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Wptyw stopnia ryzyka na wysokoS¢ cen
transferowych w przypadku pozyczek
miedzy podmiotami powigzanymi
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Wstep

Do kluczowych problemoéw znajdujacych si¢ na agendzie migdzynarodowej, ale
takze krajowej, nalezy problematyka ucieczek przed podatkami. Jednym z in-
strumentow, jakie moga wykorzystywa¢ podmioty gospodarcze do obnizania
cigzaré6w podatkowych, sa ceny transferowe. Okreslaja one warto$¢ dobr i1 ustug
sprzedawanych powigzanym przedsigbiorstwom. Cen transferowych nie stworzo-
no z mysla o zmniejszaniu naleznosci podatkowych, jednakze ich odpowiednie
ksztattowanie moze prowadzi¢ do redukcji podatku, dlatego zarowno na pozio-
mie mi¢gdzynarodowym, jak i krajowym, opracowywane sa regulacje majace na
celu przeciwdzialanie wykorzystywaniu cen transferowych do ucieczek przed
podatkami. Szczegdlnym przypadkiem transakcji podlegajacych tym przepisom
sg transakcje pozyczek (kredytow). Celem artykutu jest ocena wptywu stopnia ry-
zyka ponoszonego przez pozyczkodawce na cen¢ udzielanej pozyczki przy ustala-
niu ceny transferowej w przypadku pozyczek mi¢dzy podmiotami powigzanymi.
W pracy przyjeto nastgpujacg hipoteze: stopien ryzyka ponoszonego przez po-
zyczkodawce jest istotnym czynnikiem wplywajacym na ceng udzielanej pozycz-
ki i powinien by¢ uwzgledniany przy ustalaniu ceny transferowej w przypadku
pozyczek migdzy podmiotami powigzanymi.
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Istota i specyfika cen transferowych

Istotnym problemem zwigzanym z ucieczkami przed podatkami sg ceny trans-
ferowe. Okreslaja one warto$¢ dobr i ustug sprzedawanych powigzanym przed-
sigbiorstwom w obr¢bie holdingu, koncernu lub grupy kapitatowej (Jaeger 1987,
s. 29-30; O’Shaughnessy 2003, s. 5). Ceny transferowe nie zostaty stworzone
w celu zmniejszania naleznosci podatkowych, moga w przedsigbiorstwach petnié
rozne funkcje. Jednak ich odpowiednie ksztalttowanie moze prowadzi¢ miedzy
innymi do redukcji kwot podatku dochodowego. Nastapi¢ moze przerzucanie do-
chodu do korzystniej opodatkowanego, powigzanego przedsicbiorstwa. Dziatanie
to moze polegac na sprzedazy towardow lub ustug po zanizonych cenach lub zaku-
pu towardéw czy ustug po zawyzonych cenach. W efekcie takich dziatan zmniej-
szaja sie przychody lub zwigkszaja koszty wykazywane przez przedsiebiorstwa,
co prowadzi do obnizania podstawy opodatkowania. Ich skutkiem jest wiec row-
niez uszczuplenie dochodéw budzetow wielu panstw (Jankowski 2019, s. 235—
236). Dlatego prace majgce przeciwdziata¢ wykorzystywaniu cen transferowych
do redukcji podatku prowadzone sa m.in. na poziome mi¢dzynarodowym, Unii
Europejskiej, OECD, jak réwniez na poziome krajowym (Kolanowski, Winiarski
2018, s. 21-22; Marianski i in. 2018, s. 9-13; Stamblewska-Urbaniak, Zbroinski
2019, s. 41-50; EU 2005).

Istotne dziatania zmierzajace do przeciwdziatania przerzucaniu dochodow
w skali migdzynarodowej za pomoca cen transferowych podjeta OECD. Ich efek-
tem byta publikacja raportéw i sprawozdan dotyczacych tego zagadnienia. Miaty
one na celu m.in. przyjecie przez cztonkow OECD wspoélnych standardow po-
stepowania w przypadku stosowania cen transferowych. Szczegdlne znaczenie
w wytycznych OECD ma zasada ,,dtugo$ci ramienia” (arm’s length), nazywa-
na réwniez ,,zasadg cen rynkowych” (Georgijew, Sadowski 2003), kierowana do
przedsigbiorstw 1 administracji skarbowej, a dotyczaca ustalania cen transfero-
wych na poziomie rynkowym.

Roéwniez na poziomie krajowym problematyka cen transferowych zostata
uregulowana w przepisach dotyczacych podatkéw dochodowych, przy czym na
przestrzeni lat ulegaly one czestym zmianom. Do konca roku 2018 adresatem
przepisow byly organy podatkowe — obowigzywata reguta pozwalajaca organom
podatkowym na korekte (w drodze szacowania) cen ustalanych przez podatnikow.
Regulacje nie ingerowaty wprost w warunki ustalania cen pomi¢dzy podmiotami
powigzanymi. Natomiast od roku 2019 przepisy wprost nakazuja przedsigbiorcom
dla celow podatkowych ustalanie na biezaco (tj. w momencie realizacji transakcji)
cen transferowych na warunkach, jakie ustalityby podmioty niezalezne. Oczywi-
Scie organy podatkowe moga dokona¢ korekty cen transferowych, jesli podatnik
nie zastosowal warunkow rynkowych. W literaturze przedmiotu wskazuje sig,
ze jest to bardzo istotna zmiana w podejs$ciu do problematyki cen transferowych
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(Laskowska 2019, s. 29-33). Praktyczny efekt regulacji obowigzujacych do 2018 r.,
jak i od 2019 r., jest jednak niezmieniony. Podatnicy pragnacy uniknaé sporéw
z organami administracji skarbowej w przypadku stosowania cen transferowych
powinni ustala¢ je na poziomie rynkowym.

Wskazuje si¢, ze jesli podmioty powigzane ustality miedzy soba warunki
umowy pozyczki, naliczajac bardzo mate odsetki, chocby w wysokosci 1 zt
(niezalezenie od wartosci i czasu trwania tej pozyczki), to organ administra-
cji skarbowej bedzie musiat wykaza¢, ze warunki te r6znig si¢ od warunkow,
jakie ustalityby podmioty niezalezne. Jezeli organy podatkowe udowodnis, ze
warunki ustalone przez podmioty powiagzane roznig si¢ od tych stosowanych
przez podmioty niezalezne, to dokonaja wymiaru podatku w oparciu o to, jak
zachowatyby si¢ podmioty niezalezne. Wymierzajac podatek poming wigc te
elementy stanu faktycznego, ktore r6znig si¢ od tego, jak zachowalyby sie¢ pod-
mioty niezalezne, a dokonajg wymiaru podatku w oparciu o to, jak zachowalyby
si¢ podmioty niezalezne i oblicza dochdd potencjalny, zmieniajac np. wysokosé
ustalonych odsetek przyjmowanych do wyznaczenia podstawy opodatkowania
(Gajewski 2019).

Zardéwno przepisy obowiagzujace do 31 grudnia 2018 r. (art. 11 ustawy o po-
datku dochodowym od 0s6b prawnych oraz art. 25 ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s6b fizycznych w ich 6wczesnym brzmieniu), jak i od 2019 r. (rozdziat
la ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych oraz rozdzial 4b ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych w ich znowelizowanym brzmieniu)
poruszaja (czasem w odmienny sposob) liczne kwestie zwigzane z problematyka
cen transferowych. Regulacje okreslaja m.in. podmioty uznawane za powigzane,
metody szacowania dochodu (ustalania ceny transferowej) oraz warunki zasto-
sowania metod szacowania dochodu. Dodatkowo na podmioty gospodarcze na-
tozono obowigzki dokumentacyjne, ktdrych celem jest pomoc w ustaleniu, czy
cena transferowa faktycznie nie odbiega od warunkow rynkowych (Piekarz 2018;
Laskowska 2019, s. 29-33).

Warunki pozyczki miedzy podmiotami powigzanymi jako
szczegodlny rodzaj ceny transferowej

Szczegdlnym rodzajem transakcji, jaka moga migdzy sobg zawrze¢ podmioty
powiazane, jest udzielenie pozyczki. W zamian za udostgpnienie srodkoéw jeden
z tych podmiotéw powinien ponies¢ odpowiednie oplaty na rzecz drugiego. Cena
pozyczki jest zwykle (i przede wszystkim) jej oprocentowanie, mozliwe sa jednak
optaty dodatkowe, jak w przypadku udzielania kredytow przez banki, ktére sto-
suja np. prowizje czy optaty manipulacyjne. Suma odsetek i innych optat stanowi
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w takim przypadku ceng¢ transferowa, ktéra — zgodnie z wymienionymi wczesniej
przepisami — powinna odpowiadac¢ cenie rynkowe;.

Przepisy ustawowe (poza pewnym wyjatkiem okreslanym jako safe har-
bour 1 oméwionym ponizej) nie odwotujg si¢ wprost do zasad wyceny pozyczek.
Wigkszo$¢ licznych zmian, jakich dokonano w regulacjach ustawowych dotycza-
cych cen transferowych, nie odnosita si¢ bezposrednio do kwestii zwigzanych
z udzielaniem pozyczek. W zwigzku z tym badajgc rynkowos¢ umow pozyczek
nalezy stosowac reguly ogodlne wynikajace z rozwigzan ustawowych. Wspomnia-
nym wyjatkiem jest wprowadzony do polskich przepisow szczegdlny instrument,
stosowany w wielu innych krajach, zwany safe harbour (,,bezpieczna przystan”).
Istota tego rozwigzania polega na tym, ze jesli spelnione sa warunki okre§lone
w przepisach, to podatnicy moga zastosowac uproszczenia w ustalaniu ceny, ktora
bedzie uznana za rynkowa. Wspomniane warunki dotycza m.in. sktadnikow ceny
pozyczki, jej okresu, warto$ci wzajemnych zobowigzan podmiotéw powigzanych
z tytutlu pozyczek oraz miejsca zamieszkania, siedziby lub zarzadu pozyczko-
dawcy. Jesli warunki sg spelnione, mozna zastosowac oprocentowanie wskazane
wprost w obwieszczeniu ministra wlasciwego do spraw finanséw publicznych.
Pozwala to na uznanie przyjetej ceny za rynkowa, a tym samym — odstgpienie
przez organ od okreslenia dochodu (straty) podatnika w zakresie wysokosci jego
wynagrodzenia (Krzyzaniak, Hornowska 2020). Nalezy zgodzi¢ si¢ z teza, ze za-
stosowanie oprocentowania wynikajacego z safe harbour nie powoduje, ze umo-
wa staje si¢ rynkowa (Klimek 2019).

