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1. Wstêp
Prowadzenie dzia³alno�ci na wielu rynkach daje przedsiêbiorstwom i in-

stytucjom miêdzynarodowym mo¿liwo�ci osi¹gania korzy�ci z odmiennych
w ró¿nych krajach stóp podatkowych, stóp zwrotu na rynkach aktywów, syste-
mów prawnych, unikalnej pozycji filii na danym rynku (wakacje podatkowe,
monopol), ograniczeñ dewizowych. Bod�ce te mog¹ sk³aniaæ firmy do poszu-
kiwania mo¿liwo�ci zmniejszenia istniej¹cych zobowi¹zañ podatkowych
i zwiêkszenia korzy�ci p³yn¹cych z dzia³alno�ci na skalê miêdzynarodow¹1.

Najczê�ciej omawian¹ w literaturze2 metod¹ unikania opodatkowania
i niejawnego transferowania funduszy przez przedsiêbiorstwa jest stosowa-
nie wyceny transferowej (transfer pricing), a mianowicie: zawy¿anie lub zani-
¿anie cen eksportowanych lub importowanych dóbr i us³ug, zawy¿anie lub
zani¿anie oprocentowania zaci¹gniêtych kredytów lub po¿yczek udzielonych
czy dokonywanie arbitralnej (nierynkowej) wyceny przekazywanych lub
otrzymywanych aktywów (praw) materialnych i niematerialnych. W rezulta-
cie, przedsiêbiorstwom miêdzynarodowym mo¿e siê udaæ zmniejszenie ofi-
cjalnego zysku podlegaj¹cego opodatkowaniu czy wrêcz wykazanie strat. In-
nym celem mo¿e byæ pozbawienie firmy zale¿nej warto�ciowych aktywów.
Stosowanie nierynkowych cen, prócz przenoszenia dochodu z kraju o wy¿-
szych zobowi¹zaniach podatkowych do kraju o zobowi¹zaniach ni¿szych3,
mo¿e byæ skierowane na zmniejszenie warto�ci celnej towaru, a przez to tak-
¿e zmniejszenie i innych zobowi¹zañ fiskalnych (ce³, akcyzy).

Odmienne mo¿liwo�ci wykorzystywania pozycji miêdzynarodowej maj¹
instytucje finansowe. W ich przypadku bod�cem do unikania istniej¹cych re-
strykcji prawa dewizowego s¹ wy¿sze lub ni¿sze od �wiatowych stopy zwrotu
mo¿liwe do osi¹gniêcia na rynkach aktywów. Ograniczenia wymienialno�ci
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Autor otrzyma³ w 2003 roku stypendium Fundacji Na Rzecz Nauki Polskiej.
1 Arbitra¿ miêdzynarodowy nie musi dotyczyæ tylko i wy³¹cznie kwestii bezpo�rednio finan-

sowych, ale tak¿e np. standardów bezpieczeñstwa pracy, niefinansowych regulacji prawnych
(np. zakaz zwi¹zków i strajków w przedsiêbiorstwach produkuj¹cych sprzêt elektroniczny),
przepisów dotycz¹cych dopuszczalnych zanieczyszczeñ itp. [Bond, 2002].

2 Zob. np. [Krzewski, Michalak, 2000], [Eiteman, Stonehill, Moffett, 1998] i in.
3 Lub z firmy p³ac¹cej standardowy podatek dochodowy do firmy zwolnionej z podatku lub

objêtej rycza³tem.



mog¹ byæ ominiête za pomoc¹ instrumentów pochodnych (np. swapów walu-
towych, procentowych i walutowo-procentowych, equity swapów) [Garber,
1998], transferowania ma³ych, niepodlegaj¹cych zg³oszeniu kwot finanso-
wych (smurfing) [Quirk, 1997] itp. Pewne, aczkolwiek mniejsze mo¿liwo�ci
dzia³ania na rynkach aktywów maj¹ tak¿e przedsiêbiorstwa miêdzynarodo-
we. Mog¹ przyspieszaæ lub opó�niaæ dokonywanie zakontraktowanych p³at-
no�ci, ustalaæ ró¿ne terminy regulowania nale¿no�ci (leads and lags) [Eite-
man, Stonehill, Moffett, 1998].

Przenoszenie dochodów przez przedsiêbiorstwa miêdzynarodowe w Pol-
sce nie jest zjawiskiem nowym, budzi wiele dyskusji i kontrowersji. Za g³ów-
ne zagro¿enie dla kondycji polskiej gospodarki uznawano transferowanie
zysków z przedsiêbiorstw dzia³aj¹cych w Polsce bez op³acenia nale¿nych po-
datków4. Innymwskazywanym niebezpiecznym zjawiskiem jest przenoszenie
warto�ciowych aktywów niematerialnych bez nale¿ytej rekompensaty.

Sposobem zmniejszania zysków firm zale¿nych jest obci¹¿anie ich rozmai-
tymi nadmiernymi kosztami. Nale¿¹ do nich op³aty licencyjne, op³aty badaw-
czo-rozwojowe, op³aty administracyjne, op³aty z tytu³u us³ug zarz¹dczych
i mened¿erskich prowadzonych za granic¹, a tak¿e za doradztwo prawne
imarketingowe. Samopobieranie op³at od przedsiêbiorstw zale¿nych jest po-
wszechnie stosowane i nie musi oznaczaæ z³ej woli wzglêdem tych firm. Jed-
nak¿e je�li op³aty licencyjne za know-how przekraczaj¹ 5% obrotów firmy ze
spó³kami spoza grupy, wówczas mo¿e byæ to objaw nadu¿ycia, choæ ka¿d¹
sytuacjê trzeba analizowaæ oddzielnie.

