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STANOWISKO
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych dotyczgce projektu ustawy o Osobistych
Kontach Inwestycyjnych (OKl)

W nawigzaniu do prosby z dnia 03.12.2025 r. o przedstawienie uwag Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych do projektu ustawy o osobistych kontach inwestycyjnych, ponizej
przedstawiam opinie Sl opartg na analizach wewnetrznych, wynikach ankiety
przeprowadzonej wsrdd okoto 1500 inwestorow, jak rowniez licznych konsultacjach
przeprowadzonych przez Sll ze srodowiskiem inwestorskim.

Stowarzyszenie Inwestoréw indywidualnych pozytywnie ocenia inicjatywe Ministerstwa
Finansow dotyczacg wprowadzenia do polskiego porzadku prawnego nowego produktu
finansowego OKI, ktéry ma mieé charakter powszechny, stanowié szeroko dostepne narzedzie
dtugoterminowego inwestowania, mobilizacji kapitatu, jak rowniez utatwienia jego przeptywu
i zapewnienia efektywnej alokacji srodkéw.

W ocenie Stowarzyszenia ponizsze postulaty wprowadzone do projektowanej regulacji
przyczynig sie do lepszego urzeczywistnienia celéw regulacji.

I Uwagi do regulacji zawartej w art. 4 ust 1 Projektu ustawy.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 Projektu, umowe o prowadzenie OKI zawiera sie z okreslonym katalogiem
instytucji, w tym m.in. z bankiem krajowym oraz z , podmiotem prowadzacym dziatalnos¢
maklerska”. Jednoczes$nie Projekt w art. 2 pkt 14 wprowadza definicje ,podmiotu
prowadzgcego dziatalnos¢ maklerska”, ograniczajac jg wyfacznie do domu maklerskiego lub
banku krajowego prowadzgcego dziatalno$¢ maklerskg w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 1i 2
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (dalej: Ustawa o obrocie).
Takie uksztattowanie definicji powoduje, ze pomimo dopuszczenia w art. 4 Projektu réznych
kategorii instytucji do zawierania uméw o prowadzenie OKI, w odniesieniu do dziatalnosci
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maklerskiej mozliwos¢ prowadzenia OKI zostata ograniczona wytgcznie do podmiotéw
krajowych.

Domem maklerskim w rozumieniu art. 95 ust. 1 Ustawy o obrocie moze by¢ wytacznie spotka
z siedzibg na terytorium Polski. W konsekwencji zagraniczne firmy inwestycyjne, bedace
spotkami z siedzibg na terytorium innych panstw cztonkowski UE, ktére wykonujg dziatalnos¢
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej poprzez oddziat, na podstawie przepiséw
prawa Unii Europejskiej, zostaty wytgczone z kregu podmiotéw uprawnionych do prowadzenia
OKI. Postulat dotyczy zatem modyfikacji projektowanych przepisow w zakresie definicji
»podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ maklerska”, w celu objecia nig rowniez zagranicznych
firm inwestycyjnych wykonujgcych dziatalnos¢ maklerskg w Polsce poprzez oddziat, ktore
Swiadczg tozsame ustugi regulowane i podlegajg poréwnywalnym wymogom organizacyjnym,
nadzorczym oraz ochronnym jak krajowe domy maklerskie i banki krajowe prowadzace
dziatalno$¢ maklerska.

Z uwagi na powyzsze, zasadne jest rozszerzenie katalogu podmiotéow uprawnionych do
prowadzenia osobistych kont inwestycyjnych (OKI) zawartego w art. 4 ust. 1 projektowanej
regulacji poprzez objecie nim rdéwniez zagranicznych firm inwestycyjnych z panistw
cztonkowskich Unii Europejskiej lub Europejskiego Obszaru Gospodarczego, wykonujgcych
dziatalno$¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddziatu, zgodnie
z przepisami prawa Unii Europejskiej oraz przepisami prawa krajowego — o ktérych mowa
w art. 117 ust. 3b pkt 2) Ustawy o obrocie.