Natomiast istotne zmiany zwigzane z pozyczkami pojawity si¢ w rozporza-
dzeniach ministra finanséw dotyczacych cen transferowych. Przepisy zawarte
w rozporzadzeniach uchwalonych juz w pazdzierniku 1997 r. i obowigzujacych
do 31.12.2018 r. niezaleznie od zmian samych rozporzadzen wskazywaly wprost
istotne cechy transakcji pozyczki, ktore powinny by¢ uwzgledniane przy okre-
slaniu jej ceny, aby odpowiadata ona cenie rynkowej. Regulacje wskazywaty, ze
warto$¢ rynkowa odsetek w przypadku udzielenia pozyczki podmiotowi powig-
zanemu okresla si¢ na podstawie wysokosci najnizszych odsetek, jakie dany pod-
miot musialby zaptaci¢ podmiotowi niezaleznemu za uzyskanie kredytu (pozycz-
ki) na podobny okres w poréwnywalnych warunkach (§ 15 ust. 2 Rozporzadzenia
Ministra Finansow, 1997).

Co wigcej, normy prawne okreslaly, ze powinny zosta¢ przy tym uwzgled-
nione wszystkie istotne okoliczno$ci zwigzane z konkretnym przypadkiem,
a w szczegoblnosci (§ 15 ust. 3 Rozporzadzenia Ministra Finansow, 1997):

1) kwota pozyczki (kredytu) oraz okres, na jaki zostata udzielona;

2) charakter i cel pozyczki (kredytu);

3) ryzyko i zabezpieczenie pozyczki (kredytu), z uwzglgdnieniem specjal-

nych warunkéw, jakie pozyczkodawca (kredytodawca) moglby przyznaé
pozyczkobiorcy (kredytobiorcy) niezaleznemu;
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4) waluta pozyczki (kredytu), ryzyko zmian kurséw walut, kosztow $rod-
kow zabezpieczajacych pozyczke (kredyt) oraz srodkdéw ograniczajacych
ryzyko zmiany kurséw walut;

5) wysoko$¢ prowizji.

Identyczng tres¢ przepisu zawieraty kolejne rozporzadzenia, wydane we wrze-
$niu 2009 r. i obowigzujace do 31.12.2018 r., zmienit si¢ jedynie numer jednostki
redakcyjnej, w ktorej zawarto ten przepis (§ 21 ust. 2, 3 Rozporzadzenia Ministra
Finanséw, 2009a; § 21 ust. 2, 3 Rozporzadzenia Ministra Finansow, 2009b).

Normy zawarte w rozporzadzeniach wskazywaty rézne czynniki, ktére na-
lezato uwzgledni¢ przy sprawdzaniu czy dana transakcja ma rynkowy charakter,
np. warto$¢ pozyczki, okres jej udzielenia, cel pozyczki itp. Przy ocenie porowny-
walnos$ci nalezalo uwzglednia¢ kazdy z tych elementow (Mika 2017, s. 204-205),
ale takze inne czynniki wptywajace na sytuacj¢ panujaca na rynkach finansowych,
np. wysoko$¢ inflacji, stop procentowych (Dmowski 2006, s. 81).

Nalezy zwroci¢ uwage, ze kwestia stopnia ryzyka ponoszonego przez po-
zyczkodawce pojawia sie¢ w czterech z pigciu wymienionych w przepisie okolicz-
nosci. Jako pierwsza okoliczno$¢ wskazano kwote pozyczki (a im wigksza kwota,
tym wigksza ekspozycja na ryzyko problemow z pltynno$cig w razie nieotrzyma-
nia zwrotu pozyczki w terminie) oraz okres, na jaki zaciagnig¢to pozyczke (a im
dhuzszy okres, tym wigksza niepewnos$¢ co do przysztych okolicznos$ci jej spla-
ty, czyli wigksze ryzyko niezwrocenia srodkow). Druga okolicznos¢ to charakter
i cel pozyczki, co réwniez posrednio wplywa na stopien ryzyka — w przypadku
finansowania pozyczka atrakcyjnej nieruchomosci czy wysoce plynnych zapa-
SOW surowcOw jest ono nieporéwnanie mniejsze niz w przypadku inwestowania
ich w innowacyjny, niezweryfikowany rynkowo projekt. W okolicznosci trzeciej
ryzyko wymienione jest wprost, jak rowniez mozliwosci redukowania go poprzez
zastosowanie zabezpieczen lub specjalnych warunkéw. W okolicznosci czwartej
przywolano przede wszystkim ryzyko zwigzane ze zmiennoscia kurséw walut.
Jedynie piata okoliczno$¢ nie wigze si¢ z ryzykiem, bowiem stanowi de facto
sktadnik ceny, ktéra ma by¢ okreslana.

Od roku 2019 obowiazuja nowe rozporzadzenia: Rozporzadzenie Ministra
Finanséw w sprawie cen transferowych w zakresie podatku dochodowego od
0s0b prawnych z dnia 21 grudnia 2018 r. (Dz.U. z 2018 1. poz. 2491 ze zm.) oraz
Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie cen transferowych w zakresie po-
datku dochodowego od 0s6b fizycznych z dnia 21 grudnia 2018 . (Dz.U. 22018 1.
poz. 2502 ze zm.). W rozporzadzeniach tych nie ma przepisu, ktéry odnositby si¢
do pozyczek. Oznacza to, ze do wycen transakcji finansowych, w tym pozyczek,
stosuje si¢ przepisy ogolne. Zarazem wystepuje w literaturze poglad, ze analizu-
jac rynkowo$¢ transakcji pozyczek, nadal mozna uwzglednia¢ czynniki wskazane
w przepisach obowigzujacych do 2018 r. (Kosieradzki i in. 2019).

226



Oceniajgc wptyw stopnia ryzyka ponoszonego przez pozyczkodawce na
cen¢ udzielanej pozyczki przy szacowaniu ceny transferowej, oprocz regulacji
ustawowych, nalezy uwzgledni¢ rowniez wytyczne OECD oraz krytyczng ana-
lizg literatury przedmiotu. Generalnie wytyczne OECD obowigzujace do 2020 r.
nie okreslaty w sposob szczegdtowy zasad dokonywania wycen udzielanych po-
zyczek (poza pewnymi wyjatkami). Oznacza to, ze zastosowanie miaty ogdlne za-
sady ustalone w wytycznych OECD. Jeden z punktow wytycznych wprost stwier-
dza, ze podmiot finansujacy moze oczekiwaé zwrotu przekazanych $rodkow
z uwzglednieniem ryzyka. Przy ustalaniu zwrotu $rodkow finansowych wazne
jest, aby rozwazy¢ opcje finansowania realistycznie dostgpne dla strony otrzymu-
jacej srodki (OECD 2017, p. 6.62). Pozostate wskazowki zawarte w wytycznych
OECD, a dotyczace pozyczek, nie sg istotne dla celow niniejszego artykutlu. Za-
tem ogodlne reguly okreslone w wytycznych OECD w zakresie ustalania rynko-
wosci cen transferowych jak najbardziej majg zastosowanie w przypadku wyce-
ny pozyczek (OECD 2017). Co wigcej, OECD, zdajac sobie sprawe ze specyfiki
transakcji finansowych, pracowato nad wytycznymi w tym zakresie (Kosieradzki
iin. 2019). W 2020 r. opublikowano wytyczne w zakresie transakcji finansowych
(OECD 2020), jednak ze wzgledu na fakt, ze dokumentacja podatkowa przedsta-
wiona w artykule dotyczyta okresu wczesniejszego niz rok 2020, wytyczne te nie
mialy wplywu na jej sporzadzenie.

Natomiast w literaturze przedmiotu problematyka wycen pozyczek
i uwzgledniania ryzyka na potrzeby ustalania rynkowosci cen transferowych jest
traktowana w sposéb bardzo zréznicowany. Jak pokazujg przeprowadzone bada-
nia, w praktyce do wycen pozyczek najczesciej stosuje si¢ metode pordéwnywalne;j
ceny niekontrolowanej, chociaz wykorzystuje si¢ tez metode koszt plus, a takze
inne metody, zar6wno wymienione, jak i niewymienione w regulacjach (Backow-
ski 2001, s. 18; Felis 2008, s. 34). W niektorych pozycjach literaturowych kwestia
wycen pozyczek i uwzgledniania ryzyka nie jest traktowana bardzo szczegotowo.
Jako podstawowa metode ustalania odsetek rynkowych zaleca si¢ stosownie po-
rownywalnej ceny niekontrolowanej, przyjmujac, ze takg porownywalng transak-
cje na rynku mozna zidentyfikowaé (Wycislok 2014, s. 344, 466-467; Scierska
2016). Oczywiscie nalezy si¢ zgodzi€ z tym, ze zastosowanie porownywalnej ce-
ny niekontrolowanej jest jak najbardziej zasadne, dlatego teoretycznie najlepszym
rozwigzaniem bytoby siggnigcie do identycznej lub podobnej umowy pozyczki
zawartej przez niezalezne podmioty. Kaniewska-Srodecka (2018, s. 245) stwier-
dza, ze w praktyce organy podatkowe kwestionuja oprocentowanie pozyczek na
bazie wiasnej analizy danych pozyskiwanych w bankach, przy czym zwraca uwa-
g¢ na to, ze kredyty bankowe nie sg wprost porownywalne z pozyczkami. Na-
lezaloby rowniez siggna¢ do pozyczek udzielanych przez sektor pozabankowy.
Dlatego wyrazany jest poglad, ze w pierwszej kolejnosci nalezy sprawdzic, czy
na rynku funkcjonuja podmioty, ktéore mogltyby udzieli¢ podatnikowi pozyczki
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na cel, na ktory zawierana jest przedmiotowa pozyczka. Dopiero gdy okaze sie,
ze takie firmy nie istnieja, mozna siggna¢ do praktyki obowigzujacej w sektorze
bankowym (Nykiel, Strzelec 2014).

Informacje, do jakich majg dostep podatnicy, sg ograniczone, wigc ustalenie
warunkow pozyczek zawieranych na rynku jest bardzo utrudnione. Nalezy zgo-
dzi¢ si¢ z teza, ze w pierwszej kolejnosci powinno si¢ szukac firm pozyczkowych,
a jesli dostep do takich informacji nie jest mozliwy, wowczas konieczne jest sie-
gniecie do informacji z sektora bankowego. W praktyce moga jednak wystgpié
trudnosci z identyfikowaniem porownywalnych transakcji, poniewaz umowy po-
zyczki czy kredytu z reguly sa objete tajemnicg handlowg lub bankowa. W efekcie
ustalenie bazy poréwnawczej moze by¢ bardzo trudne. Problematyczno$¢ ustala-
nia warto$ci rynkowej pozyczek podkresla np. Sulik-Goérecka (2009, s. 267).

W literaturze mozna spotkac si¢ z réznymi podejsciami do rozwigzania pro-
blemu wyceny odsetek od pozyczek w przypadku braku dostepu do porownywal-
nych pozyczek czy tez kredytow w réznych sytuacjach. Za dane poréwnawcze
w pierwszej kolejnosci powinny postuzy¢ dane wewngtrzne spotki pozyskujace;j
pozyczke. Jesli brakuje takich danych, nalezy siggna¢ do ofert bankéw komercyj-
nych, z zastrzezeniem, ze powinny dotyczy¢ produktéw finansowych o podobnym
charakterze. W dalszej kolejnosci mozna skorzysta¢ z danych NBP dotyczacych
$redniego oprocentowania produktéw o charakterze zblizonym do udzielanej po-
zyczki (Wisniewski, Kromer 2015, s. 238, 245-247).

