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WPLYW OPODATKOWANIA NA WYBOR FORMY
INWESTYCJI BEZPOSREDNIEJ W POLSCE

t WPROWADZENIE

Przy podejmowaniu decyzji gospodarczych nie nalezy pomija¢ konse-
kwencji podatkowych, wpltywajacych na efektywnos$¢ projektdw inwestycyj-
nych. Przedmiotem artykutu jest przedstawienie i poréwnanie - na przy-
ktadzie inwestora niemieckiegol - skutkéw opodatkowania podstawowych
form inwestycji bezposrednich realizowanych w Polsce, tj. oddziatu oraz
spotki-corki.

Jezeli za podjeciem decyzji o wyborze okreslonej formy inwestycji bez-
posredniej nie przemawiajg istotne czynniki pozapodatkowe, np. zamiar
ograniczenia odpowiedzialnosci prawnej, tym wieksze znaczenie majg
aspekty podatkowe. Poza przedstawieniem i poréwnaniem obcigzeh podat-
kowych wynikajgcych z wyboru przez przedsiebiorce niemieckiego danej for-
my prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce, zamierzeniem autora
jest takze przedstawienie - w koniecznym skrécie - metodyki uwzglednia-
nia podatkdéw przy ocenie optacalnosci projektéw inwestycyjnych. Analiza
nie obejmuje skutkéw zdarzen nieperiodycznych, tj. opodatkowania rozpo-
czecia i zakonczenia dziatalnosci gospodarczej, opodatkowania przeksztat-
cen, jak rowniez nie uwzglednia podatkowych konsekwencji dokonywania
wzajemnych Swiadczenn pomiedzy przedsiebiorstwami powigzanymi (cienka
kapitalizacja, ceny transferowe).

Podstawowymi formami wykonywania dziatalnosci gospodarczej w Pol-
sce przez przedsiebiorce zagranicznego sg:

= oddziat, nie posiadajacy podmiotowosci prawnej i podatkowej,

= spotka osobowa, nie posiadajgca podmiotowosci prawnej ani podatko-

wej, lecz majgca zdolnos¢ prawng i zdolno$¢ procesowg (tzw. utomna
osobowos$¢ prawna),

= spotka kapitatowa, posiadajgca osobowos¢ prawng i bedaca podmio-

tem podatku2

Poniewaz biezgce dochody przedsiebiorcy zagranicznego z udziatu
w spotce osobowej podlegajg opodatkowaniu wedtug zasad stosowanych
wzgledem oddziatu (w oparciu o tzw. zasade zaktadu, patrz ILI), mozna
ograniczy¢ sie do poréwnania obcigzen podatkowych oddziatu oraz spotki
kapitatowej. Roznice w opodatkowaniu oddziatu i spdtki osobowej moga po-

1 Przedsiebiorcy z Niemiec znajdujg si¢ w czotéwce inwestoréw zagranicznych w Polsce, zaréwno pod
wzgledem wartoéci inwestycji, jako i liczby inwestoréw. Por. dane Panstwowej Agencji Inwestycji Zagranicz-
nych, http://www.paiz.erov.pl/facts2 3.html

2 Ustawa z 19 listopada 1999 r. - Prawo dziatalnosci gospodarczej (Dz. U. 1999, Nr 101, poz. 1178 ze zm.).
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jawié sie zwiaszcza wtedy, gdy dochodzi do kolizji na tle odmiennego trak-
towania spotki osobowej jako podmiotu podatku przez panstwo Zrodia (Pol-
ska) i panstwo rezydencji przedsiebiorcy zagranicznego.3

W ujeciu graficznym problematyke opracowania mozna przedstawi¢ na-

stepujgco:

Niemcy Polska
m m zsm m r

Przedsiebiorca L perfria!

indywidualny
Spotka k.ipiukm 1

Il. ZASADY OPODATKOWANIA ODDZIALU
| KAPITALOWEJ SPOLKI-CORKI

1. Oddziat

Z podatkowego punktu widzenia istotne jest przede wszystkim, czy
utworzenie oddziatu powoduje powstanie zakiadu. Za ,zakiad” uwaza sie
zgodnie z art. 5 ust. 1 umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania
z Niemcami4 ,stata placéwke, w ktérej catkowicie albo czesciowo wykonuje
sie dziatalno$¢ przedsiebiorstwa”. Ponadto art. 5 ust. 2 tej umowy wymie-
nia ,filie” wsérod przyktaddw placéwek, mogacych stanowié zaktad, jezeli zo-
stang wypetnione przestanki zawarte w ust. 1, zwlaszcza kryterium stato-
sci. Placowke nalezy uzna¢ za ,stala”, jezeli w zatozeniu zostata utworzona
na dtuzszy okres, nawet pomimo tego, ze faktycznie bytaby rozwigzana po
krotkotrwatym okresie wykonywania dziatalnosci. Charakter tymczasowy
placowki, co nie jest réwnoznaczne z krétkim okresem jej trwania, nie wy-
petnia kryterium statosci. Oddziat przedsigbiorcy zagranicznego utworzony
na gruncie prawa dziatalnosci gospodarczej stanowi placéwke o statym cha-
rakterze, utworzong dla wykonywania dziatalnosci gospodarczej w zakresie
bedacym przedmiotem dziatalnosci przedsiebiorcy zagranicznego. Wynika
z tego, ze utworzenie oddziatu prowadzi do ustanowienia zakadu.

