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Wprowadzenie

W dobie globalizacji holding stal si¢ wazng instytucja w ksztaltowaniu rze-
czywistosci gospodarczej. Fundamentem jego konstrukeji sa powiazania kapita-
towe, ktore wywieraja istotne skutki prawnopodatkowe. Struktury holdingowe'
moga opiera¢ si¢ albo na powigzaniach wewnatrzkrajowych, albo miedzyna-
rodowych. To rozréznienie zasadniczo wplywa na konsekwencje podatkowe
nie tylko z punktu widzenia interesu samego holdingu, ale i budzetu poszcze-
gllnych panstw. Kazdy holding niezaleznie od charakteru powigzan prowadzi
swoja strategie podatkowa. Istota strategii jest optymalizowanie opodatkowania,
ktore przyniesie znaczace korzysci finansowe dla struktur holdingowych. Cele
strategii podatkowej holdingéw osiagane sg przez wykorzystanie instrumentow

' L. Stecki, Holding, Torun 1999, s. 38-39; idem, Koncern, Torun 2001, s. 46-49.
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prawnopodatkowych. W zaleznosci od tego, czy jest to holding krajowy, czy mie-
dzynarodowy zastosowanie majg rézne instrumenty prawnopodatkowe?. Rzad-
ko zdarza si¢, ze holding dzialajacy transgranicznie moze skorzystac z rozwiaza-
nia, ktére jest dedykowane dla holdingéw krajowych. Taki stan rzeczy skutkuje
réznymi mozliwoéciami w optymalizowaniu strategii podatkowej holdingéw
krajowych i miedzynarodowych (zjawisko pozycjonowania holdingu). Punktem
wyjscia dla analizy jest ocena mozliwos$ci ksztaltowania strategii optymalizacji
opodatkowania przez holdingi migdzynarodowe, ktére sa dominujaca forma
organizacyjng kreujacg gospodarke europejska i $wiatowg. Istotna jest rowniez
ocena charakterystyki poréwnawczej mozliwosci kreowania strategii optymali-
zujacej opodatkowanie przy udziale dostepnych instrumentéw i skutkow, ktdre
one przynosza zaréwno holdingom mi¢dzynarodowym, jak i krajowym.

Instrumenty wykorzystywane przez holdingi migedzynarodowe w strategii
podatkowej majg charakter prawnopodatkowy. Opierajg sie¢ na umowach mie-
dzynarodowych, prawie unijnym i wewnetrznych ustawodawstwach poszcze-
golnych panstw czlonkowskich. Specyfika instrumentéw jest zréznicowana
i moze dotyczy¢ zaréwno rozwigzan catkowicie unikajacych opodatkowania,
jak i konstrukcji zapobiegajacych podwdjnemu opodatkowaniu. Kazdy efekt
poszczegdlnych rozwigzan ma istotny, ale inny wplyw na catoksztalt strategii
optymalizujacej opodatkowanie catego holdingu®.

Niemozliwe jest wymienienie w sposob wyczerpujacy wszystkich instru-
mentéw wykorzystywanych przez holdingi miedzynarodowe, gdyz specyfika
ich powstawania jest tak dynamiczna, Ze nawet poszczegdlne ustawodawstwa
nie sg w stanie nadazy¢ w ich sankcjonowaniu.

Zréznicowanie i kontrowersyjny charakter instrumentéw czesto wynika
z pejoratywnego ujecia optymalizacji opodatkowania. Jurysdykcje poszcze-
g6lnych panstw cztonkowskich réznie definiujg to zjawisko, ma to wiec bez-
posrednie przelozenie na instrumenty optymalizujace opodatkowanie. Trzeba
bowiem pamietal, ze zjawisko optymalizowania opodatkowania to nie tylko
unikanie opodatkowania, ale rowniez przeciwdzialanie zagrozeniu zaistnienia
podwojnego lub nawet wielokrotnego opodatkowania®.

2 S.M. Haug, The United States Policy of Stringent Anti-Treaty Shopping Provisions:
A Comparative Analysis, ,Vanderbilt University of Transnational Law” 1996, nr 29,
s. 204-211; WH. Diamond, D.B. Diamond, Tax Havens of the World, New York
1986, s. 69-70; K. Vogel, Changes to the OECD Model Treaty ond Commentary Since
1992, ,,Bulletin of International Fiscal Documentation” 1997, nr 12, s. 532; S. van
Weeghel, The Improper Use of Tax Treaties, Amsterdam 1998, s. 121.

* S.M. Haug, The United States Policy, op. cit; OECD Committee on Fiscal Affairs,

Triangular Cases [w:] Model Tax Convention, OECD, April 2003, R(11)-3, § 2.

A. Townsend Jr., The Organisation for Economic Co-operation and Development’s

Coercive Efforts to Control Tax Competition, ,,Fordham International Law Journal”

2001, nr 22, s. 224-225.
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Brak holdingowego prawa podatkowego sprzyja powstawaniu inicjatyw
wprowadzajacych uregulowania systemowe dotyczace opodatkowania hol-
dingéw dziatajacych transgranicznie. Sg one przedmiotem licznych dyskusji
i kontrowersji, jednak moga mie¢ przelomowe znaczenie zaréwno dla samych
holdingéw, jak i panstw czlonkowskich zainteresowanych wprowadzeniem
tych regulacji.

Decydujace znaczenie dla mi¢dzynarodowego prawa holdingowego ma
ocena wplywu wybranych instrumentéw prawnopodatkowych na strate-
gie optymalizowania opodatkowania holdingéw miedzynarodowych. Warto
wigc dokonywa¢ twdérczego przeanalizowania kontrowersji pojawiajacych sie
w opracowaniach naukowych przy wykorzystywaniu instrumentdw w strategii
podatkowej holdingéw miedzynarodowych oraz ich stosowaniu w praktyce.
Nalezy rowniez pokusi¢ sie o usystematyzowanie istniejagcego materialu do-
tyczacego optymalizowania opodatkowania holdingéw dzialajacych transgra-
nicznie. Stuzy¢ temu moze takze sformulowanie ocen i wnioskdw, ktore beda
pomocne w usunieciu szkodliwych rozwigzan, pozwalajacych na wadliwe wy-
korzystywanie instrumentéw w optymalizowaniu opodatkowania holdingow
miedzynarodowych oraz postulowaniu pozadanych zmian legislacyjnych.

Analiza wad i zalet funkcjonujacych instrumentéw optymalizacji podatko-
wej ma istotny wplyw zaréwno na interesy fiskalne panstw Unii Europejskiej,
jak i na zainteresowane holdingi miedzynarodowe.

Warto wiec zastanowi¢ si¢, czy miedzynarodowe i europejskie prawo po-
datkowe daje holdingom miedzynarodowym swobode w dowolnym ksztal-
towaniu ich transgranicznej strategii podatkowej. Niewatpliwie ta swoboda
przejawia si¢ w sposobie prowadzenia przez holdingi miedzynarodowe stra-
tegii podatkowej, a w tym swobodnym i dowolnym wykorzystywaniu instru-
mentow optymalizujgcych opodatkowanie.

Wazng kwestig jest rowniez ustalenie, czy holdingi miedzynarodowe sa
w uprzywilejowanej pozycji w zakresie ksztattowania optymalizacji podatko-
wej w stosunku do innych podmiotéw, w szczegdlnosci holdingdw krajowych
niemajacych transgranicznych powigzan kapitatlowych. Pomocne temu zjawi-
sku jest stosowanie szerokiej gamy instrumentéw prawnopodatkowych, ktére
s dostepne tylko dla podmiotdéw charakteryzujacych sie potaczeniami trans-
granicznymi. Ich specyfika jest kluczowa, bowiem moga opiera¢ si¢ nie tylko
na umowach miedzynarodowych, ale i prawie unijnym wspieranym rozwiaza-
niami wewnatrzkrajowymi.

Nalezy sadzi¢, ze w wielu przypadkach rola instrumentéw ksztaltujacych
optymalizacje opodatkowania holdingéw miedzynarodowych jest kontrower-
syjna. Charakteryzuje sie nie tylko zaletami, ale takze licznymi wadami, ktére
niosa za sobg zagrozenia. Wykorzystanie instrumentéw czesto wigze si¢ z za-
grozeniem w postaci niemoznosci przewidzenia tego, jakie skutki bedg one po-
wodowaly. Przez proces doboru i konfiguracji odpowiednich narzedzi holdin-
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gi kreuja swoja strategie podatkowa. Stad wplyw instrumentéw i ich §wiadomy
oraz precyzyjny dobdr sg strategiczne nie tylko dla samego holdingu, ale i dla
panistw czlonkowskich Unii Europejskiej.

Trzeba réwniez zastanowi¢ sie, czy nowe, proponowane przez Komisje
Europejska rozwigzania podatkowe w formie projektu dyrektywy dotyczacej
wspolnej skonsolidowanej korporacyjnej podstawy opodatkowania (CCCTB)
sa wystarczajaco korzystne (skuteczne, precyzyjne) dla holdingéw miedzyna-
rodowych, by byly konkurencyjne dla regulacji obecnie obowigzujacych. Ana-
lizujac koncepcje dyrektywy CCCTB i dostrzegajac liczne wady w wykorzysta-
niu jej przez holdingi miedzynarodowe, nalezy si¢ zastanowi¢, czy nie moze
ona sprzyja¢ w gltéwnej mierze polityce fiskalnej panstw Unii Europejskiej,
a nie holdingom miedzynarodowym. Z tego powodu moze ona by¢ kontesto-
wana przez same holdingi.