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ rowniez uwage na uwzglednienie ry-
zyka jako jednego z najistotniejszych elementow wyceny pozyczek. Kosieradzki
iin. (2019) proponuja rézne sposoby postepowania w tym zakresie. Jednym z roz-
wigzan jest ocena plynnosci finansowej pozyczkobiorcy i jego wyptacalno$ci.
Taka analiza powinna by¢ pomocna w ustalaniu oprocentowania. Powinno ono
wynosic:

1 +R+RP=(1-PD)x (1 +1)+PDx (1 —LGD) x (1 +1)

gdzie:

R — stopa bazowa,

RP  —premia za ryzyko, czyli spread (narzut) na stopie bazowe;j,

PD - prawdopodobienstwo niewyptacalnosci,

r — rynkowa stopa procentowa,

LGD - strata w przypadku niewyptacalno$ci (dotyczy tej czesci dtugu, ktory nie

moze by¢ odzyskany).
Stopa bazowa to stopa procentowa (zwrot) na inwestycji wolnej od ryzy-
ka. Dobrym benchmarkiem dla tej stopy jest oprocentowanie lokat bankowych

lub bonéw skarbowych. Spread natomiast jest wynagrodzeniem za ryzyko i jest
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proporcjonalny do zdolnosci kredytowych danego podmiotu (ryzyka niewypta-
calnos$ci). Sposobem badania tego ryzyka sg oceny agencji ratingowych. Jednak-
ze, jak zauwazaja autorzy, ratingi sa przyznawane jedynie spotkom globalnym
(Kosieradzki i in. 2019), dlatego jako inne podejscie proponuja oni sprawdzenie
ryzyka niewyptacalnosci poprzez przeprowadzenie tzw. analizy Altman’s Z-Sco-
re, z wykorzystaniem modelu Altmana dla rynkow rozwijajacych si¢ w postaci:

Wskaznik Z = 6,56 X, + 3,26 X, + 6,72 X, + 1,05 X, + 3,25

gdzie:

X, — kapitat pracujacy (obrotowy)/aktywa,
X, — zysk zatrzymany/aktywa,

X, — EBIT/aktywa,

X, — kapitaty/zobowigzania.

Nastepnie wskaznik Z jest przeliczany na oceng ratingowa, taka, jakie nada-
ja instytucje ratingowe. Znajac tak ustalony rating pozyczkobiorcy, znajduje sie
podmioty o takim samym ratingu, a poziom odsetek rynkowych ustala si¢ na pod-
stawie finansowania dtuznego, z ktérego korzystaja wyszukane w ten sposob pod-
mioty. Podstawa do wyszukania takich danych (podmiotéw i transakcji) sg bazy
danych takie jak LoanConnector. Mozliwe jest rOwniez ustalanie oprocentowania
z wykorzystaniem danych pochodzacych z polskiego rynku obligacji Catalyst. Po
wyznaczeniu oceny ratingowej, zgodnie z powyzsza procedurg, nalezy znalezé
podmioty o takim samym ratingu, ktorych obligacje sa notowane na rynku Ca-
talyst. Oprocentowania tych obligacji wyznaczaja rynkowy zakres ceny pozyczki
(Kosieradzki i in. 2019).

Inne podejscie do ceny rynkowej dla pozyczki otrzymanej przez firme polska
od powiazanej firmy z Niemiec proponuje Menet (2011, s. 136—141). W przed-
stawionej przez tego autora analizie dla celow porownawczych skorzystano z da-
nych zebranych w bazie LoanConnector. Uwzgledniono 15 pozyczek w krajach
regionu (np. Rosji, Turcji, Macedonii itd.), przy czym pozyczkobiorcami byty
banki, co stawia pod znakiem zapytania porownywalno$¢ takich transakcji. Z po-
wodu braku informacji dotyczacych czesci wyselekcjonowanych pozyczek do
analizy porownawczej nie wprowadzono kryterium wysokosci prowizji — budzi
to kolejne watpliwosci co do tego, czy ustalony w ten sposob zakres cen rzeczywi-
$cie odpowiada cenom rynkowym, jako ze prowizja jest istotnym elementem ceny
pozyczki. Nalezy natomiast podkresli¢, ze autor zwrocil uwage, iz nizsze ryzyko
ponoszone przez pozyczkobiorce moze by¢ podstawg do zaakceptowania przez
niego wyzszej ceny pozyczki (Menet 2011, s. 134), co w konsekwencji oznacza,
ze wyzsze ryzyko uprawnia pozyczkodawce do zazadania wyzszej ceny. Ryzy-
ko zostalo rowniez posrednio uwzglednione w przedstawionym przez Meneta
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badaniu — wybor transakcji do analizy porownawczej zawezono do regionu, do
ktorego nalezy Polska, oraz do pozyczek z zabezpieczeniem, poniewaz analizo-
wana pozyczka rowniez byla zabezpieczona (Menet 2011, s. 137).

Przedstawiony przeglad literatury pokazuje, ze w celu ustalenia rynkowo-
$ci pozyczki zawieranej przez podmioty powigzane chetnie wskazywanym zro-
dtem sg transakcje zawierane przez banki (kredyty, pozyczki), wyspecjalizowa-
ne firmy pozyczkowe (pozyczki) lub rynek korporacyjnego dlugu notowanego
(np. obligacje).

Z przegladu literatury wynika takze, ze dominujgcg metoda ustalania rynko-
wej ceny pozyczki jest metoda poréwnywalnej ceny niekontrolowanej. Mozliwe
jest jednak rowniez inne podej$cie, w ramach ktdrego proponuje si¢ zastosowanie
metody koszt plus. Podejscie to dotyczy przypadkow, w ktorych pozyczkodawca
udziela pozyczki z wlasnego majatku. Proponuje si¢ wowczas uznanie, Ze po-
zyczkodawca dziata jako centrum zyskow badz centrum inwestycji, podejmujac
decyzj¢ dotyczaca lokowania kapitalu. Decyzja o inwestycji z punktu widzenia
pozyczkodawcy za kazdym razem powinna by¢ poprzedzona odpowiednig ana-
liza optacalnosci inwestycji i — nade wszystko — analiza ryzyka. Proponuje si¢
wowczas skorzystanie z metody koszt plus. Natomiast zrédtem danych powinna
by¢ baza sprawozdan finansowych (Kosieradzki i in. 2019).

Z dokonanego przegladu literatury wynika, ze zdaniem czgsci autorow sto-
pien ryzyka istotnie wptywa na cen¢ pienigdza w przypadku udzielania finan-
sowania dhuznego i jako taki powinien by¢ rowniez uwzgledniany w okreslaniu
ceny transferowej, jaka jest odptatnos¢ za pozyczke udzielong przez podmiot
powiazany. Dla poprawnego okreslenia ceny kapitalu dluznego istotna jest tez
konstrukcja tej ceny, na ktorg sktadaé si¢ moga rézne elementy, komplikujac po-
rownywalno$¢. Zagadnienie to oméwiono w kolejnej czesdci pracy.

Cena kapitatu dtuznego i jej poréwnywalnosc¢

W dhugim okresie, ze wzglgdu na zmieniajace si¢ warunki rynkowe, ceny kapita-
16w udzielanych jako dtuzne nie sg state. Jednym z najczesciej wykorzystywanych
parametréw odzwierciedlajacych zmiany cen pienigdza jest Wibor, tj. oprocento-
wanie, na jakie banki sa gotowe pozycza¢ pienigdze migdzy soba na rynku mige-
dzybankowym. Wiele kredytéw dla przedsigbiorstw ma ustalone oprocentowanie
zmienne, oparte o Wibor (np. Wibor 1M, Wibor 3M). W konkretnych umowach
oprocentowanie ustalane jest jako Wibor (,,hurtowa” cena pienigdza na rynku)
powigkszony o marze, ktora dla banku jest nadwyzka ponad t¢ ,.hurtowg” cene
i stanowi dla niego rekompensat¢ ponoszonego ryzyka kredytowego. W przypad-
ku kredytow o oprocentowaniu statym Wibor nie jest wprost wymieniony jako
sktadnik ceny finansowania, jednak nie ulega watpliwosci, ze oferujac stawke

230



oprocentowania, bank kalkuluje ja z uwzglednieniem aktualnych hurtowych cen
pieniadza i przewidywan co do ich zmienno$ci w przysztosci.

Oprocz samego oprocentowania (odsetek) banki pobieraja zwykle dodat-
kowe oplaty, ktore zwigkszajg taczny koszt kredytu, np. prowizje przygoto-
wawcze, prowizje administracyjne, prowizje za przedtuzenie, tzw. prowizje
za gotowos$¢ itd. Prowizje, ktorych poniesienie jest konieczne dla uzyskania
kredytu (lub dalszego korzystania z niego), powinny by¢ uwzgledniane przy
kalkulowaniu ceny kredytu, poniewaz mogg stanowi¢ znaczng cz¢$¢ kosztow
ponoszonych przez kredytobiorce i by¢ de facto ukrytym oprocentowaniem.
Aby ustali¢ rzeczywista cene kredytu, nalezy wigc uwzgledni¢ kwote pozy-
skanego kapitatu oraz wszystkie kwoty, jakie kredytobiorca ma z tytutu jego
pozyskania zaptaci¢ kredytodawcy (sptata kapitatu i odsetek, a takze prowizji
czy innych optat), oraz momenty czasowe, w ktorych te ptatnosci maja nastg-
pi¢. Roztozenie poszczegdlnych przeplywow pienieznych w réoznych momen-
tach czasowych powoduje, ze okreslenia tacznej ceny nie mozna sprowadzac
do zwyktego zsumowania kwoty kosztéw i odniesienia jej do kwoty kapitatu.
Konieczne jest uwzglednienie formut kalkulacji warto$ci pienigdza w czasie,
pozwalajacych wyznaczy¢ stope procentowa, ktora przyjeto si¢ wyraza¢ w uje-
ciu rocznym. Tak wyznaczone oprocentowanie jest rzeczywista roczng stopa
oprocentowania (RRSO), ktorej metod¢ obliczania opisano w Ustawie o kre-
dycie konsumenckim (2011). Mimo zZe ustawa ta dotyczy jedynie kredytow
udzielanych konsumentom (czyli osobom fizycznym na cele inne niz dziatal-
nos$¢ gospodarcza), to przedstawiona w niej metoda wyznaczania RRSO (opar-
ta na koncepcji IRR, tj. wewnetrznej stopy zwrotu) jest uniwersalna i wlasciwa
dla wszelkich form odptatnego udzielania kapitatu o ustalonych harmonogra-
mach spfat, tj. kredytéw, pozyczek, faktoringu, leasingu, obligacji itd. RRSO to
syntetyczna, czytelna i zrozumiata miara kosztu kapitatu dluznego, sprowadza-
jaca do poréwnywalnos$ci transakcje o bardzo réznej strukturze wynikajacych
z nich przeptywow (NBP 2015, s. 46-55).

