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Streszczenie

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej uwarunkowane jest w duzej mierze posiadaniem srodkow
pienieznych, a jednym ze sposobdéw na pozyskanie tych srodkéw jest emisja obligacji. Pozyskiwanie
kapitatu poprzez emisje obligacji zazwyczaj przynosi emitentowi okreslone korzysci, jednak moze
réwniez powodowac powstawanie pewnych trudnosci. Dotyczg one przede wszystkim wiasciwej
interpretacji i rozumienia przepiséw zwigzanych z opodatkowaniem emisji obligacji i ich obrotu.
Celem artykutu jest oméwienie problematyki kosztéw powstajgcych w zwigzku z emisjg obligacii
i mozliwosci zaliczania tych kosztow do kosztow uzyskania przychoddw w rozumieniu ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych. Analiza zostata przeprowadzona w oparciu o polskie
regulacje prawne w zakresie obligacji i podatku dochodowego, z uwzglednieniem indywidualnych
interpretacji wybranych izb skarbowych. Dokonana analiza pozwala stwierdzi¢, ze przedsiebior-
stwa pozyskujgce kapitat w drodze emisji obligacji mogg znaczng czes$¢ kosztow emisiji zaliczac
do kosztow uzyskania przychodow, co pozwala obniza¢ koszt kapitatu finansujgcego dziatalnos¢
gospodarcza.

Stowa kluczowe: obligacje; podatek dochodowy; koszty emisji; koszty odsetkowe; koszty uzy-
skania przychodu.

JEL: K22, K34

|. Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa, ktére do rozwoju potrzebujg kapitatu z przeznaczeniem na inwestycje, mar-
keting lub inne indywidualne potrzeby mogg go pozyskac ze srodkéw wiasnych bgdz ze zrodet ze-
wnetrznych. Biorgc pod uwage réznorodnosc¢ dostepnych zrodet finansowania, decyzja w zakresie
doboru odpowiednich funduszy ma kluczowe dla firmy znaczenie. Wybor struktury finansowania
przedsiebiorstwa zalezy od wielu czynnikéw. Do najwazniejszych z nich nalezg: koszt kapitatu;
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sktonnos¢ do ponoszenia ryzyka; struktura majgtku przedsiebiorstwa; system podatkowy; rozwéj
ekonomiczny kraju; branza, w jakiej dziata przedsiebiorstwo; wielkos¢ firmy i mozliwosci generowa-
nia zyskow (Nawrot, 2007, s. 20). Zdaniem Duliniec (2015, s. 73), do najwazniejszych determinant
decyzji finansowych przedsiebiorstw w zakresie ksztattowania struktury kapitatu nalezy zaliczy¢
rentowno$¢ przedsiebiorstwa, jego wielkos¢, potencjat wzrostu, materialnos¢ aktywow, oczekiwang
inflacje oraz przecietny poziom wskaznika dzwigni finansowej dla branzy.

Poniewaz finansowanie kapitatem wtasnym jest drozsze niz kapitatem obcym, wiekszos¢
przedsiebiorstw decyduje sie na ten drugi wariant. W obecnych warunkach, gdy wiele instytuc;ji fi-
nansowych wykazuje duzg ostroznos¢ w udzielaniu kredytéw dla przedsiebiorcéw i konsumentéw,
zrozumiate jest, ze wtasciciele przedsiebiorstw poszukujg alternatywnych metod pozyskiwania ka-
pitatu. Jednym z takich sposobdw jest emisja wiasnych obligacji w zamian za udostepnienie przez
obligatariusza Srodkéw pienieznych emitentowi na okreslony czas.

Emisja obligacji moze stanowic¢ dla przedsiebiorstwa ciekawg alternatywe w stosunku do kre-
dytu bankowego i emisji akcji. Podstawowg zaletg pozyskiwania kapitatu w drodze emisji obligacji
jest wysoka elastycznosé w zakresie ustalania warunkéw emisji, poniewaz to emitent okresla pa-
rametry oferty (oprocentowanie, termin wykupu, czestotliwos¢ wyptaty odsetek, zabezpieczenie).

Inng zaletg emisji obligacji jest mozliwos¢ pozyskania srodkéw na cele, ktére cechujg sie wyz-
szym ryzykiem i sg niechetnie finansowane przez banki. Emisja obligacji stanowi dobre rozwigzanie
w szczegdlnosci dla przedsiebiorstw z poszczegdlnych sektoréw rynkowych, ktére majg problem
z uzyskaniem kredytu bankowego. Stwierdzenie to nie dotyczy tylko przedsiebiorstw o ztej kondyciji
finansowej. Banki uzalezniajg bowiem udzielenie kredytu od warto$ci zabezpieczenia lub od bran-
zy, poniewaz jezeli majg zbyt duze ekspozycje w danej branzy (np. deweloperskiej), nie udzielajg
wigkszej ilosci kredytéw (Janowicz, 2018, s. 113).

