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OPTYMALIZACIA PODATKOWA
W POLSKICH SPOtLKACH
GIELDOWYCH

KiNGA HANNA STACHOWIAK

Przez diugl czas rozwiazania z zakresu miedzynarodowe] optymalizacji podatkowe;
dostepne byty wytacznie dla nielicznej elity najbogatszych inwestoréw. Jednak obecnie
profesjonalni inwestorzy uzywajg ich do minimalizacji zobowigzah podatkowych
nawet w przypadku portfeli, ktorych wartos¢ nie przekracza kilku miliondw ztotych.,

Instytut Edukacji Konsumentéw na Rynku
Kapitalowym dokonat analizy rozwiazan
stosowanych przez znanych inwestoréw
gieldowych, korzystajac z publicznie do-
stepnych Zrédel w postaci m.in. raportéw
biezacych spolek gieldowych oraz decy-
zji Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow.

Jak wynika z ponizszej analizy, do we-
hikutéw korporacyjnych najczgsciej uzy-
wanych przez biznesmenéw polskich badz
inwestujacych w Polsce naleza sp6tki kapi-
talowe z siedzibg na Cyprze badz w Holan-
dii, a posrednio réowniez fundacje w Liech-
tensteinie. W pojedynczych wypadkach
znaczne pakiety akeji polskich spolek giel-
dowych bywaja réwniez kontrolowane bez-
posrednio lub posrednio m.in. przez sp6iki
zlokalizowane na Wyspach Dziewiczych,
Kajmanach, w Luksemburgu czy Panamie.

O komentarze do poszczegélnych roz-
wigzan poprosiliSmy mec. Roberta Noga-
ckiego z Kancelarii Prawnej Skarbiec.Biz,
ktéra specjalizuje si¢ w miedzynarodowej
optymalizacji podatkowej. Nogacki zgo-
dzit si¢ odpowiedzie¢ na nasze pytania
z zastrzezeniem, ze komentowal bedzie
konstrukcje prawne, a nie okolicznosci
konkretnych transakgji. — Te ostatnie nie sa
mi znane i by¢ moze motywy konkretnych
transakgji byly zupelnie inne niz korzysci
podatkowe i zamiar zachowania poufnosci
— zaznaczyl.

Wariant cypryjski

Do rozwigzan najbardziej popularnych
wiréd inwestorow gieldowych nalezy two-
rzenie spdlek holdingowych na Cyprze.
— Zastosowanie spolki z siedzibg na Cyprze
w charakterze podmiotu holdingowego to
rozwiazanie stosunkowo proste i bezpiecz-
ne — twierdzi mec. Robert Nogacki z Kan-
celarii Skarbiec.Biz. Jednocze$nie wiaze sig
z realnymi korzySciami: dochody spétek
cypryjskich z obrotu papierami wartoscio-
wymi sg zwolnione z podatku dochodowe-
go. Dywidendy wyplacane przez zagranicz-
na spolke na rzecz spotki cypryjskiej moga
by¢ w pewnych okoliczno$ciach zwolnio-
ne na Cyprze od podatku dochodowego.
Rowniez dywidendy wyplacane przez
cypryjskie spotki swoim wspélnikom nie
podlegaja opodatkowaniu na Cyprze.

Stawka podatku dochodowego, wyno-
szaca 10 proc., jest najnizsza w Europie.
Ponadto, jak twierdzi Nogacki, umiejetnie
stosujac umowy o unikaniu podwdjne-
go opodatkowania, w pewnych okolicz-
noSciach dochdéd osiagniety przez spotke
cypryjska mozna alokowaé z Cypru na
Seszele, gdzie spotka nie zaplaci 10 proc.
podatku dochodowego, ale 1,5 proc.

Wskazujac najbardziej znaczace przykta-
dy wykorzystania spétek cypryjskich w cha-
rakterze akcjonariuszy polskich spotek giel-
dowych, mozna wspomnie¢ wart 599,41
mln zt pakiet akcji Multimedia Polska SA,
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ktéry posiada cypryjska spotka TRI Media
Holdings Ltd oraz wart 380,13 mln z! pa-
kiet akcji Zakladéw Tluszczowych Kruszwi-
ca SA, ktory kontroluje Windstorm Trading
& Investments Limited, zawigzana na Cy-
prze spotka faczona z osoba Jerzego Stara-
ka. Natomiast Namsen Limited z siedziba
w Nikozji, ktérego wladcicielem jest Andrey
Verevsky — zalozyciel i prezes rady dyrekto-
réw Kernel Holding SA, posiada wart ok.
1,64 mld zi parkiet akcji Kernel Holding.

