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FUNDUSZE INWESTYCYJNE ZAMKNIETE
JAKO FORMA OPTYMALIZAC]JI PODATKOWE]

Umiejetne i zgodne z prawem zastosowanie przepiséw umozliwia przeprowa-
dzenie efektywnej optymalizacji podatkowej, co z punktu widzenia kazdego
inwestora stanowi cenng wiedz¢. Jedng z form optymalizacji opodatkowania jest
wykorzystanie przepiséw regulujacych obszar dzialania funduszy inwestycyjnych
w Polsce i zastosowanie jednej z nich, dopuszczonej przez przepisy — funduszu
inwestycyjnego zamknietego.

W artykule przedstawiono mozliwos$¢ zastosowania funduszy inwestycyj-
nych zamknietych do optymalizacji podatku oraz poruszono kwestie wyktadni
przepiséw dotyczacych wnoszenia papierow wartosciowych do funduszu
w zamian za certyfikaty inwestycyjne

1. Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce

Uregulowanie dotyczace tworzenia funduszy inwestycyjnych w Polsce znalez¢
mozna w Ustawie z 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych. Zgodnie
z art. 14 ust. 3 pkt 3 w.o.f., fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony jako fun-
dusz inwestycyjny zamkniety. Jest to specyficzna forma prawna, ktéra zgodnie
z art. 117 emituje certyfikaty inwestycyjne, ktore — jezeli statut funduszu inwesty-
cyjnego tak stanowi — moga by¢ przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczenia
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do obrotu na rynku regulowanym, jak réwniez moga podlega¢ wprowadzeniu do
alternatywnego systemu obrotu (certyfikaty publiczne).

Fundusze inwestycyjne zamkniete podlegaja, zgodnie z prawem, okreslo-
nym limitom inwestycyjnym - oznacza to, ze w celu ochrony potencjalnych
inwestorow narzucono funduszom koniecznos¢ dywersyfikacji podjetych form
inwestycji. Z punktu widzenia form funduszy inwestycyjnych w Polsce, czyli
FIO, SFIO lub FIZ', fundusze zamknigte umozliwiajg inwestorom wykorzystanie
najszerszej i najmniej rygorystycznej formy lokowania $rodkéw oraz zawierania
umow inwestycyjnych?®

Za prekursora funduszy zamknietych uzna¢ mozna BRE Bank, ktory jako
pierwszy utworzyt taki fundusz w 2005 roku’. Obecnie na rynku funkcjonuje 131
funduszy zamknietych?, z ktorych 56 notowanych jest na Warszawskiej Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych’®. Zalety tej formy inwestycji dostrzegli najwigksi polscy
inwestorzy, w tym miedzy innymi: Comarch, PKM Duda, Agora czy KGHM, kt6-
rzy swoje $rodki ulokowali w konstrukcjach opartych na funduszach zamknie-
tych®. Fundusze te przybieraly w powyzszych przykladach forme funduszy
dedykowanych, majacych na celu realizacje okreslonych zamierzen prywatnych
inwestorow.

Zgodnie z raportem przedstawionym przez portal Analizy Online, w Pol-
sce dziala obecnie ponad 100 funduszy dedykowanych, przyjmujacych z reguty
charakter niepubliczny, z czego wigksza czes¢ to fundusze anonimowe. Powody
wykorzystania tej formy inwestycji bywaja rézne, dla jednych twoércéw celem
jest optymalizacja opodatkowania projektow badawczych, dla innych stworzenie
atrakcyjnego planu motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw. Wszystkie
zalozenia oparte sg jednak na wykorzystaniu zgodnej z prawem optymalizacji

! Zgodnie z art. 14 ust. 3 i 6 u.o.f. dopuszczone s3 réwniez nastepujace formy funduszy: FIO -
fundusz inwestycyjny otwarty, SFIO - fundusz inwestycyjny otwarty, FIZ - fundusz inwestycyjny
zamkniety.

? Zgodnie z art. 145-149 u.o.f.

? P. Kochanska, FIZ-yczna niemozliwosé, www.forbes.pl/private-banking/artykuly/private-ban-
king/fiz-yczna-niemozliwosc,4148,1 (19.05.2010).

* Zgodnie z danymi Izby Zarzadzajacej Funduszami i Aktywami, www.izfa.pl (9.03.2012).
> www.gpw.pl (9.03.2012).
¢ Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, Analizy Online, Warszawa 2010, s. 7.
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podatkowej, ktéra umiejetnie wykorzystana — przez realokacje nadwyzek pie-
nieznych - pozwala polepszy¢ osiggane wyniki’.

2. Uregulowania podatkowe dotyczace funduszy inwestycyjnych zamknietych

Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt 10 Ustawy z 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym
od oséb prawnych, zwalnia si¢ od podatku fundusze inwestycyjne dziatajace na
podstawie przepiséw u.o.f. Oznacza to, ze FIZ sg zwolnione z podatku dochodo-
wego od 0s6b prawnych.

Zgodnie z art. 7 u.o.f., wplaty do funduszu (skutkujace nabyciem certyfika-
tow) moga by¢ dokonane w formie pieni¢znej, co zgodnie z przyjeta wyktadnia nie
podlega opodatkowaniu. Wplaty mozna takze dokona¢ przez wniesienie papie-
réw warto$ciowych, w tym takze akcji, udzialéw®. Ostatnio czynnos¢ ta uzna-
wana jest jednak przez organy podatkowe za odplatne zbycie i w zwiazku z tym
podlega opodatkowaniu. Temat braku jednoznacznosci w tej kwestii zostanie
omoéwiony w dalszej czedci artykutu.

Umorzenie certyfikatow inwestycyjnych przez osoby fizyczne, w wypadku
osiagniecia dochodu z udzialu w funduszach kapitalowych wymaga, zgodnie
z art. 30a ust. 1 pkt 5 Ustawy z 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od
0s06b fizycznych, pobrania 19% zryczaltowanego podatku dochodowego. Podatek
ten bedzie podlegal odprowadzeniu przez FIZ jako platnika - zryczaltowanego
podatku dochodowego od zyskéw kapitatowych®’. W przypadku zbycia certyfi-
katéw inwestycyjnych, fakt ten bedzie traktowany jak zbycie innych papieréw
warto$ciowych, a dochdd podlegajacy opodatkowaniu stanowi¢ bedzie réznice
miedzy kwotg wartosci uzyskanej ze zbycia certyfikatéw (przychody), a wydat-
kami na jego nabycie (koszt). Obowiazek rozliczenia transakcji spoczywac bedzie
na podatniku, a nie platniku.

W wypadku oséb prawnych zaréwno zbycie, jak i umorzenie certyfikatow
rozliczane jest przez podatnika na zasadach ogélnych.

Zgodnie z art. 43 ust. 1 pkt 12a Ustawy z 11 marca 2004 roku o podatku
od towaréw i ustug, zwalnia si¢ od podatku ustugi zarzadzania funduszami

7 Ibidem, s. 7.
8 Zgodnie z art. 7 ust. 2 u.o.f.

® Zgodnie z art. 41 ust 4 u.p.d.o.f.
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inwestycyjnymi i zbiorczymi portfelami papieréw wartosciowych — w rozumie-
niu przepiséw o funduszach inwestycyjnych.

Dodatkowo zatozenie funduszu nie wigze sie z obowigzkiem zaptaty podatku
od czynnosci cywilnoprawnych, poniewaz katalog, wskazany w art. 1 Ustawy
z 9 wrze$nia 2000 roku o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (DzU 2000, nr
86, poz. 959, z pdzn. zm., dalej: PCC), nalezy uznac za zamkniety.

3. Konstrukcja funduszy inwestycyjnych zamknietych
Fundusz inwestycyjny zamkniety, jako podmiot zwolniony od podatku docho-

dowego, moze nabywa¢ papiery wartosciowe, w tym réwniez papiery emitowane
przez spotki komandytowo-akcyjne®.

$— Uczestnik/ Inwestor _¢

Rada Zgromadzenie v
inwestoréw inwestorow Kontrola
v v na poziomie
. . wiasciciela
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

(akcjonariusz spotek komandytowo-akcyjnych)

A 4

Komplementariusz
sp.z 0.0 (zarzadzajacy w SKA)

v v v v v
SKA 1 SKA 2 SKA3 SKA 4 SKAn

Dziatalno$¢ operacyjna

Rys. 1. Struktura docelowa funduszu inwestycyjnego zamknietego

Zrédto: P. Kochariska, op.cit.

Zgodnie z art. 125 Ustawy z 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks spétek handlowych,
spotka komandytowo-akcyjna jest spotka osobowa majaca na celu prowadzenie

10 Zgodnie z art. 20 ust. 1 pkt 1 v.o.f. zasady polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego
okreslaja sposoby osiagania celu inwestycyjnego, a w szczegdlnosci typy i rodzaje papieréw warto-
$ciowych i innych praw majatkowych bedacych przedmiotem lokat funduszu.
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przedsiebiorstwa pod wlasng firma. Za zobowigzania spdtki wobec wierzycieli,
co najmniej jeden wspolnik odpowiada bez ograniczen (komplementariusz),
przynajmniej jeden wspdlnik jest takze akcjonariuszem. Szczegdlne wlasciwosci
spotki komandytowo-akcyjnej, wynikajace z mozliwodci emisji papieréw war-
tosciowych, umozliwiajg FIZ wstapienie w role wspdlnika spdtki osobowej. We
wskazanej strukturze fundusz zamkniety, nabywajac papiery wartosciowe emito-
wane przez SKA, staje si¢ wspolnikiem tej spotki.

Whaczenie tego typu spotek do struktury umozliwia odroczenie opodatko-
wania biezacej dziatalnosci operacyjnej”, gdyz - dla celow podatkowych - SKA
nie jest podatnikiem podatku dochodowego (jest transparentna podatkowo'),
a FIZ jako wspolnik, zgodnie z uregulowaniami, podlega zwolnieniu.

Taka konstrukcja umozliwia funduszom realokowanie §rodkéw uzyskanych
z dzialalno$ci prowadzonej przez SKA, dochoddéw osiaganych z dywidend, ze
sprzedazy udzialéw lub akcji SKA®”. Posiadaczom certyfikatéw inwestycyjnych
umozliwia to uzyskanie relatywnie wyzszej, w stosunku do innych dziatalnosci
podlegajacych opodatkowaniu, stopy zwrotu, poniewaz inwestycji podlega rela-
tywnie wigksza pula $rodkéw (powigkszona o kwote podatku dochodowego).
Nie oznacza to, ze w konstrukgji tej podatek nigdy nie zostanie pobrany i odpro-
wadzony. Jego pobranie i odprowadzenie nastgpi w sytuacji, gdy uczestnicy FIZ
beda chcieli zby¢ posiadane certyfikaty inwestycyjne lub je umorzy¢®. W obu
przypadkach wigzac sie to bedzie z koniecznoscig rozliczenia podatku i dziatan
ze strony uczestnika (jako podatnika w przypadku sprzedazy) lub funduszu (jako
platnika w przypadku umorzenia certyfikatow inwestycyjnych).

Wirdd zalet tej formy inwestycji wskazuje si¢ rowniez dostep do zewnetrz-
nych zrédel finansowania, pojawiajacy sie w trakcie emisji certyfikatow. Stworze-
nie funduszu dedykowanego o takiej konstrukeji umozliwia podjecie dziatan na
duzg skale, gdyz kolejne subskrypcje i emisje certyfikatow moga by¢ skierowane

" H. Koztowska, Optymalizacja podatkowa przedsiebiorstwa w dobie kryzysu, Wyd. SKwP,
‘Warszawa 2011, s. 176.

12 Podatek odprowadzany jest przez wspdlnikéw spolki, a nie przez sama spolke.

B P. Molik, Zatozenie funduszu inwestycyjnego ochroni przed fiskusem, ,Gazeta Prawna” 2009,
nr 130 (2506), s. A2.

" Certyfikat inwestycyjny jest papierem warto$ciowym, ktéry moze podlegac zbyciu na rynku
publicznym lub niepublicznym.

5 E. Matuszewska, Dochdd z funduszy inwestycyjnych zamknietych nie jest opodatkowany,
»Dziennik. Gazeta Prawna” 2010, nr 16 (2647), s. E16.
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do okreslonej grupy inwestorow i przez to przyczyni¢ si¢ do pozyskania znacznej
puli aktywow podlegajacych zarzadzaniu. Dodatkowo, pozyskanie zewnetrz-
nych $rodkéw moze wywotac efekt dzwigni finansowej. Zwigkszenie zadluzenia,
w sytuacji gdy koszt kapitalu obcego jest nizszy niz rentowno$¢ majatku's przy-
czyni¢ sie bowiem moze do polepszenia zyskownosci prowadzonej dziatalno-
$ci. We wskazanej konstrukcji mozliwo$¢ dofinansowania moze pojawi¢ si¢ na
dwoch poziomach. Pozyczkobiorcg moze by¢ fundusz, ktéry dzieki inwestowaniu
srodkéw przyczynia si¢ do wzrostu zarzadzanych aktywow, a przez to wplywa
na wzrost wartosci certyfikatu. Drugg mozliwoscig, ktdra réwniez moze wply-
waé na dzialanie efektu dzwigni jest mozliwo$¢ zadluzania si¢ przez spotki
komandytowo-akcyjne. Osiagniecie efektu dZwigni finansowej na tym poziomie
pozwala zwiekszy¢ zyskownos¢ SKA, w ktérych wspdlnikiem (akcjonariuszem)
jest fundusz partycypujacy w realizowanych zyskach i innych pozytkach, a przez
to powigkszajacy pule zarzadzanych aktywow.

Zwracajac uwage na konstrukcje tego typu funduszy, zauwazy¢ mozna
réwniez dywersyfikacje ryzyka, miedzy innymi przez dobranie przez FIZ spotek
komandytowo-akcyjnych z rdznych obszaréw, co oprocz zabezpieczenia, wyni-
kajacego z wymogéw inwestycyjnych, dodatkowo rozktada ryzyko i wptywa na
atrakcyjnos¢ tej formy inwestycji.

4. Wniesienie papieréw wartos$ciowych do FIZ - stanowisko organéow
podatkowych

Z punktu widzenia inwestoréw wazna jest mozliwo$¢ wniesienia do funduszu
papierow warto$ciowych w zamian za certyfikaty inwestycyjne. Mozliwos¢ taka
daja uregulowania ujete w art. 7 ust. 2-3 u.o.f. Jednak z punktu widzenia inwesto-
réw jest to czynno$¢ obarczona duzym ryzykiem podatkowym, bowiem wykla-
dania przepiséw nie jest spdjna, a zastosowanie preferencyjnego dla podatnika
podejscia moze wigzac z ryzykiem podwazenia zastosowanego sposobu.
Praktycznie do roku 2007 organy uznawaly, Zze wniesienie papieréw war-
tosciowych do FIZ jest neutralne podatkowo, to znaczy nie pojawia si¢ obowia-
zek zaplaty podatku dochodowego. Na takie stanowisko wskazywaty miedzy
innymi: decyzja Dyrektora Izby Skarbowej w Krakowie z 19 grudnia 2007 roku

16 R. Machala, Zarzgdzanie finansami i wycena firmy, Unimex, Wroctaw 2011, s. 306.
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(sygn. PO-1/42180-52/07), postanowienia Naczelnika Pierwszego Mazowiec-
kiego Urzedu Skarbowego w Warszawie z 22 wrze$nia 2005 roku (sygn. 1471/
DPR1/423/57/05/MK) oraz z 12 wrze$nia 2007 roku (sygn. 1471/DPR1/423-
122/07/KK), jak réwniez wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego (dalej:
WSA) w Poznaniu z 19 grudnia 2008 roku (sygn. I SA/Po 1341/08).

W ostatnich latach podejécie w tym zakresie ulegto jednak zasadniczej
zmianie, a organy i sady administracyjne zaczely uznawad, ze wniesienie papie-
réw wartosciowych nalezy rozpatrywa¢ w kategoriach ich odptatnego zbycia,
co powoduje powstanie obowigzku podatkowego. Takie podejscie oznacza dla
podatnikéw koniecznos¢ uiszczenia podatku w momencie wniesienia papierow
wartosciowych do funduszu. Niestety, taka wykladnia przepiséw okazatla si¢ dla
FIZ i potencjalnych inwestoréw mato atrakcyjna, zwtaszcza gdy wnoszac papiery
wartosciowe do funduszu, realizowali oni zyski i konieczne bylo rozliczenie
podatku”. Jednoczesnie brak jednoznacznej wykladni w tym zakresie spowodo-
wal, ze z punktu widzenia podatnikéw taka forma wplat do funduszu nie jest
powszechnie praktykowana przez inwestoréw. Wynika to przede wszystkim
z negatywnego podejscia organdéw do tego rodzaju rozliczen.

Nieprzychylne traktowanie podatnika wida¢ miedzy innymi wéréd wydawa-
nych interpretacji indywidualnych, w tym na przyktad wydanej przez Dyrektora
Izby Skarbowej w Warszawie z 8 kwietnia 2011 roku (sygn. IPPB3/423-50/11-4/
JB), z 27 czerwca 2011 roku (sygn. IPPB2/415-410/1102/AK), jak réwniez interpre-
tacji z 20 kwietnia 2011 roku (sygn. IPPB2/415-97/11-2/AK). Skiady orzekajace
sadow administracyjnych przychylily sie takze do stanowiska, zgodnie z ktérym
objecie certyfikatow w zamian za wklad w postaci akgji i udziatéw rodzi okre-
slone skutki podatkowe. Potwierdzeniem takiego stanowiska sa miedzy innymi
wyroki: WSA w Warszawie z 22 lutego 2011 roku (sygn. III SA/Wa 1544/10) oraz
WSA w Biatymstoku z 10 sierpnia 2011 roku (sygn. I SA/Bk 225/11).

W ostatnim czasie pojawily sie jednak takze pozytywne sygnaly, wskazujace
na mozliwo$¢ korzystnego (neutralnego) podatkowo podejscia przy wnoszeniu
papieréw wartosciowych do funduszu. Takie stanowisko widoczne jest migdzy
innymi w wyrokach wydanych przez WSA w Poznaniu z 17 lutego 2011 roku
(sygn. I SA/Po 34-35/11) oraz wyrokach wydanych w dniach 16-24 lutego 2011
roku (I SA/Po 39-49/11), potwierdzone zostalo takze przez Naczelny Sad Admi-
nistracyjny (dalej: NSA) w wyroku z 19 pazdziernika 2010 roku (II FSK 1047/09).

7 Podejscie organow bylo rowniez mato korzystne dla inwestordw, ktorzy zrealizowali strate i nie
mieli innych inwestycji, z ktérym mogliby ja rozliczy¢.
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W wyroku tym NSA wskazuje, ze ,w momencie wniesienia udzialow / papieréw
warto$ciowych do funduszu inwestycyjnego zamknigtego, inwestor nie uzyskuje
automatycznie realnego przysporzenia trwale powigkszajacego jego aktywa
i stanowigcego przychoéd w rozumieniu art. 12 ust. 1 u.p.d.o.p. Przychdd taki -
zdaniem Naczelnego Sadu Administracyjnego — powstaje dopiero na drugim
etapie procesu inwestycji, tj. w razie umorzenia certyfikatéw (takze w przypadku
likwidacji funduszu), zbycia certyfikatow na rzecz osoby trzeciej albo — wyjat-
kowo — w nastepstwie wyplaty dochodéw funduszu bez umarzania certyfikatow
inwestycyjnych”

Kolejna wykladnia przepiséw dokonana przez NSA doprowadzita jednak
ponownie do rozbieznosci i podwazyta pozytywne podejscie zaprezentowane
powyzej. W wyroku NSA z 6 kwietnia 2011 roku (sygn. II FSK 2056/09) sad
wskazal, ze certyfikaty inwestycyjne otrzymane z wniesienia wktadu do funduszu
inwestycyjnego stanowia wartoéci pieniezne (przychéd) w rozumieniu art. 12
ust. 1 pkt 1 u.p.d.o.p., w momencie wniesienia udziatéw do FIZ dochodzi bowiem
do ich odplatnego zbycia, co skutkuje powstaniem przychodu. NSA podtrzymat
réwniez takg interpretacje przepiséw w wyroku z 14 czerwca 2011 roku (sygn. II
FSK 189/10), gdy orzekal w sprawie skargi kasacyjnej na wyrok WSA w Poznaniu
(sygn. I SA/Po 300/09).

Brak mozliwo$ci kompensacji dochodéw osigganych z dwoch zrodet, czyli
umorzenia certyfikatow oraz sprzedazy papierow wartosciowych, doprowadzito
do wypracowania przez grupy kapitalowe proklienckiej postawy. Umozliwilo
klientowi wybor formy wyjscia z inwestycji przez zwiekszenie czestotliwosci
odkupywania przez FIZ certyfikatow lub przez mozliwos¢ sprzedazy certyfikatow
za posrednictwem domu maklerskiego. W sytuacji, gdy klient, wnoszac papiery
warto$ciowego do FIZ, osiggnie strate, za jaki$ czas, wykorzystujac mozliwos¢
sprzedazy certyfikatow, bedzie mogt dokonac jej rozliczenia, poniewaz taki obrot
uznawany bedzie w §wietle prawa za obrdt papierami warto$ciowymi.

Pomimo stosunkowo niewielkiej ptynnosci certyfikatow, co moze by¢
negatywnie odbierane przez inwestoréw, poniewaz moze utrudnia¢ mozliwo$¢
ich zbycia, perspektywa szybkiego pomnozenia majatku przy wykorzystaniu
przejrzystej i efektywnej struktury wiascicielskiej nadzorowanej przez Komi-
sje Nadzoru Finansowego oraz inne podmioty (w tym np. depozytariusza) jest
dla podatnikéw interesujaca forma inwestowania®. Konstrukcja, jaka stworzy¢

¥ Fundusz inwestycyjny zamknigty zapewnia przejrzystos¢ i bezpieczeristwo, ,Gazeta Prawna’
2008, nr 217 (2339), s. A9.
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mozna na podstawie funduszu inwestycyjnego zamknietego jest na tyle atrak-
cyjna, ze inwestorzy moga prébowac¢ kompensowac zyski osiggniete ze sprzedazy
papierdw wartosciowych, wniesionych do funduszu, z innymi prowadzonymi
inwestycjami, unikajac w ten sposéb konieczno$ci odprowadzenia podatku.
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CLOSED-END INVESTMENT FUNDS AS A FORM
OF THE TAX OPTIMIZATION

Summary

The article presents the possibility of using closed-end investment funds in the tax
optimization and discusses the topic of tax interpretations related to acquiring invest-
ment certificates in exchange for securities.

The paper is divided into four parts. The first part describes the investment fund
market in Poland. The next section presents the key tax rules applicable to closed invest-
ment funds and especially those that make this legal form of a fund attractive.

The third part focuses on the construction and the mechanism of the closed-
end investment funds. The last part analyses interpretations made by the tax authori-
ties and administrative courts corresponding to contributing securities to closed-end

investment funds.

Translated by Sylwia Grenda