Postanowienie o przeprowadzeniu emisji obligacji przedsiebiorstwa powinno by¢ decyzjg dobrze
przemyslang. Moze ona stanowi¢ dla przedsiebiorstwa zupetnie nowy etap rozwoju i funkcjonowa-
nia — zwtaszcza, jezeli nie byto ono do tej pory spotkg publiczng i po raz pierwszy decyduje sie na
emisje, ktérg zamierza wprowadzi¢ do obrotu na rynku publicznym. Przy okazji rozwazania decyzji
0 emisji obligacji waznym i jednoczes$nie interesujgcym zagadnieniem jest zbadanie potencjalnych
obcigzen podatkowych emitenta z tytutu planowanej emisji obligacji. Analiza tych obcigzen pozwala
na okreslenie ostatecznej wysokosci kosztu kapitatu pozyskanego drogg emisji obligacji.

Il. Charakter prawny obligacji

Analizujgc charakter prawny obligacji nalezy stwierdzi¢, ze zalicza sie jg do kategorii papieréw
wartosciowych nieudziatowych. Zgodnie z art. 4 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach,
obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest
dtuznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia
okres$lonego $wiadczenia'. Swiadczenie emitenta moze mie¢ charakter pieniezny (np. obowigzek
wykupu obligacji i zaptaty odsetek), niepieniezny (np. uprawnienie do zamiany obligacji na akcje)
lub mieszany. Funkcjonalnie emisja obligacji umozliwia przeptyw kapitatu przeznaczonego na

1 Ustawa z dn. 15.01.2015 o obligacjach (t.j. Dz. U. 2022 poz. 2244); dalej: ustawa o obligacjach.
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finansowanie dziatalnosci, petnigc dla emitenta funkcje kredytowa, a dla obligatariusza — inwe-

stycyjng (Peksyk, 2023, s. 40).
Z powyzszej definicji wynikajg dwie wazne dla inwestora kwestie:

1) obligacja jest papierem wartosciowym, w przeciwienstwie do dtugu wynikajgcego z umowy
pozyczki;

2) obligacja jest dokumentem poswiadczajgcym zobowigzanie emitenta z tytutu zaciggnietego
dtugu.

Obligacje nalezy zatem sklasyfikowac jako dtuzny papier wartosciowy. Zgodnie z poglgdami
prezentowanymi w doktrynie wynika to z faktu, ze jest ona zawsze oparta na zobowigzaniu emi-
tenta do wykonania okreslonego swiadczenia majgtkowego na rzecz kazdoczesnego witasciciela
obligacji (Ptak, 1996, s. 48). W odréznieniu od udziatowych papieréw warto$ciowych (akcji), ob-
ligacje (Puzyrewicz, 2011, s. 18):

1) nie dajg obligatariuszowi prawa do majgtku emitenta;

2) nie dajg mozliwosci wptywania na prowadzenie przedsiebiorstwa emitenta;

3) nie dajg miejsca w organach statutowych emitenta;

4) w przypadku upadtosci dajg pierwszenstwo realizacji roszczen przed akcjonariuszami;

5) przychody z obligacji sg fatwiejsze do prognozowania niz przychody z akcji, zazwyczaj sg
ustalone w dacie emisji obligacji.

Mimo iz obligacje inkorporujg dtug emitenta, r6znig sie od dtugu wynikajgcego z umowy kre-

dytu czy pozyczki (ibidem, s. 18):

1) diug nie wynika z umowy, lecz jest inkorporowany w papierze wartosciowym;

2) przeniesienie dtugu na innego wierzyciela jest prostsze niz w przypadku kredytu czy pozyczki
— dtug wynikajgcy z obligacji ma wiekszg ptynnosc¢;

3) bank, jako kredytodawca, moze dysponowac bankowym tytutem egzekucyjnym, ktéry nie
przystuguje obligatariuszowi — stad tez pozycja windykacyjna obligatariusza moze by¢ stab-
sza niz banku bedgcego kredytodawcg;

4) dtug obligacyjny moze by¢ przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym Catalyst.

Zgodnie z art. 33 ustawy o obligacjach, emisja obligacji moze by¢ przeprowadzana w trybie
oferty publicznej papieréw wartosciowych lub przez proponowanie nabycia obligacji w inny spo-
sob, tzn. poprzez udostepnienie propozycji nabycia obligacji. Obligacje mogg by¢ imienne albo
na okaziciela. Emitent w warunkach emisji moze wprowadzi¢ zakaz albo ograniczenie zbywania
obligacji imiennych.

Ponadto, zgodnie z art. 18 ustawy o obligacjach, emitent moze emitowac obligacje, ktére
przyznajg obligatariuszom prawo do udziatu w zysku emitenta. Szczegotowe warunki i zasady tego
udziatu okreslajg warunki emisji, ktore nalezy ztozy¢ w sgdzie rejestrowym wtasciwym dla emitenta.
Jezeli emitentem jest spoétka, ktdra podlega obowigzkowi wpisu do Krajowego Rejestru Sgdowego,
wzmianka o prawie obligatariuszy do udziatu w zysku réwniez podlega wpisowi do tego rejestru.

