RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY
Rok LXXV - zeszyt 1 — 2013

ARTUR A. TRZEBINSKI

WPLYW CZYNNIKOW PRAWNO-PODATKOWYCH
NA FUNKCJONOWANIE FUNDUSZY TYPU REITS
W KRAJACH EUROPEJSKICH

I. WSTEP

Fundusze REITs (Real Estate Investment Trusts) funkcjonuja z powo-
dzeniem na rynkach §wiatowych od kilkudziesieciu lat. Konstrukcja REITs
pozwala na polaczenie inwestycji na rynku nieruchomos$ci z korzySciami po-
datkowymi na poziomie funduszu. Idea ta powstata pod koniec XIX w. w USA
i miata stuzyé¢ pozyskaniu kapitatéw przez lokalne wiadze do inwestycji
w miejskie nieruchomosci.

W obecnej formie REITs stuzg do zwiekszenia inwestycji na rynkach nie-
ruchomosci. Zachetg dla firm do tworzenia takich funduszy jest zwolnienie
przychodéw REITSs z podatkéw. Z kolei dla inwestoréw REITSs czyni dostepnym
kapitatochlonny rynek nieruchomosci. Dodatkowo tgczenie rynkéw finanso-
wych i1 nieruchomos$ci pozwala na zwiekszenie transferu kapitalow miedzy
tymi rynkami i dywersyfikowanie portfeli inwestycyjnych inwestorow.
Najwiekszym rynkiem REITs sg USA (prawie jedna trzecia kapitalizacji
wszystkich REITs). Z powodzeniem REITs funkcjonuja takze w Australii,
Japonii, Singapurze, RPA i Europie.

Przetomowa data dla europejskich rynkéw funduszy inwestycyjnych byt
2007 r., w ktorym az 5 krajow wprowadzito indywidualne rozwigzania prawne
pozwalajace zaistnieé¢ funduszom REITs!. Dziatalno$é funduszy EU-REITSs
reguluje lokalne ustawodawstwo, co powoduje, ze istnieja miedzy nimi do§é
znaczne roznice. Celem artykulu jest analiza wptywu czynnikéw prawno-
-podatkowych na funkcjonowanie REITs w krajach europejskich. Dodatkowo
podjeto probe stworzenia przyktadowych modeli funduszy REITSs.

II. PIERWSZE FUNDUSZE TYPU REITS

Jednym z najwcze$niej zatozonych w USA funduszy byt The Boston Personal
Property Trust (1893 r.), ktéry inwestowal aktywa w nieruchomosci. Duze
zainteresowanie inwestoré6w tym funduszem i ponadprzecietne wyniki in-
westycyjne przyczynily sie do powstania podobnych instrumentéw finanso-
wych w innych amerykanskich miastach (m.in. Chicago, Denver, Detroit). Po-
wodzenie tych trusts wynikato:

1 W literaturze przedmiotu jest stosowany skrét EU-REITSs.
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— ze szczegdlnych regulacji prawnych (do 1912 r. w niektorych stanach firmy
mogly inwestowaé¢ w nieruchomosci tylko w celu wtaczenia ich do aktywow
operacyjnych),

— ze zwolnienia z ptacenia podatkéw federalnych,

— z zagwarantowania inwestorom praw korporacyjnych,

— z dostarczania kapitalow do rozbudowy miast,

— z dostepnosci dla wszystkich inwestorow,

— z wyplacania rocznych dywidend?2.

Na podstawie cech — zwolnienie z podatkéw i wyptacanie dywidend — mozna
uznaé¢ The Boston Personal Property Trust za prekursora funduszy REITSs.

Z korzysci podatkowych fundusze nieruchomosci mogty korzystaé do 1935 r.,
w ktorym to Sad Najwyzszy USA znidst cze§é obowigzujacych ulg podatkowych
i zrownal je z podatkami dla firm. Rok pézniej Kongres pod wplywem za-
rzadzajacych funduszami inwestycyjnymi uchwalil Revenue Act 1936. Ustawa
ta zwalniala z podatkéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktérych fun-
dusze byly zdywersyfikowane (maksymalnie 5% aktywow w jedno przedsie-
biorstwo i posiadaly nie wiecej niz 10% wszystkich akcji jednej firmy) oraz
,,chronity” §rodki inwestoréw?. Wprowadzone rozwigzania podatkowe nie do-
tyczyly istniejacych funduszy nieruchomosci, co spowodowato, ze towarzystwa
funduszy inwestycyjnych nie tworzyly nowych funduszy nieruchomosci i doszto
do likwidacji juz funkcjonujacych? (tylko nieliczne zmienity polityke inwesty-
cyjna).

