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WYKAZ SKROTOW

Akty prawne:

Dyrektywa ZAFI - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr1095/2010

Dyrektywa UCITS - dyrektywa Parlamentu Europejskiego | Rady
2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie
do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe

Dyrektywa VAT - Dyrektywa Rady 2006/112/WE z dnia 28 listopada
2006 r. w sprawie wspolnego systemu podatku od wartosci dodanej
(Dz.Urz. UE. L. Nr 347,s.1ze zm.) Kodeks Spdtek Handlowych — ustawa
7z 15.9.2000 r. Kodeks Spdtek Handlowych (t.j. Dz.U. z 2022 r. poz. 1467

zezm.)

Ordynacja Podatkowa - Ustawa z dnia 29.8.1997 r. — Ordynacja
podatkowa (t.J. Dz.U. z 2022 r. poz. 2651)

Ustawa o funduszach - Ustawa z 2752004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu  alternatywnymi  funduszami

inwestycyjnymi (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 681 ze zm.;).




Wykaz skrotow

Ustawa PIT - Ustawa z 26.7.1991 r. o podatku dochodowym od osob
fizycznych (t.). Dz.U. z 2022 r. poz. 2647 ze zm.)

Ustawa CIT - Ustawa z 15.2.1992 r. o podatku dochodowym od osob
prawnych (t.j. Dz.U. z 2022 r. poz. 2587 ze zm.)

Ustawa o VAT - ustawa z 11.3.2004 r. o podatku od towarow | ustug
(t.). Dz.U. z 2022 r. poz. 931 ze zm.)

Pozostate:

ASI - Alternatywna Spoétka Inwestycyjna

AFI - alternatywne fundusze inwestycyjne

CIT - podatek dochodowy od 0osdb prawnych

FIO - Fundusze Inwestycyjne Otwarte

FIZ - Fundusze Inwestycyjne Zamkniete

GPW - Gietda Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie
PIT - podatek dochodowy od osoéb fizycznych

KNF - Komisja Nadzoru Finansowego

SFIO - Specjalistyczne Fundusze Inwestycyjne Otwarte
ZAFI - Zarzadzajacy Alternatywnym Funduszem Inwestycyjnym
TSUE - Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej

WSA - Wojewddzki Sgd Administracyjny
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WSTEP

Alternatywna spoétka inwestycyjna (dalej zwana takze ,ASI")
jest przewidzianym przez polskie prawo wehikutem inwestycyjnym,
O niestabnacej popularnosci. Z uwagi na to, ze w wiekszosci przypad-
kow dziatalnosc¢ inwestycyjna nie polega na biezgcej realizacji zyskow,
lecz na rolowaniu inwestycji w przysztosc¢, atrakcyjna struktura in-
westycyjna powinna zapewniac forme zwolnienia podatkowego dla
tych wiasnie inwestycji. Inaczej mowiac, aby zaprojektowany wehikut
pozostawat atrakcyjny dla inwestoréw, musi pozwala¢ na nieopodat-
kowywanie biezacych zyskow, jesli sg one przeznaczane na kolejne

projekty inwestycyjne, a nie na wyptate zyskow dla inwestorow.

Celem niniejszej pracy jest ocena atrakcyjnosci przewidzianych
w polskich przepisach podatkowych preferencji podatkowych de-
dykowanych ASI, jako wehikutowi inwestycyjnemu. Wydaje sie bo-
wiem, ze wprowadzane w ostatnich latach preferencje podatkowe
zmierzaja w dobrym kierunku i powodujg, ze ta forma prawna inwe-
stowania staje sie coraz bardziej atrakcyjna, jednak nadal s3 to roz-
wigzania niedoskonate, nie pozwalajace na oczekiwanie wiekszego
zainteresowania ze strony zagranicznych inwestorow i uczynienie
z Polski przystani dla miedzynarodowego kapitatu. ASI maja prawo
do zbyt waskiego zwolnienia od podatku dochodowego oséb praw-
nych a ulga w PIT dla Inwestorow ASI zawiera szereg warunkow, kto-
re utrudniajg skorzystanie z niej. Wytaczenie ASI spod regulacji tzw.
cienkiej kapitalizacji i zwolnienia z VAT ustug zarzadzania, to z kolei
istotne korzysci podatkowe. Preferencje podatkowe dla Alternatyw-
nych Spotek Inwestycyjnych nalezy uznac za idgce w dobrym kierun-
ku, jednakze nadal niedostateczne.




Witep

W rozdziale pierwszym opisano charakter prawny Alternatyw-
nej Spotki Inwestycyjnej. Omaowiono dopuszczalny przedmiot dzia-
talnosci ASI oraz zarzadzajgcego ASI, a takze dopuszczalne formy
prawne prowadzenia tej dziatalnosci. Rozdziat ten zakonczono omao-

wieniem zarzadzajgcego ASI.

W rozdziale drugim przeanalizowano stosowane przez polskie-
go ustawodawce preferencje podatkowe, a zatem pojecie ulgi i zwol-
nienia podatkowego. Zwrécono takze uwage na zasady wyktadni
przepisow wprowadzajacych ulgi i preferencje podatkowe.

W rozdziale trzecim skupiono sie na zwolnhieniach podatko-
wych ASI | zarzadzajgcego ASI. W tym rozdziale zostata poruszona
tematyka zwolnienia dochodow uzyskiwanych przez ASI ze sprze-
dazy udziatow oraz akcji innych spotek z podatku dochodowego,
zwolnienie z opodatkowania dywidend, wytgczenie ASI spod ogra-
niczen cienkiej kapitalizacji oraz zwolnienie z podatku VAT ustug
Swiadczonych przez zarzadzajacego ASI na rzecz ASI. W zakresie
zwolnienia z podatku VAT ustug Swiadczonych przez zarzagdzajgcego
ASI skupiono sie na omowieniu orzecznictwa TSUE | stanowisk or-
gandw podatkowych wyrazonych w indywidualnych interpretacjach
podatkowych.

Rozdziat czwarty to natomiast przedstawienie i ocena prefe-
rencji podatkowych dla podatnikow inwestujgcych w Alternatywne
Spotki Inwestycyjne.

W przygotowywaniu niniejszej pracy korzystano z literatury
zwartej, czasopism, wyrokow sadow administracyjnych oraz inter-
pretacji podatkowych.


https://www.kpr.pl/

ROZDZIAL |

CHARAKTER PRAWNY ALTERNATYWNEJ
SPOLKI INWESTYCYJNEJ

1.1 ASI jako jedna z form instytucji wspoélnego inwestowania

W dniu 4 czerwca 2016 r. weszta w zycie ustawa z dnia 31 marca
20716 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niekto-
rych innych ustaw!, ktéra implementowata do polskiego porzadku
prawnego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE
z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/
WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (dalej
zwana ,dyrektywa ZAFI"). Celem dyrektywy ZAF| byto m.in. ustalenie
katalogu zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjny-
mi, tj. zarzagdzajgcych wszelkimi typami funduszy, ktére nie sg objete
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lip-
ca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbio-
rowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (dalej zwana
2dyrektywa UCITS"), gdzie zgodnie z przedmiotowa dyrektywa UCITS
oznacza przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne pa-
piery wartosciowe, posiadajgce zezwolenie zgodnie z art. 5 dyrekty-
wy UCITS.? Z uzasadnienia projektu ustawy zmieniajacej wynika, ze
Jjednym z najistotniejszych rozstrzygniec zawartych w projekcie byto
zwiekszenie bezpieczenstwa obrotu poprzez ograniczenie swobody

dziatalnosci gospodarczej i ustalenie zakresu podmiotdw, do ktdérych

1 Ustawa o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw z dnia 31 marca 2016
r.(Dz.U.z 2016 r. poz. 615)
2 Glosa do wyroku Naczelnego Sagdu Administracyjnego z dnia 5 pazdziernika 2021 r, sygn. Il FSK 556/19
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odnoszg sie regulacje wymagane dyrektywa ZAFI, co miato prowa-
dzi¢ do wyznaczenia zakresu dopuszczalhych form prowadzenia
dziatalnosci pozyskiwania kapitatu od inwestorow w celu inwestowa-
nia go zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna z korzyscia dla tych
iInwestorow.®> Od 4 czerwca 2016 r. dziatalnos¢ inwestycyjna stata sie
wiec dziatalnoscig reglamentowang, ktorg moga prowadzi¢ wytacz-
nie okreslone przez ustawodawce podmioty. Wczesniej dziatalnosc
ta byta prowadzona na zasadach ogdolnych, a wiec nie byta szczegdl-

Nnie nhadzorowania przez organy panstwa.

Na polskim rynku funkcjonuja nastepujace grupy pod-
miotow, ktore nalezy zakwalifikowaé do instytucji wspdlnego
inwestowania:

1. fundusze inwestycyjne otwarte (FIO), specjalistyczne
fundusze inwestycyjne (SFIO) i fundusze inwestycyjne
zamkniete (FIZ) - fundusze inwestycyjne w rozumieniu

Ustawy o funduszach?

2. spotki handlowe, ktérych dziatalnosé jest tozsama z dzia-
talnoscig AFl w rozumieniu Dyrektywy ZAFI — podmioty
wykonujgce dziatalnos¢ jako ASI w rozumieniu Ustawy
o funduszach;

3. fundusze zagraniczne - fundusze inwestycyjne typu
UCITS (fundusze inwestycyjne lub spotki inwestycyjne),
ktore uzyskaty zezwolenie wiasciwego organu nadzoru
W panstwie cztonkowskim UE na prowadzenie dziatalno-
Sci zgodnie z prawem wspolnotowym regulujacym za-
sady zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe
(Dyrektywa UCITS);

3 Uzasadnienie do projektu ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz niektérych innych ustaw
4 Ustawa z dnia 27.5.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwesty-

cyjnymi (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 681 ze zm.)).
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4. unijne AFI - alternatywne fundusze inwestycyjne, kto-
re. zostaty zarejestrowane przez wiasciwy organ nadzo-
ru w panstwie cztonkowskim UE, uzyskaty stosowne ze-
zwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako AFl wydane
przez organ nadzoru w panstwie cztonkowskim UE lub -
w przypadku braku wymogu uzyskania zezwolenia lub
rejestracji w danym panstwie cztonkowskim UE — prowa-
dzacy dziatalnos¢ majac siedzibe na terytorium panstwa
cztonkowskiego UE.®

Prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej przez podmioty niewy-
mienione powyzej jest zabronione i podlega odpowiedzialnosci kar-
nej na podstawie art. 287 oraz art. 295 Ustawy o funduszach. Wskazac
rowniez nalezy, iz przepisy prawa wspolnhotowego naktadajg wymaog
posiadania przez instytucje zbiorowego inwestowania podmiotu nig

zarzadzajacego.

Charakter prawny i dziatalnos¢ ASI zostata uregulowana usta-
Wwa z dnia 27.5.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu al-
ternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Zgodnie z art. 8a Ustawy
o funduszach, ASI jest alternatywnym funduszem inwestycyjnym,
innym niz okreslony w art. 3 ust. 4 pkt 2 Ustawy o funduszach, czyli

innym niz alternatywny fundusz inwestycyjny:

1. specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty albo

2. fundusz inwestycyjny zamkniety.

A zatem, ASI nie moze by¢ np. spotka specjalnego przeznaczenia
utworzong do realizacji szczegdlnych celdw w ramach zamknietych

funduszy inwestycyjnych, a takze spotka holdingowa.

5 M. Walenda, Alternatywne Spdtki Inwestycyjne jako nowy rodzaj wehikutow inwestycyjnych w Polsce,
Publikacja Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2019




Rozdziat I. Charakter prawny
Alternatywnej Spotki Inwestycyjnej

1.2 Dopuszczalne formy prawne prowadzenia dziatalnosci
jako ASI i zarzadzajacy ASI

Zgodnie z Ustawa o funduszach ASI moze prowadzi¢ dziatal-
nos¢ w formie:

1. spdiki kapitatowej (spotki z ograniczong odpowiedzialno-

ScCig, spotki akcyjnej, spotki europejskiej);

2. spotki osobowej (wytacznie spdtki komandytowej albo

spotki komandytowo-akcyjnej).

ASI| prowadzgce dziatalnos¢ w formie spdtki osobowej sg ze-
wnetrznie zarzadzanymi ASI, a ich jedynym komplementariuszem

jest zawsze zarzadzajacy ASI.

Natomiast Zarzgdzajagcym ASI moze byc¢ wytgcznie spotka kapi-
tatowa z wytgczeniem prostej spotki akcyjnej, w tym spotka europej-
ska. Zawezenie formy organizacyjno-prawnej zarzadzajgcych ASI do
spotek kapitatowych jest spowodowane okreslonymi w dyrektywie
ZAFI wymogami w zakresie obowigzku posiadania przez zarzadzaja-

cego ASI| osobowosci prawnej.

1.3 Dopuszczalny przedmiot dziatalnosci ASI

Zgodnie z art. 8a ust. 3 Ustawy o funduszach, z zastrzezeniem
wyjatkow przewidzianych w te] ustawie, wytacznym przedmiotem
dziatalnosci ASI, moze byc zbieranie aktywow od wielu inwestorow
w celu ich lokowania w interesie tych inwestorow zgodnie z okreslong
polityka inwestycyjna. Zatem ASI nie moze wykonywac jednoczesnie
dziatalnosci inwestycyjnej oraz prowadzi¢ innej aktywnosci gospo-

darczej. W tym miejscu nalezy wskazac, ze konstrukcja ASI polega na
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niewyodrebnianiu portfela inwestycyjnego z pozostatych aktywow
spoitki, zatem catos¢ aktywow ASI stanowi rownoczesnie jej portfel
inwestycyjny. Aby zatem zapewnic, ze wptaty dokonane przez inwe-
storow ASI zostang przeznaczone wytgcznie na dziatalnosc inwesty-
cyjna prowadzong zgodnie z przyjeta polityka inwestycyjna, przepisy
prawa okreslajg wytaczny przedmiot dziatalnosci ASI.

Dziatalnos¢ ASI polega wiec na pozyskiwaniu aktywdw, po to
aby byty one nastepnie inwestowane zgodnie z okreslong polityka
| strategig inwestycyjna. Nie jest przy tym istotne, czy pozyskiwanie
to odbywa sie jednorazowo, kilkukrotnie czy w sposob ciggty ani czy
sg to srodki pieniezne, czy inne aktywa. Aktywa majg byc¢ przy tym
pozyskiwane od wielu inwestorow, a wiec od duzej ich liczby, a nie
od waskiego grona osob. Przestanke te nalezy jednak uznac za spet-
niona juz w sytuacji, gdy w sSwietle przepisdéw prawa lub dokumen-
tow korporacyjnych aktywa pozyskiwane sg od inwestorow bez ogra-
niczenia ich liczby, nawet gdy w rzeczywistosci okreslony podmiot
ma tylko jednego inwestora. W szczegdlnosci moze byc¢ to sytuacja,
gdy jedyny inwestor jest osobg dziatajagcg w charakterze przedsta-
wiciela jednego lub wiekszej liczby inwestoréw i tgczaca ich interesy
dla celow administracyjnych. Aktywa pozyskane we wskazany wyzej
sposob majag byC¢ nastepnie uzyte w celu ich lokowania w interesie

inwestorow.

Alternatywna spotka inwestycyjna podejmuje wiec czynnosci
zmierzajace do angazowania pozyskanych aktywow w przedsiewzie-
cia, ktore maja przynosic korzysciinwestorom. Nalezy przyjac, ze loko-
waniem w interesie inwestorow jest taka dziatalnosc¢, ktéra powodu-
Jje uzyskanie wzrostu wartosci inwestycji lub uzyskanie przychodoéw
z inwestycji. Ponadto lokowanie aktywow przez ASI musi odbywac
sie zgodnie z okreslong polityka i strategia inwestycyjng. Alterna-
tywna spoétka inwestycyjna musi wiec opracowac i przyja¢ polityke
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i strategie inwestycyjna, ktére okreslag w szczegdélnosci wytyczne
w zakresie inwestowania, miedzy innymi co do:

1. inwestowania w okreslone kategorie aktywow lub prze-
strzegania okreslonych ograniczen dotyczacych alokacji
aktywow,

N

realizowania przyjetych strategii,

inwestowania w okreslonych regionach geograficznych,

H W

. przestrzegania ograniczen dotyczgcych dzwigni finansowej,

przestrzegania minimalnych okreséw utrzymywania,

o v

przestrzegania innych ograniczen, majacych na celu

zapewnienie dywersyfikacji ryzyka.®

AS|I moga inwestowac witasciwie bez ograniczen przedmioto-
wych (dopuszczalne sag rowniez lokaty w spotki osobowe, instrumen-
ty pochodne, dzieta sztuki itp.). Jak na razie w orzecznictwie zakwe-
stionowano jedynie mozliwos¢ zaangazowania ASI w kryptowaluty,
uznajac je za lokaty charakteryzujace sie niejednoznacznym statu-
sem prawnym, nienotowane na rynku regulowanym i wyrdzniajace
sie najwyzszym stopniem ryzyka. Wojewodzki Sgd Administracyjny
w wyroku z dnia 17 lutego 2020 r.” wskazat, ze oparcie polityki inwe-
stycyjnej w catosci na walutach cyfrowych nie zawierajgcych nawet
stosownych regulacji prawnych umozliwiajacych inwestorom docho-
dzenia swoich roszczen w stosunku do spotki zarzadzajgcej w swietle
przedstawionej polityki i strategii inwestycyjnej, stanowi podstawe
do przyjecia, iz prowadzenie dziatalnosci nastepuje z nienalezytym

zabezpieczeniem interesdw inwestorow.

Alternatywna spotka inwestycyjna nie moze zawrzeC umowy

pozyczkilub innej umowy o podobnym charakterze, dokonywac emi-

6 A. Kidyba (red.), Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. Tom |[. Art. 1-157, Warszawa 2018
Wydawnictwo Wolters Kluwer
7 Wyrok WSA z 17 lutego 2020 r., sygn. akt VI SA/Wa 1411/19, Legalis
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sji obligacji lub innych papierow wartosciowych niebedacych prawa-
mMi uczestnictwa ASI, jezeli udzielajacym pozyczke lub zawierajgcym
INNg umowe o podobnym charakterze albo obejmujacym lub naby-
wajacym obligacje lub inny papier wartosciowy jest osoba fizyczna.
Ograniczenie to nie dotyczy osoby fizycznej uznanej za klienta profe-

sjonalhego, z uwzglednieniem art. 70k ust. 113 Ustawy o funduszach.

1.4 Zarzadzajacy ASI (ZASI)

Jak wspomniano powyzej, przepisy prawa naktadaja wymog
posiadania przez instytucje zbiorowego inwestowania podmiotu nig
zarzadzajgcego. Podmiotem zarzadzajgcym ASI moze by¢ wytacznie
spotka kapitatowa z siedzibg na terytorium Rzeczypospolite] Polskiej,
zZwytaczeniem prostej spotki akeyjnej. Zgodnie z art. 4 §1 pkt 2 kodek-
su spotek handlowych?® spotka kapitatowa jest spdtka z ograniczona
odpowiedzialnoscig, prosta spodtka akcyjna oraz spotka akcyjna, kto-
rych zasady tworzenia, organizacji i funkcjonowania uregulowane
zostaty w Kodeksie spotek handlowych. Ponadto, w mysl| art. 8b ust. 2
ustawy o funduszach podmiotem zarzadzajacym ASI moze byC row-
niez spotka europejska, dziatajgca na podstawie ustawy 0 europej-
skim zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spotce europejskiej®
oraz rozporzadzenia Rady (WE) nr 2157/2001/WE z 810.2001 r. w spra-

wie statutu spotki europejskiej (SE).

W tym miegjscu wskazac nalezy, iz Alternatywna Spotka In-
westycyjna moze byC zarzadzana wewnetrznie lub zewnetrznie.
W przypadku ASI prowadzacej dziatalnos¢ w formie spotki kapitato-
wej mamy do czynienia z tzw. wewnetrznie zarzadzajgcym ASI, co

oznacza, ze spotka sama wykonuje czynnosci zarzadzajgcego. Z kolei

8 ustawa z 15.9.2000 r. Kodeks Spoétek Handlowych (tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 1467 ze zm.)
9 9ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spodtce europejskiej

(tj. Dz.U.z 2022 r. poz. 259)
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w przypadku ASI prowadzacej dziatalnos¢ w formie spotki komandy-
towej albo spdtki komandytowo-akcyjnej zarzadzajagcym moze byc¢
wytacznie spotka kapitatowa bedaca komplementariuszem ASI, pro-
wadzaca dziatalnos¢ jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI. Przy czym
nie uznaje sie za zarzadzajgcego ASI osoby prawnej zarzadzajacej
ASI, ktorej jedynymi inwestorami sg ta osoba prawna lub podmioty
nalezace do tej samej, co ta osoba prawna, grupy kapitatowej w ro-
zumieniu ustawy o rachunkowosci, pod warunkiem ze zaden z tych

iInwestorow sam nie jest ASI ani unijnym AFL.1©

Zgodnie z art. 70e ust. 1 Ustawy o funduszach przedmiotem
dziatalnosci zarzadzajgcego ASI moze byC wytacznie zarzadzanie ASI,
W tym wprowadzanie tej spotki do obrotu, oraz zarzadzanie unijny-
mi AFI, w tym wprowadzanie tych AFl do obrotu. Zarzadzanie ASI
obejmuje co najmniej zarzadzanie portfelem inwestycyjnym ASI
oraz zarzadzanie ryzykiem. Oprocz zarzadzania ASI w obrebie przed-
miotu dziatalnosci zarzadzajacego ASI miesci sie rowniez wprowa-
dzanie ASI do obrotu, czyli oferowanie inwestorom tytutdw uczest-
nictwa ASI. Podobnie jak ASI, zarzadzajacy ASI nie moze wykonywac
jednoczesnie dziatalnosci opisanej powyzej oraz prowadzi¢ innej ak-
tywnosci gospodarczej. Jedynie w przypadku wewnetrznie zarzadza-
jacego ASI funkcje zarzadzajgcego ASI (zarzadzanie) oraz ASI (inwe-
stowanie) skupione sg w ramach jednego podmiotu. Oznacza to, ze
przedmiotem wewnetrznie zarzadzanej ASI jest zarowno dziatalnosc
ASI|, jak tez dziatalnos¢ zarzadzajgcego ASI, a zatem spdtka taka jest
zobowigzana ujawni¢ w Krajowym Rejestrze Przedsiebiorcéw oraz

W umowie/statucie spotki dwa przedmioty dziatalnosci.”

Zgodnie z art. 70l Ustawy o funduszach zarzadzajacy ASI ma
obowigzek prowadzi¢ dziatalnos¢ w zakresie zarzadzania ASI i unij-

nym AFI w sposob rzetelny | profesjonalny, z zachowaniem nalezytej

10 A. Kidyba (red.), Ustawa o funduszach.... op. cit.
1 M. Walenda, op. cit,, s.12-15
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starannosci i zgodnie z zasadami uczciwego obrotu, a takze w naj-
lepiej pojetym interesie zarzagdzanych ASI i ich inwestordow, a takze
W celu zapewnienia stabilnosci | bezpieczenstwa rynku finansowe-

go, a W szczegolnosci:

1. zapewni¢ warunki techniczne i organizacyjne zapewnia-
Jjace bezpieczenstwo i ciggtosc prowadzonej dziatalnosci

oraz wiasciwe jej wykonywanie;

2. zapobiegac powstawaniu konfliktow intereséw, wykrywac
takie konflikty, a w przypadku powstania takiego konflik-
tu —zapewnic ochrone interesu inwestorow ASI i unijnego
AFI| oraz ochrone informacji poufnych lub stanowigcych

tajemnice zawodowsa;

3. opracowac i wdrozy¢ procedure zapobiegajaca ujawnie-
niu lub wykorzystaniu informacji poufnych lub stanowia-
cych tajemnice zawodowa w celu zapobiezenia wykorzy-
stywaniu lub ujawnianiu takich informacji przez osoby
posiadajgce dostep do tych informacji, w tym osoby kie-
rujgce dziatalnoscig ZASI | uczestniczace w zarzadzaniu

portfelem inwestycyjnym ASI i unijnego AFI,

4. posiadac¢ odpowiednia strukture organizacyjna z wyraz-
nym podziatem funkcji, zadan i odpowiedzialnosci oraz

obowigzkow informacyjnych;

5. zatrudnia¢ do wykonywania czynnosci z zakresu swojej
dziatalnosci osoby posiadajgce niezbednag wiedze i kwa-
lifikacje;

6. opracowac i wdrozy¢€ procedury postepowania z reklama-

cjami inwestorow detalicznych ASI i unijnego AFI;

7. w odniesieniu do kazdej ASI i unijnego AFI stosujacych

dzwignie finansowa AFI stosowac odpowiednie procedury

17
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zarzadzania ptynnoscig oraz opracowac i wdrozyC proce-
dury umozliwiajgce monitorowanie ryzyka utraty ptynno-
Sci, a

8. takze regularnie przeprowadzac testy warunkow skraj-
nych obszaru ptynnosci ASI unijnego AFlI w warunkach
normalnej ptynnosci oraz sytuacji nadzwyczajnych w za-
kresie ptynnosci.

9. ewidencjonowac transakcje zawierane w ramach zarza-
dzania portfelem inwestycyjnym ASI i unijnego AFI, zle-
cenia nabycia lub odkupienia ich praw uczestnictwa, jak
rowniez ewidencjonowac transakcje zawarte na rachu-
nek wtasny;

10. przeprowadzac analize przy doborze przedmiotu lokat
ASI| i unijnego AFI i zapewniaC zgodnos¢ decyzji inwesty-
cyjnych ze strategia inwestycyjna, celami i profilem ryzy-
ka danej spotki lub unijnego AFI.

Podmioty wykonujace dziatalnosc¢ alternatywnej spotki inwe-
stycyjnej, w rozumieniu art. 8a Ustawy o funduszach, bedacej we-
wnetrznie zarzadzajgcym alternatywna spdtka inwestycyjng oraz
podmioty wykonujgce dziatalnos¢ zewnetrznie zarzadzajacego al-
ternatywna spotka inwestycyjng zostaty objete nadzorem Komisji
Nadzoru Finansowego®. W zaleznosci od wartosci aktywdow wcho-
dzacych w sktad portfeli inwestycyjnych alternatywnych spétek in-
westycyjnych, ktorymi dany zarzadzajacy ASI zamierza zarzadzac lub
zarzadza, Ustawa o funduszach wymaga badz uzyskania zezwolenia
KNF, albo wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI.

Dziatalnos¢ zarzadzajgcego ASI moze by¢ wykonywana na pod-
stawie wpisu do rejestru zarzadzajgcych ASI, a zatem bez zezwolenia

12 Pismo z dnia 18 maja 2017 r. Komisja Nadzoru Finansowego Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finan-
sowego W sprawie identyfikacji przez spotki publiczne oraz inne podmioty czy ich dziatalnos¢ wymaga reje-

stracji lub zezwolenia KNF.
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Komisji, jezeli tgczna wartos¢ aktywow wchodzgcych w sktad portfeli
inwestycyjnych alternatywnych spodtek inwestycyjnych, ktérymi za-
mierza zarzadzac lub zarzadza zarzadzajacy ASI, nie przekracza wy-
razonej w ztotych réwnowartosci kwoty 100 000 000 euro, a W przy-
padku gdy zarzadzajacy ASI zarzadza wytacznie spotkami, ktore nie
stosujg dzwigni finansowej AFIl i w ktérych prawa uczestnictwa moga
by¢ odkupione po co najmniej 5 latach od momentu ich nabycia -
rownowartosci kwoty 500 000 000 euro. Przekroczenie powyzszych
limitow skutkuje powstaniem obowigzku ztozenia do KNF wniosku
o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci zarzadzajace-
go ASI®. Nalezy wskazac, ze dziatalnos¢ zarzadzajacego ASI polega-
jaca na zarzadzaniu unijnym AFI, moze by¢ wykonywana wytacznie
przez zewnetrznie zarzadzajgcego ASI, ktory uzyskat zezwolenie na

wykonywanie dziatalnosci przez zarzgdzajagcego ASI.

1.5 Whioski czgstkowe

Jak juz wyzej wskazano, Ustawodawca przewidziat dwa mode-
le dziatania ASI. Pierwszym z nich jest forma wewnetrznie zarzadza-
nych funduszy — zarezerwowana dla spdtek akcyjnych oraz spotek
z 0.0. Druga forme dziatania ASI reprezentuja spotki posiadajace ze-
wnetrznego zarzadzajacego — spotki komandytowe oraz komandy-
towo-akcyjne. W kazdym przypadku Ustawa wprowadza albo obo-
wigzek uzyskania zezwolenia albo wpisu do rejestru zarzadzajacych
ASI.

Uzyskanie zezwolenia wigze sie z szeregiem obowigzkow. Do
najwazniejszych naleza: wymagania stawiane zarzadowi oraz radzie
nadzorcze] zarzadzajacego ASI, wymog posiadania depozytariu-

sza, doradcy inwestycyjnego, systemu kontroli wewnetrznej, w tym

13 M. Waldenda, op. cit, s. 14
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compliance, a takze szczegdlne zasady wyceny aktywow, wprowa-
dzania ASI do obrotu, polityki wynagrodzen oraz outsourcingu. Po
osmiu latach funkcjonowania ASI w polskim porzadku prawnym ze-
zwolenie uzyskaty jedynie dwa podmioty: MCI CAPITAL sp. z 0.0. oraz
panstwowy PFR VENTURES sp. z 0.0.

Mniej surowe wymogi stawiane sg zarzadzajagcym ASI dziata-
jacym na podstawie wpisu do rejestru i to witasnie ASI rejestrowe
tworzg polski rynek ASI (w potowie 2024 do rejestru wpisano ponad
400 podmiotow). W obu przypadkach konieczne bedzie wypetnia-
nie obowigzkow zwigzanych z przeciwdziataniem praniu pieniedzy
I finansowaniu terroryzmu. Kryterium decydujacym o koniecznosci
wystapienia z wnioskiem o zezwolenie na zarzadzanie ASI albo do-
konanie wpisu do rejestru zarzadzajgcych ASI jest wartos¢ zarzadza-
nych aktywow. Co do zasady, w przypadku zarzadzanych aktywow
o wartosci powyzej 100 min euro zarzadzajacy ASI zobligowani sg do
uzyskania zezwolenia. Ponizej tego progu wystarczy wpis do rejestru.
Podmioty takie zasadniczo nie moga jednak swiadczy¢ ustug tran-
sgranicznie — na podstawie tzw. paszportu — ktéra to mozliwosc za-
rezerwowana jest dla pomiotoéw zarzagdzajgcych ASI dziatajacych na
podstawie zezwolenia.


https://www.kpr.pl/

ROZDZIAL |I
ULGI | ZWOLNIENIA PODATKOWE

2.1 Ulga podatkowa a zwolnienie podatkowe

Definicja legalna ulgi podatkowej zawarta jest w art. 3 pkt 6
Ordynacji Podatkowej. Zgodnie z tg definicjg pod pojeciem ulgi po-
datkowej rozumie sie przewidziane w przepisach prawa podatkowe-
go zwolnienia, odliczenia, obnizki albo zmniejszenia, ktérych zastoso-
wanie powoduje obnizenie podstawy opodatkowania lub wysokosci
podatku, z wyjatkiem obnizenia kwoty podatku naleznego o kwote
podatku naliczonego, w rozumieniu przepiséw o podatku od towa-
row i ustug, oraz innych odliczen stanowigcych element konstrukgcji
tego podatku wskazuje, iz przez ulgi podatkowe rozumie sie prze-
widziane w przepisach prawa podatkowego zwolnienia, odliczenia,

obnizki albo zmniejszenia, ktérych zastosowanie powoduje:

1. obnizenie podstawy opodatkowania lub

2. obnizenie wysokosci podatku

— z wyjatkiem obnizenia kwoty podatku naleznego o kwote podat-
ku naliczonego, w rozumieniu przepisdéw o VAT oraz innych odliczen
stanowigcych element konstrukcji tego podatku. Ulgi podatkowe
stanowig wiec element konstrukcyjny konkretnego podatku i wy-
magaja ustawowego okreslenia zasad ich wprowadzenia, kryteriow
dopuszczajgcych stosowanie przedmiotowych ulg, wysokosci, a tak-
ze termindw skorzystania i realizacji, I co do zasady obejmujg ob-

nizenie podstawy opodatkowania, zastosowanie obnizonej stawki

14 Ustawa z dnia 29.8.1997 r. Ordynacja podatkowa (t.j. Dz.U. z 2022 r. poz. 265]1)
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podatkowe] lub obnizenie kwoty naleznego podatku®. Ze wzgledu
na sposob stosowania ulg podatkowych wyréznia sie ulgi polega-
jace na:

1. zmniejszeniu podstawy opodatkowania,
2. zastosowaniu obnizonej stawki podatkowej lub

3. obnizeniu kwoty naleznego podatku.

Odrebng kategorie przywilejow podatkowych wyspecyfikowanych
W rozdziale 7a Ordynacji Podatkowej, ktore funkcjonuja niezalez-
nie od ulg systemowych, sg ulgi w sptacie zobowigzan podatko-
wych, ktore odnoszga sie do wszystkich podatnikdw i majg charakter
uznaniowy. Nalezy podkresli¢, ze przedmiotowe preferencje moga
byC przyznane przez organ w drodze decyzji administracyjnej wy-
tacznie po przeprowadzeniu postepowania podatkowego. Zgodnie
z art. 67 a Ordynacji Podatkowej w przypadkach uzasadnionych
waznym interesem podatnika lub interesem publicznym organ
podatkowy moze:

1. odroczy¢ termin ptatnosci podatku lub roztozy¢ zaptate
podatku na raty,

2. odroczyc¢ lub roztozy¢ na raty zaptate zalegtosci podatko-
wej, wraz z odsetkami za zwtoke, lub odsetek od nieure-

gulowanych w terminie zaliczek na podatek,

3. umorzyC¢ w catosci lub w czesci zalegtosci podatkowe, od-

setki za zwtoke lub optate prolongacyjna.

15 A. Bienkowska, M. Brzgkowski, M. M. Brzostowska, Ulgi podatkowe. Odliczenia, zwolnienia oraz inne pre-
ferencje podatkowe w PIT i CIT, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2023
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Zadne przepisy prawa hie definiujg natomiast pojecia
,zwolnienia podatkowego”. W doktrynie przyjeto, ze zwolnienie
podatkowe to:

1. wytaczenie z zakresu podmiotowego danego podatku
pewnej kategorii podmiotéw — zwolnienie podmiotowe,
lub

2. wytaczenie z przedmiotu danego podatku pewnej ka-
tegorii sytuacji faktycznych lub prawnych — zwolnienie
przedmiotowe'®.

Wyrdznia sie takze zwolnienia o charakterze mieszanym, tj. podmio-
towo-przedmiotowym'. Nalezy zatem podkreslic¢, ze instytucja zwol-
nienia podatkowego moze wystgpic¢ jedynie w takich elementach
konstrukcji podatku jak podmiot lub tez przedmiot podatku. Zwol-
nienie podatkowe, jako rezygnacja z opodatkowania, jest wiec catko-
witym, gruntownym i definitywnym wyeliminowaniem konkretnego
podmiotu lub okreslonej sytuacji faktycznej (przedmiotu) z przymu-

su, jakim jest obowigzek uiszczenia podatku.

Reasumujac, ulga podatkowa to wskazane w przepisach prawa
podatkowego réznego rodzaju preferencje, skutkujgce zmniejsze-
niem wysokosci danego podatku w stosunku do wczesniej ustalonej
kwoty, w scisle okreslonych sytuacjach. Zwolnienie to inna niz ulga
podatkowa kategoria preferencji podatkowej. Ustawodawca w uldze
podatkowej nie rezygnuje z opodatkowania, lecz redukuje jego cie-
zar wzgledem podatnika, zwolnienie natomiast, jako rezygnacja
z opodatkowania, jest catkowitym i definitywnym wyeliminowaniem
konkretnego podmiotu lub okreslonej sytuacji faktycznej czyli przed-

miotu, z obowigzku zaptaty podatku.

16 L. Etel, System podatkowy, (w:) E. Ruskowski (red.), Finanse publiczne | prawo finansowe, Warszawa 2000
17 A. Bienkowska, M. Brzakowski, M. M. Brzostowska, op. Cit.
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Omawiane preferencje stanowig odstepstwa od konstytucyjnej
zasady powszechnosci opodatkowania, w konsekwencji ktorych po-
datnik w okreslonym stanie faktycznym lub w przypadku zwolnien
podmiotowych (wskazana grupa podatnikdw) zostaje obcigzony
mniejszg kwotg podatku, niz wskazuja kryteria normalizujgce okre-
slony podatek. W efekcie wprowadzenie ulgi lub zwolnienia konkre-
tyzuje prawnopodatkowy stan faktyczny w taki sposob, ze wytgcza
z opodatkowania okreslone podmioty lub zaweza zakres przedmio-
towy opodatkowania'®. Zwolnienie oznacza ,definitywne wytgczenie
okreslonych przepisami podmiotow lub przedmiotow spod opo-
datkowania, podczas gdy ulgi oznaczaja zmniejszenie rozmiarow
uiszczanego podatku”. W tym sensie ulga stanowi swoistg korekte
podstawy, stawki lub kwoty podatku, czyli ilosciowych (kwantyta-
tywnych) elementdw konstrukcji podatku. Zwolnienie nie jest tez
JKrancowym przypadkiem ulgi"® Zatem, co podkreslit Naczelny
Sad Administracyjny w wyroku z dnia 5 grudnia 2007 r.?° na gruncie
prawa podatkowego ulga i zwolnienie to dwa rozne pojecia, definiu-

jace inne instytucje z zakresu tego prawa.

2.2 Wyktadnia przepiséw dotyczacych
ulg podatkowych i zwolnien

Na wstepie wskazac nalezy, iz orzeczenia sadow administra-
cyjnych w przedmiocie wyktadni przepiséw dotyczacych ulg i zwol-
nien podatkowych prezentujg stanowisko, ze przepisy dotyczace
preferencji podatkowych wyktadac nalezy w sposdb scisty, wrecz za-
wezajacy, a w zadnym wypadku nie w sposdb rozszerzajacy.?' Prze-
pisy dotyczace ulg podatkowych i zwolnien to ,przywileje, a te sa

18 R. Mastalski, Wprowadzenie do prawa podatkowego, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 1995, s. 55-56.
19 W. Nykiel, Ulgi i zwolnienia w konstrukcji prawnej podatku, Warszawa 2002, s. 29

20 Wyrok NSA z 5122007 r. Il FSK 1238/06, Legalis

21 A. Bienkowska, M. Brzakowski, M. M. Brzostowska, op. Cit.
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odstepstwem od jednej z gtdwnych zasad podatkowych, a miano-
wicie zasady sprawiedliwosci podatkowej, przejawiajacej sie w po-
wszechnosci opodatkowania oraz rownosci podatkowej"?2,

Wyroki, w ktorych stawiana jest teza o potrzebie uwzglednia-
nia — w toku interpretacji przepisow dotyczacych ulg podatkowych
I zwolnien — wynikow wyktadni celowosciowej zapadajg rzadko. Po-
trzeba uwzglednienia intencji projektodawcy zostata dostrzezo-
na przez Naczelny Sad Administracyjny w wyroku z 17 maja 2022 r.
,Ustalenie bowiem intencji ustawodawcy jest mozliwe tyko wtedy,
gdy dostrzegajac watpliwosci tresci przepisow, z ktorej wywodzi sie
norme, siega sie takze do wyktadni celowosciowej i systemowej. Nie
stanowi to wowczas korygowania unormowan podatkowych, lecz
jest wyrazem wspotodpowiedzialnosci i ochrony zasad przyjetych
W systemie prawa podatkowego (..).Jezeli wyktadnia jezykowa skta-
nia do trudnosci w odkodowaniu witasciwej intencji ustawodawcy co
do zakresu stosowania tak wprowadzonego ograniczenia podmioto-
wego, obowigzkiem interpretatora hormy jest poszukiwanie intencji
na gruncie innych wykfadni przepisu. Nieuprawnione jest bowiem
takie interpretowanie przepisu wytacznie o wynik wyktadni jezyko-
wej, ktore stwarza wrazenie, ze projektodawca skonstruowat. norme,
dotknieta trudna do rozszyfrowania intencja wprowadzenia do nor-
My ograniczenia podmiotowego, tylko dla waskie] grupy wydatkow.
Tym bardziej takie postepowanie jest obarczone negatywna oceng,
ze zarobwno organ, jak i tym bardziej sgd w swoim zatozeniu przyjmu-

J3, ze ustawodawca zawsze dziata w sposob racjonalny”#

Majac na uwadze powyzsze wskazac nalezy, iz ustawodawca
wprowadzajac do przepisow ustaw podatkowych zwolnienia i ulgi
podatkowe zamierza osiggnac scisle okreslony skutek. Wydaje sie za-

tem, ze interpretowanie oparte wytacznie o preferowana wyktadnie

22 Wyrok SN z 751997 r. Ill RN 22/97, Legalis.
23 Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z 17.5.2022 r,, Il FSK 2222/19, Legalis
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jezykowa przepiséw o ulgach i zwolnieniach bez uwzglednienia wy-
nikow wyktadni celowosciowej nie jest wiasciwe. Odczytywanie bo-
wiem norm prawnych bez uwzglednienia wyktadni celowosciowe]
prowadzi¢ bedzie predzej czy pdzniej do wypaczenia systemu praw-
nego. Wprowadzany przepis w pewnym momencie przestanie re-
alizowac¢ zamyst ustawodawcy, a w konsekwencji cel ustawodawcy
nie bedzie mogt zostac osiggniety. Przepisy —w tym te dotyczgce ulg
I zwolnien — sg przeciez jedynie srodkiem zmierzajgcym do osiggnie-
cia okreslonego celu. W tym zakresie ustawodawca zwyczajnie go-
dzi sie na to, ze dany interes panstwa bedzie wartoscig nadrzedna
ponad interes fiskalny panstwa. Zwolnien i ulg nie wprowadza sie
do systemu prawnego w ramach swobodnej i nieuzasadnionej dzia-
talnosci ustawodawcy. Majg one swoje zadanie w systemie prawnym
— stymulowac, przeciwdziatac, wyrownywac szanse. A zatem, takze
do tych przepiséow nalezy stosowac nie tylko wyktadnie literalng, ale

takze celowoscia.

2.3 Whnioski czagstkowe

Reasumujac rozwazania niniejszego rozdziatu wskazac nalezy, iz
ulga podatkowa to wskazane w przepisach prawa podatkowego
roznego rodzaju preferencje, skutkujgce zmniejszeniem wysokosci
danego podatku w stosunku do wczesniej ustalonej kwoty, w scisle
okreslonych sytuacjach. Zwolnienie natomiast jest catkowitym i defi-
nitywnym wyeliminowaniem konkretnego podmiotu lub okreslonej
sytuacji faktycznej czyli przedmiotu, z obowigzku zaptaty podatku.
Przepisy dotyczace preferencji podatkowych —zdaniem organow po-
datkowych i sagddéw wyktadac nalezy w sposdb Scisty, wrecz zaweza-
jacy, a w zadnym wypadku nie w sposob rozszerzajacy. Zdaniem au-

tora, do analizy tych przepisow nalezy stosowac nie tylko wyktadnie




Rozdziat Il.
Ulgi i zwolnienia podatkowe

jezykowsa, ale takze celowoscia — przepisy te sg bowiem srodkiem do
osiggniecia celu jaki zatozyt sobie ustawodawca, a sens ten powinien

by¢ uwzgledniany w procesie stosowania norm prawnych.

Wb |
|l| | !_ Ii|.!|;|||I1|I | |
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ROZDZIAL 1I

PREFERENCJE PODATKOWE
W ALTERNATYWNEJ SPOLCE
INWESTYCYJNEJ]

3.1 Zwolnienie dochodéw uzyskiwanych przez ASI
ze sprzedazy udziatéw oraz akcji innych spétek
z podatku dochodowego

W pierwszej kolejnosci wskazac nalezy, iz ASI nie podlega pod-
miotowemu zwolnieniu od podatku dochodowego od osdb praw-
nych?*. W art. 6 ust. 1 pkt 10 Ustawy o CIT podmiotowym zwolnieniem
od podatku dochodowego objeto instytucje wspodlnego inwestowa-
nia (poza wymienionymi w art. 6 ust. 4 Ustawy o podatku docho-
dowym od osdb prawnych), ale tylko takie, ktére posiadaja siedzibe
W innym niz Polska panstwie cztonkowskim UE lub w innym pan-
stwie nalezgcym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego i ktore

spetniajg tacznie nastepujace warunki:

« podlegaja w panstwie, w ktoérym maja siedzibe, opodat-
kowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich do-

chododw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania;

« wytacznym przedmiotem ich dziatalnosci jest zbiorowe
lokowanie srodkéw pienieznych, zebranych w drodze pu-
blicznego proponowania nabycia ich tytutdow uczestnic-
twa w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pie-

nieznego;

24 S, Lizewski , Alternatywna spotka inwestycyjna, Legalis, s.7
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prowadzg swojg dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia
witasciwych organow nadzoru nad rynkiem finansowym
panstwa, w ktérym maja siedzibe;

ich dziatalnosc¢ podlega bezposredniemu nadzorowi wia-
sciwych organdw nadzoru nad rynkiem finansowym pan-

stwa, w ktérym maja siedzibe;

posiadajg depozytariusza przechowujacego aktywa tej in-
stytucji;

zarzgdzane s3a przez podmioty, ktore prowadza swoja
dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia wiasciwych orga-
Nnow nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa, w Kto-

rym podmioty te maja siedzibe.

Ponizsza tabela nr 1 prezentuje zwolnienie od podatku
dochodowego oséb prawnych krajowych instytucji
wspolnego inwestowania:
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TABELA NR 1

Opodatkowanie podatkiem dochodowym od oséb prawnych
krajowych instytucji wspélnego inwestowania

Na podstawie art. 6 ust. 1 pkt 10 ustawy o CIT, fundusze inwestycyjne otwar-
te dziatajace na podstawie przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych,
zwolnione s3 od podatku dochodowego od oséb prawnych (zwolnienie
podmiotowe).

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, utworzone na podstawie
ustawy o funduszach inwestycyjnych, z wytaczeniem specjalistycznych fun-
duszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady i ograniczenia inwesty-
cyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, na podstawie art.
6 ust. 1 pkt 10 ustawy o CIT, zwolnione sa od podatku dochodowego od oséb
prawnych (zwolnienie podmiotowe).

FIO stosujace zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla FIZ podle-
gaja opodatkowaniu podatkiem CIT w takim samym zakresie jak fundusze
inwestycyjne zamkniete.

—

Zwolnienie przedmiotowe od podatku dochodowego od oséb prawnych,
Z pewnymi wytaczeniami. Dochody (przychody) FIZ, na podstawie art. 17
ust. 1 pkt 57 ustawy o CIT, zwolnione sa od podatku, z wytaczeniami wy-
mienionymi w podpunktach a) - g) w/w ustawy, obejmujgcymi dochody
(przychody), darowizny badz inne nieodptatne lub czesciowo odptatne
Swiadczenia, ktore sg osiggane od spotek transparentnych podatkowo.

N

Rozliczenia z uczestnikami sa dla funduszu inwestycyjnego neutralne
podatkowo. Do przychoddéw nie zalicza sig, zgodnie z art. 12 ust. 4 pkt
26 ustawy o CIT wartosci otrzymanych przez fundusz inwestycyjny z ty-
tutu wptat dokonanych w formie pienieznej lub papierow wartosciowych
lub udziatow w spoétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia, przyjetych
W zamian za przydziat lub zbycie uczestnikom funduszu, a w przypadku
funduszu z wydzielonymi subfunduszami — uczestnikom subfunduszu,
jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych. Natomiast
zgodnie z art. 16 ust. 1 pkt 72 w/w ustawy, za koszty uzyskania przycho-
déw nie uwaza sie kwot wyptaconych przez fundusz inwestycyjny z ty-
tutu odkupienia jednostek uczestnictwa albo wykupienia certyfikatow
inwestycyjnych oraz wyptaty uczestnikom funduszu dochodoéw (przy-
choddw) funduszu inwestycyjnego, w przypadku, gdy statut przewiduje
wyptacanie tych dochodéw (przychodow) bez odkupywania jednostek
uczestnictwa albo wykupywania certyfikatow inwestycyjnych.

Zwolnienie przedmiotowe od podatku dochodowego od oséb prawnych,
pod warunkiem i z wytaczeniem. Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 58a ustawy
o CIT, zwolnione s3 od podatku dochody (przychody) alternatywnych spdtek
inwestycyjnych uzyskane w roku podatkowym ze zbycia udziatéw (akgji), pod
warunkiem, ze alternatywna spotka inwestycyjna, ktéra zbywa udziaty (akcje),
posiadata przed dniem zbycia bezposrednio nie mniej niz 5% udziatow (ak-
cji) w kapitale spotki, ktorej udziaty (akcje) sa zbywane, nieprzerwanie przez
okres dwaéch lat. Zgodnie z ust. 10b w/w artykutu zwolnienia, o ktérym mowa
w ust. 1 pkt 58a, nie stosuje sie do dochodow (przychodéw) uzyskanych ze
zbycia udziatéw (akcji) w spotce, jezeli co najmniej 50% wartosci aktywow
takiej spotki, bezposrednio lub posrednio, stanowia nieruchomosci potozone
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa do takich nieruchomosci.
Przepis art. 3 ust. 4 stosuje sie odpowiednio.

Zrédto: opracowanie wiasne autora
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Od 1.1.2019 r. wprowadzono do Ustawy o CIT a nastepnie zmody-
fikowano 1.1.2022 r. w wyniku wejscia w zycie Polskiego tadu zwolnie-
nie w zakresie CIT, odnoszace sie do dochoddw alternatywnej spotki
inwestycyjnej (ASI).

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt. 58a Ustawy o CIT ASI podlega zwol-
nieniu przedmiotowemu. Zwolnione z CIT sg dochody (przychody) al-
ternatywnych spotek inwestycyjnych uzyskane w roku podatkowym
ze zbycia udziatow/akcji, pod warunkiem, ze alternatywna spdtka
inwestycyjna, ktora zbywa udziaty/akcje, posiadata przed dniem zby-
cia bezposdrednio nie mniej niz 5% udziatéw/akcjiz® w kapitale spotki,
ktorej udziaty (akcje) sa zbywane, nieprzerwanie przez okres dwoch
lat. Aby zatem zwolnienie znalazto zastosowanie, muszg by¢ spet-
nione nastepujace warunki:

« spotka zbywajaca akcje lub udziaty ma status ASI,

« przed dniem zbycia spotka zbywajgca posiadata bezpo-
$rednio co najmniej 5% udziatéw/akcji w kapitale,

« okres nieprzerwanego posiadania wynosi co najmniej
2 lata.

Zgodnie z uzasadnieniem do projektu ustawy wprowadzajacej wy-
zej wskazane zwolnienie, ograniczenie jego stosowania przez wpro-
wadzenie dodatkowych warunkow miato stuzy¢ wytaczeniu ze zwol-
nienia tzw. inwestycji portfelowych (przyktadowo dotyczgcych akcji
notowanych na GPW), i tym samym wyeliminowaniu potencjalnych
naduzy¢ w tym obszarze. Przepis ten obowigzuje od dnia 1 stycznia
2019 r. Zwolnienie to dotyczy rowniez dochodow (przychoddw) al-
ternatywnej spotki inwestycyjnej ze zbycia akcji lub udziatow — tak-

ze przez wniesienie ich aportem — w danym roku podatkowym.?®

25 Polski tad zmienit z10% na 5% obowigzek posiadana przez spotke zbywajgca akcji/udziatow w kapitale spot-
ki ktorej akcje/udziaty sg zbywane
26 R. Rycerski, Zréoznicowanie opodatkowania dochoddw z nieruchomosci alternatywnej spotki inwestycyjnej

—aspekty wyktadni prawa, BISP 2022, Nr 5




Rozdziat lll. Preferencje podatkowe
w Alternatywnej Spotce Inwestycyjnej

Co wazne, ustawodawca jednoczesnie zastrzegt, iz przedmiotowe-
go zwolnienia, nie stosuje sie do dochoddw alternatywnych spotek
inwestycyjnych uzyskanych ze zbycia udziatéw w tzw. spdtce nieru-
chomosciowej, czyli takiej, w ktorej co najmniej 50% wartosci jej akty-
WOw bezposrednio lub posrednio stanowig nieruchomosci potozone

na terytorium RP badz prawa do takich nieruchomosci®.

Jak potwierdzit Dyrektor KIS w interpretacji indywidualnej
Z 24.1.2022 r.?® dochody uzyskane z odptatnego zbycia przez Spot-
ke udziatéw/akcji spotek portfelowych, w ktérych Spdtka posiada co
najmniej 10% (aktualnie 5%) udziatdéw/akcji, po uptywie 2 lat nieprze-
rwanego posiadania tych udziatow/akgji, w przypadku gdy ich sprze-
daz odbedzie sie na podstawie kilku umow zawartych z réznymi
podmiotami tego samego dnia beda zwolnione z opodatkowania
CIT, na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 58a Ustawy o CIT.

W zwigzku ze stosowanhiem przedmiotowe]j ulgi pojawiaja sie
rozbieznosci w zakresie wydawanych przez organy podatkowe inter-
pretacji indywidualnych w przypadku, gdy dochodzi do przeksztat-
cenia, potaczenia, wzglednie do podziatu spotki, ktdra nabyta udziaty
lub akcje. W interpretacji indywidualnej z dnia 14.9.2022 r.?° Dyrektor
KIS potwierdzit, iz w przypadku, w ktorym przed sprzedaza akcji lub
udziatdw znajdowaty sie one w posiadaniu poprzednika prawnego
(np. spotki przejmowanej) spotki zbywajacej, warunek nieprzerwane-
go posiadania udziatow lub akcji przez dwa lata zostatby spetniony
takze wtedy, jezeli, odpowiednio, w czesci lub w catosci czas ten po-
winien by¢ przypisany poprzedniemu posiadaczowi. Zatem przy obli-
czeniu okresu dwoch lat nalezatoby wzig€ pod uwage zasady sukcesji
uniwersalnej (nastepstwa prawnego). Jednak przeciwne stanowisko

zajat organ interpretacyjny, odnoszac sie do przypadku przeksztatcenia

27 M. Thedy, M. Zientara, Dochody alternatywnych spotek kapitatowych ze zbycia udziatow, Wydawnictwo
C.H.Beck,s. 2

28 Interpretacja indywidualna Dyrektora KIS z 2412022 r. nr O111-KDIBI1-1.4010.599.2021.1.MF,Legalis

29 Interpretacja indywidualna Dyrektora KIS z dnia 14.9.2022 r. nr O111-KDIB1-2.4010.417.20221.AW, Legalis
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spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig w spotke akcyjng, w inter-
pretacji z dnia 31.3.2022. r*° i w tym przypadku stwierdzit, ze okresy

posiadania akcji u obu spoétek ,nie tacza sie”.

Warto przy okazji zauwazyc, ze na podstawie art. 17 ust. 1 pkt
58b Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych zwolnione
z podatku sg ,Dochody (przychody) alternatywnych spotek inwe-
stycyjnych wdrazajgcych instrument finansowy uzyskane w roku
podatkowym z tytutu zyskéw kapitatowych osiggnietych w zwigz-
ku z wdrozeniem instrumentu finansowego w czesci zwiekszajacej
wktad finansowy z programow stuzacych realizacji umowy partner-

stwa’”.

Przepisy wprowadzajgce zwolnienie podatkowe dla ASI czesto
zestawia sie ze zwolnieniem dochodu spoétek holdingowych uregu-
lowanych w art. 24m-24p Ustawy CIT. Jedna z réznic pomiedzy tymi
regulacjami polega na tym, ze te drugie obejmuja zardwno przycho-
dy zdywidendy, jak i ze zbycia udziatow lub akcji. Zwolnienie AS| obej-
muje jedynie dochody ze zbycia (bez dochodéw z dywidendy). Cecha
wspolng jest m.in. to, ze znaczacy udziat nieruchomosci potozonych
W Polsce w aktywach spdtki, ktorej udziaty lub akcje sg sprzedawane,

Wytacza zastosowanie zwolnienia.”

3.2 Zwolnienie z Opodatkowania Dywidend

W przypadku alternatywnych spdtek inwestycyjnych majacych
forme spdtek kapitatowych mozliwe jest skorzystanie przez ASI ze
zwolnienia dywidendowego przy spetnieniu warunkow przewidzia-
nych dla tego zwolnienia (z wyjatkiem dochoddéw uzyskiwanych

przez komplementariusza z tytutu udziatu w zyskach spotki). Na pod-

30 Interpretacja indywidualna Dyrektora KIS z dnia z 31.3.2022. r. nr O111- KDIB1-2.4010.702.2021.2.BD,Legalis
31 A. Bienkowska, M. Brzakowski, M. M. Brzostowska, op. cit.
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stawie art. 22 ust. 4 Ustawy o CIT, spdtka otrzymujgca dochody z dy-
widendy wyptacanej przez polska spotke (lub inne dochody z tytutu
udziatu w zyskach osob prawnych) bedzie beneficjentem zwolnie-
nia tych naleznosci z opodatkowania podatkiem dochodowym od
0sob prawnych w Polsce, jezeli spetnione beda tacznie nastepujace
warunki:

1. wyptacajacym dywidende oraz inne przychody z tytutu
udziatu w zyskach oséb prawnych jest spotka majaca sie-

dzibe lub zarzad na terytorium Polski;

2. uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne
przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych,
o ktorych mowa w pkt 1, jest spotka podlegajgca w Polsce
lub w innym niz Polska panstwie cztonkowskim UE lub
W innym panstwie nalezacym do EOG opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od catosci swoich dochoddw,

bez wzgledu na miejsce ich osiggania;

3. spotka uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend oraz
inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych
posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udziatow (akcji)
w kapitale spotki wyptacajacej dywidende [warunek po-
siadania udziatow w okreslone] w tym przepisie wysoko-
Sci uwaza sie za spetniony, jesli nie wynika on z posiadania
udziatdw (akcji) z innego tytutu niz wiasnosc | wytacznie
w odniesieniu do dochoddéw uzyskanych z udziatéw (ak-
cji) posiadanych na podstawie tytutu wiasnosci. W przy-
padku dochodow (przychodow) okreslonych omawia-
nym przepisem uzyskiwanych od spotki majacej siedzibe
lub zarzad na terytorium Polski, uzyskanych na podsta-
wie innego tytutu niz wiasnos¢ udziatow (akcji) tej spot-

ki, warunkiem zwolnienia tych dochoddw (przychodow)

34
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z opodatkowania jest korzystanie tych dochodow (przy-
chodoéw) ze zwolnienia, w wypadku, gdyby posiadanie
tych udziatow (akcji) nie zostato przeniesione],

4. spotka, o ktorej mowa w pkt 2, nie korzysta ze zwolnie-
Nnia z opodatkowania podatkiem dochodowym od catosci

swoich dochodoéw, bez wzgledu na zrédto ich osiggania.

Powyzsze zwolnienie ma zastosowanie w przypadku, kiedy spotka
uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody
Z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych posiada nie mniej niz 10%
udziatdw (akcji) w spotce wyptacajacej te naleznosci, nieprzerwanie

przez co najmniej 2 lata.*?

3.3 Wylaczenie ASI spod ograniczen cienkiej kapitalizacji

W zakresie preferencji podatkowych, z ktérych korzysta Alter-
natywna Spodtka Inwestycyjna mozna wskazac wytaczenie ASI spod
regulacji tzw. cienkiej kapitalizacji. Alternatywne Spotki Inwestycyj-
ne Moga bowiem korzystac z petnego zaliczania w koszty uzyska-
nia przychodu kosztow finansowania dtuznego. Przez koszty finan-
sowania dtuznego rozumie sie wszelkiego rodzaju koszty zwigzane
z uzyskaniem od innych podmiotéw, w tym od podmiotdow niepo-
wigzanych, srodkdw finansowych i z korzystaniem z tych srodkow,
W szczegolnosci odsetki, w tym skapitalizowane lub ujete w warto-
sci poczatkowej srodka trwatego lub wartosci niematerialnej i praw-
nej, optaty, prowizje, premie, czes¢ odsetkowa raty leasingowej, kary
| optaty za opdznienie w zaptacie zobowigzan oraz koszty zabezpie-
czenia zobowigzan, w tym koszty pochodnych instrumentow finan-

sowych, niezaleznie na rzecz kogo zostaty one poniesione.

32 W. Dmoch, Podatek dochodowy od 0sob prawnych. Komentarz. Wyd. 10, Warszawa 2022
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Wskazac nalezy, iz jest to dodatkowe utatwienie, ktére pozwala
Nna sprawniejsze prowadzenie inwestycji lewarowanych, bez potrzeby
kazdorazowej kalkulacji potencjalnego wytagczenia czesci kosztow fi-
nansowych z kosztéw podatkowych. Zapewnia to jednoczesnie istot-
ne oszczednosci podatkowe dla podmiotdw prowadzacych inwesty-
cje lewarowane, poniewaz catosc¢ kosztu finansowego moze obnizac

biezagcy dochdd do opodatkowania spotki.

3.4 Zwolnienie VAT za ustugi ZASI

Zgodnie z art. 43 ust. 1 pkt. 12 lit. a Ustawy o podatku VAT
zwalnia sie od tego podatku ustugi zarzadzania funduszami inwe-
stycyjnymi, alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zbiorczy-
mi portfelami papierow wartosciowych - w rozumieniu przepiséow
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-

szami inwestycyjnymi.

Wskazac nalezy, ze uzyte w art. 43 ust. 1 pkt 12 ustawy o podat-
ku od towardw i ustug pojecie ustugi zarzadzania funduszami odpo-
wiada okresleniom wskazanym w art. 135 ust. 1 lit. g Dyrektywy Rady
2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie wspdlnego sys-
temu podatku od wartosci dodanej** (zwana dalej Dyrektywa VAT),
zgodnie z ktorym panstwa cztonkowskie zwalniajg transakcje, zarza-
dzanie specjalnymi funduszami inwestycyjnymi, okreslonymi przez

panstwa cztonkowskie.

Zarowno w przepisach krajowych, jak i przepisach unijnych brak
jest definicji ,zarzadzania”. Dyrektywa VAT nie definiuje pojecia ,za-
rzadzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi”. W powyzszym

zakresie zasadnym jest wiec odniesienie sie do Dyrektywy UCITS.

33 Ustawa z dnia 11.3.2004 r. o podatku od towardw i ustug (tj. Dz.U.z 2022 r. poz. 931 ze zm.)
34 Dyrektywa Rady 2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie wspdlnego systemu podatku od warto-

Scidodanej (Dz.Urz. UE. L. Nr347,s.1ze zm))




Rozdziat lll. Preferencje podatkowe
w Alternatywnej Spotce Inwestycyjnej

Zgodnie z art. 6 ust. 2 Dyrektywy UCITS, dziatalnos¢ zwigzana z zarza-
dzaniem przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe obejmuje obowigzki, o ktérych mowa w za-
taczniku Il. Zgodnie z trescig tego zatacznika, funkcje wchodzace
w sktad zbiorowego zarzagdzania portfelem to funkcje obejmujace:

« Zzarzadzanie inwestycjami,
« administracje:

« oObstuga prawna i obstuga rachunkowo-ksiegowa w za-

kresie zarzadzania funduszem;
e zapytania klientow;
e Wycena iwyznaczanie ceny (w tym zwroty podatkowe);
« mMmonitorowanie przestrzegania uregulowan;
e prowadzenie rejestru posiadaczy jednostek uczestnictwa;
e Wwyptata zyskow;
« emisja i umarzanie jednostek uczestnictwa;
e rozliczanie umow (W tym wysytanie potwierdzen);
e prowadzenie ksiag,

« wprowadzanie do obrotu.

W wyktadni pojecia zarzadzania w sposob zgodny z celami Dy-
rektywy VAT pomocne sg orzeczenia Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej. W orzeczeniu z dnia 21 pazdziernika 2004 r. w sprawie
C-8/03 (Banque Bruxel-les Lambert S.A. (BBL) v. Panstwo Belgijskie),
definiujacym ww. pojecie zarzadzania, Rzecznik Generalny podkre-
slit: ,Ot6z cel ten wymaga takiego zakreslenia zwolnienia, aby nie na-
ruszato ono zasady powszechnosci podatku, bez czynienia go jed-
nak bezprzedmiotowym. Z tego punktu widzenia dopuszczalne jest
objecie zwolnieniem wszystkich transakcji bezposrednio zwigzanych

z systemem zarzadzania funduszami powierniczymi. Tym samym




Rozdziat lll. Preferencje podatkowe
w Alternatywnej Spotce Inwestycyjnej

nie mozna ograniczac¢ zwolnienia tylko do podejmowania decyzji.
Niemniej jednak nie mozna rozciggac go na wszystkie ustugi swiad-
czone na rzecz przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, ktore
znajduja sie w takiej sytuacji, jak fundusze powiernicze. Moim zda-
niem, transakcje, ktore obejmuja zwolnienie, winny ograniczac sie
do tych, ktére s3 scisle zwigzane z prowadzeniem funduszu, to zna-
czy do okreslania polityki inwestycyjnej, kupna i sprzedazy aktywow.
O ile zwolnione transakcje nie ograniczaja sie do podejmowania de-
cyzji, o tyle jednak muszg one bezposrednio dotyczy¢ transakcji han-
dlowych papierami wartosciowymi. Aby moc zastosowac zwolnie-
nie, nalezy ustali¢, ze dane Swiadczenia sg nierozerwalnie zwigzane
z transakcjami bezposrednio zwolnionymi przez szosta dyrektywe.
Z kolei swiadczenia, ktore mozna tatwo oddzieli¢ od zarzadzania
funduszem w scistym tego stowa znaczeniu, nalezy uznac za podle-

gajace podatkowi™®.

Natomiast, doprecyzowania powyzszej definicji dokonat TSUE
W orzeczeniu z dnia 4 maja 2006 r. w sprawie C-169/04 (Abbey Natio-
nal plc Inscape Investment Fund v. Commissioners of Customs and
Excise), w ktorym Trybunat wskazat, ze jest to autonomiczne pojecie
prawa wspolnotowego, ktdre nie moze by¢ zmienione przez panstwa
cztonkowskie. Dalej podkreslit, ze pojecie zarzadzania funduszami
powierniczymi, o ktéorych mowa w tym przepisie obejmuje ustugi
w zakresie administracyjnego zarzadzania i prowadzenia rachun-
kowosci funduszy swiadczone przez podmiot zarzgdzajacy bedacy
0sobg trzeciy, jezeli — gdy oceniac je globalnie — tworzg one odrebng
catosC oraz sg specyficzne i istotne dla zarzadzania tymi fundusza-
mi. Co wiecej, Trybunat zaznaczyt, ze: ,odnoszac sie do ustug w za-
kresie zarzadzania administracyjnego i prowadzenia rachunkowosci
funduszy swiadczonych przez podmiot zarzadzajacy bedacy osoba

trzeciag, nalezy najpierw zaznaczyc, ze tak jak w przypadku transakgji

35 Wyrok TSUE z dnia 21 pazdziernika 2004 r. w sprawie C-8/03
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zwolnionych z opodatkowania na mocy art. 13 czes¢ B lit. d) pkt 315 VI
Dyrektywy, zarzgdzanie funduszami powierniczymi, o ktérych mowa
W pkt 6 tego artykutu, jest okreslane w zaleznosci od rodzaju swiad-
czonych ustug, a nie w zaleznosci od osoby swiadczacej lub odbiorcy
ustug”.*® Nastepnie w uzasadnieniu Trybunat podkreslit, ze aby moc
zakwalifikowac transakcje w zakresie zarzgdzania administracyjne-
go | prowadzenia rachunkowosci funduszy swiadczone przez pod-
miot zarzadzajacy bedacy osobg trzecia, jako zwolnione od podatku
na mocy art. 13 czesc¢ B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy, powinny one
tworzy¢ odrebng catosc, ktéra w konsekwencji wypetnia specyficz-
nei istotne funkcje ustugi opisanej w pkt 6. Samo swiadczenie ustug
o charakterze materialnym czy tez technicznym, takie jak udostep-
nianie systemu informatycznego, nie jest objete zakresem zwolnie-

nia przewidzianego w ww. przepisie.

Ponadto w orzeczeniu TSUE z dnia 7 marca 2013 r. w sprawie
C-275/11 (GfBk Gesellschaft fur Borsenkommunikation mbH), przed-
miotem rozstrzygniecia byta kwestia mozliwosci zwolnienia opodat-
kowania podatkiem VAT ustug doradczych swiadczonych przez GfBk
na rzecz funduszu inwestycyjnego. Trybunat podkreslit koniecznosc
szerokiego interpretowania pojecia czynnosci ,zarzadzania specjal-
nym funduszem inwestycyjnym” i stwierdzit: ,okolicznosc¢, ze ustugi
doradcze i informacyjne nie zostaty wymienione w zatgczniku Il do
dyrektywy 85/611 zmienionej dyrektywa 2001/107, nie stanowi prze-
szkody w zaliczeniu ich do kategorii specyficznych ustug objetych
zakresem czynnosci ,zarzadzania” specjalnym funduszem inwesty-
cyjnym w rozumieniu art. 13 czesc¢ B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy (...)
Fakt, iz ustugi doradcze i informacyjne swiadczone przez osobe trze-
Cig nie wigza sie zdokonaniem zmian w sytuacji prawnej lub finanso-
wej funduszu rowniez nie stoi na przeszkodzie objeciu ich pojeciem

,Zarzadzania” specjalnym funduszem inwestycyjnym w rozumieniu

36 Wyrok TSUE z dnia 4 maja 2006 r. w sprawie C-169/04
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art. 13 czesc¢ B lit. d). W wyroku tym Trybunat wyjasnit, ze na poje-
cie zarzadzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi sktada sie
wiele czynnosci, muszg one stanowi¢ odrebng catos¢ i byc istotne
dla procesu zarzadzania takim funduszem. Réwniez wykonywanie
ich przez osobe trzecig nie stanowi przeszkody do zwolnienia z opo-
datkowania VAT, gdyz najwazniejsze jest powigzanie Swiadczenia
Z zarzadzaniem dziatalnoscig funduszu. W konsekwencji Trybunat
orzekt, ze art. 13 czes¢ B lit. d) pkt 6 VI Dyrektywy nalezy interpretowac
w ten sposob, ze ustugi doradztwa inwestycyjnego w zakresie inwe-
stowania w zbywalne papiery wartosciowe swiadczone przez osobe
trzecig na rzecz spotki inwestycyjnej zarzadzajacej specjalnym fun-
duszem inwestycyjnym mieszczg sie w zakresie pojecia ,,zarzadzania
specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” do celow zwolnienia usta-

nowionego we wskazanym przepisie®.

Na pojecie ,zarzadzania funduszami” sktada sie zatem szereg
czynnosci wykonywanych rowniez przez podmioty inne niz podmioty
zarzadzajace funduszami. TSUE uznat ustugi m.in. w zakresie zarzg-
dzania inwestycjami, prowadzenia rachunkowosci funduszy, wyceny,
administracji, a takze doradztwa inwestycyjnego swiadczone przez
podmiot zarzadzajacy (osobe trzecig) za zwolnione z opodatkowania
VAT. Jednak podkresli¢ nalezy, ze kryterium decydujacym o mozli-
wosci zaliczenia danej czynnosci do katalogu czynnosci ,zarzadzania
funduszem” jest jej odrebnosc oraz istotnosc dla zarzadzania fundu-

szami inwestycyjnymi.*®

W zakres zwolnienia przewidzianego w art. 43 ust. pk.t 12 lit.
a ustawy o VAT wchodzg zatem wszelkie czynnosci zwigzane z dzia-
talnoscig funduszu, pod warunkiem, ze — jak wynika z wyroku Na-
czelnego Sadu Administracyjnego z dnia 13 lutego 2018 r.*® stanowig

one w globalnej ocenie odrebna catos¢ oraz spetniajg szczegolne

37 Wyrok TSUE z dnia 7 marca 2013 r. w sprawie C-275/11
38 Interpretacja indywidualna z dnia 27 wrzesnia 2016 r. IPPP1/4512-518/16-4/AS
39 Wyrok Naczelnego Sgdu Administracyjnego z dnia 13.02.2018 r. sygn. akt | FSK 634/16, Legalis
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I istotne funkcje z zakresu zarzadzania funduszami inwestycyjnymi.
Dodatkowo, jak wynika z orzecznictwa TSUE, w celu ustalenia czy
dane ustugi swiadczone przez osobe trzecig podlegajg zwolnieniu
z VAT, nalezy kazdorazowo badacd, czy sg one nierozerwalnie zwigza-
ne z dziatalnoscig wiasciwa dla funduszy a ich skutkiem jest realiza-
Cja szczegolnych i istotnych funkcji zarzadzania specjalnym fundu-

szem inwestycyjnym.

3.4.1 Rekomendacje odnosnie zwolnienia VAT

Reasumujac, z zebranego orzecznictwa sadoéw administracyj-
nych oraz TSUE wynikajg zatem nastepujace wnioski:

a. zwolnienie z opodatkowania podatkiem VAT ustug swiad-
czonych na rzecz funduszy inwestycyjnych ma charakter
przedmiotowy, a 0 mozliwosci zastosowania tego zwolnie-
nia nie decyduje status podatnika bedacego ustugodaw-
C3, ale wytacznie rodzaj i zakres podejmowanych czynno-

Sci | Swiadczonych ustug,

b. zwolnienie z opodatkowania podatkiem VAT dotyczy wy-
tacznie tych ustug, ktdére stanowiag odrebng catos¢ oraz sa
specyficzne i istotne w kontekscie dziatalnosci funduszu
inwestycyjnego, ustugi takie powinny miec realny wptyw

na funkcjonowanie funduszu,

c. dla uznania mozliwosci zastosowania zwolnienia z opo-
datkowania podatkiem VAT przewidzianego w art. 43 ust.
1 pkt. 12 lit. a ustawy o VAT nie jest konieczne, aby ustu-
gi Swiadczone przez podatnika dotyczyty wytacznie dzia-
talnosci inwestycyjnej funduszu, a zatem dotyczy scisle
zarzadzania portfelem inwestycyjnym Ilub zarzadzania

ryzykiem. Jak zostato wskazane przez Wojewddzki Sad

Administracyjny.
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Jak podnidst Wojewodzki Sad Administracyjny w Krakowie
w wyroku z dnia 1 sierpnia 2019 r.: ,Organ uznat, ze powyzsze ustugi
podlegajg zwolnieniu tylko w przypadku, gdy podmiot je Swiadczacy
wykonuje ponadto czynnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym
oraz ryzykiem Funduszu. Jednakze, jak stusznie wywodzi skarzaca,
Nna gruncie przepisow u.f.i. [tj. ustawy z dnia 27 maja 2004 r. — przyp.
aut.], zarzadzac portfelem oraz ryzykiem AFI moze tylko i wytgacznie
ZAFI|, w zwigzku z tym w mysl przepisow u.f.i. niemozliwym jest wyko-
Nnywanie czynnosci zarzadzania portfelem i ryzykiem przez podmiot
inny, Niz ZAFl. Tym samym uprawniona jest konstatacja, ze tak wa-
skie rozumienie pojecia zarzadzania na kanwie ustawy o VAT skut-
kowatoby uznaniem interpretowanego zwolnienia za podmiotowe,
adresowanego li tylko do podmiotow uprawnionych do zarzadzania
portfelem | ryzykiem alternatywnej spotki inwestycyjnej, czyli tylko
ZAFI, a samo pojecie zarzgdzania ograniczatoby sie jedynie do zarza-
dzania portfelem i ryzykiem ZAFI"°, Nie budzi bowiem watpliwosci,
ze szeroka definicja zarzadzania miata na celu zwolnienie wszelkich
ustug immanentnie zwigzanych z ustugami zarzadzania funduszem
I jego aktywami, tak by konsumenci nie byli obcigzeni kwotg podatku
VAT niezaleznie od tego, czy ustugi te swiadczone s3 przez fundusz
lub podmiot nim zarzadzajacy, czy tez przez podmiot zewnetrzny
pod warunkiem, ze sg to ustugi specjalistyczne, nierozerwalnie zwig-
zane z zarzadzaniem funduszami. Celem wprowadzenia zwolnienia
od podatku od towardw i ustug okreslonego w art. 43 ust. 1 pkt 12 lit.
a | b jest przede wszystkim zapewnienie, aby wynagrodzenie z ty-
tutu Swiadczenia ustug zarzadzania funduszami oraz ich portfelami
iInwestycyjnymi — a wiec wykonywania czynnosci niezbednych dla
ich biezgcego funkcjonowania — nie byto obcigzone kwotg podatku
naleznego. Z uwagi bowiem na zasadniczy brak prawa do odlicze-

nia podatku naliczonego przez fundusze okolicznos¢ taka mogtaby

40 Wyrok WSA w Krakowie z dnia 1sierpnia 2019 r. | SA/Kr 609/19
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powodowac po ich stronie generowanie dodatkowych kosztow prze-
ktadajacych sie bezposrednio na nizszy wynik z realizowanych inwe-
stycji, w tym obnizenie wartosci aktywow netto funduszy, a posred-
Nio na ograniczenie mozliwosci korzystania przez inwestorow z tej

formy inwestowania.

Majac zatem powyzsze na uwadze, zdaniem autora zakres
zwolnienia dla ustug zarzadzania funduszami inwestycyjnymi po-
winien obejmowac wszystkie ustugi swiadczone dla funduszu, kto-
rych fundusz nie moze wykonac z wykorzystaniem witasnych zaso-
bow, a ktorych zakup jest niezbedny dla realizowania przez fundusz
biezacej dziatalnosci gospodarczej prowadzacej do osiggniecia celu

iInwestycyjnego.*

3.5 Whnioski czastkowe

W aktualnym stanie prawnym ASI maja prawo do waskiego
zwolnienia z podatku dochodowego od osob prawnych. Zwolnienie
z art. 17 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych obejmuje
Jjedynie dochody ze zbycia lokat w postaci udziatow lub akcji, a prze-
ciez spektrum inwestycyjne ASI jest zdecydowanie szersze. ASI moga
przeciez inwestowac bez ograniczen przedmiotowych. Ze zwolnienia
z CIT wytaczono takze dochody uzyskane ze zbycia akcji lub udziatow
W spotce, jezeli co najmniej 50% wartosci aktywow takiej spotki (po-
Srednio lub bezposrednio) stanowig nieruchomosci na terytorium
Rzeczpospolite] Polskiej lub prawa do takich nieruchomosci. | z tego
witasnie powody ASI sg nielicznie wykorzystywane jako struktury dla
iInwestycji nieruchomosciowych. Dodatkowo aby skorzystac z tego
zwolnienia nalezy przed dniem zbycia posiadac nieprzerwanie przez

okres 2 lat nie mniej niz 5% udziatow lub akcji w kapitale spdtki, ktorej

41 M. Zagorski, Analiza zwolnienia od podatku od towarow | ustug czynnosci zarzgdzania na rzecz funduszu

inwestycyjnego, BISP 2021, Nr 8
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udziaty lub akcje sa zbywane. Dwa lata musza uptynac przed dniem
zbycia | nie mozna stosowac analogii dla zwolnienia dywidendowe-
go. Mniejsze ASI w zasadzie sg pozbawione tego zwolnienia, gdyz
prog 5% jest za wysoki przy inwestycjach w podmioty o duzych kapi-
talizacjach a przy aktywnym zarzadzaniu utrzymywanie lokaty przez

dwa lata wydaje sie abstrakcja.

Ponadto, pozytywnie zdaniem autora nalezy oceni¢ wytaczenie
ASI spod tzw. cienkiej kapitalizacji i umozliwienie korzystania z pet-
nego zaliczania w koszty uzyskania przychodu kosztow finansowania
dtuznego. Zapewnia to istotne oszczednosci podatkowe dla podmio-
tow prowadzacych inwestycje lewarowane, poniewaz catos¢ kosztu
finansowego moze obnizac biezacy dochdd do opodatkowania spot-
ki. Alternatywne Spotki Inwestycyjne moga takze skorzystac ze zwol-
nienia dywidendowego przy spetnieniu warunkow przewidzianych

dla tego zwolnienia.

Z orzecznictwa TSUE ale takze polskich sadow wynika, ze zwol-
nienie od podatku VAT ustug zarzadzania alternatywnymi fundusza-
mMi inwestycyjnymi nalezy odnosi¢ do szerokiej definicji zarzadzania,
co zdaniem autora zdecydowanie zastuguje na aprobate. Zwolnienie
wszelkich ustug immanentnie zwigzanych z ustugami zarzadzania
funduszem i jego aktywami, ma na celu by konsumenci nie byli ob-
cigzeni kwotg podatku VAT niezaleznie od tego, czy ustugi te swiad-
czone s3 przez fundusz lub podmiot nim zarzadzajacy, czy tez przez
podmiot zewnetrzny jesli sg to ustugi specjalistyczne, nierozerwalnie
zwigzane z zarzadzaniem funduszami. Celem tego zwolnienia jest
przede wszystkim zapewnienie, aby wynagrodzenie z tytutu swiad-
czenia ustug zarzadzania funduszami oraz ich portfelami inwestycyj-
nymi —a wiec wykonywania czynnosci niezbednych dla ich biezace-
go funkcjonowania — nie byto obcigzone kwotg podatku naleznego.
Z uwagi bowiem na zasadniczy brak prawa do odliczenia podatku

naliczconego przez fundusze okolicznos¢ taka mogtaby powodo-
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wac po ich stronie generowanie dodatkowych kosztow przektada-
Jjacych sie bezposrednio na nizszy wynik z realizowanych inwestycji,
w tym obnizenie wartosci aktywow netto funduszy, a posrednio na
ograniczenie mozliwosci korzystania przez inwestorow z tej formy

inwestowania.


https://www.kpr.pl/

ROZDZIAL IV

PREFERENCJE DLA PODATNIKOW
INWESTUJACYCH W ASI

4.1 Warunki skorzystania z ulgi zgodnie z art. 26hc ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycznych

1stycznia 2022 r.do ustawy o PIT wprowadzono przepis, zgodnie
z kKtérym przyznano ulge podatnikom inwestujgcym w Alternatywne
Spotki Inwestycyjne*?. Ulga ta polega na wprowadzeniu mozliwosci
odliczania od podstawy opodatkowania kwoty stanowigcej 50% wy-
datkdw na nabycie (objecie) udziatow lub akcji alternatywnej spotki
inwestycyjnej, albo spotki, w ktorej alternatywna spotka inwestycyjna
posiada co najmniej 5% udziatow (akcji) pod warunkiem posiadania
takich udziatow (akcji) przez okres co najmniej 2 lat. W roku podatko-
wym odliczenie nie moze jednak przekroczy¢ kwoty 250 000 zt. Pra-
wo do odliczenia od podstawy opodatkowania beda mieli podatnicy
osiggajacy dochody opodatkowane na ogodlnych zasadach wedtug
skali (stawka 12% i 32%), oraz podatnicy osiggajacy dochody z po-
zarolnicze] dziatalnosci gospodarczej opodatkowane jednolita 19%

stawka®.

Ulga ta przystuguje, jezeli sg spetnione t3cznie nastepujace
warunki:

1. wspdlnikiem alternatywnej spotki inwestycyjnej jest pod-
miot, ktory nabyt lub objat udziaty (akcje) w alternatywnej

spotce inwestycyjnej sfinansowane w catosci lub czesci ze

42 Art. 26hc ustawy o podatku dochodowym od osdb fizycznych
43 A Kolek, O. Sobolewski, Polski tad — praktyczna analiza zmian, Warszawa 2022
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srodkow europejskich w rozumieniu Ustawy o Finansach
Publicznych*4, niemajacych charakteru bezzwrotnego,
przeznaczonych na inwestycje venture capital w Rzeczy-

pospolitej Polskiej;

2. podatnik zawart z alternatywna spotka inwestycyjng umo-
we inwestycyjna regulujaca prawa i obowiazki alternatyw-
nej spotki inwestycyjnej oraz podatnika wynikajace z na-
bycia przez podatnika udziatow (akcji) w alternatywnej
spotce inwestycyjnej lub wspdlnej inwestycji alternatyw-
nej spotki inwestycyjnej oraz podatnika w spotke kapita-
towa, w ktorej alternatywna spotka inwestycyjna nabedzie

lub obejmie co najmniej 5% udziatéw (akcji);

3. w okresie 2 lat poprzedzajgcych dzien pierwszego obje-
cia lub nabycia udziatow (akcji) w alternatywnej spodtce
inwestycyjnej lub w spoétce kapitatowej, o ktérych mowa
w ust. 1, ta alternatywna spdtka inwestycyjna i spdtka kapi-

tatowa nie byta z podatnikiem podmiotem powigzanym

44 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych za srodki europejskie dajace prawo do odliczenia
ujmuje:
1) srodki pochodzace z funduszy strukturalnych, Funduszu Spoéjnosci, Europejskiego Funduszu Rybackiego
oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego, z wytaczeniem srodkdw, o ktérych mowa w pkt 5 lit.
aib;
2) niepodlegajace zwrotowi srodki z pomocy udzielane] przez panstwa cztonkowskie Europejskiego Porozu-
mienia o Wolnym Handlu (EFTA), z wytaczeniem srodkéw, o ktorych mowa w pkt 5 lit. c i d:
a) Norweskiego Mechanizmu Finansowego,
b) Mechanizmu Finansowego Europejskiego Obszaru Gospodarczego,
c) Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspodtpracy;
4) srodki na realizacje wspdlnej polityki rolnej;
5) srodki przeznaczone na realizacje:
a) programow w ramach celu Europejska Wspotpraca Terytorialna,
b) programaow, o ktérych mowa w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr1638/2006 z dnia
24 pazdziernika 2006 r. okreslajagcym przepisy ogolne w sprawie ustanowienia Europejskiego Instrumentu
Sasiedztwa i Partnerstwa (Dz. Urz. UE L 310 z 09.11.2006, str. 1) oraz programow Europejskiego Instrumentu
Sasiedztwa,
c) Norweskiego Mechanizmu Finansowego 2004-2009,
5a) srodki przeznaczone na realizacje Inicjatywy na rzecz zatrudnienia ludzi mtodych;
5b) srodki Europejskiego Funduszu Pomocy Najbardziej Potrzebujacym:;
5c) srodki pochodzace z instrumentu ,taczac Europe”, o ktdrym mowa w rozporzadzeniu Parlamentu Europej-

skiego i Rady (UE) nr1316/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r. ustanawiajgcym instrument ,t gczac Europe”, zmieniajg-
cym rozporzadzenie (UE) nr 913/2010 oraz uchylajgcym rozporzadzenia (WE) nr 680/2007 i (WE) nr 67/2010 (Dz.
Urz. UE L 348 z 20122013, str. 129, z pdzn. zm.);

6) inne srodki.




Rozdziat IV. Preferencje
dla podatnikow inwestujacych w ASlj

w rozumieniu art. 23m ust. 1 pkt 4% Ustawy o podatku do-
chodowym od 0sbéb fizycznych;

4. podatnik bedzie posiadat udziaty (akcje), o ktérych mowa
w ust. 1 komentowanego artykutu, przez nieprzerwany

okres co najmniej 24 miesiecy.

W przypadku niespetnienia warunku posiadania udziatow (ak-
Cji), przez nieprzerwany okres co najmniej 24 miesiecy podatnik jest
obowigzany doliczy¢ odpowiednio kwoty poprzednio odliczone do
dochodu za rok podatkowy, w ktorym nastgpito zbycie udziatow (ak-

cji) w alternatywnej spdtce inwestycyjnej lub w spdtce kapitatowe).#6

Ulga niewatpliwe miata zachecic¢ podatnikéw do inwestowania
W przedsiewziecia, ktorych dziatanie moze wigzac sie ze znacznym
ryzykiem ekonomicznym. Wydaje sie jednak, ze warunki sg tak skon-
struowane, iz moga z niej skorzystac jedynie podatnicy nabywajacy
akcje lub udziaty ASI ktorej wspdlnikiem jest podmiot, ktory nabyt
lub objat udziaty (akcje) w alternatywnej spotce inwestycyjnej sfinan-
sowane w catosci lub czesci ze srodkdw europejskich w rozumieniu
Ustawy o Finansach Publicznych niemajacych charakteru bezzwrot-
nego, przeznaczonych na inwestycje venture capital w Rzeczypo-
spolite] Polskiej — co zaweza zdecydowanie krag uprawnionych. Zda-
niem autora nalezatoby ten warunek wyeliminowac. Ustawodawca
polski zacheca bowiem ulga do inwestowania w podmioty prowa-
dzace dziatalnos¢ inwestycyjng, ale wytacznie takie, w ktorych wy-
stepuje miedzynarodowy albo krajowy inwestor publiczny. Moze to

oczywiscie zwiekszyC¢ absorbcje srodkéw europejskich przez Polske,

45 podmiotach powigzanych - oznacza to:
a)podmioty, z ktérych jeden podmiot wywiera znaczacy wptyw na co najmniej jeden inny podmiot, lub
b) podmioty, na ktdre wywiera znaczacy wptyw: - ten sam inny podmiot lub - matzonek, krewny lub powinowa-
ty do drugiego stopnia osoby fizycznej wywierajacej znaczacy wptyw na co
najmniej jeden podmiot, lub
C) spotke niebedaca osoba prawna i jej wspodlnika, lub
ca) spotke, o ktérej mowa w art. 5a pkt 28 lit. ¢, i jej komplementariusza, lub
cb) spdtke, o ktérej mowa w art. 5a pkt 28 lit. e, i jej wspdlnika, lub
d) podatnika i jego zagraniczny zakiad;
46 M. Brzostowska, P. Kubiesa, PIT. Komentarz, wyd. I, Wolters Kluwer, Warszawa 2023
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ale z drugiej strony pogarsza znacznie konkurencyjnos¢ podmiotow
finansowanych wytacznie przez inwestorow prywatnych, co moze
blokowac ich wzrost. A to wtasnie prywatne fundusze zarzadzajace
srodkach prywatnych inwestorow sg najbardziej efektywne i stano-
wig fundament nowoczesnych i rozwinietych rynkow kapitatowych

na swiecie.

4.2 Zastosowanie ulgi z art. 26 hc ustawy o podatku
dochodowym od o0séb fizycznych w razie pozyczki
konwertowanej na udziaty lub akcje

Wydaje sig, ze ciekawym i doniostym praktycznie jest zagadnie-
nie zastosowania ulgi z art. 26 hc ustawy o podatku dochodowym od
0sob fizycznych do inwestycji w ASI w formie umowy pozyczki kon-
werotwalnej na udziaty lub akcje. Umowa pozyczki konwertowalnej
Nna udziaty stanowi jeden ze sposobow finansowania typu dtuznego
bazujacy na umowie zmodyfikowanej pozyczki uregulowanej w ko-
deksie cywilnym, ktéry sprowadza sie do udzielenia przez pozyczko-
dawce okreslonej ilosci pieniedzy, zas podmiot, z ktérym zawierana
jest umowa — w zamian za udzielong pozyczke, zobowigzuje sie do
zwrotu pozyczki poprzez konwersje kwoty pozyczki wraz z odsetka-
mMi Nna udziaty obejmowane u pozyczkobiorcy. W konsekwencji sptata
pozyczki nastepuje w taki sposob, ze inwestor uzyskuje nowo emito-
wane udziaty w spotce na warunkach okreslonych w zawartej z da-

nym podmiotem umowie.

Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej w interpretacji indywi-
dualnej*” uznat, iz w momencie zawarcia umowy pozyczki konwerto-
walnej nie dochodzi do nabycia lub objecia udziatow w spdice z o.o.

zatem ww. ulga podatkowa nie moze miec zastosowania. Wydatki,

47 Interpretacja indywidualna z dnia 24 maja 2023 r. 0113-KDIPT2-3.4011.233.2023.2.NM
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o ktérych mowa w art. 26hc ust. 3 ustawy o podatku dochodowym
od 0sob fizycznych, zdaniem Dyrektora KIS bedg poniesione dopie-
ro w momencie konwersji pozyczki na udziaty. Wyjasniono bowiem,
ze podstawowag zasadg obowigzujaca w ustawach podatkowych jest
zasada powszechnosci opodatkowania a zgodnie z art. 9 ust. 1 ustawy
o podatku dochodowym od o0soéb fizycznych opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym podlegajg wszelkiego rodzaju dochody, z wyjat-
kiem dochoddow wymienionych w art. 21,52, 52a i 52¢ oraz dochodow,
od ktérych na podstawie przepisow Ordynacji podatkowej zaniecha-
no poboru podatku. Podkreslono, ze wszelkie zwolnienia i ulgi po-
datkowe s3 wyjatkiem, istotnym odstepstwem od zasady sprawiedli-
wosci podatkowej — powszechnosci i rownosci opodatkowania, a ich
zastosowanie nie moze odbywac sie na podstawie wyktadni rozsze-
rzajagcej, tzn. musza byc¢ interpretowane scisle. Zdaniem Organu co
prawda Spotka, ktorej Wnioskodawca udzieli pozyczki konwertowal-
nej, zwroci te wierzytelnos¢ w jedyny mozliwy sposob, tj. poprzez
jej zamiane na udziaty, jednakze aby doszto do tego zdarzenia musi
uptynac okreslony czas lub musza ziscic sie wskazane w umowie wa-
runki. Jesli natomiast ww. warunki sie nie ziszczg to Wnioskodawca
moze tych udziatow nie objgc. Zatem, o poniesieniu wydatkdw na ob-
jecie udziatéw w Spdtce mozna mowic jedynie na moment konwersji
wierzytelnosci z tytutu udzielonej pozyczki na udziaty w Spodtce, nie
natomiast na moment zawarcia samej umowy pozyczki konwerto-
walnej. Tym samym w momencie zawarcia umowy pozyczki konwer-

towalnej nie dochodzi do nabycia lub objecia udziatow w spdtce.

W tej samej Interpretacji Indywidualnej*® poruszono takze sy-
tuacje, gdy ASI nie dokona konwersji w tej samej dacie co Whniosko-
dawca ale dokona jej w ciggu 90 dni od dnia objecia udziatow przez

Whnioskodawce to ulge bedzie mozna zastosowac. Organ wskazat

48 |bidem
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na literalne brzmienie art. 26 hc ust. 1 pkt. 2 lit. b ustawy o podat-
ku dochodowym od o0sdb fizycznych, z ktérego wynika, ze podatnik
moze odliczy¢ od podstawy obliczenia podatku, ustalonej zgodnie
z art. 26 ust.] lub art. 30c ust. 2, kwote stanowigca 50 % wydatkow
poniesionych na nabycie lub objecie udziatow (akcji) w spodtce kapi-
tatowe]j, w ktorej alternatywna spotka inwestycyjna bedzie posiadata
co najmniej 5 % udziatow (akcji) w wyniku nabycia lub objecia udzia-
tow (akcji) w tej spotce w okresie 90 dni od dnia nabycia lub objecia
udziatéw (akcji) w spodtce kapitatowej przez podatnika.

W przedmiotowej interpretacji Organ rozwiat takze watpliwosci
w zakresie warunku z art. 26hc ust. 2 ustawy o podatku dochodo-
wym od o0sob fizycznych, jaki podatnik musi spetnic¢ aby ulga mogta
miec zastosowanie. Podatnik zobowigzany jest zawrzec z alternatyw-
Ng spotka inwestycyjng umowe inwestycyjna regulujaca prawa i obo-
wigzki alternatywnej spotki inwestycyjnej oraz podatnika wynikajace
Z nabycia przez podatnika udziatow (akcji) w alternatywnej spodtce
inwestycyjnej lub wspdlnej inwestycji alternatywnej spotki inwesty-
cyjnej oraz podatnika w spotke kapitatowa, w ktorej alternatywna
spotka inwestycyjna nabedzie lub obejmie co najmniej 5 % udziatéw
(akcji). Zatem w sytuacji, w ktorej nie zostanie podpisana oddzielna
umowa inwestycyjna z alternatywna spotka inwestycyjng a jedynie
umowa ze spotka warunek, o ktérym mowa w wyzej wymienionym
przepisie nie zostanie spetniony, a tym samym nie bedzie Pan mdogt

zastosowac omawianej ulgi.

4.3 Wnioski czastkowe
Wprowadzenie do ustawy o podatku dochodowym od osob

fizycznych ulgi podatnikom inwestujagcym w Alternatywne SpotkKi
Inwestycyjne, polegajacej na wprowadzeniu mozliwosci odliczania
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od podstawy opodatkowania kwoty stanowigcej 50% wydatkow na
nabycie (objecie) udziatdw lub akcji alternatywnej spotki inwestycyj-
nej, albo spotki, w ktorej alternatywna spotka inwestycyjna posiada
co najmniej 5% udziatow (akcji) pod warunkiem posiadania takich
udziatéw (akcgji) przez okres co najmniej 2 lat, z tym ze w roku po-
datkowym odliczenie nie moze jednak przekroczy¢ kwoty 250 000 zt
nalezy uznac jako pozytywne i zmierzajace w dobrym kierunku, gdyz
powinny uatrakcyjni¢ polski rynek kapitatowy. Szczegdlnie, ze nowa
ulga dla inwestorow jest dostepna rowniez, gdy inwestycja nie doty-
czy ASI bezposrednio, ale gdy ASI jest jednym z inwestorow w innym
podmiocie. Negatywnie jednak nalezy ocenic¢ wytgczenie z prawa do
odliczenia funduszy niekorzystajacych ze srodkdw publicznych, gdyz
to wtasnie prywatne fundusze powinny by¢ docelowym elementem
sktadowym rynku a srodki publiczne na rynku kapitatowym winny
by¢ wyjatkiem od zasady.


https://www.kpr.pl/

ZAKONCZENIE

Zapewne dopiero praktyka rynkowa pokaze, czy wprowadzone
w ostatnich latach preferencje podatkowe dla Alternatywnych Spot-
ek Inwestycyjnych i ich inwestoréw w sposob istotny przyczynia sie
do wiekszego wzrostu atrakcyjnosci tej formy prowadzenia dziatal-

nosci inwestycyjnej wsrod inwestorow.

Wydaje sig, ze obnizenie progu inwestycji gwarantujgcego ASI
zwolnienie z CIT do 5% to istotny krok w kierunku wykorzystywania
Alternatywnych Spodtek Inwestycyjnych do wiekszej dywersyfikacji
inwestycji. Dzieki temu, ASI beda mogty korzystac ze zwolnien przy
wiekszej liczbie inwestycji. Jednakze pozostawienie wymogu posia-
dania udziatéw lub akcji przez co najmniej dwa lata przed zbyciem,

nawet przy obnizeniu progu do 5% moze hamowac rozwoj rynku ASI.

Z drugiej strony, wprowadzenie nowych preferencji dla inwe-
storow moze zacheci¢ do korzystania z inwestycji w ASI. Szczegdlnie,
ze nowa ulga dla inwestorow jest dostepna rowniez, gdy inwestycja
nie dotyczy ASI bezposrednio, ale gdy ASI jest jednym z inwestoréow
w innym podmiocie. Niemniej, szereg warunkow, ktorymi obwaro-
wano Mmozliwosc¢ skorzystania z tej ulgi moze odstraszac czesc inwe-
storéw lub wrecz uniemozliwiac z jej skorzystania. W szczegdlnosci
warunek, ze wspodlnikiem alternatywnej spotki inwestycyjnej musi
by¢ podmiot, ktéry nabyt lub objat udziaty (akcje) w alternatywne]
spotce inwestycyjnej sfinansowane w catosci lub czesci ze srodkow
europejskich w rozumieniu Ustawy o Finansach Publicznych, nie-
majacych charakteru bezzwrotnego, przeznaczonych na inwestycje
venture capital w Rzeczypospolite] Polskiej. Warto bytoby rozwazyc¢
rezygnacje z tego warunku, aby inwestorzy mogli korzystac z tej ulgi
nie tylko w przypadku ASI korzystajgcych ze srodkdw europejskich.




Zakonczenie

Wytaczenie ASI spod regulacji tzw. cienkiej kapitalizacji a za-
tem mozliwosc¢ korzystania przez ASI z petnego zaliczania w koszty
uzyskania przychodu kosztéw finansowania dtuznego stanowi istot-
ng korzys¢ podatkowa - catosC kosztu finansowego moze bowiem
obniza¢ biezgcy dochdd do opodatkowania spotki. Takze kwestia
zwolnienia z VAT ustug zarzadzania pozwala unikna¢ sytuacji, w kto-
rej z uwagi na brak prawa do odliczenia podatku naliczonego przez
fundusze generowany jest dodatkowy koszt przektadajacy sie bez-

posrednio na nizszy wynik z realizowanych inwestycji.

Majac zatem powyzsze na uwadze, zdaniem autora zmiany po-
datkowe wprowadzajgce ulgi i zwolnienia dla Alternatywnych Spdtek

Inwestycyjnych nalezy uznac za idgce w dobrym kierunku, jednakze

nadal niedostateczne.
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