xR T [0, -
o '."_-""""E' I

10588 #

wEmna |y F.W w1y
.l a . .l
- e M -

o
| %

Pozyczka partycypacyjna

ciien 28

IR 1T

R 0 AR —_—

11 I manr—
e

Omse =2

; .:.;!:F:r

10 s22

o ki

Prawo i podatki

FOT. DREAMSTIME

Popularna
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pozyczka
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Darlehen) nie jest
instytucjq szerzej
znang w Polsce
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Po niemiecku

JULIAN HAWKES, JOANNA GNIADECKA

naszej praktyce spotkaliSmy sie z wyborem takiej

formy finansowania wylacznie przy inwestycjach
prowadzonych w Polsce przez firmy niemieckie. Z naszych
doswiadczen wynika jednak, iz pozyczka partycypacyjna
bez przeszkod mogtaby by¢ wykorzystywana na wieksza
skale réwniez przez polskich inwestoréw 1 przedsiebiorcow.
W szczegolnosci, pozyczka taka stanowi¢ moze alternatyw-
ne rozwiagzanie problemu pozyskania Srodkéw finansowa-
nia przedsiewzie¢ o podwyzszonym stopniu ryzyka, w sytu-
acji gdy wyczerpana zostata mozliwos¢ finansowania sie
LZwyktym” dugiem.

Co to jest

Majac na uwadze regulacje jak i praktyke prawa niemiec-
kiego, przez umowe pozyczki partycypacyjnej rozumie sie
przekazanie przez inwestora (pozyczkodawce) na rzecz
przedsiebiorcy (pozyczkobiorcy) okreslonej kwoty pieniez-
nej w zamian za procentowy udziat w zysku tego przedsie-
biorcy z tytutu finansowanej inwestycji (niem. Kicker-Optio-
nen). W przeciwienstwie do typowej umowy pozyczki, w po-
zyczce partycypacyjnej wynagrodzenie w postaci odsetek
od przekazanego kapitatu nie wystepuje w ogole lub wyste-
puje obok procentowego udziatu w zysku.
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Pozyczka partycypacyjna

Strony pozyczki partycypacyjnej moga wprowadzac row-
niez dodatkowe postanowienia, ktore w praktyce maja za za-
danie minimalizacje ryzyka ekonomicznego podjetego przez
inwestora. Do najczesciej spotykanych klauzul umownych za-
liczy¢ mozna zwolnienie inwestora od uczestnictwa w stratach
przedsiebiorcy, zagwarantowanie kwoty minimalnego udziatu
w zysku, obowigzek przedstawienia inwestorowi okreslonej
dokumentacji rachunkowej przedsigbiorstwa czy pierwszen-
stwo w sptacie wierzytelnosci z tytutu pozyczki partycypacyj-
nej w przypadku upadtosci przedsiebiorcy (podporzadkowa-
nie pozyczki).

Do typowych rozwigzan umownych nalezy rowniez udziele-
nie przez inwestora zgody na partycypacje w kosztach biezace-
go zarzadzania inwestycja (koszt doradztwa prawno-podatkowe-
go 1 inne).

Warunki opfacalnosci

Z punktu widzenia ekonomicznego, pozyczke partycypacyjna

mozna opisa¢ jako instrument finanso-

wy stanowiacy forme mieszang miedzy Przez umowe

kapitalem wtasnym a kapitatem ob- pOZyCZk’
cym, czyli jedng z mozliwych form fi-  artycypacyjnej
nansowania mezzanine. Przewaga jed- rozumie sie
nej formy nad druga zalezna jest od po- przekazan/e
stanowien wskazanych w konkretnej przez inwestora
umowie. o ‘ na rzecz
- Pralftyka pokazu]fe, z.e konstruRC].a prze C/S/(? b/OI’C)l

pozyczKi partycypacyjnej sprawdza sie . .
przy finansowaniu przedsiewziec¢ okres/one/ KWQIy
W zamian

0 podwyzszonym stopniu ryzyka,
przy czym strony widzg realna szanse
na wypracowanie znaczacego zysku.

za procentowy

udziat w zysku
Inwestycje takie nie maja szans

na uzyskanie wsparcia ze strony trady- —
cyjnych zrodet finansowania, jakim sa np. kredyty bankowe.
Z pomoca przyjsc¢ moze witasnie pozyczka partycypacyjna, kto-
ra dzieki swojej elastycznosSci 1 niewysokim kosztom obstugi
zwieksza szansg przedsiebiorcy na realizacje planowanego
przedsiewziecia.

