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Szanowny Panie Dyrektorze,

W zwigzku z przekazanym dokumentem zwigzanym z projektem regulacji
dotyczacej podatku od transakcji finansowych (FTT), w ramach prowadzonych
konsultacji publicznych, w imieniu $rodowiska emitentéw, reprezentowanych
przez Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, pragne przekaza¢ nastepujace
uwagi odnoszace sie do tresci przedmiotowego Projektu.

W pierwszej kolejnosci, nalezy przedstawi¢ uwage ogdlng odnoszacq sie do
celowosci wprowadzenia przedmiotowej regulacji. Majac na wzgledzie
doswiadczenia krajow, w ktéorych podatek FTT zostat wprowadzony, trudno nie
dostrzec wyraznego braku efektywnosci przedmiotowej regulacji w realizacji
postawionych przed nig zatozen. Niedostrzegana niebezpieczng konsekwencjg
przyjecia podatku FTT jest tutaj ryzyko drastycznego spadku zainteresowania
inwestoréw zawieraniem transakcji zawierajagcych sie w obszarze objetym
obowigzkiem podatkowym. Doswiadczenia krajow, w ktorych podatek FTT
funkcjonuje badz funkcjonowat - jak choéby Polski — pokazuja, ze jego skutkiem
jest nie tylko brak spodziewanych efektdow w wymiarze wptywéw do budzetu
panstwa, ale przede wszystkim spadek wielkosci obrotow na rynku. Nie
zagftebiajac sie w szczegdty dotyczace konkretnych przyktadéw nieefektywnosci
przedmiotowej regulacji w poszczegdlnych krajach, oczywistym jest, ze
zwiekszenie kosztéw transakcji spowodowane ich opodatkowaniem, w naturalny
sposéb ostabi zainteresowanie inwestoréw ich zawieraniem, co w efekcie
doprowadzi do znacznego ograniczenia ich wolumenu i obnizenia
konkurencyjnosci rynku.

Majac na wzgledzie szczegdlne interesy S$rodowiska emitentéw, ktérego
Stowarzyszenie jest reprezentantem, doda¢ nalezy, ze wprowadzenie podatku
FTT moze wywrzec¢ bardzo negatywny wptyw na ptynnos$¢ obrotu instrumentami



finansowymi na rynku regulowanym i w znaczacy sposéb utrudni¢ emitentom
pozyskiwanie  finansowania, zaréwno ze wzgledu na zmniejszenie
zainteresowania inwestycjami na tym rynku ze strony inwestorow
indywidualnych, jak i w wyniku odptywu zagranicznego kapitatu finansowego.

Odnoszac sie do kwestii szczegdlnych, poruszonych w dokumencie
przekazanym przez Komisje Europejska do konsultacji, nalezy wskaza¢, co
nastepuje.

Propozycje ograniczenia zakresu harmonizacji wprowadzanej przez
projektowang dyrektywe jedynie do Panstw Cztonkowskich uczestniczacych we
wzmocnionej wspotpracy oraz pozostawienie pozostatym panstwom dowolnosci w
wyborze stosowanych w ich systemach podatkowych srodkéw, nalezy pozostawié
bez zastrzezen. Nie wydaje sie, zeby wprowadzenie takiego rozwigzania
naruszato dyspozycje art. 113 TFUE, wedle ktérego harmonizacja ustawodawstw
nastepuje jedynie o tyle, o ile jest to niezbedne do ustanowienia i
funkcjonowania rynku wewnetrznego i unikniecia zaktdécen konkurencji.
Pozostawienie przedmiotowej kwestii do decyzji poszczegdlnych panstw pozwoli
na dokonanie przez nie samodzielnej oceny potencjalnych skutkéw wprowadzenia
podatku FTT dla ich rynkdéw finansowych, co z punktu widzenia dbatosci o
ochrone ich konkurencyjnosci moze sie okaza¢ rozwigzaniem korzystnym.

Odnoszac sie do problemu dalszego doprecyzowania etapu transakcji, na
ktorym powstaje obowigzek podatkowy, a tym samym okreslenia wartosci
stanowigcej kwote podstawy opodatkowania, wobec zajmowanego przez
Stowarzyszenie ogdlnego stanowiska, przeciwnego wprowadzaniu
przedmiotowego podatku z powyzej przytoczonych wzgledéw, Zzadne z
zaproponowanych rozwigzan nie jest w naszej ocenie akceptowalne.

Kolejng poruszong kwestig jest sposéb opodatkowania transakcji, na ktére
sktada sie sekwencja transakcji posrednich. Komisja proponuje w tym zakresie
wytaczenie od obowigzku podatkowego w art. 3 ust. 2 Projektu posrednikow
dokonujgcych czynnosci w cudzym imieniu, w zakresie, w jakim nie osiggajq z
tych czynnosci korzysci finansowej na wiasny rachunek. Réwniez w tym
przypadku SEG stoi na stanowisku, ze wobec braku uzasadnienia dla
wprowadzenia przedmiotowego podatku, zastosowanie jakichkolwiek wytaczen od
obowigzku podatkowego nie jest w stanie rozwigza¢ zwigzanych z nim
probleméw systemowych. Tym niemniej, z tego punktu widzenia, kazde
podmiotowe i przedmiotowe ograniczenie zakresu obowigzku podatkowego FTT
zastuguje na pozytywng opinie.

Podobnie nalezy oceni¢ propozycje wytgczenia od obowigzku podatkowego
FTT czynnosci animatoréw rynku. Pewne zastrzezenia moze jednak budzi¢
zatozenie, ze wyjatek ten miatby sie odnosi¢ jedynie do rynkéw nie majacych
ptynnosci [illiquid market]. Nalezy w tym miejscu podnie$¢, ze tego rodzaju rynki
powinny by¢ zdefiniowane na potrzeby przedmiotowej regulacji mozliwie szeroko,
uwzgledniajac potrzebe stymulacji rozwoju wiekszosci rynkéw europejskich.



Odnoszac sie do uwag ogodlnych poczynionych powyzej, trzeba mie¢ na
wzgledzie, ze z punktu widzenia dbatosci o rozwdj rynku - ktory przez
rozszerzanie obowigzkow podatkowych moze ulec spowolnieniu lub nawet
zahamowaniu - nie nalezy go ostabia¢ poprzez obcigzanie dodatkowymi kosztami
dziatan  podmiotéw  wspomagajacych  pitynno$¢ obrotu instrumentami
finansowymi.

Jednoczesnie nalezy dodad, ze propozycja przyjecia definicji animatoréw rynku w
brzmieniu wprowadzanym przez art. 4 ust. 7 Dyrektywy 2014/65/EU (MIFID)
oraz art. 2 pkt k rozporzadzenia 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie
krotkiej sprzedazy nie budzi zastrzezen.

Odnoszac sie do przedstawionej w przestanym dokumencie problematyki
opodatkowania transakcji instrumentami pochodnymi i dwdch réznych propozycji
uregulowania obowigzku podatkowego w tym przypadku, Stowarzyszenie
konsekwentnie podtrzymuje swoje stanowisko, wedle ktérego zadna formuta
opodatkowania kolejnego typu transakcji nie jest w naszej ocenie do
zaakceptowania. Pozytywnie oceniamy propozycje wyjatkdow od obowigzku
podatkowego, proponowanych dla transakcji warunkowej sprzedazy, z tych
samych wzgleddw, z jakich na aprobate zastugujg wszelkie inne zaproponowane
wytgczenia, przedstawionych na wstepie niniejszego pisma.

Z powazaniem,

Dariusz Witkowski



