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Streszczenie
W artykule omowiono kwestie podwojnego opodatkowania zyskow przedsie-
biorstw kapitatowych w Polsce. W pierwszej czesci artykutu wyjasniono wplyw oma-
wianego zjawiska na decyzje dotyczgce podziatu zysku, zrodet finansowania i ich
kosztu. W drugiej czesci artykulu przedstawiono modele opodatkowania zyskow
przedsiebiorstw kapitatowych w polskim systemie podatkowym.

Stowa kluczowe: Podwdjne opodatkowanie, koszt kapitatu, podatek od dywidendy,
podatek dochodowy od 0sdb prawnych.

WSTEP

Opodatkowanie przedsigbiorstw jest jednym z kluczowych instrumentow oddzia-
tywania polityki fiskalnej na gospodarke kraju. Oddzialtywanie to dotyczy nie tylko
ograniczenia mozliwosci samofinansowania przedsi¢ebiorstw, ale réznicuje sytuacje
w sektorze wszystkich przedsiebiorstw. W rozwigzaniach krajowych wielu panstw,
dominuje rozne opodatkowanie wynikoéw dziatalnosci w zaleznosci od formy praw-
nej. Podstawowa roznicg jest dodatkowe opodatkowanie wyptat zyskow dla wiasci-
cieli, ktorzy sg wspdlnikami spotek zorganizowanych w kapitalowych formach
prawnych. To wlasnie oddzielne opodatkowanie zyskow i1 wyptat z zyskéw powo-
duje podwojne opodatkowanie wynikow uzyskanych przez przedsigbiorstwo. Wpro-
wadzenie opodatkowania zyskow na poziomie przedsicbiorstwa niejako dubluje
opodatkowanie dywidend, gdyz wyplaty z zyskow mogg nie by¢ regularne i moga
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fatwo by¢ transferowane w roézny sposob do innych jurysdykcji podatkowych, po-
przez wstrzymywanie wyptaty w inny sposob dywidendy. W efekcie w wielu krajach
wystepuje tzw. klasyczny system opodatkowania zyskow lub jego pewna modyfika-
cja. Skutkiem wystepowania tego zjawiska sa pewne niekorzystne skutki ekonomiczne
dla formowania si¢ kapitatu w przedsiebiorstwie. Kluczowa kwestia wptywu podwaj-
nego opodatkowania jest stosowanie w przedsigbiorstwie zrodet finansowania calej
dziatalnosci Iub w celu realizacji inwestycji. W niniejszym artykule, pojecia te sg sto-
sowane zamiennie, gdyz istotnym elementem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
jest pozyskiwanie kapitatu na inwestycje, a posiadanie majatku jest efektem wykona-
nych juz inwestycji. Pojecie zrodet finansowania dziatalno$ci jest w istocie odnoszace
si¢ catoSciowego zarzadzania kapitalem w przedsiebiorstwie nie tylko w celu realizacji
inwestycji, ale takze w procesach obstugi biezacej dziatalnosci.

Celem artykutu jest przedstawienie problemu decyzji finansowych i inwestycyj-
nych w warunkach modeli opodatkowania przedsigbiorstw kapitatlowych w Polsce.
Do realizacji celu zastosowano krytyczng analize literatury przedmiotu. Artykut zor-
ganizowano w nastepujacy sposob: w pierwszej czesci omoéwiono istot¢ ekono-
miczng problemu podwojnego opodatkowania, w tym wybor zrédet finansowania,
koszt kapitatu oraz kwesti¢ wyboru migdzy wyptata dywidend a zatrzymaniem zy-
skow w przedsigbiorstwie. Nastepnie przedstawiono modele opodatkowania zyskow
w Polsce. Sformutowano twierdzenie o tym, ze system podatkowy w Polsce prefe-
ruje zatrzymanie zyskow i dodatkowe zadtuzenie jako zroédto finansowania inwesty-
cji. Artykut konczy podsumowanie.

1. ZRODLA FINANSOWANIA I KOSZT KAPITALU

Znaczenie podwdjnego opodatkowania w decyzjach ujawnia si¢ w szczegolnosci
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. W pozostatych bowiem przypadkach za-
rzadzajacy mogg zwroci¢ wypracowane $rodki akcjonariuszom po potraceniu po-
datku od dywidendy lub tez zmieni¢ relacj¢ kapitalow w przedsicbiorstwie. Jednak
zmiana tej relacji musi oznaczaé (przy braku inwestycji) zmniejszenie zadluzenia
(a wigc jego splatg), co moze oznaczaé podwyzszenie kosztu kapitalu firmy
(gdyz dhug jest najtanszym zrodtem finansowania dziatalnosci)>. Wybor, przed ja-
kim stoja zarzadzajacy w zakresie wyboru zrodet finansowania, przedstawiono
na ponizszym rysunku.