Instrumenty prawnopodatkowe a strategia optymalizacji
holdingéw miedzynarodowych

Specyfika stosowanych przez holdingi miedzynarodowe instrumentdéw jest
czesto bardzo trudna do jednoznacznego okredlenia ze wzgledu na ich rézno-
rodnos¢ i kontrowersyjnos¢. W gtéwnej mierze zwiazane jest to z odmiennym
traktowaniem instrumentdw przez poszczegolne jurysdykcje podatkowe i spro-
wadza si¢ do oceny tego, czy sa to instrumenty legalne, czy stuza do nielegalnego
unikania opodatkowania. Specyfika niektérych instrumentéw, szczegélnie opie-
rajacych sie na skomplikowanych konstrukcjach finansowych, sprawia, ze trudno
jednoznacznie okresli¢ granice ich legalnoéci. Skutki tego stanu dla strategii op-
tymalizacyjnej holdingéw moga by¢ skrajnie rézne. Zwigzane jest to ze $wiado-
moscig holdingdéw wykorzystujacych takie narzedzia podatkowe, ktdre z jednej
strony — moga generowac znaczne oszczednosci finansowe, z drugiej za$ - stwa-
rza¢ duze ryzyko sankcji prawnych®. Niewatpliwie taki charakter instrumentow
ma podstawowe znaczenie nie tylko dla ksztattowania przez holdingi strategii
podatkowej, ale réwniez na tworzenie jej wizerunku. To dobor instrumentow
powoduje, czy strategia holdingu bedzie postrzegana jako legalna forma opty-
malizowania opodatkowania, czy szkodliwe planowanie podatkowe. Wizerunek
strategii podatkowej jest niewatpliwie istotny, bo wplywa on nie tylko na reakcje
organow skarbowych, ale posrednio ksztaltuje sytuacje finansowa holdingu®.

Kreowanie migdzynarodowej strategii podatkowej holdingéw jest rowniez
zwigzane z filozofig doboru konkretnych instrumentéw, ktérego dokonuje si¢ na

> T. Lipowski, Pojecie unikania opodatkowania w stosunkach miedzynarodowych,
»Glosa” 2002, nr 9, s. 34.
¢ Idem, Raje podatkowe a unikanie opodatkowania, Warszawa 2004, s. 182-186.
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podstawie analizy sposobdw i celow optymalizacji opodatkowania. Przez dobér
trzeba réwniez rozumie¢ proces konfiguracji instrumentéw. W zwiazku z tym, ze
instrumenty maja bardzo rézny wymiar oddziatywania, poczawszy od legalnego
unikania przez redukcje podwdjnego (a nawet wielokrotnego) opodatkowania,
a konczac na prewencyjnych dziataniach minimalizujacych ryzyko, ich taczenie
w ramach jednej strategii moze mie¢ decydujace znaczenie. To od holdingdw za-
lezy, czy tak zréznicowane instrumenty bedg wykorzystywane tgcznie, czy strate-
gia optymalizowania bedzie opierala si¢ na jednej ich kategorii. W zaleznosci od
obranej konfiguracji inne bedg konsekwencje dla strategii podatkowej holdin-
gow. Niewatpliwie aspekt ten musi by¢ brany pod uwage przy opracowywaniu
kompleksowej miedzynarodowej strategii optymalizujgcej opodatkowanie.

Istotng refleksja zwigzang ze strategia optymalizacji opartg na instru-
mentach jest jej ocena dokonywana przez panstwa (i ich organy skarbowe),
na terenie ktdrych majg miejsce rozliczenia transgraniczne holdingéw. Stra-
tegia oparta na pojedynczych instrumentach optymalizujacych opodatkowa-
nie bedzie najczesciej postrzegana jako transparentna i niebudzaca wiekszych
watpliwo$ci. Zdecydowanie wiecej kontrowersji wywolywaé moze miedzyna-
rodowa strategia podatkowa holdingéw, ktéra wdraza kilka instrumentoéw jed-
noczednie, szczegolnie jezeli majg one skomplikowany konstrukcyjnie charak-
ter. W takich sytuacjach powstaje zjawisko kumulacji dziatania instrumentéw
na plaszczyznie kilku panstw, ale w ramach jednego holdingu. Takie dzialanie
czesto skutkuje powstaniem zjawiska erozji dochodu do opodatkowania ze
wzgledu na to, ze przeradza si¢ w proces unikania opodatkowania trudny do
zlokalizowania przez zainteresowane organy skarbowe.

Duze znaczenie dla oceny mozliwosci ksztaltowania miedzynarodowej stra-
tegii optymalizujacej opodatkowanie holdingdéw maja réwniez rozwigzania wy-
stepujace w ustawodawstwach niektérych panstw Unii Europejskiej”. Dlatego
za szkodliwe zaréwno dla holdingéw, jak i budzetéw panstw Unii Europejskiej
trzeba uzna¢ dyskryminowanie holdingéw miedzynarodowych we wprowa-
dzaniu podatkowych regulacji tylko dla holdingéw krajowych. Tylko niektdre
panstwa (Austria, Dania, Francja, Holandia, Wtochy)® zdecydowaly sie (réz-
ne przestanki) zaproponowac¢ regulacje podatkowe uwzgledniajace powigzania
transgraniczne holdingéw. Z cala stanowczoscig trzeba jednak stwierdzi¢, ze
maja one charakter incydentalny i uwzgledniaja tylko nieliczne obszary dziatal-

7 H. Litwinczuk, Opodatkowanie koncernow. Rozwigzania w patistwach Unii Euro-

pejskiej, ,Przeglad Podatkowy” 1995, nr 3, s. 18-23; M. Scheuchzer, Konzerbesteue-
rung in der Europdischen Union, Bielefeld 1994, s. 57.

8 G. Te Spenke, P. Lier, Taxation in the Netherlands, Netherlands 1992, s. 89; F. Lefe-
bvre, France — Business Law, Taxation, Social Law, Paris 1995, s. 69; J.A. Kay,
M.A. King, The British Tax System, Oxford 2001, s. 168; B.M. Pedersen, Joint Taxa-
tion: A Unique Way of Reducing Corporate Tax, ,Bulletin of International Fiscal
Documentation” 1994, nr 11, s. 577.
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nosci transgranicznej holdingéw. To uprawnia do wniosku, ze mozliwosci op-
tymalizowania opodatkowania holdingéw mi¢dzynarodowych na gruncie po-
szczegblnych ustawodawstw sg o wiele skromniejsze niz holdingéw krajowych.
Daje to pewnego rodzaju uprzywilejowanie dla holdingéw krajowych funkcjo-
nujgcych w danym panstwie. Jednak to uprzywilejowanie ma charakter pozor-
ny i powierzchowny, poniewaz holding mi¢dzynarodowy moze wyodrebnic¢ dla
celow podatkowych strukture krajowa na potrzeby doraznego wykorzystania
krajowych rozwigzan podatkowych dedykowanych tylko holdingom krajowym.

Glowng przestanka, ktéra przy$wieca panstwom w niewprowadzaniu do
swoich ustawodawstw rozwigzan podatkowych dedykowanych holdingom
miedzynarodowym, jest obawa przed utrata wplywow budzetowych przez
transferowanie dochodéw do panstw o nizszych stawkach podatkowych’. Do-
$wiadczenia grupy panstw, ktére wprowadzily rozwigzania dla struktur mie-
dzynarodowych, pokazaly, ze nie sa one wykorzystywane przez holdingi do
szkodliwego planowania podatkowego. Holdingi miedzynarodowe maja do
dyspozycji tak szeroki wachlarz innych instrumentéw stuzacych im do unikania
opodatkowania, ze rozwigzania wewnatrzkrajowe nie sg dla nich wystarczaja-
co atrakcyjne. Natomiast coraz wigcej panstw w dobie kryzysu, dostrzegajac te
tendencje, uséwiadamia sobie, ze dzialalno$¢ holdingéw miedzynarodowych na
ich terytorium moze przynie$¢ wigcej korzysci finansowych (ozywienie gospo-
darcze) niz potencjalne zagrozenie transferowania dochodu do innej jurysdyk-
¢ji podatkowej. Konsekwencja tego jest zauwazalna tendencja do powstawa-
nia nowych rozwigzan podatkowych w ramach wewnetrznych ustwodawstw
panstw Unii Europejskiej (np. Austria, Wtochy).

Na szczegdlng uwage zastuguja rozwigzania austriackie. Ich wprowadze-
nie jest réwniez konsekwencjg dostosowania si¢ do trendéw forsowanych
w orzecznictwie europejskim. Szczegoélnie odnosi sie to do stanowiska, ze
obecne rozwigzania podatkowe dotycza tylko holdingéw krajowych i sg nie-
zgodne z zasadg swobody przeplywu kapitatu'®, poniewaz dyskryminuja hol-
dingi mi¢dzynarodowe"..

°  P. Andersen, Denmark [w:] The Taxation of Companies in Europe, IBFD, Amster-
dam 2000, s. 169; Deloitte & Touche, Cross-Border Tax Consolidation, Copenha-
gen 1994, s. 19; PJ. Boekhorst, Netherlands [w:] Taxation of Companiens in Europe,
IBFD, Amsterdam 2000, s. 130b; H. Litwinczuk, Opodatkowanie, op. cit., s. 18-23;
G.M. Michielse, Changes in the Deductibility of Interest, ,European Taxation” 1997,
nr 8, s. 287; C. Romano, Holding Company Regimes in Europe: A Comparative Sur-
vey, ,European Taxation” 1999, nr 6, s. 265-267.

