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Wprowadzenie

Od prawie 20 lat obowiqzuje w Polsce 19% stawka podatku dochodowego od
osbb prawnych (CIT). Pomijajqc grupe tzw. matych podatnikéw uzyskujgeych
do 2 min EUR przychoddw rocznie, ktéra od kilku lat mogta korzystaé z nizszej
15% a obecnie 9% stawki CIT, teoretycznie wiemy jakq cze&¢ swoich zyskow
Grupy Kapitatowe oddajq fiskusowi.

Nominalna 19% stawka CIT jest relatywnie niska na tle innych krajéw. Ale czy
to oznacza, ze przedsiebiorstwa ptacq w Polsce niskie podatki? Polski system
podatkowy od lat jest przeciez postrzegany jako jeden z najbardziej
niestabilnych, skomplikowanych i restrykcyjnych. Od lat stychaé postulaty
przedsiebiorcéw o uproszczenie systemu podatkowego, eliminowanie réznych
wyjgtkéw, ograniczen i limitdw, ktére nie tylko utrudniajg codzienne
prowadzenie biznesu, ale finalnie zwiekszajq poziom ptaconych podatkow.

Postanowilismy sprawdzié, jaki jest realny poziom podatkéw ptaconych przez
najwiekszych przedsiebiorcow, a w szczegdlnosci, jak te dane majg sie do
nominalnej 19% stawki CIT i jok na przestrzeni minionych 10 lat zmieniat sie
poziom obciqzeh podatkowych.

Naszym celem jest pokazanie efektywnej stawki podatkowej kalkulowanej jako
relacja miedzy wysokoscig ptaconych podatkéw przez najwieksze Grupy
Kapitatowe notowane na GPW a generowanymi przez nie zyskami.

Informacja o efektywne] stopie opodatkowania nie tylko obrazuje polski system
podatkowy. Wysokoéé ptaconych podatkdw interesuje przede wszystkim
akcjonariuszy, wptywa bowiem na zysk netto, jako kategorie ksiegowq
determinujgcq maksymalny mozliwy poziom wyptaty dywidendy i w naturalny
sposdb przektada sie na poziom &rodkdw pienieznych, ktore ostatecznie trafiajg
do akcjonariuszy, bqdz sq przeznaczane na rozwdj dziatalnosci, w tym realizacje
inwestyciji.

Zapraszamy do lektury




O badaniu:

Celem niniejszego raportu jest analiza wptywu systemu podatkowego na
kondycje ekonomiczng Grup Kapitatowych w Polsce, a takze zbadanie
korelacji pomiedzy zmianami legislacyjnymi w prawie podatkowym oraz
wielkoscig podatkdw ptaconych przez podatnikow.

Za podstawe badania przyjeto Grupy Kapitatowe notowane na Gietdzie
Papierow Wartoéciowych w Warszawie (dalej: GPW), ktére sq zobowigzane
do publikowania skonsolidowanych wynikéw finansowych.

Na potrzeby analizy wytypowalismy 60 Grup Kapitatowych, w tym

54 notowane w ramach najwazniejszych krajowych indekséw gietdowych:
WIG20, mWIGYH0 oraz sWIG80 na dzieh 1 czerwea 2022 r. oraz 6 duzych
grup, ktére - w wyniku rewizji - w ostatnich kwartatach opuscity
wspomniane indeksy. Wybrane Grupy prowadzq dziatalnosé w réznych
sektorach gospodarki, sg zaréwno podmiotami prywatnymi, jak

i panstwowymi, a zasilajgey je kapitat ma pochodzenie krajowe oraz
zagraniczne.

Raport opiera sie na wyliczeniu §redniej efektywnej stawki podatkowe;j
(dalej: ESP) dla Grup Kapitatowych na przestrzeni 10 kolejnych lat
podatkowych (2012-2021) oraz poréwnaniu jej do nominalnej stawki
podatku dochodowego (19%). Zrédtem danych sq roczne skonsolidowane
sprawozdania finansowe spotek publikowane we wskazanym okresie.