Ponadto, z punktu widzenia przedsigbiorcy, zaleta pozyczki
partycypacyjnej jest mozliwos¢ ograniczenia ryzyka finansowego
przez fakt, iz dawca kapitatu przejmuje czes¢ ryzyka finansowego
na siebie. Konstrukcja wynagrodzenia (procentowo okreslony
udziat w zysku) pozwala bowiem na dopasowanie obcigzen przed-
sigbiorcy do osiaganego sukcesu ekonomicznego.

Polskie prawo

Regulacje polskie, w przeciwienstwie do prawa niemieckiego,
nie znajq pojecia pozyczki partycypacyjnej. Instytucja taka nie
byta rowniez uwzgledniona w przepisach prawa cywilnego
w latach wczesniejszych, czym rozni sie np. od pokrewnej sobie
spotki cichej regulowanej w kodeksie handlowym z 1934 r.
W konsekwencji przedsigbiorcy, ktorzy chca skorzystac z tej
konstrukcji, przy braku jakichkolwiek wzorow krajowych, nie
majg innego wyjscia niz positkowanie sie modelem stworzonym
przez prawo niemieckie.

Zgodnie z obowiazujaca w prawie cywilnym zasada swobo-
dy umoéw (art. 353 ustawy z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny; da-
lej: ,kodeks cywilny”), nie ma przeszkod aby strony samodziel-
nie utozyty stosunki umowne, w tym przypadku na wzor umo-
wy partiarisches Darlehen. Kontrowersje moze jednak budzi¢
miejsce tak skonstruowanej umowy w polskim systemie prawa.
Z punktu widzenia przedmiotowego, najbardziej oczywiste jest
utozsamienie pozyczki partycypacyjnej z umowa pozyczki okre-
Slong w art. 720 § 1 kodeksu cywilnego. Podstawowym bowiem
zobowigzaniem, ktore przyjmuje na siebie inwestor w pozyczce
partycypacyjnej jest przeniesienie na rzecz przedsigbiorcy
okreslonej kwoty pienigznej, za wynagrodzeniem, przy zatoze-
niu, iz przedsiebiorca zobowigzuje sie do zwrotu tej kwoty
w przysztosci. Tak okreslony ,rdzen” pozyczki partycypacyjnej
jest jednoznacznie tozsamy =z istota pozyczka wskazanag
w art. 720 § 1 kodeksu cywilnego, a nie ze spotka cywilna.

Z uwagl jednak na zlozong logike ekonomiczng pozyczki
partycypacyjnej nie mozna wykluczy¢ innych interpretacji co
do miejsca pozyczki partycypacyjnej w systemie prawa cywil-
nego. Charakterystyczne dla umowy pozyczki partycypacyjnej,
a jednoczesnie niespotykane w przypadku ,zwyktej” pozyczki,
jest zaangazowanie dawcy kapitalu we wspolne z przedsigbior-
cq zarzadzanie inwestycja. Co wiecej, rowniez ryzyko gospodar-
cze, poprzez uzaleznienie wyptaty wynagrodzenia od sukcesu
ekonomicznego przedsiewziecia, cigzy w wiekszym stopniu niz
przy typowej pozyczce, na obu stronach umowy. W konsekwen-
cji, dziatania stron umowy pozyczki partycypacyjnej moga
w duzym stopniu przypominac¢ kooperacje wspolnikow spotki
cywilnej. (Przyktad spoétki cywilnej zostat wybrany jako, na-
szym zdaniem, najblizszy konstrukcji pozyczki partycypacyjnej.
Nie wyklucza to innych interpretacji, np. poprzez porownanie
do spotki komandytowej), dotyczacych miejsca pozyczki party-
cypacyjnej w prawie polskim). Przypomnijmy, iz zgodnie
z art. 860 § 1 kodeksu cywilnego ,przez umowe spotki cywilnej
wspolnicy zobowiazuja sie dazy¢ do osiggniecia wspolnego celu

I Pozyczka partycypacyjna — schemat

Kapitat

Wsparcie w zarzadzaniu inwestycja

Wyptata udziatu w zysku
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gospodarczego przez dziatanie w sposob
oznaczony, w szczegolnosci przez wnie-
sienie wktadow”.