Spoétka moze, o ile jej statut tak stanowi, emitowaé obligacje uprawniajgce do objecia akcji
emitowanych przez spotke w zamian za te obligacje, zwane wéwczas obligacjami zamiennymi.
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Ustawa o obligacjach zawiera szeroki katalog podmiotéw uprawnionych do emisji obliga-
cji. Sg to miedzy innymi: osoby prawne, w tym osoby prawne majgce siedzibe poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej prowadzgce dziatalnos¢ gospodarczg lub utworzone wytgcznie w celu
przeprowadzenia emisji obligacji; osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie
odrebnych ustaw; spétki komandytowo-akcyjne; spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe;
gminy; powiaty oraz wojewodztwa, a takze zwigzki tych jednostek. W literaturze przedmiotu wska-
zuje sie na rozréznienie obligacji m.in. z uwagi na rodzaj emitenta, a w konsekwencji mozliwos¢
podziatu obligacji na obligacje skarbowe, komunalne oraz korporacyjne (Jajuga, 2006, s. 6).
W pismiennictwie prezentowana jest koncepcja, zgodnie z ktérg wyrdznia sie rowniez obligacje
instytucji finansowych (Brzozowska, 2017, s. 71).

Emisja obligaciji jest zwigzana z koniecznoscig przestrzegania przepiséw ustawowych, spet-
nienia wielu wymogow formalnych oraz wypetnianiem obowigzkéw informacyjnych. Brak zacho-
wania odpowiednich procedur wigze sie z mozliwoscig natozenia wysokich kar ze strony Komisji
Nadzoru Finansowego.

W kontekscie wymogow formalnych zwigzanych z emisjg obligacji, istotng kwestig jest okre-
Slenie aspektéw podatkowych tej czynnos$ci, zwtaszcza ze dos¢ duzg grupe emitentow stanowig
spo&tki objete ustawg o podatku dochodowym od os6b prawnych. Nalezy pamietaé, ze podmiot taki
(emitent obligacji) musi sie liczy¢ z kosztami zwigzanymi bezposrednio z emisjg obligacji, takimi
jak: koszty doradcy prawnego, doradcy finansowego, agenciji ratingowych; koszty marketingo-
we oraz inne koszty zwigzane z przygotowaniem emisji obligacji. Co do zasady, koszty te bedg
mogty zostaé zaliczone przez przedsiebiorce do kosztow uzyskania przychodéw. Problematyka
obcigzen podatkowych zwigzanych z przeprowadzaniem emisji obligacji powinna by¢ zatem dla
emitentow bardzo istotna.

lll. Koszty emisji obligacji
w ustawie o podatku dochodowym od oséb prawnych

W stosunku do emisji obligacji przeniesienie srodkéw z majtku obligatariusza na emitenta
w zamian za nabycie papierow wartosciowych nalezy traktowac jako rodzaj kredytu. Zgodnie
z art. 12 ust. 4 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych do przy-
chodow spotki nie zalicza sie otrzymanych lub zwroconych pozyczek (kredytow), w tym rowniez
uregulowanych w naturze, z wyjatkiem skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek (kredytow)?.
Ma to swoje uzasadnienie w tym, ze otrzymane z emisji obligacji sSrodki nie stajg sie sktadnikiem
majatku emitenta.

Na gruncie podatku dochodowego przedmiotem opodatkowania jest dochdd osiggniety przez
emitenta. Obliczajgc dochod, emitent obligacji ma prawo uwzgledni¢ koszty, ktoérych poniesienie
byto niezbedne do prawidtowego przeprowadzenia emisji. Sg to m.in. wydatki (Bernat, 2015, s. 83):
1) o charakterze administracyjnym (rejestracja obligacji na Gietdzie Papierow Wartosciowych,

ttumaczenie memorandum emisyjnego, prowizje bankowe);

2) o charakterze sgdowym (rejestracja w KRS zmian w umowie spotki umozliwiajgcych emisje);
3) o charakterze prawnym (koszt obstugi prawnej, doradztwa podatkowego).

2 Ustawa z dn. 15.02.1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (t.j. Dz. U. 2023 poz. 2805); dalej: ustawa o podatku dochodowym lub ustawa
CIT, lub u.p.d.o.p.
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Zgodnie z art. 15 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym, kosztami uzyskania przychodow sg
wszystkie wydatki poniesione w celu uzyskania przychoddw lub zachowania albo zabezpieczenia
ich zrédet. Za koszty podatkowe nie uznaje sie jednak tych kosztéw, ktore zostaty wprost wska-
zane przez ustawodawce w art. 16 ust. 1 przedmiotowej ustawy.

Nie budzi zatem watpliwosci organéw podatkowych fakt, ze koszty ,towarzyszgce” pozyskania
kapitatu dtuznego poprzez emisje obligacji spetniajg wskazane w art. 15 ust. 1 ustawy o podatku
dochodowym cechy pozwalajgce na ich zaliczenie do kosztow uzyskania przychodow, jezeli ist-
nieje zwigzek pomiedzy emisjg obligacji a prowadzong przez emitenta dziatalnoscig gospodarczg,
w ramach ktorej osiggane sg (lub mogg zosta¢ osiggniete) przychody podlegajgce opodatkowaniu
podatkiem dochodowym.

