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Wstep

Celem opracowania jest ocena podziatu zysku w podmiotach z udziatem kapitatu
zagranicznego w Polsce w latach 2003-2015 oraz wyodrebnienie podstawowych
uwarunkowan tego podziatu (w tym szczegolnie podatkowych)'. Podstawowe pyta-
nie empiryczne brzmi: Jak w analizowanym okresie ksztattowat si¢ poziom wyptat
dywidend w relacji do zyskoéw zatrzymanych w konteksScie reinwestowania zyskow
oraz w stosunku do mozliwo$ci wykorzystania innych sposobow transferu srodkow
za granice? Kanaty i skala transferow zyskow z Polski, dokonywanych przez pod-
mioty z udziatem kapitatu zagranicznego, oraz uwarunkowania tych transferow sa

' Warto$¢ skumulowana zobowiazan z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce na
koniec 2015 r. wyniosta 712 mld zt.
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wazne tak dla samych spoétek, jak i finanso6w goszczacego panstwa. Podkreslenia
wymaga rola regulacji podatkowych i znaczenie poziomu rentownosci dla reinwesto-
wania zyskow. Baz¢ empiryczng stanowig dane pochodzace z publikacji GUS i NBP.
Obejmuja one wszystkie formy organizacyjno-prawne. W tej grupie podmiotow
dominuja spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia i spotki akcyjne (odpowiednio
92,2% 1 3,7% ogo6tu podmiotéw w 2015 r.) [GUS, 2016, s. 15]. Ze wzgledu na brak
precyzji dostepnych danych i ich niska szczegdtowos¢ wnioski wyprowadzone w tym
obszarze badawczym sg przyblizone. W opracowaniu pomini¢to uwarunkowania
podatkowe, ktore bezposrednio nie dotyczg zysku (np. VAT).

1. Ograniczenia modeli teoretycznych w ocenie podzialu zysku w podmiotach
z udzialem kapitalu zagranicznego

Podziat zysku w spotkach z kapitatem zagranicznym mozna rozpatrywac, wy-
korzystujac dorobek teoretyczny z obszaru polityki dywidend. Teorie dywidend
1 struktury kapitatu badaja zalezno§¢ migdzy poziomem wyplat (struktura kapitatu)
a wartoscig firmy. Jedne koncepcje przyjmuja, ze poziom wyptat dywidend z zysku
nie ma wplywu na wartos$¢ firmy. Inne za$ uznaja, ze poziom wyptat ma znaczenie
i zwieksza badz obniza warto$¢ firmy [Black, 1976, s. 5-8; Kowerski, 2011]. Zadna
z nich nie zajmuje pozycji dominujacej. Wykorzystanie modeli teoretycznych do
oceny podmiotéw z kapitatem zagranicznym ma kilka ograniczen. Po pierwsze,
w przypadku takich podmiotow wyplaty dywidend z kraju inwestycji do kraju sie-
dziby (macierzystego) najczg¢sciej nie stanowia ostatecznego podziatu Srodkéw
migdzy udziatowcow (akcjonariuszy) bedacych osobami fizycznymi, a raczej trans-
fer srodkéw w ramach duzej firmy. Po drugie, w modelach teoretycznych analizie
poddane sg spotki akcyjne, ktorych akcje podlegaja wycenie dokonywanej przez
rynek kapitatowy. Polskie spotki z udziatem kapitatu zagranicznego najczesciej nie
sg spotkami gieldowymi (za wyjatkiem podmiotow z sektora ustug finansowych),
a ponadto ilo§ciowo dominuja wsrdd nich spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Warto$¢ ich akcji, a tym bardziej udziatow, nie podlega systematycznej wycenie
rynkowej. Dodatkowo koncepcje teoretyczne wyptat dotyczg przedsigbiorstw jako
catosci. Z kolei spotki z udziatem kapitatu zagranicznego sa najczesciej drobnym
elementem duzej firmy miedzynarodowe;j i to dopiero ona jako cato$¢ powinna by¢
poddana ocenie. To jest trudne, zwlaszcza ze akcje spotek macierzystych moga by¢
przedmiotem obrotu na zagranicznych rynkach kapitatowych.