W naszej opinii, utozsamienie pozycz-
ki partycypacyjnej ze spotkg cywilng wy-
daje sie by¢ jednak interpretacja zbyt da-
leko idaca. Wskazany powyzej element
wspolnego dziatania stron pozyczki par-
tycypacyjnej, jako najblizszy stosunkom
charakterystycznym dla wspolnikow
spotki cywilnej, nie stanowi bowiem isto-
ty stosunkow zobowigzaniowych zawig-
zanych pomiedzy inwestorem i przedsig-
biorca, a jest jednym z dodatkowych ele-
mentéw umowy. Co wiecej, w przypadku
pozyczki partycypacyjnej rola inwestora
przy prowadzeniu spraw finansowej in-
westycji sprowadza sie raczej do roli gto-
su doradczego, a nie do roli wspotodpo-
wiedzialnego wspolnika.

Klauzula wyboru

Dobrym sposobem na unikniecie, przynaj-
mniej czesciowe, watpliwoscl interpretacyj-
nych zwiazanych z ,identyfikacja” pozyczki
partycypacyjnej na gruncie prawa polskie-
go moze by¢ poddanie postanowien umowy
pozyczki prawu niemieckiemu. Zgodnie
z art. 25 § 1 ustawy z 12.11.1965 r. - Pra-
wo prywatne miedzynarodowe, strony mo-
ga poddac swe stosunki w zakresie zobo-
wigzan umownych wybranemu przez sie-
bie prawu, jezeli pozostaje ono w zwigzku
ze zobowigzaniem.

W sytuacji zatem, gdy inwestor jest
podmiotem niemieckim lub dofinansowy-
wane przedsigbiorstwo badz inwestycja
maja miejsce na terenie Niemiec, a takze
gdy zachodzi inne powigzanie z tym kra-
jem, nie ma przeszkod by uznac za prawo
obowigzujgce wlasnie prawo niemieckie.
W konsekwencji zawarcia w umowie klau-
zull wyboru prawa obcego, umowa pozycz-
ki partycypacyjnej zostanie wylaczona
spod jurysdykcji prawa polskiego, a wraz
z nim wytgczone zostang potencjalne spory
co do miejsca tej umowy w krajowym sys-
temie prawa.

Podatek

Wskazane powyzej watpliwosci interpreta-
cyjne co do miejsca pozyczki partycypa-
cyjnej na gruncie prawa cywilnego znajdu-
ja przetozenie przy wyborze witasciwej for-
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my opodatkowania takiej umowy. W zalez-
nosci od tego, jak zinterpretujemy umowe
pozyczki partycypacyjnej, zasady ustala-
nia przychodow i kosztéw uzyskania przy-
chodu dla celow podatku dochodowego be-
dg inne dla typowej pozyczki a inne dla
spotki cywilnej. Nalezy jednak zaznaczyc,
ze wysokos¢ podstawy opodatkowania be-
dzie rozni¢c sie nie tylko w zaleznosci
od wyboru formy opodatkowania pozyczki
partycypacyjnej, ale przede wszystkim
z uwagi na indywidualne zatozenia kon-
kretnej umowy.

Podkreslenia wymaga rowniez fakt, iz
nawet w sytuacji gdy strony pozyczki par-
tycypacyjnej nie maja co do zasady wat-
pliwosci interpretacyjnych dotyczacych
takie
na gruncie prawa podatkowego moze po-

zawartej umowy, watpliwosci
wzig¢ urzad skarbowy. Uwzgledniajac ry-
zyko praktyki podatkowej w Polsce, moze
okazac sie, iz organ podatkowy kontrolu-
jac nasze rozliczenia z fiskusem zakwe-
stionuje przyjete przez nas zasady opodat-
kowania  pozyczki partycypacyjne;j.
W konsekwencji powstanie zalegtoS¢ po-

Pozyczka partycypacyjna

datkowa, naliczone =zostana odsetki,
a strony umowy moga ponies¢ odpowie-
dzialnos¢ karna skarbowa.