Nalezy zauwazy¢, ze w ramach transakcji kredytowej bank moze zadaé
zawarcia dodatkowych umoéw, generujacych dodatkowe optaty na rzecz banku
lub powigzanego z nim podmiotu, np. za prowadzenie rachunku bankowego czy
réznego rodzaju ubezpieczenia. Kwestia ujmowania tych kosztow w wyliczaniu
RRSO jest dyskusyjna. Z jednej strony ich poniesienie warunkuje uzyskanie
kredytu, sa to wigc koszty, ktorych nie mozna unikng¢, co przemawia za wlicza-
niem ich do RRSO. Z drugiej strony jednak, sa to optaty ponoszone nie za samo
finansowanie, tylko za ustugi dodatkowe, co sugeruje, ze nie powinny by¢ one
wliczane w RRSO, ktora jest de facto, ceng samego finansowania. W przypad-
ku wigkszej liczby ofert poréwnywalno$¢ moze by¢ zaburzona, np. jeden bank
moze zada¢ wykupienia ubezpieczenia od podmiotu, ktéry sam wskaze, drugi
— od dowolnego podmiotu, a trzeci moze w ogdle nie wymagac ubezpieczenia.
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Ponadto parametry cenowe tych dodatkowych ustug, wykraczajacych poza ra-
my zasadniczej umowy kredytowej, sg zwykle trudno dostgpne, przez co nie sa
w kalkulacjach uwzgledniane.

RRSO mozna rozdzieli¢ na dwa sktadniki: hurtowa ceng pienigdza, jaka jest
Wibor, oraz nadwyzke ponad Wibor, ktorg bank pobiera na pokrycie kosztow wia-
snych 1 osiagnigcie zysku; autorzy przyjeli dla niej nazwe ,,marza rzeczywista”.
Mozna to wyrazi¢ nastepujaca formuta:

Rzeczywista Roczna Stopa Oprocentowania = Wibor + marza rzeczywista

Tak okreslona marza rzeczywista zawiera zarOwno marze¢ podstawowa (skta-
dajacg si¢ wraz z Wiborem na oprocentowanie, jesli okreslono je jako zmienne),
jak réwniez pozostate opftaty, ktore z kwot placonych w nieregularnych odstepach
czasu (np. prowizja, uiszczana tylko przy udzielaniu kredytu) zostaja przeliczone
na sktadnik rocznej stopy procentowej, dotyczacej catego okresu kredytowania.

Kalkulacje RRSO wykonuje si¢ na dany moment czasowy (dzien przedsta-
wienia oferty kredytu lub podpisania umowy kredytowej). W przypadku oprocen-
towania zmiennego konieczne jest przy tym zatozenie, ze Wibor w przysztosci
nie bedzie si¢ zmienial, dlatego w powyzszej formule nalezy wstawia¢ wartos$¢
Wiboru na dany dzien. Poréwnywalno$¢ marzy rzeczywistej roznych kredytow
zapewnia si¢ natomiast przez przyj¢cie jednego i tego samego Wiboru we wszyst-
kich kalkulacjach, np. Wiboru 3M (nawet jesli pierwotnie cena kredytu odnosita
si¢ do innego, np. Wiboru 1M).

O ile juz sama RRSO jest miarg ,,dobrze” wyrazajaca koszt kredytu, o tyle
wyznaczona opisang powyzej metodg marza rzeczywista pozwala badaé t¢ cze$c
tej stopy, ktora stanowi dla banku nadwyzke ponad hurtowg cen¢ pieniadza, czyli
de facto pokrycie kosztéw wiasnych jego funkcjonowania oraz rekompensate za
podjete ryzyko. Marza rzeczywista pozwala zbadac¢, czy nadwyzka ta ulega zmia-
nom w dlugim okresie (a jesli tak, to jakim) po odrzuceniu elementu niezaleznego
od polityki cenowej danego banku, tj. Wiboru, ktory rowniez jest sktadnikiem
zmiennym w czasie. To z kolei pozwala oceni¢ stosunek bankow do ryzyka kre-
dytowego w dlugim okresie.

Szacowanie ceny pozyczki miedzy podmiotami
powigzanymi — studium przypadku

Badania empiryczne przeprowadzono na podstawie dokumentacji cen transfero-
wych, zwanej dalej ,,dokumentacja podatkowa”, przygotowanej przez autorow
niniejszego artykutu. Dokumentacja dotyczy transakcji pozyczek zawartych
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migdzy podmiotami powigzanymi, na ktorej wykorzystanie w niniejszej pra-
cy uzyskano zgode¢. Bylo to kilka pozyczek o warto$ci pomigdzy 100 000 zt
a 300 000 zt kazda. Pozyczki udzielane byly spdice osobowej, zwanej dalej
»3potka A”, z siedzibag w Polsce, przez jej wspolnikow, zwanych dalej ,,po-
zyczkodawcami” lub ,,pozyczkodawca”, mieszkajgcych rowniez w Polsce. Po-
zyczek udzielono w walucie polskiej, poczatkowo na krotki okres (rok, trzy
lata), ktory potem przedtuzano na kolejne lata stosownymi aneksami, wydtuza-
jac czas trwania transakcji znacznie ponad pig¢ lat. Poza oprocentowaniem nie
okreslono innych sktadnikow odptatnosci za udzielony kapitat. Umowy nie za-
wieraly rowniez zadnych postanowien o zabezpieczeniach sptaty zobowigzania.
Dokumentacja podatkowa obejmuje lata 2010-2017, natomiast przy analizie
porownawczej zakres uwzglednianych danych rozszerzono o okres starszy (od
roku 2004) oraz najswiezszy (czgs$¢ roku 2018).

Dokumentacja dotyczgca opisanych transakcji zawiera wszystkie wymaga-
ne przepisami elementy, takie jak opis powigzan, szczegdty transakcji, analiza
funkcji, aktywow i ryzyk oraz uzasadnienie wyboru metody i sposobu kalkula-
cji oprocentowania. W przeciwienstwie do innych transakcji, takich jak dostawy
wyrobow czy $wiadczenie ustug, w przypadku uméw pozyczek analiza funkcji
i aktywow jest do$¢ prosta, bowiem gléwnym aktywem jest powierzany kapital,
a glownymi funkcjami — powierzenie, przyjecie, administrowanie i sptata tego ka-
pitatu. Szczegdlne znaczenie ma natomiast analiza ryzyk, ktéra w dokumentacji
przedstawiono w postaci tabelarycznej (Tabela 1).

Tabela 1. Zestawienie ryzyk ponoszonych przez strony transakcji pozyczki

Ryzyka Pozyczkodawca | Spolka
Ryzyko wypowiedzenia umow przed terminem

Ryzyko utraty powierzonego kapitatu
Ryzyko nieotrzymania odsetek od kapitatu
Ryzyko opodznien splaty kapitatu lub odsetek

Ryzyko utraty korzys$ci zwigzanych z alternatywnym wykorzysta-
niem kapitatu
Ryzyko koniecznos$ci zabezpieczenia ptynnosci

KRR R <

Ryzyko braku $rodkéw na terminows splat¢ pozyczek i/lub odsetek
Ryzyko niekorzystnego rozwoju struktury kapitatlowej

Ryzyko ponoszenia kosztow znacznie przekraczajacych koszty
alternatywnych zrodet kapitatu obcego

X[

Ryzyko zmian stop procentowych X

Zrédto: dokumentacja podatkowa Spotki A.

Oprocz ujgcia tabelarycznego dokumentacja zawiera szczegdlowy opis ry-
zyk ponoszonych przez kazda ze stron transakcji. Ryzyka ponoszone przez po-
zyczkodawce opisano nastepujaco:
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Ryzyko wypowiedzenia uméw przed terminem przez Spotke — dla po-
zyczkodawcy oznacza to uzyskanie odsetek mniejszych (za krotszy
okres), niz oczekiwat, czyli dochod mniejszy od przewidywanego. Wigze
si¢ z tym ryzyko prowadzenia sporu co do wysokosci odsetek, bowiem
umowy nie przewiduja sposobu wyliczenia odsetek w przypadku spta-
ty przedterminowej, a co za tym idzie — ponoszenia kosztow tego sporu
(procedury sagdowe, windykacja); z uwagi na powigzanie pozyczkodaw-
cy ze Spotka to ryzyko jest jednak minimalne — dochowanie warunkow
umow lezy w interesie obu stron.

Ryzyko utraty powierzonego kapitalu w sytuacji, gdy kondycja Spotki
pogorszy si¢ na tyle, ze nie bedzie ona w stanie sptaci¢ zaciagnigtych
pozyczek (w szczegdlnosci w przypadku upadio$ci/bankructwa). Wigze
si¢ z tym ryzyko prowadzenia sporu i ponoszenia kosztow tego sporu
(procedury sadowe, windykacja). Ze wzglgdu na brak zabezpieczen ry-
zyko utraty powierzonego kapitatu jest gtéwnym ryzykiem po stronie po-
zyczkodawcy, uzasadniajgcym odpowiednio wysoka ceng powierzanego
kapitatu.

Ryzyko nieotrzymania odsetek od kapitatu w sytuacji, gdy kondycja
Spoéiki pogorszy si¢ na tyle, ze nie bedzie ona w stanie sptaci¢ odsetek od
kapitatu (w szczegoInosci w przypadku upadiosci/bankructwa). Wigze si¢
z tym ryzyko prowadzenia sporu i ponoszenia kosztow tego sporu (proce-
dury sadowe, windykacja).

Ryzyko op6znien sptaty kapitatu Iub odsetek w sytuacji, gdy kondycja
Spotki pogorszy sie na tyle, ze nie bedzie ona w stanie terminowo sptacac
zaciagnigtych pozyczek. Wiaze si¢ z tym ryzyko prowadzenia sporu i po-
noszenia jego kosztow (procedury sadowe, windykacja).

Ryzyko utraty korzysci zwigzanych z alternatywnym wykorzystaniem ka-
pitatu, ktore moze si¢ zisci¢, gdy pozyczkodawca nie mogltby skorzystaé
z okazji lepszego alokowania kapitatu ze wzgledu na jego zamrozenie
w Spolce w postaci pozyczek.

Ryzyko konieczno$ci zabezpieczenia ptynnosci. Przekazujac kapitat
Spolce, pozyczkodawca obnizyl wlasng ptynnos¢ finansowg; gdyby nagle
potrzebowat takiej sumy, a nie chciat zada¢ od Spoétki przedterminowej
splaty, musialby pozyska¢ pieniadze z innego zrodta, ponoszac stosowne
koszty takiego finansowania.

