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Po niemiecku
JULIAN HAWKES, JOANNA GNIADECKA

Popularna 
w Niemczech

pożyczka
partycypacyjna

(niem. partiarisches
Darlehen) nie jest
instytucją szerzej

znaną w Polsce

W naszej praktyce spotkaliśmy się z wyborem takiej
formy finansowania wyłącznie przy inwestycjach

prowadzonych w Polsce przez firmy niemieckie. Z naszych
doświadczeń wynika jednak, iż pożyczka partycypacyjna
bez przeszkód mogłaby być wykorzystywana na większą
skalę również przez polskich inwestorów i przedsiębiorców.
W szczególności, pożyczka taka stanowić może alternatyw-
ne rozwiązanie problemu pozyskania środków finansowa-
nia przedsięwzięć o podwyższonym stopniu ryzyka, w sytu-
acji gdy wyczerpana została możliwość finansowania się
„zwykłym” długiem.

Co to jest
Mając na uwadze regulacje jak i praktykę prawa niemiec-
kiego, przez umowę pożyczki partycypacyjnej rozumie się
przekazanie przez inwestora (pożyczkodawcę) na rzecz
przedsiębiorcy (pożyczkobiorcy) określonej kwoty pienięż-
nej w zamian za procentowy udział w zysku tego przedsię-
biorcy z tytułu finansowanej inwestycji (niem. Kicker-Optio-
nen). W przeciwieństwie do typowej umowy pożyczki, w po-
życzce partycypacyjnej wynagrodzenie w postaci odsetek
od przekazanego kapitału nie występuje w ogóle lub wystę-
puje obok procentowego udziału w zysku.
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Strony pożyczki partycypacyjnej mogą wprowadzać rów-
nież dodatkowe postanowienia, które w praktyce mają za za-
danie minimalizację ryzyka ekonomicznego podjętego przez
inwestora. Do najczęściej spotykanych klauzul umownych za-
liczyć można zwolnienie inwestora od uczestnictwa w stratach
przedsiębiorcy, zagwarantowanie kwoty minimalnego udziału
w zysku, obowiązek przedstawienia inwestorowi określonej
dokumentacji rachunkowej przedsiębiorstwa czy pierwszeń-
stwo w spłacie wierzytelności z tytułu pożyczki partycypacyj-
nej w przypadku upadłości przedsiębiorcy (podporządkowa-
nie pożyczki).

Do typowych rozwiązań umownych należy również udziele-
nie przez inwestora zgody na partycypację w kosztach bieżące-
go zarządzania inwestycją (koszt doradztwa prawno-podatkowe-
go i inne).

Warunki opłacalności
Z punktu widzenia ekonomicznego, pożyczkę partycypacyjną
można opisać jako instrument finanso-
wy stanowiący formę mieszaną między
kapitałem własnym a kapitałem ob-
cym, czyli jedną z możliwych form fi-
nansowania mezzanine. Przewaga jed-
nej formy nad drugą zależna jest od po-
stanowień wskazanych w konkretnej
umowie.

Praktyka pokazuje, że konstrukcja
pożyczki partycypacyjnej sprawdza się
przy finansowaniu przedsięwzięć
o podwyższonym stopniu ryzyka,
przy czym strony widzą realną szansę
na wypracowanie znaczącego zysku.
Inwestycje takie nie mają szans
na uzyskanie wsparcia ze strony trady-
cyjnych źródeł finansowania, jakim są np. kredyty bankowe.
Z pomocą przyjść może właśnie pożyczka partycypacyjna, któ-
ra dzięki swojej elastyczności i niewysokim kosztom obsługi
zwiększa szansę przedsiębiorcy na realizację planowanego
przedsięwzięcia.

Ponadto, z punktu widzenia przedsiębiorcy, zaletą pożyczki
partycypacyjnej jest możliwość ograniczenia ryzyka finansowego
przez fakt, iż dawca kapitału przejmuje część ryzyka finansowego
na siebie. Konstrukcja wynagrodzenia (procentowo określony
udział w zysku) pozwala bowiem na dopasowanie obciążeń przed-
siębiorcy do osiąganego sukcesu ekonomicznego.

Polskie prawo 
Regulacje polskie, w przeciwieństwie do prawa niemieckiego,
nie znają pojęcia pożyczki partycypacyjnej. Instytucja taka nie
była również uwzględniona w przepisach prawa cywilnego
w latach wcześniejszych, czym różni się np. od pokrewnej sobie
spółki cichej regulowanej w kodeksie handlowym z 1934 r.
W konsekwencji przedsiębiorcy, którzy chcą skorzystać z tej
konstrukcji, przy braku jakichkolwiek wzorów krajowych, nie
mają innego wyjścia niż posiłkowanie się modelem stworzonym
przez prawo niemieckie.

