnoscig
gospodarczg a majatkiem prowadzacej jg osoby fizyczne;.
Osobno wskazac¢ nalezy na mozliwos¢ prowadzenia tej dzia-
talnosci w formie spotki niemajacej osobowosci prawnej — w
tym przypadku odpowiedzialno$¢ osoby fizycznej nie zosta-
taby wytaczona (miedzy osobg fizyczng a prowadzong dzia-
talnoscig nie stawia sie fikcyjnej osoby prawnej), a jedynie
zredukowana do odpowiedzialnos$ci subsydiarnej (przy czym
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co do zasady takie spétki wymagaja juz co najmniej dwoch
wspolnikow). Z tej perspektywy spétka (posiadajgca osobo-
wos$¢ prawng lub nie) stanowi jedynie wehikut prawny, za
pomocg ktérego osoba fizyczna moze prowadzi¢ dziatalnosé
gospodarczag, w odpowiedni dla siebie sposdb modyfikujgc
odpowiedzialno$¢ majatkows z jej tytutu.

Wbrew nazwie spoétka nie zawsze implikuje prowadzenie
dziatalno$ci wspdlnie z innymi podmiotami (zob. spotki jed-
noosobowe); moze sie ogranicza¢ do zmiany struktury odpo-
wiedzialnosci. Mozliwe jest tez prowadzenie dziatalnosci
wespot z innymi podmiotami bez zmian w tej strukturze (zob.
np. spotki cywilne, ktére stanowiag jedynie umowe, a nie jed-
nostke organizacyjna; a takze wszelkiego rodzaju konsorcja).
Podkresli¢ nalezy, ze co do zasady (w zaleznosci od typu
spoiki) nie tylko osoby fizyczne moga by¢ wspdinikami, wobec
czego mozliwe sg bardziej skomplikowane (wielostopniowe)
struktury podmiotowe (w szczegdlnosci mowa o grupach
kapitatowych). Okoliczno$¢, ze ostatecznie na koncu kazdej
struktury — niezaleznie od przyjetych fikcji prawnych — znaj-
duje sie osoba fizyczna, podkreslajg rozwijane w ostatnich
latach przepisy z zakresu przeciwdziatania praniu pieniedzy
i finansowania terroryzmu (ang. Anti Money Laundering —
AML), ktére koncentrujg sie na faktycznym wiascicielu bedg-
cym zawsze osobg fizyczng (ang. beneficial owner) bez
wzgledu na to, ze formalne prawo wtasnosci moze przystugi-
wac takze innym podmiotom wyposazonym w zdolno$é
prawna.

Wybér formy prowadzonej dziatalnosci gospodarczej nie
jest neutralny podatkowo. Zaréwno osoby fizyczne, jak i
osoby prawne sg podatnikami podatkéw dochodowych. W
przypadku tzw. utomnych oséb prawnych (jednostek organi-
zacyjnych niemajgcych osobowosci prawnej) kwestia pod-
miotowosci podatkowej na potrzeby podatkéw dochodowych
jest bardziej skomplikowana: zasadg jest ich opodatkowanie,
ale z zastrzezeniem transparentnosci podatkowej spoétek
niemajgcych osobowosci prawnej (chociaz w Swietle niedaw-
nych zmian legislacyjnych w polskich podatkach dochodowych
zasada transparentnosci zostaje odwrécona: tylko niektore
spotki niemajgce osobowosci prawnej, i to po spetnieniu
dodatkowych warunkéw, nie sg podatnikami podatku docho-
dowego od 0s6b prawnych?).

Podatnicy podatkow dochodowych mogg by¢ opodatko-
wani wedle zasady rozdzielnosci (kazdy podmiot oddzielnie)
lub tez tgcznego opodatkowania (podatnik zbiorowy obejmu-
jacy kilka podmiotéw powigzanych ze sobg w okreslony
sposob, np. podatkowa grupa kapitatowa®). Nalezy zaznaczyé,
ze w przypadku opodatkowania podatkiem dochodowym osoéb
prawnych i innych jednostek organizacyjnych w istocie do-
chodzi do podwdjnego opodatkowania prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej: raz na poziomie spotki (wypracowany
zysk — opodatkowanie podatkiem dochodowym od oséb
prawnych), drugi raz na poziomie jej wspolnika (uzyskana
dywidenda — zysk podzielony opodatkowany, w przypadku
osoby fizycznej, podatkiem dochodowym od oséb fizycznych).
Pierwotnie opodatkowanie jednostek organizacyjnych miato
stanowi¢ wstepne opodatkowanie wspdlnikow, w zwigzku z
czym — przy zastosowaniu odpowiednich regulacji — to po-
dwojne opodatkowanie powinno by¢ wyeliminowane*. W
polskim systemie podatkowym to funkcjonalne powigzanie

Doradztwo Podatkowe — Biuletyn Instytutu Studiow Podatkowych Nr 10/2021

OGOLNOPOLSKA KONFERENCJA NAUKOWA

podatku dochodowego od os6b prawnych z podatkiem do-
chodowym od oséb fizycznych zostato juz jednak co do za-
sady zatarte.

2. ISTOTA PROBLEMU

W Swietle powyzszych uwag zasadniczg kwestig w przy-
padku spotek majgcych osobowos¢ prawng (tj. co do zasady
spotek kapitatowych) jest utworzenie majatku potrzebnego
do prowadzenia dziatalnosci oraz zaspokajania wynikajgcych
z niej zobowigzan. Zasadniczo spotke mozna finansowac na
dwa sposoby:

1) kapitatem (finansowanie definitywne) — mowa tu w szcze-
goélnosci o wktadach wnoszonych przez wspoélnikéw,
ktorzy uzyskujg w ten sposéb prawa w spotce (wktad co
do zasady nie podlega zwrotowi — nastepuje to jedynie w
nadzwyczajnych okoliczno$ciach, jak np. likwidacja spot-
ki); w razie wypracowania przez spoétke zysku zysk ten
moze, lecz nie musi, zosta¢ podzielony miedzy wspdlnikéw
(wyptata dywidendy), co stanowi (w swej istocie zmienne
i niepewne) wynagrodzenie z tytutu udzielonego finanso-
wania;

2) dilugiem (finansowanie zwrotne) — mowa tu w szczegol-
nosci o wszelkiego rodzaju pozyczkach, ktérych udziele-
nie nie wigze sie z uzyskaniem praw w ramach spofki, lecz
z roszczeniem wobec spotki o zwrot udzielonego finanso-
wania wraz z naleznymi odsetkami (wynagrodzeniem za
korzystanie z cudzego kapitatu — w swej istocie uprzednio
okreslonym tak co do wysokosci, jak i co do terminu za-
ptaty).

Wraz z rozwojem gospodarczym podziat na kapitat i dtug
przestaje by¢ jednoznaczny — mozliwe sg bowiem rozwigza-
nia hybrydowe (np. pozyczki partycypacyjne, w ktorych wy-
nagrodzenie podmiotu finansujgcego jest zalezne od wypra-
cowania zysku przez podmiot finansowany, lub tez pozyczki
zamienne, w ktérych podmiot finansujgcy moze zamienié
prawo do odsetek na prawo do udziatu w zysku)®. Podkresli¢
nalezy, ze formy te co do zasady sg dostepne takze dla
wspolnikéw spoétki (oprocz wniesienia do spotki wktadu pie-
nieznego mogg oni zatem np. udzieli¢ jej pozyczki; specyficz-
ne skutki podatkowe moze powodowaé takze wniesienie
doptat do spoiki).

Spétka powinna by¢ finansowana odpowiednig mieszan-
ka kapitatu i dlugu (z perspektywy ekonomicznej analizuje sie
wskaznik struktury finansowania — ang. leverage ratio). Z
funkcjonalnego punktu widzenia kluczowe jest finansowanie
spotki kapitatem — jego znaczenie najlepiej podkreslajg wy-
mogi kapitatowe okreslone dla instytucji finansowych (odpo-
wiedni, minimalny poziom kapitatu powinien zabezpieczac je
przed najpierw kryzysem ptynnosci finansowej, a nastepnie
kryzysem wyptacalnosci, co powinno przeciwdziata¢ kolejnym
kryzysom finansowym?). Zbyt duza ilo$¢ dlugu w stosunku do
kapitatu podaje w watpliwo$¢ zdolnos¢ spdtki do sptaty za-
cigganych zobowigzan. Niemniej zbyt duza ilo$¢ kapitatu
moze podawac w watpliwos¢ efektywnos¢ gospodarki finan-
sowej danego przedsiebiorstwa. Nalezy wiec poszukiwaé tzw.
ztotej proporcji (@).

