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Wstep

Jedna z najwazniejszych decyzji finansowych w przedsiebiorstwie jest ta doty-
czaca struktury kapitalu. Biorgc pod uwage odwrotng zalezno$¢ pomiedzy kosztem
kapitalu a wartos$cig przedsiewzigcia, nalezy znalez¢ takg strukture kapitatu, przy
ktorej Sredni wazony koszt kapitatu jest jak najnizszy. Trzeba przy tym pamigtac,
ze opodatkowaniu podlega zysk wydzielony, czyli ta cze$¢ zysku spotki, ktora jest
wyplacana udzialowcom lub akcjonariuszom w sposdb bezposredni lub posredni.
Odsetki natomiast, w przeciwienstwie do dywidend, stanowig koszty podatkowe.
Ponadto w ujeciu migdzynarodowym wystepuja zréznicowane stawki podatko-
we odnoszace si¢ do dochodow kapitalowych, w tym m.in. z dywidend 1 odse-
tek. Uprzywilejowany sposob traktowania kapitatu obcego w konstrukcji podatku
dochodowego moze sktania¢ do zwigkszania jego udziatu w strukturze kapitatu.
Przyktadem obnizenia podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym, a jedno-
czes$nie wyplaty udziatowcowi lub akcjonariuszowi odpowiedniej puli srodkow, jest
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chociazby wykorzystanie finansowania wierzycielskiego w miejsce wiasnego (tzw.
niedostateczna kapitalizacja). W Polsce 1 stycznia 2015 r. w tym zakresie zostaty
zmienione przepisy podatkowe. Celem artykutu jest préba odpowiedzi na pytanie,
czy sytuacja spolek kapitatowych ulegta poprawie czy pogorszeniu w §wietle zmian
zasad zaliczania odsetek do kosztow uzyskania przychodow w podatku dochodowym
od 0s6b prawnych w ramach niedostatecznej kapitalizacji.

1. Istota niedostatecznej kapitalizacji

W strategii przedsigbiorstwa mozna wyrézni¢ dwa zasadnicze sposoby finanso-
wania jego dziatalno$ci, tj. kapitalem wlasnym lub kapitalem obcym. Kazdy z tych
sposobdw wywotuje jednak inne konsekwencje podatkowe, co nie pozostaje bez
wplywu z jednej strony na zyski generowane przez to przedsi¢biorstwo, a z drugiej
strony — dochody budzetowe panstw [Tomsett, 1989, s. 139]. Uprzywilejowany
sposob traktowania kapitatu obcego w konstrukcji podatku dochodowego przez
umozliwienie odnoszenia w koszty odsetek moze sktania¢ do zwigkszania jego
udzialu w strukturze kapitatu spotki.

Korzysci podatkowe sg wymieniane jako gtowna przyczyna lezaca u podstaw
zjawiska niedostatecznej kapitalizacji, tj. sytuacji, w ktérej udziatlowcy wyposa-
zaja spoOlke w kapitat zaktadowy w minimalnym stopniu, niedostatecznym, biorgc
pod uwage potrzeby kapitalowe ze wzgledu na zakres prowadzonej dziatalnosci,
natomiast dziatalno$¢ spotki finansuja kapitatem zwrotnym. W takiej sytuacji brak
jest korelacji miedzy wysokos$cia kapitatu zaktadowego a wielko$cig prowadzonej
dziatalnosci [Nykiel, Marianski (red.), 2015, s. 619]. Z punktu widzenia prawa han-
dlowego nie ma zasadniczo ograniczen co do sposobu finansowania spétek kapitato-
wych przez ich wtascicieli, z wyjatkiem okre$lenia minimalnego poziomu kapitatu
zaktadowego. Analiza zasad podatkowych odnoszacych si¢ do tych dwoch metod
finansowania prowadzi do wniosku, Ze finansowanie za pomocg kapitatu zwrotnego
jest korzystniejsze od finansowania dziatalno$ci spoiki kapitatem wlasnym zarowno
na gruncie krajowym, jak i mi¢edzynarodowym [Kukulski, 2006, s. 6].

