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Wstep

We wspédtczesnych systemach podatkowych rozpowszechnionejest preferencyjne
traktowanie kapitatu obcego na gruncie podatku dochodowego od przedsiebiorstw.
Wynika to z mozliwosci odliczenia od przychodéw odsetek od dtugu, podczas gdy
kapitat whasny nie daje takiej mozliwosci. Moze to prowadzi¢ do nadmiernego za-
dtuzania, co szczegolnie w warunkach kryzysu przyczynia sie do wzrostu ryzyka
finansowego. W odpowiedzi na te ceche podatku dochodowego powstata koncepcja
opodatkowania dochodu przedsiebiorstwa w taki sposéb, aby do kosztéw uzyskania
przychodow zaliczy¢ kwote odpowiadajgcg ,,oprocentowaniu” kapitatu wihasnego,
analogicznie do odsetek od diugul Dzieki temu zapewniona zostaje neutralno$¢

1 W artykule, aby cato$¢ uprosci¢, mowajest o koszcie kapitatu wtasnego, a okreslenia ,,oprocentowa-
nie kapitatu wiasnego” i ,,odsetki od kapitatu wtasnego” sg stosowane zamiennie. Nalezy je rozumie¢ jako
oprocentowanie i odsetki od kapitatu wiasnego obliczane na potrzeby podatkowe, koszt kapitatu witasnego
uznany podatkowo. Ich istote oraz uzasadnienie na gruncie analizowanej w artykule koncepcji podatkowej
wyjasniono w czesci pierwszej opracowania. W literaturze anglo- i niemieckojezycznej, z ktorej koncepcja
ta sie wywodzi, powszechnie stosuje sie okreslenia interest on equity oraz Eigenkapitalverzinsung.
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podatku dochodowego wzgledem Zzrddet finansowania. Jednoczesnie tak ujeta pod-
stawa opodatkowania nie powoduje nadmiernego fiskalizmu i generuje bodzce do
samofinansowania przedsiebiorstw. Podejscie to zostato zapoczatkowane pracami
E. Wengera w Niemczech oraz R. Boadwaya i N. Bruce’a, a nastepnie zespotu kie-
rowanego przez M. Gammiego w Wielkiej Brytanii [Wenger, 1983, s. 207 i nast.;
Boadway, Bruce, 1984; Gammie (red.), 1991].

Problem badawczy, ktoremu poswiecono artykut, dotyczy sposobu uwzglednie-
nia oprocentowania kapitatu wtasnego w konstrukcji podatku dochodowego, dzieki
czemu ten istotny z ekonomicznego punktu widzenia koszt dziatalno$ci gospodarczej
niejest pomijany na gruncie podatkowym. Przedmiot rozwazan stanowi podatek od
dochodu pomniejszonego o odsetki od kapitatu wiasnego obliczany i pobierany na
poziomie spoiki (ang. allowancefor corporate equity)l

Celem artykutu jest przeprowadzenie identyfikacji oraz analizy rozwigzan
modelowych zmierzajacych do uznania oprocentowania kapitatu wiasnego w przed-
siebiorstwie za koszt podatkowy podlegajacy odliczeniu, podobnie jak odsetki od
kapitatu obcego.

Zastosowano metode analizy regulacji prawa podatkowego funkcjonujgcego
w wybranych krajach w celu okreslenia réznic pomiedzy stosowanymi w praktyce
rozwigzaniami a teoretycznym ujeciem modelowym badanej koncepcji podatkowej.
Pomocniczo przeprowadzono rowniez analize piSmiennictwa traktujgcego o ACE.

Oryginalny element artykutu stanowi szczeg6towa analiza rozwigzan mode-
lowych w podatku dochodowym, w ktérej wyniku zaproponowano ich autorski
podziat. Omoéwiono réwniez najnowsze doswiadczenia praktyczne z roku 2009 i lat
pozniejszych, ktore nie byly jak dotad czestym przedmiotem zainteresowania w li-
teraturze miedzynarodowej ani w polskim pismiennictwie. W wyniku zestawienia
modelu teoretycznego zjego wdrozeniami w panstwach europejskich wyodrebniono
trzy modele: klasyczny, przyrostowy oraz przyrostowy z dualng stawka podatkowsa.
Jest to zagadnienie aktualne, obecne w miedzynarodowej dyskusji. Wywodzac sie
z teorii opodatkowania,jednoczesnie Scisle wigze sie z rozwigzaniami stosowanymi
w systemach podatkowych réznych krajow.