Mimo, ze Grupy publikujg w raportach informacije o efektywnej stopie
opodatkowania, prezentowane przez nie wyniki nie sq ustalane wedtug
jednej metodologii, dlatego poréwnywanie tych danych i wycigganie
whioskdéw na ich podstawie, nie daje mozliwosci dokonania analizy bedqgcej
celem niniejszego raportu.

Tym samym, w celu wyliczenia éredniej ESP opieramy sie na nastepujgcych
danych prezentowanych w skonsolidowanych raportach finansowych
Grup:

»  Zysku brutto - joko pozycji majqgeej z zatozenia w sposdb najbardziej
obiektywny zobrazowaé efekt ekonomiczny dziatania grupy w danym
okresie sprawozdawczym;

* Podatku dochodowym - jako pozycji majqcej z zatozenia w sposdb
najbardziej obiektywny zobrazowaé obcigzenie zysku brutto
zobowiqzaniami podatkowymi, prowadzge do ustalenia zysku netto
mogqcego byé przedmiotem wyptaty dywidendy na rzecz
akcjonariuszy; biorge pod uwage cele raportu, w tym analize szerokiej
grupy podmiotow w diugim horyzoncie, jak rowniez zatozenie
uwzgledniania wptywu kontroli podatkowych na biezgce wyniki i
stosowania réznych ulg podatkowych, uwzgledniany jest podatek
dochodowy zaréwno w czesci biezgcej jak i czesci odroczonej.

Efektywna stopa podatkowa [ESP], ktéra wyliczana jest dla celéw
niniejszego raportu, ustalana jest dwuetapowo. W pierwszej kolejnosci
wyliczana jest ESP indywidualnie w oparciu o dane skonsolidowane danej
Grupy Kapitatowe]. Nastepnie w celu obliczenia sredniej ESP dla wszystkich
badanych grup kapitatowych wyliczana jest Srednia arytmetyczna

z indywidualnych wynikéw ESP, otrzymanych w poprzednim kroku.

W konsekwencji, waga ESP dla kazdej z Grup jest taka sama, zmiany

w nominalnym poziomie zyskéw i podatku nie wptywajg na wnioski,

a zastosowane odpowiednie zasady normalizacji w przypadku zdarzen
nadzwyczajnych pozwalajg na lepsze uchwycenie trendu.



Grupy Kapitatowe ze stawkqg podatkowqg ponad 19%

W minionych 10 latach §rednia efektywna stawka podatkowa (ESP) Grup Kapitatowych
z GPW byta zazwyczaj wyzsza niz 19% stawka podatku CIT.

Analiza danych opublikowanych w raportach finansowych za lata 2012-2021 zysku, lecz istotg czgéé Srodkdw musi przeznaczyé na zaptate podatku

pokazata, ze jedynie rok 2014 charakteryzowat sie srednig ESP badanych dochodowego.

podmiotéw nizszq od stawki nominalnej. Rzeczywista stopa podatkowa wyniosta

wowczas 17%. Tak istotna nadwyzka ESP ponad 19% stawke nominalng ma swoje zrédto m.in.
w licznych ograniczeniach w mozliwosci kwalifikowania wydatkéw do kosztow

Od kilku lat zaobserwowaé mozna dynamiczny wzrost efektywnej stopy uzyskania przychododw, braku mozliwosci rozpoznania dla celéw podatkowych

opodatkowania. W ostatnich dwbdch latach az 1/3 generowanych przez badane ponoszonych realnie strat z wielu operacji, wprowadzaniu nowych kategorii

Grupy Kapitatowe zyskdw byta przeznaczana na transfery do fiskusa. obcigzeh podatkowych dla duzych przedsiebiorstw, a takze w strukturach Grup
Kapitatowych powodujgeych daleko idqce dysproporcje w rentownosci

Niejednokrotnie zdarza sie, ze Grupa Kapitatowa jako catosé nie generuje w ogdle poszczegdlnych podmiotdw.

Woykeres 1: Srednia ESP wybranych Grup Kapitatowych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2012-2021 oraz jej odniesienie do stawki nominalnej (19%).
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grup Kapitatowych w latach 2012-2021



Obcigzenie podatkowe Grup Kapitatowych rosnie

W 2021 r. §rednia efektywna stawka podatkowa (ESP) Grup Kapitatowych w Polsce
wyniosta 33%, co jest wynikiem wyzszym o 14 pkt. proc. od nominalnej stawki
opodatkowania i o 10 pkt. proc. od stawki zanotowanej w roku 2012.