Analizuj¹c przypadki opisywane w prasie codziennej (przytoczone
w Aneksie 1.), mo¿na zauwa¿yæ, ¿e niektóre przedsiêbiorstwa dzia³aj¹ce
w Polsce rzeczywi�cie staraj¹ siê transferowaæ kapita³ lub aktywa niemate-
rialne z kraju (w celu zmniejszenia zobowi¹zañ podatkowych lub w celu
wycofania aktywów z firmy lokalnej). Z drugiej jednak strony istniej¹ przy-
padki, kiedy to nieoficjalnie lokowano fundusze w Polsce. Bod�cem ku temu
by³y wysokie nominalne stopy procentowe (przy stabilnym kursie waluto-
wym), a tak¿e ograniczenia zawarte w Prawie dewizowym, w pewnym stopniu
utrudniaj¹ce dostêp do polskiego rynku pieniê¿nego. Zatem próbuj¹c anali-
zowaæ skalê oraz wielko�æ nierejestrowanych przep³ywów finansowych, nale-
¿y mieæ na uwadze to, ¿e inwestorzy mog¹ siê kierowaæ rozmaitymi przes³an-
kami, prowadz¹cymi do odmiennych wniosków.

W ostatnich latach mo¿na zauwa¿yæ stopniowe zaostrzanie przepisów do-
tycz¹cych wyceny transferowej w celu przeciwdzia³ania przenoszeniu docho-
dów oraz unikaniu opodatkowania. Ju¿ w 1996 roku, po przyst¹pieniu Polski
do OECD, przyjêto obowi¹zuj¹ce w krajach rozwiniêtych metody analizowa-
nia transakcji oraz podzia³u zysku5, a tak¿e zdefiniowano pojêcie podmiotów
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4 Ministerstwo Finansów szacowa³o, ¿e w latach 1998�2000 Skarb Pañstwa straci³ 1,5 mld
PLN. Mar¿e z gumy i dojenie córek, �Gazeta Wyborcza�, 12 stycznia 2001.

5 MF [1996], Wytyczne Ministra Finansów z dnia 29 kwietnia 1996 roku (w sprawie okre�le-
nia sposobu i trybu ustalania dochodów w drodze oszacowania).



powi¹zanych. Ministerstwo Finansów zaleca (po skontrolowaniu zgodno�ci
cen z cenami rynkowymi i stwierdzeniu warunków porównywalno�ci transak-
cji) � je¿eli przedsiêbiorstwa powi¹zane nie stosuj¹ cen rynkowych � stoso-
wanie:
� metody porównywalnej ceny niekontrolowanej (§ 4 ust. 1),
� metody ceny odsprzeda¿y (§ 5 ust. 5),
� metody rozs¹dnej mar¿y (metoda koszt plus),
� metod zysku transakcyjnego6.

Szczegó³owe przepisy o cenach transferowych, analogiczne jak w krajach
nale¿¹cych do OECD, obowi¹zuj¹ od 1997 roku7. Zwraca siê uwagê na warun-
ki porównywalno�ci transakcji (cechy fizyczne przedmiotu sprzeda¿y powin-
ny byæ identyczne lub prawie identyczne):
� jako�æ, dostêpno�æ towaru, wielko�æ dostawy, okoliczno�ci sprzeda¿y,

miejsce i czas sprzeda¿y, warunki sprzeda¿y, terminy p³atno�ci, charakter
kontraktu (hurt/detal, transakcja jednorazowa/d³ugofalowa),

� czynnik czasu pomiêdzy kupnem a odsprzeda¿¹ (kwestia zmienno�ci kosz-
tów, kursów walutowych),

� zmianê stanu i stopnia zu¿ycia rzeczy/praw bêd¹cych przedmiotem trans-
akcji,

� wy³¹czno�æ prawa do sprzeda¿y,
� wielko�æ i po³o¿enie rynku, stopieñ konkurencji, poziom popytu i poda¿y,

si³a nabywcza konsumentów, poziom kosztów produkcji i transportu,
� funkcje wykonywane przez podmioty w transakcjach porównywalnych,

strategie cenowe, strategie rozwojowe.
1 stycznia 2001 roku wesz³y w ¿ycie wymogi dokumentowania transakcji

z powi¹zanymi podmiotami. Wymagane jest posiadanie dokumentów doty-
cz¹cych umów o warto�ci wy¿szej ni¿ 30 tys. EUR�w przypadku us³ug i war-
to�ci niematerialnych i prawnych, 100 tys. EUR � je¿eli warto�æ transakcji
nie przekracza 20% kapita³u zak³adowego (akcyjnego), albo 50 tys. EUR �
w pozosta³ych przypadkach. Obowi¹zek dokumentacyjny dotyczy tylko tych
przypadków, gdy transakcje s¹ zawierane miêdzy firmami powi¹zanymi,
przez zwi¹zki o charakterze zarz¹dczym, nadzorczym, kontrolnym, kapita³o-
wym, rodzinnym, maj¹tkowym lub innym8. Szczególn¹ uwagê po�wiêcono ra-
jompodatkowym, dokumentacja bêdzie wymagana ju¿ dla transakcji powy¿ej
20 tys. EUR9. W porównaniu z innymi krajami europejskimi Polska ma rozbu-
dowane i wzglêdnie rygorystyczne przepisy.
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6 Metody te szerzej opisano w [D¹browska, Gruszczyñski, 2002].
7 MF [1997], Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z 10 pa�dziernika 1997 r. w sprawie sposobu

i trybu okre�lania dochodów podatników w drodze oszacowania cen w transakcjach dokonywa-

nych przez tych podatników (Dziennik Ustaw 128, poz. 833, z 22 X 1997).
8 Zatem polskie prawodawstwo szerzej definiuje podmiot zale¿ny ni¿ zalecenia OECD.

