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Streszczenie: Korporacje transnarodowe dokonuja ,,przesuwania dochoddéw”, narzucajac
przy udzielaniu pozyczek wewnatrz korporacji stopy procentowe odbiegajace istotnie od
warto$ci rynkowych. Pozyczki udzielane pomigdzy podmiotami powigzanymi podlegaja
regulacjom przepisow podatkowych dotyczacych cen transferowych w zakresie poziomu
rynkowego przyjgtego oprocentowania lub prowizji. Artykul zawiera przyktadowa analize
oprocentowania w transakcji pozyczki, w ktorej zastosowano do weryfikacji wartosci rynko-
wej oprocentowania metodg porownywalnej ceny niekontrolowanej w wariancie porownania
zewngtrznego.

Stowa kluczowe: cena transferowa, zasada rynkowosci ceny, pozyczka wewnatrz korporacji,
metoda poréwnywalnej ceny niekontrolowanej, pordwnanie zewngtrzne.

1. Wstep

Korporacje transnarodowe wykorzystuja ceny transferowe do minimalizacji ob-
cigzen podatkowych, opierajac si¢ na zroznicowanym poziomie stop podatkowych
w poszczegbdlnych krajach. Rowniez krajowe grupy kapitatowe moga w tym celu
wykorzystywac ceny transferowe, jesli w danym kraju wystepuja ulgi i przywileje
podatkowe. Optymalizacja obciazen podatkowych stanowi dla 75% badanych grup
kapitatowych w Polsce wazny i bardzo wazny czynnik, wptywajacy na ustalanie cen
transferowych [3, s. 13]. Alokowanie dochodéw do opodatkowania w ramach kor-
poracji w podmiotach zaleznych, znajdujacych si¢ w krajach o niskich obciazeniach
podatkowych, nazywa sig ,,przesuwaniem dochodow” (income shifting). Gtéwnym
powodem zainteresowania problematyka cen transferowych organow skarbowych
jest ochrona dochodow podatkowych panstwa przez zapobieganie nieuprawnionym
transferom dochodow pomigdzy jednostkami powiazanymi, dziatajacymi w ramach
korporacji transnarodowe;j.

Korporacje transnarodowe dokonuja ,,przesuwania dochodéw”, zanizajac lub
zawyzajac wartosci transferowanych surowcow, potproduktéw lub wyrobow go-
towych, zawyzajac ceny transferowe ustug i wartosci niematerialnych, rozliczajac
ponoszone przez centralg grupy koszty ogolne na poszczegdlne filie w sposob wy-
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korzystujacy roznice w opodatkowaniu dochodéw w poszczegodlnych krajach lub
narzucajac przy udzielaniu pozyczek wewnatrz korporacji stopy procentowe odbie-
gajace istotnie od rynkowych [5, s. 96].

Celem artykutu jest omdwienie tematyki cen transferowych w aspekcie trans-
akcji finansowania dziatalno$ci w ramach korporacji migdzynarodowych w formie
pozyczki. Krotka charakterystyka pojecia ceny transferowej oraz osob prawnych
jako podmiotow powiazanych poprzedza opis transakcji finansowych zawieranych
w ramach korporacji transnarodowych. Nastgpnie autor wskazuje polskie przepisy
podatkowe obowiazujace w zakresie sprawdzenia rynkowego poziomu wynagro-
dzenia z tytulu transakcji pozyczki. Gtowna czes¢ artykutu stanowi przyktadowa
analiza rynkowosci przyjetego oprocentowania pozyczki udzielonej przez spotke
macierzysta spolce powiazanej w ramach korporacji transnarodowe;.

2. Cena transferowa i podmioty powigzane

Cena transferowa' definiowana jest jako cena towarow, ustug i warto$ci niemate-
rialnych oraz honorariow stosowanych w transakcjach migdzy podmiotami powia-
zanymi i1 r6zniacych si¢ od cen wynegocjowanych na wolnym rynku, zawartych
w warunkach pordéwnywalnych przez podmioty nie bedace podmiotami powiazany-
mi [10, s. 11]. Cena transferowa w transakcjach dotyczacych finansowania dziatal-
no$ci pomiedzy podmiotami powiazanymi jest wynagrodzenie z tytutu udzielone;j
pozyczki lub kredytu kupieckiego [11, s. 53].

Spotki powiazane w stosunkach krajowych oraz migdzynarodowych definiuja
obowiazujace w Polsce przepisy podatkowe dotyczace oso6b prawnych [12, art. 11],
ktore jako podmioty powiazane okreslaja osoby prawne majace miejsce zamieszka-
nia albo siedzibe za granica, biorace posrednio lub bezposrednio udzial w zarzadza-
niu podmiotem krajowym lub w jego kontroli, albo posiadajace udzial w kapitale
tego podmiotu. Za posiadanie udziatu w kapitale przyjmuje si¢, ze jeden z pod-
miotow bezposrednio lub posrednio posiada udziat nie mniejszy niz 5%. Ustawa
o rachunkowosci [13, art. 3, ust. 1, pkt 43] definiuje jednostki powiazane, za ktore
uwaza si¢ jednostk¢ dominujaca, znaczacego inwestora, jednostki zalezne, wspot-
zalezne 1 stowarzyszone oraz jednostki znajdujace si¢ pod wspolna kontrola oraz
wspolnika jednostki wspotzaleznej. Kodeks Spotek Handlowych [14, art. 4, par. 1,
pkt 5] okresla spotke kapitalowa jako podmiot powiazany, w ktorym inna spotka
dysponuje bezposrednio lub posrednio co najmniej 20% gltoséw na zgromadzeniu
wspolnikow lub posiada co najmniej 20% udzialow w innej spotce kapitatowej. De-
finicj¢ podmiotéw powigzanych zawiera rowniez modelowa konwencja podatkowa
OECD [6, art. 9, ust. 1], w mysl ktorej dwa przedsigbiorstwa sa powiazane, jezeli
jedno z nich bierze udziat bezposrednio lub posrednio w zarzadzaniu, kontroli lub

