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Streszczenie: Badaniu poddano koncepcje podatku dochodowego allowance for corporate
equity (ACE). Likwiduje ona preferencyjne opodatkowanie dtugu poprzez zaliczenie hipote-
tycznego oprocentowania kapitatu wlasnego do kosztow podatkowych. Celem badania jest
skwantyfikowanie skutkéw ACE dla obcigzen podatkowych spotek kapitatowych w Polsce.
Wykorzystano metod¢ mikrosymulacji, ktora bazuje na danych o jednostkowych podatni-
kach. Analiz¢ oparto na grupie 222 spotek kapitatowych pochodzacych z bazy InfoCredit.
Ustalono, ze rozktad indywidualnych obcigzen podatkowych jest zroznicowany w zaleznosci
od grupy percentylowej. W przypadku badania wyizolowanego wptywu ACE 95% przedsig-
biorstw jest beneficjentem reformy. Tylko nieliczne firmy pozostaja w sytuacji niezmienione;.
W przypadku wprowadzenia wyzszej stawki, ktora rekompensowalaby zmniejszenie podat-
ku, wzrasta obcigzenie ok. 36% podmiotodw, wciaz pozostawiajac znaczng grup¢ w sytuacji
lepszej w poroéwnaniu z wyjsciowa.

Stowa kluczowe: podatek, mikrosymulacja, allowance for corporate equity, koszt kapitatu,
podatek dochodowy od 0s6b prawnych.

Summary: The aim of the paper is to analyze quantitatively the effects of an allowance for
corporate equity on the tax burden of corporations in Poland. A microsimulation approach is
implemented. It is based on the information from single financial statements of 222 companies,
which were selected randomly from the InfoCredit database. The distribution of the changes
in the individual tax burden diverges strongly across firms. If only an ACE is introduced,
without any adjustments of the nominal corporate income tax rate, the vast majority of firms,
which amounts to 95%, benefits from the reform. In case the tax rate is higher in order to
neutralize the fall in the tax due, the tax burden of nearly 36% of companies increases.

Keywords: tax, microsimulation, allowance for corporate equity, cost of capital, corporate
income tax.
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1. Wstep

Typowa cecha podatku od dochodow przedsigbiorstw, funkcjonujacego w wigkszo-
$ci panstw, jest niesymetryczne traktowanie kapitatu wlasnego i dtugu. Finansowa-
nie kapitalem obcym pozwala na zaliczenie do kosztow uzyskania przychodéw od-
setek, podczas gdy finansowanie kapitatem wlasnym takiej mozliwosci nie daje.
Problem ten jest od wielu lat szeroko dyskutowany w literaturze. Zyskat on rowniez
na znaczeniu w kontekscie kryzysu finansowego ostatnich lat. Na forum Unii Euro-
pejskiej, jak chociazby w Zielonej Ksigdze dotyczacej tworzenia unii rynkéw kapi-
tatowych [Komisja Europejska 2015], powrocono do kwestii wyréwnania zachet
podatkowych do finansowania dziatalno$ci przedsi¢biorstw z r6znych zrodel. Szcze-
gblnie chodzi o unikanie nadmiernego finansowania dtugiem, ktére moze zagrazaé
rozwojowi przedsigbiorstw, powodowac koszty trudnosci finansowych, a w skraj-
nych sytuacjach prowadzi¢ do niewyptacalnosci i upadlosci.

Szeroko omawiang w tym konteks$cie koncepcja podatkowa jest tzw. allowance
for corporate equity (ACE). Przewiduje ona mozliwo$¢ odliczenia od przychodow
przedsigbiorstwa, podlegajacych opodatkowaniu, hipotetycznego oprocentowania
wykorzystywanego w dziatalnosci kapitalu wlasnego. Wzmozone zainteresowanie
takim rozwigzaniem doprowadzito w ostatnim czasie do jego implementacji w kilku
panstwach europejskich, jak rowniez do prowadzenia migdzynarodowych badan na-
kierowanych na identyfikacj¢ ex ante jego mozliwych skutkéw w réznych krajach.
Niniejsze opracowanie wpisuje si¢ w ten nurt,

Celem przeprowadzonego badania jest skwantyfikowanie skutkéw odliczenia
ACE dla obcigzen podatkowych spotek kapitatowych w Polsce. Badaniu poddano
indywidualne obcigzenia podatkowe oraz ich rozktad. Wykorzystano metode mikro-
symulacji, ktora stanowi odpowiednie narzgdzie do badania skutkow reform podat-
kowych. Analize oparto na danych z jednostkowych sprawozdan finansowych
pochodzacych z bazy InfoCredit. Dotycza one grupy losowo wybranych 222 przed-
sicbiorstw dziatajacych w Polsce. Zakres przedmiotowy analizy dotyczy podatku
dochodowego od 0s6b prawnych.

