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1. Wstep

Podatek jest przymusowym §wiadczeniem na rzecz budzetu panstwa lub budzetu
lokalnego, wiazacym si¢ dla wszystkich podmiotow zobowiazanych do jego zaptaty
z poczuciem niezadowolenia. Stad zrozumiate wydaje si¢ zjawisko oporu podatko-
wego przejawiajace si¢ w poszukiwaniu sposobow catkowitego lub czg$ciowego
uniknigcia cigzaru podatkowego przez podatnika. Takie zjawisko mozemy obser-
wowac np. w sytuacji, kiedy trzeba podjac¢ decyzje dotyczace zrodet finansowania,
a mianowicie, czy finansowac¢ dziatalno$¢ spotki kapitatem wlasnym czy kapitatem
obcym. Biorac pod uwage odwrotna zalezno$¢ pomiedzy kosztem kapitatu a warto-
$cia przedsigwzigcia, nalezy znalez¢ taka strukture kapitatu, przy ktorej sredni wazo-
ny koszt kapitatu jest jak najnizszy. Trzeba przy tym pamigtaé, ze zysk wydzielony,
czyli ta czg§¢ zysku spoitki, ktora jest wyptacana udziatowcom lub akcjonariuszom
w sposob bezposredni lub posredni!, podlega opodatkowaniu. Odsetki natomiast,
w przeciwienstwie do dywidend, stanowia koszty podatkowe. Ponadto w ujgciu
migdzynarodowym mamy do czynienia ze zréznicowaniem stawek podatkowych
odnoszacych si¢ do dochodéw kapitatowych, w tym m.in. dywidend i odsetek, wy-
nikajacym z regulacji wewngtrznych poszczegolnych panstw oraz umow o unikaniu
podwdjnego opodatkowania. Uprzywilejowany sposob traktowania kapitatu obcego
w konstrukcji podatku dochodowego moze sktania¢ do zwigkszania jego udziatu
w strukturze kapitatu. Przykladem obnizenia podstawy opodatkowania podatkiem
dochodowym, a jednocze$nie wyplaty udzialowcowi lub akcjonariuszowi od-
powiedniej puli srodkow jest chociazby wykorzystanie finansowania wierzyciel-
skiego w miejsce wlasnego (tzw. niedostateczna kapitalizacja), dzigki czemu unika

' Zysk spolki, ktory jest przeznaczany na podwyzszenie kapitatu udzialowego czy akcyjnego,
pomimo ze $rodki nie sa pozostawione do dyspozycji udzialowca/akcjonariusza w sposob bezposredni,
podlega opodatkowaniu na tych samych zasadach jak wyptata udziatlu w zyskach czy dywidendy.
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si¢ podwdjnego opodatkowania dywidend, a przeplyw srodkéw miedzy spotka a
jej wlascicielem jest realizowany na zamierzonym poziomie. Celem artykutu jest
przedstawienie istoty niedostatecznej kapitalizacji w ujgciu krajowym i migdzynaro-
dowym oraz ograniczen stawianych temu zjawisku w prawie podatkowym.

2. Istota niedostatecznej kapitalizacji

W strategii przedsigbiorstwa mozna wyrozni¢ dwa zasadnicze sposoby finan-
sowania jego dziatalnosci, tj. kapitalem wiasnym (zakladowym) lub kapitatem ob-
cym (wierzycielskim, zwrotnym). Obydwa te rozwigzania pociagaja za soba inne
konsekwencje podatkowe, co nie pozostaje bez wptywu na zyski generowane przez
to przedsigbiorstwo, a z drugiej strony na dochody budzetowe panstw [Tomsett
1989, s. 139]. Dlatego tez podmiot zatozycielski moze wprowadzi¢ srodki do spotki
w obydwu formach, co sprawi, ze wystapi wowczas wobec spotki w podwojnej roli:
udzialowca (akcjonariusza) i wierzyciela. W ten sposdb moze dojs¢ do zjawiska
niedostatecznej kapitalizacji oznaczajacej sytuacje, w ktorej udzialowcy wyposazaja
spotke w kapital zakladowy w minimalnym stopniu, niedostatecznym pod wzglg-
dem potrzeb kapitalowych w zakresie prowadzonej dziatalno$ci, natomiast dziatal-
no$¢ spolki finansuja kapitatem zwrotnym.

