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Wprowadzenie

Podatki sa stata czgscia zycia spotecznego i nicodzownym elementem funkcjonowa-
nia przedsigbiorstw wptywajacym na ich sytuacje finansowa. W teorii finansow przed-
sigbiorstw szeroko opisany jest aspekt wptywu podatkéw na wybor zrédet finansowania,
a w szczegblnosci na wyzszos¢ finansowania dlugiem z uwagi na dziatanie podatkowe;j
tarczy odsetkowej. W mniejszym stopniu podnoszony jest aspekt podatku w kontekscie
kosztu kapitatu wtasnego, gdyz powszechnie przyjmuje sig, ze na koszt pozyskania kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwie podatki nie maja wptywu. Tak jednak nie jest. Celem opraco-
wania jest wskazanie, ze przedsigbiorstwa polskie powinny uwzglednia¢ podatek od towa-
row 1 ustug szacujac koszt kapitatu wlasnego z emisji nowych akcji zwyktych, czyli kapitatu
wlasnego zewngtrznego. Podatek ten wptywa na wzrost kosztu pozyskania tego kapitatu.

Zarys teorii kosztu kapitalu wlasnego zewnetrznego

W teorii finanséw przedsigbiorstw przewaza poglad, ze zasadniczo istnieja dwa pod-
stawowe zrodta pozyskiwania przez przedsigbiorstwo kapitalow wilasnych. Jednym z nich
jest zatrzymanie calosci lub czgéci zysku netto (zyski niepodzielone), a drugim emisja
nowych akcji. Pozyskujac kapitat w drodze emis;ji akcji, spétka musi uwzgledniaé koszty
sprzedazy nowych akcji zwyktych.

Do szacowania tego kosztu kapitatu wykorzystuje si¢ zmodyfikowany model Gordona
od nazwiska Myrona Gordona, ktory jako pierwszy zaprezentowal rownanie wartosci akcji
opisujace wyceng biezacej wartosci przysztego strumienia dywidend, przy zatozeniu state-
go tempa wzrostu wysokosci dywidend'. Wykorzystanie modelu Gordona wymaga wyzna-
czenia tempa wzrostu dywidend g. Przy zatozeniu, ze wyplacone dywidendy stanowia staty
procent wypracowanego zysku netto, czyli wskaznik wyptat dywidend (D/EPS) jest staty,
tempo wzrostu dywidend jest rowne tempu wzrostu zysku netto. Przyrost zysku z okresu

' Por. M. Gordon: The Investment Financing and Valuation of the Corporation. Irwin, Homewood
1962.
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na okres zalezy od wielko$ci reinwestowanego zysku netto, ktéry nie zostal wyptacony
w formie dywidend, oraz od rentownosci kapitatu wtasnego (ROE). Réwnanie okreslajace
state tempo wzrostu (sustainable growth) ma postacé:

g=(1-D,/EPS) x ROE.

Wyrazenie (1 — D,/ EPS) jest czgsto nazywane wskaznikiem zyskow zatrzymanych. Jezeli
przedsigbiorstwo caly wypracowany zysk przeznacza na dywidendy, czyli D,/ EPS = 1,
i nie korzysta z zewnetrznych Zrodet kapitatu, wowczas tempo wzrostu g jest rowne zero?.

W szacowaniu kosztu kapitalu wlasnego zewnetrznego istotne sa koszty emisji no-
wych akcji zwyktych. To te koszty roéznicuja koszt kapitatu wlasnego wewngtrznego i ze-
wngtrznego. Stopg kosztu kapitatu pozyskanego z emisji nowych akcji zwyktych mozna
obliczy¢ stosujac formute:

__ D
= pi-m e

F jest kosztem sprzedazy, wyrazonym w procentach, poniesionym przy sprzedazy no-
wej emisji akeji, a wige P (1 — F) jest otrzymana przez spotke warto$cia netto za 1 akcje.

Koszt emisji zwigksza koszt kapitatu z tego zrodta, kapitatu niezbgdnego do finan-
sowania dziatalno$ci gospodarczej, a na wielko$¢ tego kosztu maja wplyw rozwiazania
podatkowe z zakresu podatku od towardéw i ustug.