Problem polega na tym, ze ani gospodarczo, ani podat-
kowo kapitat nie stanowi atrakcyjnego sposobu finansowania
spotki. Podkresli¢ nalezy opisang wyzej funkcjonalng analogie
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miedzy, z jednej strony, wkladem i dywidenda, a z drugiej
strony, pozyczkg i odsetkami, z zastrzezeniem tej roznicy, ze
odsetki w odréznieniu od dywidendy nie sg bezposrednio
powigzane z ryzykiem gospodarczym (kwestig wypracowania
zysku®). Z tego ostatniego powodu z gospodarczej perspek-
tywy finansowanie dtuzne jest korzystne dla podmiotu finan-
sujgcego. Z perspektywy podatkowej finansowanie kapitato-
we wpisuje sie w opisany wyzej model ekonomicznego po-
dwodjnego opodatkowania dziatalnosci gospodarczej podat-
kami dochodowymi: aby podmiot finansujgcy uzyskat od
spoiki (podlegajgca opodatkowaniu po stronie wspodlnika)
dywidende, najpierw spoétka musi wypracowaé (podlegajacy
opodatkowaniu po stronie spotki) zysk, ktory to dopiero moze
podzieli¢ miedzy wspdlnikéw (efekt ten czasami probuje sie
tagodzi¢ zwolnieniami z opodatkowania — np. w ramach me-
chanizmow typu participation exemption®).

W przypadku finansowania diuznego wyptata odsetek nie
jest zalezna od wypracowania zysku, a odsetki wyptacane od
uzyskanego finansowania stanowig koszt uzyskania przycho-
du przez spoétke (zmniejszajg jej podstawe opodatkowania)
— dochodzi wiec do jednokrotnego opodatkowania po stronie
podmiotu, ktory udzielit spotce finansowania. Odsetki — dzie-
ki temu, ze zmniejszajg (w przeciwienstwie do dywidendy)
podstawe opodatkowania — sg wiec korzystne dla podmiotu
finansowanego, a szerzej takze dla catej grupy kapitatowej,
do ktérej moze naleze¢ taki podmiot. W szczegdlnosci w
ujeciu transgranicznym finansowanie dtuzne stanowi podsta-
wowg metode agresywnej optymalizacji podatkowej — umoz-
liwia przesuwanie dochodéw miedzy podmiotami powigzany-
mi (a wiec wcigz w ramach grupy), a to prowadzi do uszczu-
plenia podatkowego w panstwie zrodta.

Z powyzszych powodow nie powinno dziwi¢ zjawisko
ukrywania dywidendy pod postacig innych swiadczeh — w
szczegolnosci tych, ktére mozna zaliczy¢ do kosztéw uzyska-
nia przychodu (jezeli nie w ramach oprocentowania od udzie-
lonej zamiast wktadu pozyczki, to np. w ramach wynagrodze-
nia za swiadczone przez wspodlnika na rzecz spofki ustugi
niematerialne)'. Klasyczna forma tego zjawiska przybiera
postaé tzw. cienkiej (niedostatecznej) kapitalizacji (ang. thin
capitalisation), czyli nadmiernego finansowania spoétek dtu-
giem, w szczegolnosci w relacjach miedzy podmiotami po-
wigzanymi, co — jak wskazano powyzej — moze prowadzi¢ do
manipulowania cigzarem podatkowym. Méwi sie o zjawisku
earnings stripping (lub interest stripping), czyli dekompozycji
(,rozebraniu”) zyskéw podlegajacych opodatkowaniu w danej
jurysdykcji za pomoca kosztéw odsetkowych. Jednoczesnie,
jak juz wspomniano, nie mozna catkowicie wykluczy¢ potrze-
by korzystania z tej formy finansowania.

System podatkowy moze sie broni¢ przed niedostateczng
kapitalizacja, dziatajgc co do zasady w dwéch przeciwstaw-
nych kierunkach, tj.:

1) przez ograniczenie mozliwosci odliczania kosztéw odset-
kowych (w szczegdlnosci w relacjach miedzy podmiotami
powigzanymi) — zazwyczaj przez wytaczenie ich z kosztéw
uzyskania przychodu lub tez zmiane ich kwalifikacji praw-
nopodatkowej na dywidende (ang. deemed dividend
distributions) albo

2) przez umozliwienie zaliczania do kosztéw uzyskania
przychodu hipotetycznych odsetek, jakie nalezatoby za-

ptaci¢ od finansowania kapitalowego, gdyby byto dtuzne

(ang. notional interest deduction — odliczenie odsetek

normatywnych) — ma to na celu, jesli nie zréwnanie, to

chociaz zblizenie skutkéw prawnopodatkowych finanso-
wania dtuznego i kapitatowego.

Niedostateczna kapitalizacja nie jest jedynym przyktadem
naduzywania finansowania dtuznego. Mozna wskaza¢ takze
np. na mechanizm debt-push-down (dostownie — zepchniecia
kosztow finansowania dtuznego do podmiotu nabywanego).
Co od zasady polega on na zatozeniu spétki celowej, ktéra
pozyskuje finansowanie dtuzne celem nabycia udziatéw (ak-
cji) w innym podmiocie. Nastepnie oba te podmioty sie tgczy.
W efekcie w ramach juz jednego podmiotu mozliwe bytoby
obnizenie dochodéw spétki nabywanej o odsetki zwigzane z
finansowaniem nabycia jej udziatéw (akcji) przez spétke na-
bywajacg. Mozliwos¢ takg polski ustawodawca wytgczyt z
poczatkiem 2018 r. (art. 16 ust. 1 pkt 13e ustawy z dnia
15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b praw-
nych')'2. W istocie jest to kolejny przyktad ograniczenia
mozliwosci zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodu kosz-
téw odsetkowych, w zwigzku z czym nie bedzie to przedmio-
tem analizy w dalszej czesci referatu.

3. OGRANICZENIE ODLICZALNOSCI ODSETEK OD
FINANSOWANIA DLUZNEGO

W odniesieniu do niedostatecznej kapitalizacji ogranicze-
nie mozliwosci odliczania od przychodu kosztéw odsetkowych
co do zasady moze mie¢ charakter:

1) posredni (przepisy o cienkiej kapitalizacji w $cistym rozu-
mieniu, ang. thin capitalisation rule) — kiedy ograniczeniu
podlega warto$¢ diugu (wewnetrznego, tj. na rzecz po-
wigzanych podmiotow, lub tez catkowitego, a wiec zacia-
gnietego takze u podmiotéw trzecich), od ktérego odsetki
mogg by¢ zaliczone do kosztéw uzyskania przychodu;

2) bezposredni (przepisy o nadmiernych kosztach odsetko-
wych, ang. earnings stripping rule, interest limitation rule)
— kiedy ograniczeniu podlega nie wartos¢ dtugu, lecz
wprost wartos¢ odsetek, ktére mozna zaliczy¢ do kosztéw
uzyskania przychodu; w tym przypadku rozrézni¢ mozna:
a) limit kosztéw odsetkowych netto — ograniczeniu pod-

lega jedynie nadwyzka kosztéw odsetkowych nad
przychodami odsetkowymi,

b) limit kosztow odsetkowych brutto — ograniczenie do-
tyczy ogoétu kosztéw odsetkowych bez potrgcenia
przychodéw odsetkowych.

Historia regulacji ograniczajgcych niedostateczng kapita-
lizacje liczy okoto 50 lat. Pierwsze takie przepisy na $wiecie
zostaty wprowadzone przez Kanade od 1972 r. (model ogra-
niczenia posredniego w relacjach transgranicznych'®), w
Europie natomiast pierwsza miata by¢ Francja w 1979 r.**
Szczegdblng popularnos¢ koncepcja ta zyskata jednak dopie-
ro w latach 90. XX w. — w 1994 r. wprowadzono jg w Niem-
czech', a od 1999 r. w Danii'®. W tym tez czasie zostata
wprowadzona w Polsce — z poczatkiem 1999 r. dodano do
polskiej ustawy regulacje w przedmiocie cienkiej kapitalizaciji,
implementujgce model ograniczenia dlugu wewnetrznego na
podstawie relacji tego dtugu do kapitatu spétki (art. 16 ust. 1
pkt 60 i 61 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.)'". Uzasadnieniem
dla uchwalenia tej regulacji byty zalecenia Organizacji Wspot-
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pracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic
Co-operation and Development — OECD), a wzorem miaty
by¢ regulacje w Niemczech, Wielkiej Brytanii i USA'S.

Réwnolegle w innych krajach wprowadzano bezposrednie
ograniczenie mozliwosci odliczania kosztéw odsetkowych.
Palme pierwszenstwa przyznaje sie USA, ktoére uczynity to
poczawszy od 1989 r., tgczac jednoczesnie obie metody:
jezeli stosunek wewnetrznego dtugu do kapitatu przekraczat
prog 1,5:1, odsetki byly zas wyptacane na rzecz podmiotu
powigzanego niepodlegajgcego amerykanskiemu podatkowi
dochodowemu, a nadto przekraczaty 50% wspotczynnika
EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization — zysk przed odliczeniem kosztéw odsetek,
podatku oraz amortyzacji; zob. nizej), to nadwyzka odsetek
ponad te 50% nie podlegata odliczeniu od przychodu'.

Koncepcje te rozwinety Niemcy w 2008 r. w ten sposéb,
ze odmowity mozliwosci odliczenia od przychodu kosztéow
odsetkowych powyzej 30% wspotczynnika EBITDA, a jedno-
czesnie zrezygnowaty z kryterium wysokosci dtugu (ograni-
czenie bezposrednie zastgpito bowiem wspomniane wyzej
ograniczenie posrednie wprowadzone w 1994 r.2%). Z tego
wzorca skorzystaty inne panstwa, np. Wiochy, ktére zastgpi-
ty swojg regulacje w zakresie niedostatecznej kapitalizacji
bezposrednim ograniczeniem mozliwosci odliczenia od przy-
chodu kosztéw odsetkowych.