2 Oczywiscie w tym wypadku nastgpi zmniejszenie ryzyka finansowego, adekwatnie do wzrostu
kosztu finansowania, co moze wyraza¢ niewidoczne koszty finansowania.
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Zrédta finansowania inwestycji:
Zatrzymane zyski
Nowy dhug
Nowa emisja akcji

Warto$¢ brutto nowej inwestycji

Rys. 1. Sposoby finansowania inwestycji przedsi¢biorstwa
Zrodto: Opracowanie wlasne

Wymienione mozliwosci finansowania zawieraja rozne konsekwencje dla kosztu
kapitatu i elastycznosci zrodet finansowania. Rozwazajac roéznice podatkowe, mozna
zestawi¢ porOwnawczo w tabeli konsekwencje podatkowe tych Zzrodet finansowania.

Tab. 1. Konsekwencje podatkowe zastosowania Zrodel finansowania dzialalnos$ci

Zatrzymanie zyskow Nowy dlug Nowa emisja akcji

Mozliwos$¢ odliczenia kosztow | Koniecznos$¢ zaplaty podatku
dhugu od dochodu stanowia- od dywidendy

cego podstawe opodatkowania | w przypadku podziatu zyskow

Ostona dochodu przed opodat- | Dwukrotne opodatkowanie zy-

kowaniem skow
Wzrost kosztu kapitatu zwia-
zanego z dzialaniem systemu
podatkowego

Brak podatku od dywidend

Jednokrotne opodatkowanie
zyskow
CzeSciowa neutralizacja od-
dziatywania systemu podatko-
wego
Zrédto: Opracowanie wihasne

Neutralizacja oddziatywania
systemu podatkowego

Z powyzszego porownania jednoznacznie wynika, ze dtug ma najwicksza prefe-
rencje systemu podatkowego i jako taki powinien by¢ wykorzystywany najczgsciej
do finansowania nowych inwestycji. Jednak wystepujg takze inne czynniki o cha-

rakterze pozapodatkowym, ktore przedstawiono ponizej w tabeli 2.

Tab. 2. Niepodatkowe konsekwencje zrodel finansowania dzialalno$ci

Zatrzymanie zyskow

Nowy dlug

Nowa emisja akcji

Wzrost swobody decyzyjnej
menedzeréw

Wzrost poziomu zadtuzenia
firmy i zwiazanych z nimi
kosztow

Koszty emisji akeji

Brak kosztow transakcyjnych

Koszty transakcyjne

Czasochlonnos¢ procedury

Brak mozliwos$ci dyscyplino-
wania menedzerow

Mozliwosci dyscyplinowania
menedzeréw

Mozliwosci dyscyplinowania
menedzeréw

Zmiana poziomu dzwigni
finansowej

Zmiana poziomu dzwigni
finansowej

Zmiana poziomu dzwigni
finansowej

Elastyczno$¢ finansowania

Brak elastycznos$ci finansowa-
nia

Brak elastycznos$ci finansowa-
nia

Bardzo szybkie uruchomienie
srodkéw po decyzji

Relatywnie dtugi czas urucho-
mienia §rodkow

Dhugi czas oczekiwania na
$rodki

Zrédto: Opracowanie whasne
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Z powyzszego porownania wida¢ wigc, ze czynniki o charakterze niepodatko-
wym moga by¢ decydujace, bo o ile nowy dtug mogltby by¢ korzystny z punktu wi-
dzenia podatkowego w wigkszosci przypadkow 1 wigkszosci firm, to jednak decyzja
o zwickszeniu dtugu w konkretnej firmie burzy ustalona wczesniej relacje dtugu
do kapitatdéw wiasnych, ktora musiata by¢ optymalna®. Nalezy wigc wnioskowaé
rowniez, ze zrodta finansowania nie sg zbyt elastyczne. Aby zachowaé odpowiednie
relacje kapitatow i dlugu, nalezaloby oczekiwa¢ wzrostu réznych rodzajow zrodet
finansowania. Z rozwazan wielu autorow nalezy skonstatowac, ze pomimo mozli-
wosci neutralizacji oddziatywania systemu podatkowego poprzez zmiang zrodet finan-
sowania, wigkszos$¢ decyzji przedsigbiorstw o sposobie sfinansowania inwestycji na-
znaczona jest podwojnym opodatkowaniem zyskow, stad system podatkowy zmniej-
sza mozliwosci formowania si¢ kapitatu w sektorze przedsigbiorstw. Problemem ba-
dawczym jest okreslenie stopnia oddziatywania systemu podatkowego na stosowane
zrodta finansowania i formowanie si¢ kapitatu w przedsiebiorstwie. Najbardziej ela-
stycznym sposobem finansowania jest zatrzymanie zyskow, gdyz w zasadzie decy-
zje w zalezno$ci od potrzeb mozna dostosowywac do polityki inwestycyjne;.