W polskich warunkach zastosowanie tego rozwigzania umozliwia wyeliminowa-
nie podwdjnego opodatkowania zysku wydzielonego, ktore jest efektem tzw. systemu
klasycznego. W ujeciu migdzynarodowym dochdd z tytutu odsetek jest opodatkowa-
ny znacznie nizszg stopa podatku dochodowego, niz bylby opodatkowany w spotce
jako dochéd z dziatalno$ci gospodarczej. Stad finansowanie wierzycielskie nalezy
rozpatrywac jako korzystniejsze nie tylko dla spoltki zaleznej, ale rowniez z punktu
widzenia grupy jako catosci [Kluzek, 2009, s. 447-450].

Ksztattowanie struktury kapitatu przez zatozycieli spotki stanowi przedmiot zain-
teresowania takze organow skarbowych poszczegolnych panstw. Preferowanie przez
spotki finansowania wierzycielskiego, a minimalizowanie finansowania udziatowego,
utatwia transfer zyskéw pod postacia odsetek od pozyczek czy kredytow, z reguty
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korzystniej opodatkowanych od dywidend, gtownie w skali migdzynarodowe;j. Taki
sposob finansowania jest jednak szkodliwy dla panstwa siedziby spotki wyplacajacej
odsetki ze wzgledu na erozj¢ bazy podatkowej. Zbudowanie okreslonej struktury
finansowania spotek-corek danej grupy moze doprowadzi¢ do uszczuplenia wpltywow
podatkowych budzetow panstw, w ktorych owe spolki sg zlokalizowane!. Z tego
powodu, aby ograniczy¢ nadmierne finansowanie wierzycielskie spotek przez ich
udzialowcoéw w celu osiggnigcia korzysci podatkowych kosztem budzetu panstwa,
wiele panstw, cho¢ nie wszystkie, wprowadzito do swoich systemoéw podatkowych
odpowiednie regulacje w tym zakresie [Polinski, 2001, s. 13]. Cho¢ rozwiazania
stosowane przez poszczegolne panstwa roéznig si¢ miedzy sobg, to mozna wyrdznié
w tej materii zasadniczo trzy modele:

1. Thin-capitalization rule — odnosi si¢ do proporcji zadtuzenia do kapitalu
przedsigbiorstwa; jezeli zadtuzenie przekroczy okre§lony wskaznik, czg§¢
odsetek nie moze by¢ uwzgledniona w kosztach podatkowych.

2. Hidden profit distribiutions — ponadprzeci¢tne odsetki od pozyczek zacigga-
nych od podmiotoéw powigzanych traktowane sa jako dystrybucja ukrytych
zyskow 1jako dywidenda nie podlegajg rozliczeniu w kosztach podatkowych.

3. Earning-stripping rule — dotyczy odsetek od pozyczek zacigganych nie tylko
od podmiotéw powigzanych, ale takze od podmiotow niezaleznych; ogra-
niczenie w kosztach podatkowych odsetek od pozyczek, jesli przekrocza
okreslony prog, ktory jest ustalany jako cze$¢ majatku przedsiebiorstwa lub
zysku operacyjnego itp. [Szlezak-Matusewicz, 2013, s. 138—-139].

Wprowadzanie przez poszczegolne panstwa regulacji ograniczajacych zjawisko

niedostatecznej kapitalizacji przyczynia si¢ do przywracania rownowagi migdzy
finansowaniem udziatlowym a finansowaniem wierzycielskim i do ograniczenia
erozji bazy podatkowej panstw bedacych celem ekspansji inwestycyjnej, szczegolnie
korporacji migdzynarodowych [Kluzek, 2009, s. 452].

2. Reguly niedostatecznej kapitalizacji w polskim prawie podatkowym

Przepisy dotyczace tzw. niedostatecznej kapitalizacji, czgsciowo ograniczajgce
mozliwos$¢ zaliczania do kosztow podatkowych odsetek od pozyczek udzielanych
przez podmioty powiazane, zaczelty obowigzywa¢ w Polsce od 1 stycznia 1999 r.
Zgodnie z tymi przepisami, w przypadku pozyczek (kredytow) udzielonych podat-
nikowi przez podmiot posiadajacy w kapitale podatnika minimum 25% udziatow
(akcji) lub przez podmiot, w ktérym wspolnik taki posiadat minimum 25% udziatow

' Problem sprowadza si¢ do podziatu podatkow miedzy panstwem siedziby spotki wyptacajacej

dywidendy od udziatow czy akcji lub ptacacej odsetki od zaciagnigtych pozyczek a panstwem siedziby
spotki otrzymujacej te transfery. W przypadku finansowania wierzycielskiego znaczacg czgs¢ podatkow
otrzymuje panstwo, w ktorym ma siedzibg spotka otrzymujaca transfery, natomiast w przypadku finanso-
wania udziatlowego wigkszo$¢ podatkoéw otrzymuje panstwo siedziby spotki dokonujacej transferow.
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(akcji), wylaczeniu z kosztow uzyskania przychodow podlegaty odsetki od takiej
pozyczki w czesci, w jakiej kwota zadluzenia podatnika wobec okreslonej grupy
bezposrednio z nim powigzanych podmiotdéw przekraczala trzykrotng wartosé jego
kapitatu zaktadowego [art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.].