W Polsce nie ma minimalnego progu, poni¿ej którego uznaje siê, ¿e miêdzy podmiotami nie wy-
stêpuj¹ powi¹zania kapita³owe. Np. w Wielkiej Brytanii i Francji wynosi on 50%.

9 Podatnicy dokonuj¹cy transakcji z podmiotami powi¹zanymi lub z podmiotami maj¹cymi
siedzibê w tzw. rajach podatkowych (na terytoriach lub krajach stosuj¹cych szkodliw¹ konku-



Wydaje siê tak¿e, ¿e punkt ciê¿ko�ci polskich regulacji przesuwa siê po-
woli z tradycyjnego badania przypadków wyceny transferowej w kierunku
ukrytych przep³ywów finansowych. Zauwa¿alny jest tak¿e wiêkszy nacisk na
kontrolê odp³ywu kapita³u ni¿ jego nap³ywu.

2. B³êdne fakturowanie

Johnston i Ryan [1994] zaproponowali podej�cie umo¿liwiaj¹ce pewne
oszacowanie nierejestrowanychw oficjalnych statystykach przep³ywów kapi-
ta³owych� tzw. przep³ywów b³êdnie zafakturowanych (misinvoiced). Zgodnie
z ich podej�ciem pewne wskazówki co do rzeczywistych kierunków i wielko�-
ci przep³ywów kapita³u mo¿na uzyskaæ, analizuj¹c raportowane przez kraje
wielko�ci importu i eksportu z ich partnerami handlowymi. Dla danego kraju
i, EXi � RIMi jest ró¿nic¹ pomiêdzy warto�ci¹ eksportu (raportowan¹ przez
kraj i) z kraju i do reszty �wiata a importem (rejestrowanym przez partnerów
handlowych) reszty �wiata z kraju i. Je¿eli ró¿nica ta jest wiêksza od zera, to
mo¿e to oznaczaæ, ¿e albo krajowi eksporterzy przeszacowuj¹ wp³ywy z eks-
portu, albo reszta �wiata niedoszacowuje w³asne p³atno�ci za import. Zak³a-
daj¹c, ¿e prawdziwa jest ta pierwsza ewentualno�æ, �wiadczy³oby to o mo¿li-
wym ukrytym nap³ywie kapita³u do kraju (przeciwna sytuacja, tzn. EXi � RIMi

< 0, oznacza³aby zamaskowany odp³yw funduszy z kraju). Z kolei IMi � REXi

jest to ró¿nica pomiêdzy rejestrowan¹ wielko�ci¹ importu kraju i z zagranicy
a eksportem reszty �wiata do kraju i. Je¿eli ró¿nica ta jest wiêksza od zera,
oznacza to, ¿e albo krajowi importerzy przeszacowuj¹ w³asne wydatki na to-
wary importowane, albo zagranica niedoszacowuje wielko�æ eksportu do te-
go kraju. Ponownie zak³adaj¹c, ¿e prawdziwe jest to pierwsze za³o¿enie,
dodatnia wielko�æ ró¿nicy mo¿e �wiadczyæ o zamaskowanym odp³ywie kapi-
ta³u (odwrotna sytuacja, tzn. IMi � REXi < 0, oznacza³aby ukryty transfer fun-
duszy do kraju). Podsumowuj¹c, b³êdne fakturowanie (netto) (MISi) mo¿na
zdefiniowaæ jako:

MISi = (EXi � RIMi) � (IMi � REXi) (1)

Nale¿y jednak zauwa¿yæ pewne ograniczenia tej metodologii. Po pierw-
sze, nie umo¿liwia ona zidentyfikowania przenoszenia warto�ci niematerial-
nych. Po drugie, nie analizuj¹c oficjalnych odsetek oraz dywidend, pomija

108 ekonomia 9

Marcin Gruszczyñski

rencjê podatkow¹) s¹ obowi¹zani do prowadzenia specjalnej dokumentacji podatkowej obej-
muj¹cej: analizê funkcjonaln¹ (okre�lenie funkcji, jakie spe³niaæ bêd¹ podmioty uczestnicz¹ce
w transakcji), okre�lenie wszystkich przewidywanych kosztów zwi¹zanych z transakcj¹, metodê
i sposób kalkulacji zysków oraz metody okre�lania ceny transferowej wraz z uzasadnieniem,
okre�lenie oczekiwanych korzy�ci zwi¹zanych z transakcj¹, biznesplan lub strategiê gospodarcz¹.
Dokumentacjê nale¿y przed³o¿yæ w ci¹gu 7 dni od dorêczenia ¿¹dania przedstawionego przez
organy podatkowe lub organy kontroli skarbowej. W przypadku braku dokumentacji oraz oszaco-
wania dochodu podatnika na podstawie art. 11 ustawy, doszacowany dochód (dochód oszacowany
minus dochód deklarowany) podlega opodatkowaniu wg stawki 50% + karne odsetki.



siê kana³ przenoszenia dochodów poprzez nierynkowe wynagrodzenie w³a�-
cicieli (udzia³owców) lub kredytodawców.

