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Wstep

Zaréwno polscy, jak i czescy przedsigbiorcy, by zebra¢ $rodki na utrzymanie
plynnosci finansowej swoich biznesowych przedsiewzigé, maja do dyspozycji
rézne mozliwoséci prawne, umozliwiajace uzyskanie dodatkowych funduszy nie-
zbednych do prowadzenia swojego interesu. Przykltadami takich mozliwosci sa:
zaciggniecie kredytu w banku, uzyskanie pozyczki, zwigkszenie kapitatu zakta-
dowego poprzez emisje nowych udziatéw czy emisja obligacji korporacyjnych.
Jakie wybrane obowigzki prawne oraz podatkowe wystepuja w obu krajach Gru-
py Wyszehradzkiej w przypadku emisji obligacji oraz ich wykupu od inwestoréw
lub jej sprzedazy?

Obligacja korporacyjna w Polsce

Tak zwana obligacja korporacyjna jest dtuznym papierem warto$ciowym emitowa-
nym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest diuznikiem wlasciciela obligacji
i zobowigzuje sie wobec niego do spelnienia okreslonego $wiadczenia, ktore zazwy-
czaj jest pieniezne’. Taka praktyka zostala unormowana w ustawie o obligacjach?
Zgodnie z nig emitentami obligacji korporacyjnych mogg by¢ miedzy innymi spot-
ki kapitalowe. Spotka musi przed emisja obligacji sporzadzi¢, najlepiej w jednolitym
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dokumencie, warunki emisji dla tej konkretnej emisji®. W takim dokumencie mu-
sz by¢ okreslone: rodzaj obligacji (np. z prawem pierwszenstwa, partycypacyjne,
zamienne), warto$¢ nominalna i maksymalna liczba obligacji proponowanych do
nabycia, w przypadku, gdy bedzie przewidywane oprocentowanie obligacji, to na-
lezy poda¢ wysoko$¢ lub metode jego obliczenia. Istniejg dwa tryby emisji obligacji:
publiczny oraz prywatny. Emitent, dokonujgc wyboru, w jakim trybie chciatby wy-
emitowac swoje obligacje, powinien wzia¢ pod uwage nastepujace kwestie: wielkos¢
srodkow, ktdre zamierza pozyskaé, oraz jak szerokiemu gronu cheiatby zapropono-
wa¢ zakup swoich papieréw diuznych. W przypadku oferty publicznej zazwyczaj
istnieje zwiekszony popyt na obligacje, a co za tym idzie, wybdr oferty publicznej
umozliwia pozyskanie wigkszych $rodkow z emisji, jednak sama emisja jest bar-
dziej czasochtonna, kosztowniejsza oraz wymaga spelnienia bardziej formalnych
i rygorystycznych obowigzkéw prawnych niz te, jakie majg zastosowanie do emisji
prywatnych. Sama emisja prywatna wymaga udostepnienia przez emitenta propo-
zycji nabycia obligacji. Taka propozycja nie moze zosta¢ udostepniona w sposob
pozwalajacy na zapoznanie si¢ z nig kazdemu hipotetycznemu inwestorowi, gdyz
musi by¢ przedstawiona tylko wybranym przez emitenta inwestorom w liczbie nie
wiekszej niz 149 osdb, poniewaz w innym przypadku stanowitaby wowczas oferte
publiczng®. Od 1 lipca 2019 roku wyemitowane obligacje moga by¢ emitowane
tylko w formie obligacji zdematerializowanych®.

Jezeli emisja obligacji doszta do skutku oraz spétka w warunkach emisji prze-
widywala utworzenie zgromadzenie obligatariuszy (posiadaczy obligacji), pod-
miot jest zobowigzany do jego utworzenia dla ogétu uprawnionych z obligacji
danej serii. Inicjatywa zwolania zgromadzenia obligatariuszy przystuguje co do
zasady w nieograniczonym zakresie emitentowi®.