U podstaw zjawiska niedostatecznej kapitalizacji legly przede wszystkim korzy-
$ci podatkowe, jakie przynosi wlascicielom spotki wybor zwrotnej metody finanso-
wania. Z punktu widzenia prawa handlowego nie ma bowiem zasadniczo ograniczen
co do sposobu finansowania spotek kapitalowych przez ich wtascicieli z wyjatkiem
okreslenia minimalnego poziomu kapitatu wtasnego?®. Uprzywilejowany sposob trak-
towania kapitatu obcego w konstrukcji podatku dochodowego moze wigc sktaniaé
do zwigkszania jego udziatu w strukturze kapitatu spotki. Ponadto inne konsekwen-
cje podatkowe niesie ze soba wyplata dywidendy i wyptata odsetek u beneficjenta.
Analiza zasad podatkowych odnoszacych si¢ do tych dwoch metod finansowania
prowadzi do wniosku, ze zwrotna metoda finansowania jest korzystniejsza od finan-
sowania dziatalno$ci spotki kapitalem wlasnym. Stwierdzenie to jest prawdziwe na
gruncie zarowno krajowym, jak i mi¢dzynarodowym [Kukulski 2006, s. 6].

Mechanizm tworzenia przedsigbiorstwa, w ktorym ma by¢ wykorzystana nie-
dostateczna kapitalizacja, wyglada nastgpujaco. Wtasciciel celowo tworzy spotke
z zanizonym kapitatem wlasnym w stosunku do zakresu prowadzonej dziatalnosci.
Nastepnie spotka ta zostaje dofinansowana przez udziatlowca przez udzielenie jej
pozyczki. Odsetki od pozyczki sa dla spotki — pozyczkobiorcy kosztem uzyskania
przychodu, zmniejszajacym jej zysk z dziatalno$ci gospodarczej. W efekcie spotka

2 W warunkach polskich minimalna wysoko$¢ kapitatu zaktadowego okresla Ustawa z dnia
15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych [Ustawa... 2000] w art. 154 dla spotek z ograniczona
odpowiedzialnoscia (5000 zt) i w art. 308 dla spdtek akcyjnych (100 000 z1). Przepisy prawa polskiego
nie reguluja jednak kwestii, czy kapitat spotki powinien pozostawaé¢ w odpowiedniej wysokosci do
rozmiaru prowadzonej przez nia dziatalnosci.
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prowadzaca rentowng dzialalno$¢ nie bedzie wykazywaé¢ dochodéw do opodatko-
wania w takiej wysokosci, w jakiej wykazywataby, gdyby jej dziatalnos¢ byta fi-
nansowana np. kapitatami wtasnymi. Odsetki te sa wyptacane pozyczkodawcy, czyli
udziatowcowi, czgsto zagranicznemu, dzigki czemu dochéd z tego tytutu jest opo-
datkowany znacznie nizsza stopa podatku dochodowego, niz bytby opodatkowany
w spotce jako dochdd z dziatalnosci gospodarczej®. Stad finansowanie wierzyciel-
skie nalezy rozpatrywac¢ jako korzystniejsze nie tylko dla spotki zaleznej, ale row-
niez z punktu widzenia grupy jako catosci.

Tabela 1. Poréwnanie efektow finansowania spotki przez osoby fizyczne kapitatem wlasnym
i kapitalem obcym

Wyszczegblnienie Spotka A Spotka B

Kapitat wlasny 1 000 000 zt 250 000 zt
Kapitat obcy — pozyczka udziatowca 0zt 750 000 zt
Oprocentowanie pozyczki 10%

EBIT 100 000 zt 100 000 zt
Odsetki 0zt 75000 zt
Dochdéd do opodatkowania 100 000 zt 25000 zt
Podatek dochodowy T=19% 19 000 zt 4750 zt
Zysk netto = dywidenda 81 000 zt 20 250 zt
Podatek od dywidendy T=19% 15390 zt 3848 zt
Dywidenda netto do wyplaty 65 610 zt 16 402 zt
Wyplata odsetek 0zt 75 000 zt
Podatek od odsetek T=19% 0zt 14 250 zt
Odsetki netto do wyptaty 0zt 60 750 zt
Suma $rodkow otrzymanych przez udziatowca 65 610 zt 77 152 zt
Efektywna stawka podatku 34,39% 22,85%

Zrodto: opracowanie wiasne.