W celu minimalizacji wskazanego po-
wyzej ryzyka warto rozwazyC mozliwosc
ztozenia wniosku o indywidualng interpre-
tacje prawa podatkowego w tym zakresie.
Istotne przy tym jest, iz inicjatorem wnio-
sku interpretacyjnego moze byc nie tylko
podatnik, ale réwniez inwestor (w tym nie-
rezydent) planujacy rozpoczecie dziatalno-
Sci w Polsce. Uzyskana interpretacja indy-
widualna wigze swoim rozstrzygnigciem or-
gany podatkowe, a zastosowanie si¢ do niej
nie moze wnioskodawcy szkodzi¢. Oznacza
to przede wszystkim, ze przedstawienie
przez podatnika wigzacej interpretacji pra-
wa podatkowego obliguje organ podatkowy
badajacy sprawe do niewszczynania z tego
tytutu postepowania karnego skarbowego
(wszczete umarza sie) oraz do nienaliczania
odsetek za zwtoke.

Nie mozna wykluczy¢, ze w wydanej
przez siebie interpretacji podatkowej w za-
kresie pozyczki partycypacyjnej organ po-
datkowy stwierdzi, iz zobowigzanie takie
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nie moze zosta¢ uznane za zadng z umow nazwanych w kodeksie
cywilnym. Oznacza to, ze na gruncie prawa podatkowego pozyczka
partycypacyjna zostanie zakwalifikowana nie jako pozyczka, spot-
ka cicha lub inna umowa, lecz jako ,wspolne przedsiewzigcie”,
zgodnie z art. 8 ust. 1 Ustawy z 26.07.1991 1. 0 podatku dochodo-
wym od os6b fizycznych lub art. 5 ust. 1 Ustawy z 15.02.1992 r.
o0 podatku dochodowym od os6b prawnych. W konsekwencji, stro-
nom umowy pozyczki partycypacyjnej okreslony zostanie udziat
w zysku z takiego przedsigwzigcia, ktory zostanie opodatkowany
w wysokosci odpowiadajacej ustalonemu w umowie udziatowi
w zysku przypadajacego na strony umowy.

Podwajne opodatkowanie

W sytuacji gdy jedna ze stron umowy pozyczki partycypacyjnej
jest podmiot niemiecki, nalezy dodatkowo wzig¢ pod uwageg po-
stanowienia polsko-niemieckiej umowy w sprawie unikania po-
dwojnego opodatkowania w zakresie podatkow od dochodu
i od majatku z 14.05.003 r. (dalej: ,umowa”). Zgodnie z pkt. 2
pkt. a i b protokotu do umowy (dalej: ,protoko6t”) odsetki moga
by¢ opodatkowane w panstwie zrodta (tj. w tym panstwie,
w ktérym powstaja), jezeli spetnione zostana tacznie dwa wa-
runki: sg one osiggane z praw lub wierzytelnosci uprawniaja-
cych do udziatu w zyskach 1 podlegajq odliczeniu przy oblicza-
niu zyskow platnika takiego dochodu.

Przez prawa lub wierzytelnosci Konstrukc, ja
wymienione w zdaniu poprzednim, D oz'ycz ki
protokot expressis verbis zalicza, m.in., ..
pozyczke z prawem udziatu w zyskach, P aﬂycy P E?C)// nej
czyli wiasnie pozyczke partycypacyjna Spr. 8V\/.O'ZC-1 Sig pr. Z_y
(partiarisches Darlehen w wersji nie- finansowaniu
mieckojezycznej umowy). przedsiewziec o

Wskazane powyzej postanowienia podwyzszonym

umowy umozliwiajag pobdr podatku

stopniu ryzyka
u zrodta od wynagrodzenia inwestora

z tytulu umowy pozyczki partycypa- —
cyjnej. Spetnione zostang bowiem warunki konieczne do zastoso-
wania pkt. 2 protokotu, polegajace z jednej strony na zwigzaniu
platnosci odsetkowych z udziatem w zysku, a z drugiej na mozliwo-
Sci ich zaliczenia do kosztéw podatkowych wyptacajacego (tj. odli-
czeniu przy obliczaniu zyskow ptatnika takiego dochodu). W kon-
sekwencji ptatnosci dokonywane z Polski do Niemiec przez dtuzni-
ka na podstawie umowy pozyczki partycypacyjnej podlegaja opo-
datkowaniu 19-proc. podatkiem u zrédta w Polsce.

