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WYBRANE UWARUNKOWANIA WYPLAT DYWIDEND
W FIRMACH MIEDZYNARODOWYCH'

Wprowadzenie

Zagadnienie transferow dywidend migdzy podmiotami powiazanymi funkcjonujacy-
mi w skali migdzynarodowej zwiazane jest z problematyka opodatkowania dywidend. Moze
by¢ rozpatrywane w konteks$cie zrodel finansowania oraz w konteks$cie innych wyptat firm
migdzynarodowych. W przypadku transferéw migdzynarodowych nalezy uwzgledni¢ ich
specyficzny charakter ekonomiczny, w tym migdzy innymi fakt, ze rodzaj transferu jest do
pewnego stopnia konsekwencja wyboru okreslonej formy finansowania?. Wynika on row-
niez ze specyfiki systemow podatkowych krajow, w ktorych jest prowadzona dziatalno$¢.
Uzalezniony jest takze od metod ograniczania podwdjnego opodatkowania. Ponadto wybor
dywidend jako formy ptatnos$ci nie oznacza natychmiastowego ich przekazania akcjonariu-
szom (osobom fizycznym). Sg one zazwyczaj jednym ze sposobow przekazywania srodkow
za granicg¢ do podmiotéw powiazanych.

Zrédla finansowania firm migdzynarodowych a formy wyplat.
Znaczenie wyplat dywidend w ukladzie krajowym i zagranicznym

Podstawowe decyzje finansowe przedsigbiorstw dotycza optymalnej struktury kapi-
tatu firmy. Firmy daza do minimalizacji §redniego wazonego kosztu kapitatu. Zwigkszaja
udziat dtugu w zrédtach finansowania do momentu, w ktérym dodatkowe ryzyko spowo-
duje zréwnanie jego kosztu kapitalu z kosztem kapitatu wlasnego i wyeliminuje korzysci
z finansowania dtugiem. Jednak podstawy podejmowania decyzji finansowych dla firmy
migdzynarodowej nie sa takie same jak dla firmy funkcjonujacej w jednym kraju. Nie ma

' 'W opracowaniu bedzie czgsto uzywane okre$lenie spotka powiazana (zalezna) bez szczegdtowego
okreslenia stopnia kapitalowego podporzadkowania spélce macierzystej firmy migdzynarodowe;.

2 Formy finansowania firm dzialajacych w skali miedzynarodowej moga by¢ bardzo réznorodne, ale ich
charakterystyka nie miesci si¢ w obszarze tego opracowania. Szerzej na ten temat np. w: J. Alworth: The
Finance, Investment and Taxation Decisions of Multinationals. Blackwell, Oxford 1988, s. 121. Podobna
klasyfikacja w: J.M. Samuels, F.M Wilkes, R.E. Brayshaw: Management of Company Finance. Chapman
and Hall, 1990, s. 686.
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takiego oczywistego zwiazku pomigdzy wskaznikiem relacji dlugu do kapitalu wlasnego
a catkowitym (Srednim wazonym) kosztem kapitatu firmy powiazanej. Wazny jest poziom
zadtuzenia catej firmy migdzynarodowej. Decyzje i sytuacja finansowa spotki zaleznej nie
moga by¢ rozpatrywane jako odizolowane od cato$ci.

Spotki powiazane w roznych krajach nie musza by¢ traktowane jako niezalezne fi-
nansowo podmioty. Doplyw kapitalu do calej firmy moze by¢, przy braku ograniczen
w przeptywie kapitatu, swobodnie przekazywany w ramach firmy. Jednak spotki powiaza-
ne dziatajace w rdéznych krajach sa finansowane w sposdb odmienny. W duzym stopniu jest
to spowodowane tym, ze dla tych firm szczegodlnie wazne sa specyficzne cechy poszcze-
golnych rynkéw, rézne rodzaje ryzyka niefinansowego, bariery legislacyjne i polityczne
w poszczegblnych krajach oraz systemy podatkowe poszczegdlnych panstw, w tym zwlasz-
cza opodatkowanie dochodow?’.