W odniesieniu do ujeé¢ teoretycznych dotyczacych polityki wyptat dywidend
i podziatu zysku warto wspomnie¢ o zagadnieniach mieszczacych si¢ w ramach
problematyki agencji. Teoria agencji wskazuje na znaczenie poszczego6lnych grup
interesariuszy przy procesie podejmowania decyzji finansowych i inwestycyjnych.
Wyrdznia ona kadre zarzadzajaca, akcjonariuszy i obligatariuszy. Podmioty te mie-
waja rozne interesy w zakresie podziatu zysku. Roznica interesOw zaznacza si¢
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pomigdzy akcjonariuszem wigkszo$ciowym a akcjonariuszami mniejszo$ciowy-
mi, szczeg6lnie w zakresie decyzji, czy i jak ptaci¢ [La Porta i in., 2000, s. 1-33].
W wigkszosci podmiotdéw z udziatem kapitatu zagranicznego akcjonariat zagraniczny
jest akcjonariatem wickszosciowym. Réznice pogladdw i intereséw nie sg artykuto-
wane publicznie, dlatego trudno okresli¢ ich znaczenie dla interpretacji zbiorczych

danych dotyczacych badanej grupy podmiotow.

2. Motywy inwestowania za granica i formy ograniczania repatriacji zyskow

W nomenklaturze GUS-u spotki kapitalowe mieszcza si¢ w kategorii podmiotéw
z udziatem kapitatu zagranicznego. Z kolei NBP stosuje pojecie tzw. bezposrednich
inwestycji zagranicznych i ustala dla nich minimalny prég udziatu kapitatu zagra-
nicznego w wysokosci 10%. Bezposrednie inwestycje zagraniczne sg dokonywane
najczesciej przez przedsigbiorstwa migdzynarodowe, ktore w efekcie catkowicie lub
cze$ciowo posiadaja podmioty powigzane w kraju innym niz kraj siedziby (macierzy-
sty) 1 zarzadzaja nimi w sposob bezposredni lub posredni. Parametrem finansowym,
majacym dla inwestoréw podstawowe znaczenie przy inwestycjach bezposrednich
i reinwestowaniu srodkdw, powinna by¢ stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
Wobec kraju o mato stabilnej gospodarce inwestorzy zwykle oczekuja, ze stopa
zwrotu powinna by¢ wieksza ze wzgledu na wyzszy poziom ryzyka. Stopa zwrotu
netto jest stopg po opodatkowaniu podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych (CIT)
oraz w ramach CIT podatkiem od transferu zyskow (dywidend), jezeli taki podatek
wystepuje. Nalezy wzia¢ pod uwage stawki podatku dochodowego (CIT) zaréwno
w panstwie inwestycji, jak i w kraju beneficjenta zyskow. Zyski generowane sg
w kraju inwestycji (o niskich stawkach podatkowych), a ich transfer jest odraczany

lub dokonywany w korzystnych podatkowo formach.

Ze wzgledu na ograniczenia dostepu do danych tylko nieliczne publikacje pokazuja
empirycznie znaczenie czynnika podatkowego dla ksztaltowania si¢ rentownosci spotek
zaleznych firm miedzynarodowych [zob. np. Scholes, Wolfson, 1992, s. 290-291].

Kluczowym zagadnieniem z punktu widzenia kraju przyjmujacego bezposrednie
inwestycje zagraniczne jest kwestia repatriacji zyskow. Inwestycja jest optacalna,
jesli wartos$¢ biezaca przeptywow gotowkowych, pomniejszona o naktady inwesty-
cyjne (czyli NPV), jest dodatnia. Jesli caty zysk firmy zagranicznej po opodatko-
waniu bedzie podlegal repatriacji, wtedy podmiot zagraniczny moze wigcej z kraju
inwestycji wyprowadzi¢, niz do niego wprowadza. Korzysci kraju inwestycji beda

miaty gtownie charakter podatkowy.

