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Dziatalnos¢ maklerska a VAT — wybrane aspekty

dr Grzegorz Keler, adwokat, partner w kancelarii Jabtoriski Kozminski i Wspdlnicy, adiunkt na Wydziale Zarzagdzania Uniwersytetu Warszawskiego

Barbara Bfaszczak, doradca podatkowy, Senior Associate w kancelarii Jabtonski Kozminski i Wspélnicy, doktorantka w Szkole Doktorskiej Nauk

Spotecznych Uniwersytetu Warszawskiego w dyscyplinie nauki prawne

Prowadzenie dziatalnosci przez firmy inwestycyjne czesto wigze
sie z dylematami dotyczacymi prawidtowego wywigzywania sie
z obowigzkéw podatkowych zwigzanych ze swiadczonymi ustu-
gami. W tym zakresie nalezy rowniez uwzgledni¢ obowiazki na
gruncie VAT. Cho¢ wiele ustug swiadczonych przez podmioty
prowadzace dziatalno$¢ maklerska korzysta ze zwolnienia z VAT,
w praktyce kwalifikacja podatkowa niektorych z nich nie zawsze
jest jednoznaczna. Wrecz przeciwnie, ze wzgledu na specyfike
wykonywanych ustug, podmioty prowadzace dziatalnos¢ makler-
ska moga doswiadczy¢ szeregu watpliwosci dotyczacych prawi-
dfowego rozliczenia VAT w zwigzku z podejmowanymi dziatania-
mi, jak rowniez w zakresie uprawnien przystugujacych na gruncie
tego podatku. W niniejszym artykule omodwione zostang wybrane
regulacje ustawy zdnia 11 marca 2004 r. o podatku od towardw
iustug (Dz. U.z2025 1. poz. 775 z p6dzn. zm.,, dalej: ,Ustawa o VAT")
istotne z perspektywy dziatalnosci maklerskiej oraz wskazane przy-
ktadowe rodzaje ustug, ktére, zgodnie ze stanowiskiem organow
podatkowych, jak réwniez saddw administracyjnych, nie korzystaja
ze zwolnienia z VAT.

Dziatalno$¢ maklerska a maty podatnik w VAT

Dla podatnikéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska przewidzia-
no odmienny limit uznawania ich za matych podatnikéw. Zgodnie
zart. 2 pkt 25 ustawy o VAT w przypadku podatnika prowadzacego
przedsiebiorstwo maklerskie (a takze zarzgdzajacego funduszami
inwestycyjnymi, zarzadzajacego alternatywnymi funduszami in-
westycyjnymi, bedacego agentem, zleceniobiorca lub inng osoba
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Swiadczaca ustugi o podobnym charakterze, z wyjatkiem komisu)
za matego podatnika uznaje sie podmiot, u ktérego kwota prowi-
Zji lub innych postaci wynagrodzenia za wykonane ustugi brutto
nie przekroczyta w poprzednim roku podatkowym réwnowartosci
45000 euro. Przeliczenie tych kwot na euro dokonuje sie zgodnie
z zasadami wskazanymi w ustawie o VAT, stosujac sredni kurs euro
ogtaszany przez Narodowy Bank Polski na pierwszy dzier roboczy
pazdziernika poprzedniego roku podatkowego, w zaokragleniu
do 1000 zt.

Uzyskanie statusu matego podatnika wigze sie z szeregiem
uprawnien, dzieki ktérym rozliczanie VAT moze sie okazac znacznie
tatwiejsze. Takie rozwigzania to np. mozliwos¢ rozliczania podatku
oraz sktadania deklaracji VAT za okresy kwartalne, a takze rozlicza-
nie podatku na zasadach kasowych (co oznacza, ze obowiazek po-
datkowy powstaje co do zasady dopiero po otrzymaniu ptatnosci).