Stwierdzenie istnienia zakladu wywotuje daleko idgce konsekwencje
w zakresie opodatkowania dochodu przedsiebiorcy zagranicznego, stanowigc
punkt wyjscia dla rozstrzygniecia takich kwestii podatkowych jak:

1) rozgraniczenie jurysdykcji podatkowej,

2) okres$lenie zakresu przypisania przychodéw i kosztéw oddziatowi

oraz jednostce macierzystej (centrali),
3) ustalenie wysokosci dochodu przedsiebiorcy niemieckiego w danym
roku podatkowym.

3 Zob. M. Jamrozy, Opodatkowanie dochodéw przedsiebiorcéw zagranicznych z udziatu w polskiej spét-
ce osobowej, ,Przeglad Podatkowy” 2001, nr 6, s. 22 i n. Poniewaz wedtug niemieckiego prawa podatkowego
spoétka osobowa nie posiada réwniez podmiotowosci podatkowej, nie dochodzi do kolizji na tle kwalifikacji
podmiotowej spoétki osobowej.

4 Umowa miedzy Polskg a Niemcami z 18 grudnia 1972 r. w sprawie zapobiezenia podwéjnemu opo-
datkowaniu w zakresie podatkéw od dochodu i majatku; Dz. U. 1975, Nr 31, poz. 163 ze zm. (dalej:
u.p.o. Niemcy).
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Ad. 1) Z art. 7 ust. 1 u.p.o. Niemcy wynika, ze panstwu Zrddia (Polska)
przystuguje wytgczne prawo opodatkowania dochodu przypisanego zaktado-
wi. Dochéd oddziatu opodatkowany jest na zasadach ogoélnych, tj. wedtug
stawki 27% (gdy przedsiebiorca zagraniczny ma forme spdétki kapitatowej),
albo wedtug skali podatkowej 19-40% (gdy przedsiebiorca zagraniczny pro-
wadzi samodzielnie dziatalno$¢ gospodarcza lub w formie spo6tki osobowej).

Konsekwencje podatkowe w panstwie siedziby (Niemcy) uzaleznione sg
od rodzaju wykonywanej dziatalnosci. W przypadku wykonywania tzw. ak-
tywnej dziatalnosci dochdd przypisany zaktadowi jest wylgczony spod nie-
mieckiego opodatkowania z zastrzezeniem efektu progresji, tj. dochéd ten
zostaje uwzgledniany przy ustalaniu stopy procentowej majgcej zastosowa-
nie tylko do dochoddw podlegajgcych opodatkowaniu w Niemczech (art. 21
ust. 2 lit.a u.p.o. Niemcy). Do rodzajow aktywnej dziatalnosci zalicza sie de
lege lata wytwarzanie lub sprzedaz débr i towardéw, Swiadczenie ustug tech-
nicznych albo dziatalno$¢ bankowa, wzglednie ubezpieczeniowg5, natomiast
w przypadku wykonywania pozostatej (tzw. pasywnej) dziatalnosci zastoso-
wanie ma metoda zaliczenia. Na poczet podatku w Niemczech zalicza sie
tylko te czes$¢ podatku zaptaconego w Polsce, ktéra przypada proporcjonal-
nie na dochdd oddziatu.