! Termin ,,ceny transferowe” w jezyku polskim wywodzi si¢ od angielskiego odpowiednika trans-
fer pricing [11, 5. 9].
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kapitale drugiego albo te same osoby bezposrednio lub posrednio biora udzial w za-
rzadzaniu, kontroli lub kapitale obu przedsigbiorstw.

3. Transakcje finansowe pomi¢dzy podmiotami powigzanymi

Transakcje finansowe pomigdzy podmiotami powigzanymi obejmuja udzielanie
pozyczek lub kredytu kupieckiego. Zazwyczaj w roli pozyczkodawcy wystepuje
podmiot macierzysty lub podmiot wyspecjalizowany, wyodrgbniony w strukturach
korporacji ponadnarodowych, zajmujacy si¢ operacjami finansowymi korporacji.
Internalizacja transakcji finansowych przynosi liczne korzysci, w tym minimalizuje
faczne koszty finansowania dziatalno$ci oraz koszty operacji finansowych. Ponadto
pozwala uniknaé czasochtonnych czynnos$ci zwiazanych z pozyskiwaniem kredytu
bankowego, obejmujacych m.in. opracowywanie biznesplandw, informacji o wiary-
godnosci kredytowej oraz negocjacji z bankiem. Do wazniejszych korzys$ci nalezy
takze redukcja ryzyka zwiazanego z finansowaniem dzialalno$ci ze zrodel zewnegtrz-
nych [5, s. 119].

Ze wzgledu na kryterium zapotrzebowania przedsigbiorstwa na $rodki finan-
sowe transakcje finansowe mozna podzieli¢ na: finansowanie krotkoterminowego
zapotrzebowania na $rodki finansowe przedsigbiorstwa oraz finansowanie dtugoter-
minowych potrzeb kapitatowych. Z pierwszym z wymienionych przypadkéw mamy
najczesciej do czynienia na etapie tworzenia nowej spotki lub szybkiej ekspansji
jej dziatalnos$ci. Rodzi to potrzebg sfinansowania przez podmiot macierzysty ka-
pitalu obrotowego, co moze by¢ realizowane poprzez system rozliczen naleznosci
i zobowiazan w transakcjach handlowych, doptaty do kapitatu, udzielenie pozyczki
lub gwarancji, cash pooling oraz partycypacje w okreslonych kosztach zwiazanych
z finansowaniem projektéw w ramach badan i rozwoju [5, s. 207]. Drugi przypadek
finansowania dlugoterminowych potrzeb kapitatowych moze by¢ realizowany przez
podwyzszenie kapitatu, pozyczki lub kredyty dtugoterminowe, emisje¢ dtuznych pa-
pierow wartosciowych, leasing lub inne techniki finansowania [7, s. 10].

Z punktu widzenia niniejszego artykutu interesujace sa zaréwno krotko-, jak
i dlugoterminowe pozyczki lub kredyty. Pozyczki sa najprostsza i najbardziej po-
pularng forma finansowania dziatalnosci pomigdzy podmiotami powiazanymi. Ich
oprocentowanie powinno by¢ wyznaczone na poziomie rynkowym. Dla podmiotu
zaleznego zaptacone odsetki sa kosztem uzyskania przychodu, pod warunkiem uza-
sadnienia ich rynkowego poziomu?.

Transakcje zwiazane z finansowaniem dziatalnosci gospodarczej zachodzace;j
pomigdzy podmiotami powigzanymi podlegaja ocenie w ramach polskich przepisow
podatkowych, opartych na regulacjach OECD dotyczacych cen transferowych [16].
Cena transferowa, ktora jest warto$¢ odsetek lub prowizji, powinna zosta¢ ustalo-

2 W przypadku zaciagania pozyczki od podmiotu powiazanego nalezy uwzgledni¢ przepisy doty-
czace plytkiej kapitalizacji, ktorych omoéwienie nie miesci si¢ w zakresie tematu niniejszego artykutu.



Oprocentowanie pozyczki wewnatrzkorporacyjnej jako ocena transferowa 133

na zgodnie ze standardem, zwanym w literaturze przedmiotu zasada ,,wyciagnigtej
reki” [15, s. 59]. Wedlug tej zasady wynagrodzenie w formie odsetek lub prowizji
od udzielonej pozyczki, okreslone przez podmioty powiazane w transakcjach finan-
sowych, powinno odzwierciedla¢ wartosci rynkowe.