Podmioty powiazane reinwestuja zyski osiggane w kraju inwestycji albo przeka-
zuja je za granicg. Ostatecznie dochodzi do ptatnosci na rzecz spotki macierzystej, co
oznacza, ze firma wybiera jaka$ forme wyptat na rzecz podmiotéw zagranicznych.
System podatkowy nie wptywa na samg decyzje dotyczaca transferu srodkow, lecz

na wybor jego formy.
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Tab. 1. Wybrane czynniki sprzyjajace ograniczeniu repatriacji zyskow przez podmioty
z kapitatem zagranicznym

Niska stawka CIT naktadanego na cato$¢ dochodoéw spotki i wysoka stawka podatku
Podatkowe naktadanego na transfer zysku z kraju inwestycji. Taki uktad stawek podatkowych
zachgca do reinwestowania zyskow

Wynikajace z decyzji | Wysoki koszt zewnetrznych zrodet finansowania w kraju inwestycji i za granica oraz
finansowych spotek | ich niska dostgpnosé

Whynikajace z decyzji | Zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne wynikajace z poziomu inwestycji
inwestycyjnych przedsigbiorstwa i rentownosci inwestycji

Kontrola form przeptywu kapitalu (cen transferowych oraz transferu odsetek)

i czynniki administracyjne, w tym takze skutecznos¢ aparatu skarbowego

Administracyjne

Zrodto: opracowanie wiasne, lista uwzglednia wybrane czynniki.

Istnieje wiele czynnikow, ktore mogg ksztattowac decyzje firm z udziatem kapi-
tatu zagranicznego w zakresie repatriacji zyskow. Decyzje finansowe i inwestycyjne
(tab. 1) sg zwykle podejmowane na szczeblu catej firmy miedzynarodowej i nie
ograniczajg si¢ do uwzgledniania warunkow jednego kraju. Czynnik podatkowy
i administracyjny wydaje si¢ by¢ pod kontrola wtadz ekonomicznych panstwa gosz-
czacego, ale trzeba pamigtac, ze wytransferowane z tego panstwa dochody moga
podlegaé opodatkowaniu w innym kraju (np. w kraju siedziby podmiotu dominujg-
cego). Warunki podatkowe sg zazwyczaj rézne dla poszczegélnych krajow [Desai,
Foley, Hines, 2003, s. 61-98; Desai, Foley, Hines, 2006, s. 1433—-1464].

3. Formy transferu zyskéw stosowane przez polskie podmioty z udzialem kapitalu
zagranicznego

Mozna wyrdzni¢ nastgpujace podstawowe formy przeptywu funduszy: dywi-
dendy, optaty za zarzadzanie, ptatnosci licencyjne, ceny transferowe, odsetki i raty
kapitatlowe od kredytu, raty leasingowe. Podstawowa forma transferu zysku sa dywi-
dendy. Pozostate formy ptatnosci z rachunkowego i podatkowego punktu widzenia
traktowane sa jako koszt. W przypadku korzystania z nich bardziej precyzyjne byloby
okreslenie ,.transfer funduszy”.

Dywidendy nie sg najtansza podatkowo forma transferu na rzecz wiascicieli za-
granicznych (mozliwo$¢ podwdjnego opodatkowania). Natomiast nie ma powodow,
by panstwo goszczace chceiato je ograniczaé, jak moze si¢ dzia¢ w przypadku innych
form przeplywu funduszy. Spotki, ktore zaktadaja dowolnie dtugi okres funkcjono-
wania, a ich podmioty macierzyste nie potrzebujg natychmiast sSrodkow pienieznych,
moga odroczy¢ transfer, a pozyskane zyski przeznaczy¢ na reinwestycje.

