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WSTEP

Zespot roboczy ds. rozwoju rynku publicznego dlugoterminowych bankowych
instrumentow dluznych (dalej: Zespo6t) zostat powotany Zarzadzeniem nr 53/2012
Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 kwietnia 2012 r.

Celem Zespolu jest wypracowanie rozwigzan prawnych, podatkowych i regulacyjnych,
przyczyniajagcych sie do rozwoju publicznego rynku dlugoterminowych bankowych
instrumentéw dtuznych oraz sprzyjajacych zmianie niekorzystnej struktury bilanséw polskich
bankow, w ktorych przewazajg dtugoterminowe kredyty hipoteczne, finansowane w wiekszosci
przez krotkoterminowe depozyty lub linie kredytowe z miedzynarodowego rynku bankowego.
Stan ten rodzi istotne ryzyko w zakresie ptynnosci systemu bankowego i poszczegdélnych
bankéw i wymaga zmiany, w szczeg6lnosci w Swietle wymagan okreSlonych w
»,Miedzynarodowych zasadach pomiaru i monitorowania ryzyka ptynnos$ci” Komitetu
Bazylejskiego (tzw. Bazylea III).

W ramach struktury Zespotu powotano trzy grupy robocze z udzialem reprezentantéow
odpowiednich departamentéw UKNF i instytucji zewnetrznych oraz przedstawicieli innych
organizacji, z gltosem doradczym, w tym Grupe ds. emisji dlugoterminowych obligacji
wlasnych przez banki (dalej: Grupa), ktérej podsumowanie prac stanowi niniejszy Raport.

W realizacji zadan Grupy uczestniczyli przedstawiciele nastepujacych instytucji:
1) Narodowy Bank Polski (NBP),
2) Ministerstwo Finanséw (MF),
3) Ministerstwo Sprawiedliwo$ci (MS),
4) Zwiazek Bankoéw Polskich (ZBP),
5) Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA (GPW),
6) Polska Izba Ubezpieczen (PIU),
7) lzba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFA),
8) BondSpot SA,

oraz departamentéw UKNF:
1) Departament Inspekcji Bankowych i Instytucji Ptatniczych (DIB),
2) Departament Bankowo$ci Komercyjnej i Specjalistycznej oraz Instytucji Platniczych
(DBK),
3) Departament Regulacji Bankowych i Instytucji Pfatniczych (DRB),
4) Departament Bankowosci Spétdzielczej (DBS),

5) Departament Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatowego (DRK),
6) Departament Ofert Publicznych i Informacji Finansowych (DPI),
7) Departament Nadzoru Obrotu (DNO),

8) Departament Nadzoru Ubezpieczeniowego (DNU),

9) Departament Funduszy Inwestycyjnych (DFI),

10) Departament Nadzoru Inwestycji Emerytalnych (DNI),
11) Departament Prawny (DPP).

Niniejszy raport przedstawia zakres przeprowadzonych prac, analize zidentyfikowanych barier,
postulaty i stanowiska uczestnikéw Grupy. Nalezy zaznaczy¢, Ze sposéb procedowania wobec
niektérych kwestii przedstawionych w dokumencie wymaga rozstrzygniecia przez Komitet
Sterujacy.



ZAKRES PRAC

W okresie od 23 kwietnia do 14 listopada 2012 r. przeprowadzono 7 formalnych posiedzen
Grupy, w ramach ktérych zrealizowano nastepujace zadania:

I. Analiza rynku, w tym:

a) Analiza struktury i stopnia wykorzystania obligacji wilasnych jako Zrédta
finansowania bankéw,

b) Analiza wynikéw badania rynku w zakresie ksztattowania sie wskaZnika NSFR
(CRD 4) w lokalnych bankach.

II. Identyfikacja potencjalnych barier w zakresie rozwoju rynku obligacji wtasnych, zaré6wno w
PLN jak i w walutach obcych.
[1I. Analiza zidentyfikowanych barier i opracowanie propozycji dziatann mitygujacych.

Ad La) Analiza struktury i stopnia wykorzystania obligacji wlasnych jako zrédia
finansowania bankéw

Celem identyfikacji struktury i stopnia wykorzystania obligacji wilasnych jako Zrédia
finansowania w sektorze bankowym przeprowadzono ankiete, ktéra objeta wszystkie banki
komercyjne (47) oraz banki spotdzielcze przeprowadzajgce emisje w ostatnich latach (29).
Horyzont ankiety obejmowat lata 2007-2012 (do maja 2012 r. wigcznie).

Na podstawie wynikéw badania ankietowego dokonano nastepujacych ustalen:

1. Emisje obligacji wtasnych nie stanowig istotnego Zrédta finansowania dziatalno$ci bankow.
Przeprowadzone emisje stuzyly raczej wyréwnywaniu biezacej nieré6wnowagi
ptynnosciowej, niz budowaniu dtugookresowej strategii finansowania.

2. Istnieja znaczace dysproporcje pod wzgledem skali dziatalno$ci emisyjnej. Rynek emisji
obligacji wtasnych bankéw tworza tylko niektére instytucje, cze$¢ bankoéw jest nieaktywna
w tej dziedzinie (obligacje emituje Srednio 14 bankéw komercyjnych w roku, w latach 2010-
11 niektére banki spétdzielcze emitowaty obligacje celem zasilenia funduszy wtasnych).

3. Najczesciej emitowanymi instrumentami finansowymi sa certyfikaty depozytowe, pod
wzgledem wielko$ci emisji natomiast przewazaja obligacje zwykte i podporzadkowane
(odpowiednio 67,5% i 5,8% w 2011 r.), marginalne znaczenie majg listy zastawne.

4. W strukturze walutowej emisji dominuje ztoty polski (87,3% w 2011 r.). W strukturze
terminowej przewazaja emisje krotkoterminowe (do 1 miesigca i od 1 do 3 miesiecy) oraz
$rednioterminowe (od 1 roku do 5 lat), udziat emisji z terminem zapadalnosSci powyzej 5 lat
jest nieznaczacy. W analizowanym okresie udziat emisji z terminem zapadalnos$ci powyzej 1
roku w sektorze bankéw komercyjnych wynosit $rednio 36,1%. Termin zapadalno$ci
wszystkich emisji bankéw spéidzielczych przekraczat 1 rok (emisje zasilajgce fundusze
wlasne).