Katalog kosztow nieuznawanych w prawie podatkowym za koszty uzyskania przychodow nie
obejmuje kosztéw poniesionych w zwigzku z emisjg obligacji. Ustawodawca wskazat jedynie, ze
nie uznaje sie za koszty uzyskania przychodéw wydatkéw na wykup obligacji, pomniejszonych
o kwote dyskonta (art. 16 ust. 1, pkt 23). Jest to rozwigzanie logiczne, biorgc pod uwage fakt, ze
wptywy uzyskane z emisji obligacji nie stanowig dla emitenta przychodu podatkowego.

Tym samym, koszty zwigzane z emisjg obligacji mogg stanowi¢ dla emitenta koszty uzyska-
nia przychodéw. Warunkiem jest spetnienie ogélnych przestanek okreslonych przez ustawodaw-
ce, ktore stwarzajg mozliwos¢ zaliczenia danego wydatku do kosztow uzyskania przychoddéw.
O spetnieniu tego warunku bedzie mozna mowi¢ miedzy innymi w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo
emitujgce obligacje przeznaczy uzyskane srodki na biezgcg dziatalnos¢, w ramach ktorej osiggane
s3 (lub mogg by¢) przychody podlegajgce opodatkowaniu.

Potwierdzenie tego stanowiska znalez¢ mozna w interpretacjach organéw podatkowych,
a za przyktad postuzy¢ moze interpretacja indywidualna Dyrektora Izby Skarbowej w Poznaniu
z 22 marca 2011 roku3. W interpretacji tej stwierdza sie: ,Z przestawionego opisu zdarzenia przy-
sztego wynika, iz Spotka zamierza przeprowadzi¢ emisje obligacji wtasnych, zaréwno zwyktych, jak
i zamiennych, na akcje nominowanych w ztotych polskich, z ustalonym terminem wykupu. Emisja
obligacji bedzie sie wigzata z poniesieniem kosztéw niezbednych do jej przeprowadzenia, takich
jak ustugi doradcze, prawne, marketingowe, maklerskie itp. Cel emisji nie jest z géry oznaczony,
co zostanie stwierdzone w warunkach emisji obligacji i propozyciji ich nabycia. Pozyskane w wy-
niku emisji srodki przeznaczone bedg na finansowanie zakupow stuzgcych prowadzonej przez
Whnioskodawce dziatalnosci gospodarczej, z ktorej pochodzg przychody podlegajgce opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od oséb prawnych. (...) Nadmieni¢ nalezy, ze obowigzkiem podatnika,
jako odnoszgcego ewentualng korzys¢ z faktu zaliczenia okreslonych wydatkéw w poczet kosztow
uzyskania przychodow, jest wykazanie, w oparciu o zgromadzone dowody, zwigzku pomiedzy
poniesieniem kosztu a uzyskaniem przychodu (w tym zachowaniem albo zabezpieczeniem zZrodta
przychoddw), zgodnie z dyspozycjg powotanego art. 15 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
o0s6b prawnych. Wobec powyzszego, przedmiotowe wydatki zwigzane z emisjg obligacii:

1) zostang poniesione — przez co nalezy rozumieé, ze w ostatecznym rozrachunku bedg pokryte

z zasobdéw majatkowych Spotki;

2) sgrzeczywiste — czyli warto$¢ ich nie zostanie Spotce w jakikolwiek sposdb zwrdcona;

3 Zob. Pismo z dn. 22.03.2011 r. Izba Skarbowa w Poznaniu, ILPB4/423-1/11-2/s.
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3) posrednio bedg wptywac na uzyskanie, zachowanie albo zabezpieczenie zrédta przychodow;
4) nie zostaty wymienione w katalogu wydatkéw nieuznawanych za koszty uzyskania przycho-
dow z art. 16 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.

Majac powyzsze na uwadze, a mianowicie charakter omawianych kosztow, nalezy uznac,
ze spetniajg one przestanki art. 15 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych. Tym
samym, stanowi¢ bedg one koszty uzyskania przychoddéw wptywajgc na zmniejszenie podstawy
opodatkowania. Jednoczes$nie z uwagi na fakt, iz cel emisji obligacji nie jest z géry oznaczony,
przedmiotowe wydatki uzna¢ nalezy za koszty uzyskania przychodoéw inne niz koszty bezposred-
nio zwigzane z przychodami (j. koszty posrednie)”.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze skoro emisja publiczna obligacji i wprowadzenie ich do obrotu
publicznego zwieksza atrakcyjnosc takich obligacji oraz krag potencjalnych ich nabywcéw, a tym
samym zwieksza szanse skutecznego pozyskania tg drogg srodkéw finansowych, nie powinno
budzi¢ watpliwosci, ze do kosztéw uzyskania przychodow zaliczy¢ nalezy rowniez optaty zwigzane
z wprowadzeniem obligacji do obrotu publicznego, ponoszone na rzecz uprawnionych podmiotow,
w tym Gietdy Papieréw Wartosciowych (zob. Optata za wprowadzenie obligaciji..., 2013).

