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Streszczenie
Podatkowa grupa kapitałowa , której utworzenie jest obwarowane w polskim prawie podatkowym licznymi warun-
kami, do tej pory nie cieszyła się szczególnie dużym zainteresowaniem podatników. W ramach tzw. Podatkowego 
Polskiego Ładu1 złagodzono wymogi dotyczące jej zawiązania oraz wprowadzono tzw. polską spółkę holdingową. 
Celem artykułu jest analiza uwarunkowań podatkowych lokalizacji spółek holdingowych, ze szczególnym uwzględ-
nieniem nowych regulacji w zakresie ich funkcjonowania w Polsce. Jednocześnie przedstawiono argumenty za-
reformą holdingowego prawa podatkowego.
Słowa kluczowe: podatkowa grupa kapitałowa, spółka holdingowa, Podatkowy Polski Ład.
Abstract
Under Polish tax law, a tax capital group, the creation of which is subject to numerous conditions, has not enjoyed 
particularly great interest from taxpayers so far. As part of the so-called taxation part of the Polish Deal, the re-
quirements related to its establishment were eased and the so-called Polish Holding Company was introduced. 
The main purpose of the article is to analyze the tax requirements for the location of holding companies, with 
particular emphasis on new regulations regarding their functioning in Poland. The justification for the reform of 
the tax holding law was also presented.
Keywords: tax capital group, holding company, Tax Polish Deal.

1. WPROWADZENIE

Zglobalizowana gospodarka światowa w znacznym stop-
niu opiera się na transgranicznej działalności podmiotów 
powiązanych. Waga rozliczeń transgranicznych stale wzrasta. 
Holding stał się istotnym instrumentem w procesie konsoli-
dacji finansowej i własnościowej. Stanowi on również instru-
ment kształtowania obciążeń podatkowych podmiotów powią-

zanych kapitałowo, działających transgranicznie. Ustawodaw-
stwo krajowe, wraz z prawem międzynarodowym i prawem 
unijnym, mają kluczowe znaczenie dla kształtowania między-
narodowego prawa podatkowego odnoszącego się do hol-
dingów.

PGK, której utworzenie jest obwarowane w polskim prawie 
podatkowym licznymi warunkami, nie cieszyła się do tej pory 
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szczególnie dużym zainteresowaniem podatników2. W ramach 
tzw. Polskiego Ładu złagodzono wymogi dotyczące jej zawią-
zania oraz wprowadzono instytucję tzw. polskiej spółki holdin-
gowej. Podstawowym celem artykułu jest analiza uwarunkowań 
podatkowych lokalizacji spółek holdingowych w Polsce, ze 
szczególnym uwzględnieniem nowych regulacji, obowiązują-
cych od stycznia 2022 r. Jednocześnie przedstawiono argu-
menty za reformą prawa holdingowego w ujęciu podatkowym.

2. POJĘCIE HOLDINGU

Dotychczas nie wypracowano jednej, ogólnie akceptowa-
nej definicji holdingu3. Pojęcie to ma charakter interdyscypli-
narny4, a sposób, w jaki spółka holdingowa jest definiowana, 
zależy m.in. od tego, czy przyjmuje się perspektywę prawną, 
podatkową czy ekonomiczną.

Zgodnie z podejściem, które zaprezentowali Gilberto 
Cárdenas oraz Sofía García Gamez, przez pojęcie holdingu 
należy rozumieć spółkę pośredniczącą, która posiada zdol-
ność prawną i której celem jest posiadanie udziałów innych 
krajowych i zagranicznych spółek oraz zarządzanie takimi 
udziałami, mogącymi korzystać z preferencji podatkowych, 
gdy spełnią wymogi wynikające z prawa lokalnego5. 

Terry S. Maness porównał holding do korporacji, której 
majątek składa się z udziałów i akcji, a której podstawową 
funkcją jest zarządzanie tymi spółkami. 

Holding jest rozumiany również jako „hierarchiczna forma 
organizacyjna współdziałania przedsiębiorstw, oparta na 
powiązaniach kapitałowych oraz umożliwiająca koncentrację 
potencjałów ekonomiczno-gospodarczych w celu ich koope-
rowanego wykorzystywania w ramach wspólnie wyznaczonej 
strategii działania”6. 

Inna definicja spółki holdingowej opiera się na wspólnym 
zarządzaniu grupą spółek, rozproszonych geograficznie, 
prowadzących podobną działalność albo – celem minimali-
zacji ryzyka – różne rodzaje działalności7. 

Według Jana Krzysztofa Solarza przez to pojęcie należy 
rozumieć spółkę posiadającą udziały w innych spółkach na 
poziomie umożliwiającym wpływanie na podejmowane przez 
nie decyzje8. 

Joanna Warchoł za spółkę holdingową uznaje spółkę 
kontrolowaną przez inną spółkę, bez względu na metodę tej 
kontroli9. 

Według innego podejścia spółką holdingową jest spółka, 
której działalność polega na nabywaniu udziałów (akcji) innych 
podmiotów celem sprawowania kontroli nad tymi podmiotami 
lub też pakietami ich udziałów (akcji)10.