Regulacje prawne dotyczace dziatalno$ci amerykanskich funduszy REITs
wprowadzone zostaly w 1960 r. ustawg REIT Act 1960. Aby fundusz mogt
skorzystaé z nizszych podatkéw, musiat spetniaé¢ nastepujace warunki:

— wyplacaé¢ minimum 90% dochodéw akcjonariuszom w formie dywidendy
(co roku);

— posiada¢ minimum 100 udziatowcoéw, przy czym 5 lub mniej inwestoréow
nie mogto posiadaé¢ wiecej niz 50% wszystkich udzialéw funduszu;

— pasywnie inwestowac w nieruchomosci (w tym bez mozliwoSci zarzadzania
nimi),

— uzyskiwaé minimum 75% przychodéw z wynajmu nieruchomosci, sprze-
dazy nieruchomosci, udzialéw w innych funduszach i innych zrodet zwigzanych
z nieruchomo$ciami;

— zainwestowanie przynajmniej 75% aktywow w nieruchomosciach, kredy-
tach hipotecznych, gotéwce i obligacjach skarbowych?®.

W ostatniej ustawie regulujacej dziatalno$é REITs (REIT Modernization Act
1999) przywroécono podstawowe warunki kwalifikujace fundusze jako REITs
z REIT Act 1960.

2 D. J. Valachi, REITs: A Historical Perspective, ,,The Appraisal Journal” 45, 1977, s. 450-451;
S. H. Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate Investment Trusts. Structure, Performance, and
Investment Opportunities, Oxford 2003, s. 15.

3 M. Fink, A Historical Perspective on the Investment Company Act: Lessons from the Past and
Trends for the Future, ,,The Investment Lawyer” 6, 2006, nr 13, s. 19.

4 The Boston Personal Property Trust zostal zlikwidowany w 1935 r.

5 8. H. Chan, J. Erickson, K. Wang, op. cit., s. 16.



Wplyw czynnikéw prawno-podatkowych na funkcjonowanie funduszy typu REITs 215

Drugim krajem, ktory wprowadzit fundusze inwestycyjne z przywilejami
podatkowymi, byta Holandia. W 1969 r. zostaly wprowadzone fundusze FBI
(Fiscale Beleggingsinstelling), ktorych cecha szczegblna byta wysokos$é podatku
od 0s6b prawnych ustalona na poziomie 0% oraz obowiazek dystrybucji catego
dochodu wérod akcjonariuszy.

Amerykanskie REITs i holenderskie FBI spowodowatly utworzenie nowego
typu funduszu inwestycyjnych — funduszy lokujacych aktywa na rynku nie-
ruchomosci, ktéore moglty korzystac¢ z ulg podatkowych. REITs zaczely pow-
stawa¢ w innych krajach europejskich dopiero w latach dziewiecdziesiatych
XX w. W 1995 r. w Belgii wprowadzono fundusze SICAFI (Société d’investisse-
ment en immobiliser 4 capital fixe/vastgoedbeleggingsvennootschap met vast
kapitaal), okreslone jako notowane na gietdzie fundusze inwestycyjne ze
zmienng liczbg akcjonariuszy, ktorych celem jest dystrybucja zwolnionych

Tabela 1
Daty wprowadzenia funduszy typu REITs w krajach europejskich
Kraj Wprovl::zgzenia Rodzaj funduszu
Grecja 1999 REMF (Real Estate Mutual Funds)
REIC (Real Estate Investment Companies)
Francja 2003 SIIC (Sociétés d’'investissement immobiliers cotées)
Bulgaria 2004 SPIC (Special Investment Purpose Companies)
Wielka Brytania 2007 UK-REIt (United Kingdom REIT)
Witochy 2007 SIIQ (Societa d’Investimento Immobiliare Quotate)
Litwa 2007 REIT
Luksemburg 2007 SIF (Specialised investment fund)
Niemcy 2007 G-REIT (German REIT)
Hszpania 2009 SOCIMI (Sociedades Anénimas Cotizadas
de Inversién en el Mercado Inmobiliario)
Finlandia 2009 REIT
Turcja 2009 IREIC (Infrastructure Real Estate Investment
Companies)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie EPRA, Global REIT Survey 2011, Brussels 2012.