Ryzyko spadku stop procentowych, skutkujace obnizaniem oprocentowa-
nia pozyczek — dla pozyczkodawcy oznacza to uzyskiwanie z pozyczek
dochodow mniejszych niz oczekiwat.



Natomiast ryzyka ponoszone przez Spotke opisano nastepujaco:

* Ryzyko wypowiedzenia uméw przed terminem przez pozyczkodawce — dla
Spotki oznacza to konieczno$¢ przedterminowej splaty kapitatu lub prowa-
dzenie sporu co do zasadnoSci zadania jego zwrotu, a takze wysokoS$ci na-
leznych odsetek, bowiem umowy nie przewiduja takiej sytuacji. Wiaze si¢
z tym ryzyko ponoszenia kosztéw tego sporu (procedury sadowe). Z uwagi
na powigzanie pozyczkodawcy ze Spotka to ryzyko jest jednak minimalne
— dochowanie warunkéw umowy lezy w interesie obu stron.

* Ryzyko braku $rodkow na terminowg sptatg pozyczek i/lub odsetek, ktore
oznacza niewywigzanie si¢ z postanowien umow i jest podstawa do sporu,
ktorego skutkiem bedg zwigkszone koszty (odsetki karne, koszty sado-
we), jeszcze bardziej pogarszajace kondycje finansowa Spotki.

* Ryzyko niekorzystnego rozwoju struktury kapitalowej. W przypadku kur-
czenia si¢ kapitatu wlasnego fakt posiadania pozyczek oraz rosnace od-
setki od nich powoduja nieproporcjonalnie szybkie wzrastanie wskaznika
zadhuzenia (stosunek zobowigzan do sumy pasywow), co jest zle postrze-
gane przez innych kapitalodawcow czy kontrahentow i moze spowodo-
wac pogorszenie si¢ sytuacji Spotki w relacjach z tymi podmiotami.

* Ryzyko ponoszenia kosztow znacznie przekraczajacych koszty alterna-
tywnych Zrodet kapitalu obcego — zamiast pozyczek Spotka mogta pozy-
ska¢ tansze finansowanie, np. kredyty (akceptujac jednak inne ich wady,
np. konieczne zabezpieczenie).

* Ryzyko wzrostu stop procentowych, skutkujace wzrostem oprocentowa-
nia pozyczek — dla Spoétki oznacza to ponoszenie kosztéw finansowania
wyzszych niz pierwotnie byly one przewidywane.

W tresci dokumentacji podkreslono, ze glownym ryzykiem zwigzanym
z transakcja jest wystepujace po stronie pozyczkodawcy ryzyko utraty powierzo-
nego kapitalu, wynikajace z braku zabezpieczen. Zaznaczono rowniez, ze ryzyko
to uzasadnia odpowiednio wysoka ceng powierzanego kapitatu, jaka powinna by¢
zastosowana w przedmiotowej transakcji.

Do okreslenia rynkowej wysokosci oprocentowania pozyczek wykorzystano
metode poréwnywalnej ceny niekontrolowanej, na co pozwolita dostepnosé¢ da-
nych o poréwnywalnych transakcjach niekontrolowanych — kredytach zaciagnie-
tych przez Spotke A w polskich bankach; baze te¢ powigkszono o kredyty zacia-
gniete przez inng spotke (zwana dalej ,,Spotka B”), z branzy innej niz Spotka A,
ale charakteryzujaca si¢ podobng skala dziatalnosci i kondycjg finansowa. Lacz-
nie pozyskano w ten sposob dane o ponad 20 transakcjach dotyczacych udzielania
kredytow na przestrzeni 15 lat. Kwoty kredytow zawieraly si¢ w przedziale od
50 000 zt do 5 000 000 zt, a okresy kredytowania — od 8 miesiecy do 5 lat. Analize
wzbogacono danymi statystycznymi NBP.
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W przypadku badanej pozyczki kwesti¢ ryzyka autorzy uznali za bardzo
istotng. Trzeba jednak zwroci¢ uwage na to, ze uzycie metod wskazanych w lite-
raturze w czgsci teoretycznej, jak i korzystanie z baz danych LoanConnector, czy
tez zastosowanie procedury z wykorzystaniem wskaznika Altman’s Z-Score na-
lezy uzna¢ za niewtasciwe ze wzgledu na réznice kwoty pozyczki oraz wielkos$ci
i specyfiki rynku. Umowa pozyczki zostata zawarta mig¢dzy krajowymi podmiota-
mi powigzanymi, natomiast wskazane metody polegaja na korzystaniu z informa-
cji pochodzgcych glownie z rynkoéw zagranicznych. Tymczasem wytyczne OECD
wskazuja, ze zasada pordéwnywalno$ci wymaga, aby rynki, na ktorych dziatajg
przedsigbiorstwa niezalezne i powigzane, byty porownywalne, a réznice nie miaty
istotnego wptywu na ceng lub by mozna byto dokona¢ odpowiednich korekt. Geo-
graficznie okreslony rynek stanowi inng okoliczno$¢ ekonomiczna, ktdéra moze
mie¢ wpltyw na porownywalnos¢ transakcji (Gorski, Zbroinski 2016). Zdaniem
autorow rynek finansowy jest wlasnie takim rodzajem rynku, w przypadku kto-
rego potozenie geograficzne odgrywa znaczaca role. Wynika to migdzy innymi
z faktu, Ze na ustalanie stop procentowych ma wplyw wiele czynnikow, np. infla-
cja, polityka fiskalna czy monetarna. W zwiazku z tym, badajac rynkowos¢ wa-
runkoéw pozyczek zawieranych na danym rynku mie¢dzy krajowymi podmiotami
powiazanymi, niezaleznie od tego, czy chodzi o Polske, czy o inny kraj, zdaniem
autoroOw nie powinno si¢ bezrefleksyjnie sigga¢ do informacji z LoanConnector
czy wskaznika Altman’s Z-Score. Oczywiscie jesli baza zawiera informacje doty-
czace okreslonego (np. krajowego) rynku finansowego, to jej wykorzystanie jako
zrodla pozyskania danych moze by¢ uzasadnione.

Natomiast jesli chodzi o korzystanie z danych Catalyst, to trzeba zwroci¢
uwage na wartosci emisji obligacji — sg one na tyle duze, Zze nie mozna ich wyko-
rzysta¢ do okreslenia cen pozyczek o warto$ci kilkuset tysiecy ztotych.

Co do zasady, okreslenia ceny transakcji powinno si¢ dokonywac przez po-
réwnanie do transakcji rynkowych zawieranych w podobnym okresie. Umowa
pozyczki jest jednak transakcja specyficzna, bowiem cena odnosi si¢ nie tylko do
ilosci dostarczanego ,,towaru” (kapitatu), lecz réwniez do konkretnego okresu,
na jaki jest on udostepniany. Nalezy zatem ustala¢ cen¢ w odniesieniu do po-
szczegblnych okresow (zwykle lat kalendarzowych) trwania umowy pozyczki.
Uzasadnia to wykorzystanie w poréwnaniu uméw kredytowych zawieranych we
wszystkich latach, dla jakich je pozyskano. W szczegolnosci nalezy podkreslic,
ze uwzglednienie w poréwnaniu kredytow zaciggnigtych w réznych latach po-
zwolito stwierdzi¢, ze zakres stosowanych marz rzeczywistych w przypadku tych
kredytow jest wzglednie staty w czasie, co jest bardzo istotng okoliczno$cia przy
kalkulowaniu rynkowych cen pozyczek.

Dla wszystkich kredytow uwzglednionych w przedmiotowej dokumentacji
wyznaczono RRSO, zgodnie z metoda omoéwiong w czesci ,,Cena kapitatu dtuz-
nego i jej poréwnywalno$¢”, trzymajac si¢ przy tym nastepujacych zatozen:
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1. Jesli w umowie podano wprost oprocentowanie na dzien umowy, to ptat-
nosci odsetek wyliczano na podstawie tego oprocentowania. W prze-
ciwnym razie oprocentowanie ustalano jako wlasciwag stawke Wibor
(3M lub 1M) w dniu podpisania umowy, powigkszong o marz¢ okreslo-
ng w umowie.

2. Oprocentowanie traktowano jako niezmienne w calym okresie kredytu,
bowiem RRSO wyznaczane jest na dzien zawarcia umowy. W catym
okresie splacania kredytu rzeczywista cena jest zmienna ze wzgledu na
zmiany Wiboru, ale zmienno$¢ ta jest trudna do okre$lenia, dlatego trzeba
przyjac zatozenie o braku zmiennosci.

3. W przypadku wszystkich kredytow zaktadano ich maksymalne wyko-
rzystanie juz od miesigca, w ktorym zostaly zaciggnigte (z jednym wy-
jatkiem), niezaleznie od tego, w jakim stopniu kredytobiorca rzeczy-
wiscie wykorzystywat kredyt po zawarciu umow. Konsekwencja tego
zatozenia jest m.in. nieuwzglednianie w kalkulacji RRSO prowizji za
gotowos¢ (za zaangazowanie), ktora w takim przypadku nie ma zasto-
sowania.

4. W przypadku dwoch kredytow udzielonych na innowacyjne inwestycje
nie uwzgledniano wptywu srodkéw stanowigcych dofinansowanie inwe-
stycji srodkami publicznymi, bowiem w momencie zawierania umowy
ich otrzymanie nie byto w petni zagwarantowane. Prawo bankow do wy-
korzystania tych srodkow na pokrycie kredytu uwzgledniono natomiast
jako dodatkowe zabezpieczenie podnoszace ,,jako$¢” kredytu i obnizaja-
ce ryzyko ponoszone przez te banki.

Nalezy podkresli¢, ze uwzglednienie niepetnego wykorzystania kredytow
(o czym mowa w punkcie 3 powyzej) lub wptywu dofinansowania publicznego
(punkt 4) spowodowatoby relatywne zwiekszenie udziatu prowizji w kosztach
tych kredytoéw, przez co ich RRSO, rozumiana jako cena za maksymalne przyzna-
wane przez bank finansowanie, bytaby niejako sztucznie zawyzona.

W przedstawiony powyzej sposdb wyznaczono rzeczywiste ceny uzgod-
nione przez banki i kredytobiorcow w poszczegdlnych dniach zawarcia umow
kredytowych. Jak wspomniano, kazda z takich cen (RRSO) zawiera sktadnik
wyrazajacy ,.hurtowa” cen¢ pienigdza, po jakiej (upraszczajac) bank kupuje pie-
nigdz w celu odsprzedania go kredytobiorcy, oraz rzeczywista marz¢ banku,
wyzszg od marzy okreslonej w umowie o odpowiednio wkalkulowane dodatko-
we koszty (prowizje). Dla kazdego kredytu wyznaczono wi¢c marz¢ rzeczywi-
stg, stosujac wzor:

Marza rzeczywista = Rzeczywista Roczna Stopa Oprocentowania —
— Wibor 3M w danym dniu
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Jak wskazano w czgsci ,,Cena kapitatu dhuznego i jej porownywalno$¢”,
przyjecie jednego Wiboru (wybrano 3M) jest niezbedne dla zapewnienia jedno-
litosci (porownywalno$ci) wyznaczonych marz. Ten sam Wibor jest wigc stopa
odniesienia w przypadku kalkulowania cen pozyczek.