Polityka dywidend spotek bywa czgsto elementem szerszej polityki struktury kapitatu
firmy, ale moze takze by¢ prowadzona w sposdb niezalezny. Dywidendy maja dla przed-
sigbiorstw, bez wzgledu na geograficzny zasigg ich funkcjonowania, znaczenie z kilku po-
wodow. Dla zrodet finansowania przedsigbiorstw w Polsce i w wielu krajach rozwinigtych
podstawowa funkcje zasilania finansowego pelnia zyski zatrzymane, zwlaszcza w finanso-
waniu dziatalno$ci rozwojowej. Moze to ogranicza¢ poziom wyptat na rzecz akcjonariuszy
i wspolnikow. Z drugiej strony na gruncie empirycznym wydaje sig, ze w niektorych pan-
stwach nie wida¢ sprzeczno$ci pomigdzy poziomem wyptacanych dywidend a poziomem
inwestycji rzeczowych w gospodarce. W USA poziom wyplat mierzony wskaznikiem stopy
wyptat dywidend jest wysoki i nie wptywa to ujemnie na mozliwosci finansowania, ani
na zdolno$¢ rozwojowa przedsigbiorstw’. Nie istnieje stwierdzony empirycznie zwiazek
pomigdzy struktura podziatu zysku przedsigbiorstwa, a poziomem jego aktywnosci gos-
podarczej. Na wielko$¢ dziatalno$ci inwestycyjnej w duzym stopniu moze wptywac stan
infrastruktury finansowej w panstwie. Rozwinigty rynek kapitalowy sprzyja poszerzaniu
mozliwo$ci finansowania przedsigbiorstwa, ktore nie musi korzystaé wytacznie ze zrodet
wewnetrznych lub z dtugu. Brak alternatywnych, atrakcyjnych zrodet finansowania moze
dziata¢ hamujaco na sktonno$¢ podmiotéw do dokonywania wyptat.

Wskazniki stopy wyptat dywidendy w panstwach o gospodarce rynkowej sa dosy¢
stabilne i ustalane nieprzypadkowo. Podejmowano proby wyszukiwania czynnikéw wpty-
wajacych na wysokos$¢ tych wskaznikow w oparciu o takie wielkos$ci, jak: zmiennos¢ zysku,
wskazniki zadtuzenia. Wyniki nie dostarczyty podstaw do sformutowania ostatecznych

3 A.C. Shapiro: Foundations of Multinational Financial Management. Englewood Clifts, Prentice Hall,
New Jersey 1998, s. 445—-448. W opracowaniu tym stwierdza sig, ze w niektorych sytuacjach analiza struk-
tury zrodet finansowania spotki powiazanej rozpatrywana w izolacji ma charakter iluzoryczny. Trzeba
analizowac strukturg zrodet finansowania catej firmy migdzynarodowe;.

4 Wskazniki wyptat dywidend w USA w latach 1971-1992 we wszystkich korporacjach nie byty niz-
sze niz 40%, ksztattowaty si¢ od poziomu 45% w 1972 do 57% za lata 1991-1992. F. Allen, R. Michaely:
Dividend Policy. W: Finance. Red. R.A. Jarrow, V. Maksimovic, W.T. Ziemba. Elsevier, Amsterdam 1995,
s. 798.
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wnioskow. Rezultaty przeprowadzonych badan nie potwierdzity jednoznacznie, ze wskaz-
niki stopy wyptat dywidend byty uzaleznione od takich czynnikéw jak stopa zysku®. W tym
kontekscie wydaja sig istotne przekonania i oczekiwania kadry menedzerskiej oraz akcjona-
riuszy dotyczace realizacji wyptat wskazujace na czynniki wptywajace na wysoko$¢ stopy
wyplat dywidend, a zatem poglady podmiotéw uczestniczacych w procesie podejmowania
decyzji. Z punktu widzenia menedzeréw moga by¢ to np. zmiany w systemie podatkowym,
a szczegolnie w systemie opodatkowania dywidend. Innym elementem moga by¢ oczekiwa-
nia kadry zarzadzajacej dotyczace ksztaltowania si¢ cyklu koniunkturalnego; jezeli progno-
zuja one niewielkie zmiany, wtedy wskazniki wyptat zazwyczaj rosna. Do czynnikéw ta-
kich naleza réwniez zmiany mozliwo$ci inwestycyjnych w przedsigbiorstwach oraz srodki
zmierzajace do ograniczenia zmiennosci rynku kapitatowego, takie jak wzrost optat itp®.