10 Artykut 56 Traktatu ustanawiajagcego Wspdlnote Europejska, tekst uwzgledniajacy

zmiany wprowadzone traktatem z Nicei (Dz.Urz. UE C 325 2 20 grudnia 2002 r., s. 1).

G. Mayr, W. Wiesner, Die dsterreichische Gruppenbesteuerung im Lichte von

MarkseSpencer, OyAA und CCCTB [w:] P. Quantschnigg, W. Wiesner, G. Mayr,

Steuern im Gemeinschaftsrecht, Wien 2008, s. 153.
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W austriackim ustawodawstwie opodatkowanie holdingdéw opiera si¢ na
teorii mieszanej, ktora przewiduje, ze nie powstaje nowy podmiot podatkowy
do celow konsolidacji, poniewaz spotki wchodzgce w sktad struktur obliczaja
swoj dochdd samodzielnie.

Nowy system opodatkowania holdingdéw uregulowany jest w ustawie'?, kto-
ra przewiduje mozliwo$¢ podatkowej konsolidacji zyskow i strat wsrod krajo-
wych i zagranicznych cztonkow struktury holdingowej.

Gléwnym zalozeniem konsolidacji podatkowej jest obowigzek samodziel-
nego obliczania swojej podstawy opodatkowania przez kazdego cztonka grupy
indywidualnie. Dochdd (strata) spotki, ktéra znajduje sie na koncu struktu-
ry kapitalowej, jest przypisywany do bezposredniego (nastepnego) podmiotu
nadrzednego, ktory posiada wystarczajacy — by zrekompensowac strate — do-
chod®.

Tak wiec podstawa opodatkowania tego cztonka grupy zostaje przekazana
»W gore” struktury, do nastepnego poziomu, az w koncu osiaggnie dochéd do
opodatkowania w spotce dominujacej holdingu. Na poziomie spétki dominu-
jacej wszystkie dochody i straty spolek zaleznych sa konsolidowane i opodat-
kowane. Zaden podatek nie jest pobierany na poziomie poszczegélnej spétki
zaleznej'.

Jest to nowatorskie rozwigzanie zaproponowane przez austriackiego usta-
wodawce, spelniajace unijne standardy, a przede wszystkim godzace interesy
zaréwno budzetowe, jak i samych zainteresowanych holdingéw mi¢dzynaro-
dowych.

Negatywnemu zjawisku planowania podatkowego, a z drugiej strony -
oczekiwaniom holdingéw miedzynarodowych nie jest w stanie sprosta¢ obo-
wigzujacy system miedzynarodowego opodatkowania holdingowego w Unii
Europejskiej, a w zasadzie jego brak, gdyz obecnie mozna moéwic tylko o mato
zharmonizowanych 28 systemach krajowych. Problem ten staje si¢ szczegolnie
powazny w perspektywie wzrastajgcej konkurencji ze strony gospodarki Chin,
Indii, Brazylii i w dalszym ciggu USA.

2 Artykul 9 Bundesgesetz vom 7. Juli 1988 iiber die Besteuerung des Einkommens

von Korperschaften (Korperschaftsteuergesetz 1988 - KStG 1988) StF: BGBL

Nr 401/1988 (NR: GP XVII RV 622 AB 674 S. 70. BR: AB 3548 S. 505.); dalej: KStG.

A. Melcon, Andlisis contable del régimen de declaracién consolidada de los grupos de

sociedades, Madrid 1989, s. 14-15; S. Grotherr, Die konsolidierte Konzernbesteue-

rung von spanischen Aktiengesellschaften, ,,Internationales Steuerrecht” 1995, nr 1,

s. 18.

M. Jann, J. Schuch, G. Toifl, Austria - corporate Taxation sec. 8, Country Analyses
IBFD (accessed 25 June 2012), passim; R. Reindl, A. Walter, Umgriindungen und
Gruppenbesteuerung unter besonderer Beriicksichtigung der Firmenwertabschrei-
bung [w:] N. Fraberger, A. Baumann, M. Plott, M. Waitz-Ramsauer, Handbuch
Konzernsteuerrecht, Wien 2008, s. 611.
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Dokonujac analizy przepiséw w poszczegélnych panstwach Unii dotycza-
cych opodatkowania holdingdw krajowych i miedzynarodowych w kontekscie
orzecznictwa Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej'®, jednoznacznie
nalezy stwierdzi¢, ze réwniez w zakresie rozliczania strat transgranicznych
pozostaja one w sprzecznosci ze swoboda dziatalnoéci gospodarczej'®. Mozna
z tego wyciagna¢ wniosek, ze konieczne jest dokonanie odpowiednich zmian
w przepisach dotyczacych opodatkowania holdingéw w ten sposob, aby regu-
lacje podatkowe mogly obejmowaé réwniez spotki majace siedzibe w innych
panstwach Unii Europejskiej i w konsekwencji odlicza¢ nierozliczone straty
poniesione przez ich podmioty zalezne w innych panstwach Unii Europejskiej.
Dzisiejszy stan jest bowiem niezgodny z trescig art. 43 i 48 Traktatu ustanawia-
jacego Wspolnote Europejska (TWE).

Do$¢ kontrowersyjnym narzedziem stosowanym w optymalizacji opodat-
kowania holdingéw sa raje podatkowe, jednak w kontekscie miedzynarodo-
wej strategii holdingowej wykorzystywanie ich nalezy oceni¢ per saldo jako
zjawisko pozytywne. Stanowig one wprawdzie platforme do wykorzystywa-
nia instrumentéw unikania opodatkowania i przyczyniajg si¢ w ten sposob
do zmniejszania wplywéw budzetowych, jednak jest to ujecie jednostronne.
Panstwa Unii Europejskiej podejmujg proby zmierzajace do przeksztalcenia
dotychczasowych rajéow podatkowych w jurysdykeje podatkowe niestosujace
szkodliwej konkurencji podatkowej, chociaz nie jest to stanowisko do konca
konsekwentne. Wiele panstw wysokorozwinietych toleruje, a nawet zacheca
poszczegdlne panstwa do stosowania przywilejow podatkowych. Mozna nawet
stwierdzi¢, ze wiele panstw wysoko rozwinietych daje ,,ciche” przyzwolenie na
korzystanie z rajow podatkowych znajdujacych sie w sferze ich wptywoéw po-
litycznych i gospodarczych, bowiem ich kontrolowana dziatalno$¢ prowadzi
czesto do ozywienia gospodarczego catego regionu, co mogto mie¢ istotne zna-
czenie szczego6lnie w dobie kryzysu.

Analizujagc praktyke funkcjonowania miedzynarodowych holdingdw
w Unii Europejskiej, trzeba jednak pamieta¢ o tym, ze raju podatkowego nie
nalezy postrzegac (tylko) przez pryzmat terytorialnosci, ale jako platforme do
wykorzystywania innych narzedzi podatkowych?.

5 Wyrok TS z 13 grudnia 2005 r. w sprawie C-446/03 Markse>Spencer plc v. David
Halsey (Her Majesty’s Inspektor of Taxes), pkt 32-35, http:/curia.europa.eu/.

G. Frotscher, Internationales Steuerrecht, Miinchen 2005, s. 21; F. Haase, Internatio-
nales und Europdisches Steuerrecht, Hamburg-Miinchen-Landsberg- Berlin 2007,
s. 5; P. Selera, Migdzynarodowe a unijne prawo podatkowe w kontekscie opodatkowa-
nia zyskow przedsiebiorstw, Warszawa 2010, s. 140-141.

D. Gajewski, M. Schulz, Analiza sytuacji podatkowo-prawnej holdingéw krajowych
i miedzynarodowych dziatajgcych na obszarze paristw Unii Europejskiej w latach
2000-2009, Warszawa-Wieden 2010, s. 112-115.
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Rézne formy wykorzystywania rajéow podatkowych znacznie urozmaicajg
wachlarz rozwigzan w zakresie ich strategii podatkowej, jednak szczegdlng for-
ma preferowang przez holdingi jest spétka holdingowa, ktéra jest dedykowana
wylacznie holdingom miedzynarodowym. Unikatowo$¢ tej formuly wynika
z tego, ze w polaczeniu z innymi instrumentami optymalizujacymi opodatko-
wanie powstaje konstrukeja na tyle skomplikowana, ze unikanie opodatkowa-
nia staje si¢ niezmiernie trudne do wykrycia'®. Jest to istotny argument dla hol-
dingdw, zeby wykorzystywa¢ raje podatkowe w planowaniu migdzynarodowej
strategii opodatkowania. Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze konstrukcja spotki
holdingowej jest z pozytywnym rezultatem wykorzystywana przez holdingi
réwniez na gruncie panstw niebedacych rajami podatkowymi.