Zasada ,,wyciagnigtej reki” wyrazona jest w Rozporzqdzeniu Ministra Finan-
sow z dnia 10 pazdziernika 1997 r. w sprawie sposobu i trybu okreslania dochodow
podatnikow w drodze oszacowania cen w transakcjach dokonywanych przez tych
podatnikow [8, par. 15, ust. 1] oraz powtdrzona w Rozporzqdzeniu Ministra Finan-
sow z dnia 10 wrzesnia 2009 r. w sprawie sposobu i trybu okreslania dochodow osob
prawnych w drodze oszacowania oraz sposobu i trybu eliminowania podwdjnego
opodatkowania osob prawnych w przypadku korekty zyskow podmiotow powiqza-
nych [9, par. 21, ust. 1]. Wedlug powyzszych przepisow, jezeli podatnik udzieli pod-
miotowi powigzanemu z nim pozyczki (kredytu) lub otrzyma taka pozyczke (kredyt)
niezaleznie od ich celu i przeznaczenia, albo tez udzieli (Iub otrzyma) w jakiejkol-
wiek postaci gwarancji lub porgczenia, cena rynkowgq za taka ustugg sa odsetki lub
prowizja, jakie uzgodnityby za taka ustugg, Swiadczong w poréwnywalnych warun-
kach, podmioty niezalezne.

Powyzszy przepis obliguje podmioty powiazane, ktore dokonuja migdzy soba
transakcji finansowych, do przeprowadzania ich na takich samych zasadach wolno-
rynkowych, jakie ustalityby pomigdzy soba podmioty niezalezne. Nalezy uwzgled-
ni¢ warunki transakcji mogace wplywac¢ na ich pordwnywalnos$¢ w sposob istotny
oraz w przypadku ich wystapienia dokona¢ niezbednych korekt [15, s. 69]. Celem
takiego podejscia w obowiazujacych przepisach podatkowych jest traktowanie kaz-
dego podmiotu powigzanego jak podmiotu niezaleznego. Zasada ,,wyciagnigtej
reki” ogranicza skutki dzialan podmiotow powiazanych, umozliwiajac jednoczesnie
organom skarbowym skuteczna egzekucje zobowiazan podatkowych.

4. Zasady weryfikacji rynkowosci oprocentowania
w transakcji pozyczki

Obowiazujace w Polsce przepisy podatkowe sa skierowane do organdéw skarbowych
i nie naktadaja na podatnika obowiazku ustalania cen transferowych zgodnie z wy-
mienionymi w nich zasadami. Okreslenie cen transferowych przez podatnika me-
todami ustawowymi jest dobrowolne, chociaz ich zastosowanie zmniejsza ryzyko
zakwestionowania realizowanych transakcji powiazanych podczas ewentualnej kon-
troli organow skarbowych [1, s. 95].

Kontrolujac transakcj¢ pozyczki, organ podatkowy okresla warto$¢ rynkowa
oprocentowania na podstawie wysokos$ci najnizszych odsetek, jakie dany podmiot
musiatby zaptaci¢ podmiotowi niezaleznemu za uzyskanie kredytu (pozyczki) na
podobny okres w porownywalnych warunkach [8, par. 15, ust. 2]. Organ podatkowy
nie powinien poprzesta¢ wytacznie na badaniu stopy procentowej. Okreslajac war-
to$¢ rynkowa odsetek, nalezy rozpatrywac tacznie wszystkie istotne ekonomicznie
okolicznosci zwiazane z transakcja finansowania [8, par. 15, ust. 3], w tym:
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* kwote pozyczki (kredytu) i okres, na ktory zostata zaciagnigta,

* charakter podmiotu wewnetrznego i cel pozyczki (kredytu),

* ryzyko po obu stronach transakcji i zabezpieczenie pozyczki (kredytu) zuwzgled-
nieniem jej charakterystyki,

* walutg pozyczki (kredytu), ryzyko walutowe oraz koszty zabezpieczenia lub
ograniczenia ryzyka zmian kursow walut,

*  wysoko$¢ prowizji.

Zdaniem P. Kabalskiego [5, s. 120] w ocenie nalezy ponadto uwzgledni¢ ta-
kie zagadnienia, jak: procedurg zawarcia umowy oraz warunki udzielenia pozyczki,
w tym wymagania dokumentacyjne, badanie wiarygodnosci kredytowej, sporzadza-
nie biznesplanu.

Réznice w powyzszych okolicznosciach pomigdzy transakcja kontrolowana
a bedaca punktem odniesienia transakcja rynkowa moga uzasadnia¢ odmienny od
rynkowego poziom odsetek. Biorac pod uwage mniejsze ryzyko, brak zabezpieczen
sptaty lub unikniecie czasochtonnej procedury bankowej, pozyczkobiorca moze za-
akceptowa¢ wyzszy od rynkowego poziom oprocentowania pozyczki. Nizszy od
rynkowego poziom odsetek moze by¢ podyktowany przyjeta strategia korporacji,
polegajaca na wsparciu nowo utworzonych, rozwijajacych si¢ lub bedacych w sta-
gnacji spotek. Pomimo powszechnej dostepnosci informacji o poréwnywalnych
transakcjach niekontrolowanych ustalenie godziwych cen transferowych w przy-
padku transakcji finansowych moze by¢ bardzo trudne, poniewaz warunki transakcji
wewngetrznych moga si¢ znacznie rézni¢ od rynkowych [5, s. 121].

Organ podatkowy moze badac, czy niezalezny podmiot bylby w ogole sktonny
udostepni¢ srodki pozyczkobiorcy na jakichkolwiek warunkach. Chodzi o odpo-
wiedz na pytanie, czy racjonalnie dziatajace podmioty zawarlyby taka transakcjg na
warunkach, jakie ustality podmioty powiazane.