W literaturze wyróżnia się trzy kryteria, według których 
dany podmiot klasyfikuje się jako spółkę holdingową:
1) przygotowanie skonsolidowanego bilansu, zawierającego 

konta wyników finansowych spółki dominującej oraz spół-
ek zależnych;

2) posiadanie większości głosów na zgromadzeniu wspólni-
ków (walnym zgromadzeniu akcjonariuszy);

3) zarządzanie spółkami zależnymi, które są zależne od 
decyzji spółki dominującej.
Spółki holdingowe mogą zostać sklasyfikowane jako czy-

ste i mieszane11. Do czystych spółek holdingowych należy 
zaliczyć te spółki, których działalność sprowadza się do po-
siadania udziałów innych spółek, zarządzania oraz admini-

strowania nimi, podczas gdy przedmiot działalności spółek 
holdingowych mieszanych, poza zakresem wskazanym po-
wyżej, może również obejmować działalność komercyjną czy 
przemysłową. Przedstawione rozróżnienie jest o tyle istotne, 
że w niektórych jurysdykcjach, takich jak np. Szwajcaria, 
preferencje podatkowe są zależne od rodzaju spółki holdin-
gowej. W tej jurysdykcji podatkowej z pełnego zwolnienia z 
opodatkowania korzystają jedynie czyste spółki holdingowe12.

3. CZYNNIKI DETERMINUJĄCE LOKALIZACJĘ 
SPÓŁEK HOLDINGOWYCH

Decyzja o lokalizacji spółki holdingowej w danym państwie 
zależy od różnych czynników, takich jak polityka makro- i 
mikroekonomiczna rządu oraz czynniki społeczne i polityczne 
(m.in. stabilność polityczna, infrastruktura). 

Innym motywem – przywoływanym przez Johna H. Dun-
ninga – jest chęć wyprowadzenia inwestycji z danego kraju 
(ang. escape investments)13. Powyższe nawiązuje do wyco-
fywania inwestycji z restrykcyjnych jurysdykcji, które cechuje 
wysokie efektywne opodatkowanie. Przedsiębiorstwa mię-
dzynarodowe decydują się na relokację ich inwestycji do 
państw oferujących korzystniejsze warunki ich prowadzenia, 
w tym podatkowe.

Szereg badań empirycznych akcentuje wpływ systemu 
podatkowego na decyzje co do lokalizacji spółki holdingowej14. 
Dodatkowo warto wspomnieć o deskryptywnych teoriach 
uwypuklających wpływ opodatkowania na lokalizację spółek 
holdingowych. Teorie w tym zakresie sformułowali m.in. Car-
lo Romano15, Nick Udal i Allan Cinnamon16 oraz John Mongan 
i Aman Johal17, ukazujący system podatkowy jako istotną 
zmienną wpływającą na lokalizację spółek holdingowych w 
poszczególnych jurysdykcjach podatkowych. Poza zmienną 
podatkową – zwracają przy tym również uwagę na inne 
zmienne, takie jak stabilność polityczna, silna waluta, stabil-
ność ekonomiczna, prawo pracy, elastyczność regulacji 
prawnych czy zasoby ludzkie, język i kultura. Z kolei David 
Ficbauer i Mária Režňáková wskazali na rolę scentralizowa-
nego przepływu środków pieniężnych oraz chęć uzyskania 
oszczędności w podatkach dochodowych dzięki wyższej 
stopie zadłużenia jednostek zależnych18.

Badania dotyczące spółek holdingowych w poszczegól-
nych jurysdykcjach podatkowych oraz ich wpływu na wybór 
konkretnej lokalizacji przeprowadzili m.in. Wim Eynatten19 
oraz Rolf Eicke20. Obaj badacze odnieśli się przy tym do takich 
czynników, jak zwolnienie z opodatkowania dywidend i zysków 
kapitałowych jednostek zależnych spółek holdingowych, ni-
skie opodatkowanie u źródła lub jego brak, brak regulacji 
odnoszących się do opodatkowania zagranicznych spółek 
kontrolowanych czy cienkiej kapitalizacji, niska stawka opo-
datkowania dochodów osób prawnych itp.

W literaturze można znaleźć również badania empiryczne 
wykorzystujące metody statystyczne. Wśród nich warto zwró-
cić uwagę m.in. na badanie Cárdenasa i Gamez, którzy 
podjęli próbę zbadania wpływu opodatkowania na lokalizację 
spółek holdingowych w Szwajcarii na podstawie metody 
najmniejszych kwadratów21. Innym przykładem jest analiza 
korelacji przeprowadzona przez Ficbauera i Režňákovą22, 
mająca na celu zbadanie przyczyn zakładania struktur hol-
dingowych oraz osiąganych w ich ramach efektów synergii.
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4. REŻIM PODATKOWY DLA SPÓŁEK 
HOLDINGOWYCH

Głównym źródłem dochodów spółek holdingowych są 
dywidendy od spółek zależnych, jak również oprocentowanie 
pożyczek im udzielonych, dochody ze sprzedaży udziałów 
(akcji) w spółkach zależnych, z czynności zarządzania tymi 
spółkami oraz ze sprzedaży dóbr niematerialnych, takich jak 
patenty i licencje23.