Zarys rozwigzan z zakresu podatku od towaréw i ustug w odniesieniu
do kosztéw emisji nowych akcji zwyklych

W procesie przygotowywania emisji akcji, wchodzenia spotki na gietdg, ponosi ona
wiele kosztow, a w szczegolnosci sg to: koszty obstugi firmy konsultingowej, konsultacji
ustug prawniczych, audytu podatkowo-rachunkowego, koszty prospektu emisyjnego, biura
maklerskiego, ogloszen, reklamy, public relations. W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo jest
czynnym podatnikiem podatku od towaréw i ustug i prowadzi wytacznie dziatalno$¢ opo-
datkowana tym podatkiem powinno mie¢ ono prawo do odliczenia podatku naliczonego
wykazanego w fakturach dokumentujacych poniesione w zwiazku z wchodzeniem na giet-
de¢ koszty. Wynika to fundamentalnego prawa przedsigbiorstwa, podatnika, do odliczenia
podatku naliczonego okreslonego w ustawie o podatku od towardéw i ustug®. Regulacja ta
jest wyrazem podstawowej cechy systemu podatku od wartosci dodanej, tzn. jego neutral-
nosci. Zasada neutralnosci podatku od towardw i ustug dla podatnika tego podatku wyraza
si¢ tym, ze poprzez realizacj¢ prawa do odliczenia podatku naliczonego, podatnik nie po-

2 Por. A. Duliniec: Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2001, s. 90-91.

3 Por. Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towardéw i ustug, DzU 2004, nr 54, poz. 535 z pozn.
zm., art. 86, ust. 1.
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nosi faktycznie ciezaru tego podatku. Oznacza to, ze podatek ten nie powinien obcigzaé
podatnikéw uczestniczacych w obrocie towarami i ustugami, ktoérzy nie sa ich ostatecznymi
odbiorcami, gdyz cigzarem tego podatku powinien by¢ obciazony wylacznie konsument.
Z tego tez powodu VAT zalicza si¢ do grupy podatkow od wydatkow lub od konsumpcji.

Realizacja zasady neutralno$ci podatku od towaréw i ustug wyraza si¢ zatem w stwo-
rzeniu takich regulacji prawnych, zgodnie z ktéorymi podatek naliczony (zaplacony) przez
podatnika, w cenie nabytych towarow i ustug w ramach prowadzonej dziatalnosci opodat-
kowanej tym podatkiem moze zosta¢ odliczony, nie stanowiac tym samym dla podatnika
obciazenia jako koszt. Koniecznos$¢ przestrzegania tej zasady w systemach podatkowych
panstw cztonkowskich szczegolnie stanowczo akcentowana jest przez Europejski Trybunat
Sprawiedliwosci, ktory w swoich orzeczeniach wielokrotnie podkreslat, ze prawo do odli-
czenia zostato wprowadzone po to, aby catkowicie uwolni¢ przedsigbiorcg od kosztow VAT
zaptaconego lub podlegajacego zaptacie, w toku jego dziatalno$ci gospodarcze;j. ,,Wspolny
system podatku VAT gwarantuje w ten sposob, iz wszelka dzialalnos¢ gospodarcza, nie-
zaleznie od jej celu lub rezultatu, jest opodatkowana w sposob catkowicie neutralny pod
warunkiem, ze dziatalno$¢ ta podlega temu podatkowi™.

Jednakze w mysl polskich przepiséw prawa podatkowego i wydanych na ich podsta-
wie orzeczen w sprawie kosztow pozyskania kapitalu wlasnego zawarty w tych kosztach
podatek od towarow i ustug nie moze by¢ odliczany od podatku naleznego®. Wynika to
glownie z analizy przepisu art. 5 ust. 1 pkt 1 oraz art. 8 ust. 1 ustawy z dnia 11 marca 2004
roku o podatku od towardéw i ustug, w ktérym zapisano, iz emisja akcji nie stanowi dostawy
towarow czy swiadczenia ustug w rozumieniu tej ustawy. Fakt ten ma swoje potwierdze-
nie takze w orzecznictwie ETS®. Zgodnie z zapisami ustawy w zakresie, w jakim towary
i ustugi sa wykorzystywane do wykonywania czynnosci opodatkowanych, podatnikowi
przystuguje prawo do obnizenia kwoty podatku naleznego o kwotg podatku naliczonego,
co oznacza iz mozna odliczy¢ podatek naliczony, ktory zwiazany jest z transakcjami opo-
datkowanymi, a prawo to nie przystuguje w stosunku do podatku naliczonego zwiazanego
z towarami i ustugami, ktore nie sa w ogodle wykorzystywane do czynnosci opodatkowa-
nych. Wynika stad, ze wydatki poniesione przez przedsigbiorstwo zwigzane z wej$ciem na
gietde sa w sposob bezposredni zwigzane z czynnosciami nie podlegajacymi opodatkowa-
niu podatkiem od towaréw i ustug.