Czasowe odwrotne obcigzenie dla niektérych transakgji gietdowych

Kolejnym istotnym zagadnieniem na gruncie VAT, ktére powin-
ny uwzglednia¢ podmioty zaangazowane w obrét gietdowy, jest
mechanizm czasowego odwrotnego obcigzenia. Obejmuje on
wybrane transakcje realizowane na rynku gietfdowym, w szcze-
golnosci dotyczace gazu, energii oraz uprawnien do emisji ga-
zéw cieplarnianych. Mechanizm ten, uregulowany w Rozdziale 1c
ustawy o VAT, obowiazuje od 1 kwietnia 2023 r. i pierwotnie miat
znalez¢ zastosowanie do 28 lutego 2025 r. Obecnie zostat prze-
dtuzony do 31 grudnia 2026 .
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Odwrotne obcigzenie w omawianym zakresie przewiduje, ze
obowigzek rozliczenia podatku VAT spoczywa na nabywcy towa-
réw lub ustugobiorcy w przypadku dostaw gazu w systemie gazo-
wym, energii elektrycznej w systemie elektroenergetycznym oraz
ustug polegajacych na przenoszeniu uprawnien do emisji gazéw
cieplarnianych, jezeli transakcje te sg realizowane - bezposrednio
lub za posrednictwem podmiotu uprawnionego na:

() gietdzie towarowej w rozumieniu przepiséw o gietdach
towarowych;

(I1) rynku regulowanym lub OTF w rozumieniu ustawy z dnia
29lipca 2005 r.o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.
U.z2024 1. poz. 722 z pézn. zm.,, dalej: ,Ustawa o obrocie”).

W przypadku dostawy gazu lub energii elektrycznej, zastosowa-
nie tego mechanizmu wymagane jest obligatoryjne w przypadku,
w ktérym nabyweca jest czynnym podatnikiem VAT, ktérego gtow-
na dziatalnos¢ polega na odsprzedazy gazu albo energii. Podobnie
czynnym podatnikiem VAT powinien by¢ ustugobiorca (rowniez
czynny podatnik VAT), w szczegdlnosci:

() bedacy spdtka prowadzaca gietde towa-
rowg w rozumieniu przepiséw o giet-
dach towarowych;

(Il bedacy towarowym domem makler-

skim lub domem maklerskim w rozumie-
niu przepisdéw o gietdach towarowych;

(I bedacy spotka prowadzaca gietdowa

izbe rozrachunkowa w rozumieniu prze-
pisow o gietdach towarowych, Krajo-
wym Depozytem Papieréw Wartoscio-
wych SA. lub spotka, ktorej Krajowy
Depozyt przekazat wykonywanie czyn-
nosci z zakresu zadan, o ktérych mowa
w art. 48 ust. 2 ustawy o obrocie;

(IV) bedacy spotka prowadzaca jednocze-

$nie izbe rozliczeniowy i izbe rozra-
chunkowa w rozumieniu ustawy o obrocie;

(V) posiadajacy koncesje wydana przez Prezesa Urzedu Reguladji

Energetyki umozliwiajacg obrdt tymi towarami wskazanymi
lub posiadajacego rachunek w rejestrze Unii, o ktérym mowa w
art. 8 ust. 5 ustawy z dnia 12 czerwca 2015 r. o systemie handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych (tj. Dz. U. 2 2025
r, poz. 1685 ze zm.).

W konsekwendji, w przypadku transakcji gietfdowych dotyczacych
gazu, energii oraz uprawniert do emisji gazéw cieplarnianych,
podmioty zaangazowane w obrot nimi powinny kazdorazowo
weryfikowac, czy nie sg zobowiazane do rozliczenia VAT w ramach
mechanizmu odwrotnego obcigzenia. W takim przypadku do-
stawca albo ustugodawca nie rozliczy podatku naleznego, nato-
miast dla nabywcy kwota podatku naliczonego stanowic¢ bedzie
kwote podatku naleznego, co zapewni neutralnos¢ takiej transak-
cji z perspektywy VAT. Z oczywistych wzgledow w zakresie $wiad-
czenia ustug do emisji CO2 wytaczono zastosowanie obowigzko-
wego mechanizmu podzielonej ptatnosci, co moze miec istotne
znaczenie z punktu widzenia ptynnosci.

Podmioty zamierzajace dokonywac opisanych czynnosci sg zo-
bowigzane do ztozenia zawiadomienia do naczelnika urzedu
skarbowego przed dokonaniem pierwszej z nich. Nieztozenie
takiego zawiadomienia, jak réwniez ztozenie go po terminie
albo podanie w nim danych niezgodnych ze stanem rzeczywi-
stym, podlega karze grzywny za wykroczenie skarbowe.

