ZALACZNIK NR 2.

SZCZEGOLOWE UWAGI IDM DO PUNKTU 4.4.2 »ZACHETY PODATKOWE DLA
INWESTOROW” ORAZ PUNKTU 4.5.5 ,,INSTRUMENTY POCHODNE” SRRK

1. Uwaga do pkt.: 4.4.2. Zachety podatkowe dla inwestorow
Cyt: ,Usuwanie istniejgcych barier podatkowych i wprowadzenie zachet podatkowych dla inwestoréw”

Cyt: ,Kompensacja zyskdw kapitatowych i strat: powinna istnie¢ mozliwos¢ kompensacji strat kapitatowych
poniesionych w zwiqgzku z inwestycjami w jedne instrumenty finansowe zyskami z innych instrumentow
finansowych (w szczegdlnosci z jednostek uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych). W tym celu
mozZna rozwazy¢ wprowadzenie limitu rozliczania strat, na przyktad na okres 5 lat. Produkty spekulacyjne, np.
CFD, kryptowaluty, nie powinny byc¢ objete prawem do kompensacji. Istniejgcq aktualnie mozliwosc

kompensowania strat na produktach spekulacyjnych nalezatoby ograniczy¢ lub usungé, gdyz aktualnie
obowiqzujgce prawodawstwo postrzegane jest przez inwestorow jako niesprawiedliwe, promuje transakcje
spekulacyjne i nie wspiera inwestycji w realng gospodarke”

Izba uwaza za absolutnie nieuzasadnione wytgczenie ustawowo zdefiniowanego instrumentu finansowego1
jakim sg kontrakty na réinice kursowe z prawa do kompensacji podatkowej, jak rowniez wobec préby
zrownania statusu CFD z kryptowalutami, ktére nie s3 instrumentem finansowym i pozostajg poza
regulacjami ustawowymi.

Rynek CFD jest czescig krajowego rynku finansowego. Od 15 lat krajowe domy maklerskie oferujg swoim
klientom instrumenty CFD. Rynek kontraktdw CFD jest waznym elementem wspierajgcym rozwoj szerokiego
rynku kapitatowego. Z jednej strony wspiera on prowadzenie dziatalnosci produktowej przez krajowe domy
maklerskie, w szczegdlnosci w obszarach o niskiej rentownosci. Z drugiej umozliwia realizacje réznorodnych i
elastycznych strategii inwestorom. W Polsce, w ten rodzaj instrumentow inwestuje ok. 50 tys. inwestorow.
Wiekszos¢ z nich to klienci doswiadczeni i Swiadomi, ktérzy traktujg CFD jako niezbedny element uzupetniajacy
prowadzong przez nich dziatalno$¢ na wielu innych rynkach. Inwestorzy wykorzystujg CFD do zawierania
transakcji spekulacyjnych, ktérych wazng rolg jest m.in. zapewnianie na rynkach ptynnosci, jak rowniez jako
instrumenty zabezpieczajgce ryzyko czy tez stuzgce realizacji strategii arbitrazowych. Czesto pozycje zawarte na
kontraktach CFD s3 czescig sktadowg wiekszego portfela inwestycyjnego, w sktad ktérego wchodzg réowniez
inne instrumenty finansowe, takie jak akcje, opcje czy kontrakty futures notowane na rynkach regulowanych.
W zwigzku z tym wykluczenie CFD z kompensacji podatkowej bedzie stanowito dyskryminacje instrumentu
finansowego, rynku i inwestorow.

Trudno zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem, ze ,aktualnie obowiqzujgce prawodawstwo postrzegane jest przez
inwestorow jako niesprawiedliwe”. Nieuzasadnione dla inwestorow bedzie z pewnoscig odebranie prawa do
kompensacji podatkowej, z ktérego to korzystajg od wielu lat. Dodatkowo, niewatpliwie wywota to wsrdd
nich negatywny obidr, poniewaz podwyiszona moze zosta¢ realna stopa opodatkowania dziatalnosci
polegajacej na inwestowaniu w réznorodne instrumenty finansowe. Proponowane rozwigzanie moze sktonic
polskich inwestoréw do korzystania z ustug zagranicznych podmiotow oferujgcych konkurencyjne produkty.

Wobec powyzszych tez 1zba Doméw Maklerskich postuluje, aby pkt.

,4.4.2. Zachety podatkowe dla inwestorow. Usuwanie istniejgcych barier podatkowych i wprowadzenie zachet
podatkowych dla inwestoréw”

przyjat brzmienie:

! Ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (dalej: Ustawa) w art. 2 ust 1 pkt 2 lit c- i



,Kompensacja zyskow kapitatowych i strat: powinna istnie¢ mozliwos¢ kompensacji strat kapitatowych
poniesionych w zwiqzku z inwestycjami w jedne instrumenty finansowe zyskami z innych instrumentow
finansowych (w szczegdlnosci z jednostek uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych). W tym celu
mozna rozwazy¢ wprowadzenie limitu rozliczania strat, na przyktad na okres 5 lat.”

Uzasadnienie:

Kontrakty na rdznice kursowe CFD zostaty zdefiniowane w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (dalej: Ustawa) w art. 2 ust 1 pkt 2 lit c- i oraz w przepisach europejskiego urzedu
nadzoru - ESMA (kontrakt na rdznice” lub ,CFD” oznacza instrument pochodnyz). Réznice kursowe (CFD)
zgodnie z Art. 2 ust 1 pkt 2 lit h Ustawy s3 instrumentami finansowymi traktowanymi w Ustawie o obrocie na
réwni z innymi instrumentami finansowymi notowanymi na rynku regulowanym jak i poza nim, np.: ,opcje,
kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowgq, inne instrumenty pochodne, ktdrych
instrumentem bazowym jest papier wartosciowy, waluta, stopa procentowa, wskaZnik rentownosci,
uprawnienie do emisji lub inny instrument pochodny, indeks finansowy lub wskazZnik finansowy, ktore sq
wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pieniez’ne3"

Ze wzgledu na wprowadzone regulacje krajowe i przepisy europejskiego nadzoru (ESMA) kontrakty na rdznice
(CFD) podlegajg bardziej restrykcyjnym regulacjom niz inne instrumenty finansowe, ktérych charakterystyka
inwestycyjna jest podobna do CFD i sg one dostepne dla klientéw detalicznych, m. in. kontrakty futures
dostepne na gietdach. Przyktadami tego bardziej restrykcyjnego podejscia regulacyjnego jest chociazby
koniecznos¢ zapewnienia inwestorom mechanizmu ochrony przed ujemnym saldem na rynku CFD oraz
stosowania jednolitego ostrzezenia przed ryzykiem w formie wymagajacej prezentacji statystki tracgcych srodki
klientow.

Prawo do kompensacji wskazane w SRRK obejmuje instrumenty finansowe, do ktérych zgodnie z Ustawg naleza
i kontrakty na réznice kursowe (CFD). Nierowne traktowanie CFD — wykluczenie z prawa do kompensacji moze
zatem oznaczac dyskryminacje tego rodzaju instrumentéw w znaczeniu:

a) dyskryminacji inwestorow
Inwestorzy dokonujacy transakcji na rynku CFD beda w ujeciu podatkowym dyskryminowani w
poréwnaniu do inwestorow z innych rynkow. Wytgczenie CFD bedzie w takiej sytuacji niesprawiedliwe
i stanie sie forma nieréwnego traktowania inwestoréw z réznych rynkéw.

b) dyskryminacji krajowych firm inwestycyjnych, ktére oferujg dostep do CFD
Krajowe domy maklerskie zobowigzane sg do przedstawienia inwestorom PIT z rozliczeniem wynikdw
z transakcji przeprowadzanych na rynku CFD. Z kolei zagraniczne firmy inwestycyjne konkurujace z
polskimi, z reguty nie przedstawiajg rocznych rozliczen podatkowych polskim klientom. W obecnej
sytuacji polski klient (zwtaszcza aktywny) dokonujgc transakcji na rynku CFD i na innych rynkach
kapitatowych przez polski dom maklerski ma prawo do kompensacji wynikéw z réznych instrumentow
finansowych. Nierzadko stanowi to dla niego zalete i argument wyboru polskiego podmiotu. W
sytuacji, kiedy prawo do kompensacji zostanie zmienione, klient zyska argument za wyborem
zagranicznego brokera. W sytuacji, kiedy inwestor uzyska ujemny wynik z inwestycji na rynku CFD to w
Polsce nie uzyska prawa do ich kompensacji z innymi instrumentami, a w sytuacji, kiedy osiggnie
dodatni wynik, to zagraniczny podmiot nie przekaze mu rozliczenia w postaci PIT, przez co moze nie
odprowadzaé podatku od zyskéw kapitatowych.

c) dyskryminacja rynku i tylko jednego z ustawowo zdefiniowanych instrumentdéw finansowych
CFD sg w konstrukcji i charakterystyce podobne do kontaktéw futures. Oparte sg nierzadko o ten sam
instrument bazowy co kontrakt futures, majg podobne wartosci diwigni, umozliwiajg zajecie
podobnych pozycji (dtugiej lub krétkiej) i rozlicznie w poprzez réznice kursowe. Inwestorzy dokonujgc

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018X0601(02)&from=EN str 27
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transakcji na rynku CFD, podobnie jak na rynku gietdowych kontraktow futures, mogg realizowad
nastepujace cele inwestycyjne: spekulacje, hedging badz arbitraz. Wykluczenie jednego rodzaju
instrumentu z kompensacji (CFD) i pozostawienie innego, analogicznego instrumentu to nieréwne
traktowanie tej samej kategorii instrumentdéw finansowych wytgcznie ze wzgledu na miejsce — rynek
gietdowy vs. pozagietdowy.

d) dyskryminacja podatkowa
Wytaczenie z prawa do kompensacji wynikow osiggnietych przez inwestorow na rynku CFD, z innymi
wynikami osigganymi na instrumentach finansowych, oznacza dyskryminacje podatkowa klientow
detalicznych inwestujgcych na rynku CFD. Takie dziatania sg niezgodne z prawem europejskim i nosza
znamiona dyskryminacji podatkowej. W prawie europejskim wigzagcym wszystkie panstwa
cztonkowskie UE zakaz dyskryminacji podatkowej wynika z art. 49 i art. 63 TFUE, a wiec z aktow
pierwotnego prawa wspdlnotowego, ktére, w razie kolizji z regulacjami ustaw krajowych
poszczegdlnych panstw cztonkowskich, majg pierwszenstwo stosowania.

2. W odniesieniu do stwierdzenia zawartego w pkt. 4.5.5. Instrumenty pochodne
,4.5.5.1. Instrumenty pochodne na akcje”

Cyt: ,Proponuje sie nastepujace dziatania majace poprawi¢ gtebokos¢ rynku, réznorodnosé¢ i ptynnosé
oferowanych instrumentéw pochodnych na akcje:

1. zwiekszenie ochrony inwestorow indywidualnych w zakresie instrumentéow bardziej ryzykownych i
niepodlegajgcych wtasciwym regulacjom (takich jak kontrakty na rdznice kursowe - CFD, czy kryptowaluty),
ktdre nie powinny cieszy¢ sie preferencyjnym traktowaniem regulacyjnym i nadzorczym,/(...)”

Izba Doméw Maklerskich wyraza opinie, ze rynek kontraktéw na roznice kursowe CFD jest odpowiednio
uregulowany i zapewnia odpowiednig ochrone klienta detalicznego. Rynek ten podlega rowniez ustawowym
i nadzorczym regulacjom, a zatem proba zréwnania statusu formalnego kontraktéw na roznice kursowe
(CFD) oraz kryptowalut jest catkowicie nieuzasadniona.

Izba postuluje zmiane zapisu na:
4.5.5.1. Instrumenty pochodne na akcje

,Proponuje sie nastepujgce dziatania majgce poprawic gtebokosé rynku, réznorodnos¢ i ptynnos¢ oferowanych
instrumentow pochodnych na akcje:

1. zwiekszenie ochrony inwestoréw indywidualnych w zakresie instrumentéw bardziej ryzykownych i
niepodlegajqgcych wtasciwym regulacjom, takich jak kryptowalut, ktore nie powinny cieszyc sie preferencyjnym
traktowaniem regulacyjnym i nadzorczym.

Uzasadnienie:

Rynek kontraktow CFD od wielu lat podlega regulacjom ustawodawczym i nadzorczym - KNF. Ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi reguluje gtéwny parametr tego rynku jakim jest maksymalna wysokos¢ dzwigni
finansowej, a szereg wytycznych i opinii wydanych przez Komisje Nadzoru Finansowego precyzyjnie okresla
zakres ochrony klienta, oferowania ustug, marketingu i sprzedazy produktow. ,, Wytyczne dotyczqce swiadczenia
ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych” z 2016 roku precyzujg szczegdétowo warunki
oferowania instrumentéw klientom detalicznym i wprowadzity zasady ochrony klienta detalicznego“.

* https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/wytyczne%200TC 24 43962.05 43962.2016 43962.pdf
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Klienci detaliczni chronieni s3 rowniez przepisami MIFiD i poprzez obowigzujacg interwencje produktowa

ESMA, ktora wprowadzita dodatkowe mechanizmy i obowigzki wobec klienta detalicznego:

dalsze ograniczenie dZzwigni i ochrone depozytu zabezpieczajacego;

jednolity mechanizm automatycznego zamknigcia pozycji wskutek spadku wartosci depozytu
zabezpieczajgcego ponizej okreslonego poziomu;

mechanizm zapewniajgcy ochrone przed ujemnym saldem;

ostrzezenia o ryzyku;

zakaz oferowania korzysci pienieznych i niepienieznych w procesie dystrybucji CFD;

Nieprawidtowa jest zatem teza o preferencyjnym traktowaniu rynku CFD. Regulacje dla rynku CFD, takie jak

m.in. jednolite ostrzezenie o ryzyku, powinny stuzy¢ za dobry wzorzec przepisdw i by¢ wdrazany takze wobec

innych instrumentow, ktérych charakterystyka inwestycyjna jest podobna do CFD i s3 one dostepne dla

klientéw detalicznych, m. in. kontrakty futures dostepne na gietdach.

Dodatkowo wiekszo$¢ brokeréw transakcje na instrumentach CFD na akcje zabezpiecza 1:1 na instrumencie

bazowym na rynku regulowanym. To dziatanie przektada sie bezposrednio na poprawe obrotéw oraz

ptynnosci na danym rynku regulowanym, a wprowadzenie opisywanego ograniczenia miatoby wptyw

przeciwny do celéw stawianych przed Strategia.

Izba Domow Maklerskich
1 kwietnia 2019 r.