Erozja bazy podatkowej i przenoszenie dochodéw wyni-
kajgce z odliczania kosztéw odsetkowych byty przedmiotem
analiz OECD w ramach Akcji 4 Projektu BEPS (ang. Base
Erosion and Profit Shifting Project). W 2014 r. OECD opubli-
kowato raport w tej sprawie, ktory jako najlepszg praktyke w
omawianym obszarze wskazywat metode bezposredniego
ograniczenia mozliwosci zaliczenia odsetek do kosztow uzy-
skania przychodu na podstawie wspotczynnika EBITDA (zob.
nizej)?'. Rozwigzanie to przyjeto w prawie Unii Europejskiej
(UE) w art. 4 dyrektywy Rady (UE) 2016/1164 z dnia 12 lipca
2016 r. ustanawiajgcej przepisy majace na celu przeciwdzia-
tanie praktykom unikania opodatkowania, ktére majg bezpo-
$redni wptyw na funkcjonowanie rynku wewnetrznego?2.

W Polsce przejsciowo, w latach 2015-2017, obie metody
funkcjonowaty rownolegle (zob. nizej). Z poczatkiem 2018 r.
uchylono przepisy regulujgce cienkg kapitalizacje, a ustano-
wiono limit kosztow odsetkowych w nowym brzmieniu (art. 15¢
ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. w brzmieniu obowigzujgcym
od dnia 1 stycznia 2018 r.2%). W ten sposo6b Polska powielita
wzor Niemiec i Wtoch, gdzie w latach odpowiednio 1994-2008
oraz 2004-2008 funkcjonowat model ograniczenia posrednie-
go, zastgpiony nastepnie modelem ograniczenia bezposred-
niego.

Podkresli¢ nalezy, ze powyzsze metody (bezposrednia i
posrednia) nie muszg sie wykluczaé, lecz wrecz przeciwnie
— mog3g byc¢ stosowane réwnolegle, co wprost wskazuje sie
np. w kontekscie dyrektywy 2016/1164 (ktéra w art. 4 prze-
widuje model bezposredni, z mozliwoscig uzupetniania go o
model posredni).

Przyktadowo w Danii reguta ograniczajgca niedostatecz-
ng kapitalizacje opiera sie na trzech filarach. W pierwszej
kolejnosci stosuje sie zasade ograniczajgcg dtug wewnetrzny,
od ktérego odsetki mogg podlega¢ odliczeniu od przychodu
(model posredni). Mechanizm ma zastosowanie, jezeli war-
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tos¢ dtugu wewnetrznego przekracza prog 10 min koron
dunskich, a dlug catkowity w stosunku do kapitatu przekracza
na koniec roku stosunek 4:1 — nadwyzka dtugu wewnetrzne-
go zostanie przekwalifikowana na kapitat wiasny, tak by
osiggng¢ wspomniang proporcje dtugu do kapitatu 4:1%4.
Nastepnie (od 2008 r.) stosuje sie takze ograniczenie wyso-
kosci odsetek podlegajgcych odliczeniu (model bezposredni),
przy czym uwzglednia si¢ juz dtug catkowity (ale z wytacze-
niem tej czesci dtugu wewnetrznego, ktéra zostata przekla-
syfikowana na mocy wczesniejszej zasady). Limit odsetek
zaliczanych do kosztéw uzyskania przychodu operuje réwno-
legle:

1) procentem wartosci kwalifikowanych aktywéw — wytgcze-
nie mozliwosci odliczenia kosztéw odsetkowych netto w
czesci przekraczajgcej prog ustalany indywidualnie na
podstawie okreslanej corocznie standardowej stawki od-
setek (w 2020 r.: 2,5%), przemnozonej przez wartos¢
podatkowa aktywow danego podmiotu (przewidziana jest
minimalna kwota kosztéw odsetkowych netto podlegajg-
cych odliczeniu po zastosowaniu tej formuty — obecnie
21,3 min koron dunskich — ktéra réwniez podlega okreso-
wej waloryzacji)?;

2) wspotczynnikiem EBITDA (zob. nizej) — wytgczenie moz-
liwosci odliczenia kosztow odsetkowych netto w zakresie
powyzej 30% ustalonego dla danego podmiotu wspotczyn-
nika EBITDA?; formuta ta stanowi dostosowanie do wy-
mogow dyrektywy 2016/1164 — wczesniej, do konca
2018 r., limit kosztéw odsetkowych odnosit sie do 80%
wspoétczynnika EBIT (ang. earnings before interest and
taxes, tj. zyski przed odsetkami i podatkami)?’.

Model dunski (w wersji sprzed 2019 r.) stat sie inspiracjg
dla polskiego ustawodawcy. W latach 2015-2017 polskie
przepisy przewidywaty na zasadzie alternatywy (w formie
opcji podatkowej, co odrézniato je od regulacji dunskiej ta-
czacej oba modele) albo model ograniczenia posredniego
(art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.),
albo model bezposredniego ograniczenia mozliwosci zalicze-
nia do kosztéw uzyskania przychodu kosztéw odsetkowych
(art. 15¢c ww. ustawy).

Model ograniczenia bezposredniego operowat jednocze-
$nie:

1) procentem kwalifikowanych aktywow (ust. 2), tj. stopg
referencyjng NBP, powiekszong o 1,25 punktu procento-
wego, odnoszong do wartosci podatkowej aktywow po-
datnika, w tym ujetych zgodnie z wartoscig nominalng
kwot udzielonych pozyczek, z wyjatkiem wartosci niema-
terialnych i prawnych (wytaczenie motywowane ich su-
biektywna wartoscig);

2) procentem (tj. 50%) zysku operacyjnego (ust. 5). Zasad-
nicza réznica miedzy zyskiem z dziatalnosci operacyjnej
(a wiec zyskiem bez uwzgledniania opodatkowania i
kosztéw finansowych) a wspétczynnikiem EBIT sprowadza
sie do tego, ze wspoétczynnik EBIT obejmuje tez zyski
spoza dziatalno$ci operacyjne;j.

Warto zauwazy¢, ze gdyby wytgczenie wartosci niemate-
rialnych i prawnych odniesiono do zysku operacyjnego,
osiggnieto by w przyblizeniu ekwiwalent EBITDA. Niemniej
przez pewien czas kazde z dunskich rozwigzan w pewien
sposadb byto reprezentowane w polskim prawie?.
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Kluczowe znaczenie dla obu metod (bezposredniej i po-
$redniej) ma sposodb okreslenia limitu dtugu lub odsetek,
ktérego przekroczenie powoduje zastosowanie regulacji.
Wskazaé nalezy na wielo$¢ systeméw warto$ci moggcych
mie¢ zastosowanie — mowa o wartosciach podatkowych,
rachunkowych lub rynkowych, miedzy ktérymi zachodzag
réznice, gdyz stuzg one do réznych celéw (wartosci podatko-
we — do ustalenia zdolno$ci ptatniczej podatnika; wartosci
rachunkowe — do rzetelnego ustalenia sytuacji finansowej
podmiotu gospodarczego; wartosci rynkowe — do ustalenia
uczciwosci warunkéw transakcji). Nie ma w tej kwestii kon-
sensusu. Przyktadowo w Niemczech operuje sie wspoétczyn-
nikiem EBITDA obliczanym na zasadach podatkowych,
podczas gdy we Wtoszech — rachunkowych?. Polski model
ograniczenia bezposredniego (art. 15¢ ustawy z dnia 15 lu-
tego 1992 r.) przed 2018 r. odwotywat sie do wartosci rachun-
kowych, a po tej dacie — do podatkowych. W niektérych
krajach (np. Wielka Brytania), ze wzgledu na brak regulacji
odwotujgcych sie do wartosci podatkowych lub rachunkowych,
analizuje sie wartosci rynkowe.