Szczyt sredniej ESP przypadajgey na 2020 r. moze mie¢ zwiqzek z wyhamowaniem
wzrostu gospodarczego w efekcie obostrzen wprowadzonych podczas epidemii
COVID-19. W konsekwencji, 10 Grup zakohczyto ten rok ze stratq, a odnotowane
przez badane podmioty zyski byty rok do roku nizsze o prawie 3 mld zt, mimo ze
kwoty zaptaconego podatku nie ulegty znaczgeym zmianom. W efekcie w 2020 r.
mozna zaobserwowaé wzrost Sredniej ESP.

Poczgwszy od 2015 r. drednia ESP utrzymywata sie konsekwentnie powyzej stawki
nominalnej 19%, a najwiekszy jej przyrost nastgpit w latach 2019-2020 r. Moze sie
to wiqzaé z wprowadzeniem przepisdw uniemozliwiajgcych optymalizacje
podatkowe (lipiec 2016) - w zwigzku z tym z obawami podatnikéw co do
planowania podatkowego, jak réwniez z regulacjami wprowadzajgeymi obowigzek
raportowania schematéw podatkowych (od stycznia 2019 r.).

Wptyw prawdopodobnie miaty takze dziatania organdw podatkowych
penalizujgcych historyczne optymalizacje podatkowe, czego efekt ekonomiczny
mogt zostaé odwzorowany w latach 2019-2020, gdy kontrole podatkowe
niejednokrotnie kofczyty sie niekorzystnym dla podatnikdw rozstrzygnigciem.

Rok 2021 byt natomiast pierwszym od 6 lat rokiem podatkowym, w ktérym
zaobserwowano spadek ESP, choé wprawdzie niewielki. W poréwnaniu do roku
2020 mniejsza liczba Grup zanotowata strate bilansowg (spadek z 10 do 7), co
pokazuje, ze w drugim roku pandemii przedsigbiorstwa byty lepiej przystosowane
do funkcjonowania w zmienione] rzeczywistosci gospodarczej. Dopiero kolejne lata
pozwolq zaobserwowaé, czy wechodzimy w trend spadkowy ESP, czy tez nastgpi
jego stabilizacja lub ponownie wkroczymy w trend wzrostowy np. z uwagi na
regulacje Polskiego tadu.

Wykres 2: Srednia ESP wybranych Grup Kapitatowych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2012-2021.
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grup Kapitatowych w latach 2012-2021



A

Podmioty panstwowe zazwyczaj ptacqg wiecej

W latach 2012-2021 to Grupy Kapitatowe, w ktérych akcjonariacie gtownym udziatowcem
byt Skarb Pahstwa lub pahstwowa spbtka, okazaty sie mocniej obcigzone podatkowo niz

podmioty prywatne.

Srednia ESP w przypadku Grup ,pafstwowych” osiggneta najwyzszy
poziom w roku 2020, kiedy wyniosta 50% - to o 31 pkt. proc. wiecej niz
wynosi stawka nominalna (19%). Co ciekawe, w catym okresie badania
2012-2021) nie znalazt sie rok podatkowy, w ktdrym srednia ESP tych

p y y y
podmiotdw bytaby mniejsza lub réwna 19%.

W 2021 r. to z kolei podmioty prywatne wykazaty wyzsze obcigzenia
podatkowe - ze §redniq ESP na poziomie blisko 36% (17 pkt. proc. ponad
stawke nominalng). Podobna sytuacja miata jeszcze miejsce w roku 2019
i 2017.

Trudno wskazaé jednoznacznie przyczyny réznic w obcigzeniach
podmiotéw publicznych i prywatnych na przestrzeni minionych lat.
Czeéciej nizsza stopa opodatkowania towarzyszyta podmiotom
prywatnym, ale zdarzaty sie jednak lata odmienne, a réznice zwykle nie
byty wysokie.