Ad. 2) Za kryterium przypisania zaktadowi zyskéw przyjmuje sie fikcje,
ze zaklad jest samodzielnym przedsiebiorstwem. Zgodnie z art. 7 ust. 1 zd.
2 u.p.o. Niemcy zyski przedsiebiorcy moga by¢ opodatkowane w paristwie
zrodia tylko w takiej mierze, w jakiej mogg by¢ przypisane zaktadowi. Ar-
tykut 7 ust. 2 u.p.o. Niemcy stanowi natomiast, ze zaktadowi nalezy przy-
pisa¢ takie zyski, jakie mogtby on osiggnag¢, gdyby wykonywat takg samag
lub podobng dziatalno$¢ w takich samych lub poréwnywalnych warunkach
jako samodzielne przedsiebiorstwo i byt catkowicie niezalezny w stosunkach
Z przedsiebiorstwem macierzystym. W miedzynarodowej praktyce przyjmu-
je sie powszechnie, ze w sytuacji, gdy przedmiotem transakcji pomiedzy za-
ktadem i jednostkg macierzysta sg Swiadczenia wykonywane przez przed-
siebiorce w ramach jego zwyklej dziatalnosSci gospodarczej (w obrocie
zewnetrznym) nalezy je rozlicza¢ wedtug cen rynkowych (tj. z uwzglednie-
niem marzy zysku). Uwzglednianie odpowiedniej marzy w transakcji we-
wnetrznej utatwia wihasciwe przypisanie oddziatowi zysku osiggnietego
przez przedsiebiorstwo jako catos¢ w obrocie z niezaleznymi kontrahentami,
natomiast w wyniku swiadczen wewnetrznych, nie majacych przetozenia na
obrot zewnetrzny (np. wyposazenie zaktadu w kapitat, wykorzystanie licen-
cji lub know-how w zaktadzie, czynnosci zarzadzania), nie powinna by¢ sto-
sowana jakakolwiek marza zysku, skoro przedsiebiorstwo jako cato$¢ nie
generuje dochodu z takiej transakcji. Art. 7 ust. 3 u.p.o. Niemcy wyraznie
przewiduje odliczanie kosztéw zarzgdzania i ogdlnych kosztédw administra-

5 Por. ust. 6 Protokétu z 18 grudnia 1972 r. w odniesieniu do art. 21 u.p.o. Niemcy. Zaznaczy¢ nalezy,
ze 14 maja 2003 r. zostata podpisana nowa umowa z RFN w sprawie zapobiezenia podwéjnemu opodatko-
waniu, przewidujaca m.in. rozszerzenie zakresu aktywnej dziatalnosci; wejdzie w zycie prawdopodobnie
dopiero od 1 stycznia 2005 r. Zob. U. Klier, Umowa miedzy Polskga a Niemcami w sprawie zapobiezenia po-
dwéjnemu opodatkowaniu, w: Opodatkowanie i rachunkowo$¢ w Polsce, red. S. Kudert, J. Nabiatek, War-
szawa 2000, s. 135-205.
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cyjnych wedtug faktycznie poniesionych naktadéw, niezaleznie od miejsca
ich powstania6.

Ad. 3) Oddziat w Polsce jest zobowigzany prowadzi¢ odrebng rachunko-
wos¢ w jezyku polskim zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci7. Je-
zeli na podstawie prowadzonych ksigg rachunkowych nie jest mozliwe wia-
rygodne okreslenie dochodu, dokonuje sie oszacowania z zastosowaniem
wskaznika dochodu w stosunku do przychodu, okreslonego w art. 9
ust. 2a u.p.d.o.p.8 oraz art. 24b ust. 2 u.p.d.o.f.9 Nalezy zauwazy¢, ze sza-
cunku mozna dokonywac jedynie w sytuacjach wyjgtkowych, jezeli dane wy-
nikajace z ksiagg podatkowych, uzupetnione dowodami uzyskanymi w toku
postepowania, nie pozwalajg na ustalenie dochodu do opodatkowania (art.
23 § 3 Ordynacji podatkowej10.

Dla potrzeb opodatkowania w Niemczech dochdd uzyskany poprzez pol-
ski oddziat ustala sie wylacznie wedtug niemieckiego prawa podatkowego.
Operacje gospodarcze zarejestrowane w polskiej ewidencji rachunkowej zo-
stajg przejete, po przeliczeniu na euro, do ksigg handlowych niemieckiej
jednostki macierzystej, z uwzglednieniem niemieckich przepiséw dotycza-
cych ujecia i wyceny poszczeg6lnych pozycji.

2. Spotka kapitatowa

Przymiot posiadania osobowosci prawnej przez polskg spotke kapitatowg
powoduje, ze dla celéw opodatkowania nalezy rozdzieli¢ sfere spotki i sfere
wspolnikow. Spotka kapitatowa z siedzibg lub zarzgdem w Polsce podlega
w kraju obowigzkowi podatkowemu od catosci osiagnietych dochodéw, usta-
lonych wedtug zasad polskiego prawa podatkowego. W przypadku zatrzyma-
nia zyskow w spotce udziatowiec niemiecki nie ponosi bezposrednio zadnych
obcigzen podatkowych w Polsce. Dopiero wyptata dywidendy prowadzi do po-
wstania, spoczywajacego na nim, ograniczonego obowigzku podatkowego
w Polsce (art. 30 ust. 1 pkt 1 u.p.d.o.f., art. 22 ust. 2 u.p.d.o.p.), przy czym
ptatnikiem jest polska spétka kapitatowa. Umowa o unikaniu podwdjnego
opodatkowania ogranicza stawke podatku pobieranego od wyptacanych dy-
widend do 5% w przypadku posiadania przez udziatowca niemieckiego w for-
mie spotki kapitatowej udziatéw w wysokosci co najmniej 25% (wedtug no-
wej umowy: 10%) kapitatu polskiej spotki (art. 10 ust. 2 u.p.o. Niemcy);
w pozostatych przypadkach stosuje sie stawke w wysokosci 15%. Dla zasto-
sowania obnizonej stawki wynikajacej z umowy bilateralnej konieczne jest
uzyskanie przez ptatnika certyfikatu rezydencji.