Akcjonariusze beda oczekiwa¢ wyzszych dywidend, jezeli wigksza jest niepewnosé
dotyczaca poziomu cen. Inng determinanta moze by¢ preferencja ptynnosci wérod akcjona-
riuszy, ktora oznacza rbwnoczesnie potrzebg otrzymywania statych, regularnych dochodow.
Takze sytuacja podatkowa akcjonariuszy i spotki ma duze znaczenie dla pozycji firmy’.

W tym miejscu warto si¢ zastanowi¢ nad znaczeniem pojecia dywidendy®. Jest ono
dobrym przykladem zjawiska obecnosci w ekonomicznym jezyku terminow, ktoérych sens
i kontekst uzycia wydaje si¢ zrozumialy oraz jasny, a znaczenie precyzyjne i praktycznie
wykorzystywane do czasu, gdy termin taki winien by¢ z przyczyn badawczych doktadniej
zdefiniowany. Ma to miejsce zwlaszcza wtedy, gdy pragnie si¢ okresli¢ dopuszczalny za-
sigg obszaru jego funkcjonowania w trakcie dokonywania analizy konkretnych przypad-
kow empirycznych. Wowczas niejednokrotnie okazuje sig, ze jego powszechne stosowanie
jest niekonsekwentne, a on sam nie obejmuje pewnych zjawisk, ktore teoretycznie powinny
by¢ jego desygnatem. Moze to wynikac ze zbyt waskiego znaczenia przypisywanego da-
nemu okresleniu. Z taka sytuacja mamy do czynienia wlasnie w przypadku dywidend. Sa
one podstawowym, ale nie jedynym sposobem wynagradzania dawcow kapitatu za srodki

5 M. Rozeff: How Companies Set Their Dividend Payout Ratios. W: The Revolution in Corporate Fi-
nance. Red. J.M. Stern, D.H. Chew. Blackwell, Oxford 1986, s. 320-326; A. Wood: The Theory of Profits.
Cambridge University Press, Cambridge 1974.

¢ A. Wood: op.cit., s. 40-51.

7 W przypadku rozdrobnionych akcjonariuszy indywidualnych nie mozna jednoznacznie okresli¢, czy
stanowia oni dla podmiotu gospodarczego obiekt rzeczywistego zainteresowania. Ich znaczenie dla spotki
nie musi by¢ zbyt duze, a zaobserwowane fakty dotyczace funkcjonowania polskich spotek publicznych
przemawiaja za tym, ze interesy drobnego akcjonariatu moga by¢ ignorowane. Praktyka pokazuje, ze np.
polskie spotki gietdowe czgsto lekcewazyly swoje obowiazki wobec matych, indywidualnych akcjonariu-
szy. Niekoniecznie bylo to spowodowane czynnikiem podatkowym, ktory obciaza odbiorcéw dywidend.
Takie zachowanie mogto by¢ wynikiem obrony wlasnych zrodet finansowania oraz niedoceniania znacze-
nia indywidualnych akcjonariuszy jako dawcow kapitatu. Rownie prawdopodobne wydaje si¢ wyjasnienie,
ze w Polsce kierownictwa firm nie widzialy znaczacego zwiazku migdzy wyptatami z zysku na rzecz
akcjonariuszy a pozycja rynkowa firmy. Z kolei w niektorych przypadkach wysokie wyplaty dywidend za
granic¢ mogly wynikac z trudnej sytuacji spotek macierzystych, np. wyptaty w Pekao SA za 2007 rok.

8 W Kodeksie spotek handlowych brak precyzyjnej definicji dywidendy, nie ma jej takze w przepisach
rachunkowych, ani w podatkowych.
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oddawane do dyspozycji spoiki. Drog gratyfikacji moze by¢ wiele, przy czym ich ekono-
miczny sens jest zblizony. Jednym z powodow zréznicowania metod ptatnos$ci jest funkcjo-
nowanie systemu podatkowego, zwlaszcza za$ jego specyficznych rozstrzygnie¢ w sferze
podatkéw dochodowych. Przepisy podatkowe dotyczace podmiotéw krajowych przeprowa-
dzaja swoista unifikacje r6znych ekonomicznie form ptatnosci, jednakze podstawowymi
przestankami takiej praktyki nie wydaja si¢ by¢ kryteria ekonomiczne, podstawowe zna-
czenie zyskuje tutaj raczej motyw fiskalny. Z tychze powodéw wyptaty dywidend powinny
by¢ umieszczane w kontekscie innych form transferu srodkéw do wihascicieli.