Uwage zwraca bardzo wyrazne odwrdcenie relacji w dwbch
pandemicznych latach. Wynika to z faktu, iz w 2020 r. liczne panstwowe
Grupy raportowaty straty, ktorym towarzyszyty rownoczesnie istotne
obcigzenia podatkowe. W 2021 r. taka sytuacja miata miejsce rownie
czesto, jednak tym razem w branzach, w ktérych dominujg podmioty
prywatne.

Wykres 3: Srednia ESP wybranych Grup Kapitatowych notowanych na GPW

w Warszawie w latach 2012-2021 wg struktury wiascicielskiej (w %)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych
Grup Kapitatowych w latach 2012-2021
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Podatki zaczynajg mocniej cigzyc wiekszym Grupom

O ile w pierwszych latach badania, to zazwyczaj mniejsze Grupy z indeksu sWIG80

notowaty najwyzsze poziomy sredniej ESP, to w okresie pandemii wyzsze stawki dotknety
spotki z WIG20 oraz mWIGHO.

Blue Chipom, notowanym w ramach indeksu WIG20, rok 2020 przyniost Zasadniczo jednak trend dynamicznego zwigkszania efektywnej stopy
blisko dwukrotny wzrost §redniej ESP w poréwnaniu do lat wezeéniejszych. opodatkowania, poczqwszy od 2014 r., ktéry to charakteryzowat sie

Z kolei Grupy z indeksu mWIGH0 w najwigkszym stopniu dotkngt podatkowo najnizszym poziomem opodatkowania, zaobserwowaé mozna wsréd grup
rok 2021, kiedy zanotowaty srednig ESP na poziomie 33%. ulokowanych we wszystkich badanych indeksach.

Analiza ESP pod kgtem wielkosci podmiotéw wskazuje, iz najwiekszq
zmiennoéciq ESP - pomijajgc szczegdlny dla najwigkszych podmiotdw rok
2020 - charakteryzujq sie mniejsze z badanych Grup Kapitatowych.

Woykres U4: Srednia ESP wybranych Grup Kapitatowych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2012-2021 z podziatem na indeksy (w %).
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Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grup Kapitatowych w latach 2012-2021



A

Kapitat zagraniczny z wyzszym podatkami

Grupy Kapitatowe, w ktérych kapitat zatozycielski ma pochodzenie zagraniczne sg
w rzeczywistosci obcigzone wyzszq stawkg podatkowq niz podmioty z kapitatem krajowym.

Wykres 5: Srednia ESP wybranych Grup Kapitatowych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2012-2021 wg pochodzenia kapitatu (w %)
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Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych
Grup Kapitatowych w latach 2012-2021

Zwiaszcza ostatnie dwa lata podatkowe (2020-2021) okazaty sie dla
podmiotdw z kapitatem zagranicznym szczegdlnie dotkliwe - srednia
ESP wzrosta wéwczas do blisko 38% w roku 2020 i ok. 47% w roku 2021.

W ramach badanego okresu (2012-2021) podmioty z kapitatem
krajowym okazaty sie bardziej obcigzone podatkowo od podmiotéw
z kapitatem zagranicznym jedynie w latach 2018-2019.

Wyniki mogq zaskakiwaé. Kalkulacja efektywnej stopy opodatkowania
nie potwierdza gtoszonej czesto tezy o niskim poziomie podatkdw
ptaconych przez dziatajgce w Polsce zagraniczne Grupy Kapitatowe.

Generalny trend wzrostowy obcigzenia podmiotéw zagranicznych
moze wynikaé z sukcesywnego wprowadzania do polskiego systemu
podatkowego kolejnych regut, ograniczen i limitdw uderzajgcych
najczesciej w transfery miedzynarodowe (przyktadowo: limit kosztéw
ustug niematerialnych, limit kosztéw finansowych, ograniczenie
zwolnien z opodatkowania dla transferéw transgranicznych, nasilenie
weryfikacji przez fiskusa cen transferowych w transakcjach
miedzynarodowych).

Efektem jest znaczgcy wzrost obcigzen podatkowych do poziomdw
dwukrotnie przewyzszajgeych 19% stawke nominalng.



Energetyka, media i banki z najwyzszqg Sredniqg ESP

Najwyzszq srednig ESP - tgcznie za lata 2012-2021 - wykazaty Grupy Kapitatowe w ramach
sektorow: energetyka, media oraz banki i ubezpieczenia. Wyniosta ona blisko 30%.