1 stycznia 2015 r. weszly w zycie istotne zmiany w zasadach podatkowego
rozliczania odsetek od pozyczek udzielanych miedzy podmiotami powiazanymi.
Zmiany te polegaja na modyfikacji juz istniejacych przepisow dotyczacych tzw. nie-
dostatecznej kapitalizacji oraz na wprowadzeniu regulacji alternatywnej okreslajacej

metode uymowania w kosztach podatkowych odsetek od pozyczek.
Zmiany dotychczasowych rozwigzan dotyczyly:

a) zakresu pozyczek objetych ta regulacja przez poszerzenie kregu kwalifiko-

wanych wspolnikéw o podmioty posrednio powigzane ze spotka,

b) sposobu i momentu obliczania warto$ci zadtuzenia spotki wobec kwalifiko-

wanych wspolnikoéw (podmiotow) przez:

— doprecyzowanie, iz zadluzenie nalezy rozumie¢ szeroko jako obejmujace
swoim zakresem zadhuzenie podatnika wobec powigzanych z nim pod-

miotow takze z innych tytutow niz pozyczka,

— poszerzenie krggu podmiotow branych pod uwagg przy obliczaniu zadtu-
zenia spoltki o wszystkie podmioty posiadajace posrednio co najmniej 25%

jej udziatow (akeji),
— zmian¢ momentu, na ktéry liczona jest wartos$¢ zadtuzenia,

— pomniegjszanie warto$ci zadtuzenia spotki o warto$¢ pozyczek udzielonych
przez spotke jej kwalifikowanym wspdlnikom (podmiotom powiazanym),
¢) sposobu obliczania limitu odsetek zaliczanych do kosztéw uzyskania przy-

chodoéw przez:

— odejscie od wartosci kapitatu zaktadowego jako miernika branego pod uwa-
ge przy obliczaniu limitu na rzecz kapitatu wlasnego spotki z jednoczesna
zmiang wskaznika wartosci zadhuzenia do wysokosci kapitatu na 1:1,

— doprecyzowanie sposobu obliczania czgsci odsetek od pozyczki, ktora nie

podlega zaliczeniu do kosztéw uzyskania przychodow,

d) doprecyzowania definicji pozyczki i zdefiniowania pojecia ,,odsetki” [Nowe

zasady limitowania...].

Uwzgledniajac fakt, iz wysokos¢ kapitatu zakladowego nie jest wartoScig od-
dajaca rzeczywista warto§¢ posiadanego przez spotke majatku, a tym samym jej
zdolno$¢ kredytowa, zasadne byto odstapienie od kryterium kapitatu zaktadowego
i zastgpienie go kryterium wysokosci kapitatdéw wlasnych podatnika (z pewnymi
wylaczeniami). Podobny wskaznik jest stosowany w przepisach o niedostateczne;j
kapitalizacji obowigzujacych w innych panstwach, cho¢ w polskich przepisach od-
nosi si¢ on tylko do zadtuzenia podatnika wobec podmiotéw powigzanych z podat-
nikiem. Nie uwzglednia on zatem zadhuzenia podatnika wobec innych podmiotow,
cho¢ zadluzenie takie rowniez ma wplyw na ocen¢ wyptacalnosci danego podmiotu

[Niedostateczna kapitalizacja...].



