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Streszczenie: Celem artykutu jest wskazanie tych aspektow inwestowania w zamknigte fun-
dusze inwestycyjne, ktore sa zwiazane z planowaniem podatkowym. Zamknigte fundusze
inwestycyjne sa produktem tworzonym w odpowiedzi na indywidualne potrzeby zamoznych
inwestorow. W ostatnich trzech latach widoczna byta szczego6lna dynamika w segmencie za-
mknigtych funduszy inwestycyjnych, w szczegodlnosci funduszy emitujacych niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne.

Na potrzeby artykutu przeanalizowano najnowsze raporty i badania opublikowane przez
Izbg Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Komisj¢ Nadzoru Finansowego i Analizy Online.

Stowa kluczowe: zamknigte fundusze inwestycyjne, planowanie podatkowe

1. Wstep

Zamknigte fundusze inwestycyjne w Polsce tworzone sa na podstawie przepisow
ustawy z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych'. Ustawa ta reguluje rowniez
funkcjonowanie otwartych i specjalistycznych otwartych funduszy inwestycyjnych.
Otwarty fundusz inwestycyjny zbywa jednostki uczestnictwa i dokonuje ich odku-
pienia na zadanie uczestnika funduszu, natomiast zamknigty fundusz inwestycyjny
emituje stalg liczbe tytulow uczestnictwa, ktore sa papierami wartosciowymi. Tytu-
fami uczestnictwa w zamknig¢tym funduszu inwestycyjnym moga by¢ publiczne lub
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. Zamknigte fundusze inwestycyjne moga pro-
wadzi¢ znacznie bardziej liberalna polityke inwestycyjna w poréwnaniu do fundu-
szy typu otwartego, jak rowniez posiadaja znacznie mniej surowe limity inwestycyj-
ne. Z tego wzgledu fundusze zamknigte sa zazwyczaj przeznaczone dla bardziej
doswiadczonych i zamoznych inwestorow oraz — w odroznieniu od funduszy otwar-
tych — moga by¢ kierowane do zamknigtego krggu osob, a nawet do pojedynczych
inwestorow.

! Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546 z
pdzn. zm.).
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Tworzenie tego rodzaju ,,szytych na miar¢” zamknigtych funduszy inwestycyj-
nych pozwala uczestnikom funduszu czerpa¢ korzysci z oszczgdnosci podatkowych,
a szerzej — z planowania podatkowego.

Planowanie podatkowe (tax planning) jest jedna z mozliwych postaw podatni-
kéw wobec objecia ich obowiazkiem podatkowym — obok uchylania si¢ od opo-
datkowania (tax avoidance) i unikania opodatkowania (fax evasion)’. Planowanie
podatkowe wyraza aktywne nastawienie do obowiazku podatkowego. Wiaze si¢ ono
ze $wiadomym podejmowaniem dziatan, ktore maja na celu uzyskanie oszczednosci
podatkowych, czasowe poprawienie ptynnosci finansowej lub ograniczenie istnieja-
cego ryzyka podatkowego. Przepisy prawa, ktdrych naruszenie prowadzi do uchyle-
nia si¢ od opodatkowania, stanowia granice planowania podatkowego. Planowanie
podatkowe moga podejmowac przedsigbiorcy na obszarze jednej jurysdykcji podat-
kowej Iub przy wykorzystaniu wielu jurysdykcji podatkowych oraz osoby fizyczne
nieprowadzace dzialalnosci gospodarczej w obszarze jednej lub wielu jurysdykcji
podatkowych®.

Celem artykutu jest wskazanie roli i sposobu wykorzystania formy zamknieg-
tego funduszu inwestycyjnego w planowaniu podatkowym. Cze$¢ pierwsza arty-
kulu dotyczy najwazniejszych okoliczno$ci w historii krajowego rynku funduszy
inwestycyjnych, kiedy to korzysci podatkowe znajdowaty swoje odzwierciedlenie
w zmianach aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce. W kolejnej czesci,
na tle aktualnej sytuacji rynkowej funduszy inwestycyjnych zamknigtych, wskazano
mozliwosci zastosowania formy zamknigtego funduszu inwestycyjnego do plano-
wania podatkowego. W ostatniej czgSci podsumowano najwazniejsze wnioski pty-
nace z powyzszych rozwazan.

2. Wplyw korzysci podatkowych
dla uczestnika funduszu inwestycyjnego
na rozwaoj polskiego rynku funduszy inwestycyjnych

Kwestie podatkowe dotyczace funduszy inwestycyjnych niejednokrotnie przyczy-
niaty si¢ do zwrocenia uwagi inwestorow, zarowno indywidualnych, jak i instytucjo-
nalnych, na t¢ forme¢ inwestowania.

Jednym z pierwszych znaczacych momentdéw w historii krajowego rynku fundu-
szy inwestycyjnych, kiedy to korzysci podatkowe znalazly swoje odzwierciedlenie
w zmianach aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce byt rok 2000. Wow-
czas aktywa funduszy inwestycyjnych wzrosly ponad dwukrotnie, przekraczajac
wysokos¢ 7 mld zt (rysunek 1).

2 A. Gomutowicz, J. Matecki, Podatki i prawo podatkowe, Wydawnictwo LexisNexis, Warszawa
2004, s. 237.

3 K. Biernacki, Wplyw opodatkowania na sposob gromadzenia oszczednosci przez konsumentow,
w: Wspotczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju finansow publicznych, red. J. Gluchowski, Wydaw.
UMK, Torun 2008, s. 452.
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Rys. 1. Warto$¢ aktywow netto krajowego rynku funduszy inwestycyjnych w podziale
na fundusze otwarte i fundusze zamknigte* w latach 1999-2010 w mld zt (stan na koniec roku)

* Do momentu wejscia w zycie ustawy z 2004 r. o funduszach inwestycyjnych do zamknigtych
funduszy inwestycyjnych wliczone sa rowniez fundusze inwestycyjne mieszane, ktore podobnie jak
fundusze zamknigte emitowaly certyfikaty inwestycyjne; zgodnie z ustawa mialy obowiazek prze-
ksztalcenia si¢ w fundusze zamknigte do lipca 2005 r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych IZFiA.

Przyczyna wzrostu aktywow byta przede wszystkim duza popularno$¢ fundu-
szy dywidendowych, gtéwnie wsrod inwestorow instytucjonalnych*. Popularno$é
ta wiazata si¢ z korzysciami podatkowymi. Zyski osob prawnych uzyskane w wyni-
ku inwestycji w tytuly uczestnictwa funduszy dywidendowych opodatkowane byty
zryczaltowanym podatkiem w wysoko$ci 20% uzyskanego przychodu®. Podatek ten
mogt by¢ odliczony od podatku dochodowego ptaconego na ogdlnych zasadach.
Jednak zgodnie z uchwalona w czerwcu 2000 r. nowelizacja ustawy o podatku do-
chodowym od os6b prawnych, dochody z funduszy dywidendowych zostaty zali-
czone do przychodéw, w rezultacie od 2001 r. uczestnicy funduszy dywidendowych
zobowiazani byli ptaci¢ podatek od tych dochodéw na zasadach ogdlnych.

W 2001 r. kwestie podatkowe kolejny raz staty si¢ kluczowe dla rynku funduszy
inwestycyjnych. Po likwidacji lub przeksztalceniu wigkszosci funduszy dywiden-

* T. Miziotek, Rok funduszy dywidendowych, ,Nasz Rynek Kapitalowy” 2001, nr 4.

> W przypadku samodzielnego inwestowania w papiery wartosciowe osoba prawna zobligowana
byta do zaptacenia podatku w wysokosci 30% zysku zrealizowanego w wyniku sprzedazy papieréw
warto$ciowych.
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dowych na poczatku 2001 r., towarzystwa funduszy inwestycyjnych wprowadzily
do swojej oferty tak zwane fundusze terminowe®, ktore przeznaczone byty dla in-
westorow instytucjonalnych. Fundusze terminowe byty funduszami tworzonymi na
okreslony czas, po uptywie ktorego byly likwidowane. Klienci instytucjonalni, w
momencie likwidacji takich funduszy, mogli zaptaci¢ zryczaltowany podatek do-
chodowy w wysokos$ci 15%, zamiast normalnej stawki 28%, oraz odliczy¢ go od
podatku dochodowego na zasadach ogoélnych. Jednak niekorzystna dla uczestnikéw
funduszy terminowych zmiana ustawodawstwa dotyczacego podatku dochodowego
od 0s6b prawnych’ przyczynita si¢ do likwidacji wigkszosci tych funduszy przed
koncem 2001 r.

Rok 2002 byt istotnym rokiem dla rynku funduszy inwestycyjnych ze wzgledu
na poczatek obowigzywania zmiany w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych?,
ktora polegata na wprowadzeniu 20% stawki podatku od zyskow z lokat bankowych
i dochodow kapitatowych’. Poczatkowo podatek ten mial zastosowanie jedynie do
funduszy inwestycyjnych zbywajacych jednostki uczestnictwa, natomiast fundusze
emitujace certyfikaty inwestycyjne byly z niego zwolnione do konca 2003 r. To-
warzystwa funduszy inwestycyjnych chcialy wykorzystac t¢ sytuacje, tworzac tak
zwane fundusze antypodatkowe, ktorych certyfikaty inwestycyjne notowane byty na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie!?. Rezultatem byt znaczny wzrost
aktywow funduszy emitujacych certyfikaty inwestycyjne w ciagu 2002 r.

Kolejnym znaczacym dla rynku funduszy inwestycyjnych momentem bylo
wprowadzenie w 2004 r. ustawy o funduszach inwestycyjnych. Ustawa umozliwi-
la towarzystwom funduszy inwestycyjnych powotywanie nowej na polskim rynku,
a dobrze znanej 1 powszechnie stosowanej na rozwinigtych rynkach finansowych,
konstrukcji umbrella funds, czyli funduszu parasolowego. Fundusze parasolowe to
fundusze z wydzielonymi subfunduszami, z ktérych kazdy stanowi odrgbny portfel
inwestycyjny 1 prowadzi wlasng polityke inwestycyjna. Fundusz parasolowy moze
by¢ utworzony jako otwarty, specjalistyczny otwarty badz zamknigty fundusz in-
westycyjny. Uczestnik funduszu parasolowego ma mozliwo$¢ przenoszenia swoich
srodkow pomiedzy subfunduszami, nie ptacac przy tym podatku od zyskow kapi-
tatowych. Platno$¢ podatku zostaje odroczona do momentu catkowitego wyjscia z
inwestycji w danym funduszu parasolowym. Podczas trwania inwestycji podatek
jest reinwestowany i powigksza przyszte zyski. Inng wazna korzyscia podatkowa

¢ T. Miziotek, Dziewiec¢ funduszy terminowych, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2001, nr 4.

7 Zgodnie ze zmiana, od 2002 r. zyski firm uczestniczacych w funduszach terminowych byty
opodatkowane na normalnych zasadach.

$ Tak zwany ,,podatek Belki”.

® Od 1 stycznia 2004 r. stawka podatku od odsetek i innych zyskow kapitalowych w polskim sys-
temie podatkowych obnizona zostata z 20 do 19%.

10 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne jako emitenci na rynku papieréw wartosciowych w
Polsce, w: Funkcjonowanie rynku pienieznego i kapitatowego, red. W. Przybylska-Kapuscinska, AE,
Poznan 2005, s. 242.
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zwiazang z inwestowaniem w fundusze parasolowe jest mozliwo$¢ kompensowania
zyskow 1 strat poniesionych przez uczestnika w poszczegolnych subfunduszach, co
pozwala zmniejszy¢ podstawg opodatkowania. Nalezy zaznaczy¢, ze w tradycyjnym
funduszu inwestycyjnym przy zakonczeniu inwestycji podatek jest naliczany od ca-
losci zysku, nawet jezeli w innym funduszu inwestycyjnym inwestor poniost straty.

Korzysci podatkowe zwigzane z inwestowaniem w fundusze parasolowe przy-
czynily si¢ do duzej popularnosci tej konstrukeji. Na koniec marca 2010 r. 26 sposrod
42 towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych funduszami inwestycyjny-
mi korzystalo przy budowaniu swojej oferty z konstrukcji funduszu parasolowego.
Na rynku funkcjonowato 19 funduszy parasolowych utworzonych jako fundusze in-
westycyjne otwarte z taczna liczba 155 subfunduszy, 18 funduszy specjalistycznych
otwartych z taczna liczba 119 subfunduszy oraz 6 zamknigtych funduszy inwesty-
cyjnych z taczna liczba 13 wydzielonych subfunduszy.

Istotny wydaje si¢ fakt, ze podczas kryzysu finansowego, kiedy to taczne aktywa
krajowego rynku funduszy inwestycyjnych zmniejszyly si¢ o ponad 45% (rysunek 1)
z ponad 135 mld zt na koniec 2007 r. do 74 mld zt na koniec 2008 r., aktywa zgro-
madzone przez zamknigte fundusze inwestycyjne wzrosty o ponad 1 mld zt. Wiaze
sig to nie tylko z polityka inwestycyjna prowadzona przez zamknigte fundusze inwe-
stycyjne, ale réwniez z pewnymi cechami zamknigtych funduszy inwestycyjnych,
ktore przyciagaja do tego sektora kolejnych uczestnikow sktonnych powierzy¢ fun-
duszom niekiedy caty swoj majatek.

W tym miejscu na szczeg6lna uwage zastuguje mozliwos¢ osiagania oszczed-
nosci podatkowych z wykorzystaniem zamknigtych funduszy inwestycyjnych, ktora
zostanie omowiona w kolejnym podrozdziale.

3. Oszczednosci podatkowe zwigzane z wykorzystaniem
zamknigtego funduszu inwestycyjnego
w zarzadzaniu majatkiem

Zgodnie z ustawa forma funduszu inwestycyjnego zamknigtego moze by¢ wykorzy-
stywana do tworzenia funduszy aktywow niepublicznych, funduszy sekurytyzacyj-
nych, funduszy portfelowych, funduszy nieruchomosci, a takze konstrukcji fundu-
szu z wydzielonymi subfunduszami oraz funduszu podstawowego i funduszy
powiazanych. Wachlarz mozliwo$ci inwestycyjnych zamknigtych funduszy inwe-
stycyjnych jest bardzo szeroki. Fundusz ten moze lokowac aktywa w papiery warto-
Sciowe, wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelno$ci wobec 0sob fizycznych!!, udzia-
ly w spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia, waluty, instrumenty pochodne,
prawa majatkowe, instrumenty rynku pieni¢znego, czy tez nieruchomosci. Tak sze-

I Fundusz sekurytyzacyjny i fundusz aktywow niepublicznych moze lokowaé aktywa w zbywal-
ne wierzytelno$ci wobec 0sob fizycznych.



388 Dorota Marzena Krupa

roki zakres lokat funduszu inwestycyjnego zamknigtego pozwala na wybor polityki
inwestycyjnej i dostosowanie oferty do potrzeb indywidualnego inwestora.

Wiasnie tworzenie ,,skrojonych na miar¢”, zamknigtych funduszy inwestycyj-
nych, stato si¢ w ostatnich latach widoczna tendencja w zaspokajaniu potrzeb za-
moznych inwestorow indywidualnych badz przedsigbiorstw, ktore zamierzaja w ten
sposob poszerzy¢ swoja dziatalnos¢ podstawowa.

Od 2007 r. widoczny byt znaczny wzrost wartosci aktywow netto i liczby za-
mknigtych funduszy inwestycyjnych (rysunki 2 i 3).
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Rys. 2. Warto$§¢ aktywow netto* oraz udziat zamknigtych funduszy inwestycyjnych
w aktywach krajowego rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 1999-2010 w mld zt
(stan na koniec roku)

*Ze wzgledu na brak danych na rysunku 2 nie uwzgledniono wartoéci aktywow 51 funduszy inwe-
stycyjnych zamknigtych zarzadzanych przez nastgpujace towarzystwa funduszy inwestycyjnych: Ama-
thus, Fincrea, Forum, GO, Hexagon, KGHM, Opoka, Ostoja, Penton, Plejada, Spatium, Status.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych TFI, IZFiA.

Laczna warto$¢ aktywow zarzadzanych przez krajowe zamknigte fundusze in-
westycyjne. wzrosta od 2007 r. o ponad potowe osiagajac rekordowa, jak na krajowe
realia, wielko$¢ 15,5 mld zt (rysunek 2). Tak duzy wzrost aktywow zamknigtych
funduszy inwestycyjnych przy jednoczesnym zmniejszeniu si¢ wartosci aktywow
funduszy otwartych, ktore nie oparty si¢ kryzysowi, podwoil udziat zamknigtych
funduszy inwestycyjnych w facznych aktywach krajowego rynku funduszy inwesty-
cyjnych, ktory od konca 2008 r. przekracza 15%.
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Rys. 3. Liczba oraz udziat zamknigtych funduszy inwestycyjnych* w liczbie
krajowych funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 1999-2010 (stan na koniec roku)

“Na rysunku 3 uwzgledniono liczby tylko tych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, dla ktorych
dostgpne byly rowniez dane dotyczace warto$ci aktywow netto.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych TFI, IZFiA.

Udzial zamknigtych funduszy inwestycyjnych na koniec pierwszego kwartalu
2010 r. w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce pod wzgledem wartosci ak-
tywow netto wynosit 15,2%, natomiast pod wzglgdem liczby stanowit 35% ogotu
krajowych funduszy inwestycyjnych (rysunek 3). Oznacza to, Ze przecigtna wartos¢
aktywow zgromadzonych w pojedynczym otwartym funduszu inwestycyjnym jest
znacznie wyzsza niz w przeci¢tnym funduszu inwestycyjnym zamknigtym, co jest
charakterystyczne dla wigkszos$ci krajow europejskich'?.

Wsrod 42 towarzystw zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi na polskim
rynku na koniec pierwszego kwartatu 2010 r., 31 towarzystw miato w swojej ofercie
tacznie 236 zamknigtych funduszy inwestycyjnych (rysunek 4).

Dominujaca rolg pod wzgledem liczby zarzadzanych zamknigtych funduszy in-
westycyjnych osiagneta Ipopema TFI specjalizujaca si¢ w ofercie kierowanej gtow-
nie do zamoznych 0s6b fizycznych i instytucji. Wérdéd 41 zamknigtych funduszy
inwestycyjnych, ktore zarzadzaly taczna kwota ponad 2 mld zl, towarzystwo to
utworzyto najwigksza na krajowym rynku liczbe zamknigtych funduszy aktywow

12 Szerzej na ten temat: D. Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, CeDeWu, Warszawa 2008,
s. 158.
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niepublicznych (35). Na drugim miejscu pod wzgledem liczby zamknigtych fun-
duszy inwestycyjnych znalazty si¢ dwa towarzystwa: Copernicus Capital TFI oraz
KBC TFlI, z ktorych kazdy zarzadzat 33 funduszami zamknigtymi. Copernicus Capi-
tal TFI jest liderem rynku zamknigtych funduszy inwestycyjnych pod wzgledem naj-
wigkszej tacznej wartoséci aktywow netto w zarzadzaniu, ktéra na koniec pierwszego
kwartatu wynosita prawie 4,8 mld zt, z czego ponad 4,2 mld zt zgromadzone byto w
23 zamknigtych funduszach aktywow niepublicznych. Kwota aktywow netto zarza-
dzanych przez zamknigte fundusze inwestycyjne nalezace do KBC TFI przekraczata
1,7 mld zt. Trzecie miejsce z 24 funduszami zamknig¢tymi zajmowalo Forum TFI,
niestety taczna warto$¢ aktywow zarzadzanych przez zamknigte fundusze tego to-
warzystwa nie zostata podana do publicznej wiadomosci.

OpokaTFI; 5

) Plejada TFI; 5
OPERATEFI, 6 _\ | Pozostale TFI,
BPH TFI; 13 41
SKARRBIEC
TFI; 16
Idea TFT; 16 / ___—IpopemaTFT,

41

ForumTFT; 24
Copernicus
Capital TFI; 33

KBCTFI; 33

Rys. 4. Udzial towarzystw w krajowym rynku zamknigtych funduszy inwestycyjnych
pod wzgledem liczby funduszy na koniec marca 2010 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie KNF, IZFiA.

Szacuje sig, ze taczna liczba zamknigtych funduszy inwestycyjnych dedykowa-
nych indywidualnym inwestorom badz firmom przekracza 100. Fundusze te maja
przewaznie charakter niepubliczny'® — emituja niepubliczne certyfikaty inwestycyj-
ne, przybierajac jednoczesnie form¢ funduszu aktywow niepublicznych'*. W ofercie

3 Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, Opracowanie dla Izby Zarzqdzajqcej
Funduszami i Aktywami, Analizy Online, s. 7 (dostgp: 22.03.2010).

4 Fundusz inwestycyjny zamknigty aktywow niepublicznych ma wydtuzony okres na dostosowa-
nie struktury portfela inwestycyjnego do wymagan okreslonych w ustawie oraz statucie funduszu do
36 miesigey od dnia rejestracji funduszu.
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tej dominuja gltéwnie towarzystwa prywatne: Forum, Ipopema, Opera, Copernicus
Capital, Idea, Opoka.

W tym miejscu nalezy wskazac¢ te cechy zamknigtych funduszy inwestycyjnych
aktywow niepublicznych i sposoby wykorzystania ich w zarzadzaniu majatkiem,
ktore pozwalaja na znaczne oszczgdnosci podatkowe.

Inwestor, ktory zdecyduje si¢ na konkretne towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych, majacym zarzadza¢ stworzonym dla niego funduszem, musi drobiazgowo
uregulowa¢ z wybranym towarzystwem wszelkie szczegoty zwiazane z zalozeniem
i funkcjonowaniem funduszu. Proces tworzenia zamknigtego funduszu inwestycyj-
nego przedstawiony zostat na rysunku 6.

f Ustalanie migdzy TFI a inwestorem tregci statutu FIZ , w tym nuin.: N\
warunk ow funk cjonowania FIZ,
celu i zasad polityki inwesty ¢y jnej FIZ,
dopuszczaliy ch kategorii lokat,
limitow inwesty ¢y jnych,
rodzajow i wysokoscikosztow , ktore obciazajg aktywa FIZ,
lacznej minimalnej wysokosci wplat do funduszu oraz sposobu zbierania wplat,
ceny emisyjnej certyfikatu inwesty cyjnego,
zasad wy ceny aktywow funduszu,

\ zasady wyplacania dochodow funduszu. J

Zawarcie przez TFI umowy z depozytariuszem o prowadzenierejestru aktywow FIZ

I Whiosek do KNF, zezwolenie KNF I
I Ustalenie terminu przyjmowania zapisow (do 2 miesigcy) |
I Przy dzial przez TFI certyfikatow inwesty cyjnych |

Whpisanie funduszu do rejestru i nadanie mu osobowoéci prawnej

Rys. 6. Proces tworzenia dedykowanego zamknigtego funduszu inwestycyjnego

Zrodto: opracowanie wiasne.



392 Dorota Marzena Krupa

Jedna z najistotniejszych kwestii zwigzanych z wyborem formy zamknigtego
funduszu inwestycyjnego jest ustawowe zwolnienie go z podatku dochodowego'®.
Oznacza to, ze dochody z wymienionych juz wcze$niej lokat funduszu nie podlegaja
opodatkowaniu podatkiem dochodowym.

Stworzenie odpowiedniej struktury kapitatlowej z wbudowanym w nia za-
mknigtym funduszem inwestycyjnym moze generowaé dodatkowe oszczednosci
podatkowe!'¢. Optymalizacja podatkowa poprzez zamkniety fundusz inwestycyjny,
ktéra pozwala na zgodne z prawem zmniejszenie obciazenia podatkowego, pole-
ga na przeniesieniu majatku finansowego i niefinansowego inwestora do funduszu.
Przeniesienie majatku moze polega¢ na wczesniejszym przeksztatceniu go w spotki
komandytowo-akcyjne!”. Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlo-
wych, okresla spotke komandytowo-akcyjna jako spotke osobowa, w ktdrej za zobo-
wiazania spotki wobec wierzycieli co najmniej jeden wspolnik (komplementariusz)
odpowiada bez ograniczenia, a co najmniej jeden wspolnik jest akcjonariuszem.
Spotka taka, podobnie jak fundusz inwestycyjny zamknigty, nie jest podatnikiem
podatku dochodowego. W omawianej strukturze kapitalowej akcjonariuszem spotki
komandytowo-akcyjnej zostaje zamknigty fundusz inwestycyjny, przy czym ustawa
o funduszach inwestycyjnych zaktada, ze papiery warto$ciowe wyemitowane przez
jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udzialy w tym podmiocie nie
moga stanowi¢ lacznie wigcej niz 20% wartosci aktywow funduszu. Ograniczenie
to sprawia, ze majatek mozna przeksztatlci¢ w minimum 5 spotek, ktore wnosza
swoje akcje do funduszu zamknigtego aktywow niepublicznych'®. Podzial ten jest
z reguly bardzo korzystny dla inwestora, gdyz pozwala na zmniejszenie ryzyka dla
poszczegdlnym podmiotéw w grupie. Przychody i koszty osiagane przez spotki ko-
mandytowo-akcyjne przypisywane sa bezposrednio wspolnikom spotki, czyli akcjo-
nariuszowi, ktérym jest fundusz inwestycyjny zamknigty i komplementariuszowi.
Dochody z dziatalnosci operacyjnej nie sa wigc opodatkowane ani na poziomie spot-
ki, ani na poziomie funduszu. Dodatkowo za komplementariusza, ktéry odpowiada
za zobowiazania spotki bez ograniczenia, ustanawia si¢ celowa spotke z ograniczona
odpowiedzialno$cia z minimalnym kapitatem zaktadowym.

Dochody wygenerowane w tej strukturze kapitatowej moga by¢ albo reinwesto-
wane, albo wyptacane posiadaczom certyfikatow inwestycyjnych.

15 Art. 6 ust. 1 pkt 10 ustawy z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz.U.
1992, nr 21, poz. 86 z pdzn. zm.).

16 P, Kochanska, FIZ-yczna niemozliwosé, ,,Forbes” 2009, nr 12.

17 P. Tomczykowski, Inwestycje w FIZ a kwestie podatkowe. Optymalizacja podatkowa, ,,Parkiet”,
z28.10.2009.

18 Stosowano rowniez bezposrednie wnoszenie przez inwestora akcji aportem do funduszu w za-
mian za certyfikaty inwestycyjne, jednak zdarzalo sig, ze izby skarbowe dokonywaty niekorzystnych
interpretacji podatkowych i nakazywaty traktowac taka transakcje jako sprzedaz, co wiazato si¢ ko-
niecznoscia odprowadzenia podatku od razu.
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Generalnie, uczestnik funduszu inwestycyjnego zamknigtego ma do wyboru kil-
ka form czerpania dochodu z funduszu, ktoére determinuja obowiazek podatkowy.
Formy te, w zalezno$ci od rodzaju podmiotu, ktory jest wiascicielem certyfikatow
inwestycyjnych zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1. Formy dochodu z zamknigtego funduszu inwestycyjnego
a opodatkowanie uczestnika funduszu

Opodatkowanie polskich rezydentow
osoby fizyczne | osoby prawne
Zasady opodatkowania tej formy dochodu nie podlegaja szczegdl-
nym zasadom opodatkowania zarowno w ustawie o PIT jak i CIT,
opodatkowanie odbywa si¢ na podstawie regulacji dotyczacych
sprzedazy papierow warto$ciowych'®

Formy dochodu z FIZ

odplatne zbycie certyfikatow
inwestycyjnych na rzecz oséb
trzecich (innych niz fundusz)
w drodze umowy cywilno-
prawnej

dochéd z odkupienia przez FI1Z
w pehni optaconych certyfika-
tow inwestycyjnych w celu ich
umorzenia

Kwota ze zbycia stanowi
przychdd podatkowy,
wydatki na nabycie to koszt
uzyskania przychodu;

Opodatkowanie na zasadach ogdl-
nych, kwota stanowi przychod podat-
kowy (art. 12 ust. 1 pkt. 1 Ustawy o
CIT), wydatki na nabycie stanowia

dochéd z umorzenia certyfika- | 19% zryczattowany poda- | koszt uzyskania przychodu (art.
tow inwestycyjnych w wyniku | tek dochodowy, ptatnikiem |16 ust. 1 pkt. 8 Ustawy o CIT
likwidacji FIZ jest FIZ

okresowe wyptaty dochodu Jako dochdd z tytutu udzia- | Opodatkowaniu podlega cata kwota
przez FIZ bez odkupywania hu w funduszach kapitato- | wyptacana przez FIZ

wych podlega opodatkowa-
niu 19% zryczaltowanym
podatkiem dochodowym

Przychodem podatkowym sg otrzy-
mane bez umarzania certyfikatow
dochody z FIZ (art. 12 ust. 1 pkt 4a

certyfikatow inwestycyjnych

Ptatnikiem jest FIZ
Wydatki na certyfikaty in-
westycyjne nie sg zaliczane
do kosztow uzyskania przy-
chodow z tytutu otrzymanej

Ustawy o CIT)

Wydatki na certyfikaty inwestycyjne
nie sa zaliczane do kosztow uzyska-
nia przychodow z tytutu otrzymane;j

wyplaty

FIZ nie jest platnikiem, dochdd z
wyplaty powigksza dochody opodat-
kowane na zasadach ogo6lnych

wyplaty

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: P. Tomezykowski, Inwestycje w FIZ a kwestie podatkowe.
Optymalizacja podatkowa, ,,Parkiet”, z 28.10.2009; ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych (Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.); ustawa z dnia 26 lipca 1991 r.
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz.U. 2000, nr 14, poz. 176 z p6zn. zm.); ustawa
z dnia 15 Iutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz.U. 1992, nr 21, poz. 86
z poézn. zm.).

¥ Nalezy pamigtaé, ze zardwno publiczne, jak i niepubliczne certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez zamknigte fundusze inwestycyjne sa w my$l ustawy papierami warto$ciowymi — w odréznieniu
od sprzedawanych przez otwarte fundusze inwestycyjne jednostek uczestnictwa, ktore naleza do grona
instrumentoéw finansowych — ale nie sa papierami wartosciowymi.
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W trakcie otrzymywania przez uczestnika funduszu dochodéw, ktére w Polsce
podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym, istnieja dalsze mozliwos$ci opty-
malizacji podatkowej poprzez tworzenie spotek celowych w krajach, w ktorych do-
chod z zyskow kapitatowych jest opodatkowany korzystniej niz w Polsce (np. Cypr,
Luksemburg).

Utworzenie dedykowanego zamknigtego funduszu inwestycyjnego powiazane-
go w strukturze ze spotkami komandytowo-akcyjnymi mimo wielu korzys$ci wyma-
ga jednak rozwazenia kosztow takiej konstrukcji, ktore wiaza si¢ z koniecznoscia
wspotistnienia funduszu z towarzystwem, depozytariuszem czy audytorem. Z tego
wzgledu oferta dedykowanego funduszu inwestycyjnego z reguty kierowana jest do
inwestorow, ktorzy sa w stanie wnie$¢ do tego rodzaju struktury kapitatlowej kilka-
dziesiat milionéw ztotych?.

4. Podsumowanie

Zgodne z prawem zmniejszenie obciazenia podatkowego byto niejednokrotnie wy-
korzystywane przez inwestorow w procesie inwestowania w fundusze inwestycyjne.
Ostatnio bywa rowniez stosowane w zarzadzaniu majatkami zamoznych inwestorow
indywidualnych poprzez tworzenie zamknigtych funduszy inwestycyjnych dostoso-
wanych do potrzeb konkretnych inwestorow. Optymalizacja podatkowa, wspomaga-
na strukturami kapitatowymi z wbudowanymi zamknigtymi funduszami aktywow
niepublicznych, jest tu szczeg6lnie korzystnym rozwigzaniem, w ktorej ani dochdd
otrzymany przez fundusz nie jest opodatkowany na poziomie funduszu, ani dochod
z dziatalno$ci operacyjnej powiazanej z funduszem spotki komandytowo-akcyjnej
nie jest opodatkowany na poziomie tej spotki. Reinwestowanie zaoszcz¢dzonych w
ten sposob dochodow daje szanse na powigkszenie majatku w przysztosci, niesie ze
soba rowniez okreslone skutki gospodarcze. Zamknigte fundusze inwestycyjne, po-
przez umozliwienie uczestnikom czerpania korzysci wynikajacych z oszcze¢dnosci
podatkowych, przyciagaja i utrzymuja nowe kapitaty w sektorze funduszy inwesty-
cyjnych, bez ktoérych rozwoj tego segmentu rynku finansowego bytby niemozliwy.
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THE ROLE OF DOMESTIC CLOSED-END INVESTMENT FUNDS
IN TAX PLANNING

Summary: The purpose of this article is to present the most important aspects of investing in
closed-end funds which are connected with tax planning. In the last three years we have seen
the particular dynamics in the segment of closed-end funds, especially the funds issuing the
private investment certificates. Such closed-end funds are highly personalized products target-
ing the affluent customers, and were constructed for their needs. This analysis was prepared
on the basis of reports and researches published by domestic institutions such as Chamber of
Fund and Asset Management, Polish Financial Supervision Authority and Analizy Online.
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