W przypadku ustug finansowych §wiadczonych pomigdzy podmiotami powia-
zanymi nalezy sprawdzi¢, czy sytuacja pozyczkobiorcy uzasadnia zaciagnigcie po-
zyczki, czy stanowi forme ukrytego transferu zysku za granice [7, s. 9]. Za ukryta
wyptlatg zysku lub ukryte wniesienie kapitatu uznaje si¢ sytuacjg, w ktorej z gory
nie mozna byto liczy¢ na to, Zze pozyczona kwota w ogole zostanie sptacona. Takze
w przypadku, gdy jedynie taka forma dofinansowania jest mozliwa z przyczyn praw-
nych lub ekonomicznych, albo jezeli w sposob oczywisty zostata naduzyta swoboda
ksztaltowania umowy zobowiazaniowej [15, s. 211].

Przy zawarciu umowy pozyczki podatnik powinien rozwazy¢ celowos$¢ jej za-
warcia. Istotne jest porownanie kosztu odsetek z potencjalnymi korzy$ciami z ocze-
kiwanego przychodu, uzyskanego w zwiazku z zaciagnigciem pozyczki. W przy-
padku kredytéw celowych nie ma zwykle problemu z takim poréwnaniem. Jednak
w przypadku pozyczek na biezace potrzeby finansowania dziatalnos$ci podatnik wi-
nien udokumentowac, na jakie wydatki zostang przeznaczone $rodki pochodzace
z umowy pozyczki zawartej z podmiotem powigzanym.
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W celu ustalenia rynkowego poziomu marz rekomendowane jest zastosowanie
jednej z metod wymienionych w ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych
[12, art. 11, ust. 2] i szczegdtowo opisanych w rozporzadzeniu ministra finansow
z 10 pazdziernika 1997 r. [8] oraz w aktualizujacym je rozporzadzeniu z 10 wrze$nia
2009 r. [9].

Przywotane powyzej przepisy podatkowe wymieniaja nastgpujace metody wery-
fikowania rynkowos$ci cen w transakcjach pomigdzy podmiotami powiazanymi, do
ktorych zastosowania zobowiazane sa organy podatkowe w przypadku okreslania
dochodow podatnikow w drodze oszacowania. Naleza do nich:

1. metoda porownywalnej ceny niekontrolowanej;

2. metoda ceny odprzedazy;

3. metoda rozsadnej marzy (,,koszt plus”);

4. metody zysku transakcyjnego, w tym:

* metoda podziatu zysku,
* metoda marzy transakcyjnej netto.

Zgodnie z ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych [12, art. 11, ust. 2]
dochody w transakcjach okresla si¢ w drodze oszacowania, stosujac nastgpujace me-
tody transakcyjne: poréwnywalnej ceny niekontrolowanej, ceny odprzedazy, rozsad-
nej marzy (,,koszt plus”). Jesli nie mozna zastosowa¢ metod transakcyjnych, ustawa
nakazuje [12, art. 11, ust. 3] zastosowanie jednej z metod zysku transakcyjnego,
czyli metody podziatu zysku lub metody marzy transakcyjnej netto.

Na podstawie przytoczonych przepisow wida¢ wyraznie, ze ustawodawca su-
geruje kolejnos¢ metod, w jakiej powinny one zosta¢ zastosowane. Nakltada tym
samym na organy podatkowe obowiazek zastosowania wymienionych metod trans-
akcyjnych, a w przypadku niemozliwosci ich uzycia zobowiazuje je do podania
przyczyn ich pominigcia oraz uzasadnienia wyboru przyjetej metody szacowania
dochodu. Jesli podatnik okreslit warto$¢ rynkowa przedmiotu transakcji przy zasto-
sowaniu jednej z trzech metod transakcyjnych oraz udostepnit niezbedna do prze-
prowadzenia kontroli, rzetelng i nie budzaca uzasadnionych watpliwosci dokumen-
tacjg, organy podatkowe przy okreslaniu wartosci rynkowej transakcji zobowiazane
s zastosowac wybrang przez podatnika metodg wyceny. Wyjatek stanowi sytuacja,
gdy — wziawszy pod uwage obowiazujace przepisy i zebrane informacje — inna me-
toda bytaby w oczywisty sposob bardziej uzasadniona [2, s. 63].

Zgodnie z rozporzadzeniem ministra finanséw z 10 pazdziernika 1997 r. [8, par. 4,
ust. 4] i rozporzadzeniem z 10 wrze$nia 2009 r. [9, par. 12, ust. 3] w pierwszej ko-
lejnosci nalezy stosowaé metode porownywalnej ceny niekontrolowanej, chyba ze
zastosowanie innej metody pozwoli ustali¢ ceny w transakcjach kontrolowanych na
poziomie bardziej zblizonym do warto$ci rynkowej przedmiotu transakcji.

Metoda porownywalnej ceny niekontrolowanej polega na pordéwnaniu ceny
ustalonej w transakcjach migdzy podmiotami powigzanymi z ceng stosowana w po-
rownywalnych transakcjach przez podmioty niezalezne [8, par. 4, ust. 1; 9, par. 12,
ust. 1]. A zatem metoda ta moze by¢ stosowana tylko pod warunkiem zidentyfiko-
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wania odpowiedniej transakcji porownywalnej migdzy podatnikiem i podmiotem
niepowigzanym (tzw. pordwnanie wewngtrzne) lub poréwnywalnej transakcji po-
mig¢dzy podmiotami niepowiazanymi (tzw. pordwnanie zewngtrzne) [8, par. 4, ust. 2;
9, par. 12, ust. 2].