Zagadnienie to szczegdlnie dostrzegalne jest w przypadku podmiotéw z udziatem
kapitatu zagranicznego. Jezeli wilascicielami spotek sa podmioty zagraniczne, wtedy cel
ten jest realizowany w kilku etapach. Polska to kraj, gdzie dokonywane sa inwestycje, czyli
taki, ktory jest siedziba spotek powiazanych (zaleznych), a co za tym idzie, w koncu zawsze
nastgpuje transfer srodkow za granice. Daje on spolce macierzystej mozliwo$¢ swobodnego
nimi dysponowania. Sam transfer z przyczyn podatkowych przybiera formy zastgpcze lub
bywa odraczany. Dopiero w spotkach macierzystych nastgpuje ostateczny podziat zysku.

Opodatkowanie dywidend w kontekscie innych form wyplat

W rozwazaniach teoretycznych dotyczacych wptywu opodatkowania na transfery za-
graniczne analizuje si¢ wptyw réznych instrumentéw podatkowych na przepltywy kapitatu
w przedsigbiorstwach migdzynarodowych (zarowno eksport jak i import kapitatu). Do in-
strumentow majacych najwigksze znaczenie naleza stawki CIT i PIT, stawki amortyzacji
degresywnej, czy tez poziom dywidendowego kredytu podatkowego’. Czynnik podatkowy
w duzym stopniu decyduje o skali transferow kapitatu, w tym takze o optacalnosci ko-
rzystania z okreslonych zrodet finansowania. Szczegétowe rozwigzania moga stymulowac
przeptywy kapitatu w okreslonej formie, ale oczywiscie nie przesadzaja jednoznacznie wy-
boru okreslonej formy transferu dochodow.

Konsekwencje podatkowe réznych form transferu za granice¢ w podatku dochodo-
wym moga by¢ odmienne. Jezeli jest on dokonywany w postaci dywidend, to wystepuje
podwojne opodatkowanie. Przy transferze dywidend jest pobierany podatek zryczattowany
w wysokosci 19% (2009 r.), lub mniejszy, jezeli tak stanowi umowa o unikaniu podwdjnego
opodatkowania'. Jezeli dywidendy sa ptacone na rzecz spotek majacych swoja siedzibg na
terenie UE, to, po spetnieniu okreslonych warunkow, nie sa opodatkowane u zrodta, czyli
w Polsce.

° Taxing Profits in Global Economy. OECD, 1991, s. 277 i n. Przeptywy kapitalu w skali miedzynaro-
dowej sa ksztattowane przez wiele elementow systemu podatkowego. Opodatkowanie transferu zysku jest
tylko jednym z elementow.

10 Ustawowa stawka tego podatku w latach 1995-2000 wynosita 20%. Potem od 2001 r. 15%, a od 2004
wynosi 19%. Umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania maja charakter migdzypanstwowy, dwu-
stronny, a stawki z uméw majq charakter nadrzedny w stosunku do stawek ustawowych.
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Tabela 1

Konsekwencje podatkowe wykorzystywania réznych zrodet finansowania przez spotki powiazane
(ze wzglgdu na wynagrodzenia dawcow kapitatu) z punktu widzenia lokalnego, polskiego ustawo-
dawstwa podatkowego (CIT — podatku dochodowego od 0s6b prawnych)

Zrodto finansowania

dziatalnosci Konsekwencje z punktu widzenia podatkowego

Podwdjne opodatkowanie dochodow w przypadku wyptat dywidend
Emisja akcji (za wyjatkiem korzystniejszych rozwiazan z podmiotami majacymi
siedzibg na terenie UE od 2004 r.)

Odsetki zmniejszaja podstawe opodatkowania i przy korzystnych umowach
Zadtuzenie o unikaniu podwojnego opodatkowania pozwalaja wyprowadzi¢ dochod
dlugoterminowe” ze spotki. W przypadku kredytow w walutach obcych nalezy uwzglgdnié
sposob opodatkowania réznic kursowych

Brak podwdjnego opodatkowania, ale zmniejszenie opodatkowania ma
Zyski charakter czasowy i przy repatriacji zndw pojawiaja si¢ problemy, w jakiej
formie dokonac¢ transferu ze wzgledu na konsekwencje podatkowe

* Podobne korzyéci sa zwiazane z wykorzystaniem wigkszosci instrumentoéw dtuznych. Pewnym ograniczeniem
w stosowaniu odsetek sa przepisy dotyczace ograniczania niedostatecznej kapitalizacji.