W ujeciu krajowym, w ktorym mamy do czynienia z systemem klasycznym
integracji podatku od przedsigbiorstw z podatkiem od dochodow osobistych (np.
w Polsce), zysk wydzielony jest podwojnie opodatkowany: na poziomie spotki opta-
cany jest podatek od przedsigbiorstwa, a nastepnie zysk netto, wyptacany w postaci
dywidendy na rzecz oséb fizycznych, jest opodatkowany podatkiem od dochodow
osobistych. Przy stawkach, jakie obecnie obowiazuja w Polsce, co zostato pokazane
na przyktadzie spotki A w tab. 1, efektywna stawka podatku dla tego typu transferow
przekracza 34%. Jezeli jednak zastosujemy finansowanie mieszane, a relacja dlugu

3 W przypadku niektorych panstw takie zyski kapitatowe w ogéle nie podlegaja opodatkowaniu.
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do kapitatu wlasnego nie bedzie przekracza¢ dla warunkéw polskich 3:14, odsetki
od pozyczki w catosci beda stanowily koszt uzyskania przychodu. Przyktad spot-
ki B pokazuje, ze odsetkowe tarcze podatkowe w zasadniczy sposob ograniczaja
cigzar podatkowy, nawet jesli warto$¢ odsetek nie obniza podstawy opodatkowania
do zera.

Tabela 2. Poréwnanie efektow finansowania spotki-corki przez spotkg-matke kapitalem wlasnym
i kapitatem obcym w ujeciu migdzynarodowym

Wyszczegodlnienie Spotka A Spotka B

Kapital wlasny 1000 000 zt 250 000 zt
Kapitat obcy — pozyczka udziatowca 0zt 750 000 zt
Oprocentowanie pozyczki 10%

EBIT 100 000 zt 100 000 zt
Odsetki 0zt 75 000 zt
Dochdéd do opodatkowania 100 000 zt 25000 zt
Podatek dochodowy T=19% 19 000 zt 4750 zt
Zysk netto = dywidenda 81 000 zt 20.250 zt
Podatek od dywidendy WHT=0% 0zt 0zt
Dywidenda netto do wyplaty 81 000 zt 20250 zt
Wyptata odsetek 0zt 75 000 zt
Podatek od odsetek WHT=0% 0zt 0zt
Podatek od odsetek T=15% 0zt 11 250 zt
Odsetki netto do wyptaty 0zt 63 750 zt
Suma otrzymanych $rodkow przez spotke-matke 81 000 zt 84 000 zt
Efektywna stawka podatku 19% 16%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Finansowanie wierzycielskie jest zazwyczaj korzystniejsze rowniez w ujgciu
migdzynarodowym dla podmiotéw funkcjonujacych w rozbudowanych strukturach
organizacyjnych, jakimi sa grupy kapitalowe. Wykorzystanie dtugu korzystne jest
nie tylko dla spotki-corki, ale tez dla grupy jako catosci, gdyz transfer zyskow od-
bywa si¢ pod postacia odsetek od pozyczek (kredytow). Taki sposob finansowania
jest wigc niekorzystny dla panstwa siedziby spotki-corki ze wzgledu na erozje bazy
podatkowej, czyli uszczuplenie dochodow budzetowych z tytutu podatku docho-
dowego od korporacji. Istotne znaczenie dla instytucji niedostatecznej kapitalizacji
maja wigc umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania, a w ramach Unii Eu-
ropejskiej Dyrektywa Rady z 23 lipca 1990 r. o wspdlnym systemie opodatkowa-