Przy ocenie porownywalno$ci danej transakcji nalezy wzia¢ pod uwage wszyst-
kie kryteria poréwnywalnos$ci, zwlaszcza charakterystyke przedmiotu transakcji’.
Jesli migdzy transakcja badana i porownywalng transakcjq niekontrolowang nie wy-
stgpuja réznice, ktore mogltyby w sposob istotny wptyna¢ na ceng w takiej trans-
akcji na rynku, Iub mozna dokona¢ racjonalnie doktadnych korekt eliminujacych
istotne efekty takich réznic, metoda poréwnywalnej ceny niekontrolowanej bedzie
najbardziej bezposrednim i wiarygodnym wskaznikiem rynkowej ceny w transakcji
badanej [8, par. 4, ust. 3].

Gdy dokonanie korekt nie jest mozliwe lub jesli migdzy transakcja badang a po-
rownywalng transakcja niekontrolowana wystgpuja istotne réznice, wiarygodnosé
metody poréwnywalnej ceny niekontrolowanej bedzie ograniczona.

5. Zastosowanie metody porownywalnej ceny niekontrolowanej
do weryfikacji rynkowego poziomu oprocentowania pozyczki
na przykladzie spolek powigzanych w ramach korporacji

W celu sfinansowania biezacej dziatalnosci operacyjnej polska spotka ,,corka”, zwa-
na w dalszej cze$ci artykutu pozyczkobiorca, zaciagneta pozyczke w wysokosci 1
000 000 euro od podmiotu powiazanego, niemieckiej spotki macierzystej, zwanej
dalej pozyczkodawca. W zwiazku z tym, w $wietle przywolanych powyzej przepi-
sow [8; 9; 12], wynagrodzenie z tytutu udzielonej pozyczki (marza) powinno zostaé
ustalone zgodnie z zasadami rynkowymi.

W badanym okresie 2007-2009 pozyczkobiorca pozostawat dhuznikiem pozycz-
kodawcy. Zgodnie bowiem z zapisami umowy pozyczki z 30 wrze$nia 2006 r. mo-
ment splaty kapitalu zostat wyznaczony na 30 wrzesnia 2008 r., a nastgpnie na mocy
aneksu zawartego 30 wrzesnia 2008 r. byt przedtuzony do dnia 30 wrzesnia 2010 r.
Oprocentowanie pozyczki bylo naliczane kwartalnie na podstawie statej stopy pro-
centowej, ktora wynosita od 4,5% do 4,8% w roéznych okresach obowiazywania
umowy*.

Zgodnie z opisanym w niniejszym artykule sposobem szacowania cen transfe-
rowych metoda poréwnywalnej ceny niekontrolowanej jest najbardziej wiarygodna
metoda weryfikacji ceny rynkowej w transakcji miedzy podmiotami powigzanymi.

3 Kryteria porownywalno$ci, ktore nalezy uwzgledni¢ w odniesieniu do transakcji pozyczki,
zostaty wymienione w pierwszej czgsci artykutu.
4 Oprocentowanie pozyczki ksztattowato si¢ nastgpujaco:
* 0d 30.09.2006 do 30.09.2008 — 4,5%,
* od 1.10.2008 do 30.09.2010 — 4,8%.
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Jak wspomniano, metoda ta moze by¢ oparta na tzw. porownaniu wewngtrznym lub
poréwnaniu zewngtrznym. Poniewaz pozyczkobiorca nie zaciggal umow pozyczek
o porownywalnych kryteriach od podmiotow niepowiazanych, brak jest mozliwo-
$ci zastosowania tej metody w wariancie pordwnania wewnetrznego. Zdecydowano
zatem o ustaleniu wysoko$ci marz w oparciu o metodologi¢ porownywalnej ceny
niekontrolowanej w wariancie poréwnania zewngtrznego na podstawie danych do-
tyczacych ksztattowania si¢ marz w porownywalnych transakcjach przy wykorzy-
staniu bazy Loan Connector®, ktora stanowi zintegrowane narzgdzie do uzyskiwania
informacji na temat transakcji pozyczek zawieranych przez podmioty gospodar-
cze na calym $wiecie. Jedna z funkcjonalnosci tej bazy jest opcja Deal Scan, ktora
umozliwia wyszukiwanie zasobow bazy wedtug kryteriow zdefiniowanych przez
uzytkownika.