5. Tylko nieliczne emisje uzyskaty rating (ok. 15% rocznie).

Szczegbétowe wyniki ankiety prezentuje Zatgcznik 1.

Ad I.b) Wnioski z wynikéw badania rynku w zakresie ksztaltowania sie wskaznika NSFR
(CRD 4) w lokalnych bankach

W 2011 r. UKNF przeprowadzit ankiete w zakresie ksztaltowania sie wskaznika NSFR w
lokalnych bankach. Wyniki badan wskazujg, ze niektére banki moga mie¢ trudnos$ci w
utrzymaniu miary NSFR na minimalnym wymaganym poziomie. 11 spos$réd 44 bankéw
bioragcych udziat w badaniu nie osiggneto minimum wymaganego dla miary NSFR.



Obecnie, zgodnie z uchwata Nr 386/2008 KNF w sprawie ustalenia wigzacych norm ptynnosci,
banki sg zobowigzane m.in. do utrzymywania na okreslonym poziomie dtugoterminowej miary
plynnosci M4. Trudnosci w spetieniu miary NSFR moga wynika¢ z réznic w konstrukcji
pomiedzy wymaganiami okre$§lonymi miarg dtugoterminowa M4, a NSFR. Gtéwne réznice
dotycza tego, ze miara NSFR dopuszcza kwalifikowanie do §rodkéw stabilnych ograniczong ilo$¢
pozycji w stosunku do miary M4. Miara M4 pozwala wigcza¢ do Srodkéw obcych stabilnych
pozycje o bardzo krétkich terminach pochodzace réwniez od podmiotéw finansowych. Miara
NSFR przypisuje pozycjom wiaczanym do srodkéw stabilnych efektywnie nizsze wagi. Ponadto
pozycje wymagajace stabilnego finansowania w przypadku NSFR sg wieksze niz w przypadku
M4.

Ad II. Identyfikacja potencjalnych barier w zakresie rozwoju rynku obligacji wlasnych,
zarowno w PLN jak i w walutach obcych

Identyfikacja barier w zakresie rozwoju rynku obligacji wiasnych przebiegata w drodze
szerokich konsultacji z zaproszonymi instytucjami. Podkresli¢ nalezy, Ze za podstawowg i
najwazniejsza bariere wptywajaca na ograniczenie emisji wtasnych bankéw uznano aktualnag
cene rynkowa tj. poziom oprocentowania emisji dtugoterminowych, ktéry stanowi znaczacy
koszt dla potencjalnych emitentéw. Oprocentowanie papieréw dlugoterminowych istotnie
wzrosto w wyniku kryzysu lat 2008/09, w szczegdlnosci kryzysu zaufania na rynkach
finansowych. Jednocze$nie jako potencjalne bariery Grupa zidentyfikowata nastepujace kwestie:

1. Niekorzystne rozwigzania podatkowe w odniesieniu do emisji zagranicznych w zakresie
zryczattowanego podatku dochodowego (tzw. podatek u Zrodta, ang. withholding tax -
WHT), oraz inne kwestie zwigzane z tym podatkiem (zasady poboru, proces przekazywania
tzw. certyfikatu rezydencji, procesu odzyskiwania nadptat podatku przez inwestorow
zagranicznych).

2. Brak rozwiazan legislacyjnych w zakresie podatkowym generujacych impulsy rozwojowe w
odniesieniu do rynku obligacji wtasnych bankéw.

3. Niekorzystne rozwigzania podatkowe w odniesieniu do krajowych inwestorow
indywidualnych. Inwestor detaliczny zobowigzany jest do uiszczenia podatku w wysokosci
naleznej od nominalnej warto$ci kuponu niezaleznie od okresu utrzymywania/posiadania
papieru wartoSciowego.

4. Kwestie regulacyjne zwigzane z licencjonowaniem i organizacyjnym wyodrebnieniem
dzialalno$ci maklerskiej. Utrudnienie stanowi konieczno$¢ uzyskiwania przez banki dwdch
lub wiecej odrebnych zezwolen na wykonywanie poszczegdlnych ustug i rodzajow
dziatalnosci inwestycyjnej oraz konieczno$¢ organizacyjnego wyodrebnienia dziatalnosci
maklerskiej w ramach struktury organizacyjnej banku.

5. Kwestia przejrzystosci kryteriéw klasyfikacji emisji bankéw jako dopuszczonych do
transakcji REPO z NBP. Obowigzujace zasady kwalifikacji papier6w warto$ciowych na liste
NBP (opublikowane na stronie internetowej banku centralnego) sa mato transparentne, co
utrudnia ocene powodzenia emisji na wczesnym etapie.

6. Koszty pozyskania ratingu. Bariere stanowig stosunkowo wysokie koszty uzyskania
ratingéw emisji nadawanych przez renomowane agencje ratingowe.

7. Wysokie koszty i ryzyko emisji zagranicznych. Koszty emisji zagranicznych przewyzszaja
koszty emisji krajowych o ok. 20%. Dodatkowo, w zwigzku z duza zmiennos$cig rynkow
zagranicznych moze wystepowacé trudno$c¢ z jednorazowym uplasowaniem catej emisji.

8. Ograniczenia strony popytowej wynikajgce m.in. z obwigzujacych regulacji prawnych
(limitéw ustawowych, regulacyjnych).

9. Koszty wspotpracy z bankami powiernikami (rachunek powierniczy, wymogi formalne).

10. Koszty wynikajgce z warunkéw koniecznych do spelnienia przez papiery inne niz rzadowe,
aby mogly zosta¢ przyjete na liste NBP jako podlegajace transakcjom REPO (w
szczeg6lnosci koszty prospektu emisyjnego).