Od strony technicznej okreslenie limitu moze nastgpic¢ na
podstawie:

1) badz to wprost zasady warunkéw rynkowych (ang. arm’s
length principle) — w takim przypadku analizuje sie (w
zaleznosci od przyjetej regulacji: z perspektywy pozycz-
kobiorcy lub pozyczkodawcy), czy w relacji miedzy nie-
powigzanymi ze sobg podmiotami odpowiednio zacig-
gnieto by dang pozyczke lub jej udzielono (mechanizm
taki byt stosowany do niedawna w Austrii®® oraz funkcjo-
nuje w Wielkiej Brytanii w odniesieniu do ograniczenia
dtugu, od ktérego odsetki mogg by¢ zaliczone do kosztow
uzyskania przychodu). Wadg tego rozwigzania (wywo-
dzonego badz to z ogdlnej klauzuli antyabuzywnej [Au-
stria], bgdz tez z przepiséw o cenach transferowych
[Wielka Brytania]) jest brak pewnosci (przejrzystych
wytycznych co do wiasciwego stosowania) czy automa-
tyzmu stosowania po stronie podmiotu podatkowego
(warto zaznaczy¢ w istocie nieskodyfikowany charakter
takiej regulacji o niedostatecznej kapitalizacji — w drugg
strone, przepisy o posrednim lub bezposrednim ograni-
czeniu kosztéw odsetkowych majg stanowi¢ tylko rozwi-
niecie zasady warunkoéw rynkowych)3'. Zaletg takiego
rozwigzania jest uwzglednienie specyficznych okoliczno-
$ci konkretnego przypadku;

2) badz tez okreslonego wspotczynnika (ang. fixed ratio) —w
takim przypadku najczesciej limit dtugu, od ktérego od-
setki mogg by¢ zaliczone do kosztéw uzyskania przycho-
dow, ustalany jest na podstawie relacji dtugu do kapitatu
(ang. debt-to-equity ratio) lub tez dtugu do aktywow (ang.
debt-to-assets ratio). W przypadku bezposredniego ogra-
niczenia odliczalnosci odsetek przewaznie stosuje sie
wspotczynnik odsetek do zyskow (przed opodatkowaniem;
ang. interest-to- [pretax] earnings), przy czym te ostatnie
ustala sie przewaznie wedtug wspétczynnika EBITDA —
punktem odniesienia przestaje by¢ zatem majatek, a za-
miast niego wykorzystuje sie wynik gospodarczy. Ustale-
nie jednego wspotczynnika dla wszystkich podmiotow
gospodarczych bez wzgledu na chociazby sektor gospo-
darki bywa przedmiotem krytyki®?;

3) ewentualnie takze okreslonego procentu lub kwoty — w
takim przypadku mozliwe jest odliczenie tylko okreslonej
czedci lub kwoty kosztow odsetkowych bez wzgledu na
relacje miedzy finansowaniem dtuznym a kapitatowym
danego podmiotu. Z tego powodu rozwigzanie to nie
wpisuje sie w sposob efektywny w cel przeciwdziatania
niedostatecznej kapitalizacji®:.

W kontekscie okreslenia limitu dtugu lub kosztéw odset-
kowych wskaza¢ nalezy takze na regulacje z zakresu tzw.
bezpiecznych przystani (ang. safe harbour), czyli stanéw
faktycznych, w ktérych ustawodawca wytgcza zastosowanie
mechanizmu, w tym przypadku — ograniczenia prawa do
odliczenia od przychodu kosztéw odsetkowych (pojecie to
jest odnoszone przez niektérych do catej regulacji o niedo-
statecznej kapitalizacji Scisle rozumianej — w tym ujeciu
stosunek diugu do kapitatu delimituje wyjatek od zastosowa-
nia zasady wytaczajgcej mozliwos¢ odliczenia od przychodu
kosztéw finansowania dtuznego). Mozliwe jest potgczenie
warunkow rynkowych z metodg wspotczynnika: dopiero prze-
kroczenie dopuszczalnej wartosci danego wspdtczynnika
aktualizuje pytanie, czy nadmierne zadtuzenie spetnia warun-
ki rynkowe. Mozliwe jest tez okreslenie limitu kosztéw odset-
kowych netto lub zadtuzenia, ktéry musi zosta¢ przekroczony,
aby w ogole przejs¢ do stosowania omawianych rozwigzan
(chociazby w Danii przepisy o ograniczeniu bezposrednim
majg zastosowanie, jezeli wartos¢ dtugu przekroczyta 10 min
koron dunskich).

Kolejng kwestig jest mozliwe, lecz niekonieczne, ograni-
czenie zastosowania powyzszych metod do relacji miedzy
podmiotami powigzanymi. Wspomniana wyzej metoda wa-
runkow rynkowych (wtasciwa dla regulacji z zakresu cen
transferowych) implikuje zastosowanie regut dotyczgcych
cienkiej kapitalizacji do relacji miedzy podmiotami powigza-
nymi. W pozostatych wypadkach ograniczenie moze juz
jednak dotyczyé zaréwno diugu wewnetrznego, jak i diugu
catkowitego, przy czym powszechne jest podejscie zaktada-
jace objecie regulacjg takze dtugu na rzecz podmiotéw nie-
powigzanych. Alternatywnie mozliwe jest wylgczenie, na
zasadzie wyjagtku od zasady powszechnosci ograniczenia
kosztow odsetkowych, podmiotéw niepowigzanych (ang.
standalone entities). Regulacje z zakresu posredniego lub
bezposredniego ograniczenia kosztéw odsetkowych wyewo-
luowaty w tym ostatnim kierunku. W odniesieniu do grup
podmiotoéw (przy ograniczeniu zaréwno posrednim, jak i
bezposrednim) czasem wprowadza sie poréwnanie wspot-
czynnika obliczonego dla danego podmiotu ze wspotczynni-
kiem obliczonym dla catej grupy (ang. group ratio) — brak
rozbieznosci wskazuje, ze struktura finansowania danego
podmiotu ma uzasadnienie rynkowe34.

W Swietle judykatury Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Eu-
ropejskiej (TSUE) na obszarze UE pytanie, czy nalezy ogra-
niczy¢ przepisy o cienkiej kapitalizacji wytgcznie do relacji
transgranicznych, czy tez objgc¢ nig takze transakcje krajowe,
jest bezprzedmiotowe. Zgodnie bowiem z orzeczeniem Lan-
khorst-Hohorst prawo unijne stoi na przeszkodzie odmienne-
mu traktowaniu transakcji transgranicznych®. Warto zazna-
czyc¢, ze orzeczenie to w sposob istotny wptyneto na ewolucije
regulacji w przedmiocie niedostatecznej kapitalizacji w pan-
stwach cztonkowskich UE (niektére kraje zrezygnowaty z
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takich regulacji, np. Wielka Brytania, a inne rozszerzyly je
takze na podmioty krajowe; w wiekszym stopniu jednak orze-
czenie to spowodowato zwrot w kierunku ograniczenia bez-
posredniego o charakterze powszechnym).

Otwarte pozostaje jednak zastosowanie regulacji do okre-
Slonych branz. Jak juz wspomniano, sektor finansowy cha-
rakteryzuje sie szczegdlng strukturg finansowania, w ktorej
normalnym stanem rzeczy jest istotna nadwyzka finansowa-
nia dluznego nad kapitatowym. W kontekscie dyrektywy
2016/1164 wskazano na te okolicznos¢, gdy dano panstwom
cztonkowskim prawo do wytgczenia instytucji finansowych z
zakresu zastosowania przyjetej w tej dyrektywie regulacji o
charakterze bezposrednim. Z mozliwosci tej skorzystata np.
Dania, ale tez Polska.

3.1. Ograniczenie posrednie

Zakres podmiotowy w polskiej regulacji obejmowat spoétke
podlegajgca opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oséb
prawnych (w czasie obowigzania tych przepisow byty to:
spotka akcyjna, spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, a
od 2014 r. takze spétka komandytowo-akcyjna®) oraz spot-
dzielnie, do ktérych przepisy te stosowato sie odpowiednio.

Przedmiotem regulacji byty koszty odsetkowe (w Polsce
z poczatkiem 2015 r. w art. 15c ust. 8 ustawy z dnia 15 lute-
go 1992 r. zdefiniowano odsetki jako wszystkie koszty zwig-
zane z uzyskaniem i korzystaniem z pozyczki, a wiec obok
odsetek takze prowizje i optaty, rowniez za nieterminowg
ptatnosc¢; wczesniej w braku definicji regulacja odnosita sie
wytgcznie do odsetek®”) ponoszone w zwigzku z zaciggnie-
tymi pozyczkami (w Polsce zdefiniowanymi od 2004 r. w
art. 16 ust. 7b ww. ustawy jako kazda umowa, w ktérej dajg-
cy zobowigzywat sie dac¢ okreslong ilo$¢ pieniedzy, a biorgcy
zobowigzywat sie odda¢ te samg ilos¢ pieniedzy; z mocy
prawa byly to tez emisja papieréw wartosciowych o charak-
terze dluznym, depozyt nieprawidtowy, lokata, jak rowniez
kredyt, nie byly to natomiast pochodne instrumenty finanso-
we®). Dodawane definicje wskazujg na potrzebe precyzyjne-
go okreslenia zakresu zastosowania regulacji.

W latach 2001-2004 na mocy art. 16 ust. 7a ustawy z dnia
15 lutego 1992 r. z zakresu regulacji byty wytgczone pozycz-
ki udzielane przez podatnikéw podatku dochodowego od 0s6b
prawnych, bedgcych polskimi rezydentami, ktérzy nie korzy-
stali z ulg i zwolnien w tym podatku (w 2003 r. ograniczono
ten wymog do niekorzystania ze zwolnienia dla dziatalnosci
na terenie specjalnej strefy ekonomicznej z art. 17 ust. 1
pkt 34 przywotanej ustawy®)*. W Swietle przytoczonego
orzeczenia w sprawie Lankhorst-Hohorst uprzywilejowanie
krajowych pozyczkodawcow nie mogto byé utrzymane.