W zwiazku z tym ponizej przedstawiono zatrzymanie zyskéw jako zrodto finan-
sowania inwestycji w sytuacji opodatkowania zyskow 1 dywidend.

Dywidendy i podatek od dywi-
dendy

Zyski zatrzymane netto . L
Inwestycja wg wartosci

brutto

Rys. 2. Finansowanie inwestycji w calo$ci z zatrzymanych zyskéw
Zrédto: Opracowanie wlasne

Powyzszy rysunek wskazuje na sytuacje, kiedy zatrzymane zyski wystarczajg
na sfinansowanie inwestycji. Lecz wlasciciele moga zazada¢ wyzszej dywidendy,
za$ pozostala kwote uzupeli¢ dodatkowym dhlugiem lub nawet emisjg akcji.

3 Oczywiscie, mozna przytoczy¢ argument o statycznym lub dynamicznym charakterze
struktury kapitatu. Nie jest wiec wykluczone, ze przedsigbiorstwa koryguja swoja strukture
kapitalu przy okazji wykonywania inwestycji zgodnie z dynamicznym podej$ciem teorii
kompromisowe;j struktury kapitatu, a wigc firmy maja docelowg strukture kapitatu, do kto-
rej daza nie zas stalg relacje.
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Skutkuje to koniecznoscia pozyskania §rodkéw zewngtrznych wyzszych, niz bytoby
to, gdyby sfinansowac inwestycje tylko zatrzymanymi zyskami. Sytuacje¢ taka przed-
stawia ponizszy rysunek.

Dodatkowy diug

Dywidendy i podatek |
Iub emisja akcji

od dywidendy Inwestycja wg warto-
$ci brutto

Zyski zatrzymane netto

Rys. 3. Finansowanie inwestycji przy niewystarczajacych
srodkach z zatrzymanych zyskéw
Zrodto: Opracowanie wlasne

Rozwigzanie sposobu finansowania, przedstawione na powyzszym rysunku, uswia-
damia, ze w praktyce takie dziatanie jest korzystne z punktu widzenia godzenia sprzecz-
nych dazen akcjonariuszy i zarzadzajacych. W szczegolnosci takie finansowanie umoz-
liwia zachowanie dotychczasowej struktury kapitatu. W tej sytuacji cena akcji spadnie,
poniewaz wzro$nie liczba akcji.

Zarzadzajacy majg $wiadomos¢, ze pod wzgledem podatkowym najkorzystniej jest
stosowa¢ dhug, nastepnie zatrzymacé zyski, za$ niekorzystnie jest jednoczes$nie wyptacac
dywidende i emitowa¢ akcje. Jakkolwiek oczywiste jest, ze wybor najnizszego kosztu
kapitatu, najbardziej doskonale wpisuje si¢ w cel maksymalizacji warto$ci przedsigbior-
stwa, to jednak z uwagi na aspekty pozapodatkowe, a wiec mniejsza elastyczno$¢
finansowa zrédet finansowania, wybdr nie jest z goéry przesadzony i zalezy
od sytuacji konkretnego przedsigbiorstwa. Porownanie kosztow przedstawiono po-
nizej dla poszczegolnych zrodel finansowania (tab. 3).

4 A Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Onepress Helion, Gliwice 2017,
s. 1028.
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Tab. 3. Koszt kapitalu w zaleznoS$ci od zastosowanego Zrédla finansowania i stawek
podatkowych

Zrodlo . Stopa zwrotu . Koszt kapitalu dla inwestycji
finansowania po opodatkowaniu
1 2 3
Zadhuzenie (B) r(1—u) Ty =T
.. .. rx(l—t,.) P _ rx(l_ti)
Emisja akcji (NE) 1 - 0, NE -1, )% (- u)
Zatrzymane zyski rx (- 1) x _ rx (1 -1)
(RE) 1 - 1, KE (1 -t )x(1-u)
* formuty maja zastosowanie do sytuacji, w ktorej opodatkowanie zyskow zatrzymanych i wyptata zyskow nie
rézni si¢

**  powyzsze formuly sa oparte o pokazywane przez King’a i Fullerton’a wzory; nie uwzglgdniaja one amorty-
zacji 1 zuzywania si¢ majatku produkcyjnego
***  powyzsze formuly nie uwzgledniaja wystgpowanie inflacji.
Druga kolumna ukazuje koszt kapitalu dla dziatalnoéci gospodarczej, za$ ostatnia kolumna ukazuje ten koszt
kapitatu dla finansowania inwestycji.