4 W polskim ustawodawstwie zasada ta jest zawarta w art. 16 pkt 60 Ustawy z 15 lutego 1992 r.
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych [Ustawa... 1992].
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nia w odniesieniu do spotek-matek i spotek-corek roznych panstw cztonkowskich
(90/435/EEC) oraz Dyrektywa Rady z 3 czerwca 2003 r. w sprawie wspolnego sys-
temu podatkowego dla spotek powiazanych z réznych panstw cztonkowskich z ty-
tutu przychodow w postaci odsetek oraz naleznosci licencyjnych (2003/49/EC). Od
tresci tych regulacji bedzie zalezalo, w jakim panstwie bedzie pobierany podatek od
dywidend czy odsetek oraz w jakiej wysokosci. Dyrektywy te okreslaja mianowicie,
iz od dywidend i odsetek wyptacanych przez spotke-corke spotce-matce nie jest po-
bierany podatek u zrodta, czyli podatek od tego typu transferow nie jest pobierany
w panstwie siedziby spotki-corki. W panstwie przeznaczenia dywidendy moga by¢
wyltaczone spod opodatkowania celem uniknigcia podwodjnego opodatkowania (zob.
tab. 2) lub moze zosta¢ zastosowany kredyt podatkowy. Natomiast odsetki, ktore
w panstwie zrodta stanowity koszt uzyskania przychodu, w panstwie przeznaczenia
beda podlegaé¢ opodatkowaniu zgodnie z przepisami obowigzujacymi w tejze jurys-
dykcji podatkowej’.

Nizsza stawka podatku od dochodéw z odsetek w panstwie przeznaczenia spra-
wia, ze efektywna stawka podatkowa dla grupy, dzigki wykorzystaniu finansowa-
nia wierzycielskiego, zostaje obnizona. Wykorzystanie tego instrumentu w ujgciu
migdzynarodowym wymaga jednak znajomosci nie tylko krajowych regulacji po-
datkowych, ale rowniez rozwiazan wynikajacych z uméw migdzynarodowych, gdyz
zastosowanie finansowania wierzycielskiego nie zawsze bedzie przynosito korzysci
podatkowe.

3. Reguly niedostatecznej kapitalizacji w prawie podatkowym

Ksztattowanie struktury kapitatu przez zatozycieli spotki stanowi takze przed-
miot zainteresowania organow skarbowych poszczego6lnych panstw. Preferowanie
przez spotki finansowania wierzycielskiego, a minimalizowanie finansowania udzia-
towego utatwia transfer zyskow pod postacia odsetek od pozyczek czy kredytow,
z reguly korzystniej opodatkowanych od dywidend, gtownie w skali migdzynaro-
dowej. Jednak taki sposob finansowania jest szkodliwy dla panstwa siedziby spotki
wyplacajacej odsetki ze wzgledu na erozje bazy podatkowej. Zbudowanie bowiem
okreslonej struktury finansowania spotek-corek danej grupy moze doprowadzi¢ do
uszczuplenia wptywow podatkowych budzetéw panstw, w ktorych owe spotki sa
zlokalizowane®. Stad, aby ograniczy¢ nadmierne finansowanie wierzycielskie spotek

> Obydwie dyrektywy okreslaja rowniez warunki, jakie musza spetni¢ podmioty powiazane, aby
transfery realizowane migdzy nimi z tytutu dywidend i odsetek podlegaty ich regulacjom.

¢ Problem sprowadza sie do podziatu podatkéw miedzy panstwem siedziby spotki wyplacajacej
dywidendy od udziatow czy akcji lub ptacacej odsetki od zaciagnigtych pozyczek a panstwem siedziby
spotki otrzymujacej te transfery. W przypadku finansowania wierzycielskiego znaczna czg$¢ podat-
kéw otrzymuje panstwo, w ktérym ma siedzibg spotka otrzymujaca transfery, natomiast w przypadku
finansowania udziatowego wigkszo$¢ podatkdéw otrzymuje panstwo siedziby spotki dokonujacej trans-
ferow.
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przez ich udziatlowcéw, w celu osiagnigcia korzysci podatkowych kosztem budzetu

panstwa, wiele panstw wprowadzilo do swoich systemdéw podatkowych odpowied-

nie regulacje w tym zakresie, przeciwdzialajac tym samym erozji bazy podatkowe;j

[Polinski 2001, s. 13].