Skomplikowane zwolnienie z VAT

W przypadku dziatalnosci maklerskiej wyrdzni¢ mozna szereg
Swiadczen, ktore sg objete zwolnieniem z VAT. W szczegdlnosci
na podstawie art. 43 ust. 1 pkt 41 ustawy o VAT dotyczy to ustug,
ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe, o ktérych mowa
w ustawie o obrocie, z wylgczeniem przechowywania tych instru-
mentoéw i zarzadzania nimi, oraz ustugi posrednictwa w tym za-
kresie. Z kolei na gruncie art. 43 ust. 1 pkt 40a ustawy o VAT, zwol-
nieniu podlegaja ustugi, w tym takze ustugi posrednictwa, ktérych
przedmiotem sg udziaty w spotkach iinnych niz podmiotach ma-
jacych osobowos¢ prawng, z wytaczeniem ustug przechowywania
tych udziatéw i zarzadzania nimi.

Jednoczesnie w ramach obrotu instru-
mentami finansowymi mozna wskazac
na szereg czynnosci, w tym ustug zwia-
zanych z instrumentami finansowymi,
ktére, zgodnie z utrwalong praktyka
organow podatkowych, aprobowana
rowniez przez sady administracyjne, nie
korzystaja ze zwolnienia z VAT. Dotyczy
to ustug majacych charakter techniczny
oraz administracyjny wzgledem wia-
sciwych ustug finansowych, ktére nie
uznano za na tyle powiazane z dziafal-
noscig maklerska, zeby uznac je za ele-
ment kompleksowej ustugi.

Istotnym punktem wyjscia przy anali-
zowaniu takich $Swiadczen jest orzecznictwo Trybunatu Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej (dalej: ,TSUE") dotyczace ustug
finansowych. W tym konteksécie waznymi wyrokami TSUE, na
ktére niejednokrotnie powotuja sie polskie sady oraz orga-
ny podatkowe sg orzeczenia w sprawach: C-350/10 Nordea
Pankki Suomi Oyj (z dnia 28 lipca 2011 r), C- 29/08 AB SKF (z
dnia 29 paZdziernika 2009 r.); C-235/00 CSC Financial Services
Ltd. (z dnia 13 grudnia 2001 r.) oraz w sprawie C-2/95 SDC (z
dnia 5 czerwcal997 r). Zgodnie z tymi wyrokami, aby ustugi
finansowe podlegaty zwolnieniu z VAT muszg one skutkowac
przekazaniem srodkéw pienieznych, jak réwniez prowadzi¢ do
zmian prawnych i finansowych pomiedzy stronami transakgji.
W konsekwencji Swiadczenia o charakterze technicznym lub ad-
ministracyjnym, w ktérych ustugodawca ponosi jedynie odpo-
wiedzialno$¢ wytacznie za ich wykonanie w takim zakresie, nie
powinny by¢ objete zwolnieniem z VAT. W takich przypadkach,
w swietle orzecznictwa Naczelnego Sadu Administracyjnego (dalej:
,NSA”) oraz praktyki organéw podatkowych, ustuga taka ma cha-
rakter ustugi ,odnoszacej sie do” instrumentéw finansowych, a nie
ustugi, ktorej przedmiotem sg instrumenty finansowe.
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Przyktadem takich Swiadczen, ktére w praktyce nie zostaty uznane
za uprawniajace do skorzystania ze zwolnienia sa:

- ustuga udostepniania informacji o notowaniach instrumen-
tow finansowych (zob. wyrok NSA z dnia 26 lipca 2023 r,,
sygn. akt | FSK 1728/19);

— petnienie funkcji sponsora emisji i zwigzane z tym czynnosci
(zob.wyrok NSA zdnia 5 marca 2025, sygn. akt | FSK 1720/21).