T marginalna stopa zwrotu przed opodatkowaniem z kapitatu rzeczowego;
r—rynkowa stopa procentowa;
u-stawka podatku dochodowego od 0sob prawnych (CIT);
u,— Stawka podatku CIT na zatrzymane zyski;
ug— stawka CIT na podzielone zyski (bez integracji i odliczen danych na poziomie przedsigbiorstwa);
tgp— stawka PIT na rozdzielone zyski (bez integracji i ulg na poziomie osoby fizycznej);
t—stawka PIT na zyski kapitatowe (podatek pobierany w momencie realizacji zyskow);
tc — stawka PIT na zyski kapitatowe (podatek pobierany wedlug memoriatowego ujecia zyskow);
] t;— stawka PIT na odsetki.
Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie: Taxation of Capital Gains of Individuals, Policy

Considerations and Approaches, OECD Tax Policy Studies, No. 14, 2006, s. 157.

Neutralnos$¢ finansowania dtugiem oznacza, ze koszt kapitatu przy finansowaniu
dhluznym inwestycji jest niezaktocony przez system podatkowy. Preferencje systemu
podatkowego mi¢dzy wyptata dywidend, a zatrzymaniem zysku zalezg od relacji
opodatkowania dywidend i opodatkowania zyskow kapitatowych. Te zas z uwagi
na objecie takg samg stawka normatywng mozna uznaé za bliskie neutralnosci.

2. POLITYKA DYWIDENDY ZYSKOW JAKO DYLEMAT DECYZJI
FINANSOWEJ
Istota ekonomiczna problemu podwdjnego opodatkowania zysku wynika z kon-
trowersyjnego dwukrotnego objecia podatkiem tego samego przedmiotu opodatko-
wania. Sprawia to znieksztalcenie bodzcow ekonomicznych, wysylanych przez de-
cydentow polityki fiskalnej kraju, do podmiotéw gospodarczych. Opodatkowanie
to zniechgca do formowania kapitatu w sektorze przedsigbiorstw, tym samym obniza
efektywno$¢ przedsigbiorstw. Sam zysk przedsigbiorstwa jest opodatkowany®

5> Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych /tekst jednolity:
Dz.U. z 2023 r. poz. 2805/.

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



22 Jarostaw Cwyl

stawka podatkowa w momencie wygenerowania® i wykazania w sprawozdaniu finan-
sowym zysku’, jednak ten sam zysk jest przedmiotem decyzji o jego podziale, mie-
dzy roézne grupy interesariuszy, a wigc takze jest przedmiotem opodatkowania po-
datkiem od dywidendy. Oczywiscie najwigkszymi jego beneficjentami dywidendy
sa wiasciciele, ale rowniez moga by¢ pracownicy. Najwazniejsze jest jednak
to, ze czg$¢ zyskow weale nie musi trafi¢ od razu do wlascicieli, a zysk moze by¢
zatrzymany przez wlascicieli w przedsigbiorstwie, celem dalszego formowania ka-
pitatu, co w konsekwencji oznacza, ze w klasycznym systemie opodatkowania zy-
skow, zatrzymany zysk nie jest opodatkowany podatkiem od dywidendy. Oczywi-
Scie, jesli przedsigbiorstwo zrealizuje oplacalng inwestycje, przyniesienie to korzy-
$ci wlascicielom i przy zatozeniu efektywnych rynkéow finansowych spowoduje
wzrost ceny akcji. Na ogot brak wyptaty zyskow powoduje, brak mozliwosci opo-
datkowania dywidend i to dlatego systemy podatkowe wielu panstw stosujg bezpo-
srednie opodatkowanie zyskéw, gdyz w przeciwnym razie spotki kapitalowe mo-
glyby w sposob nieograniczony unika¢ podatku. Wystepowanie zatem, w systemie
podatkowym, tego podatku ma na celu zniwelowanie przewagi przedsi¢biorstw ka-
pitalowych nad innymi. Nalezy jednak bra¢ pod uwage fakt, ze polityka dywidend
nie zawsze jest elastyczna (zatrzymanie zyskow lub wyplata zaleza nie tylko od de-
cyzji inwestycyjnych oraz podatkowych) i wowczas taki system dziata w kierunku
odwrotnym, gdyz dochodzi do podwdjnego opodatkowania przynajmniej znaczacej
czesci zyskow przedsigbiorstw kapitatowych. W zakresie wyptat dywidend w przed-
sigbiorstwie istniejg rozne sposoby postepowania przez wiascicieli. Zasadniczo jed-
nak zarzadzajacy spotkami powinni kierowac si¢ tym, aby nie wyptacaé zyskow,
tylko inwestowac, gdy stopa zwrotu z inwestycji jest wyzsza niz koszt pozyskania
kapitatu, w przeciwnym razie nalezatoby zwraca¢ srodki wilascicielom.