Szczegolna role w ksztaltowaniu strategii optymalizowania opodatkowa-
nia holdingéw pelnia instrumenty hybrydowe. W zwiazku z tym, ze powstaja
one na bazie instrumentéw pochodnych, charakteryzujg sie zaawansowanymi
technologiami podatkowymi, ktére wyprzedzaja schematy w poszczegdlnych
ustawodawstwach podatkowych®. Jest to jeden z najskuteczniejszych instru-
mentéw stuzacych do unikania opodatkowania. Instrumenty hybrydowe naj-
czedciej wykorzystywane sg z innymi narzedziami (np. thin capitalization, tre-
aty shopping), co pozwala tworzy¢ bardzo skomplikowane konstrukeje, ktore
moga ulega¢ ciaglym modyfikacjom. Zjawisko ewoluowania instrumentéw
hybrydowych jest tak dynamiczne, ze zaréwno jurysdykcje poszczegdlnych
panstw, jak i ustawodawstwo europejskie nie jest w stanie nadazy¢ z jego sank-
cjonowaniem. Reakcje poszczegolnych panstw sa najczesciej spdznione w sto-
sunku do kreatywnej strategii podatkowej holdingéw miedzynarodowych.
U podstaw tego zjawiska lezy zaréwno kreatywno$¢ podatkowa holdingdw
miedzynarodowych, réznorodnosé¢ ustawodawstw podatkowych poszczegdl-
nych panstw, jak i procesy zachodzace w globalnej gospodarce.

W ramach strategii optymalizacji opodatkowania holdingéw miedzynaro-
dowych obserwuje si¢ nowe zjawisko, ktdre okreslam mianem inZynierii po-
datkowej. Jej istota sprowadza si¢ do konstruowania miedzynarodowej strate-
gii podatkowej opartej na zastosowaniu skomplikowanych, ale nowatorskich

18

D. Endres, C. Schreiber, A. Dorfmiiller, Holding Companies are Key International
Tax Planning Tool, ,,International Tax Review” 2006, nr 1, s. 46; A.S. Ginsberg, Tax
Havens, New York 1991, s. 3; H.L. Merten, Steueroasen. Handbuch fiir flexible Steu-
erzahler, Dusseldorf-Berlin 2001, s. 305-308; B. Grossfeld, Comparative Law: Geo-
graphy and Law, ,Michigan Law Review” 1984, no. 82, s. 1518.

J.A. Duncan, General Report on Tax Treatment of Hybrid Financial Instruments in
Cross-Border Transactions [w:] Tax Treatment of Hybrid Financial Instruments in
Cross-Border Transactions, Cahiers de droit fiscal international, t. LXXXVa, The
Hague-London-Boston 2000, s. 22-23; J. Fiszer, Jaka jest istota tzw. podmiotéw
i instrumentow hybrydowych w prawie podatkowym, ,Gazeta Prawna” 2009, nr 24,
s.21-23.



20

ZESZYTY PRAWNICZE = 3(51)2016

instrumentdw, ktére majg rozne zastosowanie (i rozne skutki) w zaleznosci
od jurysdykeji podatkowej panistwa. Inzynieria podatkowa polega réwniez na
modyfikowaniu rozwigzan podatkowych w zaleznosci od miejsca zastosowa-
nia (panstwa) w ten sposob, zeby osiggnac¢ jak najwieksze korzysci (oszczed-
nosci) podatkowe. Innym obliczem inzynierii podatkowej jest konfigurowanie
strategii przez laczenie istniejacych (tradycyjnych) instrumentdw z konstruk-
cjami podatkowymi o charakterze hybrydowym. Specyfika tego procesu od-
nosi sie do dziatan na gruncie kilku zréznicowanych ustawodawstw podatko-
wych. Im wigksza liczba zaangazowanych jurysdykeji podatkowych, ktére sa
znacznie zroznicowane, tym wigksze sa mozliwosci skutecznego wykorzysty-
wania inzynierii podatkowej. Waznym zalozeniem inzynierii podatkowej jest
tworzenie indywidualnej strategii podatkowej dostosowanej do konkretnego
holdingu miedzynarodowego przy zastosowaniu (skonfigurowaniu) najbar-
dziej odpowiednich instrumentéw. Celem tego jest wypracowanie jak najko-
rzystniejszych oszczedno$ci podatkowych zmierzajacych do legalnego uni-
kania opodatkowania. Dlatego inZzynieria podatkowa jest stosowana z duzym
powodzeniem przez holdingi miedzynarodowe dzialajace nie tylko na gruncie
Unii Europejskiej, ale rowniez przy wykorzystaniu rajow podatkowych (row-
niez inteligentnych rajéw podatkowych). Z duzym powodzeniem w procesie
inzynierii podatkowej stosowane sg instrumenty hybrydowe, ktére doskonale
wpisujg sie w specyfike takiego dziatania. Niewatpliwie procesom takim sprzy-
ja takze brak harmonizacji regulacji odnoszacych si¢ do opodatkowania hol-
dingéw miedzynarodowych.

Waznym czynnikiem oddzialujgcym na polityke optymalizowania opodat-
kowania holdingéw miedzynarodowych jest zjawisko harmonizacji ustawo-
dawstw podatkowych. Nie bez znaczenia dla tego procesu jest fakt, ze Traktat
ustanawiajacy Wspolnote Europejska nie reguluje bezposrednio kwestii od-
noszacych sie do opodatkowania holdingéw miedzynarodowych, poniewaz
problematyka ta znajduje si¢ w gestii panstw cztonkowskich. Jednak panstwa
powinny pamietac o tym, Ze to uprawnienie musi by¢ stosowane z poszanowa-
niem prawa unijnego, w szczegolnosci regulacji dotyczacych rynku wewnetrz-
nego ijego podstawowych swobdd oraz zakazu dyskryminacji®.

Analizujac problematyke zwigzang z opodatkowaniem holdingéw, moz-
na stwierdzi¢, ze proces harmonizacji holdingowego prawa podatkowego
ma miejsce, jednak w niedostatecznym zakresie i niewystarczajagcym tempie.
Mimo ze prawo unijne reguluje czes¢ problematyki dotyczacej opodatkowania
holdingéw, w dalszym ciggu na gruncie ustawodawstw krajowych wystepu-
ja pewne sprzeczno$ci z podstawowymi swobodami, szczegoélnie dotyczy to

2 M. Devereux, R. Griffith, Taxes and Location of Production: Evidence from a Panel
of US Multinationals, ,Journal of Public Economics” 1998, nr 68, s. 52; P. Selera,
Miedzynarodowe a unijne prawo, op. cit., s. 184-191.
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dyskryminacji podatkowej holdingéw miedzynarodowych. Dziatalnoéci hol-
dingéw miedzynarodowych nie moga utrudniaé ani ograniczaé przeszkody
podatkowe utrwalajace lub tworzace granice i podzialy w Unii Europejskie;j.

Harmonizacja analizowanych regulacji jest procesem niezwykle waznym
merytorycznie, jezeli jest skutecznie realizowana. Efekt udanej harmonizacji
ma znaczenie nie tylko dla holdingéw mi¢dzynarodowych optymalizujacych
opodatkowanie, ale réwniez dla panstw walczgcych ze zjawiskiem szkodliwej
konkurencji podatkowej.

Harmonizacja moze w znacznym stopniu przyczyni¢ si¢ do przeciwdziala-
nia skutkom instrumentéw hybrydowych wykorzystywanych przez holdingi
miedzynarodowe w celu bezprawnego unikania opodatkowania. Skuteczna
harmonizacja powinna mie¢ réwniez wplyw na redukcje szkodliwej konku-
rencji podatkowej wystepujgcej w ramach panstw cztonkowskich?'.

Proces harmonizacji podatkowego prawa holdingowego jest znacznie
utrudniany ze wzgledu na to, ze problematyka ta ma charakter interdyscypli-
narny, oscylujgcy miedzy prawem unijnym, wewngtrzkrajowymi ustawodaw-
stwami oraz wplywem mig¢dzynarodowych uméw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania.

Perspektywicznie zjawisko harmonizacji moze mie¢ kluczowe znaczenie
dla trwalego uksztaltowania holdingowego prawa podatkowego, jednak obec-
nie poziom harmonizacji jest w fazie poczatkowej. Nie mozna réwniez liczy¢
na to, ze problematyke te rozwigze orzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej, poniewaz jego rola jest jedynie pomocnicza i wspierajaca.
Niewatpliwie jednak proces harmonizacji prawa holdingowego musi opiera¢
sie na zasadach Traktatu ustanawiajgcego Wspolnote Europejska.

Jednym z wazniejszych instrumentéw pozwalajacym holdingom miedzy-
narodowym prowadzi¢ skuteczng strategie optymalizacji opodatkowania sg
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania. Redukcja podwdjnego (a na-
wet wielokrotnego) opodatkowania stanowi istotny element w calosciowe;j
strategii oszczednosci podatkowych holdingu.

Problem unikania opodatkowania laczy si¢ z miedzynarodowymi transak-
cjami i umowami. KrzyZowanie si¢ systemow wewngtrzkrajowych oraz istnie-
nie rosngcej sieci dwustronnych konwencji podatkowych sprzyja wzrostowi
mozliwosci unikania podatkéw?. Globalizacja rynkéw finansowych, obni-

2t A. Razin, E. Sadka, International Tax Competition and Gains from Tax Harmoniza-

tion, ,Economical Letters” 1991, nr 37, s. 69-70; J.R. Hines Jr., The Case Against
Deferral: A Deferential Reconsideration, ,,Journal of National Taxation” 1999, nr 52,
s. 385; M.]. Graetz, Taxing International Income: Inadequate Principles, Outdated
Concepts and Unsatisfactory Policies, ,Brooklyn Journal of International Law” 2001,
nr 26, s. 1363.

B. Jackson, Thin Capitalization International, ,International Bureau of Fiscal
Documentation — European Taxation” 1990, t. 30, nr 11; OECD, Transfer Pricing
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zanie barier w miedzynarodowym handlu i inwestycjach oraz pojawianie si¢
przemyslnych konstrukgji finansowych réwniez stuza rozwojowi takich moz-
liwosci.