Zgodnie z obowiązującą w prawie cywilnym zasadą swobo-
dy umów (art. 353 ustawy z 23.04.1964 r. – Kodeks cywilny; da-
lej: „kodeks cywilny”), nie ma przeszkód aby strony samodziel-
nie ułożyły stosunki umowne, w tym przypadku na wzór umo-
wy partiarisches Darlehen. Kontrowersje może jednak budzić
miejsce tak skonstruowanej umowy w polskim systemie prawa.
Z punktu widzenia przedmiotowego, najbardziej oczywiste jest
utożsamienie pożyczki partycypacyjnej z umową pożyczki okre-
śloną w art. 720 § 1 kodeksu cywilnego. Podstawowym bowiem
zobowiązaniem, które przyjmuje na siebie inwestor w pożyczce
partycypacyjnej jest przeniesienie na rzecz przedsiębiorcy
określonej kwoty pieniężnej, za wynagrodzeniem, przy założe-
niu, iż przedsiębiorca zobowiązuje się do zwrotu tej kwoty
w przyszłości. Tak określony „rdzeń” pożyczki partycypacyjnej
jest jednoznacznie tożsamy z istotą pożyczką wskazaną
w art. 720 § 1 kodeksu cywilnego, a nie ze spółką cywilną.

Z uwagi jednak na złożoną logikę ekonomiczną pożyczki
partycypacyjnej nie można wykluczyć innych interpretacji co
do miejsca pożyczki partycypacyjnej w systemie prawa cywil-
nego. Charakterystyczne dla umowy pożyczki partycypacyjnej,
a jednocześnie niespotykane w przypadku „zwykłej” pożyczki,
jest zaangażowanie dawcy kapitału we wspólne z przedsiębior-
cą zarządzanie inwestycją. Co więcej, również ryzyko gospodar-
cze, poprzez uzależnienie wypłaty wynagrodzenia od sukcesu
ekonomicznego przedsięwzięcia, ciąży w większym stopniu niż
przy typowej pożyczce, na obu stronach umowy. W konsekwen-
cji, działania stron umowy pożyczki partycypacyjnej mogą
w dużym stopniu przypominać kooperację wspólników spółki
cywilnej. (Przykład spółki cywilnej został wybrany jako, na-
szym zdaniem, najbliższy konstrukcji pożyczki partycypacyjnej.
Nie wyklucza to innych interpretacji, np. poprzez porównanie
do spółki komandytowej), dotyczących miejsca pożyczki party-
cypacyjnej w prawie polskim). Przypomnijmy, iż zgodnie
z art. 860 § 1 kodeksu cywilnego „przez umowę spółki cywilnej
wspólnicy zobowiązują się dążyć do osiągnięcia wspólnego celu
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gospodarczego przez działanie w sposób
oznaczony, w szczególności przez wnie-
sienie wkładów”.

W naszej opinii, utożsamienie pożycz-
ki partycypacyjnej ze spółką cywilną wy-
daje się być jednak interpretacją zbyt da-
leko idącą. Wskazany powyżej element
wspólnego działania stron pożyczki par-
tycypacyjnej, jako najbliższy stosunkom
charakterystycznym dla wspólników
spółki cywilnej, nie stanowi bowiem isto-
ty stosunków zobowiązaniowych zawią-
zanych pomiędzy inwestorem i przedsię-
biorcą, a jest jednym z dodatkowych ele-
mentów umowy. Co więcej, w przypadku
pożyczki partycypacyjnej rola inwestora
przy prowadzeniu spraw finansowej in-
westycji sprowadza się raczej do roli gło-
su doradczego, a nie do roli współodpo-
wiedzialnego wspólnika.

Klauzula wyboru
Dobrym sposobem na uniknięcie, przynaj-
mniej częściowe, wątpliwości interpretacyj-
nych związanych z „identyfikacją” pożyczki
partycypacyjnej na gruncie prawa polskie-
go może być poddanie postanowień umowy
pożyczki prawu niemieckiemu. Zgodnie
z art. 25 § 1 ustawy z 12.11.1965 r. – Pra-
wo prywatne międzynarodowe, strony mo-
gą poddać swe stosunki w zakresie zobo-
wiązań umownych wybranemu przez sie-
bie prawu, jeżeli pozostaje ono w związku
ze zobowiązaniem.

W sytuacji zatem, gdy inwestor jest
podmiotem niemieckim lub dofinansowy-
wane przedsiębiorstwo bądź inwestycja
mają miejsce na terenie Niemiec, a także
gdy zachodzi inne powiązanie z tym kra-
jem, nie ma przeszkód by uznać za prawo
obowiązujące właśnie prawo niemieckie.
W konsekwencji zawarcia w umowie klau-
zuli wyboru prawa obcego, umowa pożycz-
ki partycypacyjnej zostanie wyłączona
spod jurysdykcji prawa polskiego, a wraz
z nim wyłączone zostaną potencjalne spory
co do miejsca tej umowy w krajowym sys-
temie prawa.

Podatek
Wskazane powyżej wątpliwości interpreta-
cyjne co do miejsca pożyczki partycypa-
cyjnej na gruncie prawa cywilnego znajdu-
ją przełożenie przy wyborze właściwej for-

my opodatkowania takiej umowy. W zależ-
ności od tego, jak zinterpretujemy umowę
pożyczki partycypacyjnej, zasady ustala-
nia przychodów i kosztów uzyskania przy-
chodu dla celów podatku dochodowego bę-
dą inne dla typowej pożyczki a inne dla
spółki cywilnej. Należy jednak zaznaczyć,
że wysokość podstawy opodatkowania bę-
dzie różnić się nie tylko w zależności
od wyboru formy opodatkowania pożyczki
partycypacyjnej, ale przede wszystkim
z uwagi na indywidualne założenia kon-
kretnej umowy.

Podkreślenia wymaga również fakt, iż
nawet w sytuacji gdy strony pożyczki par-
tycypacyjnej nie mają co do zasady wąt-
pliwości interpretacyjnych dotyczących
zawartej umowy, wątpliwości takie
na gruncie prawa podatkowego może po-
wziąć urząd skarbowy. Uwzględniając ry-
zyko praktyki podatkowej w Polsce, może
okazać się, iż organ podatkowy kontrolu-
jąc nasze rozliczenia z fiskusem zakwe-
stionuje przyjęte przez nas zasady opodat-
kowania pożyczki partycypacyjnej.
W konsekwencji powstanie zaległość po-

datkowa, naliczone zostaną odsetki,
a strony umowy mogą ponieść odpowie-
dzialność karną skarbową.

W celu minimalizacji wskazanego po-
wyżej ryzyka warto rozważyć możliwość
złożenia wniosku o indywidualną interpre-
tację prawa podatkowego w tym zakresie.
Istotne przy tym jest, iż inicjatorem wnio-
sku interpretacyjnego może być nie tylko
podatnik, ale również inwestor (w tym nie-
rezydent) planujący rozpoczęcie działalno-
ści w Polsce. Uzyskana interpretacja indy-
widualna wiąże swoim rozstrzygnięciem or-
gany podatkowe, a zastosowanie się do niej
nie może wnioskodawcy szkodzić. Oznacza
to przede wszystkim, że przedstawienie
przez podatnika wiążącej interpretacji pra-
wa podatkowego obliguje organ podatkowy
badający sprawę do niewszczynania z tego
tytułu postępowania karnego skarbowego
(wszczęte umarza się) oraz do nienaliczania
odsetek za zwłokę.

Nie można wykluczyć, że w wydanej
przez siebie interpretacji podatkowej w za-
kresie pożyczki partycypacyjnej organ po-
datkowy stwierdzi, iż zobowiązanie takie
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nie może zostać uznane za żadną z umów nazwanych w kodeksie
cywilnym. Oznacza to, że na gruncie prawa podatkowego pożyczka
partycypacyjna zostanie zakwalifikowana nie jako pożyczka, spół-
ka cicha lub inna umowa, lecz jako „wspólne przedsięwzięcie”,
zgodnie z art. 8 ust. 1 Ustawy z 26.07.1991 r. o podatku dochodo-
wym od osób fizycznych lub art. 5 ust. 1 Ustawy z 15.02.1992 r.
o podatku dochodowym od osób prawnych. W konsekwencji, stro-
nom umowy pożyczki partycypacyjnej określony zostanie udział
w zysku z takiego przedsięwzięcia, który zostanie opodatkowany
w wysokości odpowiadającej ustalonemu w umowie udziałowi
w zysku przypadającego na strony umowy.

Podwójne opodatkowanie
W sytuacji gdy jedną ze stron umowy pożyczki partycypacyjnej
jest podmiot niemiecki, należy dodatkowo wziąć pod uwagę po-
stanowienia polsko-niemieckiej umowy w sprawie unikania po-
dwójnego opodatkowania w zakresie podatków od dochodu
i od majątku z 14.05.003 r. (dalej: „umowa”). Zgodnie z pkt. 2
pkt. a i b protokołu do umowy (dalej: „protokół”) odsetki mogą
być opodatkowane w państwie źródła (tj. w tym państwie,
w którym powstają), jeżeli spełnione zostaną łącznie dwa wa-
runki: są one osiągane z praw lub wierzytelności uprawniają-
cych do udziału w zyskach i podlegają odliczeniu przy oblicza-
niu zysków płatnika takiego dochodu.