Jezeli udziatowcem jest przedsiebiorca indywidualny albo spétka osobo-
wa, to zgodnie z niemieckim prawem podatkowym (po reformie z 2001 r.)

6 Zob. Komentarz do Umowy Modelowej OECD, art. 7, nr 17.3 i nast. Szczegétowo o wzajemnych roz-
liczeniach w transakcjach wewnetrznych zob. M. Jamrozy, Opodatkowanie oddziatu przedsigbiorcy zagra-
nicznego, ,Doradca Podatnika” 2001, nr 8, s. 5-7; 2001, nr 11, s. 9-11; 2001, nr 41, s. 6-8; 2002, nr 1, s. 8-
-10

7 Ustawa z 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 1994, Nr 121, poz. 591 ze zm.).

8 Ustawa z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych; tekst jedn.: Dz. U. 2000,
Nr 54, poz. 654 ze zm. (dalej: u.p.d.o.p.).

9 Ustawa z 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os6b fizycznych; tekst jedn.: Dz. U. 2000, Nr 14,
poz. 176 ze zm. (dalej: u.p.d.o.f.).

10 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa (Dz. U. 1997, Nr 137, poz. 926 ze zm.).



Wptyw opodatkowania na wybor formy inwestycji bezposredniej w Polsce 7

jest opodatkowana jedynie potowa kwoty dywidendy brutto wedtug indywi-
dualnej stopy podatkowej niemieckiego wspélnika. Pobrany u zrédia poda-
tek od wyptacanej dywidendy moze zosta¢ zaliczony w petnej wysokos$ci na
poczet zobowigzania podatkowego w Niemczech. Jezeli natomiast udziatow-
cem jest spdtka kapitatowa, dywidendy wyptacane przez polska spotke ka-
pitatowg sg zwolnione w Niemczech spod opodatkowania. Dlatego tez poda-
tek od dywidendy nie moze zosta¢ zaliczony na poczet niemieckiego
podatku dochodowego od os6b prawnych (niem. Korperschaftsteuer\ dalej:
KSt). Nastepnie, w razie wyptaty dywidendy otrzymanej z Polski na rzecz
wspollnikow niemieckiej spotki kapitatowej, bedgcych osobami fizycznymi,
podlegaja one (w potowie) opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oséb
fizycznych (niem. Einkommensteuer, dalej: ESt)1L

I1l. POROWNANIE ODCIAZEN PODATKOWYCH

1. Wybdor metody oceny obcigzen podatkowych

Ocena obcigzen podatkowych projektéw inwestycyjnych poprzez samo
poréwnanie nominalnych stawek podatkowych nie prowadzi do racjonalnych
wynikéw. Przyczyny tego sa dos¢ oczywiste: nieuwzglednianie réznic w pod-
stawie opodatkowania, progresywnych taryf (skal) podatkowych, réznic
w globalnym obcigzeniu podatkowym (z uwzglednieniem np. podatkéw ma-
jatkowych). Roéwniez kazuistyczne symulacje rozliczenia podatkowego na
podstawie przyjetych zatozen i wielkosci sg obarczone zasadniczymi wada-
mi. W rezultacie tych symulacji nastepuje wprawdzie doktadne obliczenie
obcigzenia podatkowego w konkretnym przypadku, ale brakuje im przede
wszystkim ogdélnosci. Odzwierciedlajg one najwyzej pewien trend. Dla unik-
niecia operowania konkretnymi wielkosciami (np. dochodu) w praktyce
znajduje zastosowanie rachunek oparty na wyrazeniu catkowitego obcigze-
nia w formie ,zintegrowanego” podatku, poprzez uwzglednienie skutkéw po-
szczeg6lnych rodzajow podatkdéw i zaleznosci pomiedzy nimil2

Kazde z opisanych postepowan jest statyczne, bowiem pomija aspekt
czasowy dokonywania (wzglednie otrzymywania) ptatnosci. Natomiast czyn-
nik uptywu czasu jest uwzgledniany w dynamicznych metodach rachunku
inwestycyjnego: metodzie wartosci biezgcej netto i metodzie wartosci konco-
wej netto. W konteks$cie miedzynarodowych pordéwnan nalezy tez wspo-
mnie¢ o modelach ustalania efektywnego obcigzenia podatkowego inwesty-
cji, rozumianego najczesciej jako wielko$¢ absolutna stanowigca roznice
miedzy rentownoscig brutto inwestycji (przed opodatkowaniem) a rentowno-
Scig netto inwestycji (po opodatkowaniu).