Takie przedstawienie istoty kosztow pozyskania nowego zewnetrznego kapitatu wias-
nego jest sprzeczne z idea finansow przedsigbiorstw, zgodnie z ktora w wyniku wejscia na
gietde przedsigbiorstwo pozyskuje kapital na finansowanie swej dziatalno$ci inwestycyjne;j

4 Orzeczenie ETS w sprawie C-37/95 pomigdzy Pafistwem Belgijskim a Gent Coal Terminal NV; w: VI
Dyrektywa VAT. Red. K. Sachs. C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 443.

5 Por. Postanowienie z dnia 13.04.2007 r. nr 1472/RPP1/443-24/07/KUP Naczelnika Drugiego Mazo-
wieckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie.

¢ Por. Orzeczenie z dnia 21 czerwca 2007 r. wydane przez Europejski Trybunal Sprawiedliwosci
w sprawie Volker Ludwig przeciwko Finanzamt Luckenwalde (C-435/05).



386 Jolanta Iwin-Garzynska

i operacyjnej. W kontekscie podatku od towardéw i ustug nie ulega watpliwosci, ze dziatal-
no$¢ ta zwigzana jest z dziatalno$cia podstawowa, czyli opodatkowana. Stad wniosek, ze
zgodnie z art. 86 ust. 1 ustawy o podatku od towaréw i ustug wydatki z tytutu wprowadze-
nia akcji do obrotu publicznego, czyli koszty pozyskania zewngtrznych zrodet finansowa-
nia majatku przedsigbiorstwa stanowia koszt uzyskania przychodu’.

Istota kosztow pozyskania kapitatu wlasnego zwiazanego z wejsciem spotki na giet-
de jako kosztow uzyskania przychodu w podatku dochodowym zostata potwierdzona
w orzecznictwie krajowym?®. Na gruncie tak przedstawionej sytuacji niewatpliwie przedsie-
biorstwo powinno mie¢ prawo do obnizenia podatku naleznego o kwotg podatku naliczo-
nego zwiazanego z wydatkami na emisj¢ akcji, ze wzgledu na zaliczenie tych wydatkow do
kosztow uzyskania przychodow.

Jednakze gruntowna analiza zapisow ustawy moze wskazywac na odmienne wnioski.
Nie ulega watpliwosci, ze prawo do obnizenia kwoty podatku naleznego o kwote¢ podat-
ku naliczonego, jest podstawowym i fundamentalnym prawem podatnika, wynikajacym
z samej konstrukeji podatku od towardw i ustug jako podatku od wartosci dodanej. Jednak
prawo to nie jest bezwarunkowe. Jak wskazano wczesniej prawo do odliczenia przystuguje
w tym zakresie, w jakim towary i ustugi sa wykorzystywane do wykonywania czynnosci
opodatkowanych. Nie przystuguje ono zatem w zakresie wykonywania czynnosci nie pod-
legajacych w ogdle podatkowi.

Zakres opodatkowania podatkiem od towaréw i uslug wyznaczony jest przez dwa
czynniki: przedmiotowy — opodatkowaniu podlegaja czynnos$ci okre§lone w art. 5 ustawy
i podmiotowy — czynnosci musza by¢ wykonywane przez podatnika dziatajacego w takim
charakterze (art. 15 ust. 1 1 2 ustawy). Oznacza to, ze przepisy ustawy znajduja zastoso-
wanie jedynie do okreslonych czynno$ci wykonywanych przez podatnika. Zgodnie z art.
5 ust. 1 pkt 1 ustawy, opodatkowaniu podatkiem od towaréw i ustug podlegaja odptatna
dostawa towardw i odptatne §wiadczenie ustug na terytorium kraju. Przez towary, zgodnie
z trescig art. 2 pkt 6 ustawy o VAT, rozumie si¢ rzeczy ruchome, jak réwniez wszelkie
postacie energii, budynki i budowle lub ich czesci, bedace przedmiotem czynnosci podle-
gajacych opodatkowaniu podatkiem od towardéw i ustug, ktére sa wymienione w klasyfi-
kacjach wydanych na podstawie przepisow o statystyce publicznej, a takze grunty. Przez
dostawg towarow, o ktorej mowa w art. 5 ust. 1 pkt 1, rozumie si¢ przeniesienie prawa do
rozporzadzania towarami jak wilasciciel (art. 7 ust. 1 ustawy). Wobec tego, poniewaz akcje
nie sa towarem, ich emisja nie stanowi dostawy towaréw w rozumieniu ustawy o podatku
od towardw i ustug.