Brak unifikacji co do opodatkowania spółek holdingowych 
występuje również w Unii Europejskiej (UE), w poszczegól-
nych krajach przyjęto bowiem zróżnicowane koncepcje, przy 
czym wspólnym mianownikiem dla nich są zasady przewi-
dziane w dyrektywie 2011/96/UE (tzw. dyrektywa PS)24. Tzw. 
teoria jedności zakłada traktowanie holdingu jako jednego 
podmiotu gospodarczego, co wiąże się z opodatkowaniem 
łącznego wyniku podatkowego (finansowego)25. Inna koncep-
cja – teoria rozdziału – zakłada opodatkowanie spółek wcho-
dzących w skład holdingu jak podatników niezależnych26, przy 
czym transakcje pomiędzy nimi są neutralne podatkowo. Z 
kolei podejście mieszane łączy w sobie elementy obu opisa-
nych powyżej teorii. Polska, obok takich państw jak Dania czy 
Niemcy, zdecydowała się na wybór podejścia mieszanego27.

Państwa stają się atrakcyjne dla spółek holdingowych, 
jeśli oferują m.in. następujące preferencje podatkowe (np. w 
państwach Europejskiego Obszaru Gospodarczego [EOG]):
1)  preferencje w odniesieniu do opodatkowania dywidend 

wypłacanych na rzecz spółki holdingowej. Dywidendy 
podlegają zwolnieniu z podatku u źródła w państwie sie-
dziby spółki zależnej lub też niskiemu opodatkowaniu u 
źródła;

2)  preferencje dotyczące opodatkowania otrzymanych dywi-
dend w państwie rezydencji spółki holdingowej. Dochód 
(przychód) uzyskany przez spółkę holdingową z tytułu 
otrzymania dywidend od spółki zależnej podlega zwolnie-
niu z podatku dochodowego w państwie siedziby spółki 
holdingowej lub też opodatkowanie jest ustalane na niskim 
poziomie;

3)  preferencje odnoszące się do opodatkowania dochodów 
ze zbycia udziałów. Dochód uzyskiwany przez spółkę 
holdingową ze zbycia udziałów w spółce zależnej podlega 
zwolnieniu z podatku dochodowego w państwie siedziby 
spółki holdingowej, ewentualnie opodatkowanie jest usta-
lane na jak najniższym poziomie.

4)  preferencje dotyczące opodatkowania dywidend wypła-
canych przez spółkę holdingową do spółek nadrzędnych 
(zwolnienie lub niskie obciążenie podatkowe).
Z podatkowego punktu widzenia niekorzystne jest w 

szczególności podwójne opodatkowanie dywidendy, nastę-
pujące w pierwszej kolejności w spółce zależnej, a następnie 
w spółce dominującej – jako dochód z tytułu udziału w zysku. 
Opodatkowanie może być szczególnie dotkliwe na płaszczyź-
nie międzynarodowej, gdy spółki są zlokalizowane w różnych 
państwach. Państwa, które mają rozległą sieć umów o uni-
kaniu podwójnego opodatkowania (np. Wielka Brytania czy 
Szwajcaria), są atrakcyjniejszymi miejscami lokalizacji spółki 
holdingowej niż jurysdykcje, które takich umów podpisały 
niewiele. W przypadku UE podwójnemu opodatkowaniu prze-
ciwdziałają przepisy dyrektywy 2011/96/UE, przewidujące 

zwolnienie od podatku potrącanego u źródła dochodu, dywi-
dend i innych form podziału zysku, wypłacanych przez spół-
ki zależne na rzecz ich spółek dominujących, o ile spełnione 
są określone warunki.

5. LOKALIZACJA SPÓŁEK HOLDINGOWYCH 
W UJĘCIU EMPIRYCZNYM

Jedną z jurysdykcji podatkowych, ocenianą jako szcze-
gólnie preferencyjna dla holdingów międzynarodowych, jest 
Królestwo Niderlandów. Kraj ten oferuje m.in. zwolnienie z 
opodatkowania u źródła dywidend wypłacanych spółce hol-
dingowej oraz zwolnienie z opodatkowania zysków kapitało-
wych przy sprzedaży udziałów (akcji) w spółkach zależnych 
(z ang. participation exemption)28.

Istotną preferencją jest również zwolnienie z opodatko-
wania dochodów uzyskanych ze zbycia papierów wartościo-
wych. Przykładowo tego rodzaju dochody nie podlegają opo-
datkowaniu na Cyprze, podatek od zysków kapitałowych nie 
jest nakładany, o ile dochód nie pochodzi ze zbycia nierucho-
mości położonych na Cyprze lub jeżeli zbywane udziały odpo-
wiadają majątkowi nieruchomemu położonemu w tym kraju29.