Inng, bardzo istotng funkcja umoéw miedzynarodowych jest wykorzystywa-
nie ich do stosowania innych instrumentéw optymalizujacych opodatkowanie.
Dzisiaj najwigkszym zagrozeniem dla budzetéw panstw jest polityka optyma-
lizujaca opodatkowanie na gruncie systemu istniejacych uméw o podwdjnym
opodatkowaniu przy réwnoczesnym wykorzystaniu wyrafinowanych rozwig-
zan hybrydowych bazujacych na ustawodawstwach kilku panstw.

Znajomos$¢ wewnetrznych przepiséw podatkowych réznych panstw oraz
umiejetno$¢ ich powigzania z regulacjami umoéw o podwojnym opodatkowa-
niu umozliwia tworzenie struktur holdingowych, w ktérych transfer srodkéw
finansowych mi¢dzy podmiotami odbywa si¢ w zasadzie bez podatku®.

Chociaz umowy co do zasady zawierane sa na podstawie Modelowej kon-
wencji OECD, ich postanowienia zawieraja niejednokrotnie istotne rdznice.
Fakt zroznicowania umow z jednej strony jest utrudnieniem w skutecznym sto-
sowaniu przez podatnikéw i organy podatkowe przepiséw prawa podatkowe-
go, z drugiej za$ - ta cecha skutkuje tym, ze sa one podstawowym narzedziem
dla dokonywania optymalizacji podatkowej przez holdingi miedzynarodowe.

Zapobiezenie podwdjnemu (lub wielokrotnemu) opodatkowaniu w ramach
holdingu majacego swe siedziby w rdznych panstwach stwarza powazne trud-
nosci. Napotyka problem suwerennosci podatkowej poszczegdlnych panstw
i wymaga koordynacji systemow podatkowych oraz dziatan administracji po-
datkowych w skali ponadpanstwowej. Jak trudny jest to proces, niech §wiadczy
cho¢by powolna harmonizacja systeméw podatkowych cztonkéw Unii Euro-
pejskiej, bedacej przeciez najdalej posunietg we wspdlczesnym $wiecie forma
integracji suwerennych panstw.

Istotng role w ksztaltowaniu optymalizacji opodatkowania majg rowniez
zjawiska thin capitalization oraz treaty shopping®. Ich analiza wykazuje, Ze nie

Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrators, ,International Tax
Notes” 1994, nr 9, s. 155.

# ].L. Lienard, How Can the Taxpayers Be Protected from International Double Taxa-
tion, a New OECD Model Convention, ,OECD Observer” 1997, nr 89, s. 34-35;
V. Thuronyi, International Tax Cooperation and a Multilateral Treaty, ,Brooklyn
Journal of International Law” 2001, nr 26, s. 1655.

2 P. Baker, Double Taxation Conventions and International Tax Law, London 1994,
s. 90-104; Komentarz Modelowej konwencji OECD do pkt 7-12 oraz J. Banach,
Polskie umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania, Warszawa 2002, s. 86-87;
H. Becker, Treaty Shopping. Treaty Override, ,European Taxation” 1988, nr 12,
s. 383-385; M. Zdyb, Naduzywanie przepisow umowy o unikaniu podwdjnego opo-
datkowania oraz zjawisko treaty shopping (1), ,Przeglad Podatkowy” 2007, nr 6,
s. 13-17.
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ma dzisiaj skutecznych i pewnych rozwigzan, ktére zagwarantuja uniemozli-
wienie wykorzystania tych instrumentéw do szkodliwego unikania opodatko-
wania. Trzeba bowiem zauwazy¢, ze ustawodawstwa podatkowe przygotowane
sa najczesciej na przeciwdzialanie skutkom powyzszych instrumentéw, ktore
sa stosowane pojedynczo (samodzielnie). W sytuacji, kiedy holding miedzy-
narodowy wprowadza do swojej polityki kilka z tych instrumentow tgcznie na
plaszczyznie kilku panstw o réznych ustawodawstwach podatkowych, prze-
ciwdziatanie ich negatywnym konsekwencjom jest nieskuteczne.

Réwnie wazng role w polityce optymalizowania opodatkowania holdingéw
miedzynarodowych stanowig instrumenty przeciwdzialajace thin capitaliza-
tion oraz treaty shopping. Ich dogtebna analiza przez zainteresowane holdin-
gi skutkuje tym, ze mozliwe jest wypracowanie konstrukcji pozwalajacych na
zgrabne i skuteczne omijanie narzedzi zabezpieczajacych.

Sadzi¢ nalezy, ze w znacznej czesci panstw Unii Europejskiej prawodawcy
nie nadazaja z tworzeniem regulacji antyabuzywnych ze wzgledu na tak szybka
dynamike rozwoju technologii optymalizacji opodatkowania.

Dokonywane analizy wskazujg istnienie mozliwoéci obnizania holdingom
miedzynarodowym kosztow za pomoca legalnego ksztaltowania obcigzen
podatkowych, ktdre jest dozwolone przez prawo podatkowe (krajowe, unijne
i miedzynarodowe), a niekiedy nawet pozadane przez prawodawce. Chodzi
wiec o optymalizacje ciezarow podatkowych holdingéw miedzynarodowych.
Jezeli obowigzujacy porzadek prawny stwarza podatnikowi mozliwo$¢ wyboru
do osiagnigcia zamierzonego celu gospodarczego kilku legalnych konstrukeji,
z ktorych kazda bedzie miala inny wymiar podatkowy, to wybdr najkorzyst-
niejszego podatkowo rozwigzania nie moze by¢ traktowany jako obejscie pra-
wa. Holding ma prawo do ulozenia stosunku prawnego wedlug swego uznania,
byleby jego tres¢ lub cel nie sprzeciwialy si¢ wlasciwosci (naturze) stosunku,
ustawie ani zasadom wspolzycia spofecznego. Nie ma zadnej podstawy praw-
nej, ktora nakazywataby przyjac¢ zasade, ze strony powinny uregulowaé swoje
stosunki cywilnoprawne w sposob najbardziej korzystny dla fiskusa.

Optymalizacja podatkowa a polityka Unii Europejskiej

Dzisiaj powazny niepokéj moga budzi¢ duze mozliwos¢ holdingéw w op-
tymalizowaniu opodatkowania (zaréwno legalne i nielegalne), jednak wkrotce
moze si¢ okazad, ze jeszcze wigkszym zagrozeniem bedzie strategia holdingow
tak konstruowana, iz dostrzezenie w jej ramach istnienia nielegalnego unika-
nia opodatkowania bedzie wrecz niemozliwe.

Nie jest mozliwe wymienienie pelnej gamy instrumentéw, ktére pozwola na
skuteczne unikanie opodatkowania transakcji miedzynarodowych. Istotne jest
jednak wskazanie, ze jest to problem powazny zaréwno dla panstw, jak i hol-
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dingéw uczciwie konkurujacych w globalnej gospodarce. Natomiast zmiany
tego stanu rzeczy sa konieczne, a niniejsze refleksje powinny stuzy¢ jako gtos
w szerszej dyskus;ji.

Czesto holdingi miedzynarodowe spotykaja sie¢ z zarzutem, ze ich two-
rzenie stuzy w gtéwnej mierze unikaniu opodatkowania przez optymalizacje,
a nie realizacje celow gospodarczych, ktére stanowia jedynie ,,przykrywke”. Nie
mozna jednak napietnowac holdingdw, ktore szukajg legalnej formuly optyma-
lizowania opodatkowania, podatek nie jest bowiem warto$cig dana, ale mozna
na niego wplywac i ksztaltowaé, oddziatywa¢ na zmniejszenie lub zwigkszenie
obcigzenia podatkowego. To prawodawca powinien zapewni¢ taki system po-
datkowy pozbawiony luk i wadliwych rozwigzan, ktory nie bedzie pozwalat
w majestacie prawa szkodliwie unika¢ opodatkowania.

Jednoczes$nie nie da si¢ zahamowa¢ tendencji tworzenia si¢ nowych instru-
mentow optymalizujacych opodatkowanie holdingéw, proces ten bowiem jest
nierozerwalnie zwigzany z globalng gospodarka, ktdrej czescia sg transgranicz-
ne powigzania holdingowe.

Dostrzegajac liczne zagrozenia unikania opodatkowania holdingéw mie-
dzynarodowych, sadzi¢ nalezy, ze konieczna jest inicjatywa, ktéra wprowadzi
na gruncie prawa unijnego rozwiazania podatkowe kompleksowo regulujace
dzialalnos¢ transgraniczng holdingéw.

Niewatpliwie takie oczekiwania miata spelnia¢ koncepcja przedstawiona
w formie projektu dyrektywy w sprawie wspolnej skonsolidowanej korpora-
cyjnej podstawy opodatkowania (Common Consolidated Corporate Tax Base;
dalej: dyrektywa, dyrektywa CCCTB). Zawarto w niej wiele problemodw, z kto-
rymi borykaja si¢ same holdingi i panstwa czlonkowskie®. Sadzi¢ nalezy, ze
koncepcja CCCTB w duzej mierze przewiduje mozliwo$¢ przeciwdziatania
negatywnym skutkom réznic miedzy systemami opodatkowania holdingo-
wego oraz podatkowym przeszkodom w dzialalnosci transgranicznej hol-
dingéw w ramach rynku wewnetrznego. Jednak szczegélowe rozwiazania za-
proponowane w projekcie dyrektywy CCCTB obarczone s3 wieloma wadami
i ulomnosciami, ktore umozliwiajg holdingom miedzynarodowym z fatwoscia
omijanie jej i w dalszym ciagu tworzenie strategii szkodliwego planowania po-
datkowego przy udziale wymienionych instrumentéw.