3. Kierunki b³êdnego fakturowania
W ostatniej dekadzie dwudziestego wieku kraje Europy Wschodniej,

w tym Polska i Czechy, sta³y siê atrakcyjnym rynkiem zbytu towarów, a wiêc
i inwestycji miêdzynarodowych. Dobre perspektywy ekonomiczne, sukces re-
form gospodarczych i politycznych, szybki wzrost PKB, niskie koszty niefi-
nansowych czynników produkcji oraz nowe okazje inwestycyjne sk³ania³y
zagranicê do inwestowania bezpo�redniego.

Wa¿nym czynnikiem sprzyjaj¹cym nap³ywowi inwestycji po�rednich by³y
wysokie stopy zwrotu na polskim rynku pieniê¿nym, masowy nap³yw fundu-
szy s³u¿¹cych nabywaniu udzia³ów w prywatyzowanych przedsiêbiorstwach
pañstwowych oraz perspektywa przyst¹pienia Polski i Republiki Czeskiej do
Unii Europejskiej10. Zjawiska te by³y swoist¹ �darmow¹ opcj¹ walutow¹�,
gwarantuj¹c stabilno�æ kursu z³otego i korony oraz sta³e odchylenie od pary-
tetu si³y nabywczej, czyni¹c lokalne stopy procentowe wyj¹tkowo atrakcyjny-
mi. Pewnym utrudnieniem by³y utrzymywane, szczególnie w Polsce, istotne
ograniczenia obrotów kapita³owych.

Rys. 1.
B³êdne fakturowanie w handlu Polski i Republiki Czeskiej z wybranymi krajami Unii

Europejskiej (w mln euro)

Nota: Republika Czeska: od 1996 roku, partnerzy handlowi Republiki Czeska: Austria, Belgia, Dania
(do 1998), Finlandia (do 1998), Francja, Hiszpania (do 1998), Holandia, Niemcy, Szwecja (do 1998),
Wielka Brytania, W³ochy; partnerzy handlowi Polski: Austria (od 1995), Belgia, Dania, Finlandia (od
1995), Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy, Szwecja (od 1995), Wielka Brytania, W³ochy.
�ród³o: opracowanie w³asne.
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10 W pocz¹tkowym okresie transformacji istnia³y tak¿e mo¿liwo�ci uzyskania wakacji
podatkowych lub zwolnienia z podatków inwestorów w Specjalnych Strefach Ekonomicznych.



Podczas badania korzystano z baz danych Eurostat11 [2001], International
Financial Statistics [2002] oraz danychNarodowego Banku Polskiego12, G³ów-
nego Urzêdu Statystycznego i Czeskiego Banku Narodowego. Analizuj¹c
wielko�æ (netto) i kierunek b³êdnie fakturowanych przep³ywów finansowych
(zgodnie z równaniem (1)), mo¿na zauwa¿yæ, ¿e w badanych latach Polska
(1992�2000) oraz Czechy (1996�2000) by³y biorcami netto kapita³u ukrytego
w przep³ywach zwi¹zanych z obrotami handlowymi tych krajów z wybranymi
krajami Unii Europejskiej13 (Rysunek 1.).

Mo¿na przypuszczaæ, ¿e wysokie nominalne stopy procentowe mog³y mieæ
wiêkszy wp³yw na przep³ywy finansowe ni¿ bod�ce zwi¹zane z unikaniem
opodatkowania oraz innych obci¹¿eñ fiskalnych. Nale¿y tak¿e zauwa¿yæ, ¿e
stopy podatków od zysków przedsiêbiorstw w Polsce w skali europejskiej
nale¿¹ do relatywnie niezbyt wysokich, co oznacza, ¿e bod�ce te mog¹ byæ sil-
niejsze jedynie w transakcjach podmiotów polskich z podmiotami zarejestro-
wanymi w rajach podatkowych, a nie w Unii Europejskiej14.

Kolejn¹ badan¹ kwesti¹ jest stwierdzenie, czy nap³yw kapita³u nastêpuje
tylkow jednymkierunku, tzn. ze wszystkich analizowanych krajówUnii Euro-
pejskiej do Polski i Czech. Byæ mo¿e w przypadku tych krajów wystêpuj¹
przep³ywy dwukierunkowe, to znaczy wzglêdem jednych pañstw s¹ one bior-
cami, a w przypadku innych dawcami funduszy. Byæ mo¿e umo¿liwi³oby to
zidentyfikowanie krajów, bran¿, inwestycji oraz w rezultacie przedsiê-
biorstw maj¹cych szczególne mo¿liwo�ci korzystania z powi¹zañ miêdzyna-
rodowych w celu przenoszenia kapita³u. W tabeli 1. przedstawiono oszacowa-
ne b³êdne fakturowanie w przep³ywach handlowych miêdzy Polsk¹ a po-
szczególnymi krajami Unii Europejskiej (w badaniu pominiêto Irlandiê, Gre-
cjê i Portugaliê, dane z Austrii, Szwecji i Finlandii dostêpne od 1995 roku).

Tabela 1.
Kierunki b³êdnego fakturowania. Polska � kraje Unii Europejskiej, 1992�2000, w mln euro

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Austria brak

danych

brak

danych

brak

danych

�33,2 16,8 82,2 65,3 107,3 85,5

Belgia 95,0 187,3 93,8 102,7 254,6 261,9 187,6 272,7 250,3

Dania 42,8 3,0 13,3 9,8 60,1 54,9 4,1 98,0 94,6

Finlandia brak

danych

brak

danych

brak

danych

�19,3 15,3 �5,0 �28,4 �18,6 �194,0

Francja �13,2 5,0 �73,1 �138,6 �62,9 �167,3 �165,3 �203,3 �208,9
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11 SP 4, procedura statystyczna 4.
12 www.nbp.pl
13 Ze wzglêdu na brak danych w badaniu pominiêto transakcje z krajami uznanymi za raje

podatkowe�wzglêdem których Polska i Czechymog³yby byæ dawcami kapita³u, a tak¿e pozosta-
³ych krajów Unii Europejskiej, Rosji i krajów europejskich niebêd¹cych cz³onkami Unii.