W ostatecznosci firma dokonuje repatriacji zyskow do kraju macierzystego.
Problemem jest wybor odpowiedniej formy i terminu dla dokonania tej operacji.
Niektore formy transferu funduszy wynikajg ze zrédel finansowania podmiotu zalez-
nego kapitatowo, podczas gdy inne moga by¢ realizowane bez wzgledu na strukturg
pasywow tych podmiotow. Wybor okreslonej formy ptatnosci zalezy od dazenia
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do minimalizacji tacznych §wiadczen podatkowych w kraju spotki wyptlacajacej
1w kraju beneficjenta ptatnosci (kraju siedziby), zrodet finansowania firmy i jej formy
organizacyjno-prawnej, obowigzujacych zasad rachunkowosci i innych czynnikow.
Czesto czynnikiem decydujacym o terminie bedzie dochodowos$¢ lokaty w kraju
inwestycji 1 w kraju macierzystym (siedziby), z uwzglednieniem czynnika podat-
kowego. Spotka, wybierajac termin repatriacji, musi wziag¢ pod uwage, ze stawki
podatkowe w kraju inwestycji moga w przysztosci ulec zmianie. Zmiana moze
dotyczy¢ podstawowej stawki podatku dochodowego od 0sob prawnych, a takze
podatku od transferu zysku (dywidend), o ile nie jest on uregulowany poza ustawami
podatkowymi. Jesli stawki tego podatku sg uregulowane umowami dwustronnymi,
wtedy zmiany musiatyby by¢ zaakceptowane przez oba umawiajace si¢ panstwa.

Pelna struktura ptatnosci przekazywanych z Polski jest w duzym stopniu niezna-
na. Ponadto empiryczne okreslenie poziomu zadtuzania si¢ firm z udziatem kapitatu
zagranicznego jest utrudnione. Informacje prezentowane przez NBP nie pozwalaja
doktadnie okresli¢ poziomu transferow z kraju, zwlaszcza tych dokonywanych przez
spotki na poziomie kosztow.

W tab. 2 przedstawiono dostepne dane dotyczace wybranych form transferow
srodkow pienieznych za granice (staja si¢ one dochodami zagranicznych inwestorow
bezposrednich).

Tab. 2. Wielkos¢ i struktura dochodéw zagranicznych inwestorow bezposrednich
w latach 2003-2015 (w mln euro)

Lata | Dywidendy Reinwestqwane Dywidendy jako procen_t . Dochody od _ Odsetl_(i w relacji
zyski zyskow po opodatkowaniu | wierzytelno$ci (odsetki) |[do dywidend (w %)
2003 1435 -74% 105,5 483 34
2004 2168 4984 30,5 531 24
2005 4169 2715 60,5 589 14
2006 5152 4510 53,0 792 15
2007 5848 6614 47,0 1048 18
2008 8105 -714%* 110,0 1401 17
2009 5417 3582 60,0 1289 24
2010 5955 5627 51,0 1739 29
2011 6900 5177 57,0 2179 32
2012 7278 4440 65,0 2423 33
2013 8641 3510 71,0 1724 20
2014 7071 6198 53,0 2054 29
2015 6928 7261 49,0 1932 28

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

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: [NBP, 2009, s. 25; NBP, 2008-2015].