Nalezy jednak wyraznie podkreslic, ze postanowienia pkt. 2
protokotu, a co za tym idzie opodatkowanie odsetek w kraju zro-
dia, znajduje zastosowanie wylacznie w przypadku istnienia
zwigzku przedmiotowego miedzy wyptacanymi odsetkami
a prawem do udziatu w zysku, czyli w sytuacji wyptat dokony-
wanych wiasnie na podstawie umowy pozyczki partycypacyj-
nej sensu stricto, a nie np. na podstawie umowy pozyczki zawar-
tej miedzy spotka a jej udzialowcem. Platnosci odsetkowe
od wilozonego kapitatu, niezwigzane z zyskiem osigganym przez
dtuznika, podlegaja opodatkowaniu zgodnie z art. 11 umowy, tj.
w panstwie ich przeznaczenia.

Finansowanie mezzanine

Na koniec warto powiedzie¢ kilka stow o mozliwosciach zasto-
sowania konstrukcji pozyczki partycypacyjnej przy finansowa-
niu typu mezzanine. Swiadome siegniecie po finansowanie mez-
zanine w ogole, jak i w formie pozyczki nie jest obecnie w Pol-
sce popularne. Wptywa na to zarowno mata wiedza inwestorow,
jak i stosunkowo niewielka oferta bankéw i specjalistycznych
funduszy w tym zakresie. Niemniej wydaje sie, ze dynamiczny
rozwoj tego segmentu rynku w Europie przy Sredniej wartosci
europejskich transakcji mezzanine na poziomie ok. 100 mln eu-
ro, wezesniej czy poézniej spowoduje, iz finansowanie tego typu
zdobedzie popularnos¢ rowniez w naszym kraju.

Mezzanine jest forma finansowania ,posredniego” taczacego
elementy kapitatu wiasnego z kapitatem obcym. Z uwagi na takie
cechy charakterystyczne jak: wynagrodzenie w postaci udziatu
w zysku (zamiast sptacania odsetek od kapitatu), odroczony termin
splaty kapitatu (jednorazowo na koniec okresu finansowania), pod-
porzadkowanie wzgledem innych dtugow oraz brak zabezpieczenia
na aktywach przedsiebiorstwa, pozyczka partycypacyjna jest ide-
alnym instrumentem ,wykonawczym” dla finansowania mezzani-
ne przedsigbiorcow, ktorzy ze wzgledu na strukture ryzyka nie ma-
ja mozliwosci uzyskania dalszego finansowania ze strony banku.

Warto doda¢, iz w ramach finansowania mezzanine konstruk-
cja pozyczki partycypacyjnej moze by¢ znacznie modyfikowana.
Przyktadowo, pozyczka partycypacyjna moze dopuscic opcje prze-
jecia przez inwestora udziatéw w finansowanym przedsigbiorstwie
zamiast (lub obok) procentowego udziatu w zysku.

Ryzyko i korzysci

Zawarcie umowy pozyczKi partycypacyjnej nie jest wigc obecnie wolne
od potencjalnego ryzyka, w szczeg6lnosci na gruncie prawa podatkowe-
go. Niemniej przy zastosowaniu podstawowych narzedzi bezpieczen-
stwa, w szczegolnosci zas otrzymaniu interpretacji prawa podatkowego
w tym zakresie, korzysci ktére oferuje ta forma finansowania sg niepod-
wazalne. Elastycznosc, odroczony termin sptaty zobowigzan, wsparcie
przy zarzadzaniu inwestycja, to tylko niektore z nich. Warto pamietac za-
tem o pozyczce partycypacyjnej i brac pod uwage ten witasnie instru-
ment przy planowaniu finansowania inwestycji w przysztosci.

Autorzy to praktycy w zakresie doradztwa finansowego i podatkowego, zwigzani z pol-
skim biurem firmy JSW

Pozyczka partycypacyina jako jeden z przykiadowych
instrumentéw mezzanine

Pasywa « Obligacje, warranty,

opcje

* Zwykfa pozyczka
podporzadkowana

* Pozyczka partycypacyjna

« Spotka cicha
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