7 Zostalo to potwierdzone w pisemnej interpretacji, co do sposobu i zakresu zastosowania przepisow
prawa podatkowego z dnia 3.04.2007 r. nr 1472/ROP1/423-16/07/MK wydanej przez Naczelnika Drugiego
Mazowieckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie.

8 Por. wyrok NSA z dnia 16.11.2000 r. SA/Bk 1423/99, z dnia 24.06.2002 r. FSA 1/02, wyrok WSA
z 14.03.2007 r. sygn. akt I SA/Lu 70/07.
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Zgodnie z definicja zawarta w art. 8 ust. 1 ustawy przez §wiadczenie uslug rozumie
si¢ kazde §wiadczenie na rzecz osoby fizycznej, osoby prawnej lub jednostki organizacyjne;j
nie majacej osobowosci prawnej, ktore nie stanowi dostawy towarow, przez co nalezy rozu-
mie¢ kazde wynikajace z cywilnoprawnego stosunku zobowigzaniowego dziatanie na rzecz
innego, indywidualnie oznaczonego podmiotu — odbiorcy $wiadczenia. Jednakze definicja
ta nie obejmuje wszelkich czynno$ci i zobowiazan wystgpujacych w ramach aktywnosci
gospodarczej podatnika, dlatego za ustugg traktuje si¢ takze: przeniesienie praw, ale tylko
tych, ktore okreslane sa ,,prawami do warto$ci niematerialnych i prawnych” (akcje w mysl
ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych nie sa prawami do wartosci niemate-
rialnych i prawnych®); powstrzymywanie si¢ od dokonywania czynnosci lub tolerowanie
jakichs czynnosci lub sytuacji (prezentowanie biernej postawy, o ile dla drugiej strony umo-
wy takie zachowanie jest pozadane, przynosi korzy$¢); $wiadczenie ustug zgodnie z naka-
zem organu lub wynikajacym z mocy prawa (brak w tym przypadku woli jednej ze stron,
zatem §wiadomego, celowego dziatania). Wynika stad, ze emisja akcji nie stanowi rowniez
$wiadczenia ustug w rozumieniu zapisoOw ustawy.

W $wietle norm prawa podatkowego istotnym dla zaistnienia prawa podatnika do ob-
nizenia podatku naleznego o podatek naliczony jest okreslenie zwigzku ponoszonych wy-
datkow z wykonywaniem czynnosci opodatkowanych, a zwiazek ten musi by¢ bezposredni
i bezsporny'.

W tym miejscu stwierdzi¢ nalezy rowniez, iz kwestia odliczania kwoty podatku nali-
czonego zwigzanego z czynno$ciami nie podlegajacymi opodatkowaniu byla przedmiotem
licznych komentarzy i orzeczen Naczelnego Sadu Administracyjnego oraz Sadu Najwyz-
szego, w ktorych prezentowane byly dwa zasadnicze stanowiska. Pierwsze z nich zakta-
dato, iz podatek naliczony jest odliczany tylko wowczas, jezeli jest zwiazany ze sprzedaza
opodatkowana!!. Drugie stanowisko uznajace mozliwo$¢ takiego obnizenia oparte byto na
kryterium negatywnym, jakim byl brak szczegdlnego przepisu zabraniajacego expressis
verbis odliczenia podatku naliczonego zwigzanego z czynnosciami nie podlegajacymi opo-
datkowaniu podatkiem od towardéw i ustug'?. Rozstrzygniecie tej kwestii spornej nastapito
w uchwale 7 sedzidéw NSA z dnia 20.06.2005 roku'. Dokonujac oceny prawnej NSA, po

 Por. Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, DzU nr 54, poz. 654
z2000r. z pézn. zm., art. 16b 1 16c¢.