Podstawowym celem wyszukiwania byta identyfikacja poziomu marz stosowa-
nych przez podmioty niepowiazane w zawieranych przez te podmioty transakcjach
pozyczek, ktore racjonalnie mozna uzna¢ za poréwnywalne do transakcji badane;j.
Identyfikacja transakcji poréwnywalnych zostata przeprowadzona na zlecenie po-
zyczkobiorcy przez firme¢ Ernst & Young we wrzesniu 2010 r.6

Przy ustalaniu porownywalnosci transakcji miedzy podmiotami powiazanymi
i transakcji z udziatem podmiotéw niezaleznych nalezy wzia¢ pod uwagg wszystkie
cechy transakcji, ktore moga mie¢ wpltyw na jej warto$¢ rynkowa’. W omawianym
przypadku do analizy porownawczej zaakceptowano pozyczki udzielone w euro, co
wynika z faktu, iz pozyczka, bedaca przedmiotem niniejszej analizy, zostata udzie-
lona w tej walucie. Poniewaz warunki panujace w Europie Srodkowo-Wschodniej,
w tym w Polsce, w zakresie udzielania pozyczek badz alternatywnego lokowania
kapitatu moga si¢ r6zni¢ od warunkéw panujacych w innych regionach geograficz-
nych, a ewentualne roznice moga wptywac na oferowane oprocentowanie pozyczek,
w analizie porownawczej uwzgledniono umowy z regionu geograficznego pozycz-
kobiorcy.

W bazie danych Loan Connector brak jest mozliwosci zastosowania kryterium
charakteru i celu pozyczki uwzgledniajacego finansowanie biezacej dziatalnosci
operacyjnej.

Pozyczka, ktora pozyczkobiorca otrzymat od pozyczkodawcy jako podmiotu
powiazanego, zostata udzielona z zabezpieczeniem w formie cesji globalnej rosz-
czen pozyczkobiorcy wobec podmiotow trzecich. W zwiazku z tym do analizy po-
rownawcze]j zaakceptowano pozyczki zabezpieczone. Z uwagi na brak informacji
dotyczacych czgsci wyselekcjonowanych pozyczek do analizy porownawczej nie
wprowadzono kryterium wysokosci prowiz;i.

5 http://www.loanconnector.com.

¢ Metodologia zostata przedstawiona na podstawie: [4]. Autor artykutu posiada zgodg na wyko-
rzystanie fragmentow badania w niniejszej publikacji.

" Do kryteridow porownywalnosci dla transakcji pozyczek nawiazano szczegdtowo w pierwszej
czesci artykutu.
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Ze wzgledu na fakt przeprowadzania analizy od strony pozyczkobiorcy, jako
spotki polskiej, badanie rozpoczeto na rynku polskim. W ramach pierwszego etapu
dokonano selekcji potencjalnie porownywalnych transakcji z wykorzystaniem bazy
Loan Connector, przy uzyciu kryteriow selekcji podanych w tabeli 1. Wynikiem
opisanego powyzej badania byla identyfikacja dwdoch umow pozyczek, dla ktorych
nie byly dostgpne dane finansowe o zastosowanej marzy.

W zwiazku z niemoznos$cia identyfikacji umoéw zawartych na polskim rynku
zadecydowano o przeprowadzeniu drugiego etapu wyszukiwania, rozszerzajacego
kryterium geograficzne na rynki o warunkach zblizonych do panujacych w Polsce,
czyli na kraje Europy Srodkowo-Wschodniej wraz z Rosja.

Tabela 1. Kryteria selekcji w bazie Loan Connector w pierwszym i drugim etapie wyszukiwania

Kryteria selekcji Zidentyfikowane w 1. etapie Zidentyfikowane w 2. etapie
Zasigg umowy zawarte na rynku umowy zawarte przez podmioty z regionu
geograficzny polskim Europy Wschodniej wraz z Rosja
Data zawarcia umowy zawarte w okresie umowy zawarte w okresie od 1.01.2007
umowy 0od 1.01.2007 do 31.12.2009 r. do 31.12.2009 r., z okresem sptaty od

6 do 24 miesigcy
Waluta pozyczki umowy pozyczek zawartych umowy pozyczek zawartych w euro
W euro
Zabezpieczenie pozyczki udzielone pozyczki udzielone z zabezpieczeniem
z zabezpieczeniem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [4].

Wryniki badania w drugim etapie wedtug kryteriéw podanych w tabeli 1. zostaty
zaprezentowane w tabeli 2. Dane finansowe, w tym poziom zastosowanej marzy, do-
stepny byt dla 15 obserwacji. We wszystkich wyselekcjonowanych umowach opro-
centowanie kalkulowane byto jako stopa bazowa powigkszona o odpowiednia liczbg
punktow bazowych z tytulu marzy. Z uwagi na ustalone w analizowanej transakcji
stale oprocentowanie w analizie finansowej uwzgledniono taczne oprocentowanie
porownywalnych pozyczek, stanowiace sumg stopy bazowej oraz marzy®. Z braku
informacji na temat okresu stosowanych stop bazowych oraz ze wzgledu na to, ze
w analizowanej pozyczce odsetki naliczane sa kwartalnie, do celéw analizy przyj¢to
odpowiednie 3-miesigczne stopy EURIBOR.

W przypadku braku poréwnywalnych podmiotéw na polskim rynku dopuszczal-
ne jest badanie na podstawie danych z rynkoéw europejskich, przy uwzglednieniu
specyfiki poszczegdlnych rynkow oraz etapow ich rozwoju. Nalezy mie¢ na uwadze,

8 W celu zwigkszenia pordéwnywalnos$ci oprocentowania stalego w badanej transakcji umowy
pozyczki mozna przeliczy¢ oprocentowanie zmienne transakcji porownywalnych na oprocentowanie
stale poprzez zastosowanie indeksu IRS wykorzystywanego w bazie REUTERS do konwersji stopy
EURIBOR. Zakres tak szczegétowej analizy przekraczaltby jednak ramy niniejszej publikacji.
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ze analiza danych porownywalnych jest tylko pewnym przyblizeniem warunkow, ja-
kie ustalityby migdzy soba podmioty niezalezne. Dlatego rezultatem analizy poréw-
nywalno$ci jest zawsze okreslony zakres wynikow, uzyskiwany przy wykorzystaniu

narzedzi statystycznych do analizy danych [15, s. 71].

