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W zwiagzku z przekazanym przy pi$mie z dnia 3 listopada 2016 r., znak 6MS-WP-173-
290/16, poselskiego projektu ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0sob
fizycznych oraz ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, uprzejmie informujg, ze
Komisja Nadzoru Finansowego przedstawila swoje uwagi w piSmie z dnia 10.11.br., znak
DPP/WOPII/024/77/2/16, skierowanym do Pana Jacka Sasina, Przewodniczacego Komisji
Finanséw Publicznych. W zalgczeniu przekazuje kopie tego pisma.

Marek Chrzanowski
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W zwigzku z prosbg Pana Przewodniczacego o wyrazenie przez Komisje Nadzoru
Finansowego opinii co do poselskiego projektu ustawy o zmianie ustawy o podatku
dochodewym od oséb fizyeznyech oraz ustawy o pedatku dochodowym od oséb prawnych
(Druk 969), Komisja Nadzoru Finansowego (dalej jako: ,,Komisja”) niniejszym przedstawia
stanowisko w przedmiocie wplywu proponowanych zmian na rynek towarzystw funduszy
inwestycyjnych oraz funduszy inwestycyjnych, a takze w szerszym ujgciu, mozliwego ich
wplywu na funkcjonowanie rynku kapitalowego.

- Wobec proponowanych w projekcie ustawy zmian dotyczacych przepiséw ustawy o
podatku dochodowych od o0séb prawnych (dalej rowniez ,,ustawa o CIT”), uwzgledniajac
obowigzujace przepisy ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,Ustawa o funduszach”), niezb¢dne
jest w ocenie Komisji zwrdcenie szczegdlnej uwagi na fakt, iz rynek funduszy inwestycyjnych
w Polsce nie jest przygotowany organizacyjnie do skutecznego wdrozenia postulowanych
zmian. » '

Projekt ustawy wprowadza rezygnacj¢ z obowiazujacego dotychczas zwolnienia
podmiotowego funduszy inwestycyjnych z opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb
prawnych na rzecz opodatkowania funduszy inwestycyjnych. W konsekwencji wykreslenia z
art. 6 ust. 1 ustawy o CIT zwolnienia dla funduszy inwestycyjnych z podatku dochodowego
wszystkie fundusze inwestycyjne, tj. FIO, SFIO i FIZ stang si¢ podatnikami podatku
dochodowego od os6b prawnych. Oznaczaé to bedzie, ze wszystkie fundusze inwestycyjne
beda podlegaly w catosci regulacji ustawy o CIT, w tym beda zobligowane do prowadzenia
ewidencji przychodow i kosztéw dla celow podatkowych oraz sktadania odpowiednich zeznan
podatkowych. Te zas fundusze inwestycyjne, ktére nie bgda zwolnione przedmiotowo z
podatku, tj. fundusze inwestycyjne zamkniete oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte, ktdre stosujg polityke FIZ, bedg zobowigzane do obliczania i uiszczania podatku
dochodowego.



Powyzsza zmiana ma charakter fundamentalny dla rynku funduszy inwestycyjnych oraz
donioste skutki dla sposobu funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, towarzystw funduszy
inwestycyjnych, podmiotéw obstugujacych fundusze inwestycyjne, tji. depozytariuszy,
agentow transferowych, podmiotéw wyceniajacych aktywa funduszy, podmiotéw
prowadzacych ksi¢gi rachunkowe fundiiszy, biegtych rewidentéw, podmiotéw zarzadzajacych
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami, dystrybutorow jednostek uczestnictwa, doméw
maklerskich, Gieldy Papieréw Warto$ciowych oraz uczestnikéw funduszy. W zwigzku z tym
wprowadzajgc zmiang o tak fundamentalnym charakterze nalezy doglgbnie zbadaé skutki
ewentualnego wprowadzenia opodatkowania funduszy inwestycyjnych nie tylko bezposrednio
na potencjalnych podatnikéw tego podatku, ale réwniez w odniesieniu do skutkéw
gospodarczych, jakie mogg wynikna¢ z opodatkowania funduszy oraz rozwazyé korzysci
zwigzane z opodatkowaniem dla budzetu padstwa w relacji do innych skutkoéw, ktore
towarzysza takiemu opodatkowaniu.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze w dotychczasowym systemie prawnym obowigzujgca
konstrukcja zwolnienia funduszy z podatku dochodowego, spowodowala unikalny rozwoéj
polskiego rynku kapitatowego, gdzie fundusze krajowe stanowia dominujgcg czeg$é rynku
kapitatowego. Na przestrzeni lat od 2004 r. udziat funduszy zagranicznych z siedzibg w krajach
Unii Europejskiej w wartosci aktywéw funduszy ogbtem na rynku polskim nie przekracza 2-

3%. Jednoczesnie wickszost uczestnik6w polskiego tynkn kapitalowego staniowis UcZesthicy

bedacy polskimi obywatelami oraz polskimi osobami prawnymi.

W dalszej czgsci niniejszego pisma Komisja przedstawi swoje stanowisko w odniesieniu
do zasygnalizowanych aspektéw,

L
W odniesieniu do propozycji zmiany w art. 2 pkt 3 Komisja pragnie zwr6ci¢ uwage na
nastgpujace kwestie. '

W kontekscie propozycji wprowadzenia do tresci art. 11 ust. 4 ustawy o CIT punktu 26 w
brzmieniu: , wartosci otrzymanych przez fundusz inwestycyjny z tytulu wptat dokonanych w
formie pieniginej lub z_papieréw wartosSciowych lub udzialéw w spolkach z ogramiczong
odpowiedzialnoscig , przyjetych w zamian na zbycie uczestnikom funduszu, a w praypadku
Junduszu z wydzielonymi funduszami — uczestnikom subfunduszu — jednostek uczestnictwa albo
certyfikatéw inwestycyjnych”, Komisja zwraca uwage na brzmienie art. 7 ust. 2 pkt 2 Ustawy
o funduszach, ktéry przewiduje mozliwo$¢ wnoszenia wplat do funduszu inwestycyjnego
réwniez w formie praw, o ktérych mowa w art. 147 ust. 1 pkt 1 lit. a i b oraz pkt 2 Ustawy o
funduszach. Zgodnie z powolanymi przepisami Ustawy o funduszach, do praw tych nalezy
wlaspnosé lub wspétwlasnosé nieruchomosei gruntowych w rozumieniu ustawy o gospodarce
nieruchomosciami oraz budynkéw i lokali mieszkalnych stanowigcych odrgbne nieruchomosci,
a takze uzytkowanie wieczyste. W zwiazku z tym, Komisja zwraca uwag¢ na potrzebg
dostosowania tresci projektowanego art. 11 ust. 4 pkt 26 Ustawy o CIT do przepisu art. 7
Ustawy o funduszach.



W odniesieniu do propozycji zmiany zawartej w art. 2 pkt 4 — polegajacej na wprowadzeniu
w art. 16 ust. 1 ustawy o CIT uzupelnienia katalogu wylaczen spod definicji ,.kosztow
uzyskania przychodéw” o punkt 72 w brzmieniu: , kwot wyplaconych przez fundusz
inwestycyjny z tytutu odkupienia jednostek uczestmictwa albo wykupienia certyfikatéw
inwestycyjnych oraz wyplaty uczestnikom funduszu dochodow (przychodéw) funduszu
inwestycyjnego, w przypadku, gdy statut przewiduje wyplacanie tych dochodéw bez
odkupywania jednostek uczestmictwa”, Komisja zwraca uwage, ze Ustawa o funduszach
przewiduje réwniez, zgodnie z art. 198 tej ustawy, iz fundusz inwestycyjny zamkniety aktywoéw
piepublicznych moze wyplacaé na rzecz swoich uczestnikéw przychody ze zbycia
poszczegllnych lokat tego funduszu. W zwigzku z powyzszym, w ocenie Komisji, zasadne
byloby odpowiednie uzupelnienie tresci projektowanego art. 16 ust. 1 pkt 72 ustawy o CIT o
kwoty wyptacone przez fundusz inwestycyjny jego uczestnikom z tytutu wyplaty przychodéow
"~ ze zbycia lokat funduszu.

Majgc na uwadze zmiany proponowane w art. 2 pkt 5 lit. a polegajace na uzupelnieniu
katalogu zwolnieni przedmiotowych zawartego w art. 17 ustawy o CIT poprzez dodanie w
ustepie 1 tego przepisu punktu 57 w brzmieniu: ,,dochody (przychody) funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, dziatajgcych na
podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych, z wylqczeniem specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych stosujgcych zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla
Junduszy inwestycyjnych zamknigtych — pochodzqce z odsetek, dywidend oraz innych
przychodow z tytulu udziatu w zyskach 0s6b prawnych, zbycia wierzytelnosci, walut, udziatéw
(akcji) i innych papieréw wartosciowych, w tym pochodnych instrumentéw finansowych lub
realizacji praw z nich wynikajqcych; ”, Komisja pragnie wskazaé, iz w przypadku powotanych
rodzajow funduszy inwestycyjnych katalog potencjalnych zrédet dochodéw (przychodéw)
moze by¢ szerszy niz wskazany w ftresci projektowanego przepisu. Zgodnie bowiem z
brzmieniem § 18 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjoych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859),
przychody z lokat funduszy inwestycyjnych obejmuja w szczegdlnosci dywidendy i inne
udzialy w zyskach. Z uwagi na powyzsze wskaza¢ nalezy, iz objgte projektowanym
zwolnieniem przedmiotowym rodzaje funduszy inwestycyjnych moga czerpa¢ zyski z
posiadania instrumentéw finansowych podmiotéw o réznej formie prawnej, w szczegélnosci
podmiotéw zagranicznych, ktére nie beda mogly zosta¢ zakwaliftkowane jako osoby prawne
w rozumieniu ustawy o CIT. W szczegblnosci wskaza¢ tu nalezy na uzyskiwane przez te
fundusze dochody z tytulu posiadania jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, jak tez posiadania tytutéw
uczestpictwa funduszy zagranicznych z siedziba w Paistwa Czionkowskich UE jak i funduszy
typu otwartego z siedzibg w innych panstwach nalezacych do OECD, ktére nie posiadaja
osobowosci prawnej. Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na nieobjecie wyliczeniem zawartym
w przepisie, wynagrodzenia z tytulu pozyczek papieréw wartosciowych, przychodéw z
instrumentéw pochodnych i zbycia instrumentow pochodnych, ktére nie sg papierami
wartosciowymi, przychodow z transakcji buy-sell-back, zrealizowanych réznic kursowych, Z
uwagi na dynamiczny rozwodj rynku finansowego i produktéw na rynku finansowym, moga

~
3




pojawi¢ si¢ nowe rodzaje zrodel przychodéw funduszy, kidre nie bedg uwzglednione w
zwolnieniu.

Na tle niskich stop procentowych utrudnione stanie si¢ realizowanie inwestycji z natury
cechujacych si¢ niska dochodowoscia, za$ wysokim bezpieczenstwem — w szczegodlnosci w
obszarze obligacji skarbowych — ktérych niska dochodowos$¢ bedzie poglebiana przez
opodatkowanie. ' ‘ |

W zwigzku z tym, Komisja postuluje, aby zwolnienie przedmiotowe wobec tych rodzajow
funduszy przyjelo bardziej og6lng forme i objeto wszystkie dopuszczalne Ustawg o funduszach
dochody (przychody) uzyskiwane przez fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte stosujace zasady i ograniczenia inwestycyjne okreSlone dla
funduszy inwestycyjnych otwartych, jezeli utrzymane zostatoby zwolnienie przedmiotowe dla
tych funduszy.

W odniesieniu do zaproponowanej zmiany w art. 2 pkt 7 ustawy, w ocenie Komisji, tre§é
proponowanego wylgczenia spod obowigzku skladnia zezna podatkowych, zawarta w
projektowanym art. 27 ust. 1d ustawy o CIT, powinna zosta¢ odpowiednio zmodyfikowana
przy uwzglednieniu stanowiska Komisji przedstawionego odnosnie zmiany w art. 2 pkt 5 lit. a
powyzej. Katalog wskazanych w tresci omawianego przepisu Zrédet dochodéw (przychodow)
© funiduszy idWestycyjnych moze byé bowiem szerszy niz przewidziany z tym preepisie.
Jednoczesnie Komisja pragnie wskazaé, ze z analizy przyjetych w projekcie ustawy
proponowanych zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych podatkiem dochodowym od
oséb prawnych oraz wylaczenia spod obowiazku opodatkowania funduszy inwestycyjnych
otwartych wynika, Ze sg one na tyle nieprecyzyjne, iz w konsekwencji spowodujg, Ze pomimo
zachowania przedmiotowych wylaczef fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte stosujace zasady i ograniczenia inwestycyjne okreSlone dla
funduszy inwestycyjnych otwartych, beda zobligowane do prowadzenia ewidencji transakcji
dla celéw podatkowych oraz zobowiazane do sktadania rocznych zeznat podatkowych.

W odniesieniu do art. 3 ustawy, wprowadzajacego regule wejscia w zycie ww. zmian z
dniem 1 stycznia 2017 r., Komisja zwraca uwage, ze regulacja ta jest krytyczna (majgca
zasadniczy wplyw na dalsza dziatalno$¢) z punktu widzenia prawidlowosci funkcjonowania
towarzystw i funduszy inwestycyjnych, sprawowania przez Komisje nadzoru finansowego nad
- tymi podmiotami, jak tez dla szerokiego krggu uczestnikéw funduszy inwestycyjnych.

W chwili obecnej zadne towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie jest przygotowane do
podejmowania powolanych wyzej czynnosci w odniesieniu do jakiegokolwiek funduszu, w
zwigzku z tym wejécie w Zycie ustawy w tak krétkim czasie nie pozwoli towarzystwom na
rzetelne przygotowanie si¢ do obstugi nowych obowiazkow, jak tez towarzystwa nie bedg
dysponowaty odpowiednim rozeznaniem w zakresie interpretacji podatkowych kluczowych dla
prawidlowego ustalenia wymogu podatkowego jak i prawidlowego ustalenia wartosci
aktywow, warto$ci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny/jednostkg uczestnictwa z uwzglednieniem nowych obowigzkéw podatkowych.
Stad tez istotne jest zapewnienie funduszom oraz zarzadzajacym nimi towarzystwom
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odpowiedniego okresu przejsciowego dla wiasciwego dostosowania prowadzonej dziatalnosci
do nowych przepisow.

Nalezy zwr6cié uwage, ze fundusze inwestycyjne beda musialy przeprowadzi¢ takie czynnosci,
jak: ‘

1) identyfikacja na kazdy dzied wyceny i co miesigc, czy wystapity przychody inne niz
objete zwolnieniem przedmiotowym,

2) obliczanie podstawy opodatkowania co miesigc i na kazdy dzien wyceny, w tym
kalkulacji r6znic mi¢dzy wynikiem rachunkowym a podatkowym, a w przypadku réznic
przejSciowych, tworzenie wynikajacych z tego rezerw i aktywow z tytulu podatku
odroczonego,

3) uwzglednianie podatkéw w wycenie aktywow netto,

4) odprowadzanie zaliczek CIT co miesigc i sktadanie deklaracji raz na rok.

W szczegdlnosei obowiazek rozpoznania Zrédia przychodu i rezerwy na podatek odroczony
beda miaty istotny wplyw na proces kalkulacji WANCI/WANIJU i proces potwierdzenia tej
wyceny przez depozytariusza.

Oblozenie funduszy obcigzeniami podatkowymi spowoduje koniecznos$¢ gruntownej
przebudowy systeméw ksiegowych pod katem przepiséw podatkowych. Wigzaé sie to bedzie
z istotng modyfikacja istniejacych systemow ewidencji prowadzonej dla celéw rachunkowosci,
aby wyr6zni¢ odpowiednie strumienie przychodéw (dochodéw) i kosztéw uzyskania
przychodéw celem ustalenia w sposéb wlasciwy podstawy opodatkowania oraz dochodu
zwolnionego. Te dziatania beda wymagaly migdzy innymi zbudowania modeli, uzgodnienia
ich z depozytariuszem oraz biegltym rewidentem oraz zbudowania bazy z danymi niezbgdnymi
do zasilenia modeli wyceny.

Banki depozytariusze prowadzacy réwnolegle wyceng aktywéw funduszy i bedacy
odpowiedzialpi za jej prawidlowo$¢ begda zmuszeni do modyfikacji swoich systemow
ksiggowych w celu dostosowania si¢ do nowych przepiséw.

Wydhuzeniu 1 skomplikowaniu bedzie podlegal proces wyceny aktywow funduszy, w
szczegolnosci z uwagi na konieczno$¢ uwzglednienia zobowiazan podatkowych, oraz
przygotowania odpowiedniej dokumentacji podatkowe;.

Dodatkowym problemem jest brak praktyki rynkowej w zakresie podatku dochodowego, w
szczegolnosci jego wymiaru, okreslapia przychodéw i kosztéw podatkowych funduszy
inwestycyjnych, po stronie towarzystw i depozytariuszy, jak tez podmiotéw profesjonalnie
zajmujacych si¢ doradztwem podatkowym, co nie sprzyja szybkiemu wdrozeniu towarzystw
do nowych regulacji bez szkod dla prawidlowej obstugi funduszy inwestycyjnych, wyceny
aktywow netto oraz bez uszczerbku dla praw majatkowych uczestnikéw funduszy.

Zwazywszy na powyzsze, Komisja identyfikuje krytyczne ryzyko operacyjne, polegajace
na braku mozliwosci prawidlowego dostosowania do dnia 1 stycznia 2017 r. podmiotéw
prowadzacych ksiegowo$¢ towarzystw i funduszy oraz depozytariuszy, w kontekscie




wiarygodnej i ostroznej wyceny aktywow i zobowigzan funduszy. Brak wlasciwego
przygotowania moze prowadzi¢ do licznych bledoéw, jak tez opéznien, w wycenie aktywow
funduszy, a w konsekwencji do licznych nieprawidlowosci w zakresie wykupéw certyfikatow
inwestycyjnych oraz zbywania 1 odkupywania jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych. '

Z doswiadczenia Komisji we wprowadzaniu zmian w przepisach o charakterze
systemowym wynika, ze w poczatkowym okresie wystapig takze istotne trudnoSci w
wypracowaniu wlasciwych modeli wspolpracy migdzy towarzystwami a podmiotami
wyceniajagcymi aktywa funduszy, agentami transferowymi i depozytariuszami, ktére sg
niezbedne dla zapewnienia dokonywania wycen oraz weryfikacji tych wycen w terminach
wynikajgcych z przepisow prawa badZ statutéw funduszy. Brak wiasciwego przygotowania
stanowi zagrozenie systemowe dla prawidlowego funkcjonowania wszystkich typéw funduszy
inwestycyjnych.

Dodatkowo wydaje si¢, iz objgcie catkowicie rezimem ustawy o CIT funduszy
inwestycyjnych, ktére dotychczas, od poczatku swojej dziatalnosci, byly zwolnione z
opodatkowania podatkiem dochodowym, a ktére nie korzystatyby z projektowanych zwolnien
przedmiotowych, zostalo przeprowadzone bez kompleksowego uwzglednienia wszystkich
" aspektéw finkcjonowania funduszy inwestycyjnych, przewidzianych w Ustawie o funduszach,
Komisja jest zdania, ze w tredci ustawy o CIT brak jest bowiem rozwigzan uwzgledniajacych
ewentualne skutki podatkowe na przyklad przeksztalcen funduszy inwestycyjnych, laczenia
tych funduszy oraz fgczenia subfunduszy. Konmieczne jest zatem w ocenie Komisji
przeprowadzenie doglebnej analizy prawnej przepiséw ustawy o CIT, czy przepisy te nie stoja
w kolizji do regulacji okreslajacych sposéb funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, pod
wzgledem wystepowania istotnych podatkowo zdarze prawnych dotyczacych tych funduszy,
lub tez czy nie powstajg istotne watpliwosci interpretacyjne ustawy o CIT npa tle
funkcjonowania  poszczegblnych typéw i konstrukcji funduszy inwestyeyjoych, a po
przeprowadzonej analizie odpowiednie uzupelnienie proponowanych zmian przepiséw
podatkowych.

Podobnie, w zwiazku z tym, ze fundusze inwestycyjne, ktore miatyby byé objgte
podatkiem dochodowym, prowadza juz dziatalno$¢ inwestycyjng i realizuja okreslone
inwestycje, nalezaloby rozwazy¢ zasadnoS¢ wprowadzenia odpowiednich przepisow
przejsciowych eliminujacych zagrozenie niezidentyfikowania problemu podatkowego po
wprowadzeniu ustawy, ktéry mégiby wptynaé w sposéb krytyczny (majacy zasadniczy wplyw)
na funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych, w tym ustalenie warto$ci aktywéw i wartosci
aktywow netto. Brak takiej analizy mégltby doprowadzi¢ w skrajnym przypadku do skokowej
zmiany wartosci aktywéw funduszy, co wplyneloby negatywnie na sytuacjg uczestnikow
nabywajacych i odkupujacych jednostki uczestnictwa, czy tez wykupujacych certyfikaty
inwestycyjne.

Tytulem przykladu, projekt ustawy nie wskazuje, w jaki sposob ustalaé podstawe
opodatkowania dochodéw zwigzanych z realizacja, w tym czgsciowg realizacjy, inwestycji
dokonanych i czesciowo zrealizowanych w latach poprzednich. W szczegélnosci dotknie to
takich inwestycji jak wierzytelnosci i papiery wartosciowe. Ponadto, moga powstawac
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watpliwoéci w zakresie ustalania kosztéw uzyskania przychodéw dla poszczegélnych
sktadnikéw portfela oraz ustalenia przychodéw od spétek transparentnych podatkowo, w
ktorych fundusze uzyskajg status podatnika. Watpliwosci zwiazane s takze z trescig art. 15 ust.
2 i ust. 2a ustawy o CIT w odniesieniu do kosztéw posrednich funduszy inwestycyjnych.
Czynniki te w praktyce moga utrudni¢ prawidtowe ustalenie rezerwy na podatek, a w dalszej
konsekwencji prawidtowe naliczenie podatku. Podobne watpliwosci rodza si¢ w przypadku
funduszy z wydzielonymi subfunduszami, w kiérych przypadku moze wystapi¢ brak
mozliwosci ustalenia kwoty naleznego podatku dochodowego.

Komisja stoi na stanowisku, iz wskazana analiza ma bardzo istotne znaczenie z punktu
widzenia prawidtowosci identyfikacji przez fundusze inwestycyjne ciazacego na nich
obowigzku podatkowego, prawidlowosci ustalenia podstawy opodatkowania oraz naliczenia i
odprowadzenia prawidlowej kwoty podatku, ktéra powinna by¢ tozsama ze stanowiskiem
prezentowanym przez organy podatkowe. Zagadnienie to ma kluczowe znaczepie dla
rzetelnos$ci 1 wiarygodnoéci ustalenia warto$ci aktywéw funduszy inwestycyjnych, jak réwniez
warto$ci aktywéw netto oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa lub certyfikat
inwestycyiny, ktére to wartosci sa kluczowymi czynnikami warunkujacymi poprawne
prowadzenie dziatalposci przez fundusze inwestycyjne. Komisja jest zdania, ze
niedostosowanie przepiséw podatkowych do specyfiki funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych oraz niepewno$é, co do poprawnosei ustalania kwoty opodatkowania, moze .
stanowi¢ istotne zagrozenie dla wiarygodnego ustalenia przez fundusze wartosci aktywow, w
sytuacji zastosowania przez organy podatkowe odmiennego oszacowania powolanych kwot i
koniecznosci poniesienia negatywnych finansowych konsekwencji blednego naliczenia
podatku przez fundusz. Podkreslenia rowniez wymaga, ze bledne ustalenie przez fundusze
wartoSci wymagalnych zobowiazan podatkowych, wplywajace na obliczong warto$¢ aktywow
vetto funduszu pa jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny bedzie miato
bezposredni wplyw na sytuacje uczestnikéw funduszy inwestycyjoych, w tym na warto$¢
przydzielonych, badZ odkupionych (wykupionych) tym uczestnikom jednostek uczestnictwa
(certyfikatéw inwestycyjnych), a zatem moze godzi¢ w podlegajacy ustawowej ochronie interes
tych uczestnikow.

W ocenie Komisji wprowadzenie w tak krétkim okresie tak istotnych zmian, majacych
wplyw na wiele aspektow funkcjonowania funduszy inwestycyjnych oraz towarzystw funduszy
inwestycyjnych moze stanowié zagrozenie dla stabilnosci sytuacji finansowej w tym sektorze
rynku kapitatowego.

Komisja stoi rowniez na stanowisku, Zze poza zapewniepiem odpowiednich okresow
przejSciowych, zasadne byloby dokonanie szczegdlowej amalizy wplywu proponowanych
zmian na funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych, w tym w szczegdlnosci w zakresie
zagadnien zwiazanych z zasadami rachunkowosci obowiazujacymi w odniesieniu do funduszy
inwestycyjnych. \

Nalezy wskazac, iz zasady rachunkowosci funduszy inwestycyjnych zostaly uregulowane
w szczegllnosci w rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U z 2007 r. Nr 249, poz.
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1859; dalej jako: ,Rozporzadzenie w sprawie rachunkowosci”). Podkre$lenia przy tym
wymaga, ze w zwigzku z obowigzujacym do tej pory w odniesieniu do funduszy
inwestycyjnych podmiotowym zwolnieniem w odniesieniu do podatku dochodowego od 0séb
prawnych, w dotychczasowej praktyce tematyka zwigzana z koniecznoscia uwzglednienia w
ramach rachunkowosci prowadzonej przez fundusze inwestycyjne kwestii zwigzanej z
obciazeniem podatkiem dochodowym od os6b prawnych, nie byla przedmiotem rozwazad w
zakresie dziatalnosci prowadzonej przez fundusze inwestycyjne.

Komisja pragnie jednoczesnie zwroci¢ uwagg, ze w zwiazku z powyzszym, wynikajacy z
Rozporzadzenia w sprawie rachunkowosci zakres informacji wykazywanych w sprawozdaniu
finansowym, polaczonym sprawozdaniu finansowym funduszu inwestycyjnego z
wydzielonymi subfunduszami oraz sprawozdaniach jednostkowych subfunduszy nie jest
dostosowany do proponowanych zmian polegajacych na objgciu funduszy inwestycyjnych
podatkiem dochodowym od oséb prawnych. W zwigzku z funkcjonujacym do tej pory
zwolnieniem podmiotowym we wzorach sprawozdafi nie zostaly bowiem uwzgledoione
odpowiednie pozycje, w ktérych powinny byé ujmowane skutki objecia funduszy
inwestycyjnych podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych, Jednoczesnie nalezy wskazaé, ze
prowadzenie rachunkowosci w sposéb prawidlowy, w tym prawidlowe ujecie wszystkich
zagadniei zwigzanych z ujeciem podatku dochodowego od oséb prawnych, ma kluczowe

" zhaczenie z punktu widzenia prawidtowego ustalania wartosci aktywdw netfo oraz aktywow

netto przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny funduszu.

Komisja stoi na stanowisku, iz ewentualne nieprawidlowe ustalenie wysokosci naleznego
podatku moze powodowaé daleko idace konsekwencje dla uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych. Podkreslenia bowiem wymaga, iz fundusze inwestycyjne zbywajg jednostki
uczestnictwa i dokonuja ich odkupienia na zadanie uczestnikéw funduszu, a takze emitujg i
wykupujg certyfikaty inwestycyjne. Z punktu widzenia zapewnienia dokonywania w sposob
prawidtowy rozliczei z uczestnikami funduszy inwestycyjnych istotne znaczepie ma
prawidlowe ustalenie wartosci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto przypadajacej na
jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny funduszu. W przypadku, gdyby okazalo sie,
iz z uwagi na watpliwosci oraz brak wypracowanych stanowisk w przedmiocie sposobu
ustalenia wysokosci podatku, podatek dochodowy zostal naliczony w spos6b nieprawidtowy,
w opinii Komisji konieczne byloby dokonanie stosownych rozliczen z uczestnikami fanduszy
inwestycyjnych, ktérzy w tym okresie nabywali jednostki uczestnictwa badz certyfikaty
inwestycyjne funduszy lub ktorzy otrzymali $rodki z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa
lub z tytutu wykupu certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. Istnieja réwniez watpliwosci w
jaki spos6b miataby byé dokonywana korekta rozliczen z uczestnikami funduszy
miejscu dodatkowo wskazag, iz z uwagi na obowiazujace dotychczas zwolnienie podmiotowe
funduszy inwestycyjnych z podatku dochodowego od osob prawnych, Ustawa o funduszach
nie zawiera regulacji w tym zakresie. '

Zawarte w przepisach prawa regulacje odnosnie blednej wyceny odnosza si¢ w
szczegolnosci do przypadkéw blednej wyceny wartosci aktywow netto przypadajacej na
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jednostke uczestnictwa lub na certyfikat inwestycyjny funduszu wynikajacej z bledu
popelnionego wskutek niezastosowania si¢ pracownikéw do obowigzujacych procedur, bledu
popelnionego w wyniku nieprawidlowego funkcjonowania systemu informatycznego
stuzacego do prowadzenia rachunkowosci funduszu inwestycyjnego lub blgdu popetnionego w
wyniku pomylki pracownika. Obowigzujace regulacje nie odnosza si¢ natomiast w zaden
spdséb do ewentualnych przypadkéw blednego rozliczenia z uczestnikami funduszu
wynikajacych z regulacji podatkowych.

W zwigzku z proponowanym objeciem funduszy inwestycyjnych podatkiem dochodowym
od 0s6b prawnych oraz zmiang charakteru prawnego zwolnienia ze zwolnienia podmiotowego
na zwolnienie przedmiotowe funduszy FIO oraz SFIO stosujacych polityke FIO nalezaloby
rozwazy¢ rOwniez dostosowanie istniejacych przepiséw w zakresie rachunkowo$ci funduszy
inwestycyjnych do wprowadzanych zmian podatkowych. Wypracowanie stosownej metodyki
odnosnie uwzgledniania kwestii podatkowych w ramach prowadzonej rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych powinno braé pod uwage w szczegélnosci kwestie odpowiedniego
uwzgledniepia skutkéw wprowadzonego podatku, w celu zapewnienia prawidlowej wyceny
wartoSci aktywow netto oraz wartosci aktywdw netto przypadajacej na certyfikat inwestycyjny
funduszu i uniknigcia ewentualnej skokowosci wyceny w sytuacji koniecznosci ztozenia
korekty naliczonego podatku dochodowego.

Komisja pragnie w tym miejscu zwréci¢ szczegdlng uwage, iz prawidlowe ujecie kwestii
podatkowych jest kluczowe nie tylko w ramach sprawozdawczosci okresowej funduszy
inwestycyjnych, ale takze w ramach wyceny dokonywanej w dniach wyceny. Szczegdlnie w
przypadku specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, ktore na mocy
obowiazujacych przepiséw prawa zbywaja i odkupuja jednostki uczestnictwa na zadanie
uczestnika, w celu zapewnienia uzyskapia przez inwestoréw prawidtowej stopy zwrotu z
dokonanej inwestycji, skutki podatkowe powinny by¢ prawidlowo uwzglednione na kazdy
dzien, w ktorym jest dokonywane zbycie lub odkupienie jednostek uczestnictwa, po zgloszeniu
zadania ich odkupienia.

Ponadto nalezy rowniez zwroéci¢ uwage na dopuszczona na gruncie obowigzujacych
przepiséw mozliwosé wyplacania dochodéw funduszu inwestycyjnego uczestnikom funduszu,
w przypadku gdy statut funduszu przewidujé wyptacanie tych dochodéw bez odkupywania
jednostek uczestnictwa., W opinii Komisji istotne jest uwzglednienie wprowadzonego podatku
w rachunkowosci funduszy w taki sposob, aby jego skutki byly uymowane réwniez w ramach
ewentualnego dokonywania wyplaty dochodéw przez fundusz inwestycyjny. W zwiazku z tym,
ze specjalistyczne fimdusze inwestycyjue otwarte dzialaja w sposob analogiczny do funduszy
jnwestycyjnych otwartych i maja obowigzek odkupywania jedpostek na kazde zadanie
uczestnika, objecie tych funduszy podatkiem dochodowym, postuluje sie, z uwagi na
przedstawione powyzej okolicznosci, aby SFIO byly objete zwolnieniem podatkowym bez
wzgledu na charakter polityki inwestycyjnej, ktéra dany SFIO stosuje.

Nalezy pokreslié ponadto, Zze w przypadku specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych z wydzielonymi subfunduszami jedynie niektére z subfunduszy sa subfunduszami
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stosujagcymi polityke FIZ. W zwigzku z tym na poziomie calego funduszu powinna byé
stosowana jednolita metoda podatkowa w odniesieniu do wszystkich subfunduszy
wydzielonych w tym funduszu. W zwigzku z powyzszym, z uwagi na fakt, ze objgcie rezimem
ustawy o CIT, niesie istotne zagrozenia dla prawidlowej wyceny i moze w efekcie nieumySine
blgdu w obliczeniu ‘naleznego podatku dochodowego prowadzi¢ do koniecznosci korekty
wyceny, zasadne jest, aby wszystkie fundusze inwestycyjne otwarte oraz wszystkie
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, bez wzgledu na charakter stosowanej polityki
inwestycyjnej, byly zwolnione w catosci z podatku dochodowego od os6éb prawnych. Z
doswiadczen uzyskanych w toku biezacego nadzoru wynika, iz odwrécenie bledu w zakresie
nieprawidlowosci w rozliczeniach z uczestnikami funduszu jest procesem niezwykle ziozonym
oraz trudnym do przeprowadzenia oraz niezwykle czasochloonym i kosztownym. Ciagle
odwracanie skutkéw bledéw mogloby zagrozié stabilno$ci zarzadzania funduszami przez
towarzystwo, prowadzi¢ do istotnych zaktécen w funkcjonowaniu funduszu oraz w procedurze
realizacji ustawowych obowigzkéw funduszu wzgledem uczestnikéw funduszu.

W zwigzku z tym, w ocenie Komisji, zasadne byloby, aby zmiana art. 6 ust. 1 pkt 10 nie
dotyczyla funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych.

Komisja pragnie zauwazy¢, iz zgodnie z treéciag uzasadnienia do ustawy zmieniajacej,
projektowane zmiany w ustawie o CIT nakierowane sa na ograniczenie wystgpowania zjawiska
wykorzystywania FIZ dla potrzeb optymalizacji podatkowej. Tymczasem przepisy projektu
ustawy zmieniajacej bgda zakresern swojej regulacji oddziatywaly na wszystkie fundusze
inwestycyijne, prowadzace dzialalno$é na podstawie przepiséw ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjaymi, tj.
zaréwno fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte (SFIO), bedace funduszami, ktérych dziatalno$é nie budzi zadnych watpliwosei, co do
ich wykorzystywania dla potrzeb optymalizacji podatkowej doprowadzajac w konsekwencji do
uprzywilejowania pewnych podatnikéw wzgledem innych. Przepisy projektowanej ustawy
zmienjajgcej, obejmujac swoim zakresem fundusze inwestycyjne inne niz FIZ, moga
powodowaé wystepowanie daleko idacych negatywnych konsekwencji dla tych funduszy
inwestycyjnych, ich uczestnikéw, stabilnosci sytuacji finansowo-ekonomicznej towarzystw
funduszy inwestycyjnych nimi zarzadzajgcych, a takze oddzialywa¢ na sytuacje¢ na rynku
finansowym i sytnacj¢ gospodarcza, podczas gdy intencjg projektodawcow jest ograniczenie
zjawiska wykorzystywania konkretnego rodzaju funduszy inwestycyjnych, tj. FIZ, dla potrzeb
optymalizacji podatkowe;j.

Wydaje sig, iz osiagnigcie tego celu jest jak najbardziej mozliwe przy utrzymaniu
dotychczas obowigzujacego 1 jednoczesnie ugruntowanego w realiach gospodarczych,
zwolnienia podmiotowego funduszy typu FIO i SFIO z opodatkowania podatkiem CIT.

Jednoczesnie wyraznego zaznaczenia i podkreslenia wymaga, iz nie wszystkie fundusze
typu FIZ, s wykorzystywane dla potrzeb optymalizacji podatkowej, co w konsekwengcji moze
skutkowaé, wskazanym w tresci uzasadnienia do projektu ustawy nowelizujacej, zjawiskiem
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- uprzywilejowania uczestnikéw tych FIZ bedacych duzymi podatnikami wzgledem matych i
Srednich przedsigbiorstw, w przypadku ktorych skala prowadzonej przez te przedsigbiorstwa
dzialalnosci nie jest na tyle znaczaca, aby oplacalnym bylo wykorzystywanie FIZ w celu
optymalizacji podatkowe;j. '

Nalezy zauwazyé, iz sposrdd 616 funduszy typu FIZ, ktére prowadzily dziatalno$¢ wg
‘'stanu na dzien 30.09.2016 r. (w odniesieniu do ktérych Komisja znajduje si¢ w dyspozycji
danych o liczbie ich uczestnikéw), 264 FIZ posiadato 1 uczestnika, 136 FIZ posiadato od 2 do
4 uczestnikéw, 20 FIZ posiadato od 5 do 9 uczestnikéw, natomiast 92 FIZ posiadato liczbe
uczestnikoéw mieszczaca si¢ w przedziale migdzy 10 i 49, a 104 FIZ posiadalo liczbe
uczestnikOw mieszczacg si¢ w przedziale miedzy 50 i 1400. W przypadku SFIO stosujacych
zasady polityki inwestycyjnej okreslone dla funduszy typu FIZ, 8 SFIO posiadalo 1 uczestnika,
4 SFIO posiadaly od 2 do 4 uczestnikéw, 3 SFIO posiadaty od 5 do 9 uczestnikéw, natomiast
17 SFIO posiadato 10 lub wigksza liczbe uczestnikow. Powyzsze dane potwierdzaja, iz wiele
sposr6éd funduszy FIZ oraz SFIO, na ktore miatby zostaé natozony podatek CIT, posiada
znaczng liczbe uczestnikéw i trudno uznad takie fundusze, za element struktur utworzonych w
celu optymalizacji podatkowej.

W ocenie Komisji, rezygnacja ze zwolnienia podatkowego w przypadku wszystkich
- rodzajow funduszy inwestycyjuych nie przyczynia sie do realizacji celu projektodawcow, jakim
jest ograniczanie zjawiska wykorzystywania konkretnego rodzaju funduszy (FIZ) dla potrzeb
optymalizacji podatkowej.

- -~ Nalozenic—obowigzkéw—pedatkewyeh—na—FIZ—-SFIO;ktére—stosujg—zasady—pelityki
inwestycyjnej okreslone dla funduszy typu FIZ, szczegblnie FIZ i ww. SFIO cechujacych si¢
znaczacg liczba uczestnikéw i dokonujacych inwestycji na rynku finansowym, ktére nie moga
zosta uznape za wykorzystywape dla potrzeb optymalizacji podatkowej, stanowi istotne
zagrozenie dla tych funduszy. W momencie wprowadzenia przepisow w obecnie
proponowanym ksztalcie, uczestnicy tych funduszy moga by¢ zainteresowani poszukiwaniem
alternatywnych form zbiorowego inwestowania oszczednosci (aby uniknaé koniecznoSci
podwdjnego opodatkowania), w wyniku czego $rodki pieniczne, ktére dotychczas byly
inwestowane przez tego typu FIZ i SFIO na polskim rynku i zasilaly w kapitat polskie
przedsigbiorstwa, moga zostaé przeznmaczone przez inwestorow pa nabycie tytufow
uczestnictwa funduszy majgcych siedzibe za granicg (nieobcigzonych podatkami), ktore
inwestowane beda poza Polska i zasilaty beda w kapitat zagraniczne przedsigbiorstwa.

Powyzsze moze spowodowaé odplyw kapitalu przyczyniajgcego si¢ w chwili obecnej do
rozwoju polskiej gospodarki, ktorego posrednim dostawes jest istotna czg$¢ sposrod wszystkich
funduszy typu FIZ dokonujgcych inwestycji na szeroko rozumianym rynku kapitalowym.

Wskazania wymaga, iz wg stanu na 30.,0_9.20;1_6 1., ponad 180 FIZ sposrod ww. 616 FIZ

oraz 30 SFIO sposrdd ww. 32 SFIO, ktére stosowaly zasady polityki inwestycyjnej okreslone
dla funduszy typu FIZ, posiadalo sktadniki lokat w postaci:

11




- instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub do
alternatywnego systemu obrotu,
- wyemitowanych przez emitentow, ktorych instrumenty finansowe zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub do alternatywnego systemu obrotu lub
- instrument6w wyemitowanych przez Skarb Panstwa,
w zwigzku z czym istotna liczba funduszy FIZ oraz znaczaca wu;kszosc funduszy SFIO
stosujacych zasady polityki inwestycyjnej okre$lone dla funduszy typu FIZ, prowadzita
dziatalno$¢ na rynku kapitatowym i finansowym, w zwiazku z czym funduszy tych, biorac pod
uwage cel projektowanych zmian, nie powinny obejmowaé swoim zakresem przepisy ustawy
zmieniajgcej, ze wzgledu na mozliwy istotnie negatywny wplyw wycofania srodkéw z tych
funduszy przez inwestor6w na ogélna sytuacj¢ na rynku kapitatowym, w tym zwigkszenie
presji ptynnosciowej powodowanej podwyzszong podazg generowang przez ww. fundusze w
zwigzku z wycofywaniem $rodkow pienieznych przez inwestoréw z funduszy, co moze
skutkowal w konsekwencji negatywnym oddzialywaniem sytuacj¢ na polskim rynku
kapitalowym (w szczegOlnosci GPW) oraz poziom wycen instrumentéw finansowych
znajdujacych si¢ w obrocie,

Ze wzgledu na powyzsze, za w pelni uzasadnione z punktu widzenia pozytywnej roli
pelnionej przez istotng cze$é FIZ oraz znaczaca wigkszo$¢ SFIO stosujacych zasady polityki

 ifiwestycyjnej okieslone dla FIZ, dla rozwoju polskiej gospodarki, wydaje sig objecie tych FIZ

odpowiednimi zwolnieniami w zakresie dotyczacym podatku CIT, ktére pozwola na
zachowapie ich konkurencyjnosci wzglgdem podmiotdéw zagranicznych oraz utrzymanie
obecnego poziomu atrakcyjnosci z perspektywy inwestorow.

Komisja pragnie réwniez zwréci¢ uwage, iz dotychczasowe doswiadczenia z nadzoru
sprawowanego nad ryokiem funduszy inwestycyjnych wskazuja, iz cze$¢ uczestnikow
funduszy inwestycyjnych moze charakteryzowaé sie stosunkowo niskg wiedza na temat
funduszy inwestycyjnych, a takze rodzajow funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych na
polskim rynku. Jednoczes$nie wskazania wymaga, iz jak wynika z uzasadniepia ustawy
zmieniajgcej, proponowane zmiany nie wplyng na zakres opodatkowania krajowych FIO oraz
SFIO i réwnowaznych funduszy zagranicznych, osiagajgcych wskazane dochody (przychody)
z odsetek, dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych, zbycia
wierzytelnosci, walut, udziatéw (akcji) oraz innych papierow wartosciowych, w tym
pochodnych instrumentéw finansowych lub realizacji praw z nich wynikajacych), pomimo
zmjany formuly zwolnienia.

Jednoczesnie, w opinii Komisji, majac na uwadze duza wrazliwosé¢ oséb dokonujacych
inwestycji na rynku kapitalowym istnieje obawa, iz dokonanie zmiany ze zwolnienia
podmiotowego na zwolnienie o charakterze przedmiotowym w odniesieniu do FIO oraz SFIO
stosujgcych zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych
otwartych moze mie¢ daleko idace konsekwencje dla tego sektora rynku kapitalowego.
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz majac na uwadze, iz zdecydowana wigkszo$¢ przychod6w
(dochodéw) uzyskiwana przez FIO i SFIO to dochody objgte propozycja zwolnienia
przedmiotowego, to jednak juz sama zmiana metodyki-z opodatkowania podmiotowego na
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opodatkowanie przedmiotowe, w obliczu braku posiadania przez uczestnikéw funduszy
szczegotowej wiedzy w zakresie zrodet uzyskiwania dochodéw przez fundusze inwestycyjne,
moze rodzi¢ obawy odnosnie skali podatku obcigzajacego dochody z dokonanej inwestycji w
jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego. Dokonanie zmiany metodyki zwolnienia
podatkowego moze wigc spowodowaé calkowite odwrdcenie si¢ przez uczestnikéw rynku od
dokonywania inwestycji w fundusze inwestycyjne, nie tylko w odniesieniu do funduszy
inwestycyjnych zamknietych, lecz réwniez funduszy inwestycyjnych otwartych oraz
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady i ograniczenia
inwestycyjne okreélone dla funduszu inwestycyjnego otwartego. Majac na uwadze powyzsze,
Komisja stoi na stanowisku, iZ powyzsze réwniez przemawia za utrzymaniem
dotychczasowego zwolnienia podmiotowego w przypadku funduszy FIO i SFIO.

. Zinformacji wskazanych w uzasadnieniu do projektu ustawy o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od oséb fizycznych oraz ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych -
wynika, ze celem dokonania proponowanych zmian w opodatkowaniu funduszy
inwestycyjoych ma by¢ w szczegoblnosci zapobieganie wystepowaniu zjawiska budowania
struktur planowania podatkowania przy wykorzystaviu funduszy inwestycyjnych oraz
wykorzystywania funduszy inwestycyjnych w celu optymalizacji podatkowej. Jednoczes$nie
Komisja pragnie zwrocié uwage, iz nie wszystkie FIZ stanowia wylacznie element budowania

struktur . planowania podatkowego i nie wszystkie FIZ kieruja emisje certyfikatdw ==

inwestycyjnych do konkretnego inwestora/inwestoréw w celu umozliwienia wdrozenia
strategii optymalizacji podatkowe;.

Majac na uwadze wynikajace z uzasadnienia do projektowanych zmian w ustawie o CIT
przyczyny planowanych zmian, Komisja nie znajduje uzasadnienia dla objecia podatkiem
dochodowym od o0séb prawnych wszystkich funduszy inwestycyjoych, w tym réwniez FIZ,
ktére gromadza srodki od wieln inwestoré6w oraz prowadza typows dzialalno$¢ inwestycyjna i
ktére w opinii Komisji nie powinny by¢ utozsamiane ze strukturami wykorzystywanymi do
celow optymalizacji podatkowe;.

Komisja pragnie wskazac, iz obowiazujace przepisy prawa, a w szczego6lnosci przepisy
Ustawy o funduszach nie reguluja w sposob odrgbny zasad funkcjonowania funduszy
tworzonych dla konkretnych inwestoréw. Rowniez pojgcie ,,funduszy dedykowanych” jest
wylacznie pojeciem uzywanym w jezyku potocznym, nie uregulowanym w przepisach prawa.
Majac na uwadze powyzsze, w opinii Komisji utrudnione moge by¢ jednoznaczne
wyodrebnienie funduszy inwestycyjnych, ktore sa tworzone w celu realizacji strategii
optymalizacji podatkowej od FIZ tworzonych w celach typowo inwestycyjnych. W opinii
Komisji zasadne jest zachowanie szczegdlnej ostroznosci przy rozwazaniu ewentualnych
kryteribw, na podstawie ktérych mogloby zosta¢ dokopane wyodre¢bnienie funduszy
inwestycyjnych, ktére moga byé traktowane jako stuzace realizacji celow optymalizacji
podatkowej. Nalezy bowiem wskaza¢, ze zastosowanie rozwiazah bazujgcych przyktadowo na
wyodrebnieniu tych podmiotéw w oparciu o dane dotyczace liczby uczestnikow funduszy
inwestycyjnych, moze powodowa¢ podejmowanie dziatan majgcych na celu uniknigcie
obowiazku podatkowego poprzez ,sztuczne” zwiekszanie liczby uczestnikéw funduszy
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inwestycyjnych, np. przy wykorzystaniu spotek z grupy kapitatowej uczestnika, w zwigzku z
czym wprowadzenie ewentualnego kryterium umozliwiajacego stosowanie zwolnienia
podatkowego opartego na liczbie uczestnikéw powinno okreslaé prog na poziomie, ktéry nie
bedzie stwarzal zache¢t do podejmowania takich dziatan.

Jednoczesnie Komisja stoi na stanowisku, ze z punktu widzenia zapewnienia mozliwosci
rozwoju rynku kapitatlowego zasadne byloby zachowanie zwolnienia podmiotowego nie tylko
w odniesieniu do FIO i SFIO, lecz réwniez w odniesieniu do pewnych typéw FIZ, ktére co do
zasady nie s3 wykorzystywane do realizacji strategii optymalizacji podatkowej, a ktére pelnia
istotng rolg z punktu widzenia rozwoju rynku finansowego w Polsce.

W opinii Komisji zwolnienie z podatku dochodowego od 0séb prawnych o charakterze
podmiotowym powinno w dalszym ciggu obowiazywaé w odniesieniu do publicznych
fundilszy inwestycyjnych zamknietych, funduszy inwestycyjnych zamknigtych korzystajacych
z finansowania ze $rodkOw unijnych oraz funduszy inwestycyjnych zamknigtych portfelowych.

Ponadto, w ocenie Komisji zasadne byloby réwniez rozwazenie utrzymania zwolnienia o
charakterze podmiotowym w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych zamknigtych
sekurytyzacyjnych oraz funduszy inwestycyjnych zamknigtych dokonujgcych inwestycji na

rynku ietuchioniodei, Tub~ W przypadku, jeSli “utrzymanie zwolbjenia o charakterze T

podmiotowym w odniesienin do wskazanych typéw funduszy okaze si¢ niemozZliwe,
wprowadzenie w odniesieniu do tych podmiotéw zwolnienia o charakterze przedmiotowym.
Uzasadnienie przedstawionego powyzej stanowiska w zakresie utrzymania zwolnienia z
podatku dochodowego od os6b prawnych w odniesieniu do ww. typow FIZ zostato
przedstawione ponizej.

Komisja stoi na stanowisku, ze zwolnienie podatkowe o charakterze podmiotowym
powinno w szczegllnosci zostaé¢ utrzymane w odniesieniu do publicznych funduszy
inwestycyjnych zamknietych, ktére sa funduszami oferowanymi do szerokiego kregu
inwestorow i ktérych certyfikaty sa notowane na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu. Komisja pragnie wskaza¢, ze FIZ publiczne s3 traktowane przez uczestnikow
jako typowy produkt inwestycyjny i z uwagi na fakt, ze s3 one adresowane do szerokiego grona
odbiorcow nie sposéb uznaé, iz s3 to podmioty wykorzystywane w celu realizacji strategii
optymalizacji podatkowej przez konkretnego uczestnika.

Wskazania réwniez wymaga, ze FIZ publiczne, poprzez sam fakt iz emitowane przez nie
certyfikaty inwestycyjne sa przedmiotem obrotu na Gieldzie Papierdéw Wartosciowych w
Warszawie S.A. (dalej réwniez jako ,GPW™), odgrywaja istotng rol¢ w rozwoju rynku
kapitalowego, a poprzez zapewnienie szerszego spektrum instrumentdéw, ktére mogg by¢
nabywane przez inwestoréw, przyczyniaja si¢ do popularyzacji dziatalnosci lokacyjnej, ktora
w opinii Komisji powinna by¢ wspierana. Jednoczesnie podkreslenia wymaga, ze tego typu
fundusze czgsto dokonujg lokat réwniez w instrumenty notowane na rynku regulowanym,
przyczyniajac si¢ tym samym do zwigkszenia ptynnosci i poziomu obrotu na GPW, a takze
majg pozytywny wplyw na pozycj¢ polskiej gietdy i mozliwosci rozwoju krajowege rynku
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kapitalowego. Majac na uwadze powyzsze, a w szczegdlnosdci przekonanie o koniecznosci
wspierania rynku kapitalowego i propagowania dokonywania inwestycji z wykorzystaniem
instrumentéw gietdowych, Komisja stoi na stanowisku, iz zasadne byloby utrzymanie
zwolnienja podmiotowego z podatku dochodowego od oséb prawnych w odniesieniu do
wszystkich publicznych FIZ, bez wzgl¢du na ich rodzaj oraz charakter prowadzonej polityki
inwestycyjnej. :

Komisja pragnie réwniez zwr6ci€é uwage na zagadnienia zwigzane z mozliwymi
negatywnymi konsekwencjami, jakie moga wystapi¢ w odniesieniu do funduszy
inwestycyjnych zamknietych korzystajgcych z finansowania ze $rodkéw unijnych, w
przypadku ich objecia podatkiem dochodowym od oséb prawnych. Wskazania wymaga, ze
$rodki z funduszy unijnych nie moga by¢ przeznaczone na pokrycie zobowigzan podatkowych.
Dokonanie wnioskowanych zmian w zakresie rezygnacji ze zwolnienia podatkowego w
odniesieniu do funduszy inwestycyjnych moze spowodowaé, iz w przypadku funduszy
realizujgcych inwestycje w ramach programéw, ktore bazujg na Srodkach unijnych, istniataby
koniecznos$¢ pokrywania takich zobowigzan ze §rodkéw uczestnikéw, co moze powodowad
naruszenie interesu uczestnikéw funduszy. W zwigzku z powyzszym w ocenie Komisji zasadne
byloby utrzymanie zwolnienia podmiotowego z podatku dochodowego od 0s6b prawnych w
odniesieniu do wszystkich funduszy inwestycyjnych korzystajacych z finansowania ze srodkéw
~unfjoych. . L o e SO

W opinii Komisji, zwolnienie podatkowe o charakterze podmiotowym powinno zostac
utrzymane rowniez w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych zamknigtych portfelowych.
Nalezy w tym miejscu zwréci¢ uwage na zjawisko rozwoju funduszy typu exchange traded
Jund (ETF), ktérych popularnos$é¢, zar6wno w pafistwach Unii Europejskiej, jak i w innych
panstwach z dojrzatymi rynkami finansowymi (zwlaszcza USA) stale ro$nie. Réwniez KNF
prezentowane byly plany dotyczace utworzepia przez polskie TFI tego rodzaju funduszy
inwestycyjnych.

Fundusze ETF sa dostgpne szerokiemu kregowi inwestoréw, poniewaz notowane sg na
" rynkach zorganizowanych. Fundusze te w wigkszosci zarzadzane sg pasywnie, 4.
odzwierciedlajg okreslone indeksy gieldowe czy tez specjalnie na ich potrzeby okreslone
koszyki akcji, zbierajac $rodki od drobnych inwestoréw i inwestujagc je na rynkach
zorganizowanych. Tym samym stajg si¢ podstawowym srodkiem, za posrednictwem ktorego
inwestorzy indywidualni uczestnicza w rynku kapitalowym (rynku gietdowym). Jednoczesnie
fundusze takie, aktywizujac i kumulujac rozproszony kapitat w diugoterminowej perspektywie
przyczyniaja si¢ pozytywnje do rozwoju rynkéw gieldowych. Fundusze ETY zwigkszajg
zainteresowanie tymi rynkami, zwiekszaja plynnos¢ tych rynkéw, a w konsekwencji
przyczyniaja sie rowniez do rozwoju gospodarczego, dostarczajac kapitat przedsigbiorcom.
Inwestycje przez ETF, aby byly konkurencyjne w stosunku do indywidualnych
inwestycji na gieldzie, tj. aby przynosily podobne stopy zwrotu, wymagaja minimalizowania
kosztow dziatalnosci funduszy. Oplaty za zarzadzenie w takich funduszach sa co do zasady na
bardzo niskim poziomie (nawet ponizej 0,5% wartosei zarzadzanych aktywow w skali roku).
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Fundusze te bazuja réwniez na efekcie skali, dzieki czemu moga utrzymac koszty transakcyjne
na nizszym poziomie niz inwestorzy indywidualni.

Wprowadzenie dodatkowego opodatkowania na poziomie funduszu, a wiec z punktu
widzenia inwestoréw de facto podwdjnego opodatkowania, spowodowatoby niewstpliwie
istotne obnizenie stopy zwrotu mozliwej do osiggniecia przez uczesinikow tego rodzaju
funduszy, pozbawiajac je przymiotu konkurencyjnosci. W takich warunkach trudno byloby
liczy¢ na rozwdj polskiego rynku funduszy ETF. Stawianie barier rozwojowi polskiego rynku
funduszy ETF skutkowaloby réwniez pozbawieniem polskiego rynku kapitatowego
potencjalnego pozytywnego impulsu, ktéry moglyby tego rodzaju fundusze wywrzet, a takze
pozbawianiem uczestnikéw rynku nowych instrumentéw, w ktére uczestnicy ci mogliby
lokowa swoje oszczednosci, wspierajgc i zarazem partycypujac w rozwoju gospodarczym,
odbywajacym si¢ z udzialem przedsi¢biorstw notowanych na rynkach zorganizowanych.

Abstrahujagc od kwestii obnizenia stopy zwrotu wskutek nalozenia obowigzku
podatkowego na poziomie funduszu, nalezy réwniez zauwazyé, ze fundusze tego rodzaju na
zasadach cigglych (dziennych) emituja i umarzaja tytuly uczestnictwa, co wymaga takiej samej
czestotliwoscl wyceny aktywow, ustalania zobowigzad oraz ustalania wartosci aktywow
przypadajacych na tytul uczestnictwa. Konieczno$¢ biezacego ustalania zobowigzan

podatkowych funduszu — fiezbednego dla prawidlowego zabezpieczenia interesow inwestorow

- stanowiloby znaczace operacyjne utrudnienie, generujace dodatkowe koszty (ktore jak juz
zostalo wspomniane w tego rodzaju funduszach nalezy z zasady redukowac) a ponadto
mogloby stanowi¢ dodatkowy czynnik ryzyka operacyjnego dla funduszu i inwestoréw,
skutkujacy, w razie jego materializacji, nieprawidlowymi wycepami, czy tez uszczerbkiem
reputacyjnym danego funduszu i podmiotu nim zarzadzajacego, czy nawet dla catego rynku
funduszy inwestycyjnych. Tym samym w przypadku funduszy inwestycyjnych, ktére - jak
fundusze ETF - ze zpaczng czestotliwoscig ustalaja warto$¢ aktywéw na tytuly uczestnictwa,
zasadne jest utrzymanie podmiotowego wytaczenia podatkowego.

Komisja stoi na stanowisku, iz zasadne byloby pozostawienie dotychczas funkcjonujacego
rozwiazania, czyli zwolnienia o charakterze podmijotowym réwniez w odniesieniu do funduszy
inwestycyjnych zamknigtych sekurytyzacyjnych. Nalezy w tym miejscu podkreslic, ze
fundusze sekurytyzacyjne pelnia istotng rolg na rynku finansowym. W szczegdlnosci Komisja
pragnie wskazac, iz ponad 50% udziat w wartosci wierzytelnosci znajdujacych si¢ w portfelach
funduszy sekurytyzacyjnych stanowia wierzytelnosci, w przypadku ktorych wierzycielem
pierwotnym s3 banki, SKOK-i i instytucje finansowe, a okoto 20% stanowig wierzytelnosei
réznego rodzaju przedsi¢biorstw.

Komisja pragnie w tym miejscu wyraznie wskaza¢, ze fundusze sekurytyzacyjne, ktére w
ramach prowadzonej polityki inwestycyjnej nabywaja w szczegoélnosci wierzytelnosei od
bankéw, SKOK-6w, instytucji finansowych, firm telekomunikacyjnych czy
infrastrukturalnych, co ma istotne znaczenie np. z punktu widzenia plynnosci oraz skali
prowadzonej dziatalnosci kredytowej przez instytucje kredytowe. Wskazania jednoczesnie
wymaga, iz nie ma mozliwo$ci prowadzenia tego typu dzialalnosci przy wykorzystaniu
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funduszy inwestycyjnych otwartych, w szczegdlnosci z powodu istniejacych ustawowych
ogranicze w zakresie instrumentow, ktore mogg stanowi¢ przedmiot lokat takich funduszy, a
takze z uwagi na konieczno$¢ utrzymywania - przez fundusze inwestycyjne otwarte
odpowiedniego udzialu lokat charakteryzujacych sie wysokg ptynnoécia, w celu zapewnienia
mozliwo$ci odkupienia i umorzenia jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych na kazde
zadanie uczestnika. NaleZy jednoczesnie podkreslié, ze mozliwos$¢ lokowania funduszy w tego
typu wierzytelnosci stanowi nieocenione Zrédlo plynnosci dla ww. wierzycieli pierwotnych
(odzyskuja oni w ten sposéb zamrozone $rodki pieni¢zne z posiadanych nalezno$ci
bilansowych), co ma pozytywny wplyw na ich standing kredytowy. W szczeg6lnosci jest to
wazne dla sektora bankowego, ktéry pozyskuje dodatkows plynnos¢ na akcje kredytows, a
jednoczesnie polepszeniu ulega: jako§¢ portfela kredytowego banku oraz wskaZniki
wyplacalnosci banku.

Majac pa uwadze powyzsze, a takZe negatywne konsekwencje obj¢cia funduszy
sekurytyzacyjnych podatkiem dochodowym od os6b prawnych dla rynku obrotu
wierzytelno§ciami, w tym zar6wno wierzytelno$ciami bapkowymi jak i wierzytelno$ciami z
innych branz i sektoréw, w tym np. dla branzy finansowej czy telekomunikacyjnej, Komisja
stoi pa stanowisku, iz zasadoe byloby utrzymanie zwolnienia podmiotowego z podatku
dochodowego od oséb prawnych w odniesieniu do wszystkich FIZ sekurytyzacyjnych.

W przypadku braku mozliwosei zachowania zwolnienia o charakterze podmiotowym, w
opinii Komisji zasadne byloby wprowadzenie przepiséw pozwalajacych na zastosowanie w
odniesieniu do tego typu funduszy zwolnienia o charakterze przedmiotowym. W takim
przypadku, Komisja pragnie zwréci¢ uwage na konieczno$¢ przeprowadzenia szczegdlowej
analizy w poszczeg6lnych rodzajéw przychodow oraz kosztéw ponoszonych przez tego'typu
fundusze oraz sposobu ich ftraktowania w kontekscie ewentualnego zwolnienia
przedmiotowego z podatku dochodowego od 0s6b prawnych. Nalezy zwréci¢ szczegblng
uwage na specyfike dziatalnosci inwestycyjoej prowadzonej przez tego typu podmioty, w tym
zar6wno pa kategorie przychodéw (dochodow), ktére powinny zostaé objgte zwolnieniem
przedmiotowymn, jak réwniez na kwestie zwiazane z uwzglednieniem poszczegdlnych kategorii
kosztéw, wystgpujacych w dziatalnosci FIZ sekurytyzacyjnych w kwestii mozliwosei ich
uwzglednienia jako kosztéw uzyskania przychodu w ramach ustalania wysokosci naleznego
podatku. Majgc na uwadze zawarta w Ustawie o funduszach definicj¢ dochodéw funduszu
inwestycyjnego, ktére obejmuja przychody z lokat petto funduszu inwestycyjnego lub
zrealizowany zysk (stratg) ze zbycia lokat, identyfikowany jest na rynku duzy stopien
zlozono$ci procesu ustalamia wysokosci ewentualnego podatku dochodowego od o0sob

prawnych, szczegélnie w odpiesieniu do portfeli skiadajacych si¢ ze znaczacej liczby
wierzytelnosci  detalicznych, szczegdlnie w  kontekécie wnioskowanego wdrozenia
proponowanych zmian juz od dnia 1 stycznia 2017 1.

Popadto Komisja uznaje za zasadne pozostawienie dotychczas funkcjonujgcego
rozwigzania, czyli zwolnienia o charakterze podmiotowym réwniez w odniesieniu do funduszy
inwestycyjnych zamknietych dokonujacych inwestycji na rynku nieruchomosci. W przypadku

braku mozliwosci zachowania zwolnienia o charakterze podmiotowym, zasadoe byloby

17



wprowadzenie przepisOw pozwalajacych na zastosowanie w odniesieniu do tego typu funduszy
zwolnienia o charakterze przedmiotowym. W takim przypadku, w opinii Komisji, zwolnieniem
o charakterze przedmiotowym powinny zosta¢ objete zarbwno dochody uzyskiwane wzwiazku
z nieruchomosciami znajdujacymi si¢ bezposrednio w portfelu funduszu, jak réwniez z
nieruchomosciami bgdacymi wiasnoscia spétek celowych funduszu.

Majac na uwadze prace legislacyjne podjete nad projektem ustawy o spétkach rynku
wynajmu nieruchomosci, ktérej celem jest ,,zwickszenie atrakcyjnosci podejmowania i
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w sektorze rynku nieruchomosci komercyjnych na
wynajem oraz zwickszenie zaangazowania krajowego kapitalu prywatnego na tym rynku”
rowniez w przypadku innych formut prawnych, w ktérych ww. dziatalnos¢ moze albo nawet
obecnie juz jest prowadzona, jak najbardziej uzasadnione jest pozostawienie takich rozwigzan,
ktére zapewnig konkurencyjno$é tych formul prawnych, wspierajac tym samym rozwdj
polskiego rynku nieruchomos$ci komercyjnych na wynajem.

Zatem, w razie gdyby zwolnienie podmiotowe w przypadku funduszy inwestycyjnych nie
zostalo utrzymane, fundusze inwestycyjne lokujgce swe aktywa czy to bezpodrednio czy
posrednio w nieruchomosci, powinny korzystaé ze zwolnienia przedmiotowego na
analogicznych zasadach jak projektowane sp6iki rynku wynajmu nieruchomogdci, Odmienne

~ podejscie, - czyll - pozbawieiie  powyzszych funduszy szczZegbliégo statusu podatkowego,”

mogloby - wbrew intencjom ustawodawcy wyrazonym w uzasadnieniu do projektu ustawy o
spétkach rynku wynajmu nieruchomosci - przyczynié si¢ do zwigkszenia dominacji na polskim
ryoku wynajmu nieruchomosei komercyjnych ze strony podmiotéw zagranicznych, nierzadko
korzystajacych z preferencji (w'tym podatkowych), przyznawanych przez prawodawstwo
krajow ich siedziby.

Majgc na uwadze wyzej wskazane uzasadnienia, a w szczegblnosci istotna role, jaka
odgrywajg Jub moga odgrywaé przywolane typy funduszy inwestycyjnych z punktu widzenia
poprawy funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, Komisja pragnie ponownie podkresli¢,
iz za krytyczne (majace zasadniczy wplyw na dziatalnos¢ funduszy) uznaje pozostawienie
zwolnienia podatkowego o charakterze podmiotowym w odniesieniu do publicznych FIZ, FIZ
korzystajacych z finansowania ze $rodkéw unijnych oraz -FIZ portfelowych, a takze
zastosowanie zwolnienia o charakterze podmiotowym lub, przynajmniej zwolnienia o
charakterze przedmiotowym w odniesieniu do FIZ sekurytyzacyjnych oraz FIZ dokonujacych
inwestycji na rynku nieruchomosci.

W ocenie Komisji zasadne byloby réwniez zastosowanie zwolnienia podatkowego o
charakterze przedmiotowym w odniesienju do przychodéw (dochoddéw) uzyskiwanych przez
pozostate fundusze inwestycyjne zamknigte w zwiazku z dokonywanymi inwestycjami, ktére
maja na celu stymulowanie oraz wspieranie okreslonych obszaréw zycia gospodarczego,
przyktadowo przedsi¢wzig¢ o charakterze innowacyjnym.

L.
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Oceniajac wplyw postulowanych zmian na rynek funduszy inwestycyjnych, nalezy
zwroci¢ uwage na podmioty, na ktére oddziatywanie miato bedzie charakter bezposredni, czyli
na uczestnikéw funduszy inwestycyjnych i towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére
zarzadzaja tymi funduszami.

Wskazania wymaga, iz zgodnie z obowigzujagcym porzadkiem prawnym, w przypadku
funduszy inwestycyjnych opodatkowanie dochodu nastgpuje na poziomie inwestora
(uczestnika) na etapie wyplaty zysku, tj. w momencie dokonania wykupu lub umorzenia przez
fundusz jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych. Dokonanie proponowanych
zmian ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz ustawy o podatku dochodowym
od oséb prawnych spowoduje natomiast wystapienie zjawiska podwojnego ‘opodatkowania
dochodu — zar6wno na poziomie funduszu inwestycyjnego jak i na poziomie uczestnika
funduszu na etapie wyplaty zysku z dokonanej lokaty w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne funduszu. '

. Z uwagi pa fakt, iz uczestnicy rynku kapitalowego sa wrazliwi na wszystkie zmiany
podatkowe a takze biorgc pod uwage, iz uczestnicy co do zasady posiadajg zréznicowana
wiedzg w zakresie zasad funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, rezygnacja ze zwolnienia
podatkowego o charakterze podmiotowym moze mieé negatywne konsekwencje dla calego

- sektora funduszy inwestycyjnych. W opinii Komisji, wprowadzenie zmian w proponowanym

ksztalcie moze zniechgca¢ do inwestowania nie tylko w FIZ i SFIO stosujgce zasady i
ograniczenia inwestycyjoe okreslone dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, ale réwniez
do inwestowania w jednostki uczestnictwa FIO oraz SFIO stosujacych zasady i ograniczenia
inwestycyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych otwartych.

Nalezy wskazaé, iz brak zwolnienia funduszu z podatku dochodowego od 0séb prawnych
moze spowodowaé w krdtkim czasie sktadanie wzmozonej liczy zadad wykupu certyfikatow
inwestycyjnych lub odkupienia jednostek uczestnictwa przez uczestnikow. Podwdjne
opodatkowanie oszczgdnosci, jak réwniez perspektywa utworzenia przez fundusze rezerw na
odroczony podatek dochodowy od niezrealizowanych jeszcze zyskow, zniecheci inwestoréw
‘do wykorzystywania tej formy lokowania $rodkow na przysziosé, a obecni zrezygnuja z tej
formy lokacyjnej. Mozna przypuszczaé, iz inwestorzy posiadajgcy wiedze z zakresu inwestycji
w duzej mierze dokonaja przeniesienia inwestycji do podmiotéw, ktdre nie sa podwdinie
opodatkowane np. fundusze zagraniczne. Efektem potencjalnych zmian w zasadach
opodatkowania funduszy inwestycyinych moze by¢ bardzo szybki odptyw inwestoréw z
funduszy do kofica grudnia 2016 r., tak aby w 2017 1. nie wejs¢ w nowe zasady opodatkowania.

Negatywne oddzialywanie potwierdza miedzy innymi fakt, iz w trakcie trwajacej oferty
publicznej certyfikatow inwestycyjnych publicznego FI1Z, doszio do rezygnacji zamierzonego
zozenia zapisoéw na certyfikaty inwestycyjne przez potencjalnych uczestnikow w zwigzku ze

0sdb fizycznych oraz ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.
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Nalezy réwniez mie¢ na uwadze, iz zmiany ram prawnych, oddziatujace negatywnie na
ksztalt rynku funduszy inwestycyjnych, moga mieé réwniez znaczenie dla sygnalizowanych
przez Rzad reform systemu emerytalnego, w $wietle ktérych rolg otwartych funduszy
emerytalnych, jako instytucji shizgcych gromadzeniu §rodkéw na cele emerytalne obywateli
Polski, w pewnym zakresie przejetyby fundusze inwestycyjne.

Niezaleznie od reformy systemu emerytalnego, w ktérym niezwykle istotng rolg
przewidziano dla funduszy inwestycyjnych, nalezy uwzgledni¢ fakt, Zze fundusze inwestycyjne
juz obecnie sa wykorzystywane w ramach tzw. I filaru emerytalnego. Oszczgdzajacy w
ramach pracowniczych programéw emerytalnych, Indywidualnych Kont Emerytalnych lub
Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emerytalnego powierzaja odpowiednim instytucjom
$rodki, ktére mogg by¢ inwestowane w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjaych lub
certyfikaty inwestycyjne zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych. Tym samym
opodatkowanie funduszy inwestycyjnych, bedzie réwniez negatywnie oddzialywaé na
dziatania majace shizyé gromadzeniu $rodkéw bedacych zabezpieczeniem pa staro$é
obywateli.

Powyzsze moze spowodowaé obnizenie konkurencji podatkowej z innymi krajami Unii
Europejskiej, ktore udostepniajg fundusze inwestycyjne umozliwiajace korzystne podatkowo
© SwestoWaDle SrORGW, T e e e

Dokonujac zmian przepiséw dotyczacych polskich funduszy, zwlaszcza tak istotnie
wplywajacych na ta dzialalno$é jak przepisy podatkowe, nalezy mieé na uwadze, iz rynek
funduszy inwestycyjnych jest wysoce konkurencyjny, przy czym konkurencja ta ma charakter
zardéwno wewnetrzny (krajowy) jak i zewnetrzny (miedzypanstwowy). W odniesieniu do
funduszy adresowanych do inwestoréw detalicznych, prowadzacych dziatalno$é zgodnie z
prawem wspélnotowym regulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery warte$ciowe
(fundusze typu UCITS, czyli w polskim systemie prawnym fundusze inwestycyjne otwarte),
jak rowniez w stosunku do alternatywnych funduszy inwestycyjnych, z zalozepia
adresowanych do inwestoréw kwalifikowanych (w polskim systemie prawnym fundusze
inwestycyjne zamknigte oraz znaczgca czg$é specjalistycznych funduszy inwestyeyjnych
otwartych) ustanowione zostaty na poziomie Unii Europejskiej wspélne ramy (tzw. paszport)
umozliwiajgce dystrybuowanie takich funduszy we wszystkich panstwach, na podstawie
wylaczne decyzji organéw nadzoru whasciwych ze wzgledu na siedzibg funduszu lub pedmiotu
zarzadzajacego takim funduszem. Dodatkowo w ramach tzw. Unii Rynkéw Kapitalowych
prowadzone sg obecnie prace, ktore maja na celu wyeliminowanie pozostatych, nielicznych
barier, ktére w pewnym stopniu moga jeszcze ogranicza¢ mozliwosé korzystania z takiej
transgranicznej dystrybucji (np. bariery w postaci oplat nadzorczych narzucanych w tzw.
panstwach goszczacych). Tym samym inwestorzy posiadaja stosunkowo latwy dostep do
funduszy z innych jurysdykeji, ktéry w $wietle prowadzonych prac, na forum Unii Europejskiej
w najblizszej przysziosci powinien stac si¢ jeszcze dogodniejszy dla inwestoréw.

- Nalezy mie¢ rowniez na uwadze, iz istniejg jurysdykcje, w ktorych kumuluje si¢
dziatalnos$é europejskich instytucji zarzadzajacych aktywami, ktérych tytuly uczestnictwa
dystrybuowane sg w calej Europie, jak rowniez jurysdykcje stanowigce ,,bramy” do Europy dla
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instytucji spoza niej (np. Luksemburg, Irlandia). Jurysdykcje te aktywnie wspieraja rozwoj
swojego rynku, stwarzajgc dogodne ramy prawne dla instytucji z innych jurysdykcji, ktorych
zamiarem jest prowadzenie transgranicznej dystrybucji. Na potrzeby dziatalnosci zbiorowego
inwestowania czgsto tworzone sa nawet nowe formy prawne, ktore majg zachgcaé do
domicylowania (umiejscawiania siedziby) takiej dziatalno$ci w tych jurysdykcjach, przez
grupy finansowe z innych panstw. - Tym samym za znajdujgce glgbokie uzasadnienie w stanie
prawnym i faktycznym europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych, nalezy uznaé
podnoszone przez Srodowisko funduszy inwestycyjnych obawy, iz w razie takiej zmiany ram
prawnych dla polskich funduszy inwestycyjnych, ktéra w zpaczacym stopniu negatywnie
wplynie na konkurencyjno$¢ polskich funduszy inwestycyjnych, dziatalnos¢ polskich instytucji
- zbiorowego inwestowania bedzie przenoszona do innych jurysdykcji Unii Europejskie;.

Uwzgledniajgc opisane powyzej mozliwe sposoby oddziatywania proponowanych zmian
w ustawie o CIT na uczestnikéw funduszy inwestycyjnych, nalezy stwierdzié, Zze moga one
- prowadzi¢ w konsekwencji do zmniejszenia zainteresowania uczestnikoéw inwestycjami w
fundusze inwestycyjne zamkniete i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte stosujace
zasady 1 ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego zamknigtego,
przejawiajacego si¢ z jednej strony w zmniejszeniu zainteresowania nowymi produktami
oferowanymi w tym zakresie przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, z drugiej za$ ~
wycofaniem = kapitatu z juz istniejacych _ funduszy inwestycyinych = zamknietych i

specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych poprzez skladanie zleceﬁ odkuplemam o

jednostek uczestnictwa oraz zadafi wykupu certyfikatéw inwestycyjnych.

W szczeg6lnosci, majac na uwadze, iz zmiana zasad opodatkowania miataby wej$é w zycie
juz od poczatku 2017 r., mozna spodziewac sie, ze objecie funduszy inwestycyjnych podatkiem
dochodowym od o0séb prawnych moze spowodowaé wzmozong liczbg skladanych zadah
wykupu lub odkupienia jednostek uczestnictwa oraz certyfikatow inwestycyjnych funduszy, w
celu wycofania srodkow jeszcze przed wejsciem w Zycie proponowanych zmian podatkowych.

V.
Majac na uwadze powyzsze Komisja pragnie zwréci¢ uwage na nastepujace zwigzane z
tym implikacje w odniesieniu do towarzystw funduszy inwestycyjn.ych..

Komisja pragnie wskazaé, ze obecnie na rynku funkcjonujg 62 towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Wérod nich 58 stanowia TFI, ktére zarzadzaja co najmniej jednym funduszem
inwestycyjnym zamknietym lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym. otwartym
stosujacym zasady i ogramiczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego
zamknietego, w tym 27 stanowig TFI zarzadzajace wylgcznie funduszami inwestycyjnymi
zamknietymi.

Ponadto Komisja pragnie zauwaZyé ze obecnie na rynku fhnkcjonuje 915 funduszy

fund.u.szc mwestycyjne otwarte, _p.r._zy czym w tE_] t'fru._pxe n..al_ezy wsk,azacv, ze 34 _SFIO to
podmioty stosujgce zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego
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otwartego, 4 SFIO to podmioty stosujgce zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla
funduszu inwestycyjnego otwartego i zamknigtego (réznie w odniesieniu. do poszczcéélnych
subfunduszy wydzielonych w ramach funduszu inwestycyjnego), natomiast 12 stanowig SFIO
stosujace zasady i ogramiczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego
zamknietego. '

Na rynku funkcjonujg obecnie 823 fundusze inwestycyjne zamknicte. Komisja pragnie
wskazaé, ze w grupie funduszy inwestycyjnych zamknigtych wyr6zni¢ mozna pewne
szczegblne typy funduszy inwestycyjnych, wiréd ktorych 498 funduszy stanowi FIZ aktywow
piepublicznych, 100 prowadzi dzialalno$¢ jako FIZ sekurytyzacyjne, natomiast 32 sg
publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi (czyli zgodnie z definicja ustawowg
stanowig FIZ, ktérych certyfikaty inwestycyjne zostaly obje¢te lub nabyte w drodze oferty
publicznej, lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu).

Biorac pod uwage opisana powyzej skale funkcjonowania na rynku krajowym funduszy
inwestycyjnych zamknietych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjoych otwartych
stosujacych zasady i ograniczenia inwestycyjne okreSlone dla funduszu inwestycyjnego
zamknigtego nalezy stwierdzié, ze proponowane zmiany w zakresie regulacji podatkowych
- odnoszgeych sie do-funduszy inwestycyjnyeli‘oga mie znaczacy wplyw na zdecydowana
wigkszoé¢ funkcjonujacych na rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz zarzgdzanych
przez nie funduszy inwestycyjnych, w tym na sytuacj¢ finansowa tych podmiotéw, co w
konsekwenciji moze réwniez generowaé implikacje systemowe w odniesieniu do catego sektora
funduszy inwestycyjnych.

Nalezy zauwazyé, ze towarzystwa funduszy inwestycyjnych sg podmiotami, ktérych
przedmiotem dziatalnosci jest co do zasady tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie
nimi. W tym zakresie, zasadniczym Zrodiem przychodéw z dziatalnosci prowadzonej przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest pobierane od funduszy inwestycyjnych
wynagrodzenia za zarzadzanie. Nalezy przy tym dodatkowo podkresli¢, ze towarzystwa
dysponuja znaczaco ograniczong mozliwoscig dokonywania inwestycji na wiasny rachunek, ze
wzgledu na normy ostroznosciowe okreslone w art. 65 Ustawy o funduszach, ktére znaczaco
zawezajg katalog praw majatkowych, w ktére towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze
lokowa¢ swoje aktywa.

Majac wigc na uwadze silng zalezno$é przychodéw generowanych przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych od pobieranego wynagrodzenia za zarzadzanie funduszami
stwierdzenia wymaga, ze zmniejszenie populacji zarzadzanych funduszy inwestycyjnych
zamknietych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych moze doprowadzi¢ do
dziatalnosci. Biorac przy tym pod uwage konieczno$¢ ponoszenia przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych kosztéw zwigzanych z prowadzona dziatalnodcig, w tym kosztow stalych,
ktorych wielkos¢ nie bedzie mogta zostaé elastycznie dostosowana do skali prowadzonej
dziatalnosci, powyzsze moze wplywaé na wystgpowanie znaczacych trudnosci w generowaniu
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przez towarzystwo dodatniego wyniku finansowego bgdZ nawet prowadzi¢ do ponoszenia
przez towarzystwo straty finansowej.

W konsekwencji ponoszenie przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych strat
finansowych w kolejnych okresach prowadzi¢ moze do zmniejszenia kapitatéw wiasnych
towarzystw funduszy inwestycyjnych, co moze stanowi¢ zagrozenie dla wypelniania przez te
podmioty wymogéw kapitalowych okreélonych w Ustawie o funduszach. W tym zakresie
nalezy podkresli¢, ze wymogi kapitalowe stanowia jedng z podstawowych ustawowych norm
ostroznosciowych obowigzujacych towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktérych
przestrzeganie jest kluczowe z punktu widzenia mozliwosci prowadzenia przez towarzystwa
dzialalnoSci w sposéb rzetelny i profesjonalny, jak réwniez zapewnienia posiadania przez
towarzystwo $rodkéw na pokrycie ewentualnych roszczef skierowanych przez uczestnikéw
funduszy zarzgdzanych przez towarzystwo.

Stwierdzenia wymaga ponadto, ze brak generowania przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych dodatniego wyniku finansowego moze prowadzi¢ w konsekwencji do
poniesienia strat finansowych przez akcjonariuszy towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz
utraty sensu ekonomicznego dzialalnosci prowadzonej przez krajowe towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, w zwigzku z czym za prawdopodobny scenariusz nalezy uzna¢ wycofanie si¢
. .akcjonariuszy towarzystw funduszy inwestycyjnych z dalszego finansowania ich dzialalnodei.

Warto przy tym zaznaczyé, Zze znaczacg cze$¢ akcjonariatu towarzystw funduszy
inwestycyjnych stanowig podmioty krajowe, przy czym szczegdlna rol¢ akcjonariat krajowy
odgrywa w przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych wylacznie
funduszami inwestycyjnymi zamknietymi (26 podmiotow posiada akcjonariat wylacznie
polski, 2 podmioty majg akcjonariat wytgcznie zagraniczny, za$ 1 podmiot posiada akcjonariat
mieszany). Nalezy wigc stwierdzi¢, ze mozliwe konsekwencie majatkowe dla akcjonariuszy
towarzystw funduszy inwestycyjnych obcigzaé beda przede wszystkim podmioty krajowe,

Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze mozliwe wycofanie przez akcjopariuszy Srodkéw
przeznaczonych na finansowanie dziatalnosci towarzystw bedzie wiazalo si¢ z prawdopodobng
alokacjg tychze $rodkéw w inny sposéb, co moze rodzi¢ ryzyko — ze wzgledu na zmiany
otoczenia regulacyjnego — zainwestowania tych $rodkéw poza granicami Rzeczypospolitej
Polskie;j.

Opisywane powyzej zagrozenia identyfikowane przez Komisje, sformutowane z punktu
widzenia organu nadzoru, znajdujg rowniez potwierdzenie w stanowisku przedstawicieli
branzy. Zgodnie z informacjami bedacymi w posiadapiu Komisji, ok. 35% krajowych
towarzystw funduszy inwestycyjnych identyfikuje zagrozenie mozliwosci kontynuowania
dziatalnodei po wejsciu w zycie ustawy o CIT w proponowanym brzmieniu.

Jednoczednie zgodnie z informacjami bedacymi w posiadaniu Komisji, ok. 41%
towarzystw funduszy inwestycyjnych identyfikuje mozliwosé wystapienia konieczno$cei
redukeji zatrudnienia w zwiazku z wejsciem w zycie zmian ustawy o CIT, w tym w przypadku
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czgdci z nich moze wystapi¢ konieczno§é zrezygnowania z zatrudnienmia wszystkich
zatrudnianych obecnie pracownikéw. Nalezy wiec wskazaé, ze implikacje projektowanej
ustawy mogg dotyczy¢ réwniez likwidacji czgsci miejsc pracy.

Komisja pragnie ponadto zwréci¢ uwage, iz konsekwencje opodatkowania FIZ i SFIO
podatkiem dochodowym od os6b prawnych moze mieé daleko idace skuiki, ktére obejma nie
tylko funkcjonujace na polskim rynku fundusze inwestycyjne i towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, ale réwniez na funkcjonowanie catego rynku kapitatowego.

Uwzgledniajac omawiane powyzej zagrozenie wzmozonego wycofywania si¢ uczestnikow
z inwestycji w fundusze inwestycyjne zamknigte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte stosujace zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego
zamknietego, nalezy stwierdzié, ze konieczno$¢ realizacji skladanych przez uczestnikéw zlecen
odkupienia jednostek uczestnictwa oraz zadai wykupu certyfikatéw inwestycyjnych moze
wigzaé sie z koniecznoscig niezwlocznej sprzedazy znaczacej ilosci papier6w wartosciowych i
innych praw majatkowych bgdacych przedmiotem lokat funduszy celem pozyskania srodkéw
pieni¢znych niezbednych do dokonania wyptat na rzecz uczestnikow.

Wzmozona i powszechna potrzeba sprzedazy papieréw wartosciowych i praw

‘majgtkowych wehodzgeyeh-w sktad akeywow funduszy moze doprowadzi¢ do zmaczac§y ~—

przewagi podazy nad popytem na rynkach finansowych, co w konsekwencji moze prowadzi¢
do zmniejszenia cen, kurséw i wartosci papieréw wartoSciowych innych praw majatkowych
bedacych przedmiotem uméw zawieranych na rynku finansowym. Powyzsze z kolei prowadzi¢
moze do pogorszenia stép zwrotu osigganych przez inwestoréw na rynku finansowym i
skutkowa¢ dalsza wyprzedaza aktywow celem zamykania nierentownych. pozycji. Powyzszy
mechanizm moze wige skutkowaé implikacjami systemowymi dla rynku finansowego.

Wskazaé nalezy przy tym, ze skutki powyzsze odnosi¢ si¢ moga, ze wzgledu na szeroka
gamg instrumentéw finansowych mogacych by¢ przedmiotem lokat fupduszy inwestycyjnych
zamknietych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady i
ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego zamknietego, do réznego
rodzaju rynkéw, w tym. do rynku regulowanego, w tym rynku prowadzonego przez Gielde
Papierow Warto$ciowych, alternatywnego systemu obrotu oraz rynku OTC.

Nalezy w szczegolnosci zwrdci¢ uwage, ze nie tylko fundusze inwestycyjne otwarte, lecz
réwniez fundusze inwestycyjne zamknigte, dokonujg lokat rOwniez w instrumenty finansowe
dopuszczone do obrotu zorganizowanego, a zatem analizujac skutki wptywu projektowanych
zmian ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych, nalezy wzia¢ pod uwage ré6wniez
wplyw tych regulacji na kondycje oraz mozliwos$é rozwoju rynku kapitalowego, w tym w
szczegoblnosci Gieldy Papierow Wartosciowych. Stwierdzenia wymaga, ze opisywana powyzej,
prawdopodobna wzmozona aktywnos¢ funduszy w zakresie sprzedazy instrumentéw, w tym
réwniez instrumentéw notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, moze prowadzi¢ do
dhugofalowych negatywnych skutkéw odnoszacych si¢ do perspektyw rozwoju polskiej gieldy,
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ktérej kondycja, jak wskazujg do$wiadczenia z dotychczasowego okresu funkcjonowania
krajowego rynku kapitatowego, jest silnie uzalezniona od otoczenia regulacyjnego.

Ryzyko zmniejszenia liczby funduszy inwestycyjnych, a takze znacznego obnizenia
warto$ci Srodkéw zarzadzanych przez te fundusze moze bowiem w opinii Komisji mie¢
negatywny wplyw na poziom plynnosci i wielkos¢ obrotu na gietdzie, w szczegélnosci w
sytuacji, gdy w celu uniknigcia podwdjnego opodatkowania inwestorzy zaczng wybiera¢
rozwigzania oferowane przez podmioty zagraniczne, w tym podmioty nie objgte podatkiem
dochodowym, ktére z kolei dokonujg lokat przede wszystkim poza polskim rynkiem
kapitalowym. ’

Ponadto Komisja pragnie zwr6ci¢ uwage, iz objecie funduszy inwestycyjnych podatkiem
dochodowym od os6b prawnych moze skutkowaé w szczegdlnosei znaczacym zmniejszeniem
liczby funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych na polskim rynku, co z kolei moze réwniez
wplywa¢ pa dziatalnos$¢ innych podmiotéw uczestniczgcych w obstudze tego segmentu rynku.
Komisja pragnie w tym miejscu wskazaé, iz poza konsekwencjami wprowadzenia zmiany
ustawy, ktére mogg powodowa¢ daleko idgce skutki dla towarzystw funduszy inwestycyjnych,
wprowadzone zmiany powinny byé rozpatrywane réwniez w kontekscie ich wplywu na inne
podmioty, ktore uczestnicza w procesie zwigzanym z dziatalnoscig prowadzong przez fundusze
.. Inwestycyine. Warto w tym miejscu wskazaé w szczeg6lnosci na podwmioty $wiadczace ushugi
ksiggowe mna r1zecz funduszy inwestycyjnych, podmioty zarzadzajace portfelami
- inwestycyjnymi wybranych funduszy, w tym podmioty zarzadzajace sekurytyzowanymi
wierzytelnoSciami funduszy sekurytyzacyjnych, czy tez podmioty $wiadczace ustugi w
zakresie wyceny skiadnikéw lokat funduszy inwestycyjuych. Zmniejszenie liczby funduszy
inwestycyjnych moze wywiera¢ negatywny wplyw na poziom przychodédw uzyskiwanych
przez te podmioty, co z kolei moze skutkowaé zmniej szeniem zatrudnienia i likwidacja miejsc
pracy.

Dla przykladu Komisja pragnie wskazaé, ze w grupie podmiotéw zarzadzajacych
sekurytyzowanymi wierzytelpodciami  wchodzacymi w  sklad aktywdw  funduszy
inwestycyjoyeh, identyfikowane sa podmioty, w przypadku ktoérych przychody z usfug
$wiadczonych na rzecz towarzystw funduszy inwestycyjnych stanowig znaczacy udzial w
catosci uzyskiwanych przychodéw. Wystepuja przykiadowo podmioty o istotnej pozycji w
branzy, ktore uzyskuja ponad 70% wszystkich swoich przychodoéw z tytulu ustug zarzadzania
sekurytyzowanymi  wierzytelnosciami  wchodzacych w  sklad aktywow  funduszy
inwestycyjnych.

Majac na uwadze powyzsze nalezy podkreslié, ze ewentualne objecie podatkiem
dochodowym od 0séb prawnych wszystkich FIZ, w tym réwniez FIZ sekurytyzacyjnych, moze
powodowaé npegatywne konsekwencje dla branzy podmiotéw  zarzgdzajacych
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami, a w szczegdlnosci zmmiejszenie rentownosci
prowadzonej dziatalnosci (wiacznie z ryzykiem ponoszenia strat), co moze z kolei skutkowaé
obnizaniem kosztéw, w tym poprzez zwolnienia pracownicze.




Jednoczesnie Komisja uprzejmie informuje, iz informacje przedstawione w niniejszym
piSmie stanowia wyraz ocen nadzorczych Komisji, jak réwniez uwzgledniajg informacje
przedstawione przez Srodowisko towarzystw funduszy inwestycyjnych w odpowiedzi na
wezwanie skierowane przez Urzad Komisji do wszystkich towarzystw fanduszy
inwestycyjnych w zwigzku z rozpoczgtymi w Sejmie RP pracami nad projektem. |

Uwzgledniajac przedstawione w niniejszym pismie okoliczno$ci faktyczne oraz majac na
uwadze zaprezentowang powyzej argumentacje, w opinii Komisji, przy wprowadzaniu zmian
w ustawie o CIT nalezy wykazaé si¢ szczegdlnym poziomem ostroznosci, celem uniknigcia
mozliwosci wystgpienia ewentualnych negatywnych konsekwencji w odniesieniu do szeroko
pojetego rynku funduszy inwestycyjnych, a takze rynku finansowego jako catosci, ktore z
pewnoscig nie byly intencja projektodawcy, a ktére, w ocenie Komisji, moga zmaterializowa¢
si¢ w przypadku wejscia w zycie ustawy o CIT w proponowanym brzmieniu. w tej sytuacji
projekt powinien zostaé wycofany z procesu legislacyjnego celem dostosowania do takze do
zasad Konstytucyjnych. ‘
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