Na drugim koficu zestawienia uplasowaty sie Grupy z branzy gamingowej,
deweloperskiej oraz przemystu metalurgicznego. Srednia ESP tych podmiotow
nie przekroczyta 19%. Branzq, ktéra pod wzgledem obcigzef podatkowych
znalazta sie najblize] stawki nominalnej, okazat sie przemyst chemiczny.

Warto zauwazygé, iz w branzach opartych o nowe technologie ESP pozostaje
raczej na nizszym poziomie w poréwnaniu do branz surowcowych. Wptyw na te

sytuacje moze mie¢ fakt, ze to wtasnie tym przedsiebiorstwom od lat
dedykowane sq ulgi podatkowe, takie jak IP Box, czy ulga badawczo-
rozwojowa, ktdre cieszq sie niestabngcq popularnosciq.

Nie dziwi rowniez wysokie obcigzenie branzy finansowej, ktéra z kolei narazona
jest na stosowanie regulacji prawnych zmierzajgcych do efektywnego wzrostu
ich opodatkowania.

Woykeres 6: Srednia ESP wybranych Grup Kapitatowych notowanych na GPW w Warszawie z okresu 2012-2021 z podzictem na branze (w %).
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grup Kapitatowych w latach 2012-2021



Poprawa efektywnosci podatkowej coraz
wiekszym wyzwaniem dla grup kapitatowych

Z dokonanych przez nas analiz wynika, ze Grupy Kapitatowe w Polsce ptacq realnie podatki
znaczgco powyzej nominalnej 19% stawki. Co wigcej, od kilku lat obserwujemy trend rosnqey i nic nie
zapowiada jego odwrocenia. Od 2022 r. wprowadzono bowiem szereg nowych zasad, ktdére mogg jeszcze
wzmocni€ pogorszenie relacji obcigzen podatkowych do generowanych zyskéw. Wystarczy wspomnieé
o tzw. podatku minimalnym, czy kolejnych ograniczeniach w mozliwosci dokonywania podatkowych

odpiséw amortyzacyjnych.

Szereg Grup Kapitatowych powinno to sktoni¢ do przeglgdu swoich struktur. Wiele lat temu celem byta
tzw. optymalizacja podatkowa, majgca ograniczyé poziom opodatkowania ponizej poziomu 19%. Te czasy

juz dawno minety. Dzisiaj dla wielu Grup Kapitatowych celem staje sie choéby zblizenie do poziomu 19%.

Zmieniajqce sie otoczenie biznesowe i zwigzane z tym przeobrazenia wewngtrz Grup Kapitatowych,

w potqczeniu z czestymi i zwykle niekorzystnymi dla Grup Kapitatowych nowelizacjami ustaw
podatkowych doprowadzity do wielu trwatych nieefektywnosci. Towarzyszy temu czesto strach przed
podjeciem jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby te nieefektywnodci eliminowaé. Tymczasem bardzo czesto
okazuje sie, ze realizowane w zgodzie z wszelkimi zasadami relokacje aktywdw bqdz funkeji, konsolidacja
pewnych podmiotdw przynoszqgca réwniez korzysci biznesowe, czy tez siegniecie do narzedzi, do ktérych
wykorzystania ustawodawca wrecz zacheca, jak chociazby tworzenie Podatkowych Grup Kapitatowych,

pozwala na zblizenie sie do nominalnej 19% stawki opodatkowania generowanych zyskow.

Grzegorz Szysz

Doradca Podatkowy, Partner
Departament Doradztwa
Grant Thornton




Podatkowe Grupy Kapitatowe nadal niszowe

W latach 2012-2021 jedynie 10 na 60 przebadanych podmiotéw (17%) zdecydowato sie na

utworzenie w ramach swojej struktury Podatkowe] Grupy Kapitatowe].

Grupy Kapitatowej to zwykle szeroka grupa podmiotéw, ktérych efekty
dziatalnosci przedstawiane sq w ramach skonsolidowanych
sprawozdan finansowych. Zazwyczaj kazda ze spotek jest
samodzielnym podatnikiem rozliczajgc sie indywidualnie z fiskusem.
Niejednokrotnie okazuje sie, ze Grupa jako catodé ponosi strate, ale
czed¢ spdtek musi zaptacié podatek bowiem wypracowaty zysk.