z podatku dochodéw z najmu nieruchomos$ci®. W tym samym czasie w Turcji
wprowadzono fundusze REIC (Real Estate Investment Company), ktore sa
zwolnionymi z podatku od zyskow spotkami akcyjnymi notowanymi na gieldzie
w Stambule. W tabeli 1 przedstawiono w porzadku chronologicznym inne kraje
europejskie, w ktorych dzialaja fundusze typu REITSs.

8 EPRA, European REIT Regimes and the Impact of the EC Treaty Freedoms, Brussels 2005, s. 9.
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III. CHARAKTERYSTYKA EUROPEJSKICH FUNDUSZY REITS

Rozw6j funduszy REITs w Europie byt dwuetapowy. W pierwszym okresie
(1969-2004) nieliczne kraje europejskie wprowadzity do swojego prawodawstwa
przepisy prawne umozliwiajace ich funkcjonowanie. Byty to: Belgia, Holandia,
Turcja, Grecja i Bulgaria. W drugim okresie (od 2007 r.) REITs zostaly utwo-
rzone w krajach z najwiekszymi rynkami funduszy inwestycyjnych (Wielka
Brytania, Niemcy, Luksemburg) oraz na Litwie i we Wloszech.

1. Angielskie fundusze UK-REITs

UK-REITs zostaty wprowadzone w Anglii w 2007 r. ustawa The Finance Act
2006. Dodatkowo ich dziatalno$é jest regulowana takze przez prawo podatkowe
(The Corporation Tax Act 2010). Zgodnie z obowiazujacym w Wielkiej Brytanii
prawem UK-REIT moze funkcjonowaé¢ jako notowana na londynskiej gietdzie
(lub innej uznawanej przez HM Revenue & Custom?) spotka zalezna od parent
company. Dopuszczalne jest takze funkcjonowanie UK-REIT bez parent compa-
ny (do lutego 2011 r. nie istnial zaden taki fundusz) i posiadanie wlasnych
spotek corek.

Zarowno parent company i UK-REITs muszg spetni¢ szereg warunkow, aby
moc skorzystaé ze zwolnien podatkowych. Na poziomie przedsiebiorstwa sg to:

— parent company musi byé rezydentem wylacznie Wielkiej Brytanii
(w rozumieniu przepisow podatkowych) i musi funkcjonowa¢ jako zamkniety
fundusz inwestycyjny (closed-ended company)?,

— parent company musi posiadaé przynajmniej 75% akcji kazdego zaleznego
UK-REITs i minimum 51% akgji calej grupy,

— emituje zwykle akcje notowane na uznanej przez HM Revenue & Custom
gietdzie,

— nie jest spotkg zamknieta, czyli nie jest kontrolowana przez 5 lub wiecej
akcjonariuszy i minimum 35% akcji jest w obrocie publicznym (z zastrzezeniem,
ze pojedynczy inwestor posiada mniej niz 5% akcji),

— pojedynczy inwestor instytucjonalny posiada mniej niz 10% akcji z pra-
wem glosu,

— nie jest otwartym funduszem inwestycyjnym,

— nie posiada kredytow i pozyczek wplywajacych na wynik finansowy
i aktywa grupy?®, dystrybucja minimum 90% przychodéw z wynajmu nie-
ruchomosci.

Spotki zalezne moga by¢ rezydentami innych krajéow niz Wielka Brytania,
ale w takim przypadku zwolnione z podatku beda wylacznie przychody uzy-
skane z nieruchomosci zlokalizowanych w Wielkiej Brytanii.