Obligacja emitowana przez przedsiebiorcéw w Republice Czeskiej

W Republice Czeskiej za obligacje, zgodnie z czeskim zakonem o dluhopisach’,
uwaza si¢ papier wartosciowy w formie dokumentu, majacy forme zdemateria-
lizowana. Emitent obligacji zobowigzuje si¢ do splaty okreslonej kwoty inwe-
storowi oraz do ewentualnych innych praw wynikajacych z warunkéw emisji
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lub obowigzujacego prawa. Od 1 sierpnia 2012 roku® nie ma juz znaczenia, kto
dokonuje emisji obligacji, co oznacza, ze moze tego dokona¢ w praktyce kaz-
dy przedsigbiorca. Moze by¢ to ulatwieniem finansowania s wojej d ziatalnosci
dla mniejszych przedsiebiorcéw. Same obligacje moga by¢ tylko imienne, co
najprawdopodobniej przyczynia sie do tego, ze bardzo latwo jest okresli¢ krag
wierzycieli z tego rodzaju papierow wartosciowych. Emitent zobowigzuje si¢ do
sporzadzenia warunkéw emisji, w ktorych beda okreslone prawa i obowiazki
emitenta oraz obligatariuszy, informacje o emisji obligacji, jak réwniez pozostale
wymagane przez prawo informacje, np. czy sg to obligacje z prawem pierwszen-
stwa czy zamienne, data wykupu obligacji i ich rentowno$¢. W Czechach mozna
réwniez zaobserwowac dwa tryby emisji obligacji. Tak zwang oferte prywatna,
skierowang do ograniczonej grupy osob (nie wiecej niz 150 oséb), w ktdrej nie
trzeba sporzadza¢ prospektu emisyjnego, oraz oferte publiczna, wymagajaca za-
zwyczaj wiekszego przygotowania pod wzgledem formalnym emisji’.

Warunki emisji zawierajg informacje na temat warunkéw zgromadzenia wtas-
cicieli obligacji, co jest istotng réznicg, gdyz w Polsce powolanie zgromadzenia ob-
ligatariuszy nie jest obowigzkowe. Zadanie zgromadzenia posiadaczy obligacji to
przede wszystkim ochrona intereséw i pozycji posiadaczy obligacji. Dzieje sie tak,
aby ich prawa wynikajace z wlasnosci obligacji nie zostaly znaczaco naruszone. Co
do zasady zgromadzenie jest zwolywane przez emitenta obligacji na jego wniosek
lub na wniosek obligatariusza.

Opodatkowanie obligatariuszy bedagcymi osobami fizycznymi
w Polsce

Zyski osiagniete z tytulu posiadania dluznego papieru wartosciowego, jakim jest
obligacja wyemitowana przez uprawniong do tego spotke, w przypadku oséb fi-
zycznych nazywa sie zyskiem kapitalowym?. Standardowymi zyskami, osigganymi
przez inwestoréw posiadajacych obligacje, sa odsetki, dyskonto oraz — w przypadku
obligacji sprzedawanych na rynku wtérnym - wartos¢ rynkowa takiej obligacji.

W przypadku podatnika PIT odsetki oraz zyski z dyskonta obligacji wykupio-
nej przez emitenta beda opodatkowane na podstawie art. 30a PIT stawka 19%,
podatek zostanie wyliczony, pobrany oraz wplacony do odpowiedniego urzedu

8 Zakon ze dne 26. dubna 2012, kterym seméni zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, veznéni poz-
déjsich predpist, zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, veznéni pozdéjsich
predpisu, zdkon €. 634/2004 Sh., o spravnich poplatcich, veznéni pozdéjsich predpist, a zakon
€. 97/1963 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim, veznéni pozdéjsich predpist
(Zakon ¢.172/2012 Sb.).
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10 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych (Dz.U. z 2019 r.,
poz. 1387 z pozn. zm.).
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skarbowego przez platnika, ktérym bedzie spdtka emitujaca obligacje. W przy-
padku, gdy taki podatnik sprzeda posiadany papier warto$ciowy na rynku wtdr-
nym, np. na rynku Catalyst, zostanie zastosowany art. 30b PIT, co oznacza, iz
podatnik bedzie zobowigzany samodzielnego obliczenia podatku, zgodnie z 19%
stawka i do jego wptacenia razem z podatkowym zeznaniem rocznym, sktadanym
do 30 kwietnia nastepnego roku.