Pierwsza czes¢ artykutujest poswiecona uzasadnieniu, na gruncie teoretycznym,
uznania oprocentowania kapitatu wiasnego za koszt podatkowy. W czesci drugiej
skupiono sie na wystepujacych w teorii i praktyce rozwigzaniach modelowych. Ich
oméwieniu poswiecone sg kolejne podrozdziaty. Catos¢ zamyka zakoriczenie.

2 W artykule stosowanyjest skrét ,,ACE”. Mozliwe sa réwniez modyfikacje tej koncepcji, ktére generuja
ulge podatkowa na poziomie wspoélnika. Wykraczajg one poza zakres niniejszego opracowania.
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1. Uzasadnienie dla uznania oprocentowania kapitatu wiasnego
za koszt podatkowy

W literaturze przyjmuje sie, ze dochdd z kapitatu sktada sie z dwoch zasadni-
czych elementéw. Mozna wyodrebni¢ czes¢ odpowiadajacg normalnemu zwrotowi
z kapitatu (ang. normal return to Capital) i cze$¢ przewyzszajaca go, okre$langjako
zwrot ponadnormatywny (ang. above-normal return to Capital). Pierwsza z nich
odpowiada stopie zwrotu wolnej od ryzyka, druga natomiast obejmuje premie za
ryzyko oraz renty ekonomiczne (ang. economic rents) [Zodrow, 2007, s. 9; Funda-
mentalReform..., 2007, s. 50]. Renty ekonomiczne oznaczajg kwote wynagrodzenia
za ustugi czynnikéw produkcji przewyzszajgcg poziom mozliwy do uzyskania przy
ich alternatywnym zastosowaniu. Powstajg naprzyktad dzieki wiekszej wydajnosci,
lepszemu dostepowi do rynku w poréwnaniu z konkurencyjnymi przedsiebiorstwami,
zaangazowaniu rzadkich zasobdw naturalnych, wykorzystaniu udostepnianej w danym
regionie infrastruktury, tanszej sile roboczej, technologii, jak réwniez pomystowi
i talentowi przedsiebiorcy. Renty ekonomiczne stanowig nadwyzke przychodow nad
szeroko rozumianymi kosztami powstajacymi w zwigzku z dziatalnoscig przedsie-
biorstwa, powiekszonymi o koszty wynikajace z finansowania kapitatem obcym oraz
wihasnym [Mintz, Seade, 1991, s. 180].

Kapitat wiasny w przedsiebiorstwie, zarbwno wewnetrzny, jak i zewnetrzny,
pierwotnie pochodzi z oszczedno$ci gospodarstw domowych. W zwigzku z tym
przyjmuje sie, zejego udostepnienie powinno zosta¢ wynagrodzone minimalng stopa
zwrotu, jakg mozna uzyskaé, inwestujac $rodki na rynku kapitatowym i odnoszac
korzy$¢ na poziomie stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Stopa ta jest podstawowag re-
kompensatg dla gospodarstw domowych za rezygnacje z konsumpcji biezacej i jej
odroczenie w czasie. Dochdd stanowigcy to wynagrodzenie powinien by¢ chroniony
przed opodatkowaniem, aby zapewni¢ miedzyokresowg neutralnos¢ decyzyjng. Ob-
cigzona podatkiem powinna zosta¢ dopiero nadwyzka dochodu ponad te wartosc,
zwiekszajgca zdolnos¢ podatkowa jednostki [Siemers, Z6ller, 20086, s. 4].