14 Na li�cie Ministerstwa Finansów krajów oraz terytoriów, stosuj¹cych szkodliw¹ konku-
rencjê podatkow¹ w swoich systemach podatkowych, w zakresie transakcji dotycz¹cych us³ug



1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Hiszpania �70,7 �16,4 �1,6 �51,8 �112,4 �225,4 �207,8 �249,9 �254,1

Holandia 272,1 239,6 311,9 318,8 270,1 401,7 497,6 646,3 1025,5

Niemcy 237,0 560,4 411,3 1031,9 1656,8 1787,2 2436,4 1662,2 2030,8

Szwecja brak

danych

brak

danych

brak

danych

�51,8 45,7 13,9 �62,3 47,0 37,3

Wielka

Brytania �90,5 �40,5 �119,8 �144,5 �167,6 �118,5 �269,0 �195,2 �163,0

W³ochy �104,7 �38,6 �96,2 �73,1 �266,3 �415,0 �507,0 �562,1 �494,6

�ród³o: opracowanie w³asne.

Analizuj¹c b³êdne fakturowanie bardziej szczegó³owo, mo¿na zauwa¿yæ,
¿e w przypadku Polski nap³yw kapita³u nastêpuje g³ównie z Niemiec, Holan-
dii oraz Belgii. Z koleiW³ochy, Hiszpania, Francja iWielka Brytania s¹ kraja-
mi, bêd¹cymi celem odp³ywu b³êdnie zafakturowanych funduszy. Jak wynika
z badania, nie�cis³o�ci w obrotach handlowych z krajami Unii Europejskiej
nie maj¹ jednakowego znaku. W�ród tych pañstw s¹ zarówno kraje, do któ-
rych wp³ywa kapita³ z Polski, jak i takie, które s¹ �ród³em nierejestrowanych
transferów. W celu pog³êbienia oraz u�ci�lenia analizy b³êdnego fakturowa-
nia w handlu Polski z krajami Unii Europejskiej nale¿a³oby przeanalizowaæ,
jakie dobra s¹ przedmiotem wymiany pomiêdzy Polsk¹ a tymi krajami �
a tak¿e przedsiêbiorstwa z jakich bran¿ dokonuj¹ wymiany handlowej z tymi
pañstwami.

Tabela 2.
Kierunki b³êdnego fakturowania. Republika Czech � kraje Unii Europejskiej, 1996�2000,

w mln euro

1996 1997 1998 1999 2000

Austria �25,2 126,8 97,4 157,4 258,8

Belgia 98,2 54,8 76,7 143,8 111,2

Dania �7,8 �43,9 �2,7 brak danych brak danych

Finlandia �25,1 �23,6 �25,3 brak danych brak danych

Francja 73,5 147,7 17,7 59,1 181,0

Hiszpania 4,9 23,4 10,5 brak danych brak danych

Holandia 103,6 117,6 183,2 175,6 259,1

Niemcy 676,4 909,8 1029,3 1252,8 1380,9

Szwecja 4,8 2,4 �3,1 brak danych brak danych
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o charakterze administracyjnym oraz innych �wiadczeñ o charakterze niematerialnym oraz
w zakresie us³ug finansowych, znajduj¹ siê tak¿e pañstwa nale¿¹ce doUnii Europejskiej: Niem-
cy, Belgia, Holandia, Grecja (zob. Aneks 2).



1996 1997 1998 1999 2000

Wielka Brytania �42,9 �1,7 2,6 6,7 73,4

W³ochy 53,7 �4,1 �48,9 �63,9 �33,4

�ród³o: opracowanie w³asne.

W tabeli 2. przedstawiono wielko�ci kapita³u wp³ywaj¹cego do Republiki
Czeskiej i j¹ opuszczaj¹cego. Tak jak i w przypadku Polski g³ównymi �ród³a-
mi funduszy s¹Niemcy, Holandia oraz Belgia. Ponadto kolejnym �ród³em jest
jeden z najwiêkszych czeskich partnerów handlowych oraz inwestycyjnych�
Austria. Z kolei celem przep³ywu b³êdnie zafakturowanych nale¿no�ci s¹
W³ochy oraz kraje skandynawskie. Zwraca szczególn¹ uwagê relatywnie du¿a
wielko�æ b³êdnie zafakturowanych obrotów w relacji do warto�ci obrotów
handlowych z krajami Unii Europejskiej. Tak¿e i w przypadku Czech stopy
podatkowe s¹ porównywalne (31%) z europejskimi.