Przeprowadzone badanie ma charakter nowatorski. Do tej pory podjeto tylko
dwie proby zbadania w drodze symulacji skutkow potencjalnej reformy opodatko-
wania przedsigbiorstw dla Polski. Oparte one byly na innych podej$ciach metodolo-
gicznych oraz wykorzystywaly inne, czesciowo réwniez odlegle w czasie, dane.
W polskiej literaturze brak do tej pory takich opracowan. Badanie zaprezentowane
W opracowaniu ma istotne znaczenie zar6wno z teoretycznego, jak i praktycznego
puntu widzenia. Z jednej strony jest ono zakorzenione w teorii opodatkowania,
z drugiej dostarcza informacji o charakterze aplikacyjnym, dotyczacych konsekwen-
cji okreslonej konstrukcji podatkowej w praktyce. Ma to istotne znaczenie rowniez
w kontekscie tworzenia dobrego prawa oraz law & economics.

Artykut sktada si¢ z czterech czgsci. W pierwszej omowiono istote koncepcji
allowance for corporate equity oraz w zwiezty sposob zaprezentowano przeprowa-
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dzone do tej pory badania symulacyjne. Druga czes$¢ jest poswigcona zastosowanej
metodzie badawczej 1 zrodtom danych. W czgsci trzeciej przedstawiono uzyskane
wyniki. Cato$¢ zamyka podsumowanie.

2. Istota ACE i przeglad badan

Finansowanie kapitalem obcym pozwala na zaliczenie do kosztow uzyskania przy-
chodow odsetek, podczas gdy koszt finansowania kapitalem wtasnym nie jest uzna-
wany przez prawo podatkowe. Skutkuje to brakiem podatkowej neutralnosci wzgle-
dem zrddet finansowania i moze wptywac na strukture kapitatu z preferencja dugu.
Jest to rdwniez negatywny bodziec dla samofinansowania przedsigbiorstw, a nad-
mierne zadtuzenie moze przysporzy¢ trudnosci finansowych.

Koncepcja allowance for corporate equity stanowi odpowiedz na wskazana
powyzej negatywna ceche podatku dochodowego. Wywodzi sig¢ ona z propozycji
R. Boadwaya i N. Bruce’a, aby w konstrukcji podstawy opodatkowania uwzgledni¢
wszystkie koszty kapitatowe ponoszone przez przedsigbiorstwo — tj. zwiazane z fi-
nansowaniem dlugiem oraz kapitalem wtasnym, jak rowniez koszty zuzycia kapitatu
trwatego, ktérego wyrazem sa odpisy amortyzacyjne [Boadway, Bruce 1984]. Po-
dejscie to zostato rozwinigte w pracach E. Wengera [ Wenger 1983] 1 M. Gammiego
[Gammie (red.) 1991].

ACE to koncepcja podatku od przedsigbiorstw, zgodnie z ktdra za podstawe opo-
datkowania przyjmuje si¢ dochéd z dziatalnosci gospodarczej pomniejszony o koszt
(oprocentowanie) finansowania kapitatem wtasnym. W ten sposob korzystne podat-
kowo traktowanie dtugu jest rozszerzone rowniez na okreslony zwrot z kapitatu wta-
snego. Nazwa stosowana w piSmiennictwie anglojezycznym oznacza ulgeg, odpis
z tytuhlu finansowania kapitalem wtasnym. Wynika ona z przypisanego mu oprocen-
towania — analogicznie do oprocentowania dtugu'.

Stopa procentowa stuzaca do ustalenia ACE nazywana jest niekiedy ,hipote-
tyczna” (notional interest). Oznacza to, ze w przeciwienstwie do stopy oprocento-
wania dtugu nie wyznacza ona gotdéwkowych korzysci, ktore w sposob bezposredni
ptyna do dostarczycieli kapitatu. Ze wzgledu na swoje skutki — ochrong kapitatu
dostarczonego przez inwestorow i gwarancj¢ okre§lonej stopy zwrotu — powszech-
nie stosowane jest rowniez okreslenie ,,ochronne oprocentowanie kapitatu wtasne-
g0” (protective interest rate). W ten sposob opodatkowaniu podlega zysk rezydual-
ny. Stanowi on roznice migdzy dochodem obliczonym w tradycyjny sposob
(przychody pomniejszone o koszty zawierajace odsetki od dtugu) a kwota odpowia-
dajaca hipotetycznemu oprocentowaniu kapitatu wlasnego wykorzystywanego przez
przedsigbiorstwo, ktora odzwierciedla normalny zwrot z kapitatu [Leszczytowska
2014a]. W praktyce stopa procentowa jest przewaznie przyjmowana na poziomie
rynkowej stopy procentowej wolnej od ryzyka [OECD 2007].