Wyptata dywidend oznacza konieczno$¢ zaptaty podatku od dywidendy?®, zanim
przedsiebiorstwo wyptaci ja wladcicielom’. W praktyce jednak mamy do czynienia
z pewnymi politykami dywidend w r6znych fazach cyklu zycia przedsigbiorstwa.
Jesli przedsigbiorstwo stosuje rezydualna polityke dywidend, wowczas postepuje
tak, ze pomimo koniecznego do uiszczenia podatku wyptaca dywidende, a jesli
realizuje inwestycje — pozyskuje inne wilasne zewngtrzne Zrédia finansowania.
Jest to dziatanie paradoksalne i pozornie bledne (musza wystgpowac niepodatkowe
korzysci z takiego postepowania), bowiem podnosi ono koszt finansowania inwesty-
¢ji na skutek dziatania przepisow podatkowych, a przedsigbiorstwo jednoczeSnie
wyptaca dywidendg i ptaci podatek, oraz emituje akcje w celu pozyskania srodkow

Terminy i sposob uiszczenia podatku zalezny jest od przepisow podatkowych.

Nie nalezy jednak zrownywac zysku netto z podstawa opodatkowania.

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 1. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych /tekst jednolity:
Dz.U. 2024 r. poz. 226/.

biorstwa.
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z rynku finansowego. Nastepuje wowczas rozszerzenie ilosci wilascicieli, co jest
pewnym kosztem dla dotychczasowych wiascicieli.

Jednak zarzadzajacy biora pod uwage nie tylko aspekty podatkowe, wigc zamiast
neutralizowa¢ wplyw systemu podatkowego na realizacj¢ inwestycji poprzez zatrzy-
manie zyskow i zaciagniecie dtugu'®, przedsigbiorstwo ponosi nadmierne koszty finan-
sowania, realizujgc pozapodatkowe korzysci z takiego dziatania. Wowczas jedno-
cze$nie przedsiebiorstwo moze wyptaca¢ dywidendy 1 emitowac akcje. Wydaje si¢
to dzialaniem niespojnym i niekorzystnym podatkowo, co jednak moze by¢ realizo-
wanie przez przedsicbiorstwo dopoty, dopoki mniejsza stope zwrotu z akcji
z powodu podatku od dywidendy mozna skompensowac wyzsza wyptatg dywidend.
Dziatanie takie moze znalez¢ swoje optimum do momentu, w ktoérym korzysci z ta-
kiego dziatania przewyzszajg koszty. Wyzsza dywidenda moze wigc rekompenso-
wac wlascicielom nizszg stopg zwrotu z ulokowania kapitatu w akcje. Dziatanie ta-
kie nie moze jednak by¢ realizowane zawsze bez miary i kresu, bowiem w pewnym
momencie koszty takiego dziatania przekrocza korzysci, to znaczy dopoki koszty
podatku od dywidendy nie bedg wyzsze od wyptacanych dywidend.

Powodem spadku korzysci z wyptaty dywidend jest malejaca uzytecznos¢ kran-
cowa z otrzymywania wyplat dywidend oraz obcigzenie wyptat podatkiem od dywi-
dendy, konieczno$¢ podzielenia si¢ wlasno$cig z nowymi akcjonariuszami. Sg réw-
niez inne przyczyny takiego zjawiska. Przyktadem jest to, ze wyptata lub wstrzyma-
nie dywidend determinuje nie tylko mozliwosci inwestycyjne, ale tez strukturg ka-
pitatu, a zatem ryzyko finansowe przedsi¢biorstwa. Zasadniczo wyzsza wyptata dy-
widend jest negatywnie zwigzana z cena akcji i ogranicza realizacje korzystnych
projektow inwestycyjnych oraz zmniejsza stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu
przez akcjonariuszy. Kolejne wyplaty dywidendy zmniejszajg relatywne korzysci
z wysylania sygnatu rynkom finansowym o dobrej kondycji finansowej, za$ zwigk-
szaja ryzyko finansowe przy realizacji inwestycji. Wyptata dywidend pozornie tylko
zwigksza przeplywy pienigzne dla akcjonariuszy'’.

Przy zatrzymaniu zyskéw w przedsigbiorstwie, uzasadnieniem dla wzrostu war-
tosci akcji sg korzysci wynikajace z tego, ze przy zatrzymaniu zyskdw nastepuje
wstrzymanie zaptaty podatku od dywidendy dla akcjonariuszy i przyrost wartosci
akcji po realizacji inwestycji. Przeciwnie, pozyskiwanie dodatkowego kapitatu
poza zatrzymaniem zysku przynosi rowniez dodatkowe koszty ich pozyskania.
Oczywiscie, koszt dtugu neutralizuje koszt pozyskania nowego kapitatu, ze wzgledu
na mozliwos$¢ odliczania jako koszty uzyskania przychodow do celéw podatkowych
i tym samym zastosowania odsetkowej ostony podatkowej. Jednak zadne przedsic-

Przyczyng braku skorzystania z takiej strategii moze by¢ istnienie niewykorzystanych
odpiséw podatkowych. Inng moze by¢ osiagniecie odpowiedniej relacji kapitatow wia-
snych i obcych.