W celu poréwnania obcigzen podatkowych wskazanych na wstepie
przedsiewzie¢ inwestycyjnych ponizej przedstawiono integracje podatkow
w rachunku inwestycyjnym opartym na metodzie wartosci koncowej (przy-

1 Szczegétowo M. Jamrozy, Betriebsstdtte oder Tochtergesellschaft in Polen?, Erich Schmidt Verlag,
2002, s. 112 i n.

12 W literaturze zagranicznej mowa jest o ,czgstkowym rachunku podatkowym"; zob. G. Rose, Betrieb-
swirtschaftliche Steuerlehre - Eine Einfiihrung fiir Fortgeschrittene, 1992.
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sztej) netto. Podobnie jak metoda wartosci biezacej (zaktualizowanej) netto,
uwzglednia ona zaréwno efekty odsetkowe wynikajgce z czasowego rozkia-
du przeptywdéw pienieznych, jak i efektywnos$¢ inwestycji alternatywne;j.
Dlatego poza inwestycjg w formie zakladu badz kapitatowej spotki-corki zo-
staje uwzgledniona takze mozliwosé zaniechania inwestycji bezposredniej
na rzecz lokaty finansowej13

Warto$¢ koricowa netto przed opodatkowaniem stanowi réznice miedzy
majatkiem koricowym uzyskanym z realizacji danego projektu inwestycyj-
nego (oprocentowane przeptywy pieniezne) oraz majatkiem koncowym uzy-
skanym z inwestycji alternatywnej (z uwzglednieniem oprocentowania).
Wartos¢ koricowg mozna wyrazi¢ wzorem:

NTVr =-V (I +/)' + fICFr (1+
=ik
gdzie:

NTVt wartos¢ koncowa netto inwestycji, obliczona na moment czasowy T,
| inicjujgcy wydatek w okresie 0,

t zmienna czasowa (t = 1.... T),

CFt  biezace przeptywy pieniezne w okresie t; rozpoczynajgce sie w okre-
sie 1,

i oprocentowanie inwestycji alternatywnej,

z oprocentowanie lokaty miedzyokresowej.

2. Zatozenia
Przy modelowaniu ztozonych stanéw faktycznych celowe jest dokonanie
uproszczen. Przyjmuje sie tu, ze wszelkie ptatnosci przypadajg na koniec
danego okresu, a stopy procentowe pozostaja na statym poziomie. Wycho-
dzi sie ponadto z zalozenia, ze strumien pieniezny przed opodatkowaniem
obydwu poréwnywanych projektéw inwestycyjnych (zaklad oraz kapitatowa
spotka-corka) jest jednakowyld Wartosci koricowe alternatywnych przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych zostanag ustalone w oparciu o nastepujace przestanki:
< Inwestor niemiecki wykonuje samodzielnie dziatalnos¢ gospodarcza
w Niemczech (przedsiebiorca indywidualny), przy czym posiada on 100%
udziatéw w polskiej spotce kapitatowe;j.
= Polska jednostka zalezna uzyskuje dochody z dziatalnosci produkcyjnej
(tzw. dziatalnosci aktywnej). Przyjmuje sig, ze zysk bilansowy (tu: dodatni
przeptyw pieniezny pomniejszony o odpisy amortyzacyjne) odpowiada
dochodowi podatkowemu. Przy ustalaniu podstawy opodatkowania polskiej
jednostki zaleznej nie wynikajg zadne réznice z zastosowania wewnetrz-
nych regulacji prawa polskiego i niemieckiego. Uwzglednia sie wytacznie
opodatkowanie podatkami dochodowymi, tj. podatkiem dochodowym od
os6b fizycznych (PDOFiz, ESt), podatkiem dochodowym od oséb prawnych
(PDOPY, KSt) oraz podatkiem od dywidend pobieranym u Zrédia.

13 Odno$nie do pojecia ,inwestycja” oraz stosowania metod oceny optacalnosci projektéow inwestycyj-
nych zob. szerzej np. J. Hundsdoerfer, M. Jamrozy, Wptyw podatkéw na decyzje inwestycyjne przedsiebior-
stwa, ,Przeglad Podatkowy" 1999, nr 11, s. 23 i n.