Mimo znacznej liczby istniejacych niedoskonatosci i luk, ktére trzeba do-
pracowad, nalezy stwierdzi¢, ze projekt dyrektywy CCCTB co do idei i pod-
stawowych zalozen jest konkurencyjny wobec innych obecnie pojawiajacych

» N. Herzig, Tax Harmonization in Europe: Methods of Consolidation [w:] Common
Consolidated Corporate Tax Base, M. Lang, P. Pistone, J. Schuch, C. Staringer (red.),
Wien 2008, s. 551; M. Supera-Markowska, Wspélna skonsolidowana podstawa
opodatkowania jako koncepcja harmonizacji opodatkowania korporacyjnego w UE,
Warszawa 2010, s. 84-88.
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sie koncepcji i kierunkéw harmonizacji opodatkowania holdingowego w Unii
Europejskiej, a takze krajowych systeméw opodatkowania holdingowego.

Nawet jezeli nie uda si¢ przyja¢ koncepcji CCCTB (co jest bardzo prawdo-
podobne ze wzgledu na fakt, ze juz sze$¢ panstw Unii Europejskiej kontestuje
ten projekt, m.in. Polska), bedzie ona istotnym wkiadem w dyskusje nad kom-
pleksowym uregulowaniem statusu podatkowego holdingéw miedzynarodo-
wych i moze przyczynic si¢ do przyspieszenia procesu harmonizacji ustawo-
dawstw dotyczacych holdingowego prawa podatkowego.

Mozliwos$¢ skutecznego jej wprowadzenia, nawet po postulowanych zmia-
nach, jest uzalezniona od wielu czynnikéw, takze politycznych, ktére nie za-
wsze muszg i$¢ w parze z ideg harmonizacji opodatkowania holdingowego.

Wyzwanie przed twércami CCCTB jest duze, poniewaz potrzebne jest wy-
pracowanie kompromisu dla opodatkowania holdingéw miedzynarodowych,
ktore dzisiaj opieraja si¢ na prawie unijnym, regulacjach wewnatrzkrajowych
i miedzynarodowych umowach. Warto przy tym pamieta¢, ze system prawa unij-
nego do$¢ polowicznie (a na pewno nie kompleksowo) reguluje opodatkowanie
holdingéw, co w duzej mierze skutkuje mozliwosciami unikania opodatkowania.

Biorac powyzsze rozwazania pod uwage, stwierdzi¢ nalezy, ze konieczne
jest dalsze prowadzenie prac nad koncepcja CCCTB. Jej zatozenia i obecny
stan zaawansowania sg optymalnie wytyczong drogg reformowania miedzyna-
rodowego prawa holdingowego, ktore moze osiagna¢ ,,rozsadny” kompromis
miedzy zainteresowanymi holdingami i panstwami cztonkowskimi®*. Ponadto
koncepcja wspdlnej skonsolidowanej korporacyjnej podstawy opodatkowania
ma szans¢ — po gruntownej przebudowie pierwotnych zalozen - by¢ waznym
wkiadem w harmonizowanie unijnego podatkowego prawa holdingowego.
Czas, jaki jest konieczny na wypracowanie nowej, kompromisowej koncepcji
podatkowej (odnoszacej si¢ do opodatkowania holdingéw miedzynarodo-
wych), jest zbyt diugi, zeby mozna bylo utrzymywac tak niebezpieczny (szcze-
gélnie dla panstw cztonkowskich) stan prawny dotyczacy holdingowych rozli-
czen transgranicznych.

Zreformowanie koncepcji CCCTB ma powazne szanse zniwelowac rdznice
w mozliwo$ciach optymalizowania opodatkowania miedzy holdingami krajo-
wymi i holdingami mi¢dzynarodowymi. Ponadto w znacznym stopniu moze
przyczynic sie do redukeji swobody w kreowaniu polityki optymalizacji opo-
datkowania holdingéw mi¢dzynarodowych.

Przy zmianach dokonywanych w koncepcji wspolnej skonsolidowanej kor-
poracyjnej podstawy opodatkowania szczegolng uwage trzeba poswieci¢ po-

% D. Enders, A. Estreicher, W. Scheffler, Ch. Spengel, The Determination of Coroprate
Taxable Income in the EU Member States, Frankfurt 2007, s. 84-88; Ch. Spengel,
The Common Consolidated Corporate Tax Base, prepared for the Tax Conference,
»Corporation Tax: Battling with the Boundaries” z 28-29 czerwca 2007 r., s. 6.
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szerzeniu katalogu podmiotowego. Nie powinna ona by¢ dostepna tylko dla

podmiotéw prowadzacych dzialalno$¢ transgraniczng z uwagi na zwigzane

z takim uregulowaniem ryzyko:

= naruszenia zasady réwnej konkurencji,

= zmiany sytuacji podatkowej przeksztalcanego przedsiebiorstwa tylko
z uwagi na wystapienie badz brak transgranicznego charakteru jego dzia-
lalno$ci,

= potencjalnego wplywu regulacji podatkowych na decyzje przedsigbiorcow
w zakresie ich restrukturyzacji.

Wspolna skonsolidowana korporacyjna podstawa opodatkowania po-
winna by¢ podstawg obligatoryjna, a jedynie z uwagi na czysto pragmatyczne
przestanki (polityczna mozliwo$¢ wprowadzenia koncepcji) mozna dopusci¢
jej poczatkowe przyjecie jako konstrukeji fakultatywnej pod warunkiem zmia-
ny jej docelowego charakteru na obligatoryjny. Charakter fakultatywnosci byt
okreslany jako jedna z najwazniejszych wad dotychczasowego projektu dyrek-
tywy CCCTB.

Postulat precyzyjnosci powinien by¢ przestrzegany przy okreslaniu wszyst-
kich elementéw koncepcji, zaréwno w sferze stosowanej terminologii, jak
i rozwigzan szczegdtowych. Nalezy zwrdci¢ uwage na respektowanie postulatu
jednolito$ci koncepcji, w zwigzku z ktérym nie powinno by¢ w niej wielu alter-
natywnych rozwigzan.

Koncepcja wspolnej skonsolidowanej korporacyjnej podstawy opodatko-
wania powinna spelnia¢ przeslanki atrakcyjnego systemu podatkowego, jej
wprowadzenie ma bowiem stuzy¢ osiggnieciu pozytywnego skutku w zakresie
wspierania dziatalno$ci europejskich holdingdw, a w konsekwencji ma wply-
naé na rozwoj silnej gospodarki europejskiej. Mogtaby ona réwniez wptywac
na zjawiska konkurencji podatkowej w Unii Europejskiej, uproszczenia, przej-
rzystosci, spojnosci i logicznosci systemu.

Innym istotnym spostrzezeniem dotyczacym procesu harmonizacji w ra-
mach poszczegdlnych ustawodawstw jest postulat, by obejmowatl on nie tylko
regulacje dotyczace holdingéw miedzynarodowych, ale réwniez holdingéw
krajowych. Pozwoli to w istotny sposéb uniemozliwi¢ nielegalne planowanie
podatkowe przez migdzynarodowe struktury holdingowe. Warto réwniez po-
stulowac¢, by nowe regulacje podatkowego prawa holdingowego byly powoty-
wane w mys$l jednolitego i zharmonizowanego systemu podatkowego, bowiem
tylko takie dzialanie umozliwi skuteczne przeciwdzialanie nieuczciwemu
i szkodliwemu unikaniu opodatkowania.

Niebagatelne znaczenie ma tez postulat, ktdry warto skierowa¢ do panstw
cztonkowskich, tworzenia nowych konstrukcji podatkowych dedykowanych
wylacznie holdingom miedzynarodowym, ktére moglyby tworzy¢ spojny sy-
stem z koncepcjami opodatkowania holdingéw krajowych. W wypadku za$
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panstwa, ktore juz ma takie rozwigzania, warto wnioskowac o przeprowadzenie
reformy z uwzglednieniem istniejacych nowych trendéw inzynierii podatkowe;.

Dokonujac reform, nie mozna zapomnie¢ o tym, by system opodatkowania
holdingéw (zaréwno miedzynarodowych, jak i krajowych) byl zgodny z pod-
stawowymi wolno$ciami europejskimi.

Majgc powyzsze wnioski na uwadze, mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze
instrumenty stosowane przez holdingi mi¢gdzynarodowe zaréwno na pozio-
mie europejskim (miedzynarodowym), jak i wewnatrzkrajowym umozliwiaja
swobodne kreowanie polityki optymalizacji opodatkowania, mimo Zze sg one
czesto postrzegane negatywnie. Oczywiscie taka kompleksowa ocena nie wy-
klucza formutowania jednoznacznych, czastkowych ocen i wnioskdw w odnie-
sieniu do poszczegdlnych rozwigzan (instrumentdéw) i praktyki ich stosowania.
Analiza wad i zalet wykorzystywania instrumentéw przez holdingi uwydatnia
ich kontrowersyjny charakter. Przewaga pozytywnych lub negatywnych cech
poszczegdlnych instrumentéw uzasadnia uproszczenie i generalizacje konco-
wego wniosku o koniecznosci ich stosowania w strategii holdingéw lub o ich
szkodliwo$ci, co sklania do podejmowania wysitkow, by im przeciwdziatac.

Whioski

Wydaje si¢ wiec uzasadnione stwierdzenie, ze mi¢edzynarodowe i unijne
prawo podatkowe daje holdingom miedzynarodowym swobod¢ w dowolnym
ksztattowaniu ich transgranicznej strategii podatkowej. Niewatpliwie ta swo-
boda przejawia si¢ w doborze z szerokiej gamy instrumentéw, ktére pozwalaja
holdingom miedzynarodowym na optymalizowanie swojej strategii podatko-
wej generujacej znaczne oszczgdnosci. Stwierdzenie to znajduje uzasadnienie
w analizie instrumentow prawnopodatkowych, ktére dedykowane sg tylko hol-
dingom dokonujacym transgranicznych rozliczen.

Sadze réwniez, ze mozna zgodzi¢ sie z teza, iz holdingi miedzynarodowe
sg w uprzywilejowanej pozycji w zakresie ksztaltowania (planowania) opty-
malizacji podatkowej niz inne podmioty, w szczegélnosci holdingi krajowe
niemajgce transgranicznych powigzan kapitalowych. Pomocne temu zjawisku
jest stosowanie szerokiej gamy instrumentéw prawnopodatkowych, ktore sa
dostepne tylko dla podmiotéw charakteryzujgcych si¢ polgczeniami transgra-
nicznymi. Ich specyfika jest kluczowa, bowiem moga opierac si¢ nie tylko na
umowach miedzynarodowych, ale i prawie unijnym wspieranym rozwigzania-
mi wewnagtrzkrajowymi.

Dodatkowo trzeba zauwazy¢, ze w wielu przypadkach rola instrumentow
ksztaltujgcych optymalizacje opodatkowania holdingéw mig¢dzynarodowych
jest kontrowersyjna. Charakteryzuje sie nie tylko zaletami, ale takze licznymi
wadami, ktore niosg za sobg zagrozenia. Wykorzystanie instrumentow czesto
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wiaze si¢ z zagrozeniem w postaci niemoznosci przewidzenia tego, jakie skutki
beda one wywotywaly. Przez proces doboru i konfiguracji odpowiednich na-
rzedzi holdingi kreuja swoja polityke podatkowa. Stad wplyw instrumentéw
i ich $wiadomy oraz precyzyjny dobor jest strategiczny nie tylko dla samego
holdingu, ale i dla panstw cztonkowskich.

Trzeba zauwazy¢, ze to holdingi miedzynarodowe maja mozliwo$¢ ko-
rzystania z licznych instrumentéw prawnopodatkowych, ktére generuja
oszczgdnosci podatkowe. Ponadto na korzys$¢ holdingéw miedzynarodowych
w stosunku do holding6éw krajowych przemawia mozliwo$¢ wyboru umiejsco-
wienia prowadzenia swojej dziatalnos$ci. Jest to konsekwencjg istniejacej zalez-
nosci miejsca prowadzenia dziatalnoséci w stosunku do skutkéw podatkowych
wynikajacych z danego wewnetrznego ustawodawstwa krajowego oraz istnie-
jacych na tym gruncie konkretnych rozwigzan optymalizujacych opodatko-
wanie. Decyzja dotyczaca wyboru miejsca prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej jest bezposrednio zwigzana z wyborem formy prawnej, a co za tym idzie
i mozliwosciami podatkowymi. Niewatpliwie bedzie miala réwniez znaczenie
wielko$¢ podmiotu podatkowego, inny bowiem potencjal planowania podat-
kowego bedzie miat duzy holding wielonarodowy, a inny - holding, ktéry ma
powigzania w ramach tylko dwdch panstw. Aspekt optymalizacji opodatkowa-
nia ma decydujace znaczenie przy rozbudowywaniu przez holding struktur,
w szczego6lnosci zagranicznych. Wybdr miejsca realizacji przedsiewzigcia go-
spodarczego, podobnie jak wybdr jego formy prawnej nalezy do strategicznych
decyzji holdingu. W zwigzku z tym, ze decyzja taka wywoluje zwykle skutki
podatkowe diugoterminowe, a jej zmiana wigze si¢ ze znacznymi nakfadami
finansowymi, to podjecie decyzji o wyborze strategii podatkowej musi poprze-
dza¢ starannie przeprowadzony proces decyzyjny, w ktérym aspekt podatkowy
powinien mie¢ kluczowe znaczenie.

Zaobserwowa¢ mozna réwniez zjawisko rozbudowywania (przebudowy-
wania) struktur krajowych na transgraniczne gtéwnie ze wzgledu na mozli-
wos¢ optymalizowania opodatkowania. Oczywiscie takie przeksztatcenia po-
woduja zwigkszenie kosztéw dzialalnosci, ale sa one rekompensowane przez
zyski wynikajace z oszczednosci podatkowych.

Istotnym argumentem przemawiajacym za uprzywilejowana pozycja hol-
dingéw miedzynarodowych jest rowniez mozliwo$¢ wydzielenia z miedzyna-
rodowych struktur holdingowych struktur krajowych samodzielnych podat-
kowo, szczegdlnie na gruncie tych ustawodawstw wewnetrznych, gdzie ten
proces jest mozliwy i oplacalny podatkowo. Takich proceséw podatkowo-or-
ganizacyjnych nie moze natomiast dokonywac holding krajowy.

Zdecydowana wigkszo$¢ istniejacych instrumentéw prawnopodatkowych
stanowi rozwiazania dedykowane tylko holdingom miedzynarodowym. Ten
fakt przesadza o tym, ze mozliwosci optymalizowania opodatkowania hol-
dingéw miedzynarodowych sg o wiele wieksze i korzystniejsze niz opcje prze-
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znaczone dla struktur krajowych. Tak wigc przewaga holdingéw miedzyna-
rodowych wynika z mozliwosci wykorzystywania polaczen transgranicznych
w polgczeniu z rdznorodnoscig ustawodawstw, a co za tym idzie - i rozwigzan
podatkowych.

Na podstawie licznych analiz mozna réwniez stwierdzi¢, ze nowe propo-
nowane rozwigzania podatkowe dotyczace wspolnej korporacyjnej skonsoli-
dowanej podstawy opodatkowania nie sg wystarczajaco atrakcyjne (skuteczne,
precyzyjne) dla holdingéw miedzynarodowych, by byty konkurencyjne dla re-
gulacji obecnie obowigzujacych.

Analizowany projekt dyrektywy CCCTB nie jest koncepcja atrakcyjng i bu-
dzaca wieksze zainteresowanie wsrdd holdingdw. Przewaga zagrozen i wad powo-
duje, ze zalety tej koncepcji przestajg by¢ w kregu zainteresowan holdingéw. Poza
tym podobne efekty, jakie oferuje wspdlna skonsolidowana korporacyjna pod-
stawa opodatkowania, moga one osiagna¢ przy wykorzystaniu juz sprawdzonych
metod i instrumentéw. Innym powaznym problemem dla tej koncepcji sg juz
istniejgce umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktére bedg stanowity
powazne zagrozenie dla koncepcji CCCTB badz innego rozwigzania tego typu.

Sadzi¢ wiec nalezy, ze koncepcja CCCTB nie jest kompromisem miedzy
oczekiwaniami samych zainteresowanych holdingéw a panstwami cztonkow-
skim biorgcymi udzial w jej opracowywaniu. Przede wszystkim potowicznie
zabezpiecza ona interesy panstw czlonkowskich przed szkodliwg optyma-
lizacjg podatkowg holdingéw i nieuczciwg konkurencjg podatkows panstw
trzecich. Nie uwzglednia jednak w pelni oczekiwan holdingdéw dziatajacych
transgranicznie, a przede wszystkim pozostawia im ,,furtke” do omijania tych
rozwiazan.

Zderzenie si¢ koncepcji wspdlnej skonsolidowanej korporacyjnej podstawy
opodatkowania z obecnie istniejacymi mozliwosciami optymalizujacymi opo-
datkowanie holdingéw miedzynarodowych obnaza nieatrakcyjno$¢ nowych
rozwigzan. Chociaz konstrukcja CCCTB uwzglednia wiele (wigkszo$¢) celow
harmonizacji systemu opodatkowania holdingéw, luki, ktére ma, i zalozenie
jej fakultatywnodci, niweczg w duzej mierze trud wlozony w przygotowanie tej
koncepgji.

Biorac powyzsze oceny i rozwazania pod uwage, warto si¢ zastanowi¢ nad
rozwigzaniem, by projekt dyrektywy CCCTB stal si¢ podstawg do gruntow-
nych zmian w tej koncepcji. Mimo licznych kontrowersyjnych i wadliwych
rozwigzan szczegdlnych, zalozenia i obecny stan zaawansowania CCCTB sa
najbardziej optymalnie wytyczona droga reformowania mi¢dzynarodowego
prawa holdingowego, dzieki ktérej mozna osiggnaé ,rozsadny” kompromis
miedzy zainteresowanymi holdingami a panstwami cztonkowskimi. Ponadto
koncepcja CCCTB ma szanse by¢ znaczacym wkladem w harmonizowanie
europejskiego podatkowego prawa holdingowego. Czas, jaki jest konieczny
na wypracowanie nowej, kompromisowej koncepcji podatkowej (odnoszacej
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sie do opodatkowania holdingéw miedzynarodowych), jest zbyt diugi, zeby
mozna bylo utrzymywac¢ tak niebezpieczny (szczegdlnie dla panstw cztonkow-
skich) stan prawny dotyczacy holdingowych rozliczen transgranicznych.

Gruntowne zreformowanie koncepcji CCCTB ma powazne szanse zniwe-
lowa¢ réznice w mozliwo$ciach optymalizowania opodatkowania pomiedzy
holdingami krajowymi i holdingami migdzynarodowymi. Ponadto w znacz-
nym stopniu moze przyczynic¢ sie do redukeji swobody w kreowaniu polityki
optymalizacji opodatkowania holdingéw miedzynarodowych.

Przy zmianach dokonywanych w koncepcji CCCTB szczegdlng uwage trze-
ba poswieci¢ poszerzeniu katalogu podmiotowego. Wspolna skonsolidowana
korporacyjna podstawa opodatkowania nie powinna by¢ dostepna tylko dla
podmiotéw prowadzacych dziatalnos$¢ transgraniczng, z uwagi na zwigzane
z takim uregulowaniem ryzyko:
= naruszenia zasady réwnej konkurencji,
= zmiany sytuacji podatkowej przeksztalcanego przedsigbiorstwa tylko

z uwagi na wystapienie badz brak transgranicznego charakteru jego dzia-

Talno$ci,
= potencjalnego wplywu regulacji podatkowych na decyzje przedsiebiorcow

w zakresie ich restrukturyzacji.

Wspolna skonsolidowana korporacyjna podstawa opodatkowania powin-
na by¢ podstawg obligatoryjng, a jedynie z uwagi na czysto pragmatyczne prze-
stanki (polityczna mozliwo$¢ wprowadzenia koncepcji) mozna dopusci¢ jej
poczatkowe przyjecie jako konstrukeji fakultatywnej, pod warunkiem zmiany
jej docelowego charakteru na obligatoryjny.

Postulat precyzyjnosci powinien by¢ przestrzegany przy okreslaniu wszyst-
kich elementéw koncepcji, zaréwno w sferze stosowanej terminologii, jak
i rozwigzan szczegdtowych.

Nalezy zwrdci¢ uwage na respektowanie postulatu jednolitosci koncepcji,
w zwigzku z ktérym nie powinno by¢ w niej wielu alternatywnych rozwigzan.

Koncepcja CCCTB powinna spelnia¢ przestanki atrakcyjnego systemu
podatkowego. Jej wprowadzenie ma bowiem stuzy¢ osiagnieciu pozytywnego
skutku w zakresie wspierania dziatalnoéci europejskich holdingéw, a w kon-
sekwencji ma wplyng¢ na rozwdj silnej gospodarki europejskiej. Moglaby
réwniez wplywaé na zjawiska konkurencji podatkowej w Unii Europejskiej,
uproszczenia, przejrzystosci, spojnosci i logicznosci systemu.

Kolejny postulat, ktéry wynika z analizy materiatu, dotyczy procesu har-
monizacji w ramach poszczegdlnych ustawodawstw, ktory obejmowaé powi-
nien nie tylko regulacje dotyczace holdingéw miedzynarodowych, ale réwniez
holdingéw krajowych. Pozwoli to w znaczny sposéb uniemozliwi¢ nielegalne
planowanie podatkowe przez miedzynarodowe struktury holdingowe. Warto
tez postulowaé, by nowe regulacje podatkowego prawa holdingowego byly
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takze powotywane w mysl jednolitego i zharmonizowanego systemu podat-
kowego, bowiem tylko takie dzialanie umozliwi skuteczne przeciwdzialanie
nieuczciwemu i szkodliwemu unikaniu opodatkowania.

Niebagatelne znaczenie ma réwniez postulat kierowany do panstw czlon-
kowskich o tworzenie nowych konstrukeji podatkowych dedykowanych wy-
facznie holdingom miedzynarodowym, ktdre moglyby tworzy¢ spéjny system
z koncepcjami opodatkowania holdingéw krajowych. A do panstw, ktore
juz majg takie rozwigzania, warto wnioskowac¢ o przeprowadzenie reformy
z uwzglednieniem istniejacych nowych trendéw inzynierii podatkowe;.

Dokonujac reform, nie mozna zapomnie¢, aby system opodatkowania hol-
dingéw (zaréwno miedzynarodowych, jak i krajowych) byt zgodny z podsta-
wowymi wolno$ciami europejskimi.

Panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej powinny jednoczes$nie zadbaé
o tworzenie wewnetrznego, jednolitego, wieloptaszczyznowego systemu prze-
ciwdziatania miedzynarodowemu unikaniu opodatkowania. Wida¢ bowiem,
ze obecnie niezbedne jest stworzenie rozwigzan, ktore skutecznie bedag sie
przeciwstawialy strategii optymalizacji podatkowej holdingéw wymierzonej
w $cisle okreslone ustawodawstwa panstw cztonkowskich.

Panstwa cztonkowskie powinny opracowac strategie, ktora bedzie oparta na
trzech zasadniczych filarach, kompatybilnych i komplementarnych ze soba®.

Pierwszym filarem, ktéry nalezaloby uznac za priorytetowy, jest powolanie
wyspecjalizowanej struktury, majacej charakter platformy intelektualnej i de-
dykowanej szeroko rozumianej problematyce migdzynarodowego holdingo-
wego prawa podatkowego (w tym réwniez problematyce migdzynarodowego
unikania opodatkowania).

Niestety nikt obecnie nie jest w stanie precyzyjnie oceni¢, jaki rozmiar,
a przede wszystkim jakie wszystkim kierunki (konkretne instrumenty) wyko-
rzystywane sg do unikania opodatkowania przez miedzynarodowe holdingi
w poszczegdlnych panstwach. Dopiero $cisle sprofilowane struktury musza to
okresli¢, przez swoja wieloptaszczyznowg dziatalnos¢.

Zakres dzialania tych struktur powinien by¢ do$¢ szeroki i obejmowaé
m.in.: analize mechanizmoéw i instrumentéw optymalizujgcych opodatkowa-
nie; rozpoznawanie tendencji panujacych w polityce podatkowej holdingdw;
wsparcie i kierunkowanie organéw skarbowych przy prowadzonej przez nie
dzialalnosci w wymiarze kontroli miedzynarodowych holdingdéw; monito-
rowanie regulacji holdingowo-podatkowych wprowadzanych w innych pan-
stwach czlonkowskich. Tylko na podstawie takiej wiedzy mozna tworzy¢
szczelny (na ile jest to mozliwe) system prawnopodatkowy przeciwdziatajacy
unikaniu miedzynarodowego opodatkowania.
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Sadzi¢ réwniez nalezy, ze kompetencje merytoryczne takich struktur po-
winny by¢ stosunkowo szerokie, chociazby ze wzgledu na kwestie zwigzane
z miedzynarodowymi bankowymi strukturami holdingowymi, ktére prowadza
wyjatkowo wysublimowang polityke unikania opodatkowania.

Dopiero drugim filarem strategii podatkowej panstwa przeciwdzialajacej
miedzynarodowemu unikaniu opodatkowania powinny by¢ wyspecjalizowane
struktury kontrolne dedykowane holdingom mi¢dzynarodowym. Oczywiscie
nalezy wyznaczy¢ profil podmiotowy takiego holdingu (np. przez wysokosé
osigganego obrotu w ramach calej struktury). Wyspecjalizowany organ kon-
trolny powinien w sposéb $cisty wspolpracowac z jednostka bedaca platforma
intelektualng, a takze bazowac¢ na zgromadzonej w niej wiedzy.

Przy tworzeniu struktur, o ktérych wyzej mowa, warto positkowa¢ si¢ ame-
rykanskimi doswiadczeniami. Stworzone tam struktury wypracowaly przez
lata doswiadczen sprawdzone mechanizmy i schematy przeciwdzialania mie-
dzynarodowemu unikaniu opodatkowania.

Niebagatelne znaczenie ma réwniez schemat doboru i szkolenia kadry oso-
bowej zaangazowanej w procedury kontrolne. Schematy powinny réwniez zo-
sta¢ dostosowane do specyfiki pracy i badanej materii. Te aspekty sg kluczowe
dla skuteczno$ci w kontrolowaniu miedzynarodowych holdingow.

Wreszcie trzecim filarem strategii podatkowej panstwa przeciwdzialajacej
miedzynarodowemu unikaniu opodatkowania powinny by¢ prace legislacyjne.
Zardéwno te odnoszace sie do tworzenia nowego holdingowego prawa podat-
kowego, jak rowniez uscislajace istniejgce regulacje podatkowe — w ten sposdb,
by uwzglednialy najnowsze tendencje i kierunki polityki miedzynarodowego
unikania opodatkowania.

Prace legislacyjne powinny opiera¢ si¢ na wnioskach i przy wykorzystaniu
doswiadczenia powotanych struktur. Przyjecie odwrotnej kolejnosci spowo-
duje, ze w ramach prac legislacyjnych zostanie pominiete wiele problemdw,
a proponowane nowe rozwigzania moga okazac si¢ niekompletne, a nawet
w ogole nieuwzgledniajace mechanizmoéw i rozwigzan obecnie stosowanych
przez holdingi miedzynarodowe.

Proponowane rozwigzania dedykowane holdingom miedzynarodowym
powinny z jednej strony uwzglednia¢ specyfike ich transgranicznej dziatalno-
$ci, z drugiej za$ strony muszg by¢ szczelne oraz precyzyjne. Nalezy pamietac,
by proponowane rozwigzania byly dostatecznie rygorystyczne w stosunku do
holdingdéw stosujgcych agresywna optymalizacje.