Zrédto: opracowanie whasne. Zadtuzenie krétkoterminowe moze nie$¢ za soba poréwnywalne skutki po-
datkowe jak zadtuzenie dtugoterminowe, lecz motywy podmiotéw podejmujacych decyzje w tym
zakresie moga by¢ silniej uwarunkowane czynnikami pozapodatkowymi.

Jezeli transfer dokonywany jest w postaci odsetek, to pomniejszaja one podstawe
opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb prawnych, przy transferze za granicg jest
pobierany podatek w wysokosci 20%, w umowach o unikaniu podwojnego opodatkowania
zawartych z réznymi krajami stawki moga by¢ nizsze, a w niektorych umowach sa nawet
wolne od podatku. Forma ta jest korzystna podatkowo, jednak pewne ograniczenia stosowa-
nia zadluzenia i transferu odsetek okresla ustawodawstwo dotyczace niedostatecznej kapi-
talizacji. W Polsce w latach 2003-2007 odsetki byly waznym instrumentem transferu §rod-
kow pienigznych za granicg, chociaz mniej waznym niz w latach wcze$niejszych (tab. 2).

Kiedy dochody sa przekazywane za granic¢ w postaci optat licencyjnych i praw au-
torskich, to wydatki te sa kosztem uzyskania przychodow dla spotki dokonujacej transferu
za granicg¢ pod warunkiem przestrzegania ustawodawstwa o cenach transferowych. W tej
formie podatek od transferu dochodow za granicg wynosi 20% wyptacanych kwot. Tutaj
réwniez stawki z umow moga by¢ inne, zazwyczaj nizsze. Moga by¢ korzystniejsza forma
transferu niz dywidendy, opodatkowane normalna stawka podatku dochodowego, a nastgp-
nie podatkiem od dywidend".

" Art. 20 i 21 ustawy o podatku dochodowym od o0sob prawnych (dalej CIT). Uwzglgdniono tylko
regulacje ustawowe. W umowach dotyczacych podwdjnego opodatkowania moga znajdowac si¢ regulacje
podatkowe korzystniejsze dla przedsigbiorstw migdzynarodowych.
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Tabela 2
Wielkos$¢ i struktura dochodéw zagranicznych inwestoré6w bezposrednich
w latach 2003-2007 (mln USD)

Lata . Dofziije(;i::l;l;alu od wli)e(;f}ll?g};los'ci Doqhody

dywidendy zyski razem (odsetki) ogotem
2003 1435 74" 1361 483 1844
2004 2168 4984 7152 531 7683
2005 4169 2715 6884 589 7473
2006 5152 4510 9662 792 10 454
2007 5848 6614 12 462 1048 13 510

* Wielkos¢ ujemna reinwestowanych zyskow wynika z faktu, ze straty byly wigksze niz zyski reinwestowane.

Zrédto: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2007 r. NBP, Warszawa 2009, s. 25 oraz raporty
NBP z poprzednich lat. Wyptacane dywidendy w analizowanym okresie rosty. Relacja dywidend
do wyptacanych odsetek rowniez si¢ zwigkszata. Oczywiscie, w tym zestawieniu nie ma wszyst-
kich ptatno$ci, w tym zwlaszcza tych, ktore sa realizowane na poziomie kosztow.

Podwadjne opodatkowanie w sferze migdzynarodowej wystepuje na skutek jednoczes-
nego stosowania przez panstwa zasady siedziby i zasady zrodta'?. Nie przejawia sie ono
wylacznie w sferze opodatkowania dywidend. Opodatkowanie dywidend przedsigbiorstw
migdzynarodowych powiazane jest z zadaniami podatku dochodowego w zakresie prze-
ciwdziatania repatriacji kapitatu. Ma ono posrednio zachgci¢ do reinwestowania zyskow
w spolce zaleznej. Instrument ten nie jest zbyt skutecznym bodZzcem w petnieniu takiej
funkcji. Stawki podatku od dywidend zawarte w ustawie, jak i znajdujace si¢ w umowach
dwustronnych nie sa wysokie i same nie stanowia wystarczajacej bariery przed transferem
dochodow. Ponadto wptyw tego obciazenia moze by¢ neutralizowany poprzez wykorzy-
stywanie innych form transferéw'?. Podatek nie musi petni¢ roli zaporowej w sytuacji, gdy
podmioty gospodarcze nie sa zainteresowane natychmiastowym transferem. Opodatkowa-
nie dywidend jest tylko dodatkowym czynnikiem podnoszacym taczny poziom opodatko-