Panstwa te ograniczaja mozliwos$ci finansowania spotek pozyczkami w aspekcie
podatkowym, uzalezniajac ich wysokos¢ od wartosci kapitatow wlasnych. Wpro-
wadzity one okreslone limity, do ktérych przedsigbiorstwo moze korzystac z takich
zrodet finansowania, jakimi sa pozyczki czy kredyty udzielane przez wiasnych
udzialowcow, i1 jednoczesnie traktowac odsetki wyptacane na ich rzecz jako koszt
uzyskania przychodu. Ograniczenia dotycza przewaznie pozyczek od podmiotow
powiazanych, natomiast zadnych obostrzen nie ma, jezeli chodzi o pozyczki od pod-
miotow niezaleznych’. Jesli wskazany prawem podatkowym wspotczynnik bedzie
przekroczony, odsetki od tej czesci dtugu, ktéra sprawia, ze wartos¢ wspotczynnika
jest przekroczona, nie moga by¢ odliczone od podstawy opodatkowania. W niekto-
rych panstwach po przekroczeniu wymaganego wspolczynnika cata wartos¢ odsetek
nie stanowi kosztu uzyskania przychodu. Jeszcze w innych wyptata takich odsetek
jest traktowana jak wyptata dywidendy®. Takie podejscie obiektywne jest stosowane
np. przez prawo podatkowe Francji, Niemiec, Hiszpanii, Portugalii czy Polski.

Wsrod panstw cztonkowskich Unii Europejskiej lub OECD mozna wyrdznic¢
jeszcze inne podejscia do zagadnienia niedostatecznej kapitalizacji:

— podejscie subiektywne, w ktorym istotne jest szersze tlo dziatalnosci prowadzo-
nej przez dane przedsigbiorstwo, np. specyfika danej branzy, a nie okreslony
wskaznik;

— podejscie oparte na zastosowaniu przepisoOw dotyczacych transferu zyskow
pod pozorem finansowania wierzycielskiego, ktore polega na traktowaniu w
okreslonych przypadkach odsetek z tytutu udzielonych pozyczek spolce jako
dywidend;

— brak prawnych regulacji dotyczacych tej materii [Sommerhalder 1996, s. 83-89].
Zmiana kwalifikacji prawnej dla celoéw opodatkowania odsetek na dywidendy

wynika z uznania kapitatu wierzycielskiego za kapitat wlasny spotki. Przekwalifiko-

wanie odsetek na dywidendy moze przynies¢ nastepujace skutki:

— zwigkszy¢ dochod do opodatkowania spotki wyptacajacej, gdyz odsetki trakto-
wane jak dywidendy nie beda na gruncie prawa podatkowego kosztem uzyska-
nia przychodu,

— zastosowanie w odniesieniu do ptatnosci dokonywanych na rzecz udziatowcow
zasad opodatkowania przewidzianych dla dywidend, ktore zazwyczaj przewidu-
ja wyzsze stawki podatku w poréwnaniu z odsetkami,

7 W niektorych panistwach bierze si¢ jednak pod uwage wszystkie kapitaly obce, a szczegolnie
gwarantowane przez spotkg-matke.

8 Generalnie ograniczenia dotyczace finansowania dziatalno$ci sa narzucane przez panstwa,
w ktorych dokonuje si¢ inwestycji, ale zdarza sig i tak, Zze to panstwo macierzyste inwestora narzuca
pewne limity zwigzane z inwestycjami realizowanymi przez rezydentow poza granicami.
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— przyczynic¢ si¢ do miedzynarodowego podwojnego opodatkowania przez odmien-
na klasyfikacje takich platnosci w réznych panstwach [Wasiluk 2007, s. 35].
Wprowadzanie przez poszczeg6lne panstwa regulacji ograniczajacych zjawisko

niedostatecznej kapitalizacji przyczynia si¢ do przywracania rOwnowagi migdzy fi-
nansowaniem udziatowym a finansowaniem wierzycielskim i do ograniczenia eroz;ji
bazy podatkowej panstw bedacych celem ekspansji inwestycyjnej, szczeg6lnie kor-
poracji migdzynarodowych. Warto zwroci¢ uwage, ze zastosowanie w regulacjach
podatkowych okreslonego wskaznika, w odroznieniu od innych podejs¢, daje podat-
nikom poczucie pewnosci co do skutkéw finansowania spotki metoda zwrotna. Nie-
stety, brak ujednoliconych definicji kapitatlu wlasnego i kapitatu wierzycielskiego
oraz zasad odno$nie do wysokos$ci wskaznika chociazby w panstwach Unii Europe;j-
skiej wprowadza pewien chaos i dla jednych moze stanowi¢ przeszkode w swobod-
nym przeptywie kapitatu, a dla innych by¢ okazja do wykorzystania tych roéznic dla
naduzy¢ podatkowych.