4. Podsumowanie
W ostatnim dziesiêcioleciu Polska oraz Republika Czeska sta³y siê atrak-

cyjnym rynkiem dla inwestycji zagranicznych. Potencjalnie wysokie stopy
zysku, dobre perspektywy ekonomiczne zachêca³y do inwestowania bezpo-
�redniego i portfelowego. Rezultaty powy¿szego badania zdaj¹ siê tak¿e suge-
rowaæ, ¿e kraje te s¹ raczej celem nap³ywu kapita³u, pomijaj¹cego oficjaln¹
statystykê, ni¿ �ród³em jego odp³ywu15. Mo¿e to �wiadczyæ o atrakcyjno�ci
rynków, a tak¿e o tym, ¿e przedsiêbiorstwom miêdzynarodowym uda³o siê
znale�æ sposób ominiêcia bezpo�rednich ograniczeñ zawartych w regula-
cjach dewizowych obu pañstw. Wydaje siê tak¿e, ¿e bodziec wysokich nomi-
nalnych stóp procentowych przewa¿a³ w badanym okresie nad bod�cem po-
datkowym. Motyw unikania opodatkowania w przypadku Polski wydaje siê
byæ s³aby, jako ¿e stopa podatkowa od przedsiêbiorstw jest ni¿sza ni¿ w kra-
jach Unii, ponadto oddzia³y przedsiêbiorstw zagranicznych dzia³aj¹ce w Pol-
sce mog³y uzyskaæ wakacje podatkowe lub prowadziæ dzia³alno�æ w Specjal-
nych Strefach Ekonomicznych.

Wydaje siê, ¿e szczególne mo¿liwo�ci korzystania z b³êdnego fakturowa-
nia, jak i cen transferowych, maj¹ przedsiêbiorstwa stale wspó³pracuj¹ce
z filiami zagranicznymi, a tak¿e mog¹ce korzystaæ z instytucji finansowych,
których jednostki macierzyste znajduj¹ siê w kraju pochodzenia tych przed-
siêbiorstw (stale prowadz¹ce ich rachunki oraz operacje miêdzynarodowe).
Nale¿y oczekiwaæ, ¿e wraz z pe³n¹ liberalizacj¹ obrotów kapita³owych oraz
redukcj¹ ce³, zwi¹zan¹ z przyst¹pieniem Polski i Republiki Czech do Unii
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15 W przypadku Polski mo¿na raczej oczekiwaæ odwrócenia trendu. Przyczyn¹ tegomo¿e byæ
spadek nominalnych stóp procentowych, pe³na liberalizacja Prawa dewizowego, a tak¿e spo-
wolnienie tempa obni¿ania CIT, przez co zanikn¹ bod�ce do nieformalnego inwestowania w na-
szym kraju.



Europejskiej, warto�æ b³êdnie zafakturowanych przep³ywów powinna maleæ
przy jednoczesnym wzro�cie obrotów handlowych i kapita³owych. Tak¿e
wprowadzenie wspólnej waluty euro powinno usun¹æ problemy zwi¹zane
z przeliczaniem warto�ci kontraktów i ich zabezpieczaniem.
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Aneks 1

Przyk³ad 1

Amerykañska firma, Highwood Partners, jeden z mniejszo�ciowych udzia-
³owców (15% udzia³ów) Agros Holding, ujawni³a tre�æ jednej z umów dystry-
bucyjnych, na mocy której Agros przekaza³ francuskiemu inwestorowi strate-
gicznemu Pernod Ricard (74,1% udzia³ów) na okres 25 lat prawa do znaków
towarowych dwudziestu gatunków wódek (m.in. Baltic, Luksusowa, Wyboro-
wa, ¯ytnia, ¯ubrówka) na rynku amerykañskim� warto�æ tych praw jest sza-
cowana na kilkaset milionów USD.

Zgodnie z umow¹ Pernod Ricard bêdzie jedynym dystrybutoremwódek na
rynku amerykañskim przez 25 lat bez ¿adnej rekompensaty dla Agrosu. Umo-
wa zosta³a tak skonstruowana, ¿e nie daje Agrosowi mo¿liwo�ci jej wypowie-
dzenia16.

W po³owie 2001 roku Pernod Ricard og³osi³ wezwanie na akcje Agrosu, na
które odpowiedzieli Highwood Partners, uznaj¹c oferowan¹ cenê (41,5 PLN)
za satysfakcjonuj¹c¹. W rezultacie Pernod przej¹³ pe³n¹ w³adzê (ponad 90%
udzia³ów) nad Agrosem. W lutym 2003 roku spó³ki zale¿ne Pernod Ricard

ekonomia 9 113

Kierunki b³êdnego fakturowania w handlu Polski oraz Republiki Czeskiej�

16 �Gazeta Wyborcza�, 30 listopada 2000.



wezwa³y do sprzeda¿y akcji zwyk³ych (po 10 PLN) i uprzywilejowanych (po
11,3 PLN), planuj¹c ostatecznie opuszczenie parkietu gie³dy.

Przyk³ad 2

W 1995 roku francuska korporacja Michelin naby³a strategiczny (59,2%)
pakiet akcji w przedsiêbiorstwie Stomil Olsztyn (produkuj¹cym opony i inne
wyroby gumowe). W 1999 roku Stomil zap³aci³ francuskiej korporacji 28 mln
USD tytu³em op³at licencyjnych, 19,8 mln USD za po�rednictwo w eksporcie,
15,8 mln USD na wsparcie prac rozwojowych17.

Mniejszo�ciowi udzia³owcy (g³ównie fundusze inwestycyjne i emerytalne:
TFI Pioneer/Pekao, DWS, Union Investments, OFE AIG, OFE Dom, PZU oraz
inne grupy finansowe; Morgan Fleming, BRE� oko³o 24% udzia³ów) zakwes-
tionowali wszystkie te p³atno�ci. W latach 1995�1999 spó³ka wyp³aci³a ok. 50
mln USD z tytu³u op³at licencyjnych. W tym samym okresie otrzymali oni
jedynie 6 mln USD tytu³em dywidendy18. Kierownictwo Michelina stwierdzi-
³o jednak, ¿e takie by³y rzeczywiste koszty restrukturyzacji przedsiêbiorstwa,
przez co Stomil sta³ siê najbardziej nowoczesnym przedsiêbiorstwem tego
typu w Europie Wschodniej.