Tabela 2. Umowy zidentyfikowane w bazie Loan Connector w drugim etapie wyszukiwania

Poziom . Laczne
Data Stopa stopy Marza oprocen-
Lp.| Pozyczkobiorca Kraj . | w punktach .
umowy bazowa | bazowej bazowvch towanie
IMw % Y W %
1 | Alternatifbank AS | Turcja 9.04.2009 |EURIBOR| 1,45 175,00 3,20
2 | Alternatifbank AS | Turcja 9.04.2009 |LIB 1,43 175,00 3,18
3 | Bank Center-Invest |Rosja 13.10.2008 | LIB 5,30 220,00 7,50
4 | Bank Center-Invest | Rosja 13.10.2008 | LIB 5,30 220,00 7,50
Turkiye Garanti
5 | Bankasi AS Turcja 8.05.2008 |LIB 4,85 67,50 5,53
Tutunska Banka AD | Macedonia |18.12.2007 | LIB 4,85 75,00 5,60
Turk Ekonomi
7 |Bankasi AS [TEB] |Turcja 14.11.2007 |EURIBOR | 4,58 55,00 5,13
AS Eesti
Krediidipank [EKB]
[Estonian Kredit
Bank] Estonia 27.09.2007 | EURIBOR | 4,79 70,00 5,49
AS Privatbank Lotwa 13.09.2007 | LIB 4,73 80,00 5,53
10 | Akbank Turk AS Turcja 20.08.2007 |LIB 4,67 25,00 4,92
Kreditprombank brak brak brak brak
11 |O0JSC Ukraina 17.08.2007 | danych danych danych danych
Pro-Hill
Ingatlanfejleszto es
12 | Vagyonkezelo Kft | Wegry 13.06.2007 | EURIBOR | 4,15 150,00 5,65
Pro-Hill
Ingatlanfejleszto es
13 | Vagyonkezelo Kft | Wegry 13.06.2007 | EURIBOR | 4,15 250,00 6,65
Turkiye Garanti
14 | Bankasi AS Turcja 8.05.2007 |LIB 4,05 47,50 4,53
Turkiye Ihracat
Kredi Bankasi AS
15 |[Turk Eximbank] Turcja 23.02.2007 | EURIBOR | 3,85 35,00 4,20

Zrédto: opracownie wlasne na podstawie: [4].

W celu zwigkszenia wiarygodnosci analizy policzono przedziat migdzykwartylo-
Wy poziomu oprocentowania uzyskanego dla transakcji porownywalnych. Przedziat
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ten stanowi najbardziej prawdopodobny i reprezentatywny przedzial marz w zwiaz-
ku z faktem, ze wartoSci skrajne sa niereprezentatywne. W konsekwencji przedziat
miedzykwartylowy (czyli zakres wynikdw pomigdzy 25 a 75 percentylem) postuzyt
jako podstawa do wnioskowania w ramach niniejszego badania’.

Przedzial migdzykwartylowy zostat wyliczony wedtug nastepujacej metody:
najpierw wyznaczono przedzial poprzez ulozenie w kolejnosci rosnacej srednich
wskaznikow (kazdego typu) dla konkretnych transakcji porownywalnych, nastgp-
nie w zaleznosci od parzystej lub nieparzystej liczby obserwacji zastosowano odpo-
wiednig formutle statystyczna'®, Wyniki analizy pordownawczej zostalty przedstawio-
ne w tabeli 3.

Tabela 3. Kalkulacja przedzialu migdzykwartylowego dla wynikéw marz i oprocentowania uzyskanych
w ramach drugiego etapu wyszukiwania

Miara statystyczna Marza Oprocentowanie
Minimum 0,25% 3,18%
Pierwszy kwartyl 0,51% 4,36%
Mediana 0,77% 5,51%
Trzeci kwartyl 1,75% 5,63%
Maksimum 2,50% 7,50%

7Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [4].

Dodatkowo, w zwiazku z tym, ze we wszystkich wyselekcjonowanych umowach
oprocentowanie kalkulowane bylo jako stopa bazowa powigkszona o odpowiednia
liczbe punktéw procentowych z tytulu marzy, natomiast w analizowanej transakcji
ustalono state oprocentowanie w wysokosci 4,5%/4,8%, w celu umozliwienia po-
réwnania poziomow oprocentowania w transakcji badanej oraz zidentyfikowanych
transakcjach porownywalnych, od statego oprocentowania analizowanej pozyczki
odjeto $rednia warto$¢ 3-miesigcznej stopy referencyjnej EURIBOR! za okres od
1 stycznia 2007 . do 31 grudnia 2009 r., wynoszacej 3,52%. Uzyskane w ten sposob
marze, w wysokosci odpowiednio 0,98% (4,5%-3,52%) oraz 1,28% (4,8%-3,52%),

® Kwartyl dolny rozktadu normalnego jest taka warto$cia, ze 25% jednostek badanego rozktadu
posiada warto$¢ nie wigksza niz warto$¢ dolnego kwartyla, jednoczesnie co najmniej 75% jednostek
ma warto$¢ nie mniejsza niz warto§¢ dolnego kwartyla. Kwartyl gérny rozktadu normalnego jest taka
wartoscia, ze co najmniej 75% jednostek badanego rozktadu posiada warto$¢ nie wigksza niz war-
to$¢ gornego kwartyla, jednoczesnie co najmniej 25% jednostek ma warto$¢ nie mniejsza niz warto$é
gornego kwartyla. Mediana rozktadu normalnego jest taka wartoscia, ze co najmniej 50% jednostek
badanego rozktadu posiada wartos¢ nie wigksza niz warto$¢ mediany, jednoczesnie co najmniej potowa
jednostek ma warto$¢ nie mniejsza niz warto$¢ mediany.

