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W KULUARACH BIZNESU

Zagraniczne fundusze inwestycyjne alternatywa dla FIZ
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® Nie od dzi§ wiadomo, ze na funduszach zagranicznych
zarabia si¢ lepiej niz na polskich — §rednia stopa zwrotu te-
go rodzaju produktéw finansowych siegneta 8,7 proc.,
a wiec znaczaco wigcej niz w przypadku polskich funduszy
(6,2 proc.). Mimo to, fundusze zagraniczne ciagle nie cie-
sza si¢ popularnoscia wsréd Polakow. Ostatnie statystyki
(poczatek 2015 r.) wskazuja, Ze Polacy zainwestowali w nie
tylko ok. 6 mld z1, podczas gdy w produktach oferowanych
przez krajowe TFI ulokowali okolo 200 mld zl. Fundusze
zagraniczne sa stabo promowane i czg¢sto odstraszaja prze-
cietnego obywatela swoimi nazwami czy jurysdykcja w ja-
kiej si¢ znajduja. A szkoda. Moga bowiem stanowi¢
atrakcyjna alternatywe dla polskich funduszy zamknietych.

Z chwila przystapienia do Unii Europejskiej Polska zo-
bowiazala si¢ do jednostronnego zwolnienia z CIT inwe-
stycji funduszy z panstw trzecich. Od 2011 r. do ustawy
o CIT zostalo dodane zwolnienie obejmujace instytucje
wspolnego inwestowania, posiadajace siedzibe w innym
niz Polska panstwie cztonkowskim UE lub w innym pan-
stwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarcze-
go. Bylo to nastepstwo wezwania Polski przez Komisje
Europejska do usunigcia naruszenia prawa wspolnotowe-
go polegajacego na nierownym traktowaniu zagranicznych
funduszy inwestycyjnych, ktérym — co do zasady — nie
przystugiwalo zwolnienie z CIT dla dochodéw uzyskiwa-
nych w Polsce. Ustawodawca jednoczesnie postawil kilka
warunkow, ktére musza zosta¢ spelnione, aby z takiego
zwolnienia mozna bylo skorzysta¢c. Oproécz posiadania sie-

dziby w jednym z panstw UE lub EOG, zagraniczny fun-
dusz inwestycyjny musi m.in. podlega¢ w tym panstwie
opodatkowaniu od catosci swoich dochodéw oraz prowa-
dzi¢ dzialalnos¢ wylacznie w zakresie zbiorowego inwe-
stowania srodkoéw. Najwazniejszy jednak z perspektywy
podatkowej wydaje sie¢ warunek, ktoéry obliguje fundusz
do ulokowania uzyskanych srodkoéw pienigznych w papie-
ry warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego badz in-
ne prawa majatkowe.

Pojecie ,innych praw majatkowych” nie zostato jednak
przez ustawodawce zdefiniowane. Pojawila sie w zwiazku
z tym kwestia sporna, czy zwrot ten obejmuje sp6tki oso-
bowe i czy w takim wypadku zagraniczny fundusz inwe-
stycyjny, lokujacy swoje aktywa bezposrednio w spolki
osobowe - jawne czy komandytowe, bedzie zwolniony od
podatku dochodowego. Co prawda Minister Finansow
kwestionuje takie zwolnienie twierdzac uparcie, iz uczest-
nictwo w spoélce osobowej oznacza prowadzenie dzialal-
nosci gospodarczej, a to wyklucza mozliwos¢ zwolnienia
takich instytucji z CIT. Wydaje si¢ jednak, ze sady
zauwazyly watpliwos¢ argumentacji Ministra i zaczely
kwestionowac takie stanowisko. Pierwsze orzeczenie po-
twierdzajace mozliwos¢ zastosowania zwolnienia podat-
kowego do zagranicznego funduszu inwestycyjnego,
pomimo negatywnego stanowiska Ministerstwa, wydal Sad
w Gliwicach (I SA/Gl11041/14). Sad stwierdzil, ze do za-
stosowania zwolnienia podatkowego okreslonego w art. 6
ust. 1 pkt 10a w zwiazku z ust. 3 ustawy podatkowej wy-
starczajace jest Iaczne spelnienie wskazanych w tych prze-
pisach przestanek. Ani ww. przepisy, ani zaden inny
obowiazujacy przepis nie uzaleznia stosowania tego zwol-
nienia od wypelnienia przez zagraniczny fundusz wymo-
gobw w przepisie nie wymienionych, a sformutowanych
w stosunku do polskich funduszy inwestycyjnych (takze
wyrok WSA w Warszawie z dnia 23 kwietnia 2013 r,,
III SA/Wa 3011/12).

Jezeli taka linia orzecznicza si¢ utrwali, pozwoli to na
zastosowanie ciekawej alternatywny wobec FIZ. Warto
przypomnie¢, ze fundusze inwestycyjne dzialajace na pod-
stawie polskiej ustawy o funduszach inwestycyjnych, ko-
rzystaja ze zwolnienia od podatku dochodowego od os6b
prawnych bez zadnych dodatkowych warunkoéw. FIZ nie

moze jednak lokowa¢ swoich aktywow w spolki osobowe
poza spotkami komandytowo-akcyjnymi. Co istotne, od
2014 r. SKA staly sie podatnikami podatku dochodowego,
podobnie jak sp. z 0.0., przez co obecnie FIZ nie moze bez-
posrednio i jednoczesnie efektywnie podatkowo inwesto-
wa¢ w polskie spotki osobowe, prowadzace dziatalnos¢
gospodarcza. Pojawia si¢ w tym przypadku koniecznos¢
powolania ogniwa posredniczacego — skorzystanie
z podmiotu zagranicznego, ktory wyemituje papiery war-
tosciowe, w ktore FIZ moze zainwestowac. Dopiero zasto-
sowanie takiego posrednika — czy to np. spotki kapitalowej
z Cypru, czy luksemburskiej sp6tki osobowej typu SCSp
— pozwoli na umiej¢tne uksztaltowanie strumienia docho-
déw otrzymywanych przez spétke od funduszu jako dy-
widend zwolnionych od opodatkowania na podstawie
Parent Subsidiary Directive — Dyrektywy UE dotyczacej
wspolnego systemu opodatkowania dywidend. I tylko ta-
ka struktura pozwoli pozostawi¢ doch6d poza przedmio-
towym zakresem przepisow o Zagranicznych Spoélkach
Kontrolowanych (CFC).

Gléwna przewaga zagranicznego funduszu inwestycyj-
nego nad polskim FIZ jest to, ze w przypadku zagraniczne-
go funduszu nie ma konieczno$ci powolywania
zagranicznych spoélek osobowych jako posredniczacego
ogniwa. Tym samym ogranicza to obowiazki administra-
cyjne zwiazane z utrzymaniem struktury, a takze koszty.
Wykorzystanie instytucji zagranicznych funduszy inwesty-
cyjnych, bedzie wigc alternatywa dla obecnie powszechnie
stosowanych systemo6w spolek holdingowych. Nikogo tez
nie powinno dziwic, ze koszty ich zarzadzania sa znacznie
nizsze niz polskich funduszy inwestycyjnych. Wynika to
oczywiscie z wielkosci aktywow pozostajacych pod zarza-
dzaniem. Struktura z funduszem zagranicznym bedzie
mogla by¢ prostsza (brak ogniw posrednich), a tym sa-
mym latwiejsza w zarzadzaniu i lepsza od strony koszto-
wej oraz niezwykle atrakcyjna pod wzgledem
podatkowym. Przewaga konkurencyjna zagranicznego fun-
duszu inwestycyjnego jest wiec wysoka i byloby szkoda,
gdyby umkneta uwadze polskich inwestoréw.
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