11. Koszty transakcyjne dla inwestoréw indywidualnych (prowizje maklerskie).



12. Konkurencja ze strony emisji realizowanych przez Ministerstwo Finanséw. Znacznie wyzsza
plynno$¢ rynku papieréw rzadowych przy zblizonej rentownos$ci moze wplywaé¢ na
ograniczenie potencjalnego popytu na papiery emitowane przez banki

13. Preferencje inwestorow instytucjonalnych w zakresie konstrukcji oferowanych emisji,
mogace wptywac na podniesienie kosztéw emisji.

14. Wymogi Dyrektywy MiFID w zakresie ztozonos$ci instrumentéw finansowych oferowanych
klientom. Nie wszystkie typy obligacji beda mogly by¢ oferowane najszerszej grupie
klientow.

Ad II1. Analiza zidentyfikowanych barier i opracowanie propozycji dziatan mitygujacych

Przywotane kwestie zostaty poddane wnikliwej analizie uczestnikéw Grupy. W drodze
konsultacji jednogtosnie ustalono, Zze prace Grupy beda koncentrowaé¢ na pierwszych pieciu
zagadnieniach. W odniesieniu do dwdéch barier (wymienionych w p. I1.4 i I1.5) odnotowano
odrebne stanowiska uczestnikéw Grupy.

Kwestie braku ratingéw emisji oraz wysokich kosztow i ryzyka emisji zagranicznych uznano za
wykraczajace poza kompetencje Grupy. Pozostate zagadnienia oceniono jako mato istotne z
punktu widzenia rozwoju publicznego rynku dtugoterminowych obligacji bankéw. Szczegotowy
opis zagadnien uznanych za wykraczajace poza kompetencje Grupy lub mato istotne prezentuje
Zatacznik 2.

Nalezy zaznaczy¢, Zze w Ministerstwie Finanséw prowadzone s3 prace nad projektem nowelizacji
ustawy o obligacjach, ktérej celem jest m.in. wsparcie rozwoju rynku nieskarbowych papieréw
dtuznych poprzez usprawnianie procedur oraz rozstrzygniecie watpliwosci, ktére pojawiaty sie
przy stosowaniu dotychczas obowigzujacych przepiséw. Proponowane zmiany wprowadzaja
nowe instytucje do polskiego porzadku prawnego, np. Zgromadzenie Wtascicieli Obligacji,
obligacje wieczyste.

Ad II.1 Niekorzystne rozwigzania podatkowe w odniesieniu do emisji zagranicznych
w zaKkresie zryczaltowanego podatku dochodowego

Za podstawowa bariere w zakresie zryczattowanego podatku dochodowego (tzw. podatek u
zrédia, ang. withholding tax - WHT) od emisji zagranicznych uznano obowiazujace zasady
opodatkowania. Dodatkowo wskazano na inne kwestie moggce ogranicza¢ rozwdj rynku
obligacji wtasnych bankéw zwigzane z tym podatkiem t;.

a) zasady poboru zryczattowanego podatku dochodowego,

b) proces przekazywania tzw. certyfikatu rezydenciji,

c) proces odzyskiwania nadptat zryczattowanego podatku dochodowego przez inwestorow

zagranicznych.

Zgodnie z zapisami ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych! (dalej: ustawa) lokalny
emitent obligacji wlasnych, wyptacajacy odsetki zagranicznemu nabywcy papieréw
warto$ciowych?, zobowigzany jest pobrac i odprowadzi¢ zryczattowany podatek dochodowy w
wysokosci 20% przychodéw (wyptaconych odsetek). Rozwigzanie takie oznacza, ze w praktyce
podatek ptacony jest przez zagranicznych posiadaczy obligacji dwukrotnie -w swoim kraju
(podatek dochodowy), jak i w Polsce za posrednictwem lokalnego emitenta zobowigzanego do
wyptaty kuponu odsetkowego obnizonego o wartos¢ zryczattowanego podatku dochodowego.

L Art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych.
2 Nie posiadajagcemu na terytorium Polski siedziby lub zarzadu.



Nalezy zaznaczy¢, ze Ministerstwo Finanséw udziela ,indywidualnych zgéd” na odstgpienie od
tej zasady w formie rozporzadzen dotyczacych zaniechania poboru podatkus.

Podkresli¢ nalezy przy tym, Ze przy poborze i odprowadzeniu podatku przez lokalnego emitenta
uwzglednienia sie umowy w sprawie zapobiezenia podwoéjnemu opodatkowaniut (dalej:
Umowy), ktérych strong jest PolskaS. Pobranie zryczattowanego podatku dochodowego wedtug
stawki wynikajgcej z Umowy (w niektérych przypadkach nizszej niz 20%) uzaleznione jest od
przedstawienia przez podatnika dokumentu potwierdzajacego jego rezydencje podatkowa, tzw.
certyfikatu rezydencji. Brak takiego dokumentu lub niedostarczenie go przed wyptata odsetek
skutkuje pobraniem podatku przewidzianego w ustawie tj. w wysoko$ci 20% przychodow.

W przypadku gdy posiadaczowi obligacji przystuguje prawo do odliczenia podatku lub
wylaczenia dochodu z opodatkowania w kraju swojej rezydencji podatkowej (na podstawie
metod unikania podwojnego opodatkowania przewidzianych w lokalnych przepisach
podatkowych lub Umowach) to podwdjne opodatkowanie nie ma miejsca, jednakze oprocz
wystgpienia dodatkowych obcigzen formalnych, inwestor ponosi koszt pieniadza w czasie
zwigzany z réznymi momentami potrgcenia podatku u Zrédta (data potracenia podatku przez
polskiego ptatnika) i odliczenia od podatku ptaconego w kraju rezydencji podatkowej (data
rozliczenia naleznego podatku w macierzystym kraju inwestora).

W ramach prac Grupy przeprowadzono analize rozwigzan w zakresie podatku u Zrédta w
siedmiu wybranych krajach europejskiché. Stwierdzono, Ze rozwigzania w zakresie podatku u
zrédia sg istotnie zréznicowane. W jednym kraju odsetki sg zwolnione z podatku u Zrédia (z
pewnymi wyjatkami), dwoch krajéw nie dotyczy wskazany podatek, a w pozostatych
przypadkach odsetki opodatkowane sg stawka w zaleznos$ci od kraju w wysokosci od 15% do
20% (chyba Ze z umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania wynika nizsza stawka).