Podstawowym elementem koncepcji ACEjest pomniejszenie przychoddw podat-
kowych o kwote, ktdra ma odzwierciedla¢ normalny zwrot z kapitatu wtasnego. W ten
sposéb korzystne podatkowo traktowanie diugu, ktére uzewnetrznia sie w tarczy
podatkowej na odsetkach, zostaje rozszerzone na dochod (catkowity lub jego czesé
- w zaleznosci od stosunku wartosci dochodu i wartosci odliczenia) osiggany przez
wiasciciela z kapitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwo. Co istotne, koncepcja
ACE zakfada wytaczenie z podstawy opodatkowania tej czesci zysku, ktéra wartos-
ciowo ma odpowiada¢, zdefiniowanemu powyzej, normalnemu zwrotowi z kapitatu
wiasnego. Spos6b ustalenia wartosci normalnego zwrotu z kapitatu wtasnego na
potrzeby podatkowe powinien by¢ relatywnie prosty, co powoduje, ze podatnicy
moga go okresla¢ wedtug jednolitych zasad. W zwigzku z tym stopa procentowa,
ktdrg mozna zastosowac do okreslenia wartosci odliczenia podatkowego, ma charak-
ter hipotetyczny. Ustala sie ja w przyblizeniu dla wielu podmiotéw gospodarczych,
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ktore w rzeczywistosci cechujg sie r6zna skalg dziatalnosci, odmiennym poziomem
rentownosci itd.3 Jest to zarazem tzw. ochronna stopa procentowa (ang. protective
interest rate), poniewaz ustalone za jej pomoca odliczenie - poprzez mechanizm
tarczy podatkowej - wywiera pozytywny wptyw na wzmacnianie bazy kapitatowej
podmiotdw gospodarczych i wspiera ich samofinansowanie. W ten sposéb opodatko-
waniu podlega wytacznie dochdd rezydualny, stanowiacy réznice miedzy catkowitym
dochodem ajego czeScig odpowiadajgcg normalnemu zwrotowi z kapitatu.

2. Modele podatku dochodowego, w ktorych oprocentowanie kapitatu wiasnego
stanowi koszt podatkowy

Dla ustalenia wartosci kapitatu wtasnego E. Wenger przyjmuje jego bilansowg
warto$¢ rozumiangjako majatek netto (po odliczeniu zobowiazan przedsigbiorstwa).
Jest to wielko$¢ wyjsciowa, w odniesieniu do ktorej stosowane sg drobne korekty
[Schinz, 2009, s. 137-139]. Uwzglednia sie przy tym pierwotne wktady wiascicieli,
zakumulowane warto$ci wypracowanego w poprzednich okresach, niepodzielonego
zysku, jak rowniez nowy kapitat pozyskany z zewnetrz.

W odniesieniu do stopy procentowej zasadniczo powinna ona by¢ ustalana
indywidualnie dla kazdego podmiotu. Ze wzgledu na techniczng trudnos¢ takiego
rozwigzania zaproponowano stosowanie rynkowej stopy procentowej wolnej od ryzyka
[Bond, Devereux, 1995, s. 58; Rose, 1998, s. 262]. Jako przyblizenie proponowane
sg stopy zwrotu z panstwowych dtuznych papieréw wartosciowych, najczesciej
o kilkuletnich okresach zapadalnosci. W literaturze panuje przekonanie o stusznosci
wykorzystywania uproszczonego podejscia, gdyz przyczynia sie ono do poprawy
neutralnosci i efektywnosci opodatkowania, a przy tym jest fatwe do zastosowania
w praktyce [Keen, King, 2002, s. 407].

Dlawyodrebnienia modeli ACE funkcjonujacych w praktyce kluczowajest zatem
analiza dwoch parametréw: kapitatu wiasnego stuzacego jako podstawa do wyzna-
czenia wartosci odliczenia oraz stopy procentowej, ktéra odzwierciedla minimalny
zwrot z kapitatu dla inwestora i koszt jego wykorzystania przez przedsiebiorstwo.
Oba parametry decyduja po pierwsze o tym, wjakim stopniu dane rozwigzaniejest
zgodne z pierwotnym ujeciem teoretycznym, a po drugie,jak duzy ubytek wptywow
podatkowych moze ono spowodowac. ldentyfikacja zréznicowanych modeli ACE
zostata przeprowadzona na podstawie wynikéw analizy szczeg6towych rozwigzan
stosowanych w réznych krajach w zakresie dwéch nastepujacych kwestii:

3 W literaturze mozna réwniez spotka¢ okreslenie ,,fikcyjne” i ,,hipotetyczne odsetki” (ang.
interests). Wiaze sie ono z faktem, ze warto$¢ odsetek od kapitatu wiasnego pociaga wprawdzie za sobg
skutek podatkowy w postaci zmniejszenia podstawy opodatkowania, nie sg to jednak odsetki faktycznie
odprowadzone przez przedsiebiorstwo, jak ma to miejsce cho¢by w przypadku kredytu.
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1 po pierwsze: co stanowi podstawe naliczenia kwoty odpowiadajacej odsetkom
od kapitatu whasnego - caty kapitat wtasny w okreslonym momencie pomiaru
czy przyrost kapitatu wlasnego w danym okresie;

2) po drugie: czy kwota odpowiadajgca odsetkom od kapitatu wiasnego jest
odliczana od przychodéw, czy tez opodatkowana (z zastosowaniem nizszej
stawki podatkowej).

W wyniku analizy rozwigzan zastosowanych w panstwach europejskich wy-

odrebniono trzy modele, ktérym nadano nastepujace okreslenia: model klasyczny4
model przyrostowy i model przyrostowy z dualng stawkga podatkowsa.

2.1. Model klasyczny

Klasyczny model ACE funkcjonowat w Chorwacji w latach 1994-2000. Obecnie
istnieje on w Belgii (od 2007 roku) i w Liechtensteinie (od 2011 roku)s

W Chorwacji za podstawe wyznaczenia wysokosci odliczenia przyjeto ksiegowg
wartos¢ kapitatu wtasnego. Wielkos¢ ta byla ustalana co miesigc, co uznawano za
zbedng komplikacje [Schinz, 2009, s. 246]. Hipotetyczne oprocentowanie kapitatu
wiasnego ustalono na poziomie 5% powiekszonym o wskaznik wzrostu cen wyrobow
produkcyjnych. W regionach zaliczonych do zacofanych gospodarczo byty dopusz-
czone podwyzszone stopy oprocentowania kapitatu whasnego.

W belgijskim podatku dochodowym od przedsiebiorstw warto$cig wyjsciowg
do wyznaczenia wartosci odliczeniajest kapitat wtasny wykazany w bilansie zamknie-
cia za rok obrotowy fgcznie z zyskami zatrzymanymi, ustalany zgodnie z zasadami
ksiegowymi. Stosowana stopa procentowajest rowna przecietnej miesiecznej stopie
zwrotu z 10-letnich obligacji rzadowych, przy czym nie powinna ona przekroczy¢
poziomu 3% [European Commission, 2013, s. 55].

Z kolei w Liechtensteinie dochod pomniejsza sie o rownowarto$¢ 4% kapitatu
wiasnego, ktdry rowniezjest korygowany na potrzeby podatkowe. Stopa procentowa
ulega zmianom co rok. Takze i w tym panstwie wprowadzenie ACE byto motywowane
checig likwidacji nierownego traktowania zrédet kapitatu oraz wzmocnienia bazy
finansowej przedsiebiorstw, atakze zamiarem przyciggniecia inwestoréw [Schreiber,
2011, s. 2].

4 Okreslenie przyjete za A. Klemmem [2006, s. 6].
5 W Chorwacji i Liechtensteinie zostat on wprowadzony przy wspo6tudziale niemieckich naukowcéw
z Heidelberskiej Grupy Podatkowej.
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2.2. Model przyrostowy

Model przyrostowy funkcjonuje we W4oszech (od 2011 roku)6 zasjego odmiana
na Lotwie (od 2009 roku). Opiera si¢ on na obliczaniu kosztu kapitatu wtasnego nie
od stanu, lecz od przyrostu kapitatu wlasnego po 31.12.2010 roku. Dotyczy to zmian
kapitatu wiasnego powstatych np. wskutek pozyskania dodatkowych srodkéw od
wiascicieli, jak i zatrzymania wypracowanych zyskéw. Oprocentowanie kapitatu
wiasnego ustalono na poziomie 3% w latach 2011-2013, a poczawszy od 2014 roku
jest ono okreslane przez rzad [OECD, 2013, s. 15]. Motywacja do ponownego wpro-
wadzenia ACE we Witoszech wigzata sie z ograniczeniem zadtuzenia przedsiebiorstw,
cojest,jakjuz wspomniano, szczegoélnie istotne w warunkach kryzysu gospodarczego
[European Commission, 2012, s. 110Q].