Rys. 2.
Stomil Olsztyn S.A., przychody (lewa skala) i zysk netto (prawa skala) 1996�2001 (w mln PLN)

�ród³o: opracowanie w³asne.

Na pocz¹tku 2000 roku NSA uchyli³ niekorzystn¹ dla spó³ki decyzjê z 1999
roku olsztyñskiej Izby Skarbowej w sprawie podatku dochodowego (nakazu-
j¹c¹ zap³aciæ 5 mln PLN). Jednak¿e w pisemnym uzasadnieniu wyroku NSA
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17 �Gazeta Wyborcza�, 12 stycznia 2001.
18 �Rzeczpospolita�, 9 marca 2001.



do zaskar¿onej przez Stomil Olsztyn decyzji Izby Skarbowej stwierdzono, ¿e
olsztyñska spó³ka zani¿a³a ceny eksportowanych opon w ramach grupy
Michelin nawet o 20%19.

Udzia³owcy mniejszo�ciowi skar¿yli siê tak¿e na problemy z uzyskaniem
informacji na temat zyskowno�ci eksportu oraz wysoko�ci op³at.

Prezes Stomilu, Benoit de la Breteche, odpowiedzia³, ¿e ujawnienie tych
danych by³oby niekorzystne dla przedsiêbiorstwa20. Jednak 19 marca 2001
roku s¹d na³o¿y³ karê 10 tys. PLN na prezesa za odmawianie wyja�nieñ cz³on-
kowi rady nadzorczej delegowanemu do sta³ego indywidualnego wykonywa-
nia nadzoru21.

Mniejszo�ciowi akcjonariusze postanowili wynaj¹æ niezale¿n¹ firmê au-
dytorsk¹, BDOPolska. Jednak¿e ich propozycja zosta³a odrzucona przez dele-
gatówMichelina, którzy wybrali w celu zweryfikowania tych zastrze¿eñ� fir-
mê Arthur Andersen (corocznego audytora �operacyjnego� Stomilu). Prze-
prowadzony niezale¿nie audyt przez BDO Polska wydawa³ siê potwierdzaæ
podejrzenia akcjonariuszy. Stwierdzono w nim, ¿e ³¹czna kwota obci¹¿eñ
zwi¹zanych za lata 1997�2000 wynios³a 222,6 mln PLN, a tak¿e, ¿e ceny sprze-
da¿y produktów Stomilu spó³kom z grupy Michelin by³y ni¿sze od cen ofe-
rowanych innym, zewnêtrznym kontrahentom (ró¿nica dochodzi³a do 20
proc.)22. Z kolei raport Arthura Andersena nie stwierdzi³ nadu¿yæ, z czym zgo-
dzili siê wynajêci dodatkowo audytorzy�PriceWaterhouseCoopers i KPMG.

Francuscy udzia³owcy próbowali tak¿e wykupiæ akcje w wezwaniu we
wrze�niu 2001 roku. Zaoferowali jednak zbyt nisk¹ cenê (24,5 PLN, zbli¿on¹
do ówczesnej rynkowej), przez cowezwanie zakoñczy³o siê fiaskiem23. Wmar-
cu 2002 roku udzia³owcy porozumieli siê co do powo³ania wspólnego audyto-
ra Deloitte & Touche. Do czasu oczyszczenia z zarzutów francuscy przedsta-
wiciele postanowili zamroziæ inwestycje w Stomilu. W 2003 roku audytor
uzna³, ¿e francuski Michelin nie transferowa³ zysków Stomilu za granicê,
transakcje nie by³y dla Stomilu niekorzystne, a polityka cenowa w grupie
Michelin w latach 1996�2001 by³a zgodna z zasadami OECD i polskimi regula-
cjami.

Przyk³ad 3

Jednym ze sposobów zaci¹gania kredytów za granic¹ i lokowania funduszy
w kraju, omijaj¹c ograniczenia zawarte w prawie dewizowym, jest zawiera-
nie transakcji opó�nionych i wyprzedzaj¹cych (leads and lags). Odraczanie
p³atno�ci kredytu kupieckiego nie jest niczym innym ni¿ udzielaniem dalsze-
go kredytu. Firma Daewoo-FSO, korzystaj¹ca przez wiele lat z wakacji podat-
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20 �Gazeta Wyborcza�, 6 marca 2001.
21 �Parkiet�, 7�9 kwietnia 2001.
22 �Rzeczpospolita�, 10 grudnia 2001.
23 W 2003 roku kurs akcji przekroczy³ 40 PLN, a wiêc cenê, której domagali siêmniejszo�cio-

wi akcjonariusze i Skarb Pañstwa.



kowych oraz ulg celnych, tak¿e korzysta³a z kredytów kupieckich z odroczon¹
p³atno�ci¹ w koreañskiej centrali. Koreañska firma Daewoo Motor sprzeda-
wa³a (doliczaj¹c w³asn¹ mar¿ê) wyprodukowane samochody firmie Daewoo
Corporation, bêd¹cej central¹ handlu zagranicznego dla ca³ej grupy. Z kolei
Daewoo Corporation, doliczaj¹c w³asn¹mar¿ê, sprzedawa³o je Daewoo-FSO.
Cena by³a wy¿sza o op³aty zwi¹zane z rozmontowaniem na S³owenii oraz
transportem do Polski. Na uregulowanie zobowi¹zañ w Korei (co warto nad-
mieniæ � zobowi¹zañ w USD) polska filia mia³a 360, a niekiedy nawet 720
dni. Z kolei dealer, który sprzeda³ samochód w kraju, mia³ na przekazanie
nale¿no�ci 30�45 dni24. Zatem firma FSO-Daewoo mog³a przez 315�690 dni
lokowaæ fundusze na polskim rynku finansowym.