Kiedy omawia sie zakres przedmiotowy, nalezy zaznaczy¢,
ze fakultatywnym elementem konstrukcji klauzuli o niedosta-
tecznej kapitalizacji jest pojecie kwalifikowanego pozyczko-
dawcy. Trzeba zatem odpowiedzie¢ na pytanie, czy regulacja
ta ma zastosowanie tylko do zadtuzenia na rzecz okreslonych
podmiotéw (dtugu wyodrebnianego ze wzgledu na kryterium
podmiotowe — co do zasady okreslone powigzanie spotki
bedacej podatnikiem z danym wierzycielem), czy tez dotyczy
0go6tu zadtuzenia. Polska regulacja (art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61
ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.) obejmowata trzy kategorie
kwalifikowanych podmiotéw udzielajgcych pozyczki:
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1) wspdlnikéw posiadajgcych nie mniej niz 25% udziatow lub
akcji (ustalanych na podstawie liczby praw gtosu wynika-
jacych z tych udziatéw; w przypadku komplementariusza
spotki komandytowo-akcyjnej warunek ten byt zawsze
spetniony) w spétce uzyskujgcej finansowanie (w 2015 r.
przepis rozszerzono na wszystkie podmioty posiadajgce
takg liczbe udziatéw bezposrednio lub tez posrednio —
wczesniej kwestia posrednich udziatéw budzita watpliwo-
$ci, mimo ze literalne brzmienie przepisu nie przewidywa-
fo takiej mozliwosci);

2) w przypadku wigkszej liczby podmiotéw — spetniajgcych
powyzsze kryterium tgcznie (watpliwosci budzita kwestia,
czy mowa o sumie pozyczek udzielanych przez takie
podmioty, czy tez o jednej pozyczce, ktérej tgcznie udzie-
laja podmioty spetniajgce te kryterium — przewazato po-
dejscie pierwsze);

3) spoiki (tzw. siostry), jezeli w obu spétkach ten sam wspél-
nik posiadat nie mniej niz 25% udziatéw (akcji) — takze i
w tym przypadku od 2015 r. przepis rozszerzono na
wszystkie podmioty posiadajgce takg liczbe udziatéw
bezposrednio lub tez posrednio.

Dla poréwnania dunskie rozwigzanie ma zastosowanie do
tzw. dtugu kontrolowanego, tj. miedzy podmiotami, miedzy
ktérymi zachodzg opisane w ustawie relacje kontroli lub po-
wigzania. Mowa o podatnikach:

1) kontrolowanych przez osobe fizyczng lub prawng (ij. po-
siadajgca bezposrednio lub posrednio powyzej 50% praw
gtosu lub udziatéw w kapitale),

2) kontrolujgcych osobe prawng (pojecie kontroli rozumiane
jak wyzej),

3) powigzanych z osobg prawng (ij. kontrolowanych przez
te sama grupe udziatowcoéw lub posiadajgcych wspdlny
zarzad),

4) majgcych staty zaktad za granica,

5) bedgcych zagranicznymi osobami fizycznymi lub prawny-
mi posiadajgcymi staty zaktad w Danii lub tez

6) zagranicznymi osobami fizycznymi lub prawnymi posiada-
jacymi state miejsce prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
w rozumieniu przepiséw o podatku weglowodorowym#'.
Pierwsze trzy kategorie zasadniczo odpowiadajg tym

przewidzianym w polskiej regulacji (z zastrzezeniem wyzsze-

go progu udziatow w wysokosci powyzej 50%). Nalezy jednak
wskazag, ze do dlugu kontrolowanego nalezy zaliczy¢ takze
pozyczki udzielone przez podmioty trzecie, jezeli uzyskaty
one od podmiotdw kontrolujgcych spotke lub innych spotek,
ktére przynaleza do grupy takich podmiotéw kontrolujgcych,
okreslone swiadczenie bezposrednie (np. udzielenie gwaran-
cji) lub posrednie (tzw. pozyczki back-to-back, w ktérych
podmiot powigzany ze spétkg udziela pozyczki podmiotowi
trzeciemu, a ten z kolei udziela pozyczki spotce). Dtugu kon-
trolowanego nie stanowig zatem wytgcznie pozyczki od cat-
kowicie niezaleznych podmiotéw trzecich. Duhska regulacja

— przyjmujgc szeroka definicje dtugu na rzecz podmiotéw

powigzanych — wychodzi naprzeciw mozliwosciom obejscia

omawianej regulacji w wiekszym stopniu, niz czynita to polska
regulacja, postugujaca sie waska definicjg dlugu na rzecz
podmiotéw powigzanych.

Koniecznym elementem konstrukcji regulacji w zakresie
niedostatecznej kapitalizacji jest natomiast okres$lenie stopnia
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zadtuzenia, ktory uruchamia ten mechanizm. Jak juz wska-
zano, najpowszechniej wykorzystuje sie stosunek dtugu do
kapitatu przedsiebiorstwa (debt-to-equity). Chociaz in princi-
pio jest to powszechny model, to szczegétowe rozwigzania
przyjete w poszczegdlnych panstwach prezentujg istotne
rozbieznosci. Wynika to z potrzeby zdefiniowania podstawo-
wych pojec: dtugu (licznik), kapitatu (mianownik) oraz wyma-
ganej proporciji.

Istotng kwestig jest wyodrebnienie dlugu pod wzgledem
przedmiotowym. Polska regulacja postugiwata sie pojeciem
wartosci zadluzenia. W braku definicji wytworzyty sie dwa
przeciwstawne poglady: pierwszy (przewazajgcy) wskazy-
wat, Ze mowa o globalnym zadtuzeniu na rzecz znaczgcych
udziatowcéw (a wiec z jakiegokolwiek tytutu), drugi — ze
mowa jedynie o pozyczkach i kredytach. Kolejny problem
dotyczyt mozliwosci unettowienia tego dtugu (czyli pomniej-
szenia go o wierzytelnosci wobec pozyczkodawcow; w takim
wypadku dopiero nadwyzka dtugu musiataby przekroczyé
ustawowy prég). Mozliwos¢ takg wprowadzono dopiero z
poczatkiem 2015 r. (art. 16 ust. 7g ustawy z dnia 15 lutego
1992 r.)%2,

Ze wzgledu na kryterium podmiotowe pod uwage moze
by¢ brany: catkowity dtug, catkowity dtug na rzecz danego
podmiotu, catkowity dtug wewnetrzny; teoretycznie mozliwe
jest tez ograniczenie do catkowitego dtugu zagranicznego
albo catkowitego zagranicznego dtugu wewnetrznego*. Co
istotne, dtug ustalany na potrzeby wspotczynnika nie musi
by¢ tozsamy z diugiem wyodrebnionym wedtug kryterium
kwalifikowanego pozyczkodawcy, czyli przedmiotem regulaciji.
W polskich przepisach byty to koncepcje powigzane, lecz nie
tozsame: krgg znaczacych udziatowcow branych pod uwage
przy badaniu poziomu zadtuzenia nie obejmowat np. drobnych
udziatowcow, ktorzy tgcznie spetniali kryterium co najmniej
25% udziatéw. W przypadku udzielenia pozyczki przez tzw.
spotke siostre nalezato uwzgledni¢ jg w gronie znaczgcych
udziatowcow. Dla poréwnania rozwigzanie dunskie obejmuje
ogot dlugu podatnika (zaréwno wewnetrzny, jak i na rzecz
podmiotdéw trzecich), cho¢ wylgczeniu podlega tylko ewentu-
alna nadwyzka dtugu wewnetrznego.

Mozliwe jest tez okreslenie limitu wysokosci diugu obje-
tego dang regulacja, do ktérego nie stosuje sie tych przepiséow
— np. w Danii jest to 10 mIn koron duniskich. W Polsce w
zakresie ograniczenia posredniego nie przewidziano takiego
progu.

Réwniez i kwestia kapitatlu moze by¢ rozwigzana na wie-
le sposobow. W polskiej regulacji w latach 1999-2014 odno-
szono sie do kapitatu zaktadowego spotki bedacej pozyczko-
biorca, a w latach 2015-2017 — do jej kapitatu wlasnego (a
wiec odwotano sie do kategorii szerszej, co tagodzito skutek
regulacji). Korelatem rozszerzenia zakresu pojecia kapitatu
byto zmniejszenie granicznej wartosci wspotczynnika z trzy-
krotnoséci kapitatu do jednokrotnosci. W ocenie projektodaw-
cy omawiana zmiana stanowita przejscie od modelu debt-to-
-equity (dtug do kapitatu) do modelu debt-to-assets (dtug do
aktywow)*. Poszukiwano adekwatnosci stosowanych warto-
$ci, dlatego na mocy art. 16 ust. 7 ustawy z dnia 15 lutego
1992 r., a od 2015 r. — art. 16 ust. 7h, do kapitatu (najpierw
zaktadowego, a potem wlasnego) nie zaliczano:

1) tej czesci, ktdéra nie zostata faktycznie pokryta,

2) tej czesci, ktdéra zostata pokryta wierzytelnosciami z tytu-
tu pozyczek lub odsetek przystugujacych wspdinikowi,

3) wartosci niematerialnych i prawnych, od ktérych nie do-
konywano odpiséw amortyzacyjnych,

4) od 2015 r. nie uwzgledniano takze kapitatu z aktualizacji
wyceny oraz

5) tej czesci, ktora pochodzita z otrzymanych pozyczek
podporzadkowanych?*.