I W literaturze niemieckojgzycznej uzywane jest okreSlenie ,,podatek od zysku oczyszczonego
z odsetek”, przy czym chodzi tu o odsetki od kapitatu wiasnego (zinsbereinigte Gewinnsteuer).
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Koncepcja ACE zostata, jak do tej pory, wprowadzona w kilku panstwach na
swiecie. Daje ona duza swobodg w odniesieniu do ksztalttowania zaréwno definicji
kapitatu wlasnego stanowiacego podstawe dokonania odliczenia, jak i stopy procen-
towej. Istnieja rowniez pojedyncze proby oszacowania skutkow tej koncepcji w pan-
stwach majacych juz pewne doswiadczenie w jej stosowaniu®>. W innych przypad-
kach zastosowano podejscia symulacyjne.

Zespot M. Gammiego oszacowal mozliwe skutki ACE w Wielkiej Brytanii
w latach 90. XX wieku [Gammie (red.) 1991]. H.-G. Petersen, A. Fischer i J. Flach
przeprowadzili statyczna symulacj¢ skutkoéw dla przedsigbiorstw w Niemczech [Pe-
tersen, Fischer, Flach 2005]. W oparciu o model réwnowagi ogdlnej R.A. de Mooij
1 M.P. Devereux okreslili mozliwe skutki fiskalne i makroekonomiczne wprowadze-
nia ACE w 27 panstwach Unii Europejskiej [de Mooij, Devereux 2009]. A. Flotyn-
ska wykorzystata mikrosymulacj¢ i symulacj¢ grupowa dla przedsigbiorstw w Pol-
sce w kontekscie zorientowanej na konsumpcj¢ reformy podatkowej [Flotynska
2011]. Byta to symulacja statyczna, wykonywana dla pojedynczych okresow. Zespot
badaczy niemieckich wykorzystat kompleksowy, wielookresowy model mikrosy-
mulacyjny do zbadania skutkow ACE w Niemczech [Finke, Heckemeyer, Spengel
2012], w tym réwniez skutkow behawioralnych [Finke, Heckemeyer, Spengel 2014].
Wymienione badania opieraly si¢ na odmiennych podejsciach metodologicznych
i zr6znicowanych zbiorach danych.

3. Metoda i dane

W celu identyfikacji wptywu koncepcji ACE na indywidualne obciazenia podatkowe
spotek kapitatowych w Polsce zastosowano metode mikrosymulacji. Metoda ta wy-
wodzi si¢ od G. Orcutta, ktory jako pierwszy postulowat przeprowadzanie symulacji
ekonomicznych w oparciu o informacje o pojedynczych podmiotach gospodarczych
[Orcutt 1957; Orcutt 1960]. Obecnie metoda mikrosymulacji jest narzedziem czgsto
stosowanym w analizach skutkow reform podatkowych. Model symulacyjny zasto-
sowany w badaniu skonstruowano w oparciu o metodg zaproponowang w pracy
K. Finke i wspotautoroéw [Finke, Heckemeyer, Spengel 2012], ktora zostata rowniez
wykorzystana do okreslenia skutkow ACE. Wykorzystano przy tym podejscie wie-
lookresowe. Jego zaleta jest mozliwo$¢ wyznaczenia wielookresowego obcigzenia
podatkowego, ktore — w przeciwienstwie do modeli jednookresowych — nie zalezy
od sytuacji ekonomicznej i kondycji finansowej podatnikéw w jednym, wyselekcjo-
nowanym roku podatkowym.

W badaniu wykorzystano dane o 222 przedsigbiorstwach losowo wybranych
z bazy InfoCredit. Wszystkie te podmioty maja osobowos¢ prawna i sa podatnikami
podatku dochodowego od 0s6b prawnych w Polsce. Dane pochodza z lat 2007-2012.
Informacje potrzebne do wykonania obliczen pozyskano z indywidualnych spra-

2 Zostana one pominigte w dalszym wywodzie, poniewaz odwoluja si¢ do wybranych elementow
ACE i modyfikuja jej pierwotng wersjg. Zostaly one szczegdlowo omoéwione w: [Leszczytowska 2014b].
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wozdan finansowych. Dane ksiggowe dostosowano do danych podatkowych w opar-
ciu o informacje o podatku odroczonym, zgodnie z metoda zaproponowang
w: [Leszczylowska 2014c]. Stope oprocentowania kapitalu wlasnego przyjeto
na poziomie aktualnego oprocentowania dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych
w wysokosci 2,5%.