A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Onepress Helion, Gliwice 2017,
s. 1036-1037.
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biorstwo nie moze przekracza¢ pewnej relacji kapitatu obcego w zrdédtach finanso-
wania bez zmiany ryzyka finansowego, ktore tez wpltywa na wycene akcji,
ze wzgledu na pojawienie si¢ posrednich, a nastgpnie bezposrednich kosztéw trud-
nosci finansowych. Stad tez, przedsigbiorstwa moga stosowa¢ zrodta finansowania
w odwrotnej kolejnosci do podatkowego kosztu uzycia danej formy finansowania
inwestycji. Zatrzymanie zysku pozwala realizowaé inwestycje i formowaé wyzszy
kapitatl w przedsiebiorstwie, zwigkszajac stope zwrotu z inwestycji w akcje.

Jednoczesnie zwigkszanie wyptat dywidend moze prowadzi¢ do ograniczenia sa-
mofinansowania inwestycji, stagd moze prowadzi¢ do ograniczenia w realizacji in-
westycji charakteryzujacych si¢ dodatnim NPV. Inaczej moéwige, korzysci dla akcjo-
nariuszy w zwigzku z zaangazowaniem zatrzymanych zyskow z realizacjg inwesty-
cji sg kosztem alternatywnym decyzji o wplacie dywidend.

Polityka dywidend w zakresie wyboru w obliczu realizacji inwestycji z punktu
widzenia akcjonariuszy ma pewne optimum, cho¢ nalezy mie¢ na uwadze, ze akcjo-
nariusze zazwyczaj majg rozbiezne preferencje w zakresie wyplaty dywidend.
W praktyce znalezienie takiego optimum jest tak samo trudne do osiagnigcia co op-
tymalny poziom relacji kapitatow obcych i1 wlasnych.

3. MODELE OPODATKOWANIA PODATKIEM OD ZYSKOW PRZED-
SIEBIORSTW KAPITALOWYCH W POLSCE
Ponizej przestawiono chronologicznie najwazniejsze zmiany konstytuujace aktu-
alne regulacje opodatkowania zyskow przedsi¢biorstw kapitalowych w Polsce.

Tab. 4. Zestawienie kluczowych zmian w systemie opodatkowania zyskow przedsie-
biorstw kapitalowych w Polsce

CZAS Znaczenie
1991 Wprowadzenie podatku od dywidend wraz z podatkiem dochodowym od osob fi-
zycznych.
1992 Wprowadzenie do regulacji rynkowych opodatkowania dochodéw oséb prawnych.
1997-2004 Zmniejs;enie ponngtywnej stawki podatkowej stopniowo z poziomu 40%
do 19% i ograniczenie zakresu ulg podatkowych.
1999 Wprowadzenie przepisoéw dotyczacych niedostatecznej kapitalizacji, gdzie pod-
stawa ustalenia ograniczenia odsetek byt kapital zakladowy.
2013 Zmiana sposobu ograniczenia zaliczania odsetek do kosztow uzyskania przycho-
dow w oparciu o warto$¢ kapitalow wlasnych.
2015 Zmiana sposobu ustalania odsetek od zadluzenia w oparciu o wskaznik EBITDA.
2017 Wprowadzenie 15% stawki podatku dochodowego dla tzw. matych podatnikow.
2019 Wprowadzenie 9% stawki podatku dochodowego dla tzw. matych podatnikdw.
Wprowadzenie specjalnego zryczaltowanego podatku dochodowego od spotek
2021 (dalej model kasowy), gdzie przedmiotem opodatkowania jest alternatywa polega-
jaca na wyplacie dywidend i zwolnienia czgsciowego z wyptaty dywidend.

Zrédto: Opracowanie wlasne

W zakresie stawek podatkowych w okresie 2015-2024 w Polsce dla przedsie-
biorstw duzych nie nastgpity istotne zmiany. Te miaty jednak miejsce miedzy 1997
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a 2004 rokiem dla wszystkich przedsi¢biorstw kapitatlowych. Od tamtego czasu
stawka podatku od zyskow przedsigbiorstw kapitalowych wynosi 19% i tylez samo
dla podatku od dywidendy wobec wigkszosci przedsigbiorstw, cho¢ pojawienie si¢
w systemie podatkowym mozliwoséci zastosowania podatku od zyskow przedsie-
biorstw od wyplaconych zyskow i zwolnienie ze znaczacej czesci podatku od dywi-
dend, wprowadza alternatywny sposob opodatkowania.