Zagraniczne firmy inwestycyjne wykonujgce dziatalnos¢ maklerskg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej poprzez oddziat dziatajg w ramach jednolitego rynku ustug
finansowych Unii Europejskiej oraz podlegaja przepisom prawa Unii Europejskiej regulujacych
Swiadczenie ustug inwestycyjnych, w szczegdlnosci dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID II), oraz przepisow
krajowych ja implementujacych, ktdére zapewniajg jednolite standardy prowadzenia
dziatalnosci maklerskiej na terytorium Unii Europejskiej. Zakres obowigzkéw organizacyjnych,
zasad postepowania wobec klientéw, ochrony aktywdéw, obowigzkéw informacyjnych oraz
zarzadzania konfliktami interesow jest w odniesieniu do oddziatéw zagranicznych firm
inwestycyjnych co do zasady tozsamy z obowigzkami naktadanymi na krajowe domy
maklerskie.

Dziatalnos¢ oddziatu zagranicznej firmy inwestycyjnej podlega nadzorowi organu panstwa
macierzystego, a jednoczesnie kompetencjom organu nadzoru panstwa goszczacego.
W ramach rezimu MIFID Il zagraniczne firmy inwestycyjne, dziatajace poprzez oddziat, sg
uprawnione do Swiadczenia na rzecz klientow na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej tych
samych ustug inwestycyjnych i czynnosci maklerskich, co podmioty krajowe, w tym do obstugi
klientéw detalicznych zgodnie z jednolitymi standardami ochrony inwestora. Zakres przepiséw
prawa polskiego, majgcych zastosowanie do oddziatéw zagranicznych firm inwestycyjnych,
zostat jednoznacznie potwierdzony w Uchwale nr 135/2025 Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 9 maja 2025 r., ktdra wskazuje rozbudowany katalog przepisdw krajowych, jakie oddziaty
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sq zobowigzane stosowa¢ w Polsce, w tym w zakresie organizacji dziatalnosci, relacji
z klientami, raportowania, systeméw kontroli wewnetrznej oraz ochrony inwestoréw. W tym
kontekscie wytgczenie zagranicznych firm inwestycyjnych dziatajgcych w formie oddziatu
z mozliwosci prowadzenia OKI prowadzi do niespdjnego traktowania podmiotéw
wykonujgcych tozsama dziatalnos¢ regulowang na rynku, mimo ze podmioty te s3 uprawnione
do $wiadczenia ustug maklerskich na rzecz polskich klientéw na takich samych zasadach jak
instytucje krajowe.

Realizacja tego celu wymaga zapewnienia odpowiedniego poziomu pluralizmu podmiotéw
oferujgcych OKI, tak aby inwestorzy mogli korzystac¢ z konkurencyjnych ofert réznigcych sie
zakresem dostepnych instrumentdow, kosztami i optatami, rozwigzaniami technologicznymi
oraz jakoscig obstugi. Ograniczenie kregu podmiotdw uprawnionych do prowadzenia OKI
moze prowadzi¢ do zmniejszenia konkurencji, co w konsekwencji moze skutkowaé
ograniczeniem realnie dostepnej oferty inwestycyjnej oraz zmniejszeniem atrakcyjnosci
warunkéw oferowanych inwestorom.

Wytgczenie zagranicznych firm inwestycyjnych dziatajgcych w Polsce poprzez oddziat, ktore
specjalizujg sie w obstudze inwestoréw indywidualnych i wykonujg dziatalno$é regulowang
wytgcznie w obszarze ustug inwestycyjnych, nie znajduje racjonalnego uzasadnienia i prowadzi
do nieuzasadnionego ograniczenia konkurencji.

Postulowane rozszerzenie katalogu instytucji uprawnionych do prowadzenia Oki, wymagac
bedzie rowniez drobnych korekt w art. 2 ustawy.

Il. Uwagi do regulacji zawartej w art. 26 ust. 1 pkt 2 Projektu ustawy.