Zmodyfikowany system przyrostowy przyjeto na totwie [Staubli, Kittel, 2013,
s. 2. W przypadku zatrzymania catosci lub czesci zysku w spdtce od przychodow
odlicza sie rownowartos¢ odsetek naliczonych wedtug stopy procentowej odpowia-
dajacej pozyczce tej samej wysokosci. Referencyjng stopg procentowajest przecietna
stopa pozyczkowa totewskiego banku centralnego w danym roku [European Com-
mission, 2012, s. 114].

2.3. Model przyrostowy z dualng stawka podatkowg

Najdalej idgcg modyfikacje systemu ACE stanowi model przyrostowy z dualng
stawka podatkowa, ktéry funkcjonowat we Wioszech (w latach 1997-2003) oraz
w Austrii (2000-2004). W okresie ich obowigzywania rozwigzania te ulegaty zmia-
nom, ktére miaty na celu zwiekszenie wptywow budzetowych?

W modelu wioskim przewidziano ustalenie na potrzeby podatkowe przyrostu
wartos$ci kapitatu wiasnego powstatego poprzez zatrzymanie zyskéw lub nowg emisje
w okresie po wprowadzeniu reformy. Co istotne, oprocentowanie tej czesci kapitatu
wiasnego nie podlegato odliczeniu od dochodu, ale opodatkowaniu nizsza stawka -
wystepowat dualizm stawki podatkowej. Dochdd dzielono na dwie czesci: w stosunku
dojednej z nich, ktéra odpowiadata uznawanemu podatkowo oprocentowaniu kapitatu
wiasnego, stosowano obnizong, preferencyjng stawke w wysokosci 19%. Nastepnie
obliczano zysk rezydualny, bedacy réznicg miedzy catkowitym dochodem a czescig
dochodu opodatkowang nizsza stawka, ktdry byt obcigzony przeszto 30-procentows
stawka standardowg [Oropallo, Parisi, 2005, s. 4]. Catkowitg kwote podatku obliczano
przy uzyciu nastepujgcej formuty [Parisi, 2005]:

6 Z poczatkiem 2011 roku, po siedmioletniej przerwie, we Wtoszech powrécono do systemu ACE. Por.
punkt 2.3.
7 Szczeg6towa analiza poszczeg6élnych zmian zostata przedstawiona w: [Leszczytowska, 2014].
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T=t(D - rAKW, ) + t FAKW,,

gdzie:

T - podatek nalezny,

D - dochdd przed odliczeniem kwoty odpowiadajacej oprocentowaniu kapitatu
wiasnego, ustalonemu dla potrzeb podatkowych,

AKW.s- przyrost kapitatu wasnego po 1996 roku,

r - stopa oprocentowania kapitatu wkasnego na potrzeby podatkowe,

tz- standardowa stawka podatku dochodowego,

tn- obnizona stawka podatku dochodowego.

Wioskim wariantem ACE zostaty objete zaréwno spotki kapitalowe opodatkowane
podatkiem dochodowym od o0s6b prawnych,jak tez spotki osobowe i osoby fizyczne
[Bardazzi, Parisi, Pazienza, 2004, s. 7].

