
l Nie od dziś wia do mo, że na funduszach zagranicznych
za ra bia się le piej niż na pol skich – śred nia sto pa zwro tu te -
go ro dza ju pro duk tów fi nan so wych się gnę ła 8,7 proc.,
a więc zna czą co wię cej niż w przy pad ku pol skich fun du szy
(6,2 proc.). Mi mo to, fun du sze za gra nicz ne cią gle nie cie -
szą się po pu lar no ścią wśród Po la ków. Osta t nie sta ty sty ki
(po czą tek 2015 r.) wska zu ją, że Po la cy za in we sto wa li w nie
tyl ko ok. 6 mld zł, pod czas gdy w pro duk tach ofe ro wa nych
przez kra jo we TFI ulo ko wa li oko ło 200 mld zł. Fun du sze
za gra nicz ne są sła bo pro mo wa ne i czę sto od stra sza ją prze -
cięt ne go oby wa te la swo i mi na zwa mi czy ju rys dyk cją w ja -
kiej się znaj du ją. A szko da. Mo gą bo wiem sta no wić
atrak cyj ną al ter na ty wę dla pol skich fun du szy zam knię tych.

Z chwi lą przy stą pie nia do Unii Eu ro pej skiej Pol ska zo -
bo wią za ła się do jed no stron ne go zwol nie nia z CIT in we -
sty cji fun du szy z państw trze cich. Od 2011 r. do usta wy
o CIT zo sta ło do da ne zwol nie nie obej mu ją ce in sty tu cje
wspól ne go in we sto wa nia, po sia da ją ce sie dzi bę w in nym
niż Pol ska pań stwie człon kow skim UE lub w in nym pań -
stwie na le żą cym do Eu ro pej skie go Ob sza ru Gos po dar cze -
go. By ło to na stęp stwo wez wa nia Pol ski przez Ko mi sję
Eu ro pej ską do usu nię cia na ru sze nia pra wa wspól no to we -
go po le ga ją ce go na nie rów nym trak to wa niu za gra nicz nych
fun du szy in we sty cyj nych, któ rym – co do za sa dy – nie
przy słu gi wa ło zwol nie nie z CIT dla do cho dów uzy ski wa -
nych w Pol sce. Usta wo daw ca jed no cześ nie po sta wił kil ka
wa run ków, któ re mu szą zo stać speł nio ne, aby z ta kie go
zwol nie nia moż na by ło sko rzy stać. Oprócz po sia da nia sie -

dzi by w jed nym z państw UE lub EOG, za gra nicz ny fun -
dusz in we sty cyj ny mu si m.in. pod le gać w tym pań stwie
opo dat ko wa niu od ca ło ści swo ich do cho dów oraz pro wa -
dzić dzia łal ność wy łącz nie w za kre sie zbio ro we go in we -
sto wa nia środ ków. Naj waż niej szy jed nak z per spek ty wy
po dat ko wej wy da je się wa ru nek, któ ry ob li gu je fun dusz
do ulo ko wa nia uzy ska nych środ ków pie nięż nych w pa pie -
ry war to ścio we, in stru men ty ryn ku pie nięż ne go bądź in -
ne pra wa ma jąt ko we.

Po ję cie „in nych praw ma jąt ko wych” nie zo sta ło jed nak
przez usta wo daw cę zde fi nio wa ne. Po ja wi ła się w związ ku
z tym kwe stia spor na, czy zwrot ten obej mu je spół ki oso -
bo we i czy w ta kim wy pad ku za gra nicz ny fun dusz in we -
sty cyj ny, lo ku ją cy swo je ak ty wa bez poś red nio w spół ki
oso bo we - jaw ne czy ko man dy to we, bę dzie zwol nio ny od
po dat ku do cho do we go. Co praw da Mi ni ster Fi nan sów
kwe stio nu je ta kie zwol nie nie twier dząc upar cie, iż uczest -
nic two w spół ce oso bo wej ozna cza pro wa dze nie dzia łal -
no ści gos po dar czej, a to wy klu cza moż li wość zwol nie nia
ta kich in sty tu cji z CIT. Wy da je się jed nak, że są dy
zauważyły wąt pli wość ar gu men ta cji Mi ni stra i za czę ły
kwe stio no wać ta kie sta no wi sko. Pier wsze orze cze nie po -
twier dza ją ce moż li wość za sto so wa nia zwol nie nia po dat -
ko we go do za gra nicz ne go fun du szu in we sty cyj ne go,
po mi mo ne ga tyw ne go sta no wi ska Mi ni ster stwa, wy dał Sąd
w Gli wi cach (I SA/Gl1041/14). Sąd stwier dził, że do za -
sto so wa nia zwol nie nia po dat ko we go okre ślo ne go w art. 6
ust. 1 pkt 10a w związ ku z ust. 3 usta wy po dat ko wej wy -
star cza ją ce jest łącz ne speł nie nie wska za nych w tych prze -
pi sach prze sła nek. Ani ww. prze pi sy, ani ża den in ny
obo wią zu ją cy prze pis nie uza leż nia sto so wa nia te go zwol -
nie nia od wy peł nie nia przez za gra nicz ny fun dusz wy mo -
gów w prze pi sie nie wy mie nio nych, a sfor mu ło wa nych
w sto sun ku do pol skich fun du szy in we sty cyj nych (tak że
wy rok WSA w War sza wie z dnia 23 kwiet nia 2013 r.,
III SA/Wa 3011/12).

Je że li ta ka li nia orzecz ni cza się utrwa li, poz wo li to na
za sto so wa nie cie ka wej al ter na tyw ny wo bec FIZ. War to
przy pom nieć, że fun du sze in we sty cyj ne dzia ła ją ce na pod -
sta wie pol skiej usta wy o fun du szach in we sty cyj nych, ko -
rzy sta ją ze zwol nie nia od po dat ku do cho do we go od osób
praw nych bez żad nych do dat ko wych wa run ków. FIZ nie

mo że jed nak lo ko wać swo ich ak ty wów w spół ki oso bo we
po za spół ka mi ko man dy to wo-ak cyj ny mi. Co istot ne, od
2014 r. SKA sta ły się po dat ni ka mi po dat ku do cho do we go,
po dob nie jak sp. z o.o., przez co obec nie FIZ nie mo że bez -
poś red nio i jed no cześ nie efek tyw nie po dat ko wo in we sto -
wać w pol skie spół ki oso bo we, pro wa dzą ce dzia łal ność
gos po dar czą. Po ja wia się w tym przy pad ku ko niecz ność
po wo ła nia ogni wa po śred ni czą ce go – sko rzy sta nie
z podmiotu za gra nicz ne go, któ ry wy e mi tu je pa pie ry war -
to ścio we, w któ re FIZ mo że za in we sto wać. Do pie ro za sto -
so wa nie ta kie go po śred ni ka – czy to np. spół ki ka pi ta ło wej
z Cy pru, czy luk sem bur skiej spół ki oso bo wej ty pu SCSp
– poz wo li na umie jęt ne ukształ to wa nie stru mie nia do cho -
dów otrzy my wa nych przez spół kę od fun du szu ja ko dy -
wi dend zwol nio nych od opo dat ko wa nia na pod sta wie
Pa rent Sub si dia ry Di rec ti ve – Dy rek ty wy UE do ty czą cej
wspól ne go sy ste mu opo dat ko wa nia dy wi dend. I tyl ko ta -
ka struk tu ra poz wo li po zo sta wić do chód po za przed mio -
to wym za kre sem prze pi sów o Za gra nicz nych Spół kach
Kon tro lo wa nych (CFC).

Głów ną prze wa gą za gra nicz ne go fun du szu in we sty cyj -
ne go nad pol skim FIZ jest to, że w przy pad ku za gra nicz ne -
go fun du szu nie ma ko niecz no ści po wo ły wa nia
za gra nicz nych spó łek oso bo wych ja ko po śred ni czą ce go
ogni wa. Tym sa mym ogra ni cza to obo wiąz ki ad mi ni stra -
cyj ne zwią za ne z utrzy ma niem struk tu ry, a tak że kosz ty.
Wy ko rzy sta nie in sty tu cji za gra nicz nych fun du szy in we sty -
cyj nych, bę dzie więc al ter na ty wą dla obec nie po wszech nie
sto so wa nych sy ste mów spó łek hol din go wych. Ni ko go też
nie po win no dzi wić, że kosz ty ich za rzą dza nia są znacz nie
niż sze niż pol skich fun du szy in we sty cyj nych. Wy ni ka to
oczy wi ście z wiel ko ści ak ty wów po zo sta ją cych pod za rzą -
dza niem. Struk tu ra z fun du szem za gra nicz nym bę dzie
mog ła być prost sza (brak ogniw po śred nich), a tym sa -
mym ła twiej sza w za rzą dza niu i lep sza od stro ny kosz to -
wej oraz nie zwy kle atrak cyj na pod wzglę dem
po dat ko wym. Prze wa ga kon ku ren cyj na za gra nicz ne go fun -
du szu in we sty cyj ne go jest więc wy so ka i by ło by szko da,
gdy by umknę ła uwa dze pol skich in we sto rów.
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