10" Por. takze orzeczenie ETS nr C-4/94 z dnia 06 lipca 2006 r. w sprawie pomigdzy BLP Group plc
a Commissioners of Customs and Excise.

' Teza ta znalazla odzwierciedlenie m.in. w wyrokach NSA z dnia 16.03.1995 r. sygn. akt SA/Kr
2910/94, z dnia 22.10.1997 r. sygn. akt SA/Ka 1255/97, z dnia 20.01.1998 r. sygn. akt I SA/Lu 1456/97, z dnia
20.01.1998 r. sygn. akt I SA/Lu 1433/96, z dnia 21.07.1998 r. sygn. akt SA/Rz 1635/97, z dnia 26.05.1999
r. sygn. akt I SA/Ka 1841/97, 2019/97, z dnia 25.06.1999 r. sygn. akt SA/Ka 1375/98, z dnia 25.02.2000 r.
sygn. akt I SA/Kr 575/98 oraz w wyroku SN z dnia 5.10.2000 r. sygn. akt III RN 21/2000.

12 Por. wyroki NSA z dnia 4.11.1999 r. sygn. akt I SA/ £.d 1438/97 i 1439/97 z dnia 22.01.1999 r. sygn.
akt I SA/Ld 2S6//97, z dnia 8.09.1999 r. sygn. akt I SA/Ld 1290/97, z dnia 22.02.2000 r. sygn. akt III SA
7776/98 oraz wyrok SN z dnia 4.11.1998 r. sygn. akt III RN 77/98.

13 Por. uchwata 7 sedziow NSA z dnia 20.06.2005 r. sygn. akt I FPS 1/05. Zagadnienie prawne dotyczy-
o dopuszczalnos$ci dokonywania przez podatnika podatku VAT obnizenia podatku naleznego o podatek
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przedstawieniu w sposob uporzadkowany i wszechstronny dorobku orzecznictwa i doktry-
ny, ktore narosty wokot rozstrzyganego zagadnienia, wziat pod uwage w pierwszej kolej-
nosci zasadg konstrukcyjna podatku od towarow i ustug. Podatek ten ,,(...) nalezy do grupy
podatku od warto$ci dodanej (ang. Value Addend Tax, w skrocie VAT), czyli od przyrostu
wartos$ci towarow lub ustug powstatego w danej fazie obrotu. Oznacza to, iz opiera si¢ on na
tzw. metodzie kredytu podatkowego czy tez na zasadzie potracalnosci, zgodnie z ktora po-
datek obliczany jest od catej wartosci sprzedanych przez podatnika towarow (§wiadczonych
ustug), a do zaplaty przypada jedynie réznica migdzy tak obliczonym podatkiem (podat-
kiem naleznym). Podatek 6w jest zatem z punktu widzenia jego podatnikéw neutralny, gdyz
petnia oni jedynie rolg jego platnikow, przerzucajac jego ekonomiczny cigzar na kolejnych
nabywcow, czyli finalnie na konsumentow. Mozliwos$¢ obnizenia kwoty podatku naleznego
o kwote podatku naliczonego zwiazana jest jednak z wykonaniem przez podatnika takich
czynnosci, ktore podlegaja ustawie, za$ jesli dana czynno$¢ ustawie tej nie podlega, to nie
powstaje ani obowiazek w zakresie podatku naleznego, ani uprawnienie w zakresie podatku
naliczonego. Fundamentalna cecha podatku od towardw i ustug jest bowiem koniecznosé
istnienia zwiazku podatku naliczonego, podlegajacego odliczeniu z opodatkowanymi czyn-
no$ciami podatnika (...)”. Stanowisko to znajduje tez potwierdzenie w orzeczeniach ETS.

W tym kontekscie, zapominajac ze $rodki finansowe pozyskane z emisji akcji finan-
suja majatek przedsigbiorstwa wykorzystywany do dziatalno$ci opodatkowanej, mozna by-
loby wskaza¢, iz przyznanie prawa do odliczenia podatku od towarow i ustug zawartego
w kosztach emisji nowych akcji, jest sprzeczne z zasada neutralnosci podatku i naruszatoby
podstawowy mechanizm jego dzialania. Przedsigbiorstwo miatoby prawo odliczy¢ podatek
naliczony, mimo braku podatku naleznego, ktéry moglby by¢ obnizony. W takim przy-
padku podatek nie zostatby przez nikogo uiszczony. Tym samym podatnicy dokonujacy
sprzedazy nie podlegajacej opodatkowaniu byliby w podwojny sposdb stawiani w pozy-
cji uprzywilejowanej, po pierwsze nie mieliby obowiazku uiszczenia podatku naleznego,
a po drugie dokonujac jakiejkolwiek innej czynnosci opodatkowanej, mogliby skorzystaé¢
z uprawnienia do odliczenia podatku naliczonego, nie pozostajacego w bezposredniej rela-
cji z podatkiem naleznym.