W tym miegjscu warto wspomnie¢ o zryczattowanym podatku dochodowym dla
spotek, ktory jest ptacony od wyptaconych zyskow. Co wiecej, wybor tej formy opo-
datkowania daje réwniez mozliwos¢ zwolnienia dla matych podatnikow 90% po-
datku od dywidendy i 70% w przypadku pozostatych podatnikow. Taka regulacja
znaczaco obniza wplyw systemu podatkowego na koszt kapitatu i tym samym for-
mowanie si¢ kapitatu w przedsiebiorstwach. Jednak mimo istotnego ztagodzenia od-
dzialywania podwdjnego opodatkowania zyskow przedsigbiorstw kapitalowych,
w istocie, opodatkowanie wg takiej zasady jest dos¢ skomplikowane w sytuacji
przejscia z tradycyjnego systemu do zryczattowanego podatku i w przypadku po-
wrotu do standardowego opodatkowania. Warto rowniez wspomnie¢, ze nie bez zna-
czenia jest fakt uksztattowania si¢ linii orzeczniczej w przypadku spordéw z aparatem
skarbowym, ktorego brakowato dla zryczaltowanego podatku dochodowego.
Brak takiej linii jest istotng wada dla zarzadzajacych z punktu widzenia pewnosci
jaka ma zapewnia¢ system podatkowy.

Mowiac o systemie podatku i w ujgciu klasycznego systemu, zaklada sig, Ze obcigzenie
podatkowe dla przedsigbiorstwa nalezy traktowac tacznie z opodatkowaniem dywidendy.
Chodzi wigc o wspdlny efekt opodatkowania podatkiem obcigzajacym zyski, jak
1 wypracowanego zysku, co najczesciej przyjmuje forme podatku od dywidendy.
Konieczno$¢ taczenia efektow tych dwoch podatkéw wynika z faktu, Ze praktycznie
to efekty obu tych danin publicznych liczg si¢ finalnie dla wihascicieli lokujacych
swoj kapital w przedsigbiorstwie. Podatek ten postrzegany jest jako bardziej destruk-
cyjny od innych podatkéw dochodowych, ze wzgledu na to, Ze zniecheca do dziatal-
nosci, wptywa negatywnie na produkcje¢, przeciwdziala transferowi kapitatu do biz-
nesu i zmniejsza zatrudnienie'?.

Ponizej zestawiono dwa modele wystepujace obecnie w polskim systemie podat-
kowym.

12" Tak wiec sytuacja, w ktorej opodatkowanie zysku przedsigbiorstwa podatkiem dochodo-
wym jest fagodne na skutek niskiej stawki CIT, moze oznacza¢ dla wlascicieli takg sama
sytuacje, jak opodatkowanie zysku wysoka stawka tego podatku i niska stawka lub ze-
rowa podatku od dywidend.
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Tab. 5. Porownanie klasycznego opodatkowania zyskow przedsiebiorstw kapitalowych
z tzw. modelem estoniskim

Model kasowy Tradycyjny model
Efektywna stawka Efektywna stawka
Sté;ka a podatkowa St(z;;ka a podatkowa
(CIT + PIT) (CIT + PIT)
Maly podatnik, podmiot
rozpoczynajacy dzialal- 10% 20% 9% 26,29%
nos$¢ gospodarczy

Pozostali podatnicy 20% 25% 19% 34,39%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie https://www.podatki.gov.pl/cit/estonski-cit/
[dostep: 17.09.2024 1.].

Z powyzszej tabeli wynika, ze opodatkowanie w modelu kasowym jest bardziej ko-
rzystne i moze sprzyja¢ formowaniu si¢ kapitatu w przedsigbiorstwie. Model kasowy
nawiazuje do stymulowania do aktywnos$ci gospodarczej, a nawet wykazywania pewnej
neutralno$ci dla decyzji finansowych, polegajacych na zatrzymaniu zyskow (wowczas
podatek do momentu wyptacenia nie jest pobierany). Zatem przy realizacji inwestycji
finansowanej zatrzymanie zysku jest sposobem na uniknigcie podatku. Przy realizacji
inwestycji poprzez zatrzymanie zyskow, koszt kapitatu nie jest podwyzszony przez sys-
tem podatkowy. Zréwnuje to atrakcyjnos¢ finansowania z zatrzymania zyskow
pod wzgledem podatkowym do dodatkowego zadluzenia przy realizacji inwestycji
(koszt kapitatu w tym przypadku réwniez nie jest podwyzszony przez system podat-
kowy, przy zalozeniu statosci stawek podatkowych, patrz Tab. 3).

Istotnym postulatem wypracowanym przez praktyke zarzadzania finansami publicz-
nymi jest zachowanie neutralno$ci systemu podatkowego. Trudne do wyobrazenia jest
jednak to, ze funkcja fiskalna podatku nie wywoluje efektow redystrybucyjnych. Taka
neutralnos¢ jest niemozliwa do uzyskania. Zmienia si¢ bowiem sytuacja dochodowa
przedsigbiorstwa. Ponizej dokonano poréwnania wystepujacych modeli opodatkowania.