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/02/2026 06:29:11

SKUTKI ZMIANY ZASAD ZALICZANIA ODSETEK DO KOSZTOW UZYSKANIA PRZYCHODOW... 501

Ustawodawca wprowadzit rowniez rozwigzanie alternatywne w stosunku do
przepisow o niedostatecznej kapitalizacji. W przypadku uznania przez podatnika,
ze zasady oparte na relacji miedzy kapitatem a zadluzeniem wobec podmiotow
powiazanych wypaczaja otrzymany wynik podatkowy, podatnik ma prawo wyboru
rozwigzania wyznaczajacego maksymalny poziom odliczania odsetek przez odwotla-
nie do okreslonego procentu warto$ci podatkowej aktywdw w rozumieniu przepisow
o rachunkowosci. Stwierdzenie istnienia odsetek niemieszczacych si¢ w ustawowym
limicie moze w spos6b posredni §wiadczy¢ o wystepowaniu zadluzenia nieodpowia-
dajacego zakresowi prowadzonej dziatalnosci i ryzyku nieuzasadnionego obnizenia
przy jego pomocy podstawy opodatkowania. Jednocze$nie spetnienie wymogow
wynikajacych z tresci tych przepisOw zwalnia podatnika z obowigzku ustalania
zadluzenia w relacjach z podmiotami powigzanymi na podstawie przepiséw o nie-
dostatecznej kapitalizacji [ Niedostateczna kapitalizacja...].

W przypadku dokonania wyboru stosowania zasad okreslonych w art. 15¢ usta-
wy z dnia 15 lutego 1992 r. wysokos¢ odsetek zaliczanych do kosztow uzyskania
przychodéw, w tym od pozyczek udzielonych przez podmioty niepowigzane, jest
limitowana przez dwa parametry:

— warto$¢ odpowiadajgcg iloczynowi wartosci stopy referencyjnej NBP obowig-

zujacej w ostatnim dniu roku poprzedzajacego rok podatkowy powickszonej
0 1,25 p.p. i wartos$ci podatkowej aktywow w rozumieniu przepisoéw o rachun-
kowosci, w tym ujetych zgodnie z wartoScig nominalng kwot udzielonych
pozyczek, z wylgczeniem WNIP,

— warto$¢ odpowiadajacg 50% zysku z dziatalno$ci operacyjnej, ustalonego za
dany rok podatkowy zgodnie z ustawa o rachunkowosci, przy czym warun-
ku tego nie stosuje si¢ do okreslonych w ustawie podmiotow [Nowe zasady
limitowania...].

3. Spélki kapitalowe w obliczu zmian przepiséw dotyczacych niedostatecznej
kapitalizacji

Na podstawie sprawozdan finansowych spotek kapitalowych zarejestrowanych
w KRS, ktorych dane na dzien 31 grudnia 2013 r.? zostaly zgromadzone w bazie
Amadeus przygotowanej przez Bureau van Dijk, zostala przeprowadzona analiza pa-
rametrow okre§lonych w zasadach dotyczacych niedostatecznej kapitalizacji w Pol-
sce. Analizie poddano 57 690 spotek kapitatowych. W pierwszym kroku dokonano
podziatu spotek na dwie podgrupy wedlug formy prawnej prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej ze wzgledu na wymagang przepisami minimalng wysokos$¢ kapitatu
zaktadowego. Cz¢$¢ spotek odnotowata kapitat mniejszy lub rowny zero, dlatego
zostaly one usunigte z dalszej analizy (tab. 1), cho¢ fakt ten nie pozostanie bez

2 W trakcie przygotowywania artykulu dane na dzien 31 grudnia 2014 r. nie byty w pelni dostgpne.
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znaczenia przy dalszym wnioskowaniu. Warto zwr6ci¢ uwagg, ze kapital ujemny
w mniejszym stopniu odnotowaty na koniec 2013 r. spéiki akcyjne (9%) w poréw-
naniu do spotek z ograniczong odpowiedzialnosciag (16%)°.

Tab. 1. Liczba spotek kapitatowych spetniajacych kryteria wyboru

Wyszezegolnienic Liczba spotek Liczba spotek 0 ujemnym lub | Liczba sp()%.ek po.d(.ianych
zerowym kapitale wlasnym dalszej analizie
Spotki akcyjne 3565 324 3241
Spotki z 0.0. 54125 8 605 45520
Razem 57 690 8929 48 761

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy Amadeus.

Kolejny etap analizy dotyczyt przegladu wysokosci kapitatu zaktadowego spotek
kapitatowych oraz poréwnania tego kapitatu z kapitalem wtasnym. W obydwu gru-
pach spotek kapital zaktadowy byt zroznicowany pod wzgledem wielkosci.