W tym kontek$cie Komisja Europejska wezwata 11 grudnia 2007 r. panstwa
cztonkowskie do koordynacji stosowanych przez nie rozwigzan dotyczacych nad-
uzy¢ podatkowych. Wedlug Komisji jedynie $cislejsza wspotpraca panstw naleza-
cych do Unii Europejskiej pozwoli na ochrong baz podatkowych poszczegolnych
panstw. W ciagu ostatnich kilku lat Europejski Trybunat Sprawiedliwosci wydat
wiele istotnych wyrokow, w ktérych wskazal granice stosowania przepisow doty-
czacych naduzycia prawa (Eurowings, Lankhorst-Hohorst, Cadbury-Schweppes,
Thin Capitalisation GLO). Komisja uznala, ze konieczne jest odnalezienie row-
nowagi pomigdzy zapewnieniem warunkow korzystnych dla rozwoju dziatalnosci
transgranicznej a pozostajacym w interesie publicznym zwalczaniem naduzy¢ po-
datkowych dokonywanych przez podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza nie
tylko w samej Unii Europejskiej, ale takze w panstwach trzecich [The application of
anti-abuse measures... 2007].

4. Niedostateczna kapitalizacja a instrumenty hybrydowe

Raport Komitetu do Spraw Podatkowych OECD stwierdza, ze niedostateczna
kapitalizacja moze réwniez przybra¢ form¢ finansowania za pomocg instrumentow
hybrydowych [The OECD Report...1987, pkt 11]. Trudno stworzy¢ wyczerpuja-
cq listg takich instrumentow, gdyz sytuacja w tym zakresie jest zalezna od stop-
nia rozwoju rynku kapitalowego w poszczegdlnych panstwach i ulega ona ciaglym
zmianom. Ponadto nie sa one zawsze i1 wszystkie wykorzystywane, aby naduzywac
zwrotnej metody finansowania dla celow podatkowych. W tabeli 3 zostaty przed-
stawione cechy wspdlne instrumentéw hybrydowych, odrozniajace je od kapitatu
wlasnego i kapitalu wierzycielskiego.

Do najczgsciej spotykanych instrumentow hybrydowych wykorzystywanych
w panstwach OECD zaliczy¢ mozna pozyczki partycypacyjne, pozyczki posrednie,
obligacje lub inne papiery warto$ciowe zamienne na akcje, pozyczki gwarantowane,
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dhug bezterminowy (np. pozyczki z klauzula podporzadkowania), pozyczki sana-
cyjne, akcje uprzywilejowane, ktore podlegaja obligatoryjnemu wykupieniu przez
spotke bez konieczno$ci obnizenia kapitatu zakladowego lub przed wszczgciem po-
stgpowania likwidacyjnego [Kukulski 2006, s. 29-32].

Tabela 3. Charakterystyka kapitatu wtasnego, kapitatu wierzycielskiego i instrumentow hybrydowych
wedlug wybranych kryteriow

Kryteria klasyfikacji

Kapitat wlasny

Kapitat wierzycielski

Instrumenty hybrydowe

Sytuacja prawna

prawa wiascicielskie

prawa wierzycielskie

zmienna, mozliwa
konwersja

opodatkowania

opodatkowania spotki

Wplyw dawcy zazwyczaj mozliwo$¢ | zazwyczaj brak zazwyczaj niewielka
kapitatu na pozyskania petne;j mozliwosci mozliwo$¢ pozyskania
dziatalnos¢ spotki informacji, kontroli pozyskania pelnej pelnej informacji,
i prawa do gltosowania | informacji, kontroli kontroli i prawa do
i prawa do glosowania
glosowania
Znaczacy pakiet
Udziat w zyskach udziat w zyskach zazwyczaj ustalony zwrot (jako odsetki)
i stratach zwrot niezalezny od zalezny od zyskow
zyskow i strat i strat
Odpowiedzialno$¢ co najmniej do brak do wysokosci, ktora
wysokosci kapitatu ma by¢ zamieniona na
kapitat wasny
Zabezpieczenie brak wystepuje brak, klauzula
zabezpieczenie podporzadkowania
Porzadek podporzadkowany uprzywilejowany uprzywilejowany
zaspokajania w stosunku do
roszczen w udziatowcow,
przypadku podporzadkowany
niewyplacalnosci w stosunku do
pozyczkodawcow
Warunki brak ustalonych ustalone zasady ZazZwyczaj
zaangazowania z gory zasad zwrotu zwrotu dhugoterminowe
kapitatu na rzecz udzialowcow zaangazowanie kapitatu
Wynagrodzenie prawo do zyskow prawo do dodanie do statych
Prawo do spotki wynagrodzenia od dochodéw prawa do
wynagrodzenia whniesionego kapitatu | udziatu w zyskach
spotki
Rodzaj dywidenda odsetki zmienne
wynagrodzenia
Klasyfikacja dywidenda nie odsetki obnizaja zazwyczaj wydatki te
podatkowa obniza podstawy do podstawe do obnizaja podstawg do