Zgodnie z art. 14 projektowanej regulacji ,Inwestujgcy moze nabywac aktywa, ktore sq
denominowane w walucie krajowej lub w walutach obcych parnstw bedqcych cztonkami Unii
Europejskiej lub stronami umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, lub cztonkami
Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju”, przy czym pojecie aktywow zostato
zdefiniowane w art. 2 ust. 1 projektu i sg to: Srodki pieniezne na rachunku bankowym, srodki
pieniezne na rachunku pienieznym w podmiocie prowadzacym dziatalnos¢ maklerska,
obligacje bedgce skarbowymi papierami oszczednosciowymi, o ktérych mowa w art. 101
ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 1483), jednostki
uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, jednostki uczestnictwa funduszu
inwestycyjnego, jednostki rozrachunkowe dobrowolnego funduszu emerytalnego, papiery
wartosciowe bedgce przedmiotem obrotu w ramach rynku regulowanego lub alternatywnego
systemu obrotu, instrumenty finansowe niebedgce papierami wartosciowymi, bedace
przedmiotem obrotu w ramach rynku regulowanego lub w ramach alternatywnego systemu
obrotu.
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Tymczasem art. 26 ust. 1 pkt. 2 projektowanej ustawy dotyczacy newralgicznej kwestii z punktu
inwestora indywidualnego jak i celu regulacji, a to mozliwosci inwestowania bez podatku od
wartosci aktywow, zawiera istotne ograniczenia dotyczace zwolnienia z tegoz podatku.

Zgodnie z art. 26 ust 1 pkt. 2 projektu ,Zwalnia sie od podatku od wartosci aktywow do
wysokosci nieprzekraczajgcej w roku podatkowym:100 000 zt — tgcznq wartosc¢ nastepujgcych
aktywow zgromadzonych przez podatnika na wszystkich OKI posiadanych przez niego w tym
roku podatkowym:

a) jednostki uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, ktérego ogdlne warunki
ubezpieczenia w ramach prowadzonej polityki inwestycyjnej przewidujqg, Ze co najmniej 70%
aktywow jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub w ramach alternatywnego
systemu obrotu, oraz jest denominowane w ztfotych,

b) jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego lub certyfikaty inwestycyjne publicznego
funduszu inwestycyjnego zamknietego, o ktorym mowa w art. 2 pkt 39 ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
ktorego statut w ramach prowadzonej polityki inwestycyjnej przewiduje, ze co najmniej 70%
aktywow jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub w ramach alternatywnego
systemu obrotu oraz jest denominowane w ztfotych,

c) tytuty uczestnictwa funduszu zagranicznego w rozumieniu art. 2 pkt 9 ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
ktorego prowadzona polityka inwestycyjna przewiduje, ze co najmniej 70% aktywow jest
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub w ramach alternatywnego systemu obrotu
oraz jest denominowane w ztotych,

d) jednostki rozrachunkowe dobrowolnego funduszu emerytalnego, ktdrego statut w ramach
prowadzonej polityki inwestycyjnej przewiduje, ze co najmniej 70% aktywdw jest przedmiotem
obrotu na rynku regulowanym lub w ramach alternatywnego systemu obrotu, oraz jest
denominowane w ztotych,

e) papiery wartosciowe, z wyjgtkiem certyfikatow inwestycyjnych i tytutow uczestnictwa
funduszu zagranicznego, denominowane w zfotych, ktdore znajdujq sie w obrocie
zorganizowanym w rozumieniu art. 3 pkt 9 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi,

f) instrumenty finansowe niebedqce papierami wartosciowymi, denominowane w ztotych,
ktore znajdujq sie w obrocie zorganizowanym w rozumieniu art. 3 pkt 9 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

g) kwoty srodkdw pienieznych i kwoty nalezne zapisane na rachunku pienieznym oraz srodkéw
pienieznych zapisanych na rachunkach bankowych, stuzgcych do obstugi aktywdw, o ktdrych
mowa w lit. a—f.”
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W ocenie Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych wyzej wymienione ograniczenia sg
nieuzasadnione, niezgodne z celem nowego produktu inwestycyjnego jakim jest OKI,
niepotrzebnie komplikujg zatozenia produktu, a co za tym idzie mogga zniechecié¢ inwestoréw
do siegania po niego. Mechanizm zwolnienia z podatku od aktywdéw powinien by¢ jak
najprostszy i obejmowacé wszystkie aktywa gromadzone na OKI, niezaleznie od obszaru obrotu
jak i kwestii denominowania w zfotych.

Uzasadnienie projektu ustawy jest w tym zakresie niezwykle enigmatyczne, nie wyjasnia
przyczyn ograniczenia zwolnienia podatkowego w stosunku do mozliwosci gromadzenia
aktywow na OKI, powotujac sie w tej mierze jedynie na polityka ostroznosciowg i majaca
zastosowanie w polskim prawodawstwie m.in. w art. 37 ust. 5 ustawy z dnia 4 pazdziernika
2018 r. (Dz. U. 2024.427) o pracowniczych planach kapitatowych oraz art. 141 ust. 5i 6 ustawy
z dnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U.2024.1113).