Przyk³ad 4

Spó³ka Polska Trust przejê³a na pocz¹tku 2000 roku od Polamu spó³kê Po-
lamNieruchomo�ci. Przejêcie zosta³o sfinansowane kredytem z PBRwwyso-
ko�ci 4,46mlnUSD. Oprócz tego kredytu firma Polska Trust zaci¹ga³a kredyty
walutowe w spó³kach zagranicznych, których w³a�cicielem lub wspó³w³a�ci-
cielem jest Neil Balfour (bêd¹cy zarazem prezesem Polska Trust).

Tabela 3.
Wielko�æ i oprocentowanie kredytów walutowych zaci¹gniêtych przez Polska Trust

Wierzyciel Wielko�æ zobowi¹zania (w USD) Oprocentowanie

PFE Trading 55 000 36%

PFE Trading 150 000 36%

PFE Trading 400 000 30%

PFE Trading 230 000 60%

Mermaid Overseas 1 500 000 20%

Mostostal Invest 1 250 000 15%

BRE 3 388 572 10%

�ród³o: �Gazeta Wyborcza�, 21 marca 2001.

Zwraca uwagê bardzo wysokie oprocentowanie kredytów zaci¹gniêtych
w spó³kach PFE i Mermaid (zarejestrowanych na Wyspach Dziewiczych).
Ponadto po¿yczka z Mostostalu Invest oprocentowana na 15% zosta³a zaci¹g-
niêta na sp³atê czê�ci kredytu (oprocentowanego na 10%) z PBR (przejêtego
przez BRE)25.
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24 Krajobraz po monta¿u, �Gazeta Wyborcza�, 7 maja 2002.
25 �Rzeczpospolita�, 20 stycznia 2001, 9 marca 2001, �Gazeta Wyborcza�, 21 marca 2001.



Aneks 2

Kraje oraz terytoria stosuj¹ce szkodliw¹ konkurencjê podatkow¹ w swoich systemach podatkowych:

Andora, Anguilla, Antigua i Barbuda, Aruba, Bahamy, Bahrajn, Barbados, Belize, Bermudy, Wyspy Dziewi-

cze, Wyspy Cooka, Dominika, Gibraltar, Grenada, Guernsey/Sark/Alderney, Hongkong, Jersey, Kajmany, Li-

beria, Liechtenstein, Makau, Malediwy, Wyspy Man, Wyspy Marshalla, Mauritius, Monako, Montserrat, Na-

uru, Antyle Holenderskie, Niue, Panama, Samoa, Seszele, St. Christopher i Nevis, St. Lucia, St. Vincent

i Grenadyny, Tongo, Turks i Caicos, Vanuatu.

Kraje praktykuj¹ce szkodliw¹ konkurencjê podatko-

w¹ w zakresie transakcji dotycz¹cych us³ug o cha-

rakterze administracyjnym oraz innych �wiadczeñ

o charakterze niematerialnym:

Kraje praktykuj¹ce szkodliw¹ konkurencjê podatko-

w¹ w zakresie us³ug finansowych:

Belgia, Cypr, Francja, Grecja, Holandia, Kostaryka,

Niemcy, Szwajcaria, Zjednoczone Emiraty Arabskie.

Belgia, Holandia, Islandia, Kostaryka, Wêgry, Luk-

semburg, Szwajcaria, Zjednoczone Emiraty Arab-

skie.

Strefy wyodrêbnione przez krajowe systemy podat-

kowe, w których praktykuje siê szkodliw¹ konkuren-

cjê podatkow¹ w zakresie transakcji dotycz¹cych

us³ug o charakterze administracyjnym oraz innych

�wiadczeñ o charakterze niematerialnym:

Strefy wyodrêbnione przez krajowe systemy podat-

kowe, w których praktykuje siê szkodliw¹ konkuren-

cjê podatkow¹ w zakresie us³ug finansowych:

Centra Koordynacyjne Kraju Basków i Navarry

w Królestwie Hiszpanii, Miêdzynarodowe Centrum

Gospodarcze na Maderze w Republice Portugalii,

Tureckie Wolne Strefy w Republice Tureckiej.

Centra Koordynacyjne Kraju Basków i Navarry

w Królestwie Hiszpanii, Miêdzynarodowe Centrum

Us³ug Finansowych i strefa Portu Lotniczego Shan-

non � w Irlandii, Centrum Us³ug Finansowych

i Ubezpieczeñ w Trie�cie w Republice W³oskiej.

�ród³o: Ministerstwo Finansów.

A b s t r a c t The Directions of Misinvoicing in the Trade of Poland and the Czech Republic

with the Main Partners from the European Union

The conducting of activity on many markets gives enterprises and financial in-
stitutions the possibilities of achieving additional benefits from the different
in various countries tax rates, return rates on asset markets, legal regulations,
unique position of branches on the givenmarket (e.g. tax vacations, monopoly).
These differences in the case of the obliging of limitations of international
turnover (e.g. restrictive currency law) can be an incentive for hidden transfer
of profits. Misinvoicing belongs to the most often used methods of transferring
capital.
In the paper it was attempted to estimate, in accordance with the methodology
of Johnston, Ryan [1994], the magnitude of the �misinvoiced� inflows and out-
flows of capital hidden in the foreign trade of Poland and the Czech Republic
with the most important partners from the European Union. The results of the
analysis show that until the year 2000 there followed a constant increase of net
inflow.
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