Skutek regulacji moze przyjg¢ posta¢ wytgczenia mozli-
wosci zaliczenia odsetek do kosztéw uzyskania przychodu
lub, alternatywnie, zmiany ich klasyfikacji na wyptate dywi-
dendy. Skutek ten mogtby mie¢ charakter absolutny (po
przekroczeniu wartosci wspotczynnika wytgczenie obejmuje
ogot dlugu wewnetrznego) lub wzgledny (wytgczenie miatoby
zastosowanie jedynie w czesci przekraczajgcej dopuszczalng
warto$¢ wskaznika). W Polsce, tak jak w wiekszo$ci krajow,
zdecydowano sie na to drugie rozwigzanie. Podkresli¢ jednak
nalezy, ze powstaty liczne watpliwosci wynikajace z uzytych
w ustawie sformutowan, ktére pozostaty mimo doprecyzowu-
jacej nowelizacji z 2015 .

W niektorych krajach (np. Niemcy) przewidziano mozli-
wos$¢ niezastosowania przepisow o niedostatecznej kapitali-
zacji, jezeli mimo przekroczenia wskazanego poziomu relacji
dtugu do kapitatu podatnik udowodni, ze na warunkach ryn-
kowych (arm’s length) uzyskatby analogiczne finansowanie
dtuzne. Klauzula taka ma szczegdélne znaczenie w przypadku
sektorow gospodarki o specyficznych uwarunkowaniach, jak
np. instytucje finansowe (mozliwe jest wykazanie, ze struktu-
ra finansowania u podatnika nie odbiega od praktyki rynko-
wej). Polski ustawodawca, w przeciwienstwie np. do dunskie-
go, nie przewidziat takiej mozliwosci.

Na temat mechanizmu posredniego ograniczenia mozli-
wosci odliczania od przychodu odsetek wyrazane sg rozbiez-
ne opinie. Twierdzi sig, ze taka konstrukcja jest wadliwa w
zakresie, w jakim watpliwosci mogg budzi¢ opisane wyzej
pojecia (np. dtugu umiejscowionego w liczniku wspétczynnika;
w szczegoblnosci nowelizacje polskich przepiséw wskazujg na
potrzebe szczegdlnie precyzyjnej regulacji), a takze dlatego,
ze nie uwzglednia takich okoliczno$ci, jak np. stopy oprocen-
towania (w tym zakresie konieczne jest uzupetnienie o zasa-
de warunkéw rynkowych, czyli oprocentowanie musi odpo-
wiadac¢ stosowanemu w relacjach miedzy niepowigzanymi
podmiotami). Ponadto wskazuje sie na mozliwo$¢ manipulo-
wania poziomem kapitatu aktywdw w jednostkach zaleznych,
tak aby — mimo zachowania wspoétczynnika — jak najwiecej
kosztow odsetkowych mogto zosta¢ zaliczonych do kosztéw
uzyskania przychodu“t. Jednoczes$nie przy istotnym skompli-
kowaniu przepiséw odnotowano negatywne skutki gospodar-
cze (reguly te ograniczajg inwestycje, bo podnoszg koszty
finansowania). Zarazem zauwaza sie, ze jednak rozwigzania
te wptywajg na strukture finansowania spotek (moze to jednak
prowadzi¢ do zamiany diugu wewnetrznego na dtug zewnetrz-
ny*’), w szczegdlnosci w zakresie transgranicznego finanso-
wania dtuznego. Wskazuje sie, ze skutecznos¢ regulacji
zalezy od automatyzmu jej stosowania*®. W tym kontekscie
wadg polskiego rozwigzania byto pierwotne powigzanie obli-
czen z momentem dokonywania zaptaty odsetek (od 2015 .
warto$¢ kapitatu wtasnego ustalano na ostatni dzien miesig-
ca poprzedzajgcego ten, w ktérym nastgpita zaptata). Wat-
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pliwa skutecznosc i konstrukcja otwarta na naduzycia legty u
podstaw poszukiwania innych rozwigzan — przewaznie w
postaci ograniczenia bezposredniego.

3.2. Ograniczenie bezposrednie

Bezposrednie ograniczenie mozliwosci odliczania odsetek
przeciwdziata nie tyle niedostatecznej kapitalizaciji, ile jej
skutkowi. Zaobserwowa¢ mozna tendencje to upraszczania
regulacji (wyjatkiem jest Wielka Brytania, w ktérej odbyt sie
proces odwrotny — limit kosztow odsetkowych zostat zdekody-
fikowany w 2004 r.). O ile posredni limit kosztow odsetkowych
ze wzgledu na swoj automatyzm stanowit uproszczenie zasa-
dy ogdlnej wywodzonej badz to z zasady warunkow rynkowych,
badz tez z ogdlnej klauzuli antyabuzywnej, o tyle limit bezpo-
Sredni stanowi dalsze uproszczenie ze wzgledu na mniej
skomplikowang konstrukcje. Wprowadza sie jednak ogranicze-
nia zakresu zastosowania tego mechanizmu celem ztagodze-
nia regulacji w odniesieniu do krajowych spétek, w szczegol-
nosci tych o mniejszych rozmiarach. Watpliwosci moze budzié¢
kwestia, czy jest to mechanizm proporcjonalny do celu, jakim
jest przeciwdziatanie przesuwaniu dochodu poprzez niedosta-
teczng kapitalizacje. W kontekscie tego rozwigzania pojawia
sie drugi powod wprowadzania takiej regulacji — proba stymu-
lowania krajowych spétek do wiekszego finansowania opiera-
jacego sie na kapitale, a nie na dlugu (w tym zwlaszcza za-
cigganym u zagranicznych podmiotéw), juz nie tylko ze
wzgledow fiskalnych, lecz takze gospodarczych.

Obecnie zakres przedmiotowy polskiej regulacji obejmuje
wszystkich podatnikéw podatku dochodowego od os6b praw-
nych, bedacych polskimi rezydentami dla celéw podatkowych.
Przed 2018 r. art. 15¢ ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. odno-
sit sie do tych spétek i spoétdzielni, ktére potencjalnie weszlty
w zakres zastosowania art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61 (tj. otrzyma-
ty pozyczke od tzw. kwalifikowanych pozyczkodawcéw, zob.
wyzej). Nalezy zaznaczy¢, ze okolicznos$¢ ta miata znaczenie
wytgcznie dla celéw ustalenia kwalifikacji podmiotowej do
zastosowania wspomnianego art. 15¢ — przedmiotem ogra-
niczenia byty juz bowiem odsetki od dtugu catkowitego.
Bezposrednie ograniczenie mozliwosci odliczania odsetek
przeciwdziata nie tyle niedostatecznej kapitalizacji (strukturze
finansowania), ile jej skutkowi (wykorzystywaniu finansowania
do optymalizacji podatkowej) — zrédto finansowania ma zatem
mniejsze znaczenie niz miato w przypadku klasycznej regu-
lacji z zakresu niedostatecznej kapitalizacji. Oddziatywanie
limitu bezposredniego prébuje sie jednak tagodzi¢ poprzez
np. wylgczenie z zakresu jego zastosowania podmiotéw
niezaleznych (z opcji tej, przewidzianej w dyrektywie
2016/1164, skorzystaty Niemcy, ale juz nie Polska). Mozliwa
jest tez tzw. klauzula grupowa, w mysl| ktérej podmiot moze
unikng¢ zastosowania ograniczen wynikajgcych z limitu kosz-
téw odsetkowych, jezeli wykaze, ze (co stanowi pewng remi-
niscencje limitu posredniego odnoszgcego sie do struktury
finansowania lub majgtku danego podmiotu):

1) jego wspétczynnik dlugu do aktywow (debt-to-asset) jest
mniejszy lub poréwnywalny do tego na poziomie catej
grupy (wskaznik dla catej grupy) badz tez

2) wskaznik kapitatu do aktywdéw ogoétem danego podatnika
jest zasadniczo réwny odno$snemu wskaznikowi dla grupy
(wystarczajacy kapitat wtasny).
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Rozwigzania takie wprowadzono np. w Niemczech?*’,
podczas gdy np. w Danii (podobnie jak w Polsce) zdecydo-
wano sie tylko na prog wartosci nadwyzki kosztéw odsetko-
wych, powyzej ktérego ma zastosowanie mechanizm wytg-
czenia ich czesci ze wzgledu na wskaznik EBITDA.

Przedmiot regulacji — koszty odsetkowe (w obecnej pol-
skiej regulacji ,koszty finansowania dtuznego”) obejmuja
wszelkiego rodzaju koszty zwigzane z uzyskaniem srodkow
finansowych i z korzystaniem z tych srodkdéw, w szczegolno-
§ci m.in. odsetki, optaty, prowizje, premie, kary i optaty. Defi-
nicja ta stanowi rozwinigcie definicji odsetek na gruncie
wczesniejszej regulacji. Obok szerszego katalogu przyktado-
wych kosztéw warto odnotowac brak zastrzezenia, ze mowa
o kosztach poniesionych na rzecz pozyczkodawcy; obecnie
nie ma znaczenia na czyja (zob. obecny art. 15¢c ust. 12 oraz
art. 15¢ ust. 8 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. w brzmieniu
sprzed 2018 r.). Definicja ustawowa — zakreslona w sposéb
szeroki i otwarty — wymaga uscislenia, czy tez mowa o kosz-
tach posrednich, czy tylko bezposrednio zwigzanych z pozy-
skaniem i korzystaniem z finansowania. W doktrynie twierdzi
sie, ze mowa wytgcznie o kosztach bezposrednich®®.