W Austrii przyrost kapitatu wiasnego w ciggu roku obrotowego obliczano na
podstawie przecietnego kapitatu wtasnego w roku podatkowym i poprzedzajgcych go
latach. Przyrost uprawniajacy do stosowania odliczenia pojawiat sie dopiero wéwczas,
gdy kapitat za rok obrotowy miat warto$¢ wieksza niz najwyzszy poziom kapitatu
wiasnego z poprzednich siedmiu lat. Stanowito to utrudnienie w wykorzystaniu ulgi
oraz powodowato znaczny stopien skomplikowania systemu [Petersen, Rose, Schmidt,
2006, s. 15]. Tu réwniez wystepowat dualizm stawek podatkowych. W odniesieniu
do kwoty stanowigcej rownowarto$¢ hipotetycznych odsetek od kapitatu whasnego
wprowadzono obnizong stawke w wysokosci 25%. Pozostata czes¢ dochodu podlegata
obcigzeniu wedtug standardowej stawki podatkowej, wynoszacej 34% [Eigenkapi-
talzuwachsverzinsung..., s. 1]. Oprocentowanie kapitatu wiasnego byto wyznaczane
w odniesieniu do stopy oprocentowania obligacji skarbowych. Systemem ACE objeto
zarowno spotki kapitatowe, jak i osobowe oraz przedsigbiorstwa osob fizycznych
sporzadzajace sprawozdania finansowe.

Zakonczenie

Celem artykutu byto dokonanie identyfikacji i analizy rozwiazan modelowych
w podatku dochodowym, ktore zmierzajg do uznania za koszt podatkowy kwoty
odpowiadajgcej oprocentowaniu kapitatu wiasnego. Ma ona podlega¢ odliczeniu
od przychod6w na réwni z odsetkami od kapitatu obcego. W badaniu wyodrebniono
trzy modele: klasyczny, przyrostowy i przyrostowy z dualng stawka.

Za wprowadzeniem ACE, zwtaszcza w klasycznym ujeciu, przemawiajg wzgledy
neutralnosci opodatkowania w odniesieniu do decyzji ekonomicznych podmiotow
gospodarczych. W szczeg6lnosci dotyczy to niewywierania przez podatek dochodowy
wplywu na wybor zrodet finansowania przedsiebiorstwa (kapitat wiasny lub obcy).
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Postulat neutralnosci opodatkowania wzgledem decyzji finansowychjestjednak
realizowany kosztem wptywdw podatkowych, ktérych ubytek nastepuje przynajmniej
w okresie przejsciowym, kiedy nie uwidoczni sigjeszcze ewentualny efekt prowzro-
stowy reformy podatkowej. Z tego wzgledu, praktyczna motywacja aby wprowadzic¢
zmodyfikowane modele ACE zamiast pierwotnego modelu teoretycznego, wigzata sie
z checig uzyskania wyzszych wptywdéw podatkowych. Niemniej jednak przyrostowe
modele ACE réwniez majg na celu ztagodzenie ciezaru podatkowego natozonego na
normalny zwrot z kapitatu wiasnego, tyle tylko, ze w przeciwienstwie do modelu
klasycznego nie eliminujg go catkowicie.

Nalezy zauwazyé¢, ze aby ustali¢ wysoko$¢ odliczenia, potrzebnajest odpowied-
nia ewidencja ksiegowa, ktorej prowadzenie zalezy od formy prawnej i wielkosci
przedsiebiorstwa. Mimo ze przedstawione w artykule modele podatkowe odnosity sie
do réznych form prawnych przedsiebiorstw, objecie nimi matychjednostek nieposia-
dajacych osobowosci prawnej wigzatoby sie z koniecznoscig prowadzenia przez nie
bardziej skomplikowanej ewidencji. Mimo tego,jak pokazuja doswiadczenia panstw
europejskich, podatek od dochodu pomniejszonego o koszt kapitatu wiasnego jest
mozliwy do wprowadzenia w praktyce bez koniecznosci dokonywania rewolucyjnych
zmian systemu podatkowego.
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Interest on equity capital as an allowance for business income tax - model approaches

It is common for the majority of income tax systems all over the world that the cost of debt financ-

ing lowers the taxable income while financing with equity is not treated similarly. The question raised
in the article is connected with the way the cost of equity financing can be calculated for tax purposes.
The aim of the paper is to identify and to analyze some model approaches which allow to lower the
taxable base with the cost of equity financing. Some practical experiences form several European
countries are analyzed which enables to distinguish between classical model, incremental model and
incremental model with a dual tax rate.
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