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze jezeli wptywy otrzymane z emisji obligacji sg zwigzane
z réznymi przedsiewzigciami (prowadzonymi obecnie lub planowanymi), wéwczas koszty towarzy-
szgce emisji zaliczane sg do kosztow posrednio zwigzanych z przychodami (kosztoéw posrednich).
Przedsiebiorstwo poniesie je bowiem w celu uzyskania finansowania prowadzonej dziatalnosci,
ktoérej nie mozna w sposéb bezposredni powigza¢ z konkretnym przychodem.

Ustawa o podatku dochodowym nie zawiera definicji kosztow bezposrednich i kosztéw po-
Srednich. Niejednokrotnie jednak zaréwno doktryna, jak i sgdy administracyjne wypowiadaty sie
w tym temacie. Jako reprezentatywne nalezy wskaza¢ w tej materii stanowisko Naczelnego Sgdu
Administracyjnego, ktory w uchwale podjetej 24 stycznia 2011 r. wskazat, iz ustawa rozréznia dwa
rodzaje kosztéw*. Pierwsze z nich to koszty bezposrednio zwigzane z uzyskaniem przychodow,
a wiec poniesione w celu osiggniecia przychodu oraz koszty posrednie, do ktérych mozna zaliczy¢
koszty poniesione w celu zachowania albo zabezpieczenia zrodta przychodéw. Jednoczesnie,
zgodnie z ugruntowanym poglgdem reprezentowanym przez organy podatkowe, kosztami uzy-
skania przychoddéw bezposrednio zwigzanymi z przychodami sg takie wydatki, ktérych poniesienie
przektada sie wprost (w sposob bezposredni) na uzyskanie konkretnych przychodéw. Typowym
przyktadem bezposredniego zwigzku kosztow z przychodami jest relacja, w jakiej pozostajg koszty
poniesione na wytworzenie produktu i przychdd osiggniety ze zbycia tego produktu. Natomiast do
kosztow posrednich zalicza sie wydatki, ktdre nie majg bezposredniego odzwierciedlenia w osia-
ganych przychodach, a wiec takie, ktérym nie mozna przypisa¢ konkretnego przychodu, jakkol-
wiek ich ponoszenie warunkuje ich uzyskanie. Kosztami takimi sg wiec w szczegolnosci wydatki
zwigzane z catoksztattem dziatalnosci podatnika, wynikajgce z koniecznosci wywigzywania sie
przez niego z obowigzkdéw natozonych innymi przepisami prawa, czy warunkujgce prowadzenie
tej dziatalnosci.

Koszty posrednie sg inaczej rozliczane w czasie niz koszty bezposrednie. Koszty bezposred-
nie, zgodnie z art. 15 ust. 4 ustawy CIT, co do zasady potrgcane sg w roku podatkowym, w ktérym

4 Zob. Uchwata NSA z dn. 24.01.2011 r., sygn. akt || FPS 6/10,
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osiggniety zostat odpowiadajgcy im przychod. Natomiast koszty uzyskania przychodow, inne niz

koszty bezposrednio zwigzane z przychodami (koszty posrednie), sg potragcalne w dacie ich po-

niesienia. Jesli zas koszty te dotyczg okresu przekraczajgcego rok podatkowy, a nie jest mozliwe
okreslenie, jaka ich czes¢ dotyczy danego roku podatkowego, to w takim przypadku stanowig one
koszty uzyskania przychodoéw proporcjonalnie do dtugosci okresu, ktérego dotycza.

Dzieh poniesienia kosztu wyznacza tres¢ art. 15 ust. 4e ustawy o podatku dochodowym,
zgodnie z ktérym za dzien poniesienia kosztu uzyskania przychoddéw uwaza sie dzien, na ktory
ujeto koszt w ksiegach rachunkowych (zaksiegowano) na podstawie otrzymanej faktury (rachunku)
albo dzien, na ktéry ujeto koszt na podstawie innego dowodu w przypadku braku faktury (rachun-
ku), z wyjatkiem sytuacji, gdy dotyczytoby to ujetych jako koszty rezerw albo biernych rozliczen
miedzyokresowych kosztéw. Z powyzszych regulacji wynika, iz istniejg nastepujgce sposoby
podatkowego potrgcenia kosztow uzyskania przychodow, ktorych zwigzek z uzyskiwanymi przy-
chodami jest posredni®:

1) koszty dotyczgce okresu przekraczajgcego rok podatkowy, jezeli mozliwe jest okreslenie, jaka
ich czes¢ dotyczy danego roku — koszty nalezy przypisa¢ wedtug tego zidentyfikowanego
powigzania;

2) koszty dotyczgce okresu przekraczajgcego rok podatkowy, jezeli nie jest mozliwe okresle-
nie, jaka ich czes¢ dotyczy danego roku — koszty nalezy przypisa¢ do okresow w wartosci
proporcjonalnej do dtugosci tychze okreséw (wynika to wprost z art. 15 ust. 4d ustawy);

3) koszty dotyczgce wytgcznie danego roku podatkowego — koszty te nalezy potrgci¢ w catosci
w dacie poniesienia;

4) koszty dotyczgce okresu przekraczajgcego rok podatkowy, ale nie jest mozliwe okreslenie
dtugosci tego okresu — koszty te nalezy potrgci¢ w catosci w roku podatkowym w dacie ich
poniesienia, gdyz proporcjonalne ich przydzielenie nie jest w ogdle mozliwe skoro nie jest
znana dtugos¢ okresu, ktdérego koszty dotycza.