Kluczowe znaczenie ma odpowiedz na pytanie, czy zasa-
da ta dotyczy kosztéw odsetkowych netto (po potrgceniu
przychodéw odsetkowych), czy tez brutto (bez takiego potra-
cenia). Wskazuje sie, ze metoda ograniczenia kosztéw od-
setkowych brutto moze prowadzi¢ do podwdjnego opodatko-
wania, gdy ta sama wartos$¢ jest opodatkowana u podmiotu
finansujgcego jako przychdd bez mozliwosci zaliczenia do
kosztow uzyskania przychodu u podmiotu finansowanego (o
te wartos¢ zwieksza sie zatem jego przychod podlegajgcy
opodatkowaniu). Skutek ten tagodzi podejscie zaktadajgce
ograniczenie wytacznie nadwyzki kosztow odsetkowych nad
przychodami z tego tytutu. Obecne przepisy (w mysl posta-
nowien dyrektywy 2016/1164) wskazujg, ze przedmiotem
regulacji (limitu) jest nadwyzka kosztéw finansowania dtuz-
nego nad przychodami o charakterze odsetkowym, czyli
koszty odsetkowe netto (obie kategorie powinny sobie odpo-
wiadaé) — zabezpiecza to podatnikow przed oméwionym
wczesniej podwojnym opodatkowaniem. Przepisy przed
2018 r. odnosity sie do kosztéw odsetkowych brutto, co byto
kompensowane wyzszym procentem (50% zamiast obecne-
go 30%) odnoszonym do wyzszego, a wiec korzystniejszego
wskaznika (EBIT zamiast EBITDA — z zastrzezeniem, ze
uzyte przez polskiego ustawodawce okreslenie zyskéw z
dziatalnosci operacyjnej tylko w przyblizeniu odpowiada kon-
cepcji EBIT).

Analogicznie jak w przypadku ograniczenia posredniego
— mozliwe jest ograniczenie zastosowania limitu bezposred-
niego tylko do sytuacji, w ktorej koszty odsetkowe netto
przekraczajg okreslony prég — dopiero po tym nabiera fak-
tycznego znaczenia wspoétczynnik. Niejasnosé uzytych w
polskiej ustawie sformutowan data podstawy do sporéw o
zakres wytgczenia:

1) pierwszy poglad (stosowany przez administracje) zaktada,
ze limit kosztow odsetkowych to alternatywnie 3 min zt
albo 30% EBITDA w zaleznosci od tego, ktora z tych
wartosci jest wieksza;

2) drugi poglad (stosowany przez sady — plany legislacyjne
w ramach Polskiego tadu majg wykluczy¢ to stanowisko)
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zakfada kumulacje, czyli limit 30% EBITDA dotyczy¢ ma

tej czesci nadwyzki kosztow finansowania, ktéra przekra-

cza 3 min z®'.

Jako wspétczynnik proponuje sie poréwnanie odsetek do
zyskow danego przedsiebiorstwa (pierwotnie wykorzystywa-
no w tym celu EBIT lub EBITDA), co ma stanowi¢ wyraz
przejscia na regulacje odwotujaca sie nie tyle do struktury
finansowania danego podmiotu (zob. klauzula grupowa po-
wyzej), ile do jego wyniku finansowego®. Jak juz wspomnia-
no, w latach 2015-2017 polski ustawodawca postugiwat sie
koncepcjg zysku operacyjnego, ktéra miata odpowiadac
stosowanemu w tym czasie w Danii wspétczynnikowi EBIT
(ktéry od EBITDA odrdznia sie tym, ze nie wylgcza amorty-
zacji Srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych i praw-
nych).

Obecnie powszechnie stosuje sie w tym celu wspoétczyn-
nik EBITDA — okres$la on zyski przed odsetkami, opodatko-
waniem, jak réwniez amortyzacjg srodkéw trwatych oraz
wartosci niematerialnych i prawnych (popularyzowany od
lat 70. ubiegtego wieku w obrocie gospodarczym dla celéw
analiz inwestycyjnych). Zatozenie tego wspétczynnika prze-
widuje oddanie czystego wyniku operacyjnego, ktéry bytby
poréwnywalny miedzy podmiotami gospodarczymi. Z tego
powodu warto$¢ ta wytgcza opodatkowanie, gdyz to zalezy
od zasad opodatkowania panujgcych w danej jurysdykcji,
wspétczynnik ma mie¢ natomiast zastosowanie takze w kon-
tekscie transgranicznym (earnings before taxes to w polskiej
ustawie ,przychody ze wszystkich zrédet”). Wspétczynnik ten
wylgcza takze koszty amortyzacji srodkéw trwatych oraz
wartosci niematerialnych i prawnych, gdyz z perspektywy
bilansowej zalezg one od przyjetej polityki rachunkowej; po-
dobnie w przypadku prawa podatkowego majg charakter
normatywny, a nie rzeczywisty. Wspotczynnik ten cieszy sie
popularnoscig w szczegdlnosci w sektorach charakteryzuja-
cych sie wysokimi wydatkami na $rodki trwate. Wreszcie
wytgczeniu podlegajg odsetki, gdyz sg to koszty struktury
kapitatu, a nie dziatalno$ci operacyjnej. W ten sposdb opra-
cowany jest wspoétczynnik majacy na celu wykazac faktycznag
zyskownosc¢ przedsiebiorstwa, a wiec jego zdolnos¢ do za-
ptaty odsetek. W polskiej ustawie negatywnym sktadnikiem
wspotczynnika EBITDA sg zaréwno przychody odsetkowe,
jak i koszty odsetkowe danego podmiotu.

Nalezy zaznaczy¢, ze wspoétczynnik EBITDA nie jest wol-
ny od wad. Przyktadem mozliwo$ci manipulacji tym czynni-
kiem moze by¢ kwestia ustalenia, czy dokonano wydatku, czy
zakupu srodka trwatego. Nie mozna nie przywota¢ afery
WorldCom z 2002 r., kiedy zanizono wspétczynnik EBITDA,
bo zaliczono 3,8 mid dolaréw amerykanskich jako wydatki
zamiast nabycia srodkow trwatych. W tym kontek$cie warto
wskazac¢ na rozrdznienie na EBITDA rachunkowg oraz EBIT-
DA podatkowa. Kryterium tego podziatu sg regulacje, wedtug
ktorych jest ona obliczana. EBITDA rachunkowa oferuje
wieksze mozliwosci manipulowania wynikiem. Brak tez prze-
konujacych informaciji, dlaczego stosowany jest wtasnie ten
wspotczynnik, a nie ktorykolwiek z innych znanych w ekono-
mii (jako alternatywe czesto podaje sie wspoétczynnik Free
Cash Flow, ktéry ma odzwierciedla¢ zdolno$¢ danego pod-
miotu do wyptaty dywidendy udzialowcom, tj. potwierdzac
posiadanie niezbednych w tym celu finansow).

Omawiany mechanizm cechuje sie ograniczong przewi-
dywalnoscia. Klasyczna regulacja z zakresu niedostateczne;j
kapitalizacji ma charakter statyczny w tym sensie, ze zaréw-
no wartos¢ diugu, jak i kapitatu sg znane podatnikowi z od-
powiednim wyprzedzeniem — planowanie finansowe jest w
tym zakresie prostsze. Limit kosztéw odsetkowych odwotuje
sie natomiast do wartosci o charakterze dynamicznym, jak
wiasnie wspomniany wspoétczynnik EBITDA.

4. UMOZLIWIENIE ODLICZALNOSCI
HIPOTETYCZNYCH ODSETEK OD FINANSOWANIA
KAPITALOWEGO

Omawiane wyzej rozwigzania majg przeciwdziata¢ podat-
kowemu uprzywilejowaniu finansowania dtuznego. Niemniej
rozréznienie traktowania podatkowego obu tych form finan-
sowania spotyka sie z krytyka i nie znajduje gospodarczego
uzasadnienia. Z tego powodu formutowane sg rozwigzania
alternatywne:

1) ACC (ang. Allowance for Corporate Capital — ulga na fi-
nansowanie) — opracowane w 1984 r. rozwigzanie o
charakterze posrednim wzgledem oméwionych ponizej,
tj. z jednej strony wykluczenie mozliwosci odliczania
kosztéw odsetkowych, a z drugiej strony w to miejsce
wprowadzenie jednolitej ulgi na cate finanse spotki (uzy-
skane tak w drodze finansowania kapitatowego, jak i w
drodze finansowania dtuznego);

2) ACE (ang. Allowance for Corporate Equity — ulga na ka-
pitat zaktadowy) —zaproponowane w 1991 r. przez Instytut
Badan Podatkowych rozwigzanie, ktére zaktada uzupet-
nienie mozliwosci odliczenia od przychodu kosztéw od-
setkowych finansowania dtuznego o mozliwos¢ odliczenia
takze hipotetycznych (normatywnych) kosztéw odsetko-
wych finansowania kapitalowego (zachowane sg wiec
zasady odrebne dla kazdej formy finansowania)®;

3) CBIT (ang. Comprehensive Business Income Tax — sze-
roki podatek dochodowy od dziatalnosci gospodarczej)
— rozwigzanie zaproponowane w 1992 r. przez amerykan-
skie Ministerstwo Finansow; wyklucza ono mozliwosé
odliczenia od przychodéw kosztéw finansowania zaréwno
kapitatowego, jak i dluznego (ograniczeniem dolegliwosci
tej regulacji miatby by¢ podziat na podatnikéw podlegaja-
cych tym zasadom i pozostatych, bedgcych co do zasady
mniejszymi podmiotami)®.

Uwaza sie, ze drugie z powyzszych rozwigzan ma mniej
negatywny wptyw na inwestycje, w zwigzku z czym spotkato
sie z przychylniejszym odbiorem. Model ten wigze sie jednak
z uszczupleniem dochoddéw podatkowych, a nie z ich zwiek-
szeniem, jak model amerykanski. Zwigkszenie dochodéw
podatkowych umozliwia natomiast obnizenie stawki podatku,
co w diuzszej perspektywie moze stanowié zachete inwesty-
cyjng. Mimo to z perspektywy ekonomicznej przychylniej
patrzy sie na koncepcje ACE. Postulowane jest tez tgczenie
w sobie ACE i CBIT®.

Pierwszym krajem, ktéry wdrozyt model ACE (zwany tez
NID — ang. Notional Interest Dedution — odliczenie odsetek
normatywnych), byta Chorwacja w 1994 r. Podazyly za nig
Wiochy (1997 r.) i Austria (2000 r.). Niemniej wszystkie te
programy wkroétce zostaty zamkniete — odpowiednio w 2001 r.,
2003 r. i 2004 r. Nowy rozdziat otworzyta Belgia, ktéra wpro-
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wadzita ten mechanizm w 2006 r. — tym razem eksperyment
sie udat. Z czasem dotgczyly do niej inne panstwa cztonkow-
skie UE (np. Wiochy w 2011 r.), a Polska efektywnie z poczat-
kiem 2020 r. (art. 15cb ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.)%.

Konstrukcja regulacji jest bardzo prosta. W pierwszej
kolejnosci okresla przedmiot, od ktérego mozliwe jest odli-
czenie hipotetycznych odsetek — okreslonej kategorii kapita-
tow (kwalifikowany kapitat). W Polsce sg to wnoszone do
spotki doptaty oraz zysk przekazany na kapitat zapasowy lub
rezerwowy spotki (mowa zatem o retencji kapitatu w spétce
zamiast wyptaty dywidendy). Istotne w tym kontekscie jest
postawienie warunku, ze doptata lub zysk:

1) nie moga by¢ wniesione na cel pokrycia straty bilansowej;

2) nie mogg by¢ wycofane ze spotki przed uptywem 3 lat od
konca roku, w ktérym wniesiono doptate lub przeznaczo-
no zysk na kapitat zapasowy lub rezerwowy (w tym okre-
sie spotka nie moze tez zostac¢ przejeta w wyniku tgczenia
lub podziatu przez spotke niebedgca osobg prawng).

Po okre$leniu przedmiotu odsetek normatywnych kon-
strukcja tej instytucji wymaga okreslenia stopy odsetek.
Przewaznie za wzorzec przyjmuje sie oprocentowanie obli-
gacji Skarbu Panstwa, tj. wylicza sie $rednig stawke w danym
okresie. W Polsce zdecydowano sie na stope referencyjng
Narodowego Banku Polskiego. Istotne znaczenie ma to, czy
stopa zwrotu z kapitatu (ang. return on equity — ROE) jest
mniejsza od stopy stawek hipotetycznych odsetek badz jej
rowna — w takim wypadku nie powstanie podstawa opodat-
kowania (chyba ze wprowadzony zostanie limit maksymalnej
kwoty podlegajacych odliczeniu hipotetycznych odsetek — zob.
nizej). Dopiero kiedy stopa zwrotu z kapitatu przekroczy sto-
pe odsetek normatywnych, dojdzie do wygenerowania pod-
stawy opodatkowania.

Mozliwe jest takze wspomniane okreslenie limitu wysoko-
$ci odliczanych odsetek normatywnych — w Polsce jest to
250 tys. zt w danym roku podatkowym, za ktoéry przystuguje
odliczenie. Mozliwe jest jednak — podobnie jak przy ograni-
czeniu bezposrednim obliczalnosci odsetek od finansowania
dtuznego — przenoszenie nierozliczonej kwoty kosztéw od-
setkowych (w przypadku finansowania kapitatowego — nor-
matywnych) na kolejne lata podatkowe (w Polsce s3 to
tacznie 3 kolejne lata podatkowe).

W razie naruszenia warunkéw odliczenia odsetek norma-
tywnych —w mys$l polskiej regulacji rozpoznaje si¢ normatyw-
ny przychdéd w wysokosci wczesniej odliczonych odsetek
normatywnych, proporcjonalnie do przedwczes$nie wycofanej
doptaty lub zysku.

Watpliwosci w polskiej regulacji budzi klauzula o charak-
terze antyabuzywnym, wedtug ktérej regulacji tej nie stosuje
sie, jezeli podatnik lub podmiot powigzany w rozumieniu
przepisdow o cenach transferowych dokonat czynnosci (lub
szeregu powigzanych czynnos$ci) bez uzasadnienia ekono-
micznego innego niz odliczenie odsetek normatywnych.

5. PODSUMOWANIE

Ekonomicznie zaréwno odsetki, jak i dywidendy stanowig
forme wynagrodzenia z tytutu korzystania z finansowania —
réznica sprowadza sie do kwestii pewnosci i statosci tego
wynagrodzenia (dywidenda jest uzalezniona od wypracowa-
nia zysku, a wiec podlega ryzyku gospodarczemu). Nie jest
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to podziat dychotomiczny — istniejg mechanizmy hybrydowe.
Nie znajduje uzasadnienia podatkowe uprzywilejowanie fi-
nansowania dtuznego; co wiecej — prowadzi do manipulacji
polegajgcych na ukrywaniu dywidendy pod réznymi postacia-
mi, w szczegdlnosci w relacjach transgranicznych, a jedno-
cze$nie umozliwia agresywng optymalizacje podatkows.

Problem tradycyjnie probuje sie rozwigzac ograniczeniami
dopuszczalnego diugu (w szczegdlnosci wewnetrznego, tj. na
rzecz podmiotéw powigzanych), od ktdrego odsetki mozna
zalicza¢ do kosztow uzyskania przychodu, czyli przepisami w
przedmiocie tzw. cienkiej kapitalizacji. Metoda ta w Polsce,
wzorem innych panstw europejskich, wyewoluowata w ograni-
czenie wysokos$ci bezposrednio odsetek, ktére moga byc¢ za-
liczone do kosztéw uzyskania przychodu (co do zasady w tym
konteks$cie nie ogranicza sie do dtugu wewnetrznego — mowa
nie tylko o celach fiskalnych, lecz takze stymulacyjnych). Pod-
kresli¢ jednak nalezy, ze obie te metody moga sie uzupetniac,
czego dowodzi przyktad Stanéw Zjednoczonych lub Danii.

Opinie na temat skutecznosci tych metod sg rézne, w
zwigzku z czym poszukuje sie alternatywnych metod opodat-
kowania. Mowa przede wszystkim o zréwnaniu lub zblizeniu
skutkdw prawnopodatkowych obu form finansowania (dtuz-
nego i kapitatowego): badz to poprzez wykluczenie mozliwo-
Sci zaliczenia do kosztow uzyskania przychodu kosztow po-
zyskanego finansowania bez wzgledu na jego forme (cho¢ w
praktyce mowa o wykluczeniu kosztéw odsetkowych finanso-
wania dtuznego), bgdz to poprzez umozliwienie takiego zali-
czenia w odniesieniu do obu form finansowania (co najmnie;j
w odniesieniu do finansowania kapitatowego, ze wzgledu na
brak kosztéw rzeczywistych, konieczne jest okreslenie hipo-
tetycznych, normatywnych kosztoéw pozyskanego finansowa-
nia; kwestig otwartg pozostaje natomiast, czy w odniesieniu
do finansowania dtuznego uwzglednia¢ koszty rzeczywiste,
czy — dla zachowania petnej rownosci — koszty normatywne).
Takze w Polsce, wzorem innych panstw europejskich, szczat-
kowo wprowadzono mozliwos¢ odliczenia normatywnych
kosztéw finansowania kapitatowego.

W praktyce nie stosuje sie jednolitego podejscia, lecz caty
system regulacji korzystajgcych z ré6znych koncepcji. Kom-
pozycja klasycznych i alternatywnych metod opodatkowania
finansowania spétki stuzyé ma do uzgodnienia skutkdw praw-
nopodatkowych réznych form tego finansowania. Wprowadza-
ne regulacje cechujg sie szczegolnie problematyczng strong
pojeciowg — niejednokrotnie precyzyjna delimitacja stosowa-
nych pojec¢ jest zrodtem istotnych sporéw w doktrynie, co ge-
neruje ryzyko podatkowe po stronie podatnikéw. Brak danych
pozwalajgcych ocenié, czy ryzyko to jest kompensowane przez
korzysci fiskalne wynikajgce z wprowadzanych regulaciji.
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