12 Zasada opodatkowania w kraju siedziby okresla, Ze wszystkie dochody podmiotu pochodzace z kraju
iz zagranicy sa opodatkowane podatkiem w kraju macierzystym. W stosunku do dochodéw pochodzacych
z zagranicy czgsto stosuje si¢ odtoZenie ptacenia podatku do momentu, gdy zostana one transferowane do
kraju macierzystego. Natomiast w odniesieniu do dochodoéw podmiotow, ktore nie maja siedziby na terenie
danego panstwa, stosowana moze by¢ zasada zrdodta, ktora stanowi, ze opodatkowaniu podlegaja tylko
te dochody, ktore powstaja na terenie tego panstwa. Systemy podatkowe roéznych krajow opodatkowuja
dochody zarowno w oparciu o zasadg zrodla, jak i zasadg siedziby (przeznaczenia). Powoduje to takie kon-
sekwencje, ze w kraju zrédta dochody zostang opodatkowane zgodnie z zasada zrédta panujaca w tym kra-
ju, a nastgpnie catos¢ dochodow spotki tacznie z opodatkowanymi weze$niej dochodami zagranicznymi
zostanie opodatkowana w kraju siedziby. To powoduje podwojne opodatkowanie i konieczno$¢ stosowania
dodatkowych narzgdzi podatkowych, aby je ograniczac.

13 Takie sytuacje zdarzaja si¢ zapewne rzadziej, gdy silna jest pozycja panstwa, a wigc gdy jest ono
w stanie wyegzekwowac swoje naleznosci od podmiotéw krajowych i zagranicznych.
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wania dochodéw transferowanych za granice panstwa. Idealnym rozwigzaniem podatko-
wym dla ograniczenia repatriacji zyskow bytoby ustalenie bardzo niskich stawek podatku
dochodowego i bardzo wysokich stawek podatku od dywidend™. Z réznych wzgledéw nie
zawsze jest to mozliwe.

Podwojne opodatkowanie dochodéow w przypadku wyptat dywidend sprawia, ze czg-
sto cigzar podatkowy realizacji tej formy ptatnosci jest najwigkszy. Wyptata dywidend na
rzecz spotek powiazanych moze mie¢ miejsce, gdy podstawowym zrodlem finansowania
dziatalnosci rozwojowej firm migdzynarodowych jest kapitat z emisji akcji, a kapitat po-
zyczkowy nie petni funkcji dominujacej. W firmach migdzynarodowych transfer nadwyzek
nie musi by¢ realizowany z zysku po opodatkowaniu. Moze by¢ dokonany przed opodat-
kowaniem podatkiem dochodowym. Przekazywanie srodkow przebiegajace na poziomie
kosztow obejmuje przede wszystkim odsetki, oplaty za zarzadzanie, optaty licencyjne
iinne elementy zmniejszajace podstawe opodatkowania poprzez wzrost kosztow uzyska-
nia przychodow. Nadmierne korzystanie z odsetek jako formy transferu zyskow jest utrud-
nione przez przepisy o niedostatecznej kapitalizacji, znajdujace si¢ w ustawie o podatku
dochodowym od 0sdb prawnych. Przepisy te ograniczaja transfer odsetek, ale nie naktadaja
barier na transfer ptatno$ci licencyjnych i optat za zarzadzanie. Bariera dla nadmiernego
wykorzystania tych platnosci sa przepisy ustawowe o cenach transferowych, ktére moga
ograniczy¢ przeptyw $rodkow przekazywanych w tych formach'.

