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Szanowny Panie,

dziatajgc na podstawie art. 13 ust. 1 ustawy o petycjach!, w zwigzku z przystang petycjg z 12
listopada 2021 r. w sprawie wprowadzenia autopoprawka zmian legislacyjnych w wyniku ktérych
zostanie zlikwidowany podatek od zyskédw kapitatowych oséb fizycznych, a ponadto zawierajgca
postulat ustabilizowania rynku obligacji korporacyjnych ,przez dalsze rozszerzenie nadzoru Komisji
Nadzoru Finansowego nad w/w rynkiem, szczegdlnie odnosnie obligacji emitowanych w ofercie
prywatnej" oraz objecia gwarancjg Skarbu Panstwa do 1 min. zt. obligacji korporacyjnych, uprzejmie
informuje.

Odnoszac sie do postulatu likwidacji podatku od zyskéw kapitatowych w catosci, zauwazyé nalezy, ze
uchwatami Rady Ministrow zostaty przyjete: Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku
2020 (z perspektywq do 2030 r.)? oraz Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego®.

Jak wskazano w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, jednym z gtdwnych obszaréw
koncentracji dziatan jest obszar ,Kapitat dla rozwoju"”, a jednym z kierunkéw interwencji jest budowa
dtugoterminowego kapitatu Polakdéw. Kierunek ten ma na celu zwiekszenie skali oszczednosci w
gospodarce poprzez budowe kultury oszczedzania, upowszechnienie w swiadomosci spoteczenstwa
korzysci ptynacych z inwestowania w instrumenty dtugoterminowe. Z zaktadanych dziatan
przewidzianych do realizacji w ramach budowy kultury oszczedzania jest obnizenie stawki
opodatkowania dochodow z inwestycji dtugoterminowych (powyzej 12 miesiecy).

Z kolei opracowanie Strategii Rozwoju Rynku Kapitatfowego zostato poprzedzone identyfikacjg barier
majacych wptyw na rozwdj rynku kapitatowego w Polsce. Wskazano w niej réwniez mechanizmy ich

! Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r. (Dz. U. z 2018 r. poz. 870).
2 Uchwata Rady Ministréw nr 8 z dnia 14 lutego 2017 r. (M.P. poz. 260).
3 Uchwata Rady Ministréw nr 114 z dnia 1 pazdziernika 2019 r. (M.P. poz. 1027).
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eliminacji. W ramach tej Strategii przewidziano wprowadzenie zachet podatkowych dla oséb

fizycznych, polegajacych m.in. na:

e  obnizeniu stawki podatku dochodowego od dywidend, w przypadku inwestycji trwajgcych co
najmniej 36 miesiecy,

e mozliwosci rozliczania dochoddéw z inwestycji w fundusze kapitatowe z dochodami z inwestycji w
inne instrumenty finansowe (np. ze sprzedazy udziatéw, akcji, pochodnych instrumentéw
finansowych i realizacji praw z nich wynikajacych),

e zmiane obowigzujgcego sposobu opodatkowania odsetek od obligacji w sposdb, ktéry zapewni
analogiczny poziom opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor nabywa obligacje na rynku
pierwotnym czy wtérnym.

Realizacja Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju oraz Strategii Rozwoju Rynku Kapitafowego
wymaga zmian w obowigzujgcych przepisach prawa. Obecnie w Ministerstwie Finanséw trwajg prace
nad zmianami legislacyjnymi w ramach realizacji ww. Strategii.

Pragne rowniez podkresli¢, ze Ministerstwo Finansdw jest stale otwarte na propozycje zgtaszane
przez Srodowiska spoteczne i gospodarcze oraz deklaruje gotowos¢ do ich analizy, a po pozytywnym
zaopiniowaniu - do podjecia krokéw majgcych na celu ich wdrozenie do polskiego systemu
prawnego.

Odnoszac sie do postulatu objecia nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem obligacji
korporacyjnych, pragne poinformowac, ze Ministerstwo Finanséw jest Swiadome ryzyk zwigzanych z
inwestowaniem w obligacje korporacyjne obejmowane w ramach oferty prywatnej i w zwigzku z tym
systematycznie wprowadza regulacje zaktadajgce ograniczenie tego ryzyka a zarazem zwiekszajace
ochrone inwestoréw. Najwazniejsze z nich zostaty wprowadzone ustawg z dnia 9 listopada 2018 r. o
zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku
finansowym (Dz. U. poz. 2243). W szczegdlnosci dotyczg one:

e zmiany organizacji i funkcjonowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, ktdry stat sie
panstwowg osobg prawng, co pozwolito na sprawniejsze dostosowanie przez UKNF swoich
srodkow do biezgcych potrzeb nadzorczych;

e zagwarantowania lepszej wspodtpracy organdw panstwa w zakresie nadzoru nad
funkcjonowaniem rynku finansowego poprzez rozszerzenie sktadu Komisji Nadzoru
Finansowego;

e umozliwienia wzajemnej wymiany informacji, w tym chronionych ustawowo, pomiedzy KNF a
Agencjg Bezpieczenstwa Wewnetrznego, Centralnym Biurem Antykorupcyjnym, Krajowa
Administracja Skarbowa, Policjg oraz Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw;

e utworzenia Funduszu Edukacji Finansowej, ktérego gtéwnym zadaniem jest zwiekszenie
Swiadomosci finansowej Polakéw, w tym wiedzy o oferowanych produktach
inwestycyjnych; oraz

e wprowadzenia obligatoryjnej dematerializacja obligacji korporacyjnych, certyfikatow
inwestycyjnych oraz listdw zastawnych i ich rejestracji w KDPW, co zwieksza transparentnosci
przeprowadzanych w Polsce emisji papieréw wartosciowych poza rynkiem regulowanym.

W szczegdlnosci ta ostatnia zmiana skutkowata znaczgcym zwiekszeniem stopnia ochrony
inwestorow, a takze dostepnosci do informacji na temat aktualnego stanu rynku ofert prywatnych. Z
kolei zmiany wprowadzone ustawg z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie
publicznej skutkowaty przede wszystkim: rozszerzeniem obowigzku nagrywania rozméw i
zapisywania korespondencji elektronicznej przez firmy inwestycyjne na ustugi zarzadzania portfelami
oraz doradztwa inwestycyjnego oraz wyeliminowaniem tzw. , petzajacych ofert prywatnych", ktére
nie wymagaty sporzadzania i zatwierdzania w KNF dokumentu ofertowego.
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Ponadto, Ministerstwo Finanséw rozwaza obecnie dalsze zmiany zmierzajgce do zwiekszenia
ochrony inwestoréw na rynku obligacji komercyjnych w ramach procedowanego obecnie projektu
ustawy o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz
ochrony inwestoréw na tym rynku (projekt po pierwszych uzgodnieniach). Najwazniejsze z nich
dotyczg wprowadzenia obowigzku oferowania i sprzedazy obligacji korporacyjnych inwestorom
detalicznym wytacznie za posrednictwem firm inwestycyjnych. Dzieki temu inwestor detaliczny bytby
poddany zwiekszonej ochronie wynikajacej z regulacji MIFID, takiej jak: badanie doswiadczenia
inwestycyjnego klienta oraz odpowiedniosci obligacji korporacyjnych dla danego klienta, a takze
obowigzek przekazania odpowiednich informacji o tym instrumencie oraz ostrzezen zwigzanych z
taka inwestycjg. W ramach tego projektu rozwazane réwniez jest zwiekszenie zakresu informacji
prezentowanych przez emitentéw obligacji w propozycji nabycia oraz zwiekszenie dostepnosci
informacji dotyczacych perspektyw ksztattowania sie zobowigzan finansowych emitenta, co powinno
przyczynic sie do zwiekszonego zakresu danych podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Niezaleznie od powyziszego nalezy zauwazyé, ze rynek niepublicznych (prywatnych) emisji wszystkich
papieréw wartosciowych - nie tylko obligacji korporacyjnych - co do zasady nie jest dedykowany
ogotowi detalicznych inwestoréw indywidualnych. Zaktada sie bowiem, iz w ramach ofert
prywatnych dochodzi¢ bedzie do nawigzania relacji pomiedzy emitentem jako podmiotem
profesjonalnym z jednej strony, a doswiadczonym inwestorem z drugiej. W efekcie rynek emisji
niepublicznych, we wszystkich rozpoznajacych ten typ oferty jurysdykcjach, podlega dalece mniej
rygorystycznym regulacjom, niz rynek ofert publicznych. Z tego tez powodu w procesie emisji
prywatnych, niejako z definicji, nie przewiduje sie znaczacej roli dla organu nadzoru. Emisja obligacji
w tym trybie nie wymaga zgody lub zatwierdzenia. Swiadczy to o przewidzianej przez ustawodawce
roli takich emisji w gospodarce. Emisja obligacji w trybie prywatnym ma na celu przede wszystkim,
jak zaznaczano wyzej, skojarzenie emitenta z doswiadczonym inwestorem - z zagwarantowaniem
jedynie ograniczonego zakresu regulacji o charakterze ostroznosciowym.

Z kolei odnoszac sie do postulatu objecia gwarancjg Skarbu Panstwa do 1 min. zt obligacji
korporacyjnych, pragne zauwazyé, ze jak wynika z tresci petycji gtdbwnym celem postulowanych
dziatan jest minimalizacja ryzyka ponoszonego przez osoby, dysponujgce nadwyzkami finansowymi,
w ich dziataniach inwestycyjnych. Wspomniany mechanizm gwarancji Skarbu Panstwa miatby by¢
powszechny w przypadku obligacji korporacyjnych i zapewnia¢ zabezpieczenie ewentualnych strat do
kwoty 1 min zt.

Funkcjonujacy system poreczen i gwarancji nie byt projektowany pod katem spetnienia powyzszych
oczekiwan inwestoréw. Jego zadaniem jest wspieranie istotnych, z punktu widzenia aktualnej polityki
panstwa, celdw rozwoju okreslonych obszaréw gospodarki narodowej oraz przedsiebiorczosci.
Dziatania te sg nakierowane na wsparcie kredytobiorcow, czy emitentdw obligacji - poprzez
utatwienia w dostepie do finansowania dtuznego, w zgodzie z przepisami dotyczacymi pomocy
publicznej. Omawiany instrument nie byt natomiast tworzony w celu minimalizacji ryzyka
inwestycyjnego jak najszerszego grona dostawcéw kapitatu dtuznego. Tak wiec system poreczen i
gwarancji Skarbu Panstwa, a takze oferowanych przez BGK, nie jest adekwatnym instrumentem do
realizacji postulatu zawartego w petycji.

Z wyrazami szacunku

Z upowaznienia

Ministra Finansow

3/a



Dyrektor
Departamentu Podatkdw Dochodowych

Aleksander tozykowski

/podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym/
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