Aby okresli¢ oprocentowanie, jakie ustalityby migdzy sobg niezalezne
podmioty przy udzielaniu przedmiotowych pozyczek, konieczne jest odrgbne
uwzglednienie stawek Wibor oraz marzy, jaka zaakceptowalyby owe podmioty
niezalezne. Notowania stawek Wibor sa tatwo dostepne, mozna szybko ustali¢
stosowne $rednie dla poszczegdlnych lat. Bardziej skomplikowanym zagadnie-
niem jest okreslenie wlasciwej marzy, ktorg nalezy do tych Wiborow doliczy¢.
Wysoko$¢ marz stosowanych przez banki jest silnie zwigzana z ponoszonym ry-
zykiem, ktore z kolei redukowane jest przez stosowanie zabezpieczen. W przy-
padku przedmiotowych pozyczek, jak i kredytow stuzacych za odniesienie do
ustalenia rynkowych poziomdw cen, nie maja natomiast znaczenia kwestie doty-
czace waluty pozyczki/kredytu (i wynikajacych stad ryzyk), bowiem wszystkie
one zaciggane byly i sptacane w walucie polskie;j.

Szczegotowa analiza kredytow z wyszczegdlnieniem cech determinujacych
ryzyko ponoszone przez kredytodawcow pozwolita wyodrgbni¢ pod tym wzgle-
dem dwie wyraznie odrdzniajgce si¢ klasy kredytow, umownie okreslonych jako
,dobrze zabezpieczone” i ,,srednio zabezpieczone”. Do klasy kredytow dobrze
zabezpieczonych zaliczono te, w przypadku ktorych zastosowano co najmniej
dwie z gtéwnych form zabezpieczen. Zastosowanie minimum dwdch form powo-
duje, ze w razie problemow ze sptatg kredytu bank ma mozliwo$¢ dos¢ szybko
i z duza pewnoscia zaspokoi¢ swoje roszczenia. Natomiast cztery umowy kre-
dytowe zawierajgce postanowienia o jednej tylko formie zabezpieczenia zostaty
okreslone jako $rednio zabezpieczone — ryzyko banku w razie problemow ze spta-
tg jest w ich przypadku zdecydowanie wyzsze niz w przypadku kredytow dobrze
zabezpieczonych. Wyniki badania przedstawiono na Wykresie 1.

Wykres 1 pokazuje, ze rzeczywiste marze zastosowane w przypadku kredy-
tow mieszcza si¢ w dos¢ waskich przedziatach:

* od 1,78% do 4,31% dla kredytow dobrze zabezpieczonych, oraz

* 0d 10,70% do 12,59% dla kredytow $rednio zabezpieczonych.

Skupienie rzeczywistych marz w waskich przedziatach pozwala na wycig-
gniecie wniosku, ze na ich wysoko$¢ wptywa przede wszystkim sposob (stopien)
zabezpieczenia kredytu, a w zdecydowanie mniejszym stopniu inne jego cechy,
takie jak kwota, okres, charakter i cel finansowania czy forma sptat. W odnie-
sieniu do kredytow dobrze zabezpieczonych mozna tez zauwazy¢, ze zakres
marz nie zmienia si¢ w czasie, mimo do$¢ szerokiego zakresu uwzglednionych
lat. Ponownie nalezy podkresli¢, ze uzasadnia to wykorzystanie do porownania
umoéw kredytowych zawartych w szerokim zakresie czasowym. Brak kredytow
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$rednio zabezpieczonych poza okresem 2007-2014 uniemozliwia odpowiedz
na pytanie o to, czy podobna stabilno$¢ zakresu marz charakteryzuje rowniez te
klase kredytow.

Wykres 1. Marze rzeczywiste (W %) wyznaczone dla kredytow zaciagnigtych przez Spotke A
i Spotke B
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Zrédto: dokumentacja podatkowa Spotki A.

W kolejnej czgsci dokumentacji wskazano, ze okreslenie rynkowych cen po-
zyczek musi uwzglednia¢ roéznice w jej zabezpieczeniu w poréwnaniu z kredyta-
mi. Obrazuje to Tabela 2.

Tabela 2. Zakres marz rzeczywistych dla kredytow o réznym poziomie zabezpieczenia, udzielo-
nych Spotkom AiB

Klasa Kredyty dobrze Kredyty Srednio Pozyczki
finansowania zabezpieczone zabezpieczone od wspolnikow
wysokie — co najmniej dwie | , L.
. . X . $rednie — jedna forma . ,
Zabezpieczenie z gtdéwnych form zabezpie- . . brak zabezpieczen
, zabezpieczenia
czen
odpowiednio wyzszy
Zakres marz 1,78-4,31% 10,70-12,50% | 04 kredytow dobrze
rzeczywistych i $rednio zabezpieczo-
nych

Zrédto: dokumentacja podatkowa Spotki A.

Z poréwnania jednoznacznie wynika, ze pozyczki, jako niezabezpieczone
w ogole, powinny by¢ odpowiednio drozsze od kredytow, zarowno tych dobrze, jak
i tych $rednio zabezpieczonych. Odpowiednio wysoka marza musi bowiem rekom-
pensowac ponoszenie wyzszego ryzyka. Warto przy tym zauwazy¢, ze peten dostep
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do informacji o spolce-pozyczkobiorcy tylko pozornie redukuje ryzyko ponoszone
przez wspoélnika bardziej niz w przypadku bankow. W rzeczywisto$ci nie jest to
czynnik istotnie wplywajacy na ceng¢, bowiem banki majg prawo (a wrecz obowig-
zek) uzyskiwaé od kredytobiorcy wszelkie informacje istotne dla oceny zdolnosci
kredytowej, co gwarantujg im odpowiednie zapisy umow oraz regulacje prawne, dla-
tego maja o kredytobiorcy zakres informacji nie gorszy niz wspolnicy (wyjawszy za-
bronione prawem przypadki zatajen i dezinformacji, ktorych tu nie mozna zaktadac).
Nalezy przyja¢, ze takiego samego dostepu do informacji zazadatby niezalezny pod-
miot udzielajacy spotce pozyczki, a ewentualne koszty ich pozyskania i przetworze-
nia wkalkulowatby, podobnie jak banki, w odpowiednio wysoka ceng¢ finansowania.
O ile oczywiste jest, ze oprocentowanie zupetie niezabezpieczonych pozy-
czek musiatoby bazowa¢ na marzy wyzszej niz marze kredytow zabezpieczonych,
o tyle trudno okresli¢ wysoko$¢ tej marzy. Mozna wskazaé, ze kredyty $rednio
zabezpieczone byly o ok. 8-9 punktéw procentowych (p.p.) drozsze od kredytow
dobrze zabezpieczonych, ale nie pozwala to wyznaczy¢ dodatku marzy za catko-
wity brak zabezpieczenia, poniewaz:
1. trudno oceni¢, w jakim stopniu dodatek marzy za ,,stabsze” zabezpiecze-
nie przektada si¢ na dodatek marzy za catkowity brak zabezpieczenia;
2. stato$¢ zakresu marz w czasie stwierdzono tylko w przypadku kredytow
dobrze zabezpieczonych, natomiast nie ma pewnosci, czy przed 2007 r.
i po 2014 r. marze kredytéw Srednio zabezpieczonych pozostawaly w po-
dobnym zakresie, co marze stwierdzone w latach 2007-2014.

Wobec tego do wyznaczenia dodatku marzy wykorzystano dane o $rednich
oprocentowaniach kredytow, publikowane przez Narodowy Bank Polski (NBP
2018). Najbardziej reprezentatywne sposrod tych statystyk bytyby oprocentowa-
nia kredytow udzielanych przedsigbiorstwom niefinansowym, jednak nie mozna
z nich skorzystac¢, poniewaz dla okresu przed rokiem 2010 wystepuja liczne braki
danych, a oprocentowania nie s3 wyznaczone jako stopa rzeczywista (a taka jest
potrzebna do poréwnania). Gtowny problem polega jednak na tym, ze nie podzie-
lono kredytow na klasy ryzyka wedlug zabezpieczenia — podano tylko zbiorcza
informacj¢ dotyczaca wszystkich rodzajow kredytow, rowniez takich, ktore byty
bardzo dobrze zabezpieczone. Do analizy wykorzystano zatem dane o kredytach
udzielanych gospodarstwom domowym i instytucjom niekomercyjnym dziataja-
cym na rzecz gospodarstw domowych. Dane te wyrazone sg jako stopy rzeczy-
wiste, czyli wyznaczone zgodnie z metodologia RRSO. Wybrano statystyki doty-
czace $rednich oprocentowan nowych i renegocjowanych uméw ztotowych. Na
podstawie danych miesi¢cznych wyznaczono $rednie roczne.

Kluczowe dla analizy jest zestawienie dwoch rodzajow kredytow:

* na cele konsumpcyjne (bez kredytow o charakterze biezacym),

* na nieruchomosci mieszkaniowe.
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Pierwsze sg zwykle kredytami bez zabezpieczenia (lub o stabym zabezpie-
czeniu). Drugie to zwykle kredyty hipoteczne, czyli zabezpieczone na finan-
sowanej nieruchomos$ci wpisem do hipoteki, co jest bardzo dobrym rodzajem
zabezpieczenia. Kredyty te odréznia rowniez zakres badania zdolnosci kredy-
towej — w przypadku kredytow mieszkaniowych rygorystycznie przestrzega sie
badania zrodet dochodow kredytobiorcow i ich stabilnosci. Powoduje to, ze te
dwie klasy kredytow sa klasami skrajnymi, jesli chodzi o ryzyko ponoszone
przez kredytodawce.

Uwzgledniajac powyzsze przyjeto, ze rdznica ryzyka pomigdzy niezabez-
pieczona pozyczka, jakiej udzielitby spotce podmiot niezalezny (analogiczna do
pozyczek od wspolnikow) a dobrze zabezpieczonymi kredytami przyjetymi do
porownania odpowiada roznicy ryzyka pomigdzy kredytami konsumpcyjnymi
a kredytami mieszkaniowymi udzielanymi osobom fizycznym. Stad z kolei wy-
nika, ze roéznica miedzy marza rzeczywista dla pozyczek a marza rzeczywista
kredytow powinna by¢ w poszczeg6lnych latach rowna roéznicy marz rzeczywi-
stych pomiedzy kredytami konsumpcyjnymi i mieszkaniowymi. Wyznaczenie tej
roznicy prezentuje Tabela 3.