Choc¢ oczywiscie Sll zgadza sie ze stanowiskiem, ze nowy produkt inwestycyjny, jakim ma by¢
OKI, ma by¢ dla inwestora mozliwie bezpieczny (stad brak uwag do art. 2 ust 1, jak i art. 14
ustawy rowniez realizujgcego polityke ostroznosciowg), to nie mozna sie zgodzi¢ z zakresem
przedmiotowym zwolnienia podatkowego wskazanego w art. 26 ust. 1 pkt. 2 projektowane;j
ustawy.

Powyzsze stanowisko dodatkowo uzasadnione jest przewidzianym swoistym przywilejem dla
funduszy inwestycyjnych, ktéry wymagatby lokowania w aktywach denominowanych
w zfotych jedynie 70% aktywdw, umozliwiajgc bardziej swobodne dysponowanie pozostatymi
30%, jednoczes$nie dopuszczajgc zwolnienie podatkowe. Pozostawienie takiej preferencji dla
zarzadzajacych funduszy, przy jednoczesnym pozbawieniu takiej mozliwosci inwestorow
indywidualnych, jest niezgodne z celem regulacji i niekorzystne dla oséb inwestujgcych na
wtasny rachunek.

Warto takze wspomnieé o zaleceniach Komisji Europejskiej z 30 wrzesnia 2025 r. w sprawie
zwiekszenia dostepnosci rachunkdéw oszczednosciowo-inwestycyjnych dzieki uproszczonemu
i korzystnemu traktowaniu podatkowemu. Artykut 5 tych zalecen stwierdza:

Panstwa cztonkowskie powinny zachecac¢ dostawcow do oferowania jak najszerszego
wachlarza opcji inwestycyjnych dostepnych na rynku, tak aby inwestorzy detaliczni mogli
dywersyfikowac¢ swoje portfele pod wzgledem klas aktywdw, regiondw geograficznych,
emitentow, podmiotow zarzqdzajgcych aktywami, twdrcow instrumentow finansowych
i profili ryzyka. Panstwa cztonkowskie powinny zdecydowanie zacheca¢ dostawcow do
uwzgledniania opcji inwestycyjnych, ktore umozliwiajq inwestorom detalicznym kierowanie
swoich inwestycji do gospodarki UE, aby przyczynic sie do realizacji strategicznych priorytetow
UE, w tym transformacji cyfrowej, ekologicznej i spotecznej oraz wzmocnienia bezpieczeristwa
i obronnosci UE.

Z uwagi na powyzsze, Sll postuluje objecie zwolnieniem podatkowym wszystkich aktywoéw
o charakterze inwestycyjnym, mozliwych do gromadzenia na OKI, bez ograniczen w zakresie
obrotu w obrocie zorganizowanym, tj. zaréwno denominowanych w walucie krajowej jak
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i w walutach obcych panistw, bedacych cztonkami Unii Europejskiej lub stronami umowy
o Europejskim Obszarze Gospodarczym, lub cztonkami Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej
i Rozwoju.

Il. Ponadto w zwigzku z oczekiwaniami inwestoréw indywidualnych zawartych
w ankiecie, Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych postuluje dodanie do
projektowanej regulacji mechanizmdéw umozliwiajagcych automatyczng coroczng
waloryzacje kwoty zwolnienia podatkowego zawartego w art. 26 ust.1 pkt 1i 1
iust 2.

Jezeli poczatkowy limit 100 000 zt nie zostanie wyposazony w mechanizm waloryzacji, to
atrakcyjnosc i sam sens istnienia OKIl beda male¢ z kazdym rokiem — zaréwno na skutek inflacji,
jak i bogacenia sie polskiego spoteczenstwa.

Mechanizm waloryzacji moze opiera¢ sie o wskaznik kwoty odpowiadajacej procentowemu
wzrostowi przecietnego prognozowanego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce
narodowej na dany rok, okreslonego w ustawie budzetowej lub ustawie o prowizorium
budzetowym lub w ich projektach, jezeli odpowiednie ustawy nie zostaty uchwalone.
Natomiast w przypadku, gdy kwota ustalona w sposéb okreslony powyzej bedzie nizsza od
kwoty ogtoszonej w poprzednim roku kalendarzowym, woéwczas obowigzuje kwota zwolnienia
okreslona w poprzednim roku kalendarzowym.