Tab. 2. Kapital zaktadowy oraz jego relacja do kapitatow wtasnych w spotkach akcyjnych

Wyszczegoblnienie Liczba spotek Udziat w %

Kapitat zaktadowy < 100 000 z} 13 0,4
Kapitat zaktadowy = 100 000 zt 120 3,7
Kapitat zaktadowy powyzej 100 tys. zt i ponizej 1 min zt 866 26,7
Kapital zaktadowy od 1 mln zt i ponizej 5 mln zt 946 29,2
Kapitat zaktadowy od 5 mln zt i ponizej 10 min zt 345 10,6
Kapitat zaktadowy od 10 mln zt i ponizej 1 mld zt 930 28,7
Kapitat zakladowy od 1 mld zt 21 0,7
Razem, w tym: 3241 100,0

kapital wlasny > od trzykrotnosci kapitalu zakladowego 1690 52,1

kapital wlasny < od trzykrotnosci kapitalu zakladowego 1551 47,9

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy Amadeus.

Tylko niewielki procent spotek akcyjnych charakteryzowat kapitat zaktadowy
oscylujacy wokot wymaganego przepisami KSH minimum (tab. 2). W przypadku
ponad 2/3 spotek akcyjnych kapital zaktadowy wielokrotnie przewyzsza obecnie
obowigzujacy poziom 100 tys. zt. W wyniku poréwnania wielkosci trzykrotnosci
kapitalu zaktadowego z kapitatem wlasnym populacja spotek akcyjnych zostata po-
dzielona na dwie niemal rowne czgsci. Co prawda, w grupie analizowanych spotek
przewazaja te, w ktorych kapitat wlasny jest wickszy niz trzykrotno$¢ kapitatu za-
ktadowego, jednak warto tez zwrdci¢ uwage na usunigte z analizy spotki ze wzgledu
na ujemny kapitat wtasny. Gdyby dokonac analogicznego porownania dla pierwotnej
grupy spotek akcyjnych (3565 spoltek), to spotki z ujemnym kapitalem wiasnym
zwigkszylyby grupe spolek, w ktorej kapital wlasny bytby mniejszy od trzykrotno-
$ci kapitatu zakladowego. W takiej sytuacji udziat procentowy wytonionych dwéch

3 W przeprowadzonej analizie nie korygowano wielko$ci kapitalow o pozycje wskazywane w usta-
wie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych ze wzgledu na brak tego typu danych.
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podgrup spélek akcyjnych zostatby odwrocony — spotki, w ktérych kapitat wlasny
bytby mniejszy od trzykrotno$ci kapitalu zakladowego stanowilyby 52,6% wszyst-
kich spoétek akcyjnych.

Wigkszo$¢ spotek z ograniczong odpowiedzialno$cig rowniez posiadata kapitat
zaktadowy wigkszy od minimum wymaganego przepisami KSH (5000 zt). W grupie
analizowanych spolek przewazaja te, w ktorych kapitat wlasny jest wiekszy niz trzy-
krotno$¢ kapitatu zaktadowego (tab. 3). Gdyby dokona¢ analogicznego pordwnania
dla pierwotnej grupy spotek z ograniczong odpowiedzialnos$cia (54 125 spotek), to
spotki, w ktorych kapital wlasny bylby mniejszy od trzykrotnos$ci kapitatu zaktado-
wego stanowityby 51,8% wszystkich spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia, co
oznacza bardzo zblizony wynik do uzyskanego dla spotek akcyjnych.

Tab. 3. Kapital zaktadowy oraz jego relacja do kapitatéw whasnych w spotkach z o.0.

Wyszczegoélnienie Liczba spotek Udziat w %
Kapital zaktadowy < 5 000 zt 31 0,1
Kapitat zaktadowy = 5 000 zt 3326 7,3
Kapitat zaktadowy powyzej 5 tys. zt i ponizej 100 tys. zt 17 835 39,2
Kapital zaktadowy od 100 tys. zt i ponizej 1 mln zt 14 087 30,9
Kapitat zaktadowy od 1 mln zt i ponizej S mln zt 5837 12,8
Kapitat zaktadowy od 5 mln zt i ponizej 10 mln zt 1571 3,5
Kapital zaktadowy od 10 mln zt i ponizej 1 mld zt 2 820 6,2
Kapitat zaktadowy od 1 mld zt 13 0
Razem, w tym: 45 520 100,0
kapital wlasny > od trzykrotnosci kapitalu zakladowego 26 011 57,1
kapital wlasny = trzykrotno$ci kapitalu zakladowego 67 0,2
kapital wlasny < od trzykrotnosci kapitalu zakladowego 19 442 42,7

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie bazy Amadeus.