Dziatalnoéé inwestycyjna UK-REITs podzielona jest na podstawowsg i do-
datkowa. Dochody i zyski kapitalowe uzyskane z dziatalno$ci podstawowej
zwolnione sg z podatku dochodowego, gdy minimum 75% aktywow jest zain-

7 Krélewski Urzad Podatkowy i Celny.
8 Firma inwestycyjna emitujaca okreélong liczbe akcji, ktére sa notowane na gietdzie.
9 Finance Act 2006, Chapter 9.
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westowane w wynajmowane nieruchomosci (mieszkalne i komercyjne) i 75%
catkowitych przychodéw pochodzi z wynajmowanych nieruchomosci i sprzedazy
posiadanych nieruchomosci. Dodatkowo UK-REIT musi posiadaé minimum
3 nieruchomosci, z czego warto§¢ kazdej z nich nie moze przekracza¢ 40%
aktywow ogolem. W ramach tej dziatalno$é dopuszczalne jest rowniez prowa-
dzenie projektow deweloperskich na wlasny uzytek. Jako nieruchomos$é dewe-
loperskg traktuje sie obiekt, ktorego koszt budowy przekroczyt 30% ceny
zakupu. Budowa musi by¢ zakonczona w przeciggu 3 lat i obiekt nie moze zostaé
sprzedany w pierwszych 3 latach od momentu oddania go do uzytkowania.
W przeciwnym razie wypracowane zyski podlegaja opodatkowaniu. W dziatal-
noSci dodatkowej zaangazowane moze by¢ maksymalnie 25% aktywoéw ogotem
i nie moze ona przynosi¢ wiecej niz jedng czwartg przychodow. Dziatalnosé ta
podlega opodatkowaniu®.

2. Belgijskie fundusze SICAFI

Belgijskim odpowiednikiem funduszu REIT jest SICAFI — spotka prawa
handlowego o stalym kapitale, ktora moze funkcjonowac jako limited liability
company (spotka z ograniczonag odpowiedzialno$cia) lub partnership limited
with shares (spétka komandytowa). Fundusz SICAFI musi by¢ notowany na
jednej z europejskich gietd papieréw wartoSciowych, z zastrzezeniem, ze 30%
akcji musi byé w wolnym obrocie. Minimalny kapital wynosi 1,25 mln euro lub
jego warto§¢ zgodna jest z wymogami gietdy, na ktorej notowany jest fundusz.
SICAFI moze funkcjonowaé jako fundusz publiczny lub prywatny .

SICAFT podlega ordynacji podatkowej jak inne firmy, tyle ze podatek wy-
nosi 0% i zyski kapitatowe zwolnione sg od podatku. Z kolei rocznym podatkiem
objete sa aktywa funduszu — publiczne SICAFI 0,08% i prywatne 0,01%.

SICAFI moze lokowaé¢ aktywa tylko w instrumenty zwigzane z rynkiem
nieruchomos$ci, w tym: prawa wlasnosci do obiektéw, udziaty w nieruchomo-
§ciach, akcje publicznych i instytucjonalnych SICAFI zarejestrowanych w Bel-
gii oraz akcje firm zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. W pojedyncza nie-
ruchomo$¢é moze by¢ zainwestowane maksymalnie 20% aktywow funduszu.
Dodatkowo mozliwe jest inwestowanie w projekty deweloperskie (przy czym
wybudowane nieruchomos$ci moga byé sprzedane dopiero po 5 latach od
zakonczenia budowy). Mozliwe jest inwestowanie réwniez na innych rynkach
niz belgijski. W celu zmniejszenia ryzyka finansowego dopuszcza sie lokowanie
aktywow w zbywalne papiery warto$ciowe i niespekulacyjne instrumenty
hedge!?.

3. Bulgarskie fundusze REITSs

Dziatalno§é bulgarskich REITs (BG-REITS) jest regulowana przez wprowa-
dzong w 2003 r. ustawe Act on the Special Investment Purpose Companies

10 Tbidem.

1 Fundusz publiczny kierowany jest do wszystkich inwestoréw, a prywatny — do okreslonej przez
zarzadzajacych grupy inwestorow.

12 EPRA, Global REIT Survey 2011. Belgium, Brussels 2012, s. 3-4.
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(ASIPC). BG-REIT moze dziata¢ tylko jako sp6tka akcyjna, ktéra musi spelniaé
okre$lone w ASIPC warunki. Sg to miedzy innymi:

— obowigzek notowania na gietdzie panstwa z Unii Europejskiej,

— minimum 30% akcji posiadaja inwestorzy instytucjonalni'®,

— dzialalno$é inwestycyjna (budowanie portfela nieruchomosci) musi roz-
poczagc sie przed uptywem roku od dnia wydania pozwolenia na funkcjonowanie
jako BG-REITsS,

— minimalny kapital wynosi ponad 0,25 mln euro,

— kapital pochodzacy z IPO nie moze byé wyzszy niz 30% kapitatu zatozy-
cielskiego,

— brak akcji uprzywilejowanych.