X Obszernie J. Hundsdoerfer, M. Jamrozy, Optymalizacja podatkowa inwestycji bezposrednich inwesto-
réw niemieckich w Polsce, w: Opodatkowanie i rachunkowo$¢ w Polsce, red. S. Kudert, J. Nabiatek, Warsza-
wa 2000, s. 234 i n.
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= Zarowno zakiad, jak i spotka kapitatowa zatrzymuja zyski (po opodatko-
waniu), inwestujgc je w Polsce wedtug stopy procentowej z przyjetej dla
lokaty miedzyokresowej. Zaktad dokonuje cyklicznych ptatnosci na rzecz
centrali (przedsiebiorcy niemieckiego) jedynie w wysokosci biezacych zo-
bowigzan w podatku dochodowym od os6b fizycznych (ESt), wynikajgcych
z efektu progresji. Dopiero na koncu przyjetego okresu T nastepuje wy-
plata zgromadzonych $rodkdw na rzecz przedsiebiorcy niemieckiego.

= Odsetki od lokaty miedzyokresowej polskiej jednostki zaleznej sg reinwe-
stowane w Polsce do korica okresu obliczeniowego T w formie oprocento-
wanej lokaty. Inwestycja alternatywna przedsiebiorcy niemieckiego na-
stepuje w obrebie jego majatku osobistego.

3. Zakitad

Przeptywy pieniezne kazdego okresu CF z realizacji inwestycji w for-
mie zakladu zostajg pomniejszone o kwoty podatkéw dochodowych ptaco-
nych w Polsce i Niemczech. Od dochodéw przypisanych zakladowi zostaje
zaptacony podatek dochodowy od oséb fizycznych (PDOFiz) oraz niemiecki
ESt z tytutu progresji. Odsetki od lokaty alternatywnej sg opodatkowane
niemieckim podatkiem dochodowym od o0s6b fizycznych (ESt). Odsetki od lo-
katy miedzyokresowej $rodkéw uwalnianych w trakcie realizacji inwestycji
zostajg pomniejszone o PDOFiz. Warto$¢ koncowa po opodatkowaniu inwe-
stycji bezposredniej w formie zakladu wynosi wiec:

NTVTs[zZak]=-/,, «(I+i-(I - s%,))"
(inwestycja alternatywna w Niemczech)
+ JJICF, - +  .(,_spt))

X N
(PDOFiz w Polsce ESt w Niemczech lokata miedzyokresowa)

gdzie:

NTVt [Zak] warto$¢ koricowa netto po opodatkowaniu w momencie cza-
sowym T,

| inicjujgcy wydatek w okresie 0,

i stopa procentowa dla inwestycji alternatywnej,
stawka graniczna ESt od odsetek od lokaty alternatywnej,
z zatozenia stata,

t zmienna czasowa (£ = 1,..., T),

CF przeptywy pieniezne w okresie t,

gHi(PiYYzak(PL™ pgofiz w okresie t, zalezny od (ustalonego wedtug prawa
polskiego) dochodu zaktadu w okresie t,

gPVESH(DY'Zak(D)] Wy SZy niemiecki ESt z zastrzezenia progresji w okresie t,
zalezny od dochodu zakiadu w okresie t,

zRL oprocentowanie lokaty miedzyokresowej,

s R graniczna stawka PDOFiz, z zatozenia stala.
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Zysk (dochod) polskiego zaktadu, ustalony wedtug prawa polskiego, jest
opodatkowany podatkiem dochodowym od o0s6b fizycznych: s FuPIi[P faqF)].
W uproszczeniu wyraza sie go jako roznice pomiedzy dodatnimi przeptywa-
mi pienieznymi CF( i odpisami amortyzacyjnymi A FL danego okresu. Zakta-
da sie, ze dokonywanie odpiséw amortyzacyjnych od nabytych w okresie 0
srodkdw trwatych lub wartosci niematerialnych i prawnych rozpoczyna sie
dopiero w okresie 1. Jezeli przewidywany okres uzywania skladnikéw ma-
jatku trwatego odpowiada dtugosci przyjetego horyzontu czasowego T, to
obcigzenie podatkiem dochodowym od os6b fizycznych w Polsce wynosi:

v /
gdzie: A PL odpisy amortyzacyjne w okresie t.