W tym miejscu warto odniesc¢ sie do interpretacji indywidualnych Dyrektora Izby Skarbowej
w Bydgoszczy z 26 listopada 2014 r. (ITPB3/423-460a/14/AW), Dyrektora Izby Skarbowej
w Bydgoszczy z 30 lipca 2013 r. (ITPB3/423-195/13/MK) oraz pisma Dyrektora Krajowej Informacji
Skarbowej z 7 grudnia 2020 r. (0111-KDIB2-1.4010.376.2020.1.AR), Rozliczenia CIT w zwigzku
Z obligacjami, w ktérych stwierdzono, ze jesli moment wykupu obligacji przypada na inne lata
podatkowe niz ich emisja, to koszty zwigzane z emisjq obligacji nalezy ujaé w sposob proporcjo-
nalny do dtugosci okresu, ktérego dotyczg (Ulicki, 2016).

Reasumujgc, koszty oferowania obligacji stanowig, jako posrednie koszty uzyskania przy-
choddéw, koszt podatkowy — zgodnie z art. 15 ust. 4d i ust. 4e ustawy o podatku dochodowym od
0sOb prawnych — rozliczany w czasie, proporcjonalnie do dtugosci okresu na jaki zostaty wyemi-
towane obligacje.

Rozliczenie to pozostawac wiec bedzie rowniez w zgodzie z rachunkowg zasadg wspotmierno-
Sci przychodow i kosztéw, wedtug ktdrej bedg one ujete w ksiegach rachunkowych wnioskodawcy.

5 Zob. Pismo z dn. 8.05.2013 r. Izba Skarbowa w Warszawie, IPPB3/423-95/13-2/KK; wyr. WSA w Poznaniu z dn. 25.08.2020 r., | SA/Po 255/20, Dzier
poniesienia kosztu uzyskania przychodu.
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Kolejng istotng kwestig zwigzang z kosztami podatkowymi sg odsetki wyptacane obliga-
tariuszom. Problem ten dotyczy tylko obligacji o statym lub zmiennym oprocentowaniu, gdyz
przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym mogg by¢ réwniez tzw. obligacje zerokuponowe, czyli
nieoprocentowane. Biorgc pod uwage fakt, ze emitent obligacji (0 zmiennym lub statym oprocen-
towaniu) zobowigzuje sie do spetnienia okreslonego $wiadczenia wobec obligatariusza, zasadne
jest pytanie o mozliwos¢ zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodéw wyptacanych obligatariu-
szowi odsetek od obligacii.

Jak wczesniej zauwazono, zgodnie z ustawg o podatku dochodowym wydatki na wykup ob-
ligacji, pomniejszone o kwote dyskonta, nie stanowig kosztéw uzyskania przychodow. Stosownie
do art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a ustawy nie uwaza sie za koszty uzyskania przychodéw wydatkow na
sptate pozyczek (kredytow), z wyjgtkiem skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek (kredytow).

Z powyzszych regulacji okre$lonych w ustawie wynika, ze ponoszone przez emitenta koszty
wykupu obligacji, w czesci dotyczgcej naleznosci gtdéwnej, nie stanowig kosztow podatkowych.
Wytgczenie nie obejmuje natomiast wydatkow na zaptate naleznosci ubocznych, stanowigcych
wynagrodzenie z tytutu korzystania przez okreslony czas z kapitatu podmiotu, ktéry objat obligacje,
w tym odsetek wyptacanych obligatariuszowi. Zaptacone przez emitenta obligatariuszowi odsetki
stanowig koszt uzyskania przychodéw takze w sytuaciji, gdy ich wartos¢ podlegata kapitalizaciji.

Dodac nalezy, iz zgodnie z art. 16 ust. 1 pkt 11 ustawy nie uwaza sie za koszty uzyskania
przychoddéw naliczonych, lecz niezaptaconych albo umorzonych odsetek od zobowigzan, w tym
réwniez od pozyczek (kredytéw). Oznacza to zatem, ze odsetki od obligacji mozna zaliczy¢ do
kosztow uzyskania przychodéw tylko w przypadku rzeczywistej ich zaptaty.

Z chwilg wykupu obligacji moze wystgpi¢ sytuacja, w ktorej powstanie réoznica miedzy ceng
emisyjng obligacji (np. 95 zt) a ich wartoscig nominalng, po ktdrej zostang one wykupione przez
emitenta (np. 100 zt). Réznice te okresla sie mianem dyskonta i dotyczy ona z reguty tzw. obligacji
zerokuponowych (bezodsetkowych). Kwestie mozliwosci ujecia w kosztach uzyskania przychodow
kwoty dyskonta reguluje art. 16 ust. 1 pkt 23 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych,
zgodnie z ktérym za koszty uzyskania przychodéw nie uwaza sie wydatkow na wykup obligaciji,
pomniejszonych o kwote dyskonta.