Tabela 3. Srednie oprocentowanie i marze rzeczywiste dla kredytéw na cele konsumpcyjne i na
nieruchomo$ci mieszkaniowe oraz premia za dodatkowe ryzyko (dane w %)

01.2018

Okres 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 —07.2018

Oprocentowanie

.| 21,64 21,83 (22,29 20,85 | 19,27 | 15,62 | 15,22 | 14,37 | 13,86
— cele konsumpcyjne

Oprocentowanie
— nieruchomosci 7,13 | 7,01 | 7,39 | 586 | 549 | 4,64 | 4,63 | 4,61 4,59
mieszkaniowe
Wibor 3M 393 | 454| 491| 3,03| 2,52 | 1,75| 1,70 | 1,73 1,71

Marza rzeczywista

. 17,71 [ 17,29 | 17,38 | 17,82 | 16,75 | 13,87 | 13,52 | 12,64 12,15
— cele konsumpcyjne

Marza rzeczywista
— nieruchomosci 320 247 2,48 2,83 297 | 2,89 | 2,93 | 2,88 2,88
mieszkaniowe

Roéznica (premia za
dodatkowe ryzyko)

14,51 | 14,82 | 14,90 | 14,99 | 13,78 | 10,97 | 10,59 | 9,77 9,27

Zrédto: dokumentacja podatkowa Spétki A.
Wyznaczone dla kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych marze rze-

czywiste, zestawione z marzami rzeczywistymi kredytow wzigtych do poréwna-
nia, przedstawia Wykres 2.
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Wykres 2. Marze rzeczywiste (W %) wyznaczone dla kredytow zaciagnietych przez Spotke A i przez
Spotke B oraz dla kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych udzielanych przez polskie banki
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Zrédto: dokumentacja podatkowa Spotki A.

Dane przedstawione na Wykresie 2 pozwalajg stwierdzi¢ co nastepuje:

1. marze na kredytach mieszkaniowych sg wzglednie state, podobnie jak
marze na analizowanych kredytach dobrze zabezpieczonych, a zakresy
tych marz praktycznie si¢ ze soba pokrywaja;

2. marze na kredytach konsumpcyjnych sa wyzsze, niz na analizowanych
kredytach $rednio zabezpieczonych, co jest zgodne z ich oceng pod
wzgledem ryzyka;

3. marze na kredytach konsumpcyjnych sg duzo nizsze po 2014 roku, a ich
trend od 2014 jest malejacy, co sugeruje podobne zmiany w przypadku
marz na kredytach $rednio zabezpieczonych; wobec braku danych o kre-
dytach $rednio zabezpieczonych w innych latach nie nalezy ich uwzgled-
nia¢ przy wycenianiu oprocentowania pozyczek.

W dalszej cze$ci dokumentacji dokonano wyznaczenia ceny, jaka Spot-
ka A musiataby zaptaci¢ niezaleznemu podmiotowi za pozyczke udzielong bez
zabezpieczenia (na warunkach analogicznych do pozyczek udzielonych przez
wspolnikéw). Ceng te okreslono jako stope procentowa, na ktorg sktadajg sig trzy
sktadniki:

*  Wibor, stanowiacy ,,hurtowa” cen¢ na rynku pienigdza (jako stop¢ odnie-

sienia przyjeto Wibor 3M); jest to element zmienny w czasie;

* bazowa marza za ryzyko, ktorej zakres wyznaczajg marze rzeczywiste

zidentyfikowane dla kredytéw dobrze zabezpieczonych (od 1,78% do
4,31%); jest to element staly w czasie;
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* marza za dodatkowe ryzyko, wynikajaca z braku zabezpieczen, a skal-
kulowana jako réznica miedzy marzami dla kredytéw konsumpcyjnych
i mieszkaniowych udzielanych osobom fizycznym; jest to element zmien-
ny w czasie.

Zakres wyznaczonych wedlug powyzszych wytycznych rynkowych stawek
oprocentowania pozyczek w stosownych okresach przedstawiono w Tabeli 4. Wi-
bor 3M oraz dodatkowe marze za ryzyko wyznaczono jako $rednie za wiasciwe
okresy. Stawke sugerowang ustalono z wykorzystaniem dolnej granicy bazowej
marzy za ryzyko (1,78%) i zaokraglono w gore do dziesigtnych czesci punktu
procentowego.

Tabela 4. Oprocentowanie pozyczek udzielonych Spolce A, ustalone wg warunkoéw rynkowych
(dane w %)

Okres ;ﬁ?ﬁ: 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Wibor 3M 3,92 454 491 3,03 252 1,75] 1,70] 1,73

Bazowa marza za ryzyko
— dolna granica

Bazowa marza za ryzyko
— gbrna granica

Marza za dodatkowe ryzyko 14,68 | 14,82| 14,90 14,99| 13,78 | 10,97 10,59| 9,77
Oprocentowanie pozyczki 20,38 | 21,14| 21,59 | 19,80 | 18,08 | 14,50 | 14,07 | 13,28
— dolna granica
Oprocentowanie pozyczki
— gorna granica
Oprocentowanie pozyczki
— sugerowane

* Dla roku 2010 kalkulacja dotyczy tylko niepelnego miesigca, w ktorym trwata transakcja pozyczki.

1,78 1,78 L1,78| 1,78( 1,78 1,78 1,78| 1,78

431 431 431| 431] 431| 431| 431| 431

22,911 23,67 24,12| 22,33 | 20,61 | 17,03 | 16,60 15,81

20,40 | 21,20 21,60 | 19,80 | 18,10 | 14,50 | 14,10 | 13,30

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie dokumentacji Spotki A.

Jak pokazuje Tabela 4, oprocentowanie pozyczki ustalone na warunkach
rynkowych jest znaczaco wyzsze od bazowych marz za ryzyko, rekompensu-
jac ryzyko, na jakie bylby wystawiony pozyczkodawca niepowigzany. Warto
zwroci¢ uwage na malejacy trend tego oprocentowania, co wynika z malejacego
trendu marzy za dodatkowe ryzyko, wyznaczonej na podstawie analizy opro-
centowan kredytéw konsumpcyjnych. Po kryzysie kredytowym z lat 2007-2010
w wielu krajach, w tym w Polsce, wprowadzano sukcesywnie restrykcje doty-
czace polityki kredytowej bankdw, narzucajace wicksza ostroznos¢ w udziela-
niu kredytow, co ma na celu redukcje ponoszonego przez banki ryzyka. Zbada-
nie stopnia, w jakim malejacy trend marz wynika z regulacyjnego ograniczania
ryzyka jest ciekawym kierunkiem badan rozszerzajacych tematyke zaprezento-
wang w niniejszej pracy.

243



Whioski

Przeciwdziatanie wykorzystaniu cen transferowych do optymalizacji podatkowe;j
jest istotng kwestia poruszang na forum zaré6wno migdzynarodowym, jak i krajo-
wym. Jednym z rodzajoéw transakcji zawieranych przez podmioty powigzane sg
pozyczki. Sposdb wyceniania pozyczek na potrzeby cen transferowych nie jest
jednoznacznie przedstawiany w literaturze, poniewaz zalezy on od wielu réznych
czynnikow.

Bardzo waznym elementem, ktory nalezy uwzglednié, ustalajac rynkowy po-
ziom cen pozyczek, jest ryzyko. W artykule zweryfikowano hipotezg¢ dotyczaca
uwzgledniania ryzyka przy ustalaniu cen pozyczek migdzy podmiotami powigza-
nymi. Przeprowadzone badania empiryczne nie daja podstaw do jej odrzucenia,
wobec czego konkludujemy, ze stopien ryzyka ponoszonego przez pozyczkodaw-
ce jest istotnym czynnikiem wplywajacym na cen¢ udzielanej pozyczki i powi-
nien by¢ uwzgledniany przy ustalaniu ceny transferowej w przypadku pozyczek
miedzy podmiotami powigzanymi.

Przeprowadzajac badanie stwierdzono, ze dostep do danych, ktére bylyby
idealnie porownywalne z danymi dotyczacymi pozyczek zawieranych przez oso-
by fizyczne z powigzana spotka, jest bardzo utrudniony, dlatego pomocne jest
korzystanie z informacji z sektora bankowego. Badanie pokazato, ze wystepuja
kredyty o r6znym poziomie zabezpieczenia i ma ono wpltyw na cen¢ kredytu.
Wysokos$¢ wyznaczonych w badaniu marz dla poszczegolnych kredytow zalezata
przede wszystkim od stopnia zabezpieczenia, czyli ryzyka.

Na podstawie przeprowadzonego badania autorzy formutuja nastgpujace za-
lecenia dotyczace wlasciwego podejscia do sporzadzenia dokumentacji cen trans-
ferowych w przypadku transakcji pozyczek migdzy podmiotami powigzanymi:

* uwzglednienie wszystkich okolicznosci pozyczki; niepoprzestawanie je-
dynie na bezrefleksyjnym wykorzystaniu stawek oprocentowania z do-
stepnych zbiorow danych;

» okreslenie stopnia ryzyka ponoszonego przez strony transakcji (zwiaszcza
pozyczkodawce) i odniesienie go do ryzyka charakteryzujacego transak-
cje rynkowe bedace bazg pordéwnawcza;

» wyznaczenie RRSO i obliczenie, zgodnie z przedstawiong w artykule me-
toda, wysoko$ci marz rzeczywistych, bedacych — w zestawieniu ze stop-
niem ryzyka — wlasciwym parametrem oceny rynkowo$ci analizowanych
transakcji.

Nalezy uwzglednic fakt, ze badanie dotyczyto kredytow o wartosci od 50 tys. zt
do 5 mln zt i okresow od 8 miesigcy do 5 lat, warto bytoby wiec przeprowadzi¢ ba-
dania dotyczgce rowniez kredytow o wickszej wartosci i innych terminach sptaty.
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Uwzglednienie statystyk NBP, dajacych wnioski zbiezne z ptynacymi z analizy
konkretnych kredytow dwoch rzeczywistych spotek, pozwala na formutowanie
pewnych uogolnien, oczywiscie z odpowiednia doza ostroznosci i postulatem po-
twierdzenia ich przez kolejne badania.

Bibliografia

Backowski D. (2001), Ceny transferowe w spotkach corkach miedzynarodowych
koncernow dziatajgcych w Polsce — prezentacja wynikow badan, ,,Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci”, 2.

Dmowski A. (2006), Ceny transferowe. Analiza regulacji prawnych. Przyktady
dokumentacji podatkowej. Warszawa: Difin.

EU (2005), Communication from the Commission to the Council, the Europe-
an Parliament And The European Economic And Social Committee on the
work of the EU Joint Transfer Pricing Forum on transfer pricing documen-
tation for associated enterprises in the EU, https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=COM%3A2005%3A0543%3AFIN (data dostepu:
19.09.2018).