Natomiast Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej wskazywat,
ze do zwolnienia nie uprawniaja rowniez takie czynnosci, jak:

— ustugi organizatora emisji oraz agenta kalkulacyjnego i doku-
mentacyjnego (zob. interpretacja indywidualna z dnia 11
pazdziernika 2022 r, sygn. 114-KDIP4-3.4012.464.2022.1.MP);

— odptatne wystawianie opinii albo zaswiadczen i podobne
czynnos$ciadministracyjne(zob.interpretacjaindywidualna
zdnia8marca2019r,sygn.0114-KDIP4.4012.869.2018.1.BS
oraz interpretacja indywidualna z dnia 4 pazdziernika 2024 r,,
sygn. 0114-KDIP4-3.4012.422.2024.2.IK).

Zwolnieniem nie beda réwniez objete ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego (wynika to zaréwno z praktyki organéw podatkowych,
jak réwniez wprost zart. 43 ust. 15 pkt 2 ustawy o VAT). Natomiast
za Swiadczenia korzystajace ze zwolnienia z VAT mozna uznac
np. czynnosci zwigzane z wykonywaniem funkcji animatora emi-
tenta instrumentow finansowych (zob. wyrok NSA z dnia 5 marca
20251, sygn. akt | FSK 2301/21).

W swietle powyzszych przyktaddw mozna stwierdzi¢, Zze ostateczna
ocena mozliwosci skorzystania ze zwolnienia z VAT wymaga kazdo-
razowo indywidualnej analizy konkretnego swiadczenia. Jednocze-
$nie podobienstwo danego $wiadczenia do jednego z opisanych
powyzej moze stanowic istotny sygnat ostrzegawczy przy rozwaza-
niu kwalifikacji danej czynnosci jako opodatkowanej VAT.

Brak zwolnienia, o ile ktopotliwy ze wzgledu na koniecznos¢ ewen-
tualnego rozliczenia VAT, stanowi réwniez szanse na mozliwos¢
,0dzyskania” czesci podatku naliczonego. Skorzystanie z tej mozli-
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wosci wymaga jednak zastosowania odpowiednich mechanizmow
alokacji kosztow, w tym przyporzadkowania kwot podatku naliczo-
nego do dziatalnosci opodatkowanej oraz zwolnionej.

Ze wzgledu na specyfike branzy finansowej, w przypadku podat-
nikow prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, najbardziej prawdo-
podobna jest koniecznos¢ ustalenia tzw. wspotczynnika struktury
sprzedazy (proporcji), ktéra umozliwi procentowe ustalenie kwot
podatku naliczonego mozliwych do odliczenia, obliczanej zgod-
nie z wytycznymi wskazanymi w art. 90 ustawy o VAT (z uwzgled-
nieniem specyfiki jego obliczania dla ustug finansowych o cha-
rakterze pomocniczym).

Nalezy réwniez pamietac o mozliwosci rezygnacji ze zwolnienia
7 VAT szeregu ustug finansowych, w tym z art. 43 ust. 1 pkt 40a
i 41 ustawy o VAT, dotyczacych dziatalnosci maklerskiej. Decyzja
0 rezygnadji ze zwolnienia moze pozwoli¢ na odzyskanie VAT od
zakupdw, cho¢ z drugiej strony skutkuje wyzszg ceng za $wiad-
czone ustugi.

Warunkiem rezygnacji ze zwolnienia jest ztozenie stosownego
zawiadomienia do naczelnika urzedu skarbowego przed po-
czatkiem okresu rozliczeniowego, od ktérego podatnik rezy-
gnuje ze zwolnienia. Zmiana decyzji o wyborze opodatkowa-
nia moze nastgpic¢ nie wczesniej niz po uptywie 2 lat, liczac od
poczatku okresu rozliczeniowego, od ktérego podatnik wybrat
opodatkowanie ustug.

Podsumowanie

Regulacje w zakresie VAT w istotny sposéb oddziatujg na funk-
cjonowanie podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska.
Jednak niektére przepisy budzg kontrowersje i sg przedmio-
tem sporéw z organami podatkowymi. Z tego wzgledu, ustale-
nie zasad opodatkowania poszczegdlnych czynnosci wymaga
dokfadnej analizy, z uwzglednieniem wszystkich, nawet pozor-
nie drugorzednych, elementéw danego Swiadczenia. Pominiecie
takich okoliczno$ci moze bowiem prowadzi¢ do nieprawidtowej
kwalifikacji ustug na gruncie ustawy o VAT.
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