Na zdolność do przyciągania struktur holdingowych, po-
zostającą w kontraście z wielkością gospodarki i terytorium 
państw, zwrócił uwagę m.in. Jack Mintz30, który wymienił 
wśród tego typu państw m.in. Luksemburg i Holandię. Podej-
ście to pozostaje aktualne do dziś także w przypadku Polski, 
co znajduje potwierdzenie w danych udostępnionych przez 
Ministerstwo Finansów.

Na wykresie 1 przedstawiono stosunek kapitalizacji giełdy 
do produktu krajowego brutto (PKB) krajów regionu. Na wy-
kresie 2 porównano natomiast stosunek płatności dywiden-
dowych z Polski do kapitalizacji giełdy kraju odbiorcy.

Wykres 1. Kapitalizacja giełdy jako % PKB (2020)
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Wykres 1: Kapitalizacja giełdy jako % PKB (2020) 

 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Banku Światowego. 

 

Wykres 2: Stosunek płatności dywidendowych z Polski do kapitalizacji giełdy kraju odbiorcy. 

 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Ministerstwa Finansów i Banku Światowego. 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Banku 
Światowego.

Kapitalizację giełdy wyrażono przez iloczyn ceny i liczby 
akcji krajowych spółek publicznych, z wyłączeniem podmiotów 
holdingowych31. Kapitalizacja giełdowa odzwierciedla poziom 
rozwoju rynku kapitałowego i pośrednio siłę danej gospodar-
ki, dlatego może stanowić miarodajny miernik do badania 
inwestycji kapitałowych i przepływów dywidendowych. Sto-
sunek kapitalizacji giełdy (bieżącej wartości spółek notowa-
nych na giełdzie) do PKB krajów regionu oscyluje na zbliżo-
nym poziomie. Z tego można wnioskować, że znaczenie 
giełdy dla gospodarek regionu jest podobne.

Płatności dywidendowe ujęto jako sumę wypłaconych 
dywidend i innych przychodów w zyskach osób prawnych, 
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które zostały przekazane z Polski do poszczególnych jurys-
dykcji podatkowych w latach 2005-201932.

Wykres 2. Stosunek płatności dywidendowych z Polski do 
kapitalizacji giełdy kraju odbiorcy
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Banku Światowego. 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Minister-
stwa Finansów i Banku Światowego.

Wysoka wartość wskaźnika płatności dywidendowych do 
kapitalizacji giełdowej co do zasady wskazuje na niewspół-
miernie duży przepływ płatności dywidendowych z Polski do 
podmiotów z obcej jurysdykcji podatkowej, a w konsekwencji 
na atrakcyjność takiej jurysdykcji dla lokalizacji struktur hol-
dingowych. Tytułem przykładu stosunek płatności dywiden-
dowych na Cypr w porównaniu do wielkości cypryjskiej kapi-
talizacji giełdowej jest ponad 3000 razy większy niż odpo-
wiedni stosunek dla Grecji. Stosunek ten jest porównywalny 
dla gospodarek Niemiec, Czech, Słowenii, Węgier, Austrii. Z 
tego można wnioskować, że wykorzystanie jurysdykcji cypryj-
skiej, maltańskiej i luksemburskiej przez spółki dokonujące 
inwestycji w Polsce jest znacząco większe niż w przypadku 
innych krajów UE.

Znaczny odpływ płatności biernych wypłacanych z Polski 
do takich krajów, jak Cypr, Luksemburg, Malta czy Niderlan-
dy, pozostaje także w asymetrii w odniesieniu do wymiany 
handlowej Polski z tymi państwami. Żadne ze wskazanych 
państw, poza Niderlandami, nie należy do głównych partnerów 
handlowych naszego kraju33. Wśród największych partnerów 
Polski pod względem eksportu należy wymienić: Niemcy 
(264,8 mld zł), Czechy (59,8 mld zł), Wielką Brytanię (58,2 mld 
zł), Francję (52,1 mld zł), Włochy (43,2 mld zł), Holandię 
(42,5 mld zł), Rosję (28,8 mld zł) oraz Stany Zjednoczone 
(26,2 mld zł)34. Dla porównania w 2019 r. eksport Polski na 
Cypr wyniósł w przybliżeniu 0,082 mld euro35, do Luksembur-
ga – 0,377 mld euro36, a na Maltę – 0,046 mld euro37. W 
przypadku Republiki Nauru dane na temat wymiany handlowej 
nie są obecnie publikowane38, przy czym państwo to w Polsce 
jest kwalifikowane jako raj podatkowy39.

Podobne tendencje można było zaobserwować w Niem-
czech na przełomie ostatniego tysiąclecia. Zgodnie z danymi 
Bundesbanku z 2002 r. w rankingu państw o największych 
zagregowanych sumach bilansowych firm z kapitałem nie-
mieckim wysokie pozycje zajęły państwa, takie jak: Niderlan-
dy (9,0% wszystkich aktywów), Luksemburg (8,6%) oraz Ir-
landia (4,1%)40. Równocześnie w przypadku Niderlandów 
inwestycje firm niemieckich w środki trwałe oraz miejsca 
pracy, wyniosły niespełna 3%. Podobne obserwacje można 

było poczynić w przypadku Irlandii, gdzie udział inwestycji 
przedsiębiorstw niemieckich, mierzony wedle tych samych 
parametrów, wyniósł mniej niż 0,5%, a w przypadku Luksem-
burga – 1,3% (dla udziału w aktywach trwałych) oraz 0,3% 
(dla udziału w utworzonych miejscach pracy). 

Na podstawie tych danych uprawniona jest teza, że skala 
przepływów biernych z Polski (czy z Niemiec) nie musi zale-
żeć od rozmiarów czy struktury wymiany towarów lub usług. 
Dla skali przepływów biernych kluczowe mogą (również) być 
inne motywy, w szczególności podatkowe. Brak nowocze-
snych preferencji podatkowych stymulujących lokalizację 
spółek holdingowych może przyczyniać się do nieskuteczno-
ści w walce z międzynarodowym unikaniem opodatkowania41.

6. PGK

Instytucja PGK została wprowadzona do ustawy z dnia 
15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych42 
w dniu 1 stycznia 1996 r.43 Dodane do tej ustawy rozwiązania 
prawne miały w swych założeniach odpowiadać koncepcji 
jedności gospodarczej. W Polsce zastosowano jednocześnie 
pewien dualizm w zakresie prawno-podatkowej sytuacji hol-
dingu. Po pierwsze, jest to dualizm stricte podatkowy. Spółki 
tworzące holding mogą zostać opodatkowane albo na zasa-
dach ogólnych jako odrębni podatnicy, albo wspólnie jako 
PGK. Po drugie, w przypadku wyboru opodatkowania w formie 
PGK dualizm dotyczy zróżnicowanego opodatkowania po-
szczególnymi podatkami, choć wprowadzenie grup VAT od 
dnia 1 lipca 2022 r.44 znacznie ogranicza te rozbieżności i jest 
znaczącym krokiem w kierunku wprowadzenia w Polsce 
kompleksowego prawa holdingowego.

Niewielkie wykorzystanie45 omawianej konstrukcji skłania 
do refleksji, czy w wystarczającym stopniu odpowiada ona 
panującym obecnie realiom gospodarczym. Przeprowadzane 
dotychczas nowelizacje nie zmieniły istoty funkcjonowania 
PGK, ale przede wszystkim sprowadzały się do modyfikacji 
warunków ich tworzenia.

Istota instytucji PGK polega na tym, że wszystkie spółki 
wchodzące w jej skład ustalają wspólnie dochód, który do-
piero jako całość podlega opodatkowaniu. PGK płaci zaliczki 
i podatek od dochodów, które stanowią różnicę między sumą 
dochodów a sumą strat poszczególnych podmiotów wcho-
dzących w skład grupy46. Podstawową korzyścią związaną z 
utworzeniem grupy jest zatem skonsolidowanie wyniku po-
datkowego przez spółki do niej należące, jak równieżwyłą-
czenie stosowania do transakcji między podmiotami tworzą-
cymi grupę przepisów o cenach transferowych.

Wśród zalet PGK wymienia się również możliwość potrą-
cania strat poniesionych przez jeden podmiot należący do 
grupy od dochodów przed opodatkowaniem innego podmiotu. 
Dywidendy wypłacane pomiędzy spółkami wchodzącymi w 
skład takiej grupy kapitałowej nie podlegają opodatkowaniu. 
Brak jest także obowiązku sporządzania dokumentacji cen 
transferowych dla transakcji zawieranych między spółkami 
tworzącymi PGK. 

Warto przy tym nadmienić, że od dnia 1 lipca 2022 r. 
polskie przepisy podatkowe umożliwią ponadto konsolidację 
podatników VAT (utworzenie grupy VAT) i zapewnią neutral-
ność transakcji w ramach grupy VAT. W efekcie założenia 
grupy VAT transakcje przeprowadzane między spółkami na-



 22 Doradztwo Podatkowe – Biuletyn Instytutu Studiów Podatkowych Nr 1/2022

 ROZPRAWY I DYSERTACJE

leżącymi do PGK będą podlegać zwolnieniu z podatku od 
towarów i usług47.

PGK mogą tworzyć wyłącznie spółki z ograniczoną odpo-
wiedzialnością, proste spółki akcyjne albo spółki akcyjne 
mające siedzibę na terytorium Polski. Przeciętny kapitał za-
kładowy, przypadający na każdą ze spółek, nie może być 
niższy niż 250 tys. zł (obniżenie z 500 tys. zł od dnia 1 stycz-
nia 2022 r.48). Co więcej, udział kapitałowy spółki dominującej 
w pozostałych spółkach powinien wynosić obecnie 75%. W 
spółkach tworzących grupę nie mogą wystąpić zaległości we 
wpłatach podatków stanowiących dochód budżetu państwa.

Katalog podmiotów, które mogą utworzyć PGK w Polsce, 
jest na tle innych państw europejskich dosyć wąski. Przykła-
dowo zgodnie z przepisami obowiązującymi w Niemczech 
rolę podmiotu dominującego może odgrywać każde przed-
siębiorstwo prowadzące działalność gospodarczą, w tym 
osoba fizyczna, osoba prawna oraz spółka osobowa, spółka-
mi zależnymi mogą być natomiast osoby prawne, tj. spółka 
akcyjna (niem. Aktiengesellschaft – AG), spółka europejska, 
spółka z ograniczoną odpowiedzialnością (niem. Gesellscha-
ft mit beschränkter Haftung – GmbH) oraz spółka komandy-
towo-akcyjna (niem. Kommanditgesellschaft auf Aktien – 
KGaA).

Warto również porównawczo zwrócić uwagę na wymogi 
kapitałowe, od których w niektórych jurysdykcjach europej-
skich odstąpiono. Przykładowo utworzenie spółki na Cyprze 
nie jest uzależnione od spełnienia warunków dotyczących 
opłacenia minimalnej wysokości kapitału zakładowego. Wy-
móg kapitałowy znajduje zastosowanie jedynie wtedy, gdy 
całościowym lub częściowym udziałowcem tej spółki miałby 
być podmiot spoza UE49. Polski próg na poziomie 75%, po 
obniżeniu z poziomu 95%, znajduje się w średniej unijnej. 
Najwyższy próg, na poziomie 95% udziałów, jest stosowany 
we Francji i Holandii. Finlandia, Słowenia, Szwecja i Łotwa 
stosują próg 90%. W Hiszpanii, Wielkiej Brytanii wynosi on 
75%. Z kolei Austria, Niemcy i Włochy dopuszczają 50-proc. 
próg udziału w kapitale50.

W tym kontekście warto zwrócić uwagę na rezygnację z 
warunku polegającego na zakazie uczestnictwa podmiotów 
wchodzących w skład PGK w innych grupach jako udziałow-
ców (akcjonariuszy). Powyższe zmuszało spółkę dominującą, 
decydującą się na utworzenie PGK, do pozbycia się udziałów 
w innych podmiotach, co mogło być sprzeczne z jej interesa-
mi gospodarczymi. Wyjątek stanowiły akcje spółek akcyjnych 
będące przedmiotem publicznego obrotu na giełdzie papierów 
wartościowych.

Istotnym czynnikiem wpływającym na osłabienie zainte-
resowania PGK jest ograniczenie kręgu spółek, które mogą 
tworzyć taką grupę, wyłącznie do spółek mających siedzibę 
w Polsce. Prawo podatkowe części państw UE przewiduje 
istnienie holdingów międzynarodowych. Przykładowo w skład 
niemieckiej PGK (niem. Organschaft) mogą wchodzić nie 
tylko spółki krajowe, ale również spółki zagraniczne. Jeżeli 
przedsiębiorstwo, które prowadzi działalność gospodarczą, 
wchodzi wraz ze spółkami zależnymi w skład grupy kapitało-
wej (koncernu), podmioty te mogą się opodatkować w ramach 
PGK51.

Nowelizacja w ramach Polskiego Ładu przewiduje nie 
tylko złagodzenie warunków tworzenia i funkcjonowania PGK, 

ale również zabezpiecza je przed podatkowymi skutkami 
okresowego spadku zyskowności działalności takiej grupy. 
Omawiane zmiany są ukierunkowane na umożliwienie two-
rzenia PGK przez mniejsze podmioty, jak również urealnienie 
dotychczasowych warunków, których spełnienie decydowało 
o możliwości uzyskania statusu PGK, oraz uwzględnienie 
realiów gospodarczych funkcjonowania przedsiębiorstw. 

Kluczową zmianą, wprowadzoną od dnia 1 stycznia 
2022 r., jest zniesienie wymogu wykazania rentowności PGK 
na poziomie co najmniej 2% za każdy rok podatkowy. Dotych-
czas warunek ten stanowił  barierę w tworzeniu PGK, ponie-
waż niósł za sobą ryzyko nieosiągnięcia takiego progu ren-
towności w trakcie funkcjonowania grupy (np. w okresie 
spowolnienia gospodarczego), co wiązałoby się z niekorzyst-
nymi skutkami podatkowymi52. 

W dalszej kolejności należy zwrócić uwagę na zmniejsze-
nie minimalnego przeciętnego kapitału zakładowego spółek 
członków PGK z 500 tys. zł do 250 tys. zł. Obniżenie wymo-
gów kapitałowych powinno skutkować szerszą dostępnością 
PGK dla krajowych struktur holdingowych. 

Nie bez znaczenia jest również wprowadzenie możliwości 
rozliczenia straty poniesionej przez spółkę wchodzącą w skład 
PGK przed utworzeniem grupy na poziomie PGK, po spełnie-
niu ustawowych warunków. To kolejna zaleta nowego rozwią-
zania dla spółek, które dotychczas w ogóle nie miały możli-
wości rozliczenia straty53. 

Od dnia 1 stycznia 2022 r. zredukowano także formalno-
ści związane z utworzeniem PGK, tj. zniesiono formę aktu 
notarialnego, wymaganą do niedawna przy zawieraniu umo-
wy o utworzeniu PGK.

7. POLSKA SPÓŁKA HOLDINGOWA

W ramach Polskiego Ładu od stycznia 2022 r. wprowa-
dzono do polskiego systemu prawnego instytucję polskiej 
spółki holdingowej. Jest to część zmian mających na celu 
wzmocnienie konkurencyjności polskiego systemu podatko-
wego54. Nowa regulacja jest skierowana do polskich spółek 
holdingowych, które posiadają krajowe lub zagraniczne spół-
ki zależne. Stanowi ona alternatywę dla obecnie funkcjonu-
jącej instytucji PGK, gdyż ani spółki zależne spółek holdingo-
wych, ani same spółki holdingowe nie mogą wchodzić w skład 
PGK55. Z preferencji nie mogą skorzystać również beneficjen-
ci zwolnień w ramach specjalnej strefy ekonomicznej lub 
Polskiej Strefy Inwestycji56.

Regulacja opiera się na dwóch filarach: 
1) pełnym zwolnieniu z podatku dochodowego od osób 

prawnych zysków pochodzących ze zbycia udziałów (ak-
cji) w spółkach zależnych57 oraz 

2) zwolnieniu z tego podatku 95% dywidendy wypłacanej 
spółce holdingowej przez spółkę zależną58. 
Pozostała część dywidendy (5%) nie jest objęta zwolnie-

niem wynikającym z dyrektywy 2011/96/UE. 
Spółka holdingowa jest uprawniona do korzystania ze 

zwolnienia z opodatkowania zysków ze sprzedaży akcji lub 
udziałów w spółkach zależnych, o ile złoży oświadczenie w 
tym zakresie do właściwego naczelnika urzędu skarbowego 
co najmniej 5 dni przed dniem transakcji59.

Zwolnieniem nie jest objęte zbycie udziałów lub akcji w 
tzw. spółce nieruchomościowej, tj. w krajowej lub zagranicz-
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nej spółce zależnej, jeżeli co najmniej 50% wartości jej akty-
wów stanowią nieruchomości lub prawa do nieruchomości 
położonych na terytorium Polski60. Wyłączenie zwolnienia w 
tym zakresie wynika z założeń polityki fiskalnej, zakładającej 
opodatkowanie w Polsce zbycia nieruchomości położonych 
w Polsce oraz spółek posiadających takie nieruchomości – 
bez względu na to, czy zbywca jest polskim rezydentem po-
datkowym, czy nim nie jest. Możliwość skorzystania z tych 
preferencji została uwarunkowana posiadaniem przez spółkę 
holdingową co najmniej 10% akcji lub udziałów w spółce 
zależnej przez okres minimum roku61.

Polską spółką holdingową może zostać spółka z ograni-
czoną odpowiedzialnością oraz spółka akcyjna o polskiej 
rezydencji podatkowej, przy czym jej pośrednimi i bezpośred-
nimi udziałowcami nie mogą być podmioty posiadające za-
rząd, siedzibę, położenie lub miejsce rejestracji w jurysdyk-
cjach: 
1) które zostały wymienione w unijnym wykazie państw nie-

podejmujących współpracy w celach podatkowych62, 
2) które stosują szkodliwą konkurencję podatkową lub 
3) z którymi nie zawarto umowy, będącej podstawą prawną 

do wymiany informacji podatkowych. 
Oprócz tego polska spółka holdingowa ma prowadzić 

rzeczywistą działalność gospodarczą63, co wiąże się m.in. z 
wymogiem występowania substratu osobowo-majątkowego. 
Może to stanowić istotne ograniczenie dla inwestorów pro-
wadzących działalność w formie holdingu finansowego64, gdyż 
rzeczywistą działalność gospodarczą będzie można przypisać 
w głównej mierze holdingom operacyjnym i strategicznym65. 
Spółka holdingowa powinna uczestniczyć w zarządzaniu 
spółkami zależnymi np. poprzez świadczenie na rzecz tych 
spółek usług finansowych, handlowych i technicznych. Po-
wyższe każe sądzić, że prawo do korzystania z preferencji 
nie jest przypisywane czystym holdingom, tak jak dzieje się 
to w innych jurysdykcjach, np. w Szwajcarii.

Zgodnie z zamierzeniem ustawodawcy preferencje mają 
zastosowanie wyłącznie do tzw. holdingów jednopoziomo-
wych, w których przypadku dywidenda jest przekazywana ze 
spółek operacyjnych bezpośrednio do spółki holdingowej. W 
związku z tym spółka zależna nie może posiadać powyżej 5% 
akcji lub udziałów w innych podmiotach, bez względu na ich 
lokalizację, tytułów uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym 
lub też w instytucji wspólnego inwestowania, ogółu praw i 
obowiązków w spółkach nieposiadających osobowości praw-
nej oraz innych praw majątkowych, które są związane z 
prawem do otrzymania świadczenia jako beneficjent lub za-
łożyciel trustu, fundacji lub innego podmiotu o podobnym 
charakterze.

Przepisy nie różnicują sytuacji inwestorów zainteresowa-
nych ich zastosowaniem pod kątem tego, czy pochodzą oni 
z UE i EOG, czy spoza tego obszaru. Wprowadzone wymogi 
mogą jednak zmniejszyć zainteresowanie nową regulacją po 
stronie spółek zależnych zlokalizowanych w państwach człon-
kowskich UE. 

Po pierwsze, dyrektywa 2011/96/UE daje uprawnienie do 
zastosowania pełnego zwolnienia z opodatkowania dywidend. 

Po drugie, wskazane rozwiązanie jest korzystniejsze, 
także biorąc pod uwagę, że objęcie zwolnieniem jest uzależ-
nione od posiadania udziałów spółki zależnej nieprzerwanie 

przez 2 lata66. Wynika to z przepisu ustawy z dnia 15 lutego 
1992 r., zgodnie z którym powyższy warunek może zostać 
spełniony także po wypłacie dywidendy67. 

Na nowej regulacji mogą również zyskać podmioty spoza 
UE i EOG, które w świetle nowych regulacji mają możliwość 
bezpośredniego inwestowania w Polsce, bez konieczności 
włączania do struktury działalności dodatkowych spółek re-
zydentów UE. Zainteresowanie omawianą preferencją może 
ograniczyć brak możliwości skorzystania z niej w przypadku, 
gdy spółki zależne kontrolują inne podmioty. Zamierzeniem 
ustawodawcy było nieobejmowanie preferencją struktur wie-
lopoziomowych o zależnościach trudnych do weryfikacji.

8. ZAKOŃCZENIE

W wielu przypadkach Polska stanowiła źródło należności 
biernych dla rezydentów państw mających atrakcyjne ramy 
prawne dotyczące funkcjonowania i opodatkowania struktur 
holdingowych. Polskie ustawodawstwo podatkowe, obok in-
stytucji PGK, nie oferowało nowoczesnych rozwiązań, zachę-
cających do podejmowania tego typu inwestycji w Polsce.

Zmiany wprowadzone od 2022 r. w przepisach o PGK, 
takie jak np. obniżenie wymagań kapitałowych, obniżenie 
wymaganego poziomu dochodowości czy obniżenie wysoko-
ści udziału spółki dominującej w spółce zależnej, przyczyniły 
się do ułatwienia tworzenia takich grup. Z kolei umożliwienie 
od dnia 1 lipca 2022 r. grupowania podmiotów na potrzeby 
podatku od towarów i usług rozszerzy zakres wspólnego 
rozliczenia powiązanych ze sobą gospodarczo podmiotów 
– z istotnym dla nich skutkiem płynnościowym. 

Od dnia 1 stycznia 2022 r. obowiązują również nowe re-
gulacje dotyczące polskiej spółki holdingowej. Jest ona 
uprawniona do zwolnienia z podatku dochodowego od osób 
prawnych w zakresie dywidend otrzymanych od podmiotów 
zależnych oraz zysków ze zbycia udziałów (akcji) spółek 
zależnych. Nawiązuje ona do rozwiązań oferowanych w Ni-
derlandach, co – biorąc pod uwagę zaprezentowane dane 
statystyczne dotyczące tej jurysdykcji – może mieć korzystne 
przełożenie na poziom tego rodzaju inwestycji w Polsce.

Proces transformacji polskiego systemu podatkowego w 
kierunku większego dostosowania do wymogów współczesnej 
globalnej gospodarki i zjawiska konkurencji systemów podat-
kowych warto w kolejnych latach kontynuować. Dalszym 
analizom należy poddać w szczególności ograniczenie wy-
mogu minimalnego okresu posiadania udziałów (akcji) przez 
spółkę holdingową w jednostkach zależnych oraz wymogu 
braku posiadania określonego poziomu kontroli w innych 
podmiotach przez spółki zależne.

Zyskanie przez Polskę miana jurysdykcji podatkowej 
atrakcyjnej dla holdingów ma kluczowe znaczenie nie tylko 
ze względu na chęć przyciągnięcia do naszego kraju inwe-
stycji zagranicznych, ale również ze względu na walkę ze 
zjawiskiem międzynarodowego unikania opodatkowania.

Przypisy

1 Zob. ustawa z dnia 29 października 2021 r. o zmianie ustawy o podatku 
dochodowym od osób fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 
osób prawnych oraz niektórych innych ustaw, Dz.U. poz. 2105 ze zm., 
dalej: ustawa z dnia 29 października 2021 r.

2 Zgodnie z danymi udostępnionymi przez Ministerstwo Finansów na 
dzień 1 czerwca 2021 r. w Polsce funkcjonowało łącznie 65 PGK. 
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