Przez prawa lub wierzytelności
wymienione w zdaniu poprzednim,
protokół expressis verbis zalicza, m.in.,
pożyczkę z prawem udziału w zyskach,
czyli właśnie pożyczkę partycypacyjną
(partiarisches Darlehen w wersji nie-
mieckojęzycznej umowy).

Wskazane powyżej postanowienia
umowy umożliwiają pobór podatku
u źródła od wynagrodzenia inwestora
z tytułu umowy pożyczki partycypa-
cyjnej. Spełnione zostaną bowiem warunki konieczne do zastoso-
wania pkt. 2 protokołu, polegające z jednej strony na związaniu
płatności odsetkowych z udziałem w zysku, a z drugiej na możliwo-
ści ich zaliczenia do kosztów podatkowych wypłacającego (tj. odli-
czeniu przy obliczaniu zysków płatnika takiego dochodu). W kon-
sekwencji płatności dokonywane z Polski do Niemiec przez dłużni-
ka na podstawie umowy pożyczki partycypacyjnej podlegają opo-
datkowaniu 19-proc. podatkiem u źródła w Polsce.

Należy jednak wyraźnie podkreślić, że postanowienia pkt. 2
protokołu, a co za tym idzie opodatkowanie odsetek w kraju źró-
dła, znajduje zastosowanie wyłącznie w przypadku istnienia
związku przedmiotowego między wypłacanymi odsetkami
a prawem do udziału w zysku, czyli w sytuacji wypłat dokony-
wanych właśnie na podstawie umowy pożyczki partycypacyj-
nej sensu stricto, a nie np. na podstawie umowy pożyczki zawar-
tej między spółką a jej udziałowcem. Płatności odsetkowe
od włożonego kapitału, niezwiązane z zyskiem osiąganym przez
dłużnika, podlegają opodatkowaniu zgodnie z art. 11 umowy, tj.
w państwie ich przeznaczenia.

Finansowanie mezzanine
Na koniec warto powiedzieć kilka słów o możliwościach zasto-
sowania konstrukcji pożyczki partycypacyjnej przy finansowa-
niu typu mezzanine. Świadome sięgnięcie po finansowanie mez-
zanine w ogóle, jak i w formie pożyczki nie jest obecnie w Pol-
sce popularne. Wpływa na to zarówno mała wiedza inwestorów,
jak i stosunkowo niewielka oferta banków i specjalistycznych
funduszy w tym zakresie. Niemniej wydaje się, że dynamiczny
rozwój tego segmentu rynku w Europie przy średniej wartości
europejskich transakcji mezzanine na poziomie ok. 100 mln eu-
ro, wcześniej czy później spowoduje, iż finansowanie tego typu
zdobędzie popularność również w naszym kraju.

Mezzanine jest formą finansowania „pośredniego” łączącego
elementy kapitału własnego z kapitałem obcym. Z uwagi na takie
cechy charakterystyczne jak: wynagrodzenie w postaci udziału
w zysku (zamiast spłacania odsetek od kapitału), odroczony termin
spłaty kapitału (jednorazowo na koniec okresu finansowania), pod-
porządkowanie względem innych długów oraz brak zabezpieczenia
na aktywach przedsiębiorstwa, pożyczka partycypacyjna jest ide-
alnym instrumentem „wykonawczym” dla finansowania mezzani-
ne przedsiębiorców, którzy ze względu na strukturę ryzyka nie ma-
ją możliwości uzyskania dalszego finansowania ze strony banku.

Warto dodać, iż w ramach finansowania mezzanine konstruk-
cja pożyczki partycypacyjnej może być znacznie modyfikowana.
Przykładowo, pożyczka partycypacyjna może dopuścić opcję prze-
jęcia przez inwestora udziałów w finansowanym przedsiębiorstwie
zamiast (lub obok) procentowego udziału w zysku.

Ryzyko i korzyści
Zawarcie umowy pożyczki partycypacyjnej nie jest więc obecnie wolne
od potencjalnego ryzyka, w szczególności na gruncie prawa podatkowe-
go. Niemniej przy zastosowaniu podstawowych narzędzi bezpieczeń-
stwa, w szczególności zaś otrzymaniu interpretacji prawa podatkowego
w tym zakresie, korzyści które oferuje ta forma finansowania są niepod-
ważalne. Elastyczność, odroczony termin spłaty zobowiązań, wsparcie
przy zarządzaniu inwestycją, to tylko niektóre z nich. Warto pamiętać za-
tem o pożyczce partycypacyjnej i brać pod uwagę ten właśnie instru-
ment przy planowaniu finansowania inwestycji w przyszłości. l
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