To jeden z powoddw, dla ktdrych efektywna stopa opodatkowania jest
wyzsza od nominalnej stawki 19%.

Odpowiedzig na takg sytuacje moze byé utworzenie Podatkowe;]
Grupy Kapitatowej (PGK]. Jej istotq jest wspdlne rozliczanie sie
z podatku dochodowego grupy powigzanych spdtek, przy utrzymaniu

petnej autonomii i samodzielnosci na innych ptaszczyznach.

Na przestrzeni ostatnich lat ustawodawca sukcesywnie zmierza do
zwigkszenia atrakeyjnosci instytuciji PGK, ograniczajgc warunki jej
utworzenia i funkcjonowania. Dotychczas nie doprowadzito to do
popularyzacji tego rozwigzania. W Polsce wcigz funkcjonuje zaledwie
kilkadziesiqt PGK, a wéréd Grup, ktére zdecydowaty sie na taki krok,

wiekszo&¢ stanowity podmioty pahstwowe.

Jednak nalezy spodziewaé sie wzrostu popularnoéci PGK

w najblizszych latach. Coraz wiecej grup kapitatowych zmaga sie

z wysokim poziomem efektywnej stopy opodatkowania. Réwnolegle

w ramach Polskiego tadu weszty w zycie zmiany, ktére utatwiajg
utworzenie i funkcjonowanie PGK, przy jednoczesnym wprowadzeniu
kilku nowych zasad, ktére w efekcie powinny zachecaé do wspdlnego
rozliczania sie z podatku. Ponadto, z uwagi na majgce miejsce w 2021 r.
rozszerzenie grona podatnikéw CIT, wiele Grup Kapitatowych zostato
pozbawionych alternatywy wobec PGK, jakg byto wykorzystanie
celowych spotek komandytowych.

A

Wykres 7: Odsetek Grup Kapitatowych, ktére zdecydowaty sie w latach 2012-
2021 na utworzenie Podatkowych Grup Kapitatowych (w %)

Podatkowe

Grupy
Kapitatowe

83%
NIE

Zrédo: Ministerstwo Finanséw, Indywidualne Dane Podatnikéw CIT



PGK odczarowuje optymalizacje podatkowe
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zastugujq. Na przestrzeni lat narzedzie to ulegto licznym uproszczeniom i obecnie mogg z niego korzystaé

Podatkowe Grupy Kapitatowe z réznych przyczyn nie cieszq sie takg popularnosciq, na jakg

spotki, ktorych przecietny kapitat zaktadowy jest na poziomie 250 tys. zt, nie zalegajq z ptatnosciq
podatkdw, a minimalny udziat kapitatowy podmiotu dominujgcego w podmiocie zaleznym pozostaje na
poziomie 75%. Dodatkowo ustawodawca zlikwidowat prég rentownosci oraz zaakceptowat
wielopoziomowe powiqzania pomiedzy spdtkami, ktore to dwa elementy dla wielu Grup stanowity
potencjalng bariere korzystania z tego narzedzia.

PGK dedykowana jest szczegdlnie dla tych grup spotek, pomiedzy ktdrymi wystepujg nierdwnosci

w efektywnym opodatkowaniu, przyktadowo: czes¢ podmiotdw osiqga straty podatkowe, a czes§€ wysokie
dochody podatkowe, ktore we wspdlnym rozliczeniu podatkowym spowodowatyby obnizenie
opodatkowania tej grupy spotek.

PGK trudno jest postawi¢ zarzut narzedzia niezgodnego z klauzulg unikania opodatkowania, skoro
ustawodawca podejmuje dziatania, aby zwiekszyé jego atrakcyjnosé, a tym samym zainteresowanie tym
rozwigzaniem. Co wiecej, doswiadczenie PGK moze rowniez przetozyé sie na cheé wykorzystania nowego
narzedzia, jokim bedzie od 1stycznia 2023 r. grupa VAT.

Natalia Kamifska-Kubiak
Doradca Podatkowy, Menedzer
Departament Doradztwa
Grant Thornton
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