Felis P. (2008), Ryzyko podatkowe podmiotow powigzanych w konstrukcji podat-
kow dochodowych, ,,Studia 1 Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, 90.

Gajewski D.J. (red.) (2019), Ceny transferowe. Wybrane zagadnienia, Lex, wyd. el.

Georgijew-Ciaston 1., Sadowski R. (2003), Ceny transferowe — ustalanie dochodu
zaktadu zagranicznego przedsiebiorstwa, ,,Monitor Podatkowy”, 2.

Gorski MLJ., Zbroinski A. (2016), Ceny transferowe. Protokot kontroli, Lex, wyd. el.

Jaeger H. (1987), Die Bewertung von konzerninternen Lieferungen und Leistun-
gen in der operativen Planung. Heidelberg: Phisica Verlag.

Jankowski J. (2019), Optymalizacja podatkowa w podatkach dochodowych — do-
puszczalnos¢ i prawne granice. Warszawa: C.H. Beck.

Kaniewska-Srodecka M. (2018), Zarzqdzanie ryzykiem cen transferowych. War-
szawa: C.H. Beck.

Klimek K. (2019), Jak ustali¢ rynkowe oprocentowanie pozyczek pomiedzy
podmiotami powigzanymi dla potrzeb cen transferowych, odpowiedz QA
1359845, Lex, wyd. el.

Kolanowski T., Winiarski K. (2018), Co mogq sqdy administracyjne w aspekcie
cen transferowych?, ,,Przeglad Podatkowy”, 12.

Kosieradzki T., Piekarz R., Rynkowska A. (2019), Ceny transferowe 2019. Me-
chanizmy, dokumentacje, raportowanie, Lex, wyd. el.

Krzyzaniak A., Hornowska A. (2020), Kiedy korzystac z przepisow dotyczgcych
safe harbour, ,,Rzeczpospolita”, 20.01.2020.

245



Laskowska M. (2019), Zmiany w polskich regulacjach dotyczqcych cen transfero-
wych, ,,Przeglad Podatkowy”, 1.

Marianski A., Wisniewski K,. Kaczmarek P., Kalicifiska A., Majcherczak J., Mi-
chalak A. (2017), Dokumentacja cen transferowych za rok 2017. Warszawa:
Gremi Media SA.

Menet G. (2011), Oprocentowanie pozyczki wewngtrzkorporacyjnej jako cena
transferowa, ,,Nauki o finansach”, 7.

Mika J. (2017), Ceny transferowe. Komentarz do rozporzqdzenia. Metody ustala-
nia i szacowania cen transferowych. Analiza porownywalnosci. Warszawa:
C.H. Beck.

NBP (2015), Kredyt bankowy jako zrodlo finansowania dziatalnosci. Materiat
opracowany przez NBP w ramach projektu ,,Przedsiebiorczos¢ w praktyce”,
Rzeszow.

NBP, statystyka stop procentowych, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/
pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html (data dostepu: 19.09.2018).

Nykiel W., Strzelec D. (red.) (2014), Podmioty powigzane, Lex, wyd. el.

OECD (2017), OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterpri-
ses and Tax Administrations 2017. Paris: OECD Publishing, http://dx.doi.
org/10.1787/tpg-2017-en.

OECD (2020), Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions: Inclusive
Framework on BEPS Actions 4, §—10. Paris: OECD, http://www.oecd.org/
tax/beps/transfer-pricing-guidance-on-financial-transactions-inclusive-fra-
mework-on-beps-actions-4-8-10.htm

O’Shaughnessy M. (2003), Ceny transferowe. Warszawa: C.H. Beck.

Piekarz R. (red.) (2018), Przewodnik po dokumentacji cen transferowych. Nowe
zasady od 2018 roku. Przyktady dokumentacji krok po kroku, Wolters Klu-
wer, Lex, wyd. el.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 10 pazdziernika 1997 r. w sprawie
sposobu 1 trybu okres$lania dochodow podatnikéw w drodze oszacowania
cen w transakcjach dokonywanych przez tych podatnikow, Dz.U. z 1997 r.,
nr 128, poz. 833 ze zm.

Rozporzadzenie Ministra Finansow (2009a) z dnia 10 wrzesnia 2009 r. w spra-
wie sposobu i trybu okreslania dochodow 0so6b fizycznych w drodze oszaco-
wania oraz sposobu i trybu eliminowania podwdjnego opodatkowania 0sob
fizycznych w przypadku korekty zyskow podmiotéw powigzanych, Dz.U.
z 2009 r., nr 160, poz. 1267 ze zm.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw (2009b) z dnia 10 wrzesnia 2009 r. w sprawie
sposobu i trybu okreslania dochodéw 0s6b prawnych w drodze oszacowania
oraz sposobu i trybu eliminowania podwdjnego opodatkowania 0s6b praw-
nych w przypadku korekty zyskow podmiotow powigzanych, Dz.U. z 2009 r.,
nr 160, poz. 1268 ze zm.

246


http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html
http://dx.doi.org/10.1787/tpg-2017-en
http://dx.doi.org/10.1787/tpg-2017-en
http://www.oecd.org/tax/beps/transfer-pricing-guidance-on-financial-transactions-inclusive-framework-on-beps-action-4-8-10.htm
http://www.oecd.org/tax/beps/transfer-pricing-guidance-on-financial-transactions-inclusive-framework-on-beps-action-4-8-10.htm
http://www.oecd.org/tax/beps/transfer-pricing-guidance-on-financial-transactions-inclusive-framework-on-beps-action-4-8-10.htm

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 21 grudnia 2018 r. w sprawie cen
transferowych w zakresie podatku dochodowego od 0so6b prawnych, Dz.U.
z 2018 1., poz. 2491 ze zm.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 21 grudnia 2018 r. w sprawie cen
transferowych w zakresie podatku dochodowego od 0sob fizycznych, Dz.U.
22018 r., poz. 2502 ze zm.

Stamblewska-Urbaniak E., Zbroinski A. (2019), Znaczenie rezultatow dziatan
8—10 w ramach Projektu BEPS dla podatnikow realizujgcych transakcje
z podmiotami powigzanymi, ,,Przeglad Podatkowy”, 9.

Sulik-Gorecka A. (2009), Wycena i dokumentacja transakcji miedzy podmiotami
powigzanymi w Swietle obowigzujgcych przepisow, ,,Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci”, 53.

Scierska E. (red.) (2016), Ceny transferowe. Lokalna i grupowa dokumentacja
podatkowa oraz inne obowiqzki sprawozdawcze, Lex, wyd. el.

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, Dz.U.
z2019r., nr 1387 ze zm.

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, Dz.U.
z 2019 r., nr 865 ze zm.

Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim, Dz.U. z 2011 r., nr 126,
poz. 715 ze zm.

Wisniewski P., Kromer W. (2015), Ceny transferowe. Warszawa: Difin.

Wycislok J. (2014), Ceny transferowe. Przedsiebiorstwa powigzane. Przerzuca-
nie dochodow. Warszawa: C.H. Beck.

Streszczenie

Jednym z instrumentow, jakie moga wykorzystywaé podmioty gospodarcze do
obnizania ci¢zaré6w podatkowych, sg ceny transferowe, stosowane zardwno w ob-
rocie migdzynarodowym, jak i w transakcjach w obrebie jednego kraju. Moga one
wystapi¢ nie tylko przy transakcjach sprzedazy, lecz rowniez udzielania pozyczek.
Celem artykulu jest ocena wptywu stopnia ryzyka ponoszonego przez pozyczko-
dawce na cene udzielanej pozyczki przy ustalaniu ceny transferowej w przypadku
transakcji pozyczki migedzy podmiotami powigzanymi. W artykule postawiono
nastgpujaca hipotezg: stopien ryzyka ponoszonego przez pozyczkodawce jest
istotnym czynnikiem wptywajacym na cen¢ udzielanej pozyczki i powinien by¢
uwzgledniany przy szacowaniu ceny transferowej w przypadku pozyczek migdzy
podmiotami powigzanymi. W cze$ci teoretycznej zastosowane metody naukowe
to krytyczny przeglad literatury, analiza krajowych aktow prawnych oraz wy-
tycznych OECD. W cze$ci empirycznej przedstawiono wyznaczanie rynkowego
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poziomu cen pozyczek, bazujac na zbiorze rzeczywiscie udzielonych kredytow
oraz danych statystycznych Narodowego Banku Polskiego, co byto przedmiotem
przygotowanej przez autorow dokumentacji cen transferowych. Badanie nie dato
podstaw do odrzucenia hipotezy, wobec czego sformutowano wniosek, ze stopien
ryzyka ponoszonego przez pozyczkodawce jest istotnym czynnikiem wptywaja-
cym na cen¢ udzielanej pozyczki i powinien by¢ uwzgledniany przy wyznacza-
niu ceny transferowej w przypadku pozyczek migdzy podmiotami powigzanymi.
Badanie pokazato, Zze ustalanie rynkowego poziomu cen pozyczek przez samo
poréwnanie ich z cenami innego finansowania dluznego, bez uwzglednienia ry-
zyka, jest niewystarczajace. Ten aspekt, wzbogacony empiryczng analizg wplywu
ryzyka na ceny kapitatu dtuznego, oraz sformutowanie zalecen dotyczacych wta-
$ciwego sporzadzania dokumentacji cen transferowych w przypadku transakcji
pozyczek, to oryginalny wktad autorow.

Stowa kluczowe: podatki dochodowe, ceny transferowe, pozyczki, koszt kapitatu
dhuznego, ryzyko

Summary

The impact of the risk degree on the level of transfer prices for loans
between related entities

Transfer pricing is one of the instruments that business entities can use to reduce
tax burdens, and they are being used both in international trade and in transac-
tions within one country. They can occur not only in sales transactions, but also
in granting loans. The purpose of the article is to assess the impact of the degree
of risk borne by the lender on the price of the loan granted when determining
the transfer price in the case of loans between related entities. The following
hypothesis was examined: the degree of risk borne by the lender is a signifi-
cant factor that affects the price of the loan granted and should be taken into
account when determining the transfer price of loans between related entities.
In the theoretical part, the scientific methods used are a critical literature review
and an analysis of national legal acts and OECD guidelines. The empirical part
presents the determination of the market level of loan prices based on a set of
actually granted bank loans and statistical data of the National Bank of Poland,
which was the subject of the transfer pricing documentation prepared by the
authors. The study did not provide grounds to reject the hypothesis, so it was
concluded that the degree of risk borne by the lender is an important factor that
affects the price of the loan granted and should be taken into account when de-
termining the transfer price of loans between related entities. The study showed
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that determining the market level of loan prices by simply comparing them with
the prices of other debt financing, without taking into account the risk, is insuf-
ficient. This aspect, enriched with an empirical analysis of the impact of risk
on debt capital prices, and the formulation of recommendations for the proper
preparation of transfer pricing documentation for loan transactions, is the origi-
nal contribution of the authors.

Keywords: income taxes, transfer pricing, loans, cost of debt, risk
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