Tab. 6. Koszt kapitalu w modelach opodatkowania w Polsce

Model kasowy

Model tradycyjny

Wplyw na koszt ka-
pitatu przy zatrzy-
maniu zyskow

Neutralizacja oddziatywania systemu
podatkowego przy finansowaniu in-
westycji poprzez zatrzymanie zyskow
(preferencje systemu podatkowego)

Koszt kapitatu jest podwyzszony
ze wzgledu na konieczno$¢ za-
ptaty podatku od zyskow

Wplyw dodatko-
wego zadhuzenia
na koszt kapitatu

Bez wyraznego wplywu ze wzgledu
na moment wyplaty zyskow

Neutralizacja systemu podatko-
wego przy dodatkowym zadtuze-
niu (preferencje systemu podatko-
wego)

Wplyw emisji akcji
na koszt kapitatu

Malo istotny ze wzgledu na moment
wyplaty zyskow

Wyraznie podnosi koszt kapitatu
1 ogranicza inwestycje z powodu
koniecznosci zaptaty podatkow

Amortyzacja i ogra-
niczenia w wyplacie
dywidend

Mato istotne znaczenie dla neutralno-
Sci systemu podatkowego

Istotne znaczenie dla wptywu po-
dwojnego opodatkowania na
koszt kapitatu

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Obydwa modele stosowane w polskim systemie podatkowym obnizajg zakloce-
nia systemu podatkowego wzgledem przedsiebiorstw korporacyjnych, ktore inwe-
stujg. Nawet model tradycyjnie stosowany w Polsce zawiera takie mozliwo$ci.
Oczywiscie ostonie przed negatywnym oddziatywaniem systemu podatkowego pod-
legaja naktady inwestycyjne, nie za$ zyskownos$¢ projektu inwestycyjnego. Dopoki
przedsigbiorstwo inwestuje, istnieje mozliwos¢ neutralizacji oddziatywania systemu
podatkowego na koszt kapitatu, z zastrzezeniem, ze w tradycyjnym systemie wy-
maga to spelienia kilku warunkéw opisanych na poczatku artykutu. Jedynym za$
warunkiem w modelu kasowym jest zatrzymanie zyskow, celem inwestowania.
W ten sposob, system podatkowy wyraznie przez swoje preferencje wpltywa na zro-
dia finansowania inwestycji, ale oddzialywanie na wzrost skali inwestycji jest wat-
pliwe, gdyz po dostosowaniu zrédet finansowania, bodzce do zwigkszania skali in-
westycji nie wystepuja.

PODSUMOWANIE

Podwojne opodatkowanie zyskow przedsigbiorstw kapitalowych istnieje w wielu
krajach, w tym réwniez w Polsce. Z pozoru moze to oczywiscie wywotywac zdzi-
wienie, gdyz w zasadzie reguly uksztalttowane przez praktyke nakazujg unikanie tego
rodzaju zaktocenia rynkowego. W ogolnosci nalezy to postrzega¢ w ten sposob,
ze tak uksztattowany system podatkowy jest uzasadniony nie tylko historycznym
rozwojem takiego systemu, ale rowniez ma swoje ekonomiczne i spoleczne uzasad-
nienie. Sytuacja taka sprawia, ze podatek od dywidendy i podatek od zyskow przed-
siebiorstw kapitatlowych podnosza koszty uzycia kapitatu w przedsiebiorstwach sto-
sujacych model tradycyjny, cho¢ mozliwe jest neutralizowanie tego wptywu przez
odpowiednie dostosowania w zakresie finansowania przez przedsigbiorstwo. Oby-
dwa podatki odgrywaja istotng rolg dla ksztaltowania decyzji o podziale zysku i jego
przeznaczenia na wyptate w postaci dywidendy lub zatrzymania zyskéw. Jednak
to podatek od zyskow przedsigbiorstw kapitatowych oddziatuje przez stawke i kon-
strukcje podatku na inwestycje, ale ma mniejsze znaczenie przy catkowitej wyptacie
dywidendy w modelu tradycyjnym, za$ odwrotnie w modelu kasowym, gdzie za-
trzymanie zyskow jest warunkiem neutralizacji wptywu systemu podatkowego
na decyzje inwestycyjne i finansowe. Stad szczegdlne znaczenie dla przedsigbior-
stva ma dobdr zrodel finansowania inwestycji, a system podatkowy wplywa
na koszt uzywanego do inwestycji kapitatu.
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PROFIT TAXATION MODELS OF CAPITAL
COMPANIES AND THEIR IMPACT
ON INVESTMENT DECISIONS

Abstract
The article discusses the issue of double taxation of profits of capital companies
in Poland. The first part of the article explains the impact of the phenomenon
in question on profit distribution decisions, sources of financing and their cost.
The second part of the article presents models of taxation of profits of capital
enterprises in the Polish tax system.

Keywords: Double taxation, cost of capital, dividend tax, corporate income tax.
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