W ocenie uczestnikoéw rynku obowiazujace w Polsce zasady opodatkowania zryczalttowanym
podatkiem dochodowym znaczaco podnosza koszty zagranicznych emisji bezposrednich przez
banki. Celem obnizenia tych kosztéw lokalne przedsiebiorstwa (w tym banki) dokonujg emisji
papieréw wart. za granica za posrednictwem spétek zaleznych (SPV). Srodki z emisji
przekazywane s3 bankowi - wlascicielowi spo6tki. Niemniej emisje dokonywane za
posrednictwem SPV wptywaja na obnizenie rozpoznawalno$ci lokalnych przedsiebiorstw
(bankéw) na rynkach zagranicznych.

Proponowane rozwiqgzania w zakresie zasad opodatkowania zryczattowanym podatkiem
dochodowym

Celem obnizenia podstawowej bariery zwigzanej z obowigzujacymi zasadami opodatkowania
zryczattowanym podatkiem dochodowym ZBP postuluje nastepujace alternatywne rozwigzania:

e ustawowe zwolnienie odsetek od dtugoterminowych obligacji emitowanych przez banki
z opodatkowania (poprzez stosowng nowelizacje art. 17 ustawy o CIT i art. 21 ustawy o
PIT), lub

e zaniechanie poboru zryczattowanego podatku dochodowego od diugoterminowych
obligacji emitowanych przez banki na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw,
podobnie jak ma to miejsce w przypadku euroobligacji rzadu polskiego lub niektérych
obligacji emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego (np. obligacje miasta
stotecznego Warszawa).

3 Np. Miasto Warszawa, Wojewddztwo Mazowieckie, Bank Gospodarstwa Krajowego.

* Art. 21 ust. 2 ustawy.

> Informacja na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw mowi o zawarciu przez Polske ponad 80 tego typu umow.

® Na podstawie ankiety firmy Deloitte w odniesieniu do nastepujacych krajow: Stowacja, Luksemburg, Holandia, Czechy,
Stowenia, Wegry, Wielka Brytania.



W przypadku nieuwzglednienia lub uwzglednienia w ograniczonym zakresie powyzszych
postulatéw ZBP proponuje:

e zréwnanie =zasad opodatkowania inwestoréw zagranicznych (os6b prawnych
nierezydentéw) z rezydentami poprzez rozszerzenie zasady opodatkowania odsetek
netto na nierezydentéw. Podstawa opodatkowania inwestora krajowego moze by¢
pomniejszona o koszt pozyskania finansowania (odsetki przychodowe minus odsetki
kosztowe na pozyskanie finansowania). Inwestor zagraniczny zobowigzany do zaptaty
zryczattowanego podatku dochodowego nie ma mozliwo$ci pomniejszania podstawy
opodatkowania o koszt finansowania, co obniza atrakcyjno$¢ inwestycji w papiery
warto$ciowe emitowane przez lokalne banki,

e ujednolicenie poziomu stawki zryczaltowanego podatku dochodowego dla
zagranicznych oso6b fizycznych i prawnych na poziomie 19%. Stawka zryczaltowanego
podatku dochodowego od odsetek dla zagranicznych oséb fizycznych wynosi 19%,
stawka dla zagranicznych os6b prawnych wynosi 20%. Ujednolicenie stawki na poziomie
19% moze réwniez w pewnym zakresie stanowi¢ czynnik stymulujacy rozwdj rynku.

Nalezy zaznaczy¢, Zze w odniesieniu do spoétek powigzanych?, problem opodatkowania
zryczattowanym podatkiem dochodowym zostanie wkrétce wyeliminowany. W zwigzku z
zakonczeniem z dniem 30.06.2013 r. okresu przejSciowego na petng implementacje przepiséw
Dyrektywy 2003/49/EC dotyczacej wspdlnego systemu opodatkowania stosowanego do
odsetek miedzy powigzanymi spétkami réznych panstw cztonkowskich, zostanie zaniechany
pobér podatku u Zrédta (obecnie, w ramach okresu przej$ciowego obowigzuje stawka 5%).

Proponowane utatwienia w innych kwestiach zwiqzanych ze zryczattowanym podatkiem
dochodowym:

Ad a) zasady poboru zryczattowanego podatku dochodowego

Zryczattowany podatek dochodowy z tytutu przychodéw z odsetek wyptacanych zagranicznym
osobom prawnym (jesli nie jest to podatek z tytutu odsetek od obligacji skarbu panstwa
zarejestrowanych na rachunkach papieréw warto$ciowych, albo rachunkach zbiorczych) jest
pobierany od emitentad. Wymog ten znacznie zwieksza koszty emitentow zwigzane obstuga
poboru podatku i stanowi jedna z barier identyfikowanych przez emitentéw papieréw
warto$ciowych w  zakresie ~wprowadzania papieréw wartoSciowych do obrotu
zorganizowanego.

ZBP zwraca uwage, ze Komisja Europejska w ,Zaleceniach Komisji z dnia 19 pazdziernika 2009
r. w sprawie procedur w zakresie ulg w podatku u zrédta” rekomenduje system poboru
zryczattowanego podatku dochodowego przez podmiot, ktory jest najblizej podatnika, a wiec
podmiot, ktéry stawia $wiadczenia do dyspozycji podatnika tj. firma inwestycyjna lub bank
prowadzacy rachunki papieréw warto$ciowych. Takie podej$cie zapewnia stosunkowo niskie
koszty obstugi poboru podatku, a takze likwiduje identyfikowane przez emitentéw papierow
wartoSciowych bariery w zakresie wprowadzania tych papieréw do obrotu zorganizowanego w
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Proponowane rozwigzania

’ Dotyczy przypadku, gdy polski ptatnik posiada 25% udziat kapitatowy w uzyskujgcym dochdd z tytutu odsetek lub
naleznosci licencyjnych nierezydencie majgcym swojg siedzibe lub podlegajagcym przepisom podatkowym Unii, lub gdy
nierezydent posiada 25% udziatow w kapitale polskiego ptatnika, a takze w przypadku, gdy inna firma posiada po 25%
kapitale polskiego ptatnika i nierezydenta.