opodatkowania spotki

Zrodto: [Klostermann 2007, s. 4-5].
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Instrumenty te rdznia si¢ miedzy soba, co oznacza, ze cz¢$¢ z nich jest bardziej
zblizona swoim charakterem do typowej pozyczki (kredytu), a cz¢$¢ do kapitatu wia-
snego. Cechy szczegdlne moga wigc przesadzac, jak poszczegolne instrumenty beda
traktowane z punktu widzenia prawa podatkowego w réznych panstwach. Wielos¢
tych instrumentow i brak jednolitych rozwiazan w prawie podatkowym poszczegol-
nych panstw sprawia, ze finansowanie spotek, szczegdlnie w ujeciu migdzynarodo-
wym, jest nie lada wyzwaniem nie tylko dla udziatowcow, ale rowniez dla admini-
stracji skarbowych poszczegdlnych panstw.

5. Zakonczenie

Pierwotnym czynnikiem zjawiska niedostatecznej kapitalizacji byly i sa, pomi-
mo stosowanych w przepisach podatkowych ograniczen, korzys$ci podatkowe, odno-
szone przez spoitki i ich wilascicieli dzigki wykorzystaniu finansowania zwrotnego.
Nie zawsze jednak aspekt podatkowy jest dominujacym czynnikiem wptywajacym
na strukture finansowa spotek kapitatowych. Argumentami przemawiajacymi prze-
ciwko wykorzystaniu kapitatlu obcego moga by¢ koszty bankructwa (bezposrednie
i posrednie) oraz koszty agencyjne dlugu (koszty kontraktowania, koszty monitoro-
wania i kontroli, koszty utraconych korzysci zwiazane z utrata elastyczno$ci dziata-
nia). Jednakze pozyczka jest instrumentem bardziej elastycznym niz kapitat wlasny
i w razie potrzeby moze by¢ zamieniona na kapitat wlasny, co nie zawsze jest moz-
liwe w odwrotnym kierunku. Ciekawym rozwiazaniem jest zastosowanie instrumen-
tow hybrydowych, ktére moga by¢ traktowane jako dtug lub kapitat wlasny w za-
leznosci od okoliczno$ci. W szybko zmieniajacej si¢ rzeczywisto$ci gospodarczej
zdolnos¢ do bycia elastycznym powinna przemawiaé na korzys¢ przedsigbiorstw,
a nie by¢ tylko postrzegana przez pryzmat unikania opodatkowania.
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CORPORATE FINANCING IN THE FACE
OF THIN CAPITALIZATION RULES

Summary

The choice of corporate finance is an important source of tax planning opportunities because the
tax treatment of a company and its shareholders differs significantly according to whether the raised
capital equity or loan capital. The paper analyses the essence of thin capitalization in a national and
international context. Financing structures with a small proportion of equity are therefore generally
more advantageous as they reduce tax burden not only in a national but possibly also in an international
context. As this has led to an increase of debt financing of corporations, many countries have introduced
thin capitalization rules to secure their tax revenues. In order to avoid these rules companies often use
hybrid financial instruments.



	FINANSOWANIE SPÓŁEK W ŚWIETLE OBOWIĄZUJĄCYCH REGUŁ O NIEDOSTATECZNEJ KAPITALIZACJI
	1. Wstęp
	2. Istota niedostatecznej kapitalizacji
	3. Reguły niedostatecznej kapitalizacji w prawie podatkowym
	4. Niedostateczna kapitalizacja a instrumenty hybrydowe
	5. Zakończenie
	Literatura