Z powyzszego wynika, ze dla przedsiebiorstwa dokonujgcego emisji obligacji kwota dyskonta
bedzie stanowita koszty uzyskania przychoddw, ale tylko w momencie wykupu obligacji, co znaj-
duje swoje potwierdzenie w interpretacji indywidualnej Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej
z 23 stycznia 2023 r.% oraz w interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie
z 18 grudnia 2013 roku’. W tej ostatniej stwierdza sieg, ze: ,Poniewaz w przypadku dyskonta emitent
w momencie wydania obligacji otrzymuje do dyspozycji kwote pomniejszong o kwote dyskonta,
natomiast w dacie ich wykupu zwraca nabywcy obligacji petng kwote w niej wymieniong (czyli war-
to$¢ nominalng), to zasadnym wydaje sie twierdzenie, ze warto$¢ dyskonta staje sie odpowiednio
przychodem i kosztem podatkowym w momencie jego faktycznej realizaciji, tj. w chwili wykupu
obligacji przez emitenta. Przy takiej argumentacji rozpoznanie kwoty dyskonta od obligacji jako
kosztu uzyskania przychoddéw powinno nastgpi¢ z chwilg wykupu obligacji”.

6 Zob. Pismo z dn. 23.08.2023 r. Krajowa Informacja Skarbowa, 0111-KDIB1-1.4010.334.2023.1.SG, Koszty finansowania dtuznego — wytgczenie
z kosztéw podatkowych.

7 Zob. Pismo z dn. 18.12.2013 r. Izba Skarbowa w Warszawie, IPPB3/423-824/13-2/KK.
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Stanowisko takie potwierdzone zostato w interpretacjach wydawanych przez organy podat-
kowe. Przykladowo w interpretacji z 10 stycznia 2017 r., Dyrektor Izby Skarbowej w Katowicach
stwierdzit, ze: W przypadku dyskonta, tj. potrgcenia z gory (przy nabyciu papieru wartosciowego)
ustalonych odsetek, emitent otrzymuje do dyspozycji kwote pomniejszong o kwote dyskonta, na-
tomiast w dacie wykupu (zwykle w dacie zapadalnosci) papieru wartosciowego zwraca nabywcy
tego papieru warto$ciowego petng kwote w nim wymieniong. Na gruncie ustawy o podatku do-
chodowym od os6b prawnych kwota dyskonta otrzymywanego z tytutu posiadania instrumentu
dtuznego jest rownowazna odsetkom wynikajgcym z udostepnienia dtuznikowi kapitatu przez
wierzyciela. Stosownie do regulacji art. 16 ust. 1 pkt 23 u.p.d.o.p., nie uwaza sie za koszty uzy-
skania przychodéw wydatkéw na wykup obligacji, pomniejszonych o kwote dyskonta. Tym sa-
mym, kosztem podatkowym nie jest cata wartos¢ srodkdw zwracanych wierzycielom, lecz jedynie
kwota dyskonta naleznego za czas korzystania z »pozyczki«. Kwota ta stanowi koszt uzyskania
przychoddéw w dacie wykupu obligacji (w terminie badz przed terminem zapadalno$ci obligaciji)”.

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze emisja obligacji jest jedng z form finansowania diuznego.
Tym samym, w odniesieniu do kosztéw zwigzanych z odsetkami wyptacanymi na rzecz obligatariusza,
zastosowanie znajdujg przepisy dotyczace finansowania dtuznego zawarte w art. 15c ustawy o podat-
ku dochodowym od oséb prawnych. Na podstawie tego przepisu, z kosztow uzyskania przychodow
nalezy wytgczy¢ koszty finansowania dtuznego w czesci, w jakiej nadwyzka kosztow finansowania
dtuznego przewyzsza 30% kwoty odpowiadajgcej nadwyzce sumy przychodow ze wszystkich zrédet
przychoddéw pomniejszonej o przychody o charakterze odsetkowym nad sumg kosztow uzyskania
przychodéw pomniejszonych o warto$¢ zaliczonych w roku podatkowym do kosztéw uzyskania
przychoddéw odpisdw amortyzacyjnych, o ktérych mowa w art. 16a—16m przedmiotowej ustawy,
oraz kosztéw finansowania dtuznego nieuwzglednionych w wartosci poczatkowej srodka trwatego
lub wartosci niematerialnej i prawnej. Przez nadwyzke kosztow finansowania dtuznego rozumie sie
kwote, o jakg poniesione przez podatnika koszty finansowania dtuznego, podlegajgce zaliczeniu do
kosztéw uzyskania przychodow w roku podatkowym, przewyzszajg uzyskane przez podatnika w tym
roku podatkowym podlegajgce opodatkowaniu przychody o charakterze odsetkowym (Szwed, 2018a).