10" Metoda ta zapewnia zwigkszenie istotno$ci statystycznej wynikow w porownaniu ze standardowa
formutg arkusza kalkulacyjnego Excel, szczegdlnie w przypadku, gdy liczba obserwacji jest relatywnie
niska.

1 Warto$¢ $rednia EURIBOR ustalona na podstawie: http://www.money.pl/pieniadze/depozyty/
walutowearch.
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poréwnano z przedzialem migdzykwartylowym skalkulowanym dla marz transakcji
poréwnywalnych, przedstawionych w tabeli 3.

W wyniku drugiego etapu wyszukiwania, po odrzuceniu wartosci skrajnych
(czyli wartosci pomiedzy minimum i dolnym kwartylem oraz pomigdzy gérnym
kwartylem i1 maksimum), ustalono, iz oprocentowania w transakcjach pozyczek
porownywalnych z transakcjami zawieranymi przez pozyczkobiorc¢ mieszcza si¢
w przedziale od 4,36% do 5,63%, przy medianie na poziomie 5,51%. W rezultacie
poziom oprocentowania w dwoch analizowanych okresach, czyli pierwotnej umowy
pozyczki oraz aneksu (4,5% 1 4,8%), miesci si¢ w wyznaczonym przedziale, a zatem
mozna uznac, ze zostal ustalony na poziomie rynkowym.

Jednoczes$nie dokonano pordwnania poziomdéw marz transakcji pordéwnywal-
nych z umownie policzonymi marzami transakcji analizowanej. Ustalono, ze marze
w transakcjach pozyczek porownywalnych z transakcjami zawieranymi przez po-
zyczkobiorcg mieszcza si¢ w przedziale od 0,51% do 1,75%, przy medianie na po-
ziomie 0,77%. W konsekwencji poziom marzy w dwoch analizowanych okresach
(0,98% 1 1,28%) miesci si¢ w wyznaczonym przedziale, a zatem mozna uznaé, ze
zostat ustalony na poziomie rynkowym.

5. Podsumowanie

Finansowanie dzialalno$ci przedsigbiorstwa przez inny podmiot z nim powiazany
podlega regulacjom przepiséw podatkowych dotyczacych cen transferowych, ponie-
waz wynagrodzenie w tych transakcjach, wynikajace z przyjetego oprocentowania
lub prowizji, powinno odzwierciedla¢ poziom rynkowy, jaki przyjetyby pomigdzy
soba podmioty niezalezne. Udzielanie pozyczek pomigdzy podmiotami powiazany-
mi wewnatrz korporacji wedtug stop procentowych odbiegajacych istotnie od warto-
sci rynkowych prowadzi bowiem do ,,przesuwania dochodow” do krajow o niskich
obciazeniach podatkowych, co powoduje minimalizacj¢ catkowitych obcigzen po-
datkowych dla korporacji oraz uszczuplenie wptywow z tytulu podatkéw w pan-
stwach o wyzszych stopach podatkowych.

W niniejszym artykule zaprezentowano przyktad weryfikacji wysokosci opro-
centowania i marzy badanej transakcji pozyczki udzielonej przez niemiecka spotke
macierzysta polskiej spotce powiazanej. Zastosowano metode porownywalnej ceny
niekontrolowanej w wariancie porownania zewnetrznego. W analizie wykorzystano
dane dotyczace transakcji porownywalnych w latach 2007-2009 w Europie Wschod-
niej i Rosji. Poniewaz na rynku wystgpuje wiele transakcji o zblizonym charakterze,
nie jest mozliwe ustalenie jednej ceny rynkowej, a jedynie jej przedziatu. W celu
zwigkszenia wiarygodnosci analizy policzono przedzial miedzykwartylowy pozio-
mu oprocentowania uzyskanego dla transakcji porownywalnych, ktéry postuzyt
jako podstawa do wnioskowania w ramach niniejszej analizy. Poddane weryfikacji
oprocentowanie pozyczki oraz wyliczona marza znajdowaty si¢ w przedziale ziden-
tyfikowanych poréwnywalnych wartosci rynkowych.
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INTRA CORPORATION LOAN INTEREST
AS A TRANSFER PRICE

Summary: Transnational corporations perform the “income shifting” by imposing the inter-
est rates for intra-corporation loans being significantly different from the market value. Loans
given among related entities are subject to the transfer pricing tax regulations regarding the
market range of agreed loan interest rate. This article contains an analysis example of the
loans interest rate by employing the comparable uncontrolled price method in external com-
parison for verification of loan interest rate market value.

Key words: transfer price, principle of price marketability, intra-corporation loan, compara-
ble uncontrolled price method, external comparison.