Dziatalno§é inwestycyjna BG-REITs skoncentrowana jest na bulgarskim
rynku nieruchomosci. Dopuszczalne sa: zakup nieruchomosci i udziatéw, mo-
dernizacja nieruchomosci i inwestowanie w projekty deweloperskie. Przy czym
fundusze nie moga zajmowaé sie utrzymywaniem ani budowaniem nierucho-
mosci, ktore wchodza w sktad ich portfeli inwestycyjnych. Te zadania sg zlecane
firmom zewnetrznym (tzw. service companies). Za to moga zarzadzaé, wynaj-
mowac, leasingowaé i dzierzawié. Dodatkowo dopuszczalne jest inwestowanie
przez BG-REITs w obligacje hipoteczne i udziaty w service companies (do 10%
aktywow funduszu)!.

BG-REITs korzystaja ze zwolnienia z podatkéw od osoéb prawnych, jezeli
prowadza dziatalno§é zgodnie z otrzymang licencjg oraz wyplacaja akcjo-
nariuszom minimum 90% dochodu netto. Pobierany jest jedynie roczny podatek
od nieruchomosci w wysokosci 0,1-0,45%.

4. Finnskie fundusze REITs

Finskie fundusze REITs (FIN-REIT) zostaly wprowadzone w Finlandii
w 2009 r. na mocy The Finish Act on Tax Incentives for certain Limited
Companies Carrying on Residential Renting Activities. Dodatkowo dziatalno§é
FIN-REIT jest regulowana przez Act on Real Estate Funds z 1997 r.

FIN-REIT moze skorzystac ze zwolnienia z podatku od os6b prawnych jezeli:

— funkcjonuje jako notowana na gieldzie spotka akcyjna z siedzibg w Fin-
landii z kapitalem 5 mln euro,

— posiada minium 5 akcjonariuszy, z ktérych zaden nie posiada wiecej niz
5% akcji,

— minimum 80% aktywow zainwestuje w nieruchomos$ci mieszkalne lub
udzialy firm zajmujacych sie leasingowaniem nieruchomo$ci mieszkalnych
(réwniez poza Finlandia),

— minimum 80% przychodu netto pochodzi z wynajmowania nieruchomosci,

— pojedynczy akcjonariusze nie posiadaja wiecej niz 10% akcji funduszu,

13 83 to przede wszystkim banki, towarzystwa ubezpieczeniowe i inne instytucje finansowe, ktére
podlegaja Bulgarian Financial Supervision Commission.

4 Act on the special investment purpose companies, Promulgated, ,,State Gazette” issue No. 46
dated May 20, 2003, amended, issue No. 109 dated December 16, 2003, effective from January 1, 2004,
amended and supplemented, issue No. 107 dated December 7, 2004, effective from December 7, 2004.
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— dystrybuuje nie mniej niz 90% przychodéw netto powiekszonych o nie-
zrealizowane zyski's.

Dodatkowo fundusz moze zarzadza¢ posiadanymi nieruchomosciami i in-
westowac¢ w ptynne instrumenty finansowe.

5. Francuskie fundusze SIIC

Francuskie fundusze nieruchomosci SIIC (Sociétes d’investissements im-
mobiliers cotées) mogg funkcjonowac jako notowane na gietdzie spotki akcyjne
lub komandytowo-akcyjne z minimalnym kapitatem w wysokos§ci 15 mln euro.
Dodatkowo przynajmniej 15% akcji musi byé rozproszone i dominujacy akcjo-
nariusz nie moze posiadac¢ wiecej niz 60% glosow. Firmy zwigzane z rynkiem
nieruchomos$ci moga przeksztalci¢ sie w SIIC, wykorzystujac inng firme, ktora
jest notowana na gietdzie spotka akcyjna z kapitatem 15 mln euro (parent
company) 1 posiada powyzej 95% udziatéow w SIIC lub SPPICAV!é, lub w SIIC
i SPPICAV. Przy przeksztalceniu kapital w wysokosci 15 mln euro wymagany
jest tylko od parent company.

