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Wydanie tymczasowe
WYROK TRYBUNA?U (si6dma izba)
z dnia 19 grudnia 2019 r. (*)

Odes?anie prejudycjalne — Wspolny system opodatkowania stosowany w przypadku spé?ek
dominuj?cych i sp6?ek zale?nych r6?nych pa?stw cz?onkowskich — Dyrektywa 90/435/EWG —
Zapobieganie podwdéjnemu opodatkowaniu — Artyku? 4 ust. 1 tiret pierwsze — Zakaz
opodatkowania zyskow wyp?acanych przez sp6?k? zale?n? — Wliczenie dywidend wyp?acanych
przez sp6?k? zale?n? do podstawy opodatkowania spé?ki dominuj?cej — Odliczenie dywidend
wyp~?acanych przez sp6?k? zale?n? i przeniesienie nadwy?ki na kolejne okresy podatkowe bez
ograniczenia czasowego — Kolejno?? zaliczania odlicze? podatkowych w zakresie zyskéw — Utrata
korzy?ci podatkowej

W sprawie C?389/18

maj?cej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, z?0?ony przez Tribunal de premiére instance francophone de Bruxelles
(francuskoj?zyczny s?d pierwszej instancji w Brukseli, Belgia) postanowieniem z dnia 26 stycznia
2018 r., ktére wp?yn??0 do Trybuna?u w dniu 13 czerwca 2015 r., w post?powaniu

Brussels Securities SA

przeciwko

Etat belge,

TRYBUNA? (siodma izba),

w sk?adzie: P.G.G. Xuereb, prezes izby, T. von Danwitz (sprawozdawca) i A. Kumin, s?dziowie,
rzecznik generalny: H. Saugmandsgaard Qe,

sekretarz: V. Giacobbo-Peyronnel, administrator,

uwzgl?dniaj?c pisemny etap post?powania i po przeprowadzeniu rozpraw w dniach 4 kwietnia
2019 r.i 3 lipca 2019r.,

rozwa?ywszy uwagi przedstawione:
- w imieniu Brussels Securities SA przez R. Forestiniego, adwokata

- w imieniu rz?du belgijskiego przez C. Pochet, P. Cottina i J.C. Halleux'go, dzia?aj?cych w
charakterze pe?nomocnikéw, a tak?e G. Vercauterena, bieg?ego,

- w imieniu Komisji Europejskiej przez W. Roelsa i N. Gossement, dzia?aj?cych w
charakterze pe?nomocnikéw,

po zapoznaniu si? z opini? rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 5 wrze?nia 2019 .,



wydaje nast?puj?cy
Wyrok

1 Whiosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyk?adni art. 4 ust. 1
dyrektywy Rady 90/435/EWG z dnia 23 lipca 1990 r. w sprawie wspoélnego systemu
opodatkowania stosowanego w przypadku spé?ek dominuj?cych i sp6?ek zale?nych r6?nych
pa?stw cz?onkowskich (Dz.U. 1990, L 225, s. 6), zmienionej dyrektyw? Rady 2003/123/WE z dnia
22 grudnia 2003 r. (Dz.U. 2004, L 7, s. 41) (zwanej dalej ,dyrektyw? 90/435").

2 Whiosek ten zosta? przedstawiony w ramach sporu pomi?dzy Brussels Securities SA a
pa?stwem belgijskim dotycz?cego kolejno?ci odliczania dochodoéw podlegaj?cych odliczeniu w
zakresie zyskéw podlegaj?cych opodatkowaniu.

Ramy prawne
Prawo Unii
3 Zgodnie z motywem trzecim dyrektywy 90/435:

Jstniej?ce przepisy podatkowe, ktore reguluj? stosunki pomi?dzy sp6?kami dominuj?cymi i
sp6?kami zale?nymi r6?nych pa?stw cz?onkowskich, znacznie si? mi?dzy sob? r6?ni? i s?,
ogolnie rzecz ujmuj?c, mniej korzystne ni? te, ktére s? stosowane pomi?dzy spd?kami
dominuj?cymi i zale?nymi tego samego pa?stwa cz?onkowskiego; wspé?praca mi?dzy sp6?kami
ré?nych pa?stw cz?onkowskich jest tym samym utrudniona w poréwnaniu ze wspo?prac? mi?dzy
sp6?kami z tego samego pa?stwa cz?onkowskiego; niezb?dne jest zatem wyeliminowanie tych
niedogodno?ci przez wprowadzenie wspoélnego systemu opodatkowania, ktory u?atwi?by
konsolidacj? sp6?ek [na szczeblu wspolnotowym]”.

4 Artyku? 4 tej dyrektywy ma nast?puj?ce brzmienie:

.1 Je?li sp6?ka dominuj?ca lub jej sta?y zak?ad, na mocy powi?zania spé?ki dominuj?cej ze
sp6?k? zale?n?, otrzymuje zyski podzielone, to pa?stwo sp6?ki dominuj?cej i pa?stwo jej sta?ego
zak?adu, z wyj?tkiem sytuaciji, gdy sp6?ka zale?na ulega likwidaciji, albo

- powstrzymuje si? od opodatkowania takich zyskéw, albo

- opodatkowuje te zyski, jednocze?nie upowa?niaj?c sp6?k? dominuj?c? i sta?y zak?ad do
odliczenia od kwoty podatku nale?nego tej cz??ci podatku dochodowego od oséb prawnych,
p?aconego przez sp6?k? zale?n?, ktéra odnosi si? do tych zyskow, i ka?d? podporz?dkowan?
sp6?k? zale?n?, pod warunkiem ?e na ka?dym poziomie sp6?ka i jej podporz?dkowane spd?ki
spe?niaj? wymagania przewidziane w art. 2 i 3, do limitu kwoty odpowiedniego, nale?nego
podatku.

[..]

2. Jednak?e ka?de pa?stwo cz?onkowskie mo?e ustali?, ?e op?aty [koszty] odnosz?ce si? do
udzia?d6w i strat wynikaj?cych z podzia?u [wyp?aty] zyskow spd?ki zale?nej nie mog? zosta?
odliczone od podlegaj?cego opodatkowaniu zysku spé?ki dominuj?cej. Je?li koszty zarz?dzania
zwi?zane z udzia?ami s? w takim przypadku ustalone wed?ug stawki rycza?towej, to ustalona
kwota nie mo?e przekracza? 5% wyp~?aconych zyskow spo?ki zale?nej.



[.].

5 Dyrektywa 90/435 zosta?a uchylona dyrektyw? Rady 2011/96/UE z dnia 30 listopada 2011
r. w sprawie wspoélnego systemu opodatkowania maj?cego zastosowanie w przypadku spé?ek
dominuj?cych i sp6?ek zale?nych r6?nych pa?stw cz?onkowskich (Dz.U. 2011, L 345, s. 8), ktéra
wesz?a w ?ycie w dniu 18 stycznia 2012 r. Niemniej jednak, ze wzgl?du na moment wyst?pienia
okoliczno?ci faktycznych b?d?cych przedmiotem post?powania g?6éwnego, dyrektywa 90/435 jest
dyrektyw? maj?c? zastosowanie ratione temporis.

Prawo belgijskie

6 Artyku? 202 kodeksu podatkéw dochodowych z 1992 r. w brzmieniu obowi?zuj?cym w
okresie podatkowym 2011 (zwanego dalej ,CIR 1992”) przewiduje, w odniesieniu do systemu
dochodu podlegaj?cego ostatecznie opodatkowaniu (zwanego dalej ,RDT"):

L. Zyski z okresu podlegaj?cego opodatkowaniu s? rownie? odliczane w zakresie, w jakim
obejmu;j?:

1. dywidendy, z wyj?tkiem dochoddéw uzyskanych w zwi?zku z przeniesieniem na sp6?k? jej
w?asnych akcji lub udzia?6w lub w zwi?zku z ca?kowitym lub cz??ciowym podzia?em maj?tku
sp6?ki;

[..]

2.  Dochody, o ktdrych mowa w ust. 1, pkt 1 i 2, z wyj?tkiem przypadkow, gdy nadwy?ka wynika
ze stosowania art. 211 ust. 2 akapit trzeci lub przepisow o podobnym skutku w innym pa?stwie
cz?onkowskim Unii Europejskiej, podlegaj? odliczeniu tylko w zakresie, w jakim:

1. wdniuich przyznania lub przeznaczenia do wyp~?aty sp6?ka, ktora je uzyskuje, posiada w
kapitale spo?ki, ktéra je wyp?aca, co najmniej 10% udzia?u lub udzia?, ktérego warto??
inwestycyjna wynosi co najmniej 2 500 000 EUR.

2.  dochody te powinny odnosi? si? do akcji lub udzia?6éw o charakterze finansowych aktywow
trwa?ych, ktére s? lub by?y w posiadaniu spo?ki przez nieprzerwany okres przynajmniej jednego
roku”.

7 Zgodnie z art. 204 ust. 1 CIR 1992:

,Dochody podlegaj?ce odliczeniu zgodnie z art. 202 ust. 1 pkt 1, 3 i 4 uwa?a si? za w??czone do
zysku w ramach danego okresu podatkowego do wysoko?ci rownej 95% pobranej lub otrzymanej
kwoty, ewentualnie powi?kszone o rzeczywisty lub fikcyjny podatek od dochodéw kapita?owych
lub, w odniesieniu do dochodéw wymienionych w art. 202 ust. 1 pkt 4 i 5, pomniejszone o odsetki
wyp?acone sprzedaj?cemu, je?eli papiery warto?ciowe zosta?y nabyte w okresie podatkowym”.

8 Artyku? 205 ust. 21 3 CIR z 1992 r. ma nast?puj?ce brzmienie:

2. Odliczenie, o ktorym mowa w art. 202, ograniczone jest do kwoty zysku osi?gni?tego w
danym okresie podlegaj?cym opodatkowaniu, pozosta?ej po zastosowaniu art. 199,
pomniejszonej o:

[..].

Pomniejszenia wymienione w akapicie pierwszym nie maj? zastosowania do dochodéw, o ktérych



mowa w art. 202 ust. 1 pkt 1, przydzielonych lub przyznanych przez sp6?k? zale?n? maj?c?
siedzib? w pa?stwie cz?onkowskim Unii Europejskiej.

Do celéw stosowania poprzedniego akapitu przez sp6?k? zale?n? rozumie si? spo?k? zale?n?
zgodnie z definicj? zawart? w dyrektywie [90/435].

3. Dochody, do wysoko?ci 95% ich kwoty, o ktérych mowa w art. 202 ust. 1 pkt 1i 3,
przydzielone lub przyznane przez sp6?k? zale?n?, o ktérej mowa w ust. 2 akapit trzeci, z siedzib?
w jednym z pa?stw cz?onkowskich Unii Europejskiej, ktére nie mog?y zosta? odliczone, mog?
zosta? przeniesione na kolejne okresy podatkowe”.

9 Przepis art. 205b ust. 1 akapit pierwszy CIR 1992 stanowi, ?e w celu okre?lenia
podlegaj?cego opodatkowaniu odliczenia na kapita? wysokiego ryzyka (zwanego dalej ,DCR”) dla
okresu, ktéry nale?y uwzgl?dni?, odpowiada, z zastrze?eniem postanowie? ust. 2—7, kwocie
kapita?u w?asnego sp6?ki na koniec poprzedniego okresu podlegaj?cego opodatkowaniu,
ustalonego zgodnie z przepisami o rachunkowo?ci oraz z rocznymi sprawozdaniami finansowymi,
zawartymi w bilansie. Artyku? 205b ust. 1 akapit drugi CIR 1992 r. stanowi, ?e kapita? wysokiego
ryzyka, o ktorym mowa w akapicie pierwszym jest pomniejszony o warto?? netto do celow
podatkowych na koniec poprzedzaj?cego okresu podatkowego akcji, udzia?éw oraz finansowych
aktywow trwa?ych, sk?adaj?cych si? z udzia?éw oraz innych akcji i jednostek, jak réwnie? o
warto?? podatkow? netto na koniec poprzedniego okresu opodatkowania udzia?éw lub jednostek
wyemitowanych przez spd?ki inwestycyjne, ktorych ewentualne dochody podlegaj? odliczeniu od
zyskow zgodnie z art. 202 i1 203 CIR1992 r.

10  Artyku? 205b ust. 2—7 okre?la sytuacje, w ktérych kapita? w?asny powinien zosta? poddany
korektom, aby s?u?y? jako podstawa do obliczenia kwoty odliczenia na kapita? wysokiego ryzyka.

11  Artyku? 205 quinquies CIR 1992 przewiduje, ?e:

W przypadku braku zysku w okresie podlegaj?cym opodatkowaniu, dla ktérego mo?na dokona?
odliczenia na kapita? wysokiego ryzyka, lub niewystarczaj?cej jego wysoko?ci, zwolnienie
nieprzyznane za ten okres mo?e by? sukcesywnie przenoszone na zyski w nast?pnych siedmiu
okresach podlegaj?cych opodatkowaniu”.

12 Artyku? 206 ust. 1 CIR z 1992 r. dotycz?cy odliczania wcze?niejszych strat stanowi, ?e s?
one kolejno odliczane od dochodow z dzia?alno?ci w ka?dym z nast?pnych okresow podatkowych.

13  Zgodnie z art. 207 CIR 1992 krol okre?la sposéb, w jaki przeprowadzane s? odliczenia
przewidziane w art. 199-206 tego kodeksu.

14 Artyku? 77 krolewskiego rozporz?dzenia wykonawczego do CIR 1992 (Moniteur Belge z
dnia 13 wrze?nia 1993 r.), w wersji maj?cej zastosowanie do sprawy w post?powaniu g?éwnym,
(zwane dalej ,AR/CIR 1992") stanowi, ?e:

~Kwoty wymienione w art. 202—205 [CIR] 1992 r. podlegaj?ce odliczeniu z tytu?u dochodow
podlegaj?cych ostatecznie opodatkowaniu lub z tytu?u zwolnionych dochodéw kapita?owych
podlegaj? odliczeniu do wysoko?ci zysku pozosta?ego po zastosowaniu art. 76; odliczenie to
nast?puje z uwzgl?dnieniem ?réde? tego zysku, w pierwszej kolejno?ci od zysku, do ktérego
kwoty te zosta?y doliczone”.

15  Zgodnie z art. 77/1 AR/CIR 1992:



~Wynagrodzenie za dochody z patentow, o ktérych mowa w art. 205/1-205/4 [CIR] 1992, podlega
odliczeniu do wysoko?ci zysku pozosta?ego po zastosowaniu art. 76”.

16  Artyku? 77a AR/CIR 1992 ma nast?puj?ce brzmienie:

,[DCR], 0 ktorym mowa w art. 202a—205f [CIR]1992, jest odliczany do wysoko?ci zysku
pozosta?ego po zastosowaniu art. 77/1".

17  Artyku? 78 AR/CIR 1992 stanowi, ?e:

,Od zyskow ustalonych zgodnie z art. 74—-77A odliczane s? straty z dzia?alno?ci wykazane we
wcze?niejszych okresach podlegaj?cych opodatkowaniu, okre?lone w art. 206 [CIR] 1992, w
zakresie, w jakim straty te, ustalone zgodnie z ustawodawstwem obowi?zuj?cym w odniesieniu do
okreséw podlegaj?cych opodatkowaniu, do ktérych si? odnosz?, nie mog?y zosta? odliczone
wcze?niej lub nie zosta?y wcze?niej zaliczone do zyskow zwolnionych na podstawie umowy albo
nie zosta?y wcze?niej rozdzielone przez wspolnikow”.

Odliczenie to nast?puje zgodnie z zasadami przewidzianymi w art. 75 ust. 2, przy za?o0?eniu, ?e
wspomniane straty, stwierdzone w krajach, w ktérych zyski s? zwolnione na podstawie umowy, s?
odliczane tylko w takim zakresie, w jakim przekraczaj? one zyski zwolnione na mocy umowy”.

18  Artyku? 79 AR/CIR 1992 brzmi nast?puj?co:

,Odliczenie z tytu?u inwestycji, o ktorym mowa w art. 68—77 i 201 [CIR] 1992, podlega nast?pnie
odliczeniu od kwoty zyskéw osi?gni?tych w Belgii, ktGre pozostaj? po zastosowaniu art. 78”.

Post?powanie g?o6wne i pytanie prejudycjalne

19  Brussels Securities, jest sp0?7k? z siedzib? w Belgii, ktéra podlega opodatkowaniu w tym
pa?stwie cz?onkowskim.

20 W deklaracji podatkowej dotycz?cej podatku dochodowego w odniesieniu do okresu
podatkowego 2011 wskaza?a ona, ?e okre?li?a podstaw? opodatkowania, zaliczaj?c w pierwszej
kolejno?ci DCR oraz, w drugiej kolejno?ci, RDT. Domaga?a si? ona rownie? przeniesienia
odlicze? na okres podatkowy 2012 z tytu?u RDT w kwocie 6 027 313,39 EUR, z tytu?u DCR w
kwocie 38 787 618,70 EUR i strat podatkowych w wysoko?ci 4 600 991,75 EUR.

21 W zawiadomieniu koryguj?cym z dnia 21 maja 2013 r. belgijski organ podatkowy
poinformowa? j? o swoim zamiarze skorygowania tej kwoty o DCR podlegaj?ce przeniesieniu na
koniec okresu podatkowego 2011, opieraj?c si? na zasadach okre?lonych w art. 74—-79 AR/CIR
1992. Zgodnie z kolejno?ci? ustalon? w tym zawiadomieniu od zyskéw podlegaj?cych
opodatkowaniu nale?a?o najpierw odliczy? RDT, nast?pnie DCR, i wreszcie straty podlegaj?ce
przeniesieniu. Poniewa? Brussels Securities nie zastosowa?a tej kolejno?ci zaliczania w okresach
podatkowych 2005-2011, organ podatkowy uzna?, ?e ?adna kwota nie mog?a zosta?
przeniesiona na okres podatkowy 2012 z tytu?u RDT oraz ?e, kwota DCR powinna wynosi? 44
630 643,66 EUR. Straty podlegaj?ce przeniesieniu zosta?y utrzymane w kwocie 4 600 991,75
EUR.

22 W dniu 23 pa?dziernika 2013 r. organ podatkowy wyda? decyzj? o na?0?eniu podatku,
podtrzymuj?c swoje stanowisko wynikaj?ce z zawiadomienia koryguj?cego z dnia 21 maja 2013 r.

23  Poniewa? za?alenie wniesione na wspomnian? decyzj? o na?o0?eniu podatku zosta?o
oddalone, Brussels Securities zwréci?a si? do Tribunal de premiére instance francophone de



Bruxelles (francuskoj?zycznego s?du pierwszej instancji w Brukseli, Belgia) z wnioskiem o
uchylenie decyzji koryguj?cej z dnia 21 maja 2013 r. oraz decyzji o na?0?eniu podatku z dnia 23
pa?dziernika 2013 r., a tak?e o orzeczenie, ?e kwoty RDT, jak réwnie? nadwy?ki RDT i DCR oraz
nadwy?ka DCR, na ktére mo?e powo?ywa? si? Brussels Securities, odpowiadaj? kwotom
zawartym w jej deklaracji podatkowej dotycz?cej okresu podatkowego 2011.

24  Wed?ug Brussels Securities kolejno?? zaliczenia przewidziana w art. 77-79 AR/CIR 1992
prowadzi do sytuacji, w ktérej sp6?ka korzystaj?ca z systemu RDT traci mo?liwo?? korzystania z
korzy?ci podatkowej, jak? stanowi system DCR, i to do wysoko?ci kwoty RDT, ktér? mog?aby ona
odliczy?. Uregulowanie krajowe nie jest zatem zgodne z art. 4 dyrektywy 90/435.

25  S7?d odsy?aj?cy zastanawia si?, czy ze wzgl?du na kolejno?? zaliczania odlicze?
podatkowych przewidzian? przez AR/WIB 1992 i bior?c pod uwag? prawo do DCR i prawo
odliczenia salda wcze?niejszych strat, system zwolnienia zak?adaj?cy, ?e dywidendy otrzymane
przez sp6?k? dominuj?c? od spd?ki zale?nej podlegaj? najpierw w??czeniu do podstawy
opodatkowania sp6?ki dominuj?cej, a nast?pnie 95% kwoty wyp?aconych dywidend podlega
odliczeniu od tej podstawy opodatkowania tytu?em RDT, prowadzi do wy?szego opodatkowania
sp6?ki dominuj?cej wzgl?dem systemu zwolnie?, w ktérym dywidendy pobrane przez sp6?k?
dominuj?c? od sp6?ki zale?nej s? w ca?0?ci i wprost wy??czone z zyskéw za okres podatkowy, w
ktorym zosta?y uzyskane, skutkuj?c zmniejszeniem podlegaj?cego opodatkowaniu wyniku za ten
okres podatkowy oraz, w tym samym zakresie, ewentualnym zwi?kszeniem strat podatkowych
podlegaj?cych przeniesieniu.

26 W tym wzgl?dzie s?d odsy?aj?cy u?ci?la, ?e je?eli podczas siedmiu kolejnych okresow
podatkowych, o ktérych mowa w art. 205 quinquies CIR 92, sp6?ka dominuj?ca osi?ga dochdd,
system bezpo?redniego odliczenia dywidend wyp?aconych przez sp6?k? zale?n? mo?e
spowodowa?, ?e zaliczenie DCR nast?pi w pierwszej kolejno?ci w stosunku do salda
wcze?niejszych strat podlegaj?cych odzyskaniu, zwi?kszonego o kwoty zwolnionych z podatku
dywidend, a zatem saldo tych strat przeniesione na kolejny okres podatkowy b?dzie wy?sze ni? w
systemie odlicze? RDT. W ramach tego ostatniego systemu zaliczenie salda przeniesionego RDT
nast?puje w pierwszej kolejno?ci w stosunku do salda przeniesionego DCR. W zwi?zku z tym,
zdaniem s?du odsy?aj?cego, ze wzgl?du na kolejno?? zaliczania odlicze? podatkowych
przewidzian? przez uregulowanie krajowe b?d?ce przedmiotem sporu w post?powaniu g?éwnym,
odliczenie RDT mo?e prowadzi? do wi?kszego obci??enia podatkowego ni? obci??enie, ktére
wynika?oby z systemu bezpo?redniego odliczenia dywidend wyp?aconych przez sp6?k? zale?n?.

27 W tej sytuacji Tribunal de premiere instance francophone de Bruxelles (francuskoj?zyczny
s?d pierwszej instancji w Brukseli, Belgia) postanowi? zawiesi? post?powanie i zwroci? si? do
Trybuna?u z nast?puj?cym pytaniem prejudycjalnym:

,Czy art. 4 dyrektywy [90/43], w zwi?zku z innymi ?r6d?ami [prawa Unii], powinien by?
interpretowany w ten sposob, ?e sprzeciwia si? on uregulowaniom krajowym, takim jak CIR 1992
oraz AR/CIR 1992, w brzmieniu obowi?zuj?cym dla okresu podatkowego 2011,

ktore ustanawiaj? system [zwolnienia] (odst?pienia od opodatkowania zyskow wyp?aconych
sp6?ce dominuj?cej przez spo?k? zale?n?) zak?adaj?cy, po pierwsze, ?e dywidendy otrzymane
przez sp6?k? dominuj?c? od sp67?ki zale?nej podlegaj? w??czeniu do podstawy opodatkowania
sp6?ki dominuj?cej, a po drugie, ?e 95% kwoty wyp?aconych dywidend podlega odliczeniu od tej
podstawy opodatkowania tytu?em [RDT][,]

w zwi?zku z ??cznym zastosowaniem, w celu okre?lenia podstawy obliczenia podatku
dochodowego od o0séb prawnych dla spé?ki dominuj?cej, belgijskiego systemu odliczenia [RDT]
oraz (1) zasad dotycz?cych innego odliczenia stanowi?cego ulg? podatkow? przewidzian? w tych



przepisach ([DCRY]), (2) prawa odliczenia salda wcze?niejszych strat podlegaj?cych odzyskaniu,
(3) prawa przeniesienia na nast?pne okresy podatkowe, gdy dla danego okresu podatkowego ich
kwota jest wy?sza ni? zysk podlegaj?cy opodatkowaniu, zaliczenia nadwy?ki [RDT], [DCR] i salda
wcze?niejszych strat podlegaj?cych odzyskaniu, oraz (4) kolejno?ci zaliczenia, ktéra przewiduje,
?e w kolejnych latach podatkowych zaliczenie b?dzie prowadzi?o do wyczerpania
opodatkowanego zysku najpierw poprzez odliczenie przeniesionego [RDT], nast?pnie poprzez
odliczenie na [przeniesiony DCR] (ktorego przeniesienie mo?liwe jest wy??cznie »przez siedem
kolejnych okresow podatkowych«) i dalej poprzez odliczenia salda wcze?niejszych strat
podlegaj?cych odzyskaniul,]

powoduje zmniejszenie, w wysoko?ci ca?0?ci lub cz??ci dywidend otrzymanych od sp6?ki
zale?nej, straty, ktor? sp6?ka dominuj?ca mog?aby odliczy?, gdyby dywidendy zosta?y w ca?o0?ci
i wprost wy??czone z zyskow za okres podatkowy, w ktdrym zosta?y uzyskane (skutkuj?c
zmniejszeniem podlegaj?cego opodatkowaniu wyniku za ten okres podatkowy oraz ewentualnym
zwi?kszeniem strat podatkowych podlegaj?cych przeniesieniu), bardziej ni? gdyby dywidendy te
zosta?y zatrzymane w zyskach i nast?pnie podlega?y zasadom zwolnienia i przenoszenia
zwolnionych kwot w przypadku braku wystarczaj?cego zysku,

to jest zmniejszenia salda wcze?niejszych strat podlegaj?cych odzyskaniu generowanych w
spd?ce dominuj?cej, mog?cego powsta? podczas okreséw podatkowych nast?puj?cych po
okresie podatkowym, dla ktérego [RDT], [DCR] i odliczenie salda wcze?niejszych strat
podlegaj?cych odzyskaniu przewy?szaj? kwot? zysku podlegaj?cego opodatkowaniu[?]”.

Post?powanie przed Trybuna?em

28  Pierwsza rozprawa odby?a si? w dniu 4 kwietnia 2019 r. Po odej?ciu jednego cz?onka
Trybuna?u, s?dziego sprawozdawcy w niniejszej sprawie, jego zast?pieniu w sk?adzie
orzekaj?cym przez innego s?dziego oraz wyznaczeniu nowego s?dziego sprawozdawcy, w dniu 3
lipca 2019 r. odby?a si? druga rozprawa. W trakcie obydwu rozpraw reprezentowane by?y te
same strony i zainteresowani.

W przedmiocie pytania prejudycjalnego

29  Poprzez swoje pytanie s?d odsy?aj?cy d??y w istocie do ustalenia, czy art. 4 ust. 1
dyrektywy 90/435 nale?y interpretowa? w ten sposdéb, ?e stoi on na przeszkodzie uregulowaniu
pa?stwa cz?onkowskiego, ktére przewiduje, i? dywidendy otrzymane przez sp6?k? dominuj?c? od
sp6?ki zale?nej podlegaj? najpierw w??czeniu do podstawy opodatkowania sp6?ki dominuj?cej, a
nast?pnie 95% kwoty wyp?aconych dywidend podlega odliczeniu, ktérych nadwy?ka mo?e zosta?
przeniesiona na kolejne okresy podatkowe bez ograniczenia w czasie, przy czym odliczenie to
nast?puje w pierwszej kolejno?ci w stosunku do odliczenia podatkowego, ktérego przeniesienie
jest ograniczone w czasie.

30 W tym wzgl?dzie nale?y przypomnie?, ?e art. 4 ust. 1 dyrektywy 90/435 przewiduje, i? w
przypadku gdy sp6?ka dominuj?ca lub jej sta?y zak?ad, na mocy powi?zania sp6?ki dominuj?cej z
jej sp6?k? zale?n?, otrzymuje zyski wyp?acone, w okoliczno?ciach innych ni? likwidacja sp6o?ki
zale?nej, pa?stwo cz?onkowskie sp0?ki dominuj?cej i pa?stwo cz?onkowskie jej sta?ego zak?adu
powstrzymuj? si? od opodatkowania takich zyskéw albo opodatkowuj? te zyski, upowa?niaj?c
jednocze?nie sp6?k? dominuj?c? i sta?y zak?ad do odliczenia od kwoty podatku nale?nego
cz??ci podatku odnosz?cej si? do tych zyskow i zap?aconej przez sp6?k? zale?n? i ka?d?
podporz?dkowan? sp6?k? zale?n?, pod warunkiem ?e na ka?dym poziomie spo?ka i jej
podporz?dkowane spd?ki spe?niaj? wymagania przewidziane w art. 2 i 3, w granicach kwoty
odpowiedniego, nale?nego podatku.



31 Dyrektywa 90/435 pozostawia zatem w wyra?ny sposéb pa?stwom cz?onkowskim wybor
mi?dzy systemem zwolnienia a systemem zaliczenia, o ktérych mowa odpowiednio w art. 4 ust. 1
tiret pierwsze i drugie tej dyrektywy (zob. podobnie wyrok z dnia 12 lutego 2009 r., Cobelfret,
C?138/07, EU:C:2009:82, pkt 31).

32  Zgodnie z informacjami zawartymi we wniosku o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym Krélestwo Belgii wybra?o system zwolnie? przewidziany w art. 4 ust. 1 tiret
pierwsze dyrektywy 90/435. W zwi?zku z tym tylko w ?wietle tego przepisu nale?y udzieli?
odpowiedzi na zadane pytanie.

33 W tym wzgl?dzie Trybuna? orzek?, ?e obowi?zek pa?stwa cz?onkowskiego, ktore wybra?o
system przewidziany w art. 4 ust. 1 tiret pierwsze dyrektywy 90/435 polegaj?cy na powstrzymaniu
si? od opodatkowywania zyskow, ktére sp6?ka dominuj?ca otrzymuje jako wspolnik od swojej
spo?ki zale?nej, nie jest uzale?niony od ?adnego warunku i wyra?ony zosta? z jedynym tylko
zastrze?eniem ust. 2 i 3 tego artyku?u oraz z zastrze?eniem przewidzianym w art. 1 ust. 2 tej
dyrektywy (wyrok z dnia 12 lutego 2009 r., Cobelfret, C?138/07, EU:C:2009:82, pkt 33).

34 W zwi?zku z tym pa?stwa cz?onkowskie nie s? uprawnione do uzale?nienia mo?liwo?ci
przyznania korzy?ci wynikaj?cej z art. 4 ust. 1 tiret pierwsze rzeczonej dyrektywy od spe?nienia
warunkow innych ni? przewidziane w tej dyrektywie (zob. podobnie wyrok z dnia 12 lutego 2009 r.,
Cobelfret, C?138/07, EU:C:2009:82, pkt 34, 36).

35 Ponadto, jak wynika w szczegdlno?ci z motywu trzeciego dyrektywy 90/435, poprzez
wprowadzenie wspoélnego systemu podatkowego dyrektywa ta ma na celu wyeliminowanie
wszelkich niedogodno?ci we wspd?pracy mi?dzy spé?kami r6?nych pa?stw cz?onkowskich w
poréwnaniu ze wspo?prac? mi?dzy spd?kami z tego samego pa?stwa cz?onkowskiego, a tak?e
u?atwienie konsolidacji sp6?ek na szczeblu Unii. Dyrektywa s?u?y w ten sposéb zapewnieniu
neutralno?ci w aspekcie podatkowym wyp?aty zyskéw przez sp6?k? zale?n? z siedzib? w jednym
pa?stwie cz?onkowskim, na rzecz sp6?ki dominuj?cej z siedzib? w innym pa?stwie cz?onkowskim
(wyroki: z dnia 1 pa?dziernika 2009 r., Gaz de France — Berliner Investissement, C?247/08,
EU:C:2009:600, pkt 27 i przytoczone tam orzecznictwo; z dnia 8 marca 2017 r., Wereldhave
Belgium i inni, C?448/15, EU:C:2017:180, pkt 25).

36 W celu zapewnienia w aspekcie podatkowym neutralno?ci wyp?aty zyskow przez spo?k?
zale?n? z siedzib? w jednym pa?stwie cz?onkowskim na rzecz sp6?ki dominuj?cej z siedzib? w
innym pa?stwie cz?onkowskim dyrektywa 90/435 zmierza w szczegdélno?ci — poprzez
ustanowienie zasady przewidzianej w jej art. 4 tiret pierwsze — do unikania podwojnego
opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym zyskow, to znaczy do unikania sytuacji, w ktorej
wyp~?acone zyski zostan? opodatkowane raz po stronie spé?ki zale?nej i drugi raz po stronie
sp6?ki dominuj?cej (zob. podobnie wyroki: z dnia 3 kwietnia 2008 r., Banque Fédérative du Crédit
Mutuel, C?27/07, EU:C:2008:195, pkt 24, 25, 27; z dnia 12 lutego 2009 r., Cobelfret, C?138/07,
EU:C:2009:82, pkt 29, 30).



37  Trybuna? orzek? zatem, ?e art. 4 ust. 1 tiret pierwsze dyrektywy 90/435 zabrania pa?stwom
cz?onkowskim opodatkowania sp6?ki dominuj?cej z tytu?u zyskow wyp?aconych przez sp6?k?
zale?n? jej sp6?ce dominuj?cej, bez wzgl?du na to, czy zdarzeniem powoduj?cym powstanie
zobowi?zania podatkowego po stronie spd?ki dominuj?cej jest otrzymanie tych zyskow lub ich
dalsze wyp?acenie (zob. podobnie wyrok z dnia 17 maja 2017 r., X, C?68/15, EU:C:2017:379, pkt
79) oraz ?e takim zakazem obj?te jest rownie? uregulowanie krajowe, ktore, mimo ?e nie
opodatkowuje dywidend otrzymanych przez spé?k? dominuj?c? jako takich, mo?e skutkowa? tym,
?e owa sp6?ka dominuj?ca zostanie w sposdb po?redni opodatkowana o tych dywidend (zob.
podobnie wyrok z dnia 12 lutego 2009 r., Cobelfret, C?138/07, EU:C:2009:82, pkt 40).

38 W istocie takie uregulowanie nie jest zgodne ani z brzmieniem, ani z celami, ani te? z
systematyk? dyrektywy 90/435, poniewa? nie pozwala na ca?kowite osi?gni?cie celu unikni?cia
podwadjnego gospodarczego opodatkowania, przewidzianego w zasadzie ustanowionej w art. 4
ust. 1 tiret pierwsze tej dyrektywy (zob. podobnie wyrok z dnia 12 lutego 2009 r., Cobelfret,
C?138/07, EU:C:2009:82, pkt 41, 45).

39 W tym wzgl?dzie nale?y zauwa?y?, ?e belgijski system podatkowy dotycz?cy RDT,
obowi?zuj?cy w okresie podatkowym 1992-1998, omawiany w post?powaniu zako?czonym
wyrokiem z dnia 12 lutego 2009 r., Cobelfret, C?138/07, EU:C:2009:82), przewidywa?, ?e
dywidendy otrzymane przez sp6?k? dominuj?c? by?y wliczane do jej podstawy opodatkowania, a
nast?pnie kwota odpowiadaj?ca 95% tych dywidend by?a odliczana od tej podstawy tylko, o ile po
stronie sp6?ki dominuj?cej wyst?powa?y zyski podlegaj?ce opodatkowaniu, bez mo?liwo?ci
przeniesienia na kolejne okresy podatkowe nieodliczonej cz??ci RDT. W pkt 37 i 39
wspomnianego wyroku Trybuna? orzek?, ?e w przypadku gdy sp6?ka dominuj?ca nie osi?ga
innych podlegaj?cych opodatkowaniu dochodéw w danym okresie podatkowym, uregulowanie
takie prowadzi do obni?enia strat spd?ki dominuj?cej do wysoko?ci pobranych dywidend oraz w
zakresie, w jakim dopuszcza ono przenoszenie strat na kolejne lata podatkowe, mo?e skutkowa?
zwi?kszeniem podstawy opodatkowania sp6?ki dominuj?cej w kolejnych latach podatkowych.

40  Z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym wynika, ?e w nast?pstwie wyroku z
dnia 12 lutego 2009 r., Cobelfret (C?138/07, EU:C:2009:82), system RDT zosta? zmieniony.
Zgodnie z art. 205 ust. 3 CIR1992 r. cz??? RDT, ktorej nie mo?na odliczy? w danym roku
podatkowym z powodu niewystarczaj?cych zyskéw, mo?e odt?d by? przenoszona na kolejne
okresy podatkowe. Ponadto przeniesienie to nie jest ograniczone w czasie. Wydaje si? zatem, ?e
obni?enie przenoszalnych strat, do ktérego prowadzi w??czenie dywidend do podstawy
opodatkowania sp6?ki dominuj?cej, jest obecnie kompensowane mo?liwo?ci? nieograniczonego w
czasie przeniesienia RDT tej samej wysoko?ci.

41  Jednak?e ze wskaza? zawartych w postanowieniu odsy?aj?cym wynika, ?e zgodnie z
przepisami CIR 92 przeniesione RTD musz? by? odliczane w pierwszej kolejno?ci od dochodéw
osi?gni?tych przez sp6?k? dominuj?c? w kolejnych okresach podatkowych, przy czym inne
podlegaj?ce odliczeniu elementy, w szczegodlno?ci DCR i straty, podlegaj? odliczeniu tylko wtedy i
w takim zakresie, w jakim jest to nadal mo?liwe po odliczeniu RTD, ktore nast?pi?o0 w pierwszej
kolejno?ci. Dok?adniej rzecz ujmuj?c, podstaw? opodatkowania sp6?ki dominuj?cej okre?la si?
poprzez odliczenie od jej zyskow najpierw przeniesionych RDT, a nast?pnie, o ile nadal istniej?
zyski podlegaj?ce opodatkowaniu, przeniesionego DCR — je?eli nie up?yn?? jeszcze termin do
jego wykorzystania — i wreszcie przeniesionych strat.

42  Tak wi?c prawo do odliczenia w pierwszej kolejno?ci RDT mo?e prowadzi? do
zmniejszenia, a nawet obni?enia do zera podstawy opodatkowania, co mo?e skutkowa?
pozbawieniem podatnika w ca?o?ci lub w cz??ci innej korzy?ci podatkowej.



43 O ile bowiem zgodnie z uregulowaniem krajowym maj?cym zastosowanie do sporu w
post?powaniu g?0éwnym straty mog? zosta? przeniesione bez ograniczenia w czasie, o tyle DCR
mo?e zosta? przeniesione jedynie przez siedem kolejnych okreséw podatkowych. W tych
okoliczno?ciach kolejno?? zaliczania odlicze?, opisana w pkt 41 niniejszego wyroku, mo?e
spowodowa? up?yni?cie terminu na wykorzystanie przeniesionego DCR do wysoko?ci kwoty
RDT, ktére zosta?o odliczone w pierwszej kolejno?ci w zakresie zyskow spd?ki dominuj?cej
podlegaj?cych opodatkowaniu.

44  Tymczasem DCR przyznane sp6?ce podlegaj?cej podatkowi dochodowym od os6b
prawnych w Belgii stanowi korzy?? podatkow?, skutkuj?c? obni?eniem rzeczywistej stawki
podatku dochodowego od os6b prawnych, ktéry musi zap?aci? taka spd?ka w rzeczonym
pa?stwie cz?onkowskim (wyrok z dnia 17 pa?dziernika 2019 r., Argenta Spaarbank, C?459/18,
EU:C:2019:871, pkt 37).

45  Wydaje si? zatem, ?e system RTD maj?cy zastosowanie do otrzymanych dywidend,
kolejno?? odlicze? przewidzianych w przepisach krajowych, w po??czeniu z ograniczeniem
czasowym dotycz?cym mo?liwo?ci wykorzystania DCR, mo?e skutkowa? tym, ?e otrzymanie
dywidend mo?e prowadzi? do utraty przez sp6?k? dominuj?c? innej korzy?ci podatkowej
przewidzianej w przepisach krajowych, a w konsekwencji do wy?szego opodatkowania tej spo?ki
ni? opodatkowanie, ktéremu podlega?aby, gdyby nie otrzymywa?a dywidend od spd?ki zale?nej
nieb?d?cej rezydentem lub gdyby, jak wskazuje s?d odsy?aj?cy, dywidendy zosta?y w ca?0?ci i
wprost wy??czone z podstawy opodatkowania sp6?ki dominuj?cej.

46 W tych okoliczno?ciach otrzymywanie takich dywidend nie jest neutralne podatkowo dla
sp6?ki dominuj?cej, co jest niezgodne z celem, ktdrego realizacji s?u?y art. 4 ust. 1 tiret pierwsze
dyrektywy 90/435.

47  Rz?d belgijski podnids? przed Trybuna?em, ?e skutki w odniesieniu do podstawy
opodatkowania sp6?ki dominuj?cej, takie jak opisane w pkt 42, 43 i 45 niniejszego wyroku, s?
spowodowane wy??cznie okoliczno?ciami, ktére nie s? zwi?zane z otrzymywaniem dywidend, i
ktére nie s? obj?te zakresem dyrektywy 90/435 — takimi jak kolejno?? zaliczenia odlicze?
podatkowych lub ograniczenie w czasie przeniesienia DCR — ktére to podlegaj? wy??cznie
przepisom krajowym.

48 W tym wzgl?dzie prawd? jest, ?e w my?| zasady autonomii podatkowej pa?stw
cz?onkowskich, ze wzgl?du na brak ?rodkéw harmonizuj?cych na poziomie UE, do pa?stw
cz?onkowskich nale?y okre?lenie zaréwno kolejno?ci odlicze?, ktére mog? by? stosowane do
podstawy opodatkowania sp6?ki dominuj?cej, jak i termindw przenoszenia takich korzy?ci.
Kompetencja ta powinna by? jednak wykonywana z poszanowaniem prawa Unii (zob. podobnie
wyrok z dnia 14 marca 2019 r., Jacob i Lennertz, C?174/18, EU:C:2019:205, pkt 30 i przytoczone
tam orzecznictwo; postanowienie z dnia 15 lipca 2019 r., Galeria Parque Nascente, C?438/18,
niepublikowane, EU:C:2019:619, pkt 50).

49  Ponadto, jak wskazano w pkt 32 niniejszego wyroku, w ramach transpozycji dyrektywy
90/435, w odniesieniu do systemu zwolnienia przewidzianego w art. 4 ust. 1 tiret pierwsze tej
dyrektywy, Krélestwo Belgii wybra?o zastosowanie tego systemu, przewiduj?cego wliczenie
dywidend do podstawy opodatkowania sp6?ki dominuj?cej, a nast?pnie odliczenie od tej podstawy
i mo?liwo?? przeniesienia RDT na kolejne okresy podatkowe w celu dokonania odliczenia w
pierwszej kolejno?ci. Otd? taki wybor nieuchronnie poci?ga za sob? interakcje mi?dzy
dywidendami i innymi elementami podstawy opodatkowania, takimi jak DCR. W tych
okoliczno?ciach skutki takich interakcji musz? by? zgodne z dyrektyw? 90/435, niezale?nie od
okoliczno?ci, ?e ustalenie kolejno?ci zaliczenia odlicze? podatkowych i ograniczenie w czasie



przeniesienia DCR pozostaje wy??cznie w zakresie kompetencji krajowych.

50 Ponadto nie ma znaczenia argument podniesiony przez rz?d belgijski w uwagach na pi?mie,
zgodnie z ktérym z jednej strony sp6?ka dominuj?ca nie podlega systematycznie opodatkowaniu
od dywidend, ktére otrzymuje od spé?ki zale?nej, lecz podlega takiemu opodatkowaniu wy??cznie
w przypadku, gdyby nie mog?a powo?a? si? na swoje prawo do DCR przez siedem kolejnych lat,
z uwagi na brak wystarczaj?cych zyskéw w tym okresie oraz, z drugiej strony, nawet gdyby takie
opodatkowanie nast?pi?0, nie dotyczy?oby ono dywidend jako takich.

51  Jak rzecznik generalny wskaza? zasadniczo w pkt 82 swojej opinii, chocia? niekorzystne
skutki uregulowania krajowego takiego jak b?d?ce przedmiotem post?powania g?6wnego mog?
pojawi? si? jedynie w niektérych przypadkach, a nie w sposéb systematyczny, to jednak takie
uregulowanie wywo?uje skutki niezgodne z dyrektyw? 90/435.

52  Wreszcie rz?d belgijski wskazuje, ?e w przypadku, gdyby zyski nadal istnia?y na etapie
zaliczenia DCR, RDT mog?yby ju? zosta? odliczone od zyskow spdé?ki dominuj?cej, w zwi?zku z
czym wcze?niejsze wliczenie do podstawy opodatkowania dywidend otrzymanych przez ni? od
sp6?ki zale?nej nieb?d?cej rezydentem zosta?0 w ca?0?ci skompensowane w aspekcie
podatkowym kwot? odpowiadaj?c? odliczeniu RDT.

53 Jednak?e stwierdzenie to ma na celu jedynie wykazanie, ?e dywidendy nie zosta?y jako
takie opodatkowane bezpo?rednio. Ot6?, jak to zosta?0 przypomniane w pkt 33 i 37 niniejszego
wyroku, art. 4 ust. 1 tiret pierwsze dyrektywy 90/435 stoi na przeszkodzie, z zastrze?eniem tego,
na co zezwalaj? ust. 2 i 3 tego artyku?u, zarowno wszelkiemu bezpo?redniemu opodatkowaniu
sp6?ki dominuj?cej w odniesieniu do zyskow wyp?aconych przez sp6?k? zale?n?, jak i sytuacjom,
w ktorych sp6?ka dominuj?ca jest w sposéb po?redni opodatkowana od dywidend otrzymanych od
sp6?ki zale?nej. Jak stwierdzono w pkt 45 i nast?pnych niniejszego wyroku, otrzymywanie
dywidend w ramach stosowania systemu podatkowego takiego jak ten b?d?cy przedmiotem
post?powania g?6wnego mo?e w pewnych sytuacjach prowadzi? do utraty korzy?ci podatkowej,
co z kolei mo?e skutkowa? wy?szym opodatkowaniem sp6?ki dominuj?cej w poréwnaniu do
sytuacji, w ktorej dywidendy zosta?yby wy??czone z podstawy opodatkowania. Poniewa? sp6?ka
dominuj?ca mo?e zosta? dotkni?ta obci??eniem podatkowym, nale?y uzna?, ?e jest ona
po?rednio opodatkowana od dywidend otrzymanych od sp6?ki zale?ne;.

54 W ?wietle powy?szych rozwa?a? na pytanie prejudycjalne nale?y odpowiedzie?, ?e art. 4
ust. 1 dyrektywy 90/435 nale?y interpretowa? w ten sposéb, i? stoi on na przeszkodzie
uregulowaniu pa?stwa cz?onkowskiego, ktére przewiduje, ?e dywidendy otrzymane przez spo?k?
dominuj?c? od spo?ki zale?nej podlegaj? najpierw w??czeniu do podstawy opodatkowania spo?ki
dominuj?cej, a nast?pnie 95% kwoty wyp?aconych dywidend podlega odliczeniu, ktérych
nadwy?ka mo?e zosta? przeniesiona na kolejne okresy podatkowe bez ograniczenia w czasie,
przy czym odliczenie to nast?puje w pierwszej kolejno?ci w stosunku do odliczenia podatkowego,
ktérego przeniesienie jest ograniczone w czasie.

W przedmiocie kosztow

55  Dla stron w post?powaniu g?éwnym niniejsze post?powanie ma charakter incydentalny,
dotyczy bowiem kwestii podniesionej przed s?dem odsy?aj?cym, do niego zatem nale?y
rozstrzygni?cie o kosztach. Koszty poniesione w zwi?zku z przedstawieniem uwag Trybuna?owi,
inne ni? koszty stron w post?powaniu g?éwnym, nie podlegaj? zwrotowi.

Z powy?szych wzgl?déw Trybuna? (siodma izba) orzeka, co nast?puje:

Artyku? 4 ust. 1 dyrektywy Rady 90/435/EWG z dnia 23 lipca 1990 r. w sprawie wspolnego
systemu opodatkowania stosowanego w przypadku sp6?ek dominuj?cych i sp6?ek
zale?nych r6?nych pa?stw cz?onkowskich, zmienionej dyrektyw? Rady 2003/123/WE z dnia



22 grudnia 2003 r., nale?y interpretowa? w ten sposob, i? stoi on na przeszkodzie
uregulowaniu pa?stwa cz?onkowskiego, ktére przewiduje, ?e dywidendy otrzymane przez
sp6?k? dominuj?c? od sp6?ki zale?nej podlegaj? najpierw w??czeniu do podstawy
opodatkowania sp6?ki dominuj?cej, a nast?pnie 95% kwoty wyp?aconych dywidend
podlega odliczeniu, ktérych nadwy?ka mo?e zosta? przeniesiona na kolejne okresy
podatkowe bez ograniczenia w czasie, przy czym odliczenie to nast?puje w pierwszej
kolejno?ci w stosunku do odliczenia podatkowego, ktdrego przeniesienie jest ograniczone
W czasie.

Podpisy

*  J?zyk post?powania: francuski.