Alternatywnie waloryzacja moze opierac sie o inne wskazniki, ktére zapewnig wzrost limitu.

V. Kolejnym postulatem jest wprowadzenie do projektowanej regulacji
maksymalnej stawki podatku od wartosci aktywow.

Projektowany art. 25 ust. 1 ustawy przewiduje, ze stawka podatku od wartosci aktywow w roku
podatkowym wynosi 19% wartosci stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego
obowigzujgcej w dniu 31 pazdziernika roku poprzedzajgcego rok podatkowy, nie mniej jednak
niz 0,1%, przy czym stawke podatku zaokragla sie do dwdch miejsc po przecinku w dof.

Taka konstrukcja przepisu powoduje, ze stawka podatku przyjmuje wartos¢ wynikowg, a jedna
jej sktadowa jest o zmiennej w czasie wartosci (stopa referencyjna NBP), a co za tym idzie
stawka podatkowa moze co roku miec inng wartosc, znacznie roznigcy sie od obowigzujacej w
roku poprzednim z uwagi na zmienne realia rynkowe, niezalezne od inwestoréw (art. 25 ust.
1 projektu). W celu zapewnienia pewnosci prawa zasadne jest wprowadzenie obok
minimalnej, réwniez maksymalnej stawki podatku, ktéra powinna wynosi¢ nie wiecej niz 1%.

Brak ustalenia maksymalnego wynikowego putapu stawki podatku od wartosci aktywow moze
powodowaé niepewnos¢ inwestorow co do mozliwej rzeczywistej kwoty opodatkowania,
koniecznos¢ kazdorazowej analizy optacalnosci inwestycji, w szczegdlnosci w razie znacznego
podniesienia stopy referencyjnej NBP, co moze negatywnie wptyng¢ na wybdr OKI jako
produktu inwestycyjnego.
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Z uwagi na powyzsze Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych postuluje wprowadzenie
maksymalnego poziomu stawki podatku od wartosci aktywdédw wynoszacej 1% po to, aby
odsung¢ od inwestoréw koniecznosé analizowania scenariuszy skrajnych.

V. Ostatnim merytorycznym postulatem jest udostepnienie limitu 100 000 zt juz od
pierwszego roku funkcjonowania

W art. 40. ust. 2 zapisano limity zwolnien od podatku od wartosci aktywdw w okresie od dnia
1 lipca 2026 r. do dnia 31 grudnia 2026 r. na poziomie 12 500 zt (w przypadku, o ktérym mowa
w art. 26 ust. 1 pkt 1) i 50 000 zt (w przypadkach, o ktérych mowa w art. 26 ust. 1 pkt 2 i ust.
2.). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych proponuje, aby limity te wynosity
odpowiednio 25 000 zt i 100 000 z1, co jest réwnoznaczne z limitami przewidywanymi przez
projekt ustawy po 31 grudnia 2026 .

Argumentem przemawiajgcym za takim rozwigzaniem jest uproszczenie przekazu zwigzanego
z promocjg OKl. W przeciwnym razie jest mozliwa sytuacja, gdy inwestorzy w pierwszym
okresie funkcjonowania OKI w dobrej wierze wptacg na rachunki 100 000 zt i zaptacg podatek
od 50 000 zt. Spowoduje to, w dtugim terminie, zniechecenie do projektowanego rozwigzania.

PODSUMOWANIE

Co do zasady projekt ustawy spotkat sie z pozytywnym odbiorem Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych, jednak tak jak to zostato wskazane powyzej, oczekujg oni poszerzenia kregu
podmiotow/instytucji uprawnionych do prowadzenia konta jak rowniez jasnych i klarownych
zasad dotyczacych zwolnienia podatkowego do kwoty 100000 zt poprzez rezygnacje
z enumeratywnego wymienienia w art. 26 ust. 1 pkt 2 ustawy aktywow objetych zwolnieniem
podatkowym, a w miejsce tego zwolnienie z opodatkowania podatkiem od aktywoéw
wszystkich aktywéw o charakterze inwestycyjnym mozliwych do gromadzenia na OKI,
corocznej waloryzacji kwoty zwolnionej z opodatkowania, wprowadzenia petnego limitu
100 000 zt juz od pierwszego roku, jak rowniez ustalenia maksymalnej stawki podatku od
wartosci aktywow.