® Art. 26 ustawy o opodatkowaniu os6b prawnych.



ZBP postuluje ujednolicenie i wprowadzenie przejrzystych zasad poboru zryczattowanego
podatku z tytulu przychodéw z odsetek/dyskonta, osigganych zaréwno przez krajowe i
zagraniczne osoby fizyczne, jak i zagraniczne osoby prawne, z jednoczesnym ustanowieniem
zasady poboru ryczaltowanego podatku dochodowego przez podmioty stawiajace te
$Swiadczenia do dyspozycji podatnika tj. firmy inwestycyjne lub banki prowadzace rachunki
papieréw warto$ciowych.

Ad b) proces przekazywania tzw. certyfikatu rezydencji

W przypadku gdy emitent papieré6w warto$ciowych wykonuje obowigzki ptatnika
zryczattowanego podatku dochodowego istnieje obowiazek dysponowania przez emitenta
oryginalem certyfikatu rezydencji zagranicznego nabywcy papieréw warto$ciowych
(szczegblnie istotne w przypadku obowigzywania umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania - brak dokumentu skutkuje pobraniem podatku przewidzianego w ustawie w
wysokosci 20% przychodéw). Konieczno$¢ dostarczania przez inwestoréw - poszczegdlnym
emitentom - oryginaléw certyfikatdbw rezydencji lub notarialnie poswiadczonych kopii
powoduje, oprocz dodatkowych kosztow, zniechecenie inwestorow i moze negatywnie wptywac
na wizerunek kraju w kontek$cie przychylno$ci inwestycjom zagranicznym.

Proponowane rozwiqzania

ZBP postuluje rezygnacje z obowigzku posiadania certyfikatu rezydencji przez emitenta w
sytuacji, gdy oryginatem certyfikatu dysponuje dom maklerski, bank powierniczy lub inny
podmiot rejestrujacy papiery warto$ciowe na prowadzonych przez siebie rachunkach papieréw
wartoSciowych. Postulat ten byt zgtoszony i szczegétowo opisany w pismie skierowanym do
Ministerstwa Finanséw 22.11.2011 r. przez Gielde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.,
Izbe Domoéw Maklerskich, Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych SA, Rade Bankéw
Depozytariuszy ZBP oraz Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych.

Ad c) proces odzyskiwania nadptat zryczattowanego podatku dochodowego przez inwestoréw
zagranicznych

ZBP zwraca uwage na brak jednolitej praktyki (standardu) postepowan nadptatowych.
Proces odzyskiwania nadptat zryczattowanego podatku dochodowego przez inwestorow
zagranicznych charakteryzuje sie duzym zréznicowaniem w zakresie ztozono$ci, szybkosci i
zakresu materiatu dowodowego wymaganego przez lokalne urzedy skarbowe. W konsekwencji
pojawia sie potrzeba ustandaryzowania i uproszczenia procesu odzyskiwania nadptat podatku
przez inwestorow.

Dodatkowo wyja$nienia wymaga kwestia mozliwos$ci ubiegania sie o zwrot podatku w imieniu
inwestora przez dom maklerski, bank powierniczy lub inny podmiot prowadzacy rachunek
papieré6w wartoSciowych inwestora, a takze przez ptatnika, w sytuacji gdy inwestor (podatnik)
poniodst ekonomiczny ciezar podatku.

Proponowane rozwigzania

ZBP postuluje wprowadzenie (lub usprawnienie) procedur zwrotu nadptaconego podatku t;.
standardowej i przysSpieszonej, zgodnie z ,Zaleceniami Komisji z dnia 19 pazdziernika 2009 r. w
sprawie procedur w zakresie ulg w podatku u Zrédia” oraz rekomendacja Komisji ,,quick and
standard refund procedures”d. W opinii ZBP wprowadzenie tego typu procedur, zwlaszcza
procedury przyspieszonej, pozytywnie wptynetoby na rozwdj rynku kapitatowego dzieki
obnizeniu kosztéw obstugi rozliczen podatku zryczattowanego oraz umozliwitoby stosowanie

° The Economic Impact of the Commission Recommendation on Withholding Tax Relief Procedures and the FISCO
Proposals, 24 June 2009.



na polskim rynku kapitalowym uznanych standardéw w zakresie rozliczen $wiadczen z
papieréw warto$ciowych.

Ad I1.2 Brak rozwigzan legislacyjnych w zakresie podatkowym generujacych impulsy
rozwojowe w odniesieniu do rynku obligacji wlasnych bankéw

W ocenie niektérych uczestnikéw rynku (BondSpot SA), konieczne jest wygenerowanie silnego
impulsu rozwojowego dla pobudzenia rozwoju rynku obligacji wtasnych emitowanych przez
banki w Polsce.

Proponowane rozwiqzania

Uczestnicy rynku (BondSpot SA, ZBP) postulujg wprowadzenie przejsciowych zmian
podatkowych polegajacych na zniesieniu w okresie przejSciowym (2-3 lata), podatku od odsetek
z nabytych obligacji wyemitowanych przez banki. Biorgc pod uwage 1aczng warto$¢ emis;ji
obligacji korporacyjnych (przedsiebiorstw i bankéw) w relacji do PKB (ponizej 3%) szacunkowy
wplyw proponowanych zmian na budzet panstwa w okresie przejsciowym bytby znikomy i w
latach 2013-15 ksztattowatby sie na poziomie odpowiednio -28 mln zt, -37,8 mln zt i -39,7 mln
zt. Zatozenia symulacji i wyniki szacunkowego wplywu na budzet panstwa prezentuje
Zatacznik 310,

Ad I1.3 Niekorzystne rozwigzania podatkowe w odniesieniu do krajowych inwestorow
indywidualnych

Zgodnie z obecnie obowigzujgcymi przepisami podatkowymi w kwestiach zwigzanych z r6znego
rodzaju instrumentami finansowymill nie rozpoznaje sie specyfiki dtuznych papieréw
warto$ciowych i obligacji nieskarbowych polegajacej na zalezno$ci dochodu odsetkowego od
okresu posiadania papieru wartosciowego przez inwestora. Inwestor detaliczny zobowigzany
jest bowiem do uiszczenia podatku w wysokosci naleznej od nominalnej warto$ci kuponu
niezaleznie od okresu utrzymywania/posiadania papieru wartosciowego. W konsekwencji,
pomimo potencjalnego popytu, eliminuje to zainteresowanie tego typu instrumentami ze strony
inwestorow indywidulanych na rynku wtérnym.