Opodatkowanie obligatariuszy bedacymi osobami fizycznymi
w Czechach

W Republice Czeskiej same przychody odsetkowe oraz dyskonta sg traktowane
jako przychéd kapitalowy, natomiast w przypadku odsprzedazy na rynku wtér-
nym posiadanej obligacji zysk miedzy ceng sprzedazy a ceng zakupu papieru
warto$ciowego jest uznawany za dochdd z innych 7zrédet. Zgodnie z § 36 (2)ITA™
odsetki i inne przychody otrzymywane z tytulu posiadania obligacji sa opodat-
kowane stawka 15%. Do pobrania podatku zobowigzany jest platnik, co oznacza,
iz podatnik otrzyma swoj zysk juz po potraceniu podatku oraz nie musi takiego
zysku uwzglednia¢ w swoim rocznym zeznaniu podatkowym. W wypadku obliga-
cji z dyskontem, w razie wczesniejszego wykupu obligacji przez emitenta, roznice
miedzy wartoscig wykupu a ceng emisyjng uwaza si¢ za dochdd z kapitatowego
majatku i jest on opodatkowany na tych samych zasadach, co w przypadku przy-
chodu odsetkowego z obligaciji.

Dochody ze sprzedazy obligacji, co do zasady s3 dochodami z innych zrédet
(§ 10 ITA), stawka podatkowa w tym wypadku réwniez wynosi 15%. Tego rodzaju
dochody z obligacji wylicza si¢ na podstawie uzyskanej kwoty z jej sprzedazy, od
ktérej odejmuje si¢ zaptacong cene przy zakupie obligacji oraz inne optaty zwigza-
ne z transakcjami zakupu czy sprzedazy, np. optate manipulacyjng. Ponadto zysk
ze sprzedazy obligacji moze by¢ rownowazony stratami, jakie podatnik osiggnat
w danym roku przy sprzedazy innych papieréw wartos$ciowych. Nalezy zaznaczy¢,
iz w Republice Czeskiej wystepuje mozliwos¢ zwolnienia od opodatkowania zy-
skow ze sprzedazy papierow warto$ciowych. Dzieje sie tak na przyklad wtedy, gdy
ich faczna kwota w roku podatkowym nie przekroczy 100 tys. koron czeskich.

Podsumowanie

W obu krajach obligacje emitowane przez przedsigbiorcéw rdznig sie w niewielkim
stopniu. Moze to wynikac z faktu, iz oba kraje nalezg do Unii Europejskiej i mu-
szg spelnia¢ takie same wymagania co do wspolnotowych rynkdéw kapitalowych.

11 Zakonze dne 20. listopadu 1992 o danych z pfijma (Zakon €. 586/1992 Sb.).
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Nalezy zaznaczy¢ fakt, ze ma znacznie szerszy katalog podmiotéw mogacych emi-
towac tego typu dluzne papiery warto$ciowe. Z jednej strony jest to zaletg, gdyz
mniejsi przedsiebiorcy majg ulatwiony dostep do uzyskania finansowania w ten
sposob, jednakze z perspektywy inwestora zakupujacego takie obligacje nalezy
zwroci¢ znacznie wigkszg uwage na analize samego emitenta oraz jego otoczenia
biznesowego. Dodatkowo autor uwaza, iz korzyscig zaréwno dla rynku kapitalo-
wego, jak i dla samych inwestoréw, w aspekcie podatkowym, jest fakt, ze stawka
podatku od zyskéw osiaganych z obligacji w Czeskiej Republice jest nizsza. Co
wiecej, istnieje mozliwo$¢, by takie zyski byly zwolnione z opodatkowania, nato-
miast inwestorzy preferujacy polski rynek kapitalowy nie majg takich zachet do
wspierania przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce. W ocenie autora nalezatoby sie
zastanowi¢, czy rozszerzenie kregu podmiotéw mogacych dokona¢ emisji obligacji
lub wprowadzenie zach¢t podatkowych dla obligatariuszy nie poprawitoby kondy-
cji polskiego rynku kapitatowego oraz nie bytoby dobrym wsparciem dla polskiej
gospodarki.

Wykaz skrotow

PIT - ustawa o podatku dochodowym od oséb fizycznych
ITA - Zakonze dne 20. listopadu 1992 o danych z ptijmt (Zakon ¢. 586/1992 Sb.)
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Abstrakt

Autor porusza wybrane aspekty prawne oraz podatkowe emisji takiego papieru
warto$ciowego, jakim jest obligacja emitowana przez przedsi¢biorcéw Polsce oraz
w Republice Czeskiej. Poréwnuje aspekt podmiotowy tego, kto moze dokona¢
emisji obligacji oraz metod jej dokonania, jak réwniez aspektow opodatkowania
zyskow osiaganych z tego tytutu.

Stowa kluczowe: obligacje, przedsiebiorcy, podatki, finansowanie przedsiebiorstwa