SIIC moga skorzystaé ze zwolnienia z podatku od os6b prawnych, gdy
uzyskuja dochody z wynajmu nieruchomosci i dystrybuujag minimum 85%
dochodu z wynajmowanych nieruchomosci, 50% zrealizowanych zyskow ka-
pitatlowych i 100% dywidend wynikajgacych z udzialéw w innych SIIC lub
SPPICAVY.

Dziatalnoéé inwestycyjna SIIC ogranicza sie do kupowania lub budowania
nieruchomos$ci w celu ich wynajmowania i inwestycji w parent companies.
Dopuszczalna jest rowniez dziatalnosé deweloperska i obrét nieruchomosciami
(do 20% wartosci aktywow) i leasingowanie wynajetej najemcom nieruchomosci.
Mozliwe sa inwestycje w nieruchomos$ci poza Francja, ale te inwestycje
podlegaja opodatkowaniu ‘.

6. Greckie fundusze REIC i REMF

W Grecji fundusze nieruchomosci zwolnione z podatku dochodowego moga
prowadzié dziatalno$é jako Real Estate Mutual Funds (REMFs)' i Real Estate
Investment Company (REIC).

5 Kiinteistorahastolaki 19.12.1997/1173 (Act on Real Estate Funds), http://www.finlex.fi/fi/
laki/ajantasa/1997/19971173 (dostep: 15.08.2012); EPRA, Global REIT Survey 2011. Finland, Brussels
2011, s. 2.

6 Sociétes de Placement & Prépondéerance Immobiliére 4 Capital Variable, notowane na gieldzie
fundusze inwestycyjne otwarte.

7 PWC, Compare and Contrast: Worldwide Real Estate Investment Trust (REIT) Regimes, 2011,
s. 13.

18 EPRA, Global REIT Survey 2011. France, Brussels 2012, s. 6.

1% Konstrukcja REMF zblizona jest do trusts. Nie musi byé notowany na gietdzie i moze inwestowaé
w nieruchomos$ci i ptynne instrumenty finansowe. Jednym z akcjonariuszy musi byé instytucja
finansowa. Do lutego 2011 r. w Grecji nie funkcjonowat ani jeden fundusz REMF.
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REIC moze funkcjonowaé tylko jako spétka akcyjna z kapitalem powyzej
29 mln euro i notowana na gietdzie papieréw warto$ciowych w Atenach lub na
innej europejskiej gieldzie.

REIC korzysta ze zwolnienia od podatku dochodowego, ale obcigzona
jest podatkiem od wartoSci posiadanych aktywow w wysokosci 10% stopy
referencyjnej Europejskiego Banku Centralnego powiekszonej o 1 punkt
procentowy. Fundusz REIC zobowigzany jest do dystrybucji przynajmniej
35% zysku netto w formie dywidendy, ktora moze by¢ wyptacona w gotowce
lub zamieniona na akcje®.

Minimum 80% aktywéw REIC musi byé¢ zainwestowane w nieruchomosci,
ktore okreslone sa jako obiekty komercyjne (w tym przemyslowe) zlokalizowane
w Grecji 1 innych krajach nalezacych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego
(EOG). Fundusze mogg inwestowaé bezposrednio lub posrednio przez spotki
zalezne (warunek — nieruchomo$é musi byé przynajmniej w 90% wtasnoScig
spotki). W pojedyncza nieruchomo$§¢ moze byé zainwestowane nie wiecej niz
25% aktywow ogolem, a w nieruchomosci zlokalizowane poza Unig Europejska —
maksymalnie 10%. Dziatalno§é¢ deweloperska mozliwa jest tylko wtedy, gdy
koszt budowy nie przekracza 25% wartosci koncowej nieruchomosci. Dodatkowo
REIC moze inwestowaé do 10% aktywow ogdétem w obligacje, depozyty bankowe
1 wybrane papiery warto$ciowe?!.

7. Hiszpanskie fundusze SOCIMI

Hiszpanskie fundusze SOCIMI (Sociedades Anoénimas Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario) jako jedyne fundusze typu REITSs nie sg
zwolnione z podatku dochodowