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PODATKOWE ASPEKTY ZRODEL FINANSOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW!

Wprowadzenie

Problematyce ksztaltowania struktury zZrédet i metod finansowania przedsigbiorstw
przypisuje si¢ podstawowa role w okreslaniu wspdlczesnej koncepcji finanséw przed-
siebiorstw. Nalezy ona do zagadnien uznawanych na ogoét za trudne i kontrowersyjne,
i to zaréwno z punktu widzenia teoretycznego, jak i praktycznego. W literaturze przed-
miotu prezentowanych jest wiele teorii struktury kapitalu w warunkach doskonatego
rynku kapitatowego oraz w warunkach niedoskonatego rynku kapitatowego?. Przeglad
podstawowych teorii istniejacych w literaturze $wiatowej pozwala na wyodrebnienie tych,
ktdre wskazuja na wyzszos¢ wewnetrznych zZrédet finansowania nad zréodtami zewnetrz-
nymi oraz tych, ktére wskazujg na wyzszo$¢ dtugu nad kapitatem wlasnym?.

Dla kazdego przedsiebiorcy wybor zrodet kapitalu, w kontekscie osiagniecia pozadanej
struktury kapitatowej, jest istotny dla uzyskania zamierzonego celu strategicznego, czyli
wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Rozwazajac kwestie wyboru wlasciwej struktury ka-
pitatowej dla przedsigbiorstwa, nalezy rowniez wskaza¢ czynniki ksztalttujace te struktu-
re. Najczesciej, do najwazniejszych zalicza sie: dostepnos¢ kapitatu, rentownosc osiggang
przez spotke, strukture aktywow, koszt uzycia kapitalu, wplyw systemu podatkowego,
ryzyko finansowe oraz polityke wtascicielska?. W wielu modelach struktury kapitatowej
przypisuje si¢ wazng role wtasnie czynnikowi podatkowemu. Dokonujac wyboru zré-

1 W artykule przyjeto uproszczenie, oznaczajace zamienne uzywanie pojeé: ,,struktura kapitatu” oraz
»struktura finansowania”. Nie oznacza to jednak, zZe autor w pelni identyfikuje si¢ z takim podejsciem i utoz-
samianiem tych pojec.

2Zob. W. Frackowiak, S. Gryglewicz, P. Stobiecki, M. Stradomski, A. Szyszka, Polityka ksztattowania struk-
tury kapitatu w polskich przedsigbiorstwach na tle wybranych krajow Unii Europejskiej, w: Finanse przedsigbior-
stwa, red. J. Ostaszewski, SGH, Warszawa 2005.

3Zob. J. Iwin-Garzynska, Wybrane problemy teorii zZrédet finansowania przedsigbiorstw, w: Nauki finanso-
we wobec wspétczesnych problemow gospodarki polskiej, tom II, Finanse przedsigbiorstw, red. Z. Dresler, Aka-
demia Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 2004.

4]. Ostaszewski, A. Miarecka, O. Mikotajczyk, Dylematy ksztattowania struktury kapitatu w polskich spét-
kach akcyjnych, w: Wybrane zagadnienia teorii oraz praktyki finanséw, red. J. Nowakowski, J. Ostaszewski, SGH,
Warszawa 2005.
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dla finansowania, nalezy zatem uwzglednia¢ i podatkowe konsekwencje podjetej decy-
zji. Tym bardziej, Ze we wspdlczesnych systemach podatkowych stosuje si¢ rozne zasady
opodatkowania dla poszczegélnych zrodet finansowania przedsiebiorstw.

Przedmiotem opracowania jest zaprezentowanie najwazniejszych rozwigzan polskie-
go systemu podatkowego, mogacych wplywa¢ na decyzje finansowe przedsigbiorstw.
Nie nalezy jednak postrzega¢ podjetych rozwazan jako badania wptywu tego czynnika
na ksztaltowanie struktury kapitalu w przedsiebiorstwach. Przy czym uwaza sie, ze za-
kres oddzialywania podatkéw na decyzje przedsiebiorcow zalezy w gtéwnej mierze
od procesu prawidlowego rozpoznawania i analizy otoczenia podatkowego. Czgsto bo-
wiem przyjmuje si¢ blednie, ze czynnik podatkowy determinuje wyltacznie wykorzysty-
wanie dtugu jako zrodta finansowania. Wynika to z faktu, ze odsetki, ktére sg kosztem
uzyskania przychodéw w podatkach dochodowych, umozliwiaja podmiotom gospo-
darczym ograniczy¢ koszt dtugu (odsetkowa tarcza podatkowa). A przeciez, korzysci
podatkowe moga powsta¢ rowniez w wyniku istnienia, innych niz odsetki od kapitatu
obcego, elementéw ksztaltujacych obcigzenia podatkowe na pozadanym poziomie. Na-
lezy wspomniec tez o rozwigzaniach ograniczajacych wysokos¢ korzysci podatkowych.
Wszystko to tylko uzasadnia celowos$¢ podjetego tematu.

1. Tarcze podatkowe — narzedzia umozliwiajgce kwantyfikacje
korzysci podatkowych

Przez tarcz¢ podatkowa rozumie si¢ korzysci, jakie podatnik odnosi w zwigzku
ze zmniejszeniem obcigzen podatkowych przedsiebiorstwa.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele propozycji odnoszacych sie do klasyfikacji
tarcz podatkowych®. Przyktadowo, ze wzgledu na wlasciwosci wyrdznia sig: podzielne
i niepodzielne tarcze podatkowe. Jezeli jako kryterium podziatu przyjmiemy czas ko-
rzystania z tarczy podatkowej, beda to tarcze krétko-, srednio-, oraz dlugookresowe.
Z kolei, przyjmujac jako kryterium krotnos$¢ stosowania tarcz podatkowych, mozna
je podzieli¢ na: jednokrotne oraz wielokrotne. Gléwny podzial uwzglednia jednak od-
setkowe i nieodsetkowe tarcze podatkowe. Te pierwsze, oznaczaja korzysci podatkowe
bedace konsekwencja zaliczenia zaptaconych odsetek z tytutu wykorzystania kapitatow
obcych do kosztéw uzyskania przychodéw. Oszczedno$¢ podatkowa wynika ze zmniej-
szenia podstawy opodatkowania. Z kolei drugie, obejmuja te korzysci podatkowe, ktd-
re wynikaja z zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodéw biezacego oraz przyszlego
okresu podatkowego wydatkéw poniesionych w przeszlosci. W tej sytuacji korzysci po-
datkowe wynikajg rowniez z obnizenia podstawy opodatkowania, ale w inny sposéb niz
za pomocg obstugi dtugu, np. poprzez odpisy amortyzacyjne, ulgi inwestycyjne oraz roz-
liczenie straty podatkowej.

5 T. Falencikowski, Tarcze podatkowe, w: Finanse malych i Srednich przedsigbiorstw, red. W. Pluty, PWE,
Warszawa 2004.
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Przytoczona lista mozliwo$ci uzyskiwania korzysci podatkowych skfania do wniosku,
ze dotyczg one obciazen dochodéw przedsigbiorcow. Niemniej jednak, w praktyce moz-
na wskaza¢ rdwniez pewne rozwigzania i dzialania skutkujace zmniejszeniem innych
obcigzen podatkowych, np. stosowane preferencje podatkowe umozliwiajace obnizenie
podatkéw, decyzje w zakresie terminéw realizowanej sprzedazy oraz planowanych zaku-
pow, co wplywa na wielko$¢ podatku naleznego oraz naliczonego od towardw i ustug.

Rozpatrujac wysokos$¢ korzysci podatkowych wymienmy te elementy, ktére o niej
decyduja, czyli: stawke podatkowsq oraz wielkos¢ narzedzia polityki podatkowej uzyte-
go do osiaggniecia celu, czyli optymalizacji obcigzen podatkowych. Wyzsze stawki po-
datku dochodowego mogg sklania¢ zarzadzajacych przedsiebiorstwem do zwigkszania
elementéw ksztaltujacych odsetkowe i nieodsetkowe tarcze podatkowe. W efekcie nie
pozostaje to bez znaczenia w kontekscie wplywu na strukture kapitalu. W polskim sys-
temie podatkowym w konstrukcji podatkéw dochodowych od 2004 r. wystepuje staw-
ka proporcjonalna w wysokosci 19%°, co w poréwnaniu do okresu przeszlego oznacza
znaczng jej redukcje. Wysokos¢ stawki podatkowej oddzialuje na zachowania podatni-
kéw, podejmowane przez nich decyzje o charakterze ekonomicznym. Ale czy bedg one
skutecznym narzedziem stymulowania aktywnosci gospodarczej zalezy nie tylko od ich
poziomu, ale od wszystkich elementéw sktadowych konstrukeji poszczegdlnych podat-
kow. Wydaje sie zatem uzasadnione wskazanie tych rozwigzan konstrukcyjnych podat-
kow dochodowych, ktére moga wplywac na strukture kapitalowa przedsiebiorstwa.

1.1. Odsetkowe tarcze podatkowe

Wspomniano juz, ze czynnikiem ksztaltujagcym strukture kapitatu jest rowniez jego
koszt. Przyjmuje sie, ze koszt kapitalu obcego jest nizszy niz koszt kapitatu wlasnego’.
Wplywa na to szereg czynnikéw, m.in. korzysci podatkowe. Odsetki od kapitatu obce-
go umozliwiajg oszczednosci podatkowe, poniewaz zmniejszajg podstawe opodatkowa-
nia, natomiast dywidendy sa wyptacane z zysku po opodatkowaniu, czyli nie wptywaja
na obnizenie ciezaru podatkowego. Rozpatrujac tarcz¢ odsetkows, nalezy mie¢ na uwa-
dze nie tylko uzyskiwanie kapitalu ze Zrédel przy uzyciu instrumentéw rynku finan-
sowego i jego segmentow (kredyty, pozyczki), ale takze w drodze szczegélnych form
finansowania (factoring, leasing).

W przypadku kredytéw, pozyczek bankowych na tarcze podatkows sktadaja sie wy-
datki poniesione na oprocentowanie dtugu®, réznego rodzaju prowizje i optaty bankowe.
Do wymienionych elementéw nalezaloby jeszcze doda¢ koszty w przypadku udzielenia
kredytu (pozyczki) waloryzowanej kursem waluty obcej. Jezeli zatem kwota sptaconego

6 W przypadku podatnikéw podatku dochodowego od 0s6b fizycznych, ktérzy uzyskuja dochody z poza-
rolniczej dziatalno$ci gospodarczej, istnieje mozliwo$¢ wyboru proporcjonalnej stawki 19% zamiast opodatko-
wania wedlug progresywnej skali podatkowej. Konsekwencja tego wyboru jest jednak brak mozliwosci korzy-
stania z wigkszosci ulg podatkowych i taczenia dochodéw z tej dziatalnosci z pozostatymi Zrédtami.

7 Zob. ]. Ickiewcz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsigbiorstwach, SGH, Warszawa 2001.

8 Nie zawsze jednak odsetki od kapitatu obcego s3 elementem kosztéw uzyskania przychodow. Jezeli np. roz-
wazamy finansowanie inwestycji rzeczowych kapitalem obcym, to do czasu oddania jej do eksploatacji, odset-
ki sg doliczane do warto$ci inwestycji. Wowczas, zwiekszajac majatek przedsigbiorstw, podlegaja w przyszlosci
umorzeniu, a naliczona amortyzacja stanowi koszt uzyskania przychodow.
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w zlotych kapitalu obcego bytaby wyzsza od kwoty udzielonego dtugu, wéwczas przedsie-
biorca ma prawo zaliczy¢ réznice pomiedzy kwotg zwrdconego kapitatu, a kwota udzie-
lonego kredytu (pozyczki) do kosztéw uzyskania przychodéw®.

Jesli chodzi o ustugi factoringowe, to sytuacja jest inna, poniewaz w praktyce koszty
z nimi zwigzane s3 potracane od kwoty naleznosci przystugujacej przedsigbiorcy (fak-
torantowi). Dlatego tez elementami ksztaltujacymi factoringowsa tarcze podatkowa beda
wszystkie inne, ktore przedsiebiorca zobowiazany jest ponies¢, np. réznego rodzaju pro-
wizje, oplaty za ustanowienie prawnego zabezpieczenia, oplaty za rozpatrzenie wniosku
i ocene zdolnosci factoringowej przedsigbiorcy. Rozwazajac mozliwosci wykorzystania
factoringu jako wariantu dla kredytu obrotowego, nalezy mie¢ swiadomos¢, ze nie sta-
nowi on samoistnego zrédla finansowania. Zawarcie umowy factoringowej nie wptywa
zatem na strukture kapitatowa!?.

Znacznie wigcej miejsca w regulacjach podatkowych poswieca sie¢ skutkom podatko-
wym umow leasingowych. W przepisach podatkowych przyjeto dwa podstawowe wa-
rianty opodatkowania umoéw leasingowych, w czasie trwania ktérych suma ustalonych
w umowie oplat, pomniejszona o nalezny VAT, uiszczona przez korzystajacego odpo-
wiada co najmniej wartosci poczatkowej srodkow trwatych lub wartosci niematerial-
nych i prawnych. Zastosowanie okreslonego wariantu umowy uzaleznione jest od czasu
jej trwania i od postanowien dotyczacych podmiotu, ktéry dokonywac bedzie odpisow
amortyzacyjnych. Wariant I (odpowiednik leasingu operacyjnego) jest stosowany, jezeli
umowa leasingu zostala zawarta na czas oznaczony, stanowiacy co najmniej 40% norma-
tywnego okresu amortyzacji (dotyczy to rzeczy ruchomych lub wartosci niematerialnych
i prawnych), a w odniesieniu do nieruchomosci — na co najmniej 10 lat. W wariancie II
(odpowiednik leasingu finansowego), umowa leasingu zawierana jest na czas oznaczo-
ny, i zawiera postanowienie, ze korzystajacy dokonuje, w podstawowym okresie umowy,
odpiséw amortyzacyjnych. Konsekwencje dla korzystajacego, dotyczace podatku docho-
dowego, uzaleznione sg od przyjetego wariantu umowy (tab. 1).

Leasing w praktyce postrzegany jest jako pewna alternatywa dla kredytu. W rozwi-
nietych panstwach o gospodarce rynkowej stanowi powszechnie stosowang metode fi-
nansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W praktyce oznacza to nieangazowanie przez
przedsigbiorstwa kapitatu ze zréddet zewnetrznych (sg one zbyt kosztowne lub niedostep-
ne) oraz zrodel wewnetrznych (niewystarczajace zasoby wilasne). Taki sposob finanso-
wania inwestycji, ktory polega na bezposrednim pozyskaniu potrzebnych débr realnych
od os6b trzecich, dokonujacych rzeczywistego ich finansowania, okreslany jest jako fi-
nansowanie surogatem kapitatu!l.

9 Jest to konsekwencja ustawy z dnia 6 listopada 2008 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b
fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych oraz niektérych innych ustaw (DzU nr 209,
poz. 1316).

10 Mozliwy jest jednak tzw. efekt factoringowy, gdy faktorant otrzymane $rodki pieniezne przeznaczy
np. na splate swoich zobowigzan. Nastepuje wtedy zmiana sumy bilansowej faktoranta, korzystna zmiana rela-
¢ji kapitatu wlasnego do sumy bilansowe;j.

11 Z literatury zob. m.in. G. Eilenberger, Betriebliche Finanzwirtschaft, R. Oldenburg Verlag, Minchen,
Wien, 2003, z polskiej literatury A. Bielawska, Leasing jako surogat kapitatu, w: Nauki finansowe wobec wspét-
czesnych problemow gospodarki polskiej, t. I1, Finanse przedsigbiorstw, red. Z. Dresler, Akademia Ekonomicz-
na w Krakowie, 2004.
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Tabela 1. Skutki podatkowe dla korzystajacego z umowy leasingowej'?

Wariant I

W podstawowym okresie umowy Oplata leasingowa (cze$¢ kapitalowa i optata dodatkowa)
jest w catosci kosztem uzyskania przychodow

Po zakonczeniu podstawowego okresu umowy Ustalona przez strony oplata za uzywanie jest kosztem
(finansujacy oddaje przedmiot leasingu korzystajacemu | uzyskania przychodéw
do dalszego uzywania)

Wariant II

W podstawowym okresie umowy Oplata dodatkowa (cze$¢ odsetkowa) oraz odpisy
amortyzacyjne sg kosztem uzyskania przychodow

Po zakonczeniu podstawowego okresu umowy Ustalona przez strony oplata za uzywanie jest kosztem
(finansujacy oddaje przedmiot leasingu korzystajacemu | uzyskania przychodéw
do dalszego uzywania)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rozdzialu 4a Ustawy o podatku CIT.

Obok wskazanych form finansowania obcego, przedmiotem zainteresowania sg row-
niez pozyczki od udzialowcéw. Takze w tym przypadku istnieje mozliwos¢ uzyskania
korzys$ci w zwigzku z uznawaniem w koszty uzyskania przychodéw wydatkéw poniesio-
nych na splate odsetek od pozyczek od udzialowcédw. Oceniajac podatkowe skutki tego in-
strumentu finansowania spolek, nalezy jednak mie¢ na wzgledzie réwniez konsekwencje
dla fiskusa. Ot6z, gdyby spotki mogly ustala¢ wysoko$¢ oprocentowania od takich pozy-
czek na dowolnym poziomie, i gdyby w calosci stanowily one koszt uzyskania przycho-
doéw, to z punktu widzenia podmiotéw powigzanych mozliwy bytby swobodny transfer
dochodéw w postaci odsetek (udzialowcy czerpaliby przychdd, zamiast dywidend od-
setki, co jest dla nich korzystne podatkowo; a spdtka zanizalby podstawe opodatkowa-
nia poprzez uwzglednienie duzej masy odsetek od udzielonej pozyczki). W rezultacie
takie zachowanie, spowodowatoby znaczne zmniejszenie wplywow podatkowych. Stad
uzasadnione ograniczenia naliczania odsetek w koszty uzyskania przychodéw oraz sto-
sowania nierynkowego oprocentowania pozyczek. W wiekszosci krajow rozwinietych
wprowadzono limity ograniczajace zaliczanie odsetek w koszty uzyskania przychodéw,
jezeli pozyczki od podmiotéw powigzanych przekrocza okreslone pulapy (tzw. niedo-
stateczna kapitalizacja). W polskim ustawodawstwie nakazano podmiotom powigza-
nym stosowanie takiego oprocentowania, jakie podmioty niezalezne zastosowalyby
na podobny okres w podobnych warunkach rynkowych (art. 11 ustawy o podatku do-
chodowym od 0s6b prawnych). Ponadto kosztami uzyskania przychodéw nie beda od-
setki od pozyczek od podmiotéw powigzanych, jesli spetnione sg warunki okreslone
w ustawie o podatku dochodowym. Z przepiséw o niedostatecznej kapitalizacji wyni-
ka, ze do kosztow podatkowych nie mozna zaliczy¢ tych odsetek, ktére dotycza pozyczki

12'W tabeli uwzgledniono wylacznie konsekwencje podatkowe istotne dla korzystajacego z punktu widze-
nia kosztéw uzyskania przychodéw. Pominieto zatem przypadki, gdy po zakonczeniu podstawowego okresu
umowy finansujacy sprzedaje przedmiot leasingu osobie trzeciej i wyptaca korzystajagcemu uzgodniong kwo-
te. W takich przypadkach skutkiem dla korzystajacego bedzie przychdd w postaci kwoty uzyskanej od finan-
sujacego w dniu jej otrzymania.
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udzielonej przez podmioty powigzane bezposrednio z pozyczkobiorca, w sytuacji, kiedy
zadluzenie wobec podmiotéw powigzanych bezposrednio i posrednio z pozyczkobiorca
przekroczy 3-krotno$¢ kapitatu zaktadowego pozyczkobiorcy w dniu zaplaty odsetek!>.
Plaszczyzna ekonomiczna dotyczy skali optymalizacji obcigzenia dochodu przedsigbior-
stwa. Konsekwencja zastosowania tych przepiséw moze by¢ znaczne zmniejszenie wiel-
kosci efektu tarczy podatkowej. Dlatego tez, tak wazne s3 normatywne i ekonomiczne
przestanki optymalizacji podatkow. Z jednej strony, w kontekscie przepiséw ogranicza-
jacych zmniejszanie podstawy opodatkowania, analiza normatywnego otoczenia podat-
kowego prowadzi do wniosku, ze mozliwe sg dzialania, umozliwiajace uwolnienia sie¢
od skutkéw niedostatecznej kapitalizacji, jak np. odpowiednie podwyzszenie kapitatu
podstawowego, zmniejszenie zadluzenia na dzien splaty odsetek, zaciggniecie pozyczek
od podmiotéw powigzanych posrednio'*. Z drugiej zas, decyzja taka powinna by¢ po-
przedzona rachunkiem ekonomicznym, poniewaz nie zawsze wykorzystanie konkret-
nej tarczy podatkowej pozwala unikng¢ zwiekszonych obcigzen podatkowych, oraz jest
wlasciwe z punktu widzenia wyboru zrédet finansowania.

1.2. Nieodsetkowe tarcze podatkowe

Cechg charakterystyczng tego rozwigzania jest wykorzystanie, innych niz odsetki
od kapitalu obcego, elementéw obnizajacych podstawe opodatkowania podatkiem do-
chodowym.

Analizujac problematyke optymalnosci struktury kapitatu, nalezy w pierwszej ko-
lejnodci uwzgledni¢ kapital amortyzacyjny. Sa to $rodki finansowe wynikajace z uwol-
nienia kapitatu (odpisy amortyzacyjne) oraz z pomniejszenia podstawy opodatkowania
(podatkowa tarcza amortyzacyjna). Na wielko$¢ tarcz podatkowych wplywaja przede
wszystkim przyjete metody amortyzacyjne. W zakresie ksztaltowania odpiséw amor-
tyzacyjnych istnieja dwie podstawowe metody amortyzacji: liniowa oraz degresywna.
Zwiekszony odpis amortyzacyjny powoduje mniejsze zobowigzanie podatkowe. Wy-
bdr metody wiaze si¢ $cisle z realizowang strategia przedsiebiorstwa, dlatego wazne sa:
tempo wprowadzania w cigzar kosztow wydatkéow inwestycyjnych, czas okresu amor-
tyzacji, warto$¢ odpiséw amortyzacyjnych. Na ogél przyjmuje si¢ jednak, ze stosowa-
nie réznego rodzaju metod umozliwiajacych przyspieszenie naliczania amortyzacji jest
rozwigzaniem korzystnym!®. W literaturze przedmiotu podkreéla sig, ze w kontekscie
ksztaltowania struktury kapitatu przedsigbiorstw, wazng role odgrywaja wlasnie srod-
ki pochodzace z amortyzacji. Jednak nie zawsze $rodki finansowe bedace nastepstwem
samych odpiséw amortyzacyjnych oraz amortyzacyjnych tarcz podatkowych traktowa-
ne s3 przez przedsiebiorstwa jako kapital'e.

13 Wiecej na temat, m.in. w publikacjach: Prawo podatkowe przedsigbiorcéw, red. H. Litwiniczuk, Dom Wy-
dawniczy ABC, Warszawa 2006; ]. Szlezak-Matusewicz, Zarzgdzanie podatkami, SGH, Warszawa 2008.

14 Zob. S. Kudert, M. Jamrozy, Optymalizacja opodatkowania dochodéw przedsigbiorcow, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2007.

15 Wiecej na temat w: P. Felis, Wybrane problemy wplywu amortyzacji podatkowej na finanse przedsiebiorstw,
Rachunkowos¢ Bankowa, nr 10, pazdziernik 2007.

16]. Iwin-Garzynska, Kapital amortyzacyjny w aspekcie optymalnej struktury finansowania przedsigbiorstw,
w: Finanse przedsigbiorstwa, red. J. Ostaszewski, SGH, Warszawa 2005.
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W ramach inwestycyjnej tarczy podatkowej aktualnie mozna wykorzystac ulge na za-
kup nowych technologii. Preferencja polega na odliczeniu od podstawy opodatkowa-
nia czes$ci wydatkéw zwigzanych z nabyciem nowych technologii. Odliczenie nie moze
przekroczy¢ 50% kwoty poniesionych wydatkéw. Przedsiebiorstwo korzystajace z tej
ulgi moze uzyskac tarcze¢ podatkowa nie tylko w roku podatkowym, w ktérym ponie-
siono wydatki. Jesli bowiem, przedsi¢biorca w roku, w ktérym miat prawo skorzysta¢
z ulgi wykazat strate lub dochdd w wysokosci nizszej od przystugujacego mu odliczenia,
to moze wykorzysta¢ ulge w ciggu trzech kolejnych lat podatkowych, liczac od konca
roku, w ktérym nowa technologia zostala wpisana do ewidencji. Omawiana konstruk-
cja jest bardzo pozytecznym narzedziem, korzystnym takze z punktu widzenia zarza-
dzania podatkami. Zauwazmy, ze zwigksza si¢ efekt dziatania nieodsetkowych tarcz
podatkowych, poniewaz, z jednej strony podatnik ma mozliwos¢ obnizenia podstawy
opodatkowania o 50% kwoty wydatkowanej na nabycie nowych technologii (efekt in-
westycyjnej tarczy podatkowej), z drugiej za$, prawo amortyzowania nowej technologii
od catkowitej warto$ci nabycia, a nie pomniejszonej o dokonane, w zwigzku z ulga, od-
liczenia (efekt amortyzacyjnej tarczy podatkowe;j).

Do nieodsetkowych tarcz podatkowych zalicza si¢ réwniez mozliwo$¢ rozliczania
straty podatkowej poniesionej w latach ubiegtych. Dzialanie polegajace na potraceniu
straty roku podatkowego od dochodéw lat przyszlych oznacza dla przedsigbiorstwa ko-
rzy$¢ w postaci zmniejszenia podstawy opodatkowania i kwoty podatku dochodowego
do zaplacenia w kolejnych latach. Zakres korzysci, jakie osiggnie przedsiebiorstwo za-
lezy od sposobu rozliczania straty podatkowej (liniowego, progresywnego, degresywne-
go). Z punktu widzenia przedsigbiorcy najkorzystniejsze jest jak najszybsze rozliczenie
straty podatkowe;j.

Podatnik ma pewien zakres swobody, pamigtajac o dwoch ograniczeniach:

o okres rozliczenia straty musi zamkna¢ si¢ w pieciu najblizszych, kolejno po sobie na-
stepujacych, latach podatkowych,
« zadna z odliczanych od dochodu czgsci nie moze przekroczy¢ 50% kwoty tej straty.

Nie ulega watpliwosci, Ze prezentowane rozwigzanie stanowi wazne wsparcie dla
przedsigbiorstw, i moze by¢ traktowane réwniez jako narzedzie umozliwiajace przedsie-
biorcom dzielenie ryzyka rozwojowego z budzetem, w tym przypadku, przez konstruk-

cje podstawy opodatkowania!”.

Podsumowanie

Przedstawione narzedzia nie wyczerpuja wszystkich mozliwosci w zakresie korzy-
$ci z zarzadzania podatkami. Przykiadowo, w zakresie nieodsetkowych tarcz podatko-
wych beda to rowniez strefowe tarcze podatkowe uwzgledniajace korzysci, wynikajace
z konstrukgji specjalnych stref ekonomicznych (SSE). W tym przypadku oméwienie ko-
rzysci podatkowych wymagalby realizacji odrebnego opracowania, z uwagi na szereg
przyjetych zmian, w zaleznosci od terminu uzyskania zezwolenia, w zakresie preferen-

17 Zob. M. Rekas, Ryzyko rozwojowe przedsigbiorstw w konstrukcji podatkéw dochodowych, w: Finanse
przedsigbiorstwa, red. ]. Ostaszewski, SGH, Warszawa 2005.
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cji dla podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza w SSE na podstawie owego
zezwolenia'®.

W artykule wskazano na te rozwigzania w zakresie podatkéw dochodowych, kto-
re moga mie¢ szczegdlne znaczenie dla przedsiebiorcéw w podejmowanych decyzjach
w zakresie optymalizacji Zrédel finansowania. Z rozwazan dotyczacych teorii kosztu ka-
pitalu wynika, ze koszt kapitatu pozyskiwanego z dlugu jest obnizany, poprzez korek-
te odsetkowej tarczy podatkowej. Zatem dzialanie czynnika podatkowego uzaleznione
jest nie tylko od wysokosci przyjetej stawki podatkowej, ale réwniez od skali dochodo-
wosci przedsigbiorstw. Problemem, wymagajacym badania naukowego jest analiza, czy
przyjete rozwigzania w zakresie podatkéw nie powoduja deformacji decyzji przedsie-
biorcéw w zakresie wyboru zrédel finansowania.

Czy zatem mozna méwic o dyskryminacji podatkowej zrédet finansowania wtasnego?
Tematyka jest zfozona, i wymaga kolejnych badan. Mozna jednak zasygnalizowa¢ naste-
pujace kwestie. Po pierwsze, mozliwe sa efekty z wykorzystania nieodsetkowych tarcz
podatkowych. Znane sg badania wpltywu tego elementu na strukture kapitalu przed-
siebiorstwa. W niektdrych stwierdza sie, Ze nieodsetkowe tarcze podatkowe (np. z tytu-
tu amortyzacji) sg substytutami dla tarcz odsetkowych. Dlatego tez, przedsi¢biorstwa
uzyskujace wyzsze korzysci z nieodsetkowych tarcz podatkowych, powinny utrzymy-
wa¢ nizszy udziat dtugu w strukturze kapitatu!®. Po drugie, w zakresie finansowania
wlasnego méwi sie o podwojnym opodatkowaniu (po raz pierwszy na poziomie spotki
generujacej dochodd, po raz drugi w zakresie dochodu zatrzymanego w spolce lub podzie-
lonego pomiedzy wspolnikéw). W ramach tego drugiego aspektu, nalezy doda¢, ze pod-
wyzszenie kapitalu podstawowego jest dla spotki neutralne podatkowo, natomiast dla
udzialowcow wigze si¢ z obowiazkiem podatkowym. Dlatego tez, tak wazne sg — w kon-
tekscie finansowania spo6lki w zaleznosci od podmiotu wnoszacego kapital - rozwigza-
nia majace na celu wyeliminowanie podwojnego opodatkowania.
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