Podsumowanie

W odniesieniu do dywidend wyptacanych za granic¢ podstawowym problemem po-
datkowym (problemem dla wladz fiskalnych), jaki si¢ pojawia, jest fakt, ze dywidendy sa
zastgpowane przez inne, bardziej korzystne podatkowo dla firm platnosci, ktére czgsto
petnia taka jak dywidendy funkcj¢ ekonomiczna. Formy zastgpcze moga by¢ ograniczane
przez regulacje ustawowe, w tym takze przez naktadanie kar, ale wtedy trzeba najpierw
podmiotom gospodarczym takie celowe dzialania udowodni¢. W celu ujednolicenia wa-
runkow fiskalnych dochodéw przekazywanych za granicg w formie najdogodniejszej dla
przedsigbiorstwa mozna by doprowadzi¢ do wyréwnania opodatkowania réznych rodzajow
transferow przez ustawodawstwo lokalne, co w pewnym stopniu mogtoby ograniczy¢ in-
strumentalizacj¢ sposobow ptatnosci dokonywanych przez podmioty powiazane. Jednak
takie ujednolicenie, praktycznie nierealne, mogtoby implikowa¢ nasilenie niekorzystnych

4 Por.: Taxing Profits in a Global Economy: Domestic and International Issues. OECD, Paris 1991,
s. 193.

15 Ceny transferowe sg to ceny stosowane miedzy podmiotami powiazanymi w skali krajowej lub mig-
dzynarodowej. Obejmuja rézne formy platnosci, a ich wykorzystanie sprowadza sig najczgsciej do koncen-
tracji kosztow w krajach o wysokich podatkach i koncentracji dochodéw w krajach o niskich podatkach.
Ich wykorzystanie stuzy najcz$ciej, lecz nie zawsze, celom podatkowym. Omawianie tego zagadnienia
wykracza poza ramy tego opracowania.
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z punktu widzenia panstwa tendencji do wykorzystywania innych, obecnie mniej popular-
nych ptatnosci, bedacych kosztem uzyskania przychodow.

Reasumujac mozna powiedzie¢, ze transfer dochodow w postaci dywidend w skali
migdzynarodowej nie jest najbardziej optacalna podatkowo forma wyptat srodkéw za gra-
nicg. Jednakze w podatku CIT w odniesieniu do transferu do podmiotéw majacych siedzibe
na terenie krajow UE warunki podatkowe tych transakcji zostaty bardzo ztagodzone. Inne
formy transferu dochodow w wielu sytuacjach moga okazac si¢ bardziej atrakcyjne, ale ich
stosowanie zmusza przedsigbiorstwa do doktadnego dokumentowania transakcji, a w razie
uchybien naraza na konsekwencje finansowe'. Od strony empirycznej zagadnienie to jest
niezbyt przejrzyste i trudno oszacowaé wielkos¢ dochodoéw przekazywanych za granice
w innych formach.

W praktyce strategia finansowa firmy mig¢dzynarodowej moze umozliwiac jej osia-
ganie zblizonych korzys$ci finansowych, przez wykorzystanie réznych form transferu do-
chodow'.

SELECTED DETERMINANTS OF DIVIDEND PAYMENTS
OF MULTINATIONAL COMPANIES

Summary

The paper presents selected problems connected with dividend transfer abroad. Dividends are
one of the forms of distribution of profits inside multinational firm. Multinational firm can move
profits across borders also by altering their means of financing (not only by manipulating transfer
prices). Multinationals bear high tax costs of paying dividends. Tax factor is very important in these
decisions. Instead of paying dividends firms can relocate profits by taking interest deductions in
high- tax countries. Corporate income tax in Poland, as in other countries, is not neutral in this area.

16 'W Polsce transfer tego typu nie jest obecnie w petni zablokowany, a przy podejmowaniu bardziej
radykalnych dziatan w tym obszarze wystgpowaty rowniez obawy przed zniechgcaniem kapitatu zagra-
nicznego. Wydaje si¢ jednak, Ze on sam nie bedzie traktowal powaznie takiego panstwa, w ktorym nie bg-
dzie musiat respektowac istniejacych norm prawnych. Zwlaszcza zwigkszenie mozliwosci weryfikacji cen
transferowych przez organy skarbowe jest uwarunkowane lepszym rozpoznaniem rynkéw zagranicznych
przez te podmioty. Jednak wspotpraca aparatow skarbowych réoznych krajow jest czgsto utrudniona przez
roéznice interesow.

17" Tu gtéwnie korzysci podatkowych. Wykorzystuje si¢ zréznicowanie systemow podatkowych w po-
szczegoblnych krajach.