Zestawienie pomija niektdre ptatnosci, gtownie te, ktore sg realizowane na po-
ziomie kosztéw. Wyptacane dywidendy w analizowanym okresie rosty. Wskaznik
procentowy (tab. 2) udzialu dywidend w zyskach moze by¢ porownywany do wskaz-
nika wyptat dywidendy (wyplacone dywidendy/zysk netto). Nie jest to wskaznik
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identyczny?. Wysoko$¢ tego wskaznika zazwyczaj przewyzszata 50%. Wielkosci te
nie s3 nadzwyczajnie wysokie i moga by¢ porownywalne ze wskaznikami wyplaty
dywidend dla spotek gietdowych z réznych branz [Uchman, 2013, s. 483—490].
Wskaznik ten wzrost znacznie w 2008 r. i w latach 20122013, jednak nastgpnie
ponownie ulegat zmniejszeniu. Przyczyn wzrostu z lat 2012-2013 nie da si¢ wyttu-
maczy¢ na gruncie zmian rentownos$ci podmiotéw zagranicznych w Polsce, Zadne
znaczace zmiany podatkowe w obszarze podatku dochodowego tez nie miaty wtedy
miejsca. Nastgpity one wczesniej (w 2006 r.) i dotyczyty podmiotéw majacych siedzi-
be na terenie UE. Jednorazowy wzrost wyptat dywidend w 2008 r. byt spowodowany
kryzysem finansowym i potrzebg zasilenia finansowego podmiotéw powigzanych za
granicg. Miar¢ obaw i sytuacj¢ inwestorow w okresie kryzysu ilustruje obserwowana
W wymienionym roku ujemna warto$¢ reinwestowanych zyskow (rys. 1). Wydaje
si¢, ze zmiany kierunkéw przeptywu kapitalu w przypadku inwestycji bezposred-
nich nie sg tak szybkie i proste, jak w przypadku inwestycji portfelowych. Z kolei
relacja odsetek do wyptacanych dywidend w latach 2003-2015 nie przekraczata
35% rocznie. Poziom kwotowy wyptacanych odsetek rosnie, ale trudno okresli¢,
czy ma charakter zastepczy w stosunku do wyptacanych dywidend. Poziom odsetek
nalezatoby przeanalizowa¢ w relacji do poziomu zadhuzenia w tych podmiotach,
ale dostepne materialy statystyczne nie pozwalaja na wyodrgbnienie zadluzenia
spotek kapitalowych z uwzglednieniem powiazan kapitatowych i organizacyjnych
z kredytodawcami (pozyczkodawcami). Rok 2013 byt rekordowy ze wzgledu na
taczng warto$¢ wytransferowanych §rodkéw w postaci dywidend i odsetek. L.acznie

wytransferowano 10 365 mln euro.

Wyptata dywidend (i odsetek) jest uzalezniona od Zrddet finansowania dziatal-
nosci rozwojowej podmiotu. W im wigkszym stopniu spotki akcyjne wykorzystuja
finansowanie z kapitatu akcyjnego, tym wyzsze kwoty dywidend moga ptacic. Jesli
firmy korzystaja w szerokim zakresie z samofinansowania, wtedy ptatnosci z zysku
na rzecz akcjonariuszy beda ograniczone. W oparciu o dostgpne materialy nie mozna

bylo wyodrgbni¢ Zzrodet finansowania inwestycji.

4. Opodatkowanie najwazniejszych form transferu i rentownos$¢ kapitalu
wlasnego jako wyznaczniki poziomu reinwestowania

Analiza uwarunkowan fiskalnych polityki transferéw funduszy firm miedzy-
narodowych w warunkach polskich prowadzi przede wszystkim do rozwazania
zachowan podmiotow powigzanych kapitatowo wobec ich spétek macierzystych
(dominujacych). Wynika to z faktu, ze w przypadku duzych przedsigbiorstw mig-
dzynarodowych sp6tki macierzyste dosy¢ rzadko maja swoja siedzib¢ w Polsce.

2 Dane NBP nie sg precyzyjne przy rozgraniczaniu takich pojec, jak: ,,reinwestowane zyski” i ,,za-

trzymane zyski”.
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Znajduja si¢ one w panstwach bardziej rozwinigtych gospodarczo badz w krajach
charakteryzujacych si¢ niskimi stawkami podatkowymi. Podstawowym problemem
jest zatem wybor formy transferu kapitatu, podatkowo najkorzystniejszej. Musi ona
by¢ jednoczesnie wystarczajaco elastyczna, zeby bez specjalnych ograniczen moc
zmienia¢ kwoty ptatnosci w czasie. Porownanie opodatkowania dywidend i odsetek

w badanym okresie przedstawia tab. 3.