Przepisu art. 15¢ ustawy CIT nie stosuje sie do:

* nadwyzki kosztow finansowania dtuznego w czes$ci nieprzekraczajgcej w roku podatkowym
kwoty 3 000 000 zt; jezeli rok podatkowy podatnika jest dtuzszy albo krotszy niz 12 miesiecy,
kwote tego progu oblicza sie, mnozgc kwote 250 000 zt przez liczbe rozpoczetych miesiecy
roku podatkowego podatnika;

*  przedsiebiorstw finansowych (np. bankéw, spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych,
funduszy inwestycyjnych itp.).

Wynika z tego, ze koszty finansowania dtuznego podlegajg wytgczeniu z kosztow uzyska-
nia przychodoéw w czesci, w jakiej nadwyzka kosztéw finansowania dtuznego przewyzsza 30%
wskaznika EBITDA, przy czym ograniczenie to odnosi sie do podatkowego (a nie finansowego)
wskaznika EBITDA, ktérego formuta obliczania jest nastepujgca (Szwed, 2018b):

8 Zob. Pismo z dn. 10.01.2017 r. Izba Skarbowa w Katowicach, 2461-IBPB-1-3.4510.1017.2016.1.JKT, Ustalenie momentu zaliczenia do kosztéw
uzyskania przychodow wartosci dyskonta bedgcego réznicg pomiedzy wartoscig hominalng obligacji a ich wartoscig emisyjna.
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Podatkowa EBITDA = [przychody — przychody odsetkowe] —
— [koszty uzyskania przychoddéw — amortyzacja — koszty odsetkowe]

Wartos¢ limitu finansowania dtuznego, ktdre podatnik ma prawo rozliczy¢ w kosztach uzy-
skania przychoddéw, mozna obliczy¢ za pomocg nastepujgcej formuty:

Warto$¢ limitu = EBITDA x 30%

Kwoty powyzej tego limitu podatnik ma obowigzek wytgczy¢ z kosztéw uzyskania przycho-
dow. Limit nadwyzki wynosi 3 min zt. Gdy wartos¢ nadwyzki kosztow finansowania diuznego nie
przekroczy w roku podatkowym 3 min zt, podatnik ma prawo rozliczy¢ catg warto$¢ w kosztach
uzyskania przychodéw.

Koszty finansowania dtuznego wytgczone w roku podatkowym z kosztéw uzyskania przycho-
déw zgodnie z wyzej opisanymi zasadami podlegajg zaliczeniu do takich kosztow w nastepnych
pieciu latach podatkowych w ramach obowigzujgcych w danym roku limitdw wynikajgcych z tych
przepisow.

IV. Podsumowanie

Emisja obligaciji jest jednym ze sposobdw pozyskiwania srodkow pienieznych niezbednych do
funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstwa. Wazne jest przy tym, aby przedsiebiorcy prawidtowo
interpretowali skutki podatkowe dziatan podejmowanych w zwigzku z emisjg obligacji. Emitenci,
przed zaliczeniem danego wydatku do kosztow uzyskania przychoddw, powinni w pierwszej kolejnosci
ustali¢ czy istnieje zwigzek pomiedzy emisjg obligacji a prowadzong przez emitenta dziatalnoscig
gospodarczg, w ramach ktorej osiggane sg (lub mogg zosta¢ osiggniete) przychody podlegajgce
opodatkowaniu podatkiem dochodowym. Ujecie okreslonego kosztu, ktory jest skutkiem emisiji
obligacji, jako kosztu uzyskania przychodéw powinno by¢ rozpatrywane z punktu widzenia catosci
czynnosci wykonywanych w ramach dziatalno$ci prowadzgcych do uzyskania przychoddw. Nastepnie
nalezy dokona¢ szczegétowej analizy przepiséw — artykut 16 ustawy o podatku dochodowym od
0sOb prawnych zawiera katalog kosztéw, ktére wytgczone zostaty z mozliwosci zakwalifikowania
ich jako koszty podatkowe.

Z perspektywy przedsiebiorstw, przepisy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
w zakresie traktowania kosztow ponoszonych w zwigzku z emisjg obligacji, nalezy uznaé¢ za korzyst-
ne. Koszty te bowiem czesto majg znaczny udziat w tgcznej wartosci emisiji, zaliczenie ich zatem
do kosztow uzyskania przychodéw wptywa na obnizenie obcigzen podatkowych, a w konsekwenciji
obniza sredni koszt kapitatu finansujgcego dziatalnos¢ gospodarczg przedsiebiorstw.

Po przeanalizowaniu przepiséw ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych oraz wy-
danych interpretacji wybranych izb skarbowych mozna wyrazac¢ nadzieje, ze istnienie mozliwosci
w zakresie zaliczania wiekszosci zwigzanych z emisjg obligacji kosztow do kosztéw uzyskania
przychoddéw bedzie w przysziosci pozytywnie wptywato na popularyzacje obligacji jako instrumentu
finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw oraz rozwdj polskiego rynku kapitatowego.
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