W Niemczech dochody polskiego zaktadu, okreslone wedtug prawa nie-
mieckiego, uwzglednia sie przy ustalaniu stopy procentowej ESt stosowanej
do dochodow ze Zrédet podlegajacych opodatkowaniu (efekt progresji). Zobo-
wigzanie podatkowe w niemieckim ESt, powstajace w wyniku zastrzezenia
progresji, wyraza symbol s f VE(D> Dodatkowe obciazenie podatkowe z tytu-
tu progresji stanowi rdznice pomiedzy kwota podatku obliczonego od pod-
stawy opodatkowania przy zastosowaniu stawki ustalonej z uwzglednieniem
dochodow zwolnionych od podatku (przypisanych polskiemu zaktadowi) oraz
kwotg ESt pobieranego od podstawy opodatkowania, nie uwzgledniajgcej
dochodow zaktadu. Jezeli dochdd do opodatkowania podatnika znajduje sie
w obszarze z proporcjonalnym przebiegiem niemieckiej taryfy podatkowej
(od roku 2002: 48,5% dla podstawy wymiaru podatku przekraczajgcej
55.008 Euro u o0s6b rozliczajgcych sie indywidualnie) kwote ESt z tytutu
progresji mozna wyrazi¢ w spos6b nastepujacy:

=PO, -(0,485 P0,-9.872)

= 9.87 2 i— T7I\
PO, + PAKD)

4. Kapitatowa spoétka-corka
R6znice miedzy wartoscia koricowa inwestycji realizowanej w formie pol-
skiej spotki kapitatowej a wartoscig koricowg inwestycji realizowanej w for-
mie zakladu wynikajg przede wszystkim z tego, ze:
= dochdd kapitatowej spdtki-corki podlega opodatkowaniu polskim PDOPT;
- dywidenda wyptacona przez polska spotke kapitatowg w okresie T podle-
ga w Polsce opodatkowaniu podatkiem od dywidend pobieranym u Zro-
dfa. Podatek ten zaliczany jest jednak na poczet zobowigzania przedsie-
biorcy niemieckiego z tytutu niemieckiego ESt;
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-« |/ dywidendy wyptaconej przez polska spotke kapitatowa podlega opodat-
kowaniu ESt. Nalezy uwzglednié, ze w wysokosci | nastepuje - neutral-
ny pod wzgledem podatkowym - zwrot kapitatu poczgtkowego.

Z powyzszego wynika warto$¢ koricowa netto inwestycji w formie spotki
kapitatowej:
n TVTs[SpC]=-/,,m (1 + m(l - s™,))7
Inwestycja alternatywna w Niemczech

N
+t< et, i
t<e (

(PDOPr w Polsce)

_ gPOmiRL,)
(podatek u zZrédia od dywidendy w okresie T)

gDy»\PL)

(zaliczenie podatku od dywidenty w Niemczech)

=
(ESt w Niemczech)

NTV,r [SpC] wartos¢ koncowa po opodatkowaniu spotki-corki w momen-
cie T,
gPrfPDYYSCY PDOPr w okresie t, zalezny od dochodu w okresie t,
SDmwp\ podatek u Zrodta od dywidendy wyptacanej przez
polska kapitatowg spotke-cérke w momencie T,
i oprocentowanie lokaty alternatywnej w Niemczech,

zR oprocentowanie lokaty miedzyokresowej w Polsce,
sa“ stawka graniczna ESt, z zatozenia stata,
s/L stawka PDOPTr.

5. Porodwnanie optacalnosci obydwu projektéw inwestycyjnych

Obydwie formy inwestycji bezposrednich mozna ze sobg poréwnacé, two-
rzac réznice ich wartosci koricowych. Wychodzac od wartosci kohcowej spot-
ki kapitatowej, dodatnia roznica oznacza, ze realizacja inwestycji w formie
spotki-corki jest bardziej optacalna niz w formie zaktadu. Na optacalnosc
danej inwestycji bezposredniej w stosunku do inwestycji alternatywnej
wskazuje sama jej wartos¢ koncowa (jezeli jest ujemna, korzystniejsze jest
dokonanie inwestycji finansowej).
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ANTV-, s = NTVt, [SpC]- NTVr, [Zak]

Z zestawienia wartosci koricowych wynikajg nastepujace réznice w opo-
datkowaniu obydwu inwestycji:
< W okresie tezauryzacji zyskéw dochod kapitatowej spétki-corki podlega

polskiemu PDOPr (27 %), a dochdd zakiadu - PDOFiz (w przedziale
19%_40%).