Tab. 3. Stawka tacznego opodatkowania dochodow spotek transferowanych w postaci dywidend i stawka

opodatkowania odsetek za granic¢ wedtug ustawy o CIT

Lata 2003-2015

Laczne opodatkowanie (podwojne)
dywidend wyptacanych do podmiotéw
powiazanych za granica do wszystkich
krajow wedtug ustawy o CIT

37,95% w 2003 r. [1-(1-0,27)(1-0,15)]x100
34,39% w latach 20042016
[1-(1-0,19)(1-0,19)]x100

37,95% w 2003 1.
34,39% w latach 20042005

okreslonych warunkow
[1-(1-0,19)( 1-0)]x100

Laczne opodatkowanie dywidend do 34,39% lub 19% w latach 2006-2015, tzn. mozliwo$¢ uniknie-
podmiotow majacych siedzib¢ w UE cia opodatkowania transferu dywidend za granic¢ po spetnieniu

Opodatkowanie wyptacanych za granicg

odsetek Lacznie z efektem tarczy stawka od 2004 r. wynosi 1%

(0,2-0,19)x100

Stawka opodatkowania odsetek w CIT wynosi w badanym okresie
20% podatku przy transferze za granicg. Odsetki w CIT sg kosz-
tem podatkowym, czyli wystepuje efekt tarczy podatkowej

Nie uwzglgdniono regulacji zawartych w umowach dwustronnych o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Zrédto: [Ustawa z dnia 15 lutego 1992 1. o podatku dochodowym od oséb prawnych].

Korzystniejszy podatkowo dla spotek jest oczywiscie transfer w formie odsetek
oraz, nieujete w tabeli, wykorzystanie cen transferowych. Obie formy sa ograniczane
przez ustawodawstwo podatkowe. Widac, ze podwojne opodatkowanie w przypad-
ku dywidend ulegato w badanym okresie zmniejszeniu w odniesieniu do transfe-
row zyskow dokonywanych na rzecz podmiotow majacych siedzibe na terenie UE.
Sprzyja to wyptatom z zysku, zwlaszcza ze zagraniczny kapitat w Polsce pochodzi
w wiekszosci z krajow UE. Ograniczeniu ulegt takze efekt tarczy podatkowe;j, ktory

jeszcze w 2003 r. mégt powodowac ujemne opodatkowanie odsetek.

Duze znaczenie w przypadku reinwestowania zyskow ma wskaznik rentownos$ci

kapitatu w kraju goszczacym. Dane za lata 2003—2015 przedstawia rys. 1.

ROE w podmiotach z udziatem kapitatu zagranicznego byt porownywalny do
rentownosci pozostatych firm w Polsce. Mozna z tego wyprowadzi¢ ostrozne wnio-
ski, ze w firmach z udzialem kapitatu zagranicznego nie dokonywano znaczacych
manipulacji podstawa opodatkowania®. Mozna poza tym przyjac, ze poziom rentow-

3 Na gruncie polskiego prawa podatkowego dochdd podatkowy nie jest rowny zyskowi brutto, be-

dacemu kategoria z zakresu rachunkowosci.
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Uwaga: ROE — zysk netto/kapitat wlasny; wszystkie firmy to wszystkie podmioty sporzadzajace bilans; firmy z udzia-
tem kapitatu zagranicznego obejmuja wszystkie formy organizacyjno-prawne przedsigbiorstw (nie obejmuja bankow)
o liczbie pracujacych 10 i wigcej 0sob.

Rys. 1. Rentowno$¢ kapitatu wiasnego firm z udziatem kapitatu zagranicznego w latach 20032015 (w %)

Zrodto: [GUS, 2016].

nosci nie byl zniechgcajacy do reinwestowania zyskoéw (rowniez w porownaniu do
przecietnej rentownosci inwestycji zagranicznych na Swiecie). Mozna tez uznac, ze
osiggniecie takiego poziomu rentownosci sktoni podmioty z tej grupy do podzielenia
si¢ zyskiem z akcjonariuszami. Naturalnie takie generalizacje pomijaja szereg przy-
padkéw jednostkowych. Raporty wskazuja, ze z Polski w latach 20042013 nastapit
nielegalny wyptyw kapitatu w wysokosci 90 mld USD [Kar, Spanjers, 2015]. Sa to
szacunki i nie mozna zidentyfikowac precyzyjnie ani podmiotéw odpowiedzialnych
za t¢ dziatalno$¢, ani instrumentow tego wyplywu. Na podstawie dostepnych danych
widaé, ze podmioty z udziatem kapitatu zagranicznego wykazywaty nieco wyzsza
rentowno$¢ niz grupa odniesienia.

