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CHARAKTERYSTYKA I ZMIANY W ZAMKNIETYCH
FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH W KONTEKSCIE
OPTYMALIZACJI PODATKOWEJ

Stowa kluczowe: podatki, optymalizacja, fundusz inwestycyjny, finanse

Wstep

W Polsce w 2017 roku tylko na gtéwnym rynku Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie zanotowano okoto 78219 tys. PLN obrotu
certyfikatami inwestycyjnymi'. Na konicu tego samego roku zanotowano 806
zamknietych funduszy inwestycyjnych a ograniczenie przez Komisje
Nadzoru Finansowego optymalizacji podatkowej funduszami zamknietymi
odbito si¢ szerokim echem w prasie.

Celem artykutu jest zbadanie struktury zamknig¢tego funduszu
inwestycyjnego, mechanizmu optymalizacji i analiza wptywu zmian
legislacyjnych ograniczajacych optymalizacj¢ podatkowa na zamknigte
fundusze inwestycyjne oraz rynek certyfikatow inwestcyjnych na podstawie
rocznikéw gietdowych.?

1. Fundusze inwestycyjne otwarte a fundusze inwestycyjne zamkniete

Fundusz inwestycyjny jest zinstytucjonalizowang formg posredniego
uczestnictwa inwestorow w operacjach rynku finansowego. Zrzesza on
inwestorow 1 jest prawng formg zbiorowego lokowania srodkéw pieni¢znych
W papiery warto$ciowe”.

Fundusze inwestycyjne sg produktami elastycznymi i sg dobierane lub
tworzone tak aby sprosta¢ oczekiwaniom inwestorow. Dlatego fundusze
mozna sklasyfikowa¢ wedlug licznych  kryteriow min. obszaru
inwestycyjnego, celu inwestycyjnego, oplaty wstepnej, dystrybucji zyskow i
dochodow oraz formy uczestnictwa ktora jest kluczowa w kontekscie FIZ.

! Strona internetowa Gieldy Papierow Wartosciowych, www.gpw.pl [dostep: 20.11.2018].

? Rocznik Gieldowy 2018. Dane statystyczne za rok 2017, Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie, Warszawa 2018.

® E. Pietrzak, M. Markiewicz Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2011, s. 367.
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Zgodnie z Tabelg 1, zamknigte i otwarte fundusze inwestycyjne roéznig si¢
strukturg, grupg docelowa samego funduszu oraz , sposobem emisji,
mozliwos$cig sprzedazy i wyceng walorow.

Tabela 1. Réznice miedzy FIZ a FIO

Fundusz inwestycyjny otwarty Fundusz inwestycyjny zamknigty
Grupa Inwestorzy  indywidualni, inwestorzy | Inwestorzy instytucjonalni, klienci
docelowa instytucjonalni bankowos$ci prywatnej
Nazwa waloru | Jednostki uczestnictwa Certyfikaty inwestycyjne
Emisja Mozliwo$¢ wyemitowania dowolnej ilosci | Jednorazowa emisja ograniczonej
walorow waloréw liczby walorow
Wycena Warto$¢ aktywow przypadajacych na | Ceng ustala rynek

jednostke uczestnictwa
Zbywalno$é¢ Jednostke moze kupi¢ tylko i wytaczanie | Dowolno$¢ sprzedazy

fundusz
Liczba Zmienna w czasie, w zaleznosci od | Stala
walorow popytu na fundusz

Zrodlo: E. Pietrzak, M. Markiewicz Finanse, bankowos$é i rynki finansowe, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2011, s.369

Dla FIO sa to jednostki uczestnictwa otwartego funduszu
inwestycyjnego, jednoczesnie dla FIZ s3 to certyfikaty inwestycyjne
zamknigtego funduszu inwestycyjnego.

2. Podmioty obstugujace zamkni¢te fundusze inwestycyjne

Do poprawnego funkcjonowania funduszu inwestycyjnego niezbedny
jest szereg podmiotéw. Zaréwno tych obstugujacych fundusz jak 1
sprawujacych funkcje kontrolne nad nim. Ponizej (Rys.2) oméwiono te
podmioty.
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Rys.2. Podmioty w zamkni¢tym funduszu inwestycyjnym
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: FIZ-yezna niemozliwosé, www.forbes.pl, 20.11.2018

a) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) - tworzy, zarzadza i nadaje
statut funduszowi. Najczes$ciej fundusz zamknigty jest stworzony i
dostosowany do potrzeb konkretnego inwestora. TFI rowniez sporzadza i
dostarcza niezb¢dng dokumentacj¢ do Komisji Nadzoru Finansowego (KNF).
Warto podkresli¢, ze FIZ jako osoba prawna jest oddzielnym i niezaleznym
od TFI podmiotem. Jego glownym zadaniem jest emisja certyfikatow
inwestycyjnych i lokowanie zebranych s$rodkow pienigznych zgodnie z
polityka inwestycyjna.

b) Depozytariusz — jest najczes$ciej niezaleznym bankiem prowadzgcym
zestawienie aktyw ktorymi operuje fundusz. Nadzoruje takze polityke
inwestycyjng zawartg w statucie funduszu inwestycyjnego. Zgodnie z ustawg
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi depozytariuszem moze by¢:

- bank krajowy posiadajacy co najmniej 100 mln zlotych funduszy wlasnych;
- Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW);

- oddziat instytucji kredytowej, z siedzibg w Polsce i przydzielonym
kapitalem w minimalnej wysoko$ci 100 mln ztotych.

c) Podmiot wyceniajacy — co najmniej raz na 3 miesigce wycenia lokaty
funduszu. Wycene mogg przeprowadzac:

- towarzystwo bedace organem funduszu, pod warunkiem, ze zapewniona jest
niezaleznos$¢ przeprowadzania wyceny,

-niezalezny podmiot uprawniony do uslugowego prowadzenia ksiag
rachunkowych;
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- podmiot spetniajacy warunki funkcji depozytariusza,
- firma audytorska;
- Komisja Nadzoru Finansowego réwniez przeprowadza wycene¢ dodatkowa.

d) Audytor — zajmuje si¢ badaniem poprawnosci sprawozdania finansowego
funduszu przygotowanego przez biuro rachunkowe, ktore zajmuje si¢
rowniez kontrolg limitow inwestycyjnych.

3. Istota podatku i optymalizacji podatkowej

Aby mowi¢ o optymalizacji podatkowej, trzeba wyjasni¢ czym jest
podatek. Wedtug artykulu 6 ordynacji podatkowej podatkiem nazywamy,
nieodplatne, przymusowe oraz bezzwrotne $§wiadczenie pieni¢zne na rzecz
Skarbu Panstwa, wojewodztwa, powiatu lub gminy, wynikajace z ustawy
podatkowej.* W ujeciu globalnym podatek charakteryzuje pie¢ cech:

a) nieodplatny — podatek nie jest §wiadczeniem wzajemnym,;

b) bezzwrotny — przekazanie $rodkow pieni¢znych jest definitywne i nie
podlega zwrotowi;

C) przymusowy- wszystkie podmioty wymienione w ustawie sg zobowigzane
do uiszczenia odpowiednich podatkéw pod grozba konsekwencji karnych;

d) powszechny- podatek dotyczy wszystkich podmiotdéw wymienionych w
ustawie;

e) pienigzny — podatek jest pobierany w walucie danego kraju;

Optymalizacja podatkowa jest zatem szeregiem dziatan prowadzacych
do jak najwigkszego zminimalizowania zobowigzan poda‘[kowych5 i dzieli si¢
ja na dwie zasadnicze kategorie:

a) optymalizacja podatkowa =z wykorzystaniem migdzynarodowego
planowania podatkowego (wykorzystujaca trusty, holdingi, raje podatkowe)
b)optymalizacja z wykorzystaniem prawa lokalnego

Optymalizacja zamknietymi funduszami inwestycyjnymi nalezy zaréwno do
pierwszej jak i drugiej z powyzej wymienionych kategorii metod
optymalizacyjnych, poniewaz wykorzystywata zarowno raje podatkowe, jak i
niedoskonato$ci w polskim prawie podatkowym.

4. Struktura funduszu i mechanizm optymalizacji

* Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa.
> Strona internetowa Ministerstwa Finansow, www.mf.gov.pl [dostep: 18.11.2018].
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Struktura FIZ (Rys.3) rozni si¢ od struktury FIO. Znaczaca rdznica jest
mozliwos¢ obrotu certyfikatami inwestycyjnymi na gietdzie lub rynku
pozagietdowym.
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Rys.3. Uproszczona docelowa struktura FIZ
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: F1Z-yczna niemozliwosé, www.forbes.pl, 20.11.2018

Fundusz inwestycyjny jako oddzielny i niezalezny podmiot ma prawo
do nabycia akcji nie tylko spotek, ktére sa w wolnym obrocie, ale rowniez
zaleznych od FIZ spotek komandytowo-akcyjnych co determinuje mozliwo$¢
optymalizacji podatkowej. Inwestor jako wtasciciel FIZ-u, jest jednocze$nie
gtownym akcjonariuszem zaleznych spotek komandytowo-akcyjnych i
sprawuje kontrole nad Komplementariuszem, ktorego zadaniem jest
zarzadzanie spotkami zaleznymi.

Mechanizm optymalizacji (Rys.4) wykorzystuje struktur¢ funduszu do
przetransferowania zyskow z dzialalnoSci operacyjnej przez szereg
powigzanych wertykalnie spotek zaleznych.
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Rys.4. Mechanizm optymalizacji podatkowej
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: F1Z-yczna niemozliwosé, www.forbes.pl, 20.11.2018

Zgodnie z Rys.4 polska spotka komandytowa Y prowadzi generujgca
przychod dzialalno$¢ operacyjng. Dominujacym udziatowcem i jednocze$nie
uprawnionym do wiekszo$ci przychodéw w spotce Y jest zarejestrowana w
raju podatkowym spotka X. Na FIZ bedacy spotka matka spotki X
przepisywane sg przychody ktore pierwotnie byly wygenerowane przez
spotke polska i ktére powinny podlega¢ opodatkowaniu. Do 1 stycznia 2017
w $wietle polskiego prawa dochody z spotek zaleznych FIZ nie podlegaty
opodatkowaniu.

5. Obawy inwestorow i regulacje prawne

Na poczatku listopada 2016 roku, w ogdlnopolskiej prasie pojawiaja si¢
pierwsze wzmianki mowigce o zainteresowaniu si¢ KNF FIZ-ami. 4 listopada
na tamach Gazety Wyborczej] mogliSmy w tamtym czasie przeczytaé:
,Bomba atomowa w fundusze inwestycyjne™®. Business Insider dwa dni
wczesniej na stronie internetowej ostrzegal inwestorow stowami ,,PiS szuka
pieniedzy na 500 plus. Moze zabi¢ polski rynek kapitatlowy 1 wypedzié
inwestorow za granice” W tym kontek$cie warto odpowiedzie¢ sobie na
pytanie: Czy prasa wywotywala zb¢dng panike na rynku FIZ?

Na to pytanie nie ma jednoznacznej odpowiedzi, z jednej strony
budzacy tak duze kontrowersje pierwotny projekt nowelizacji ustawy mowit
0 opodatkowaniu 19% podatkiem od 0s6b prawnych wszystkich zamknietych
funduszy inwestycyjnych. Z drugiej strony to wciaz byt niezaakceptowany
projekt, ktory jeszcze w tym samym miesigcu zmienit swojg forme. Finalna
wersja, ktora weszta w zycie z dniem 1 stycznia 2017 stanowila, Ze:

a) otwarte fundusze inwestycyjne- wcigz mogg w calosci korzysta¢ z
podmiotowego zwolnienia podatkowego; zatem ich sytuacja nie zmienita sig
po nowelizacji;

b) specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO)- zgodnie z nowa
ustawg fundusze dzieli si¢ na 2 kategorie:

- SFIO stosujagce zasady 1 ograniczenia okreSlone dla funduszy
inwestycyjnych zamknigtych;

- SFIO, ktore stosuja zasady i1 ograniczenia funduszy otwartych z pewnymi
odrebnymi regulacjami,

® M. Samcik, Bombg atomowg w fundusze inwestycyjne, www.wyborcza.biz [dostep:

9.11.2018].

7. Fryc, PiS szuka pieniedzy na 500 plus. Moze zabi¢ polski rynek kapitatowy i wypedzic
inwestoréw za granice, WwWw.businessinsider.pl [dostep: 10.11.2018].
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C) zamknigte fundusze inwestycyjne — w nich zaszly najwigksze zmiany.
Nowemu opodatkowaniu w FIZ podlegaja kolejno:

- przychody z odsetek od pozyczek udzielonych podmiotom transparentnym
podatkowo;

- przychody z udziatu w podmiotach transparentnych podatkowo;

- przychody z tytulu odsetek od papieréw warto§ciowych emitowanych przez
podmioty transparentne podatkowo;

- przychody z tytulu zbycia papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
podmioty transparentne podatkowo;

- darowizny i1 inne S$wiadczenia nieodptatne lub czeSciowo odptatne
przekazywane przez podmioty transparentne podatkowo.

Podatek CIT oczywiscie dotyczy SFIO wykorzystujacych pewne
rozwigzania wykorzystywane w FIZ-ach natomiast SFIO wykorzystujace
mechanizm funduszy otwartych wcigz moga cieszy¢ si¢ nieopodatkowanym
przychodem.®

Konstruujac ustawe w ten sposéb fundusze inwestujace w regularne
spotki wcigz pozostajg wolne od podatku. Rzad ograniczyt przede wszystkim
mozliwo$¢ agresywnej optymalizacji podatkowej, jednocze$nie nie
dyskryminujac intereséw uczciwych inwestorow lokujacych swoje pienigdze
w fundusze zamknigte.

Mimo swojego rodzaju kompromisowi wypracowanemu przez polskie
ustawodawstwo w tamtym czasie srodowisko niezaleznych od bankow TFI
pozostato sceptyczne . Komisja Nadzoru Finansowego na koncu marca 2018
roku uznata, Zze informacje o nowych prywatnych ofertach funduszy
zamknietych, na wzor ofert prywatnych akcji lub obligacji moga byc¢
kierowane maksymalnie do 149 osob. Wtiasciciele niezaleznych TFI
dostrzegaja w tym dzialaniu probg odebrania czesci potencjalnych
inwestorow a co za tym idzie, réwniez czg$ci zyskow na rzecz duzych
bankowych TFI.°

6. Wplyw zmian w zamknietych funduszach inwestycyjnych na ich
atrakcyjnosé

Certyfikaty inwestycyjne sg dopuszczone do obrotu na gtéwnym rynku

Gieldy Papierow Wartosciowych. Tabela 2 zawiera najwazniejsze wskazniki
dotyczace c.i notowanych na gtéwnym rynku GPW.

Tabela 2. Certyfikaty inwestycyjne — podstawowe wskazniki

® Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi.

° K. Kosinski, KNF chce wyciqé¢ z rynku FIZ-y, www.pb.pl [dostep: 15.11.2018].
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2014 2015 2016 2017
Srednie obroty na sesj¢ (tys. | 290 305 243 313
PLN)
Liczba transakcji na sesj¢ 37 31 24 35
Srednia warto$¢ transakcji (w | 7929 9887 9930 9033
PLN)
Wolumen obrotu na sesje 2603 2725 1931 2436
Liczba notowanych serii na | 31 30 37 36
koniec roku
Warto§¢ obrotow c.i. w catym | 72 092 76 515 60 979 78 219
roku (w tys PLN)

Zrodto: Rocznik Gieldowy 2018, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, Warszawa 2018

Na podstawie Tabeli 2 mozna wywnioskowacé, ze gietda juz wczesniej
charakteryzowata si¢ staba ptynnoscig. Obawiano si¢ si¢ jeszcze wigkszego
jej spadku w kontekscie omawianych wydarzen.’® Z drugiej strony TFI
spotkaty si¢ z grozba mniejszego zainteresowania ich produktami i w
konsekwencji mniejszym przychodem

Mimo obaw wigkszos¢ wskaznikow zwigzanych z c.i. nieznacznie
wzrosta wzgledem roku 2016. Mozna jedynie odnotowa¢ nieznaczny spadek
liczby notowanych serii na koniec roku oraz juz bardziej dostrzegalny spadek
Sredniej warto$ci transakcji. Najwieksze wrazenie sprawia dynamiczny
wzrost wolumenu obrotu na seri¢ oraz liczby transakcji na sesje. Sugeruje to
zwigkszenie ptynnosci oraz wigksze zainteresowanie FIZ na rynku glownym
GPW.

Trzeba wzig¢ pod uwage, ze duza czes¢ funduszy zamknigtych nie
znajduje si¢ na regulowanym rynku gietdowym, a certyfikaty bedace
przedmiotem obrotu na warszawskiej gietdzie nie naleza do funduszy
stuzacych optymalizacji podatkowej. Mozna jedynie spekulowac, ze rozglos
wokol FIZ przypomniat inwestorom o ich istnieniu, przyczyniajac si¢ do
wzrostu zainteresowania nimi.

Opodatkowanie FIZ nie tylko wywarto wptyw na rynek certyfikatow
inwestycjnych, ale rowniez na liczbe zarejstrowanych funduszy(Rys.6) oraz
ich udziat w rynku (Rys.7).

' Strona internetowa Bankier.pl, www.bankier.pl [dostep: 20.11.2018].
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Rys.6. Liczba zamknigtych funduszy inwestycyjnych na koniec danego roku

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: Wyniki finansowe funduszy inwestycyjnych i towarzystw funduszy
inwestycyjnych w 2017 roku, stat.gov.pl.
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Rys.7 Struktura funduszy w 2016 i 2017 roku
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie stat.gov.pl, 20.11.2018

Zmniejszenie si¢ liczby FIZ-6w o okoto 3% w ciagu roku (Rys.6) nie
wplyngto znacznie na strukturg funduszy inwestycyjnych w Polsce (Rys.7).
Fundusze zamknigte niezmiennie posiadaja najwiekszy udzial w rynku.
Warto jednak zauwazy¢, ze wraz ze spadkiem liczby funduszy zamknigtych,
spadta rowniez liczba specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych,
ktorych nowelizacja ustawy roéwniez dotyczyla.
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Podsumowanie

Zamkniete fundusze inwestycyjne wcigz sa atrakcyjnym produktem
finansowym skierowanym do waskiej grupy odbiorcoéw. Struktura funduszu
umozliwiala optymalizacje podatkowa, poprzez wykorzystanie spolek
zarejstrowanych w rajach podatkowych. Reforma ustawy miata na celu
ograniczenie optymalizacj i mimo poczatkowych niedoskonato$ci i
sprzeciwu $rodowiska inwestoréw dostarczyta optymalnego rozwigzania
problemu. Ponad to nowe prawo nie ogranicza w zaden sposob uczciwych
inwestorow. Konsekwencja tych zmian jest pierwszy od ponad 8 lat spadek
liczby zarejestrowanych funduszy zamknigtych oraz nieznaczne zmniejszenie
si¢ ich udzialu na rynku wzgledem FIO. Opodatkowanie funduszy
zamknietych mialo réwniez posrednio pozytywny wplyw na rynek
certyfikatow inwestycyjnych.
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Streszczenie

Zamknigty fundusz inwestycyjny jest produktem finansowym posiadajgcym
inne cechy niz fundusz otwarty. Agresywna optymalizacja podatkowa jest
mozliwa gtownie dzieki jego charaktersytycznej strukturze. Nowe regulacje
ograniczajace optymalizacj¢ podatkowa zostaly wprowadzone w zycie wraz z
nowelizacje ustawy, na mocy ktorej opodatkowano zyski ze spotek zaleznych
funduszu. Dziatanie to spowodowato, ze ilo§¢ zarejestrowanych funduszy
inwestycyjnych spadta. Natomiast wickszos¢ wskaznikow dotyczacych
certyfikatow inwestycyjnych na rynku gieldowym wzrosto wzgledem roku
poprzedniego, poniewaz fudnusze te nie byly tworzone z mys$lg o
optymalizacji podatkowe;j.

CHARACTERISTICS AND CHANGES IN CLOSED-END INVESTMENT
FUNDS IN THE CONTEXT OF TAX OPTIMIZATION

Summary

Closed-end investment funds are, different than open-end funds financial
product. Their structure determines fact, they can be used for tax
optimization. New regulations limit this activity, by rising tax rate for fund
subsidiaries. These actions have negative influence on the number of
registered investment funds. However, most of the indicators regarding
investment certificates on the exchange market increased compared to the
previous year, because these funds were not created with the aim of tax
optimization.
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