Symulacje obciazen podatkowych przeprowadzono w dwoch etapach. Pierw-
szym byla analiza zmian podatkowych przy zachowaniu nominalnej stawki podat-
kowej na poziomie 19%. W dalszej kolejnosci obliczenia wykonano dla stawki po-
zwalajacej na utrzymanie wptywow podatkowych na niezmienionym poziomie.
Badanie mikrosymulacyjne pozwolitlo réwniez na obserwacje rozktadu obcigzen
podatkowych.

4. Wyniki

Pierwszy etap przeprowadzonej analizy mikrosymulacyjnej pozwolil na okreslenie
zmiany obcigzen podatkowych spotek kapitatowych w Polsce, do ktorych dosztoby
w wyniku wprowadzenia ACE przy zachowaniu obowigzujacej stawki CIT. W wy-
niku zastosowania ACE podatek dochodowy maleje w badanych przedsigbiorstwach
srednio o 18%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze rozklad tych zmian jest niejednolity.
Swiadczy to o heterogenicznosci analizowanej grupy podmiotow. Wyniki w rozkta-
dzie percentylowym przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Rozktad zmian w wysokosci podatku dochodowego* w badanej grupie przedsigbiorstw przy
obowiazujacej stawce podatkowej

Percentyle 3% 5% | 10% | 15% | 20% | 30% | 50% | 75% | 85% | 95% | 100%
Zmiana podatku -100% | -79% | -39% | -29% | -24% | -18% | -13% | -6% | -5% |-1% |0,0%

* Procentowa zmiana podatku dochodowego stanowigcego sume wartosci przysztych podatkow
na koniec 2012 roku.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W sytuacji zachowania obowigzujacej stawki podatkowej zdecydowana wigk-
szo$¢ podatnikdéw odnosi korzys¢ z potencjalnej reformy — u 95% z nich wielookre-
sowe obcigzenie podatkowe ulega zmniejszeniu. W przypadku nielicznych przedsig-
biorstw — 4% badanej grupy — podatek dochodowy nie zmienit si¢. Przeprowadzona
analiza pozwala na stwierdzenie, ze wystepuja dwa powody takiej sytuacji. Sa to:
ujemny kapitat wiasny (wystepuje on w nielicznych firmach badanej grupy) oraz
straty podatkowe, ktére nie pozwalajg na dokonanie dodatkowego odliczenia®.

3 Wedhug obowigzujacych w Polsce w badanym okresie przepisow straty podatkowe moga by¢
przenoszone w przéd przez pigé lat, przy czym w jednym roku nie mozna odpisa¢ wigcej niz potowy
straty. Powoduje to, ze w przedsigbiorstwach ponoszacych wyzsze lub czgstsze straty nie jest mozliwe
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U 20% podatnikdéw obciazenie podatkowe spadtoby o co najmniej 24%, u potowy
z nich — o co najmniej 13%. Potowa firm zlokalizowanych migdzy 25. i 75. percen-
tylem podlega odcigzeniu w wysokosci od 20% do 6%. Podatek u 15% podmiotow
spada nie bardziej niz o 5% lub pozostaje niezmieniony.

W drugim etapie symulacji okreslono wysoko$¢ nominalnej stawki podatku do-
chodowego, ktora pozwolitaby na zrekompensowanie ubytku lacznego podatku ob-
liczonego od dochodéw analizowanych podmiotow. Zgodnie z tabelg 2, stawka ta
jest wyzsza o 2 punkty procentowe od obecnie obowiazujacej i wynosi 21%.

Tabela 2. Nominalne stawki podatkowe zastosowane w mikrosymulacji

Stawka wyjsciowa* Stawka neutralizujaca spadek podatku**

19% 21%

* Stawka obowigzujaca w Polsce w badanym okresie.
** Stawka, dla ktorej taczna warto$¢ podatku dochodowego od badanych przedsigbiorstw pozosta-
je na niezmienionym poziomie.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tej sytuacji zmianom ulega rozktad indywidualnych obcigzen podatkowych
firm. Na podstawie danych zawartych w tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze w przypadku
wprowadzenia ACE u 20% wielookresowe obcigzenie podatkowe spadtoby o 16%
lub bardziej. Mediana jest duzo nizsza i wynosi 3%, a §rednie odcigzenie podatkowe
11%. Obcigzenie podatkowe potowy podatnikow zlokalizowanych miedzy 25. a 75.
percentylem wynosi od -12% do 3%. W przypadku 36% przedsi¢biorstw dochodzi
do wzrostu obciazenia podatkowego. U 15% badanych firm jest to wzrost od 5% do
11%. Swiadczy to, ze w przypadku jednoczesnego dziatania dwoch efektow — ogra-
niczenia podstawy opodatkowania z jednej strony 1 podwyzszenia stawki podatko-
wej z drugiej strony — przewaza ten drugi efekt.