Opodatkowanie dochodow i poziom ROE podmiotéw z udziatem kapitatu zagra-
nicznego naleza do podstawowych uwarunkowan decyzji w zakresie podziatu zysku
i reinwestowania srodkow. Sg tez, w odroznieniu od innych czynnikow (szczegdlnie
zewnetrznych w stosunku do kraju inwestycji), stosunkowo tatwo obserwowalne.

Podsumowanie

Podmioty z udziatem kapitalu zagranicznego w Polsce wykorzystuja zaréwno
dywidendy, jak i inne formy transferu dochodow z Polski. Analiza dystrybucji zy-
sku w tych podmiotach, dokonywana w oparciu o istniejgce koncepcje teoretyczne
z zakresu polityki dywidend, ma ograniczone znaczenie. Dzieje si¢ tak m.in. dlatego,
ze decyzje dotyczace podziatu zysku tych podmiotow w duzym stopniu zalezg od
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decyzji calej firmy migedzynarodowej. Bardziej obiecujace jest empiryczne ujgcie
problemu. Eksponuje ono znaczenie czynnika podatkowego przy podejmowaniu
decyzji dotyczacej tak wyptat dywidend, jak i reinwestowania zyskoéw. Ujecie to ma
stabe strony, gdyz nie wszystkie formy ptatnosci za granice sa empirycznie uchwytne.

Transfery dokonywane na poziomie kosztow sa w czesci nieznane.

Przeprowadzona analiza umozliwia wyprowadzenie ostroznych wnioskow.
Relacja procentowa wyplacanych dywidend do zyskéw byta w badanym okresie
w miar¢ stabilna. Poziom wyptacanych dywidend byt dosy¢ wysoki, w wiekszosci
lat przekraczat 50% zyskow. Zwracajac uwage na role czynnika podatkowego dla
podziatu zysku i wyboru formy transferu srodkéw za granice, nalezy uwzglednic,
ze podstawowe warunki podatkowe w badanym okresie (2003—2015) nie ulegaty
zmianie, z wyjatkiem wprowadzenia korzystniejszych rozwigzan w CIT w przypadku
transferu dywidend do podmiotéw majacych siedzibe w UE. Rentownos¢ kapitatow
wiasnych w podmiotach z udziatem kapitatu zagranicznego byta na wyzszym, cho¢
zblizonym do polskich podmiotéw, poziomie i zachgcata do reinwestowania zyskow.
W ramach dostepnych danych zjawiska nizszej rentownosci i wyprowadzania zyskow

w innych formach niz dywidendy nie dato si¢ zaobserwowac.
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Selected Conditioning of Distribution of Profits in Entities with Foreign Capital

The article shows the distribution of profits in entities with foreign capital, mainly in reference to the
problem of dividends. The way of sharing profits determines the level of reinvested profits in Poland and
the level of profits gained by the budget from corporate income tax. The empirical data concerning the
problem is not very precise. However, it can be seen that the payment structure and profitability of this
group of entities are stabile enough in time.

Wybrane uwarunkowania podzialu zysku w podmiotach z udzialem kapitalu
zagranicznego

W artykule przedstawiono podziat zysku w podmiotach z udzialem kapitatu zagranicznego ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem dywidend. Sposob podziatu zysku decyduje o poziomie reinwestowanych zyskow
w Polsce 1 0 poziomie dochodow z tytutu podatku dochodowego do budzetu. Dane empiryczne dotyczace
zagadnienia nie sg zbyt precyzyjne, jednak wida¢, ze struktura ptatnosci i rentowno$¢ tej grupy podmiotow
s dosy¢ stabilne w czasie.
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