« Dochod kapitatowej spotki-corki jest opodatkowany w Niemczech dopiero
w momencie wyptaty dywidendy (w okresie T). Dochdd przypisany zakia-
dowi podlega natomiast jedynie opodatkowaniu niemieckim ESt z tytutu
progresji, przy czym kwota zobowigzania podatkowego jest nizsza niz
9.872 Euro za dany okres. Z drugiej strony ESt uiszcza sie okresowo,
a nie dopiero przy wyptacie zyskéw, w konsekwencji czego dla inwestycji
w formie zakiadu powstaje niekorzystny efekt odsetkowy. Od uwarunko-
wan konkretnego przypadku zalezy, czy niekorzystny dla spétki kapitato-
wej efekt stopy podatkowej (podwoéjne opodatkowanie w sensie ekono-
micznym: PDOPr w Polsce, ESt w Niemczech; patrz tabela nizej)
zostanie skompensowany korzySciami pltynacymi z efektu odsetkowego.
Ograniczenie wielkosci absolutnej ESt pobieranego z tytutu efektu pro-
gresji powoduje, ze w przypadku wysokich oczekiwanych dochodéw inwe-
stycja w formie zakladu bedzie zasadniczo bardziej efektywna niz w for-
mie kapitatowej spotki-corki.

= Odsetki od lokaty miedzyokresowej uzyskiwane przez polskg spotke ka-
pitatlowa podlegajg wpierw opodatkowaniu polskim PDOPr (27 %), a na-
stepnie (w okresie T) niemieckim ESt. W przypadku zakladu wystepuja
jedynie obciazenia z tytutu polskiego PDOFiz. Wynika to takze z uprosz-
czenia, ze odsetek od lokaty miedzyokresowej zaktadu nie uwzglednia sie
dla potrzeb obliczenia efektu progresji w Niemczech.

Dla zobrazowania ,efektu stopy podatkowej”, o ktorym byta mowa wy-
zej, dokonuje sie ponizej prostego (jednookresowego) poréwnania wysokosci
obcigzen podatkowych obydwu analizowanych projektéow inwestycyjnych,
stosujgc kazdorazowo graniczne stawki podatkowe:

zaktad spotka kapitatowa
dochdd przed opodatkowaniem 100 100
podatek dochodowy w Polsce (40%; 27%) - 40 - 27
podatek od dywidend (15%) - 10,95
dochdd do opodatkowania w Niemczech efekt progresji pominiety 36,5 (V,X73)
podatek ESt (48,5%) - - 17,70
zaliczenie podatku od dywidend - + 10,95

dochdéd po opodatkowaniu 60 55,30
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IV. UWAGI KONCOWE

W opracowaniu zostaty poréwnane za pomocg metody wartosci koricowej
netto biezace obcigzenia podatkowe dwdch podstawowych form inwestycji
bezposrednich, tj. zakladu oraz spotki kapitatowej. Z analizy wynika, ze
w przypadku niemieckiego przedsiebiorcy indywidualnego (wzglednie spot-
ki osobowej) inwestycja w Polsce w formie zaktadu (oddziatu, spdtki osobo-
wej) jest pod wzgledem podatkowym generalnie efektywniejsza niz zatoze-
nie spotki kapitatowej. Dotyczy to zwiaszcza inwestycji przynoszgcych
wysokie (w wielkosciach absolutnych) zyski, gdyz wielko$¢ niekorzystnego
dla zaktadu efektu progresji jest ograniczona. Réwniez w aspekcie np. roz-
liczania strat zaktad wykazuje korzysci podatkowe wynikajace z mozliwosci
ich rozliczania w Niemczech w ramach negatywnego efektu progresji.

Nalezy podkresli¢, ze optacalno$¢ danego projektu inwestycyjne-
go nie nalezy ocenia¢ wytacznie na podstawie biezgcego opodatkowa-
nia. W planowaniu podatkowym nalezy uwzglednia¢ szereg innych czynni-
kéw, np. uksztattowanie wzajemnych stosunkéw umownych (ceny transfero
we), spos6b finansowania, polityke dywidendy, opodatkowanie zdarzen nie-
periodycznych, strukture organizacyjna, itd. Réwniez pozapodatkowe aspek-
ty nie stanowity przedmiotu rozwazan.

TAXATION AND CHOICE OF DIRECT INVESTMENT FORM IN POLAND
Summary

The paper makes a comparison by means of the net terminal value method the current
tax charges of two basic forms of direct investment, i.e. partnership/branch and company. The
analysis shows that in the case of a German private businessman or partnership in Poland it
is generally more advantageous in terms of tax to establish a partnership/branch than a com-
pany. This refers especially to highly profitable investments (i.e. yielding high profits in terms
of absolute figures), since the size of the unwelcome progression effect is limited. Also in the
aspect of e.g. loss settlement a partnership/branch has the benefit to settle the loss in Ger-
many, which is beneficial due to the negative progression effect.

The profitability of a certain investment project should not, however, be judged solely on
the basis of the current taxation. During tax planning one should allow for a number of other
factors, e.g. shape of mutual contractual relations (transfer prices), method of financing, divi-
dend policy, taxation on occasional events, organizational structure, etc.