Tabela 3. Rozklad zmian w wysokosci podatku dochodowego* w badanej grupie przedsigbiorstw przy
podwyzszonej stawce podatkowej

Percentyle 3% 5% | 10% | 15% | 20% | 30% | 50% | 75% | 85% | 95% | 100%
Zmiana podatku | -100% |-77% | -33% |-22% [-16% |-9% |-3% |3% |5% |8% |11%

* Procentowa zmiana podatku dochodowego stanowigcego sume wartosci przysztych podatkow
na koniec 2012 roku.

Zrodto: opracowanie wlasne.

ich (pelne) wykorzystanie. Uwzglednienie w badaniu miedzyokresowego przenoszenia strat mogtoby
spowodowac wzrost skali odcigzenia podatkowego. Prawdopodobnie nie bytaby to zmiana znaczaca
z uwagi na wskazane restrykcje czasowe i kwotowe w odliczaniu strat.
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Rys. 1. Rozktad zmian w wysokosci podatku dochodowego w badanej grupie przedsigbiorstw przy
obowiazujacej stawce podatkowej

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Rozktad zmian w wysokos$ci podatku dochodowego w badanej grupie przedsigbiorstw przy
podwyzszonej stawce podatkowej

Zrodto: opracowanie wiasne.

Powyzsza obserwacje ilustruja histogramy zaprezentowane na wykresach 11 2.
Widoczne jest, ze zastosowanie ACE z obecna stawka podatkowa nie skutkuje
w zadnym przypadku wzrostem obcigzen podatkowych. Wzrost stawki nominalnej
do poziomu 21% powoduje, ze cze$¢ przedsigbiorstw zaczyna traci¢ na reformie
1 przesuwa si¢ w prawo, do przedziatu charakteryzujacego si¢ wzrostem obcigzen.
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5. Zakonczenie

Przeprowadzone badanie dostarcza informacji o mozliwych skutkach modyfikacji
opodatkowania przedsigbiorstw, ktdra zmierza do zrownania traktowania kapitatu
wlasnego i obcego. Przedmiotem badania nie byta analiza sposobu implementacji
ACE do polskiego porzadku prawnego, gdyz to zdecydowanie wykraczatoby poza
przyjete w opracowaniu ramy. Przeprowadzona analiza byta nakierowana na wska-
zanie potencjalnych efektow ekonomicznych na podstawie symulacji opartej na ak-
tualnych danych empirycznych z sze$ciu nastepujacych po sobie lat. Dotyczyta ona
wyizolowanych skutkéw zmiany w sposobie naliczania podstawy opodatkowania,
pozwalajac na zidentyfikowanie zmian w indywidualnych obcigzeniach 0so6b praw-
nych dziatajacych w Polsce oraz w rozkladzie tych obcigzen.

W konteks$cie implementacji tego typu rozwiazania do polskiego systemu praw-
nego interesujace byloby zbadanie migdzy innymi efektow ewentualnych regulacji
przejsciowych, jak rowniez dtugookresowych reakcji przedsiebiorstw na mozliwos¢
zaliczenia do kosztéw podatkowych hipotetycznego oprocentowania kapitatu wia-
snego.

Oczywiste jest, ze reforma idaca w kierunku zmniejszenia podstawy opodatko-
wania, tak jak ACE, powoduje ceteris paribus zmniejszenie obcigzen podatkowych,
a co za tym idzie, roéwniez wptywow podatkowych. Moga to by¢ jednak zmiany
o charakterze krotkookresowym, ktore w dlugim czasie wyrdéwnajg si¢ dzigki prze-
ksztatceniu podatku w mniej znieksztatcajacy wzgledem decyzji o wyborze zrodet
finansowania. Ponadto, jak pokazato badanie, mozliwe jest, ze neutralna fiskalnie
reforma nie wymaga znaczacego zwickszenia nominalnej stawki podatkowe;j. Prze-
prowadzone badanie §wiadczy o atrakcyjnosci koncepcji ACE nie tylko z teoretycz-
nego, ale rowniez z praktycznego punktu widzenia.
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