Bezposredni zwiazek migdzy konkretna transakcja zakupu i konkretna transakcja
sprzedazy jest traktowany jako niezbedny wymog powstania prawa do odliczenia podat-
ku rowniez w VI Dyrektywie Rady Unii Europejskiej z dnia 17.05.1977 roku w sprawie

naliczony przy nabyciu towaréw i ustug zwigzanych z czynno$ciami nie podlegajacymi opodatkowaniu
podatkiem od towar6w i ustug w stanie prawnym obowiazujacym do dnia 30.10.2001 r. W tej konkretnej
sprawie podjgto uchwalg o nastgpujacej tresci: ,,W stanie prawnym obowiazujacym do dnia 30 pazdzierni-
ka 2001 r. w $wietle art. 19 ust. 1 i art. 20 ust. 1 1 2 ustawy z dnia 8 stycznia 1993 r. o podatku od towarow
i ustug oraz o podatku akcyzowym (DzU nr 11 poz. 50, ze zm.) podatnik podatku od towaréw i ustug nie
byt uprawniony do obnizenia podatku naleznego o podatek naliczony przy nabyciu towardw i ustug zwia-
zanych z czynno$ciami nie podlegajacymi opodatkowaniu podatkiem od towaréw i ustug”.
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harmonizacji przepiséw panstw cztonkowskich w zakresie podatkow obrotowych' oraz
w orzecznictwie Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci®.

Whioski koncowe

Z przedstawionych rozwazan jednoznacznie wynika, ze przedsigbiorstwo pozyskuja-
ce nowy zewngtrzny kapitat wlasny w postaci emisji akcji nie ma prawa do odliczenia po-
datku od towardéw i ustug wykazanego w fakturach dokumentujacych poniesione w zwiaz-
ku z tym koszty. Mozna rozwazaé czy zostaje zachowana zasada neutralno$ci podatku od
towarow 1 ustug, czy tez nie. Z punktu widzenia finanséw przedsigbiorstwa niewatpliwie
brak mozliwosci odliczenia podatku naliczonego zwigksza koszt pozyskania kapitatu z tego
zrodla. Uwzgledniajac ten fakt formuta szacowania kosztu kapitatu z emisji nowych akcji
zwyktych winna mie¢ postaé:

e = PO[I_(F><D(11+TVAT))]+g

gdzie:
F —koszty emisji nowych akcji zwyktych bez podatku od towardéw i ustug.
T,,,— stawka podatku od towarow i ustug.

Brak mozliwosci odliczenia naliczonego podatku od towardéw i ustug przetozy si¢ na
stope $redniego wazonego kosztu kapitatu, szacowanie optacalno$ci inwestycji rzeczowych,
a w konsekwencji na decyzje o przyjeciu lub nie projektu inwestycyjnego do realizacji.
Moze takze skutkowac niepodjeciem przez przedsigbiorstwo decyzji o ,,wejSciu na gietdg”
i pozyskania kapitatu z emisji akcji.

VALUE ADDED TAX AND THE COST OF COMMON STOCK EQUITY
OF POLISH COMPANIES

Summary

The article discusses the problem of the influence of value added tax on the cost of equity. On
the basis of polish tax law analysis it was proved that polish companies that assess the cost of external
common equity should take the value added tax into account. The value added tax increases the cost
of issuing of new common stock.

Translated by Adam Adamczyk

4 Por. VI Dyrektywa Rady Unii Europejskiej z dnia 17.05.1977 r. w sprawie harmonizacji przepisow
panstw cztonkowskich w zakresie podatkow obrotowych Sygn. 77/388; takze: G. Borecka i K. Sachs: VAT
po zmianach. ,,Przeglad Podatkowy” 2001, nr 11, s. 3.

15 Sprawa C-98/98 Midland Bank plc, sprawa C-4/94 BLP Group plc.