W ostatniej czgéci badania, przy zalozeniu, ze w spétkach nie wystepuje inny
oprocentowany kapitat obcy poza tym wynikajacym z niedostatecznej kapitalizacji
oraz oprocentowanie tego kapitatu obcego wniesionego przez udzialowcow czy
akcjonariuszy jest na tym samym poziomie, co w metodzie alternatywnej, tj. wynosi
3,25%*, poréwnano w poszczegdlnych grupach spotek (wyrdznionych w tab. 2 i 3)
maksymalng wysoko$¢ odsetek wyliczonych obydwoma metodami, ktdéra moze by¢
zaliczona do podatkowych kosztéw uzyskania przychodow. Osobng podkategorig
w kazdej grupie spotek stanowity spotki, w ktorych EBIT byl ujemny, gdyz jeden
z parametrow limitujgcych warto$¢ odsetek w metodzie alternatywnej automatycznie
sprowadzaltby poziom odsetek mozliwych do odliczenia w danym roku do zera. Dla
spotek, w ktorych EBIT byt dodatni dokonano obliczenia maksymalnej wielkosci od-
setek do odliczenia z zastosowaniem wyzej wymienionej stopy procentowej wedhug
metody podstawowej (tj. od wartosci kapitatu wlasnego, ze wzgledu na obowiazujaca
relacj¢ jeden do jednego kapitatu pozyczkowego do kapitatu wiasnego) i metody

*+ Stopa referencyjna NBP na dziefi 31 grudnia 2014 r. wynosita 2%.
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alternatywnej (tj. od warto$ci aktywow z wytaczeniem WNIP, ale nie wigcej niz 50%
zysku operacyjnego spotki).

Tab. 4. Porownanie metody podstawowej z metoda alternatywna w zakresie niedostatecznej kapitalizacji
wedlug zasad obowiazujacych od 1 stycznia 2015 r.

Wyszczegblnienie Liczba spotek Udziat w %
Spolki akcyjne, w tym: 3241 100
kapitat wlasny > od trzykrotnosci kapitatu zaktadowego, w tym: 1 690 52,1
EBIT <0 276 8,5
odsetki* < od odsetek od wartosci kapitatu wlasnego 359 11,1
odsetki* > od odsetek od wartosci kapitalu wlasnego 1055 32,5
kapital wlasny < od trzykrotno$ci kapitalu zaktadowego, w tym: 1551 47,9
EBIT <0 578 17,8
odsetki* < od odsetek od wartosci kapitatu wlasnego 302 9,4
odsetki* > od odsetek od wartosci kapitalu wlasnego 671 20,7
Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig, w tym: 45520 100
kapitat wlasny > trzykrotnosci kapitatu zaktadowego, w tym: 26011 57,1
EBIT <0 4659 10,2
odsetki* < od odsetek od wartosci kapitatu wtasnego 3632 8,0
odsetki* > od odsetek od wartosci kapitalu wlasnego 17 720 38,9
kapital wlasny = trzykrotnosci kapitatu zaktadowego, w tym: 67 0,2
EBIT <0 16 0
odsetki* < od odsetek od wartosci kapitatu wlasnego 1 0
odsetki* > od odsetek od wartosci kapitalu wlasnego 50 0,2
kapitat wiasny < trzykrotnosci kapitatu zaktadowego, w tym: 19 442 42,7
EBIT <0 7347 16,1
odsetki* < od odsetek od wartosci kapitatu wlasnego 3085 6,8
odsetki* > od odsetek od wartosci kapitalu wlasnego 9010 19,8

* odsetki wyliczone w metodzie alternatywnej nie przekraczaja zmiennego oprocentowania pomnozonego przez warto$¢
aktywow (z wyltaczeniem WNiP) oraz 50% zysku operacyjnego spotki

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy Amadeus.

Wyniki z porownania wielkosci kapitatu wlasnego i kapitatu zaktadowego uzy-
skane dla spotek akcyjnych i spétek z ograniczona odpowiedzialnoscia wskazuja, ze
statystycznie sytuacja okoto polowy wszystkich spotek kapitatowych jest korzystniej-
sza od 1 stycznia 2015 r. w zakresie tzw. niedostatecznej kapitalizacji w poréwnaniu
do regul obowiazujacych wczesniej. Jednakze uwzglednienie w analizie dodatko-
wo metody alternatywnej, nawet przy wprowadzeniu daleko idacych uproszczen,
uprawnia do stwierdzenia, ze podatnicy w $wietle nowych przepiséw maja wicksze
mozliwosci odnoszenia w koszty odsetek od finasowania zwrotnego wniesionego
przez udziatowcow (akcjonariuszy), niz miato to miejsce do konca 2014 r. (zob.
wyroznione wiersze w tab. 4).