Wskazujac tylko kilka z licznych innych
przyktadéw cypryjskich spétek holdingo-
wych, ktére kontroluja znaczne pakiety
polskich spotek gietdowych:

28,15 proc. akcji Przedsiebiorstwa
Przemystu Spozywczego PEPEES SA (war-
te 11,22 min zl) kontroluje Midston De-
velopments Limited z siedzibg w Nikozji,
za$ kolejne 7,38 proc. kontroluje Richie
Holding Ltd, réwniez z siedzibag w Nikozji
na Cyprze.

Invar & Biuro System SA, ktéry pro-
wadzi dziatalno§¢ w zakresie dystrybucji
produktow multimedialnych oraz urzadzen
elektronicznych, mial az trzech znacznych
udzialowcéw z siedzibami rejestrowymi na
Cyprze: Postino Holdings Limited z sie-
dziba w Limassol, St. Gallen Holdings Li-
mited z siedziba w Nikozji oraz Lausanne
Investments Limited z siedziba w Limassol
(aktualnie pakiet powyzej 5 proc. posiada
juz tylko Postino Holdings Limited), Si-



degrove Holdings Limited ma 8,30 proc.
akcji Amica Wronki SA (pakiet wyceniany
aktualnie na 8,89 min zl), cypryjska Dekra
Holdings Limited posiada 9,99 proc. akgji
Kredyt Inkasso SA.

Fundacja prywatna
w Liechtensteinie

Czgs¢ inwestorow gieldowych decydu-
je sie réwniez na wykorzystanie bardziej
kompleksowych strategii, polegajacych np.
na pofaczeniu spétki na Cyprze z fundacja
prywatna z siedziba w Liechtensteinie, kt6-
ra wystepuje w charakterze podmiotu kon-
trolujacego cala grupe kapitalows.

— Na tle innych jurysdykeji offshoro-
wych struktury korporacyjne z siedziba
w Liechtensteinie charakteryzuja stosunko-
wo wysokie koszty rejestracji i utrzymania,
ale fundacje prywatne z siedziba w tym kraju
to prawdziwy Cadillac rozwigzan optymali-
zacyjnych — twierdzi mec. Nogacki. Cechu-
ja je minimalne zobowigzania podatkowe
i bardzo wysoki poziom poufnosci dla bene-
ficjentéw. Podmioty takie stuza w pierwszej
kolejnosci nie tyle optymalizacji podatko-
wej, co oddzieleniu majatku biznesmena od
ryzyka operacyjnego zwiazanego z dzialal-
noscig gospodarcza, ktora prowadzi.

W przeciwienstwie do fundacji utwo-
rzonej pod rzadami prawa polskiego, fun-
dacja prywatna nie musi mie¢ zadnych ce-
16w uzytecznosci publicznejijej dokumenty
fundacyjne moga wprost wskazywaé, ze
wylacznym celem fundagji jest zarzadza-
nie majgtkiem przekazanym przez Jana
Kowalskiego, w sposéb okreslony przez
Jana Kowalskiego i dysponowanie tym ma-
jatkiem na rzecz rodziny Kowalskich. Po-
wstaje w ten sposéb pewna masa majatko-
wa, z ktérej beneficjenci moga korzystaé,
ale ktéra nie odpowiada za osobiste dlugi
beneficjentéw. Majatek ztozony w fundacji
jest wigc chroniony przed ryzykiem windy-
kacji ze strony wierzycieli osobistych bene-
ficjentéw i fundatora.

Przyktad wykorzystania fundacji prawa
Liechtensteinu znalez¢ mozna w raportach
biezacych FAM Grupa Kapitalowa SA.
31 marca 2008 r. zarzad spotki gieldowej
FAM Grupa Kapitalowa SA poinformowat
o otrzymaniu od przewodniczacego swo-
jej rady nadzorczej, Mirostawa Kalickiego,
informacji o dokonaniu przez niego daro-
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wizny 583 066 akcji spotki FAM Grupa
Kapitalowa SA do fundacji MIRKAL Fami-
ly Foundation z siedziba w Liechtensteinie.
Kilka dni pézniej, 3 kwietnia 2008 r., Mi-
rostaw Kalicki podarowal fundacji MIR-
KAL Family Foundation kolejne 2 791 214
akeji spotki FAM Grupa Kapitalowa SA.
Nastepnie, tego samego dnia fundacja
MIRKAL Family Foundation wniosta apor-
tem do jednostki zaleznej od Mirostawa
Kalickiego — sp6tki Bystalen Investments
Limited z siedzibg na Cyprze wszystkie po-
siadane przez siebie 3 374 280 akgji spotki
FAM Grupa Kapitatowa SA.