Proponowane rozwiqgzania

Jako rozwigzanie przywotanego problemu ZBP postuluje znowelizowanie ustawy o podatku
dochodowym od o0séb fizycznych w zakresie opodatkowania dochodéw odsetkowych poprzez
proporcjonalne powigzanie wysokoSci podstawy naliczania podatku dochodowego od
dochodéw z tytutu kuponu odsetkowego z okresem utrzymywania instrumentu dtuznego przez
podatnika, tak aby podstawe opodatkowania stanowity faktycznie naliczone odsetki kuponowe
od momentu zakupu danego instrumentu.

Dodatkowo ZBP proponuje rozwazenie wprowadzenia nastepujacych utatwien zwigzanych z
obliczaniem i rozliczaniem podatku dochodowego od o0s6b fizycznych:

a) wprowadzenie do ustawy o PIT utatwienia w postaci uproszczonego sposobu obliczania
podstawy opodatkowania dzieki mozliwosci taczenia w ramach przychodow z kapitatéw
pienieznych odsetek uzyskiwanych z tytutu wyptacanych od danego papieru kupondéw z
zyskami (stratami) ze zbycia papieréw warto$ciowych. Przychéd odsetkowy i zysk

10 Szczegdtowe zatozenia i obliczenia dostepne w pliku Excel (ZBP).
" Art. 17, art. 22, art. 30b ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych.
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(strata) na sprzedazy dtuznych papieré6w wartosciowych to dwie odrebne kategorie
finansowe, niemniej suma wynikéw zrealizowanych na odsetkach i sprzedazy papieru
warto$ciowego stanowi realny ekonomiczny wynik inwestora - osoby fizycznej -
z danego papieru warto$ciowego. Mozliwos¢ 1aczenia przychodu z odsetek i zysku
(straty) ze zbycia papieru warto$ciowego uprosSci technike obliczania naleznego
podatku.

b) wprowadzenie utatwienia polegajacego na mozliwosci rozliczenia dochodéw z
inwestycji w papiery warto$ciowe przez podmioty prowadzace rachunki papieréw
warto$ciowych os6b fizycznych na zasadach analogicznych jak w przypadku rozliczen z
tytutu rocznego PIT dokonywanego za pracownikow przez zaktady pracy!?, pod
warunkiem wyrazenia zgody przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw
warto$ciowych. Spowoduje to ,zwolnienie” inwestoréw indywidualnych z obowigzku
samodzielnego dokonywania rozliczen podatkowych w powyzszym zakresie.

W odniesieniu do barier wymienionych w p. 1.4 i IL.5 odnotowano odrebne stanowiska
uczestnikow Grupy.

Ad 1.4 Kwestie regulacyjne zwigzane z licencjonowaniem i organizacyjnym
wyodrebnieniem dziatalnosci maklerskiej

KNF w zakresie nadzoru nad rynkiem kapitalowym wydaje zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej, a w zakresie nadzoru bankowego zezwolenie na dokonywanie zmian w
statutach bankéw. Na podstawie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, bez zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, banki krajowe moga wykonywa¢ niektére czynnosci z
zakresu dziatalno$ci i ustug inwestycyjnych w zakresie niedopuszczonych do obrotu
zorganizowanego instrumentéw finansowych oraz niektérych papieréw wartosciowych po
uzyskaniu zezwolenia KNF na zmiany w statuciel3. W zakresie nie objetym ww. wytaczeniami
banki podlegaja przepisom ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dotyczacymi
uczestnictwa w obrocie instrumentami finansowymi. Wymaga to uzyskania, oprécz zezwolenia
na zmiane statutu, odrebnego zezwolenia KNF na wykonywanie poszczegélnych rodzajéw
dziatalno$ci maklerskiej, w szczegblnosci na §wiadczenie ustug w zakresie wykonywania uméw
o subemisje, nabywanie lub zbywanie na wtasny rachunek instrumentéw finansowych. W
rezultacie cze$¢ bankéw jest wykluczona z obrotu hurtowego (rynku publicznego) ze wzgledu
na brak stosownych licencji maklerskich4.

W ocenie bankéw bariere stanowi konieczno$¢ uzyskiwania dwoch lub wiecej odrebnych
zezwolen na wykonywanie poszczegoélnych ustug i rodzajéw dziatalnosci inwestycyjnej. Wg ZBP
przyczyng takiego stanu rzeczy moze by¢ wadliwa implementacja na grunt przepiséw krajowych
dyrektywy MIFID, zgodnie z ktérg instytucje kredytowe nie muszg posiada¢ odrebnego
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci i ustug inwestycyjnych. Zdaniem ZBP prawo faworyzuje
podmioty zagraniczne dziatajgce w Polsce na podstawie jednolitego paszportu europejskiego
(single european passport). Podmioty te majg mozliwo$¢ bezposredniego dostepu do rynku

2 Art. 37 ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych.
B dotyczy to np. obligacji Skarbu Panstwa, papieréw wart. NBP
14 Wog stanu na 20 sierpnia 2012 r. 15 bankéw posiadato zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej (z czego 6

podmiotow posiada zezwolenie na nabywanie i zbywanie na wtasny rachunek instrumentéw finansowych, tj. zezwolenie
szczegOlnie istotne z punktu widzenia petnienia funkcji animatora).
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zorganizowanego papieréw dtuznych, co stawia lokalne banki w bardzo niekorzystnej sytuacji
konkurencyjne;.

Kolejng kwestie stanowi obowigzek organizacyjnego wyodrebnienia dziatalno$ci maklerskiej w
ramach struktury organizacyjnej banku. Zdaniem ZBP biura maklerskie, umiejscowione w
strukturach bankéw, podlegajace temu obowigzkowi zwykle nie zatrudniajg specjalistow
zajmujacych sie papierami dtuznymi. MozZe to stanowi¢ bariere dla przejecia obrotu obligacjami
bankéw przez biura maklerskie.

W konteks$cie ptynnosci rynku nalezy przy tym zauwazy¢, ze domy maklerskie, z uwagi na
obowigzujace wymogi kapitalowe, posiadajg zbyt niskie kapitaly wtasne na prowadzenie
animacji duzych emisji. Z uwagi na skale emisji Banki wydaja sie by¢ jedynymi instytucjami
kwalifikujacymi sie do prowadzenia animacji rynku papieréw dtuznych. Mozliwosé¢ taka (z
zastrzeZzeniem poczynionym w poprzednim akapicie) majg banki posiadajgce w swoich
strukturach biura maklerskie.

Dodatkowo, jako odrebng kwestie, uczestnicy rynku (BondSpot SA) sygnalizuja potrzebe
stworzenia warunkdéw biznesowych umozliwiajacych wykonywanie funkcji animatora. Lokalne
przepisy dotyczgce animatoréw rynku w zakresie transparentnosci przed i po-transakcyjnej (tj.
upowszechniania informacji o ofertach i zawartych transakcjach), implementujgce zapisy
Dyrektywy MIFID powinny zosta¢ dostosowane do skali i charakteru rynku, takze w kontekscie
spodziewanej nowelizacji MIFID. W szczegdlno$ci nalezy wzig¢ pod uwage brak ptynnosci
polskiego rynku obligacji korporacyjnych.

Proponowane rozwigzania

ZBP postuluje zniesienie obowigzku uzyskania przez banki odrebnej licencji na prowadzenie
dziatalno$ci maklerskiej oraz zniesienie obowigzku organizacyjnego wyodrebnienia dziatalnosci
maklerskiej w odniesieniu do emisji obligacji wtasnych bankéw. W rezultacie banki uzyskatyby
bezposredni dostep do rynku regulowanego papieré6w dtuznych - bez koniecznosci
»posrednictwa” biur maklerskich - realizowany z wykorzystaniem departamentéw skarbu.
Mogtoby to wptynaé na istotne zwiekszenie ptynnosci rynku.

Stanowisko UKNF

W ocenie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego brak jest podstaw do przyjecia tezy, ze
wydawane na podstawie ustawy Prawo bankowe zezwolenie na dokonanie zmian w statucie
banku moze zastepowac zezwolenie na prowadzenie dzialalnoSci maklerskiej wydawane na
podstawie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (dalej: uoif). Polski prawodawca, w
oparciu o zapisy Dyrektywy 2006/48/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
przez instytucje kredytowe i zawarte tam delegacje dla panstw cztonkowskich, utrzymat na
gruncie przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wymaog uzyskania zezwolenia
na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej przez bank, legitymujacy mozliwo$¢ wykonywania
czynnoSci w obszarze zorganizowanego obrotu instrumentami finansowymi. Wydajac
zezwolenia na prowadzenie dziatalnos$ci maklerskiej i zmiane statutu banku KNF kieruje sie
innymi celami nadzorczymi, wynikajacymi z uoif i ustawy Prawo bankowe.

W zwigzku z powyzszym w opinii UKNF problem sprowadza sie do koniecznosci sktadania przez
banki dwoch lub wiecej wnioskdw o uzyskanie stosownych zezwolen, tzn. odrebnego wniosku
na zmiane statutu Banku oraz odrebnego wniosku na wykonywanie poszczeg6lnych rodzajow
dziatalno$ci maklerskiej. Nalezy przy tym podkresli¢, iz przedmiot prowadzonych postepowan i
wydawanych zezwolen nie pokrywa sie i bez wzgledu na to czy ograniczone bytyby one do
jednego postepowania, czy kilku, zakres oczekiwan, wymogoéw prawnych i nadzorczych wobec
bankéw, niezbednych warunkéw do uzyskania ww. zezwolen pozostatby taki sam. W
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konsekwencji kwestia uzyskania odrebne zezwolenia, nie ma charakteru praktycznego, a jedynie
formalny.

W kwestii zasadnoS$ci organizacyjnego wyodrebnienia w ramach struktur organizacyjnych
banku jednostki prowadzacej dzialalno$¢ maklerska (biuro maklerskie) UKNF stoi na
stanowisku, iz takie wyodrebnienie jest podyktowane Kkoniecznoscia zapewnienia ochrony
przeplywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowag, o ktérych mowa w uoif.
Dodatkowo wyodrebnienie organizacyjne ma na celu zapewnienie czytelnego rozréznienia
pomiedzy bankow3 i inwestycyjng (maklerska) sferg dziatalnosci banku.

Ad IL5 Przejrzystos¢ Kryteriow Kklasyfikacji emisji bankéw jako dopuszczonych do
transakcji REPO z NBP

Narodowy Bank Polski ustala liste papieré6w wartosciowych uznawanych za zabezpieczenie
kredytu lombardowego, technicznego i podlegajacych operacjom REPO z bankiem centralnym.
W ocenie ZBP umieszczenie papieru warto$ciowego na tej licie znaczaco wptywa na wzrost
potencjalnej ptynnosci danego papieru, jednak zasady kwalifikacji papieréw warto$ciowych na
liste NBP sg niewystarczajgco transparentne. Spetnienie wszystkich kryteriéow opublikowanych
na stronie internetowej banku centralnego nie gwarantuje uznania przez NBP okreslonej emisji
za zabezpieczenie kredytu lombardowego, technicznego i operacji REPO. Brak tez
szczegOtowych kryteridw usuwania papieréw wartosciowych z listy NBP.

Mozliwo$¢ wykorzystania obligacji jako zabezpieczenie w transakcjach z bankiem centralnym
ma szczeg6lne znaczenie juz na etapie przygotowywania emisji. Z punktu widzenia inwestora
spetnianie przez emisje tego kryterium znaczaco zwieksza ptynnos$¢ rynku wtérnego, a w
przypadku gdy inwestorem jest bank bezposrednio ogranicza ryzyko ptynnos$ci. Ponadto,
mozliwo$¢ zastawienia papieru w banku centralnym znajduje sie na liscie warunkéw
koniecznych do uznania go za aktywo plynne wedlug standardu Bazylei III. Warunek ten
znajduje sie w szczegoblnosci w opublikowanej wersji projektu regulacji Capital Requirements
Regulation, wdrazajacego postanowienia Bazylei III w zakresie ptynnosci na terenie Unii
Europejskiej (w ramach pakietu CRD IV). Wobec powyzszego jest to kryterium w istotny sposob
wplywajace na pule potencjalnych inwestoréw, a tym samym na cene danej emisji lub nawet
warunkujgce jej dojscie do skutku.

Proponowane rozwiqgzania

ZBP postuluje nastepujace rozwigzania i utatwienia wptywajace na ograniczenie bariery
zwigzanej z przejrzystoscig kryteriow klasyfikacji papieréw warto$ciowych do transakcji REPO z
NBP:

a) stworzenie (lub uzupetnienie istniejgcego) katalogu kryteriéw kwalifikowania nowych
emisji do transakcji REPO z NBP, ktorych spetnienie gwarantowatoby uznanie papieru
wartoSciowego za zabezpieczenie kredytu lombardowego, technicznego i podlegajacego
operacjom REPO z bankiem centralnym,

b) stworzenie mozliwosci konsultacji w trybie roboczym z odpowiednig komoérka NBP pod
katem mozliwosci akceptacji do transakcji REPO przygotowywanych przez banki emisji
papieréw warto$ciowych. Mozliwos¢ wykorzystania obligacji do transakcji z bankiem
centralnym ma szczegllne znaczenie juz na etapie przygotowywania emisji, jako ze
wplywa na jej cene lub nawet na dojscie do skutku danej emisji. Robocza konsultacja
bankéw-emitentéw z NBP umozliwi rozstrzygniecie problematycznych kwestii na
wcze$niejszych etapach przygotowania danej emisji.
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ZBP stoi na stanowisku, iz dla rozwoju rynku papieréw dtuznych niezbedne jest stosowanie
przez NBP europejskich standardéow (EBC) zwigzanych z uzyskiwaniem akceptacji do transakcji
REPO. Banki krajéw strefy euro maja mozliwos$¢ zgtoszenia papieru dtuznego do transakcji
REPO z Europejskim Bankiem Centralnym, jeszcze przed dokonaniem samej emisji, co znacznie
utatwia dostosowanie emisji do wymogoéw EBC!5. Nie ogranicza to prawa banku centralnego do
odrzucenia okreslonych papieréw wartosciowych jako zabezpieczenia transakcji. ZBP zwraca
uwage na trudno$ci w przeprowadzaniu emisji, co do ktérych inwestorzy beda mogli uzyskac
informacje o spetnieniu kryteriéw okreslonych przez NBP, dopiero po objeciu emisji na rynku
pierwotnym.

Stanowisko Narodowego Banku Polskiego

W ramach prac Grupy NBP zwrécit uwage, Ze rozszerzenie listy dopuszczalnych zabezpieczen
operacji z bankiem centralnym jest dyskrecjonalng decyzja banku centralnego, podejmowang w
oparciu o publicznie ogtoszone kryteria minimalne oraz ocene ryzyka kredytowego okreslonego
papieru wartoSciowego na podstawie wewnetrznie opracowanych standardéw, ktore nie s3
podawane do wiadomosci publicznej. Ponadto, w opinii NBP, ocena mozliwosci zastosowania
danego instrumentu jako zabezpieczenia jest mozliwa dopiero po jego emisji i zdeponowaniu w
Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych. Ostateczne stanowisko Narodowego Banku
Polskiego w tej kwestii zostanie przedstawione po zakonczeniu konsultacji wewnetrznych.

PODSUMOWANIE

W wyniku prac Grupy stwierdzono, Ze emisje obligacji wtasnych bankéw nie stanowig istotnego
Zrédita finansowania ich dziatalno$ci. Ponadto niektére banki mogg mieé¢ trudnosci w
utrzymaniu na minimalnym poziomie miary ptynnosci dtugoterminowej NSFR proponowanej w
ramach pakietu Bazylea III.

Za podstawowg i najwazniejszg bariere wptywajgcg na niski poziom emisji obligacji wiasnych
bankéw Grupa uznata aktualng cene rynkowa tj. rynkowy poziom oprocentowania emisji
dtugoterminowych, ktéry stanowi znaczacy koszt dla potencjalnych emitentéw. Dodatkowo
zidentyfikowano kilkanascie kwestii stanowiacych potencjalne bariery rozwoju rynku, z ktérych
za najistotniejsze uznano bariery podatkowe.

Zaproponowane w Raporcie zmiany podatkowe mogg wptyna¢ na istotne zwiekszenie popytu na
obligacje wtasne bankéw ze strony inwestoréw zagranicznych, podobnie jak to ma miejsce w
przypadku obligacji skarbowych, gdzie posiadaja oni znaczacy udziat w rynku. Dodatkowo,
zaproponowane zmiany podatkowe w odniesieniu do inwestoréw indywidualnych moga
przetozy¢ sie na wieksze znaczenie tego segmentu rynku.

Kwestie zwigzane z licencjonowaniem i organizacyjnym wyodrebnieniem dziatalnos$ci
maklerskiej oraz z kryteriami klasyfikacji papierow warto$ciowych bankéw jako dopuszczonych
do transakcji REPO z NBP wymagajg rozstrzygnie¢ na poziomie Komitetu Sterujacego Zespotu ze
wzgledu na rozbiezne stanowiska uczestnikéw Grupy.

Pozostate kwestie analizowane w ramach prac Grupy oceniono jako wykraczajace poza
kompetencje Grupy lub mato istotne z punktu widzenia rozwoju publicznego rynku
dtugoterminowych obligacji bankdw.

r Zgtoszen mozna dokonywac poprzez strone internetowg https://mfi-assets.ecb.int/query_EA.htm.
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