Dla oceny sytuacji poszczegolnych spotek nie bez znaczenia pozostaja tez inne
parametry, ktore nie zostaly uwzglednione w przeprowadzonym badaniu ze wzgledu
na brak danych, takie jak powigzania bezposrednie i posrednie, definicja pozyczki,
pojecie zadluzenia czy odsetek, moment, na ktory liczona jest warto$¢ zadluzenia,
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a w metodzie alternatywnej — wielko$¢ zadtuzenia zewngtrznego czy mozliwosé
rozliczania odsetek przekraczajacych limity przez kolejnych 5 lat podatkowych
[Krempa, Wozniakowski, 2014; Krempa, Wozniakowski, 2015].

Podsumowanie

Wielu autorow wskazywato, ze zmiana przepiséw dotyczacych ograniczenia
w kosztach podatkowych spotek kapitatowych kwot odsetek z tytutu zaciggnigtych
pozyczek miata na celu eliminacj¢ dziatan podatnikow, okreslanych powszechnie
optymalizacja podatkowa, i jednoczesny wzrost dochodéw budzetowych. W pi-
$miennictwie wskazywato si¢, ze przepisy ograniczajace niedostateczng kapitali-
zacje przez wskaznik udzialu zadluzenia w kapitale wltasnym (czy zaktadowym) sa
nieefektywne z uwagi na to, ze przedsigbiorcy znajdowali mozliwosci eliminowania
negatywnych skutkow zastosowania w praktyce zapisow odnoszacych si¢ do tego
problemu [Szlezak-Matusewicz, 2013, s. 143].

Ustawodaweca, przez zmian¢ dotychczasowych regulacji, nie wyeliminowat
jednak mozliwosci optymalizacji podatkowej, gdyz wprowadzajac dodatkowo roz-
wigzanie alternatywne, nadal daje podatnikowi mozliwos¢ kalkulacji i zastosowania
rozwigzania dla niego korzystniejszego przez redukcj¢ cigzaru podatkowego. Na
podstawie przeprowadzonej analizy statystycznej niec ma mozliwosci stwierdzenia
jednoznacznie, jak w zwigzku ze zmiang przepisow zmienila si¢ sytuacja spotek,
ktore rzeczywiscie korzystaty z mechanizmu niedostatecznej kapitalizacji przed
2015 r. Nalezy jednak przypuszczaé, ze podatnicy — majac do wyboru dwie opcje
— szybko wypracuja korzystne dla siebie rozwigzania przez odpowiednie uksztatto-
wanie struktury kapitaléw i innych istotnych parametréw, o ktorych wczesniej byta
mowa, co moze si¢ negatywnie odbi¢ na dochodach budzetu panstwa.

Bibliografia

Kluzek M., Finansowanie spolek w swietle obowigzujgcych regul o niedostatecznej kapitalizacji, [w:]
B. Bernas$ (red.), Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, Prace Naukowe UE we Wroclawiu,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2009.

Krempa S., Wozniakowski P., Niedostateczna kapitalizacja — zasady zaliczania odsetek do kosztow uzyskania
przychodow od 2015 r. Metoda podstawowa (1), ,,Przeglad Podatkowy” 2014, nr 12.

Krempa S., Wozniakowski P., Niedostateczna kapitalizacja — zasady zaliczania odsetek do kosztow uzy-
skania przychodow od 2015 r. Metoda alternatywna oraz przepisy miedzyczasowe (2), ,,Przeglad
Podatkowy” 2015, nr 1.

Kukulski Z., Niedostateczna kapitalizacja w prawie podatkowym, C.H. Beck, Warszawa 2006.

Niedostateczna kapitalizacja — zmiany od 2015 roku, www.ksiegowosc.infor.pl/podatki/cit/cit/kosz-
ty/694766, Niedostateczna-kapitalizacja-zmiany-od-2015-roku.html [data dostgpu: 31.07.2015].