W ten sposéb powstala ztozona, multi-
jurysdykcyjna struktura obejmujaca pakiet

umowy o unikaniu podwéjnego opodatko-
wania. Brak jest opodatkowania czynnosci
podwyzszenia kapitatu i pozyczek.
Nastepnie FPT Foundation z Liech-
tensteinu sprzedal duiiskiej spdlce zalez-
nej Oktogon Investment 2 105 000 akgji
uprzywilejowanych imiennych polskiej
spotki  Prosper, dajacych 30,66 proc.
udzialu w kapitale zakladowym i upraw-
niajacych do 49,96 proc. glosow na WZA.
W kolejnym ruchu, w kwietniu 2009 r.
FPT Foundation zbyla wszystkie akcje za-
lezne Oktogon Investment ApS. Po doko-
nanych zmianach FPT Foundation nie ma
posrednio lub bezposrednio zadnych akgji

Prosper SA. Nie znaczy to jednak, ze fun-

Ptace podatki | jestem z tego dumny, przy czym moja
duma wecale by nie zmalata, gdyby byty one o pofowe

nizsze.

Arthur Godfrey

akcji w Polsce (FAM Grupa Kapitalowa
SA), kontrolowany przez spotke cypryjska
(Bystalen Investments Limited), kontrolo-
wang przez fundacje z siedzibg w Liechten-
steinie (MIRKAL Family Foundation).

Inne ciekawe rozwigzanie zastosowal
wiodacy akcjonariusz Prospera, ktory po-
wolal fundacje prywatng w Liechtensteinie
— FPT Foundation. FPT Foundation jest
fundacja rodzinna. Jej statutowym przed-
miotem dziatalnoSci jest finansowanie
utrzymania, wyksztalcenia i opieki zdro-
wotnej, zapewnienie, a takze polepszenie
dotychczasowego ogdlnie pojetego stan-
dardu zycia oraz wszelkie wsparcie gospo-
darcze beneficjantow.

Nastgpnie FPT Foundation powotata
w Danii spétke zalezng Oktogon Invest-
ments ApS, ktérej celem jest prowadzenie,
bezposrednio i posrednio, dzialalnosci in-
westycyjnej. Robert Nogacki z Kancelarii
Prawnej Skarbiec.Biz: — Dunska spétka
holdingowa jest doskonalym rozwiaza-
niem. Nie placi ona podatku od dywidendy
otrzymywanej, je$li ma w spolce placacej
dywidende co najmniej 20 proc. akeji przez
okres wigcej niz 12 miesiecy. Dania nie po-
biera tez podatku od dywidendy wyplacanej
przez dunska spotke holdingowa w odniesie-
niu do panstw, ktdre maja zawarte z Danig
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dacja wycofuje si¢ z aktywnosci gospodar-
czej w Polsce. 8 lipca 2009 r. Torfarm SA
poinformowatl o zarejestrowaniu podwyz-
szenia kapitalu zaktadowego spotki, ktére-
go skutkiem 470 000 akcji nowej emisji
objeta FPT Foundation. Lacznie wiec pod-
miot ten ma 10,64 proc. akcji Tormarmu
o wartosci 33,14 min zl.

Podsumowanie

Opodatkowanie wielu zdarzeii go-
spodarczych zalezy od miejsca, w ktorych
zdarzenia te nastepuja. Dzieki laczeniu
wiedzy o sposobie opodatkowania aktyw-
nosci gospodarczej w réznych panstwach
Swiata mozna rozplanowywaé geograficz-
nie pewne zdarzenia gospodarcze. Osiaga
sie dzieki temu minimalizacje obcigzef
podatkowych. Tego rodzaju dzialania,
majace charakter migdzynarodowego pla-
nowania podatkowego, stanowia legalne
wykorzystanie dostepnych instrumentéw
prawnych. Jak wida¢ z powyzszych przy-
ktadow, stosujg je z powodzeniem nie tylko
najwicksi inwestorzy gieldowi, ale rowniez
posiadacze mniejszoSciowych pakietow
w malych i §rednich spétkach. u

Autorka jest pracownikiem Kancelarii Prawnej
Skarbiec.Biz.
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