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Piotr Wiesiolek
Pierwszy Zastepca Prezesa

Warszawa, ﬂ (1 listopada 2016 r.

Pani
Agnieszka KACZMARSKA

p-o. Szefa Kancelarii Sejmu

W nawiazaniu do pisma z dnia 3 listopada 2016 r. (znak:GMS-WP-173-290/16)

dotyczacego poselskiego projektu ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodowym od

0s6b fizycznych oraz ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (druk nr 969),

przedstawiam nastepujace stanowisko Narodowego Banku Polskiego.

Uwagi do proponowanych zmian w wustawie o podatku dochodowym od 0séb

prawnych
Uwagi ogo6lne:

1. W opinii NBP podjecie dziatani majacych na celu ograniczenie zj'awiska unikania

opodatkowania, w tym unikania opodatkowania przy wykorzystaniu strukiur

kapitalowych, w sklad ktérych wchodza fundusze inwestycyjne, jest

uzasadnione i pozadane. Przekazany do konsultacji projekt ustawy budzi jednak

szereg istotnych watpliwosci. Pragniemy bowiem zwréci¢ uwage, ze cecha
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2.

wszystkich funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy otwartych, jest
odroczenie opodatkowania do momentu umorzenia tytuléw uczestnictwa
(mozliwos¢ bezpodatkowego reinwestowania zyskéw). Jedynie niektdre
fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ) sa wykorzystywane do tego, aby nie
tylko odroczy¢ podatek, ale réwniez unikna¢ jego zaplaty przy zakonczeniu
inwestycji w certyfikaty inwestycyjne. Traktowanie wszystkich funduszy
inwestycyjnych zamknietych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych (SFIO) stosujacych przy dokonywaniu lokat aktywoéw zasady
i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla FIZ jako narzedzi stluzacych giéwnie
unikaniu opodatkowania wydaje sie bledne.

Fundusze inwestycyjne zamknigte nie s3 tworzone jedynie jako wehikuly do
unikania opodatkowania. Oferujz one wigksza swobode inwestycyjna oraz
mozliwos¢ korzystania z szerszego katalogu lokat niz w przypadku funduszy
inwestycyjnych otwartych (FIO). Konstrukcja FIZ umozliwia stosoWaDie
zaawansowanych strategii inwestycyjnych, lokowanie srodk6w na rynku
wierzytelnosci oraz rynku nieruchomosci. W grupie funduszy zamknietych
znajduja sie FIZ publiczne, fundusze typu private equity oraz typu REIT. Takie
fundusze nie s3 wykorzystywane do optymalizacji podatkowej. Stuza one jako
instytucje wspolnego inwestowania dla drobnych inwestoréw (FIZ publiczne),
jako podmioty wykorzystywane dla celéw finansowania projektow
innowacyjnych, np. start-up (fundusze private equity) lub inwestycji majacych na
celu rozwdj polskiego rynku nieruchomosci (REIT). Brak rozréznienia miedzy
funduszami stuzacymi do osiagania wspomnianej korzysci podatkowej
a pozostalymi funduszami inwestycyjnymi w projekcie ustawy jest w opinii NBP
nieuzasadniony, a propozycja objecia podatkiem CIT calej populacjii FIZ

i wskazanej czesci SFIO — nadmierna.
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3. Zdaniem NBP objecie podatkiem dochodowym od oséb prawnych powinno.

dotyczy¢ wylacznie funduszy inwestycyjnych wykorzystywanych w celu
unikania opodatkowania. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze proponowane
w projekcie ustawy ograniczenie grupy funduszy, ktérych mialyby dotyczy¢
zmiany, do FIZ aktywdéw niepublicznych bedzie zar6wno (i) niewlasciwe -
wiérdd takich funduszy znajdujg si¢ bowiem podmioty niebedace wehikutami
podatkowymi, jak i (ii) nieskuteczne — nie mozna bowiem wykluczy¢, ze
fundusze stuzace unikaniu opodatkowania zaczng dziata¢ jako fundusze
inwestycyjne zamkniete skierowane do ograniczonego grona uczestnikéw, a nie
fundusze aktywéw niepublicznych. Dokonanie rozréznienia miedzy podmiotami
funkcjonujacymi wylacznie dla zapewnienia wspomnianej korzysci podatkowej a
pozostalymi funduszami na poziomie ustawy moze by¢ trudne. W zwiazku
z tym warto rozwazy¢ mozliwos¢ zastosowania bardziej zindywidualizowanego
podejscia i skorzystania z przepiséw ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja
podatkowa (Dz.U. z 2015r. poz. 613, z pézn. zm) odnoszacych sie do klauzuli
o unikaniu opodatkowania. Innym rozwigzaniem wartym przeana]izowém'a
mogloby by¢ wskazanie w projekcie ustawy konkretnych przestanek, jakie
fundusz inwestycyjny musialby spelnia¢, aby moc korzysta¢ ze zwolnienia
z opodatkowania.

4. Fundusze inwestycyjne s3 waznymi uczestnikami rynku finansowego
i zapewniaja finansowanie wieiu podmiotom sfery realnej. Fundusze
inwestycyjne zamkniete mogg mie¢ szczegdlne znaczenie w przypadku rynku
diuznych papieréw wartosciowych przedsigbiorstw oraz rynku instrumentéw
udzialowych matych spétek. Na koniec czerwca 2016 r. fundusze inwestycyjne
zamknigte posiadaly dluzne papiery wartosciowe przedsiebiorstw o wartosci
14 mld z} (w tym FIZ aktywéw niepublicznych - 11,9 mld z}), akcje notowane na
Gliéwnym Rynku GPW o wartosci 6,4 mld zl, przy czym zdecydowana wiekszo$¢
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5.

6.

tych srodkéw byla ulokowana w akcjach matych spélek (w tym FIZ aktywow
niepublicznych — 3,2 mid z}), akcje krajowych przedsigbiorstw nienotowane na
rynkach zorganizowanych o wartosci 9,1midzt (w tym FIZ aktywow
niepublicznych - 8,5 mid z1) oraz udziaty krajowych przedsiebiorstw o wartosci
5,1mld zt (w tym FIZ aktywoéw niepublicznych — 4,7 mld z})l. Utrata istotnego
inwestora w postaci funduszy zamknietych ograniczy mozliwos¢ finansowania
sektora przedsiebiorstw. Nie mozna réwniez wykluczy¢ ryzyka pojawienia sig
zaburzenn plynnosciowych w niektérych segmentach rynku finansowego
w przypadku skumulowanego w czasie wycofywania si¢ uczestnikéw lub
likwidacji funduszy.

Nabywcami tytuléw uczestnictwa FIZ oraz SFIO stosujacych przy dokonywaniu
inwestycji zasady i ograniczenia okreslone dla FIZ nie sg jedynie podmioty
dysponujace znacznymi zasobami finansowymi, jak wydaje sie sugerowac
uzasadnienie projekfu, ale réwniez inwestorzy indywidualni lokujacy niewielkie
kwoty. Cze$¢ funduszy zamknietych emituje certyfikaty inwestycyjne bedace
przedmiotem obrotu na Giéwnym Rynku GPW. Projektowane regulacje narazaja
uczestnikéw funduszy (w tym gospodarstwa domowe) na negatywne skutki
finansowe, ktérych nie mogli przewidzie¢ przy zakupie tytuiéw uczestnictwa.
Jesli inwestorzy tych podmiotéw zdecyduja sie¢ w krétkim czasie wycofa¢ swoje
$rodki, moze to przelozy¢ sie na trudnosci ze sprzedaza aktywdéw funduszy
i spadek ich wyceny (efekty fire sale). To z kolei mogloby wplynac negatywnie na
wycene podobnych aktywéw w portfelach inwestycyjnych inwestoréw (efekt
zarazania). ‘

Zmiany zaproponowane w projekcie ustawy znacznie obniza atrakcyjnosc
lokowania $rodkow za posrednictwem FIZ oraz czesci SFIO. Oznaczaja one

de facto dwukrotne opodatkowanie dochoddéw uzyskanych przez posiadaczy

INBP nie dysponuje danymi na temat portfela inwestycyjnego SFIO stosujacych przy
dokonywaniu lokat aktywdw zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla FIZ.
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tytuléw uczestnictwa — CIT na poziomie funduszu oraz CIT lub podatkiem od

dochodéw kapitalowych na poziomie inwestora umarzajacego tytuly
uczestnictwa z zyskiem. Wejécie w Zycie projektowanych regulacji poda w
watpliwo$¢ sens istnienia wspomnianych funduszy i istotnie ograniczy liczbe
funkcjonujacych podmiotéw.

7. Roli FIZ i SFIOY stosujacych przy dokonywaniu lokat aktywow zasady i
ograniczenia inwestycyjne okreslone dla FIZ na rynkach finansowych nie beda
w stanie przejac¢ FIO i SFIO stosujace przy dokonywaniu lokat aktywéw zasady
i ograniczenia inwestycyjne charakterystyczne dla FIO. Fundusze otwarte
powinny bowiem przykladaé¢ szczegdélng uwage do plynnosci swoich lokat.
Z tego wzgledu czeéé dluznych papieréw wartosciowych przedsiebiorstw oraz
akqji, zwlaszcza emitowanych przez mate spétki, moze nie by¢ dla nich
odpowiednia. Proponowane w projekcie ustawy rozwigzania sa sprzeczne
z deklarowanymi celami polityki rozwojowej rzadu, zatozeniami Planu na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju, a zwlaszcza Programu Budowy Kapitatu. Ponadto,
dotychczas realizowana polityka przemystowa poprzez Agencje Rozwoju
Przemystu, Krajowy Fundusz Kapitalowy, Bank Gospodarstwa Krajowego czesto
przybierala forme prawna funduszu inwestycyjnego np. FIZAN Spétek ARP.
Projekt ustawy powinien bra¢ to pod uwage.

8. Zdaniem NBP przedstawione w uzasadnieniu projektu szacunki dochodéw
sektora finanséw publicznych z tytutu opodatkowania FIZ oraz czesci SFIO
nalezy uznac za nadmiernie optymistyczne. Wysoce prawdopodobne wydaje sig,
ze inwestorzy, dla ktérych fundusze inwestycyjne stanowia jedynie forme
unikania opodatkowania, przeniosa swoje aktywa do innych - atrakcyjnych
podatkowo - jurysdykcji. Jak wspomniano wcze$niej, mozna r6MeZ
spodziewa¢ si¢ spadku liczby funkconujacych FIZ i SFIO stosujacych przy
dokonywaniu lokat aktywéw zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla
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FIZ a niebedacych wehikutami podatkowymi, ze wzgledu na ograniczenie ich

atrakcyjnosci dla inwestoréw. Mniejsza liczba dzialajacych podmiotéw moze
w konsekwencji prowadzi¢ do obnizenia zagregowanego wyniku tych funduszy,
a wiec rowniez nizszych wplywow do budzetu.

9. thpliwoéci.budzi zaproponowany katalog dochodow (przychodow) FIO oraz
SFIO stosujacych przy dokonywaniu lokat aktywdéw zasady i ograniczenia
inwestycyjne okreslone dla FIO, ktére maja zosta¢ objete zwolnieniem
przedmiotowym z podatku dochodowego od oséb prawnych. Katalog ten nie
obejmuje bowiem wszystkich zrédet przychodéw uzyskiwanych przez fundusze,
np. dochodéw z tytulu udzielania pozyczek papieréw wartosciowych oraz
dodatniego salda réznic kursowych.

10. Doprecyzowania wymaga kwestia opodatkowania funduszy inwestycyjnych
z wyodrebnionymi subfunduszami. Przyktadowo nie jest jasne, w jaki sposob
powinien zosta¢ obciazony podatkiem podmiot, ktérego czes¢ subfunduszy

wykaze zysk, a czg$¢ strate.

Uwagi redakcyjne:

1. W projektowanym art. 2 pkt 3 zmieniajacym brzmienie art. 12 pkt 26 o podatku
dochodowym od oséb prawnych wyrazenie ,z papieréw wartosciowych lub
udziatéw w spdtkach z ograniczonq odpowiedzialnoscig” proponujemy zastapic
wyrazeniem ,wniesienia papierdw wartosciowych lub udzialéw w spbtkach
z ogmniczonq odpowiedzialnoscig”. Ponadto wyraz ,subfundusz” powinien zostac
zastapiony wyrazem ,subfunduszu”.

2. Art. 2 pkt 4 projektu wydaje si¢ niejednoznaczny. Nalezy rozwazy¢ dodanie na
konicu nastepujacej tresci: ,albo wykupu certyfikatow inwestycyjnych”.
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3. W art. 2 pkt 5 projektu nalezy przeredagowac¢ proponowane brzmienie art. 17 ust.

1 pkt 57 ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych. Pragniemy zwréci¢
uwage, ze udzialy oraz pochodne instrumenty finansowe nie sg papierami
wartosciowymi.

Uwaga do proponowanych zmian w_ ustawie o podatku dochodowym od osdb

fizycznych
1. "W art. 1 projektu ustawy proponuje si¢ w ustawie z dnia 26 lipca 1991r. o

podatku dochodowym od o0s6b fizycznych (Dz. U. z 2012 r. poz. 361 z pézn. zm.)
dodanie art. 52h utrzymujacego w latach 2016 i 2017 skale podatkowa, o ktorej
mowa w art. 27 ust.1 w brzmieniu obowigzujacym w 2015r. Zgodnie
z wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 28 pazdziernika 2015 r. sygn. akt
K 21/14 (Dz. U. poz. 1784) art. 27 ust. 1 ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. 0 podatku
dochodowym od oséb fizycznych w zakresie, w jakim nie przewiduje
mechanizmu korygowania kwoty zmniejszajacej podatek, gwarantujacego co
najmniej minimum egzystencji, jest niezgodny z art. 2 iart. 84 Konstytucji
Rzeczpospolitej Polskiej. Zwazajac na wspomniane orzeczenie oraz majac na
uwadze, ze do elementéw skali podatkowej nalezy miedzy innymi kwota
zmniejszajaca podatek, to jest tzw. ,kwota wolna od podatku”, projektowany

przepis moze budzi¢ powazne watpliwosci.

Pierwszy ZastkpsR Prezesa
Narodowego BankuiBplgkiego
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