Nowe zasady limitowania wysokosci odsetek zaliczanych do kosztow uzyskania przychodow obowigzujgce
w podatku dochodowym od 0séb prawnych, www.finanse.mf.gov.pl/c/document library/get file?u-
uid=%20f1cf7743-bbfe-4a47-a109-496254aca7df&groupld=766655 [data dostgpu: 31.07.2015].



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/02/2026 06:29:11

506 MARTA KLUZEK

Nykiel W., Marianski A. (red.), Komentarz do ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych 2015,

ODDK, Gdansk 2015.

Polinski H.K., Thin capitalisation spotek handlowych w regulacjach Unii Europejskiej, USA i niektorych

innych panstw, ,,Prawo Unii Europejskiej” 2001, nr 2.

Szlezak-Matusewicz J., Niedostateczna kapitalizacja w podatku dochodowym od osob prawnych — stan
obecny i pespektywy zmian, [w:] J. Gluchowski, K. Piotrowska-Marczak, J. Fila (red.), Konsekwencje

zmiany obcigzen podatkowych w Polsce, Difin, Warszawa 2013.

Tomsett E., Tax Planning for Multinational Companies, Woodhead-Faulkner Ltd., New York 1989.
Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz. U. z 2011 r., nr 74, poz.

397 oraz Dz. U. z 2014 1., poz. 851 ze zm.).

Ustawa z dnia 29 sierpnia 2014 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U., poz. 1328).

The Effects of Changes in Tax Rules Relating to Interest in Thin Capitalization

The choice of funding the company’s capital is important from the point of view of tax planning
because equity financing and financing of foreign capital have different tax consequences which have an
impact on the profits generated by the company and budget revenues. Interest, unlike dividends, are the tax
costs. Low equity of company compared to the size of debt, which derives from a shareholder, brings tax
advantages both on the national and international levels. To reduce the erosion of the tax base through the
free formation of the capital structure of companies, many countries have introduced special rules relating
to thin capitalization. In Poland, legal regulations concerning this phenomenon changed on January 1,2015.

This article attempts to answer the question whether the situation of capital companies has improved
or deteriorated in the light of examination of interest as deductible expenses in corporate income tax under
the thin capitalization rules. Based on data from the financial statements of the capital accumulated in the
database Amadeus, the author conducted an analysis of the parameters specified in the regulations relating
to thin capitalization in Poland. The data indicated that the new rules of taxation are more favorable to the

total number of companies.

Skutki zmiany zasad zaliczania odsetek do kosztéw uzyskania przychodéw w ramach

niedostatecznej kapitalizacji

Wybor formy finansowania spotki kapitatowej jest istotny z punktu widzenia planowania podatkowego,
gdyz finansowanie kapitalem wtasnym i finansowanie kapitalem obcym pociaga za soba inne konsekwencje
podatkowe, co nie pozostaje bez wptywu na zyski generowane przez przedsigbiorstwo oraz dochody budze-
towe. Odsetki bowiem, w przeciwienstwie do dywidend, stanowia koszty podatkowe. Finansowanie spotki
w niewielkim stopniu kapitalem wlasnym, nieadekwatnie niskim w stosunku do rozmiaréw prowadzonej
dzialalno$ci, a w przewazajacym stopniu kapitalem wierzycielskim pochodzacym jednak od udziatowca
(akcjonariusza), przynosi korzysci podatkowe spotce i jej wlascicielom zaré6wno na gruncie krajowym,
jak 1 migdzynarodowym. Aby ograniczy¢ erozj¢ bazy podatkowej przez swobodne ksztattowanie struktury
kapitatowej spotek, wiele panstw wprowadzito szczegolne reguty odnoszace si¢ do zjawiska niedostatecznej
kapitalizacji. W Polsce 1 stycznia 2015 r. zmienily si¢ regulacje prawne dotyczace tego zjawiska.

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy sytuacja spotek kapitatowych ulegta poprawie
czy pogorszeniu w §wietle zmian zasad zaliczania odsetek do kosztow uzyskania przychodéw w podatku
dochodowym od os6b prawnych w ramach niedostatecznej kapitalizacji. Na podstawie danych ze spra-
wozdan finansowych spotek kapitalowych, zgromadzonych w bazie Amadeus, zostata przeprowadzona
analiza parametrow okreslonych w regulacjach dotyczacych niedostatecznej kapitalizacji w Polsce, na
podstawie ktorej wskazano, ze nowe zasady opodatkowania, w stosunku do tych, ktore obowiazywaty do

2014 r. wlacznie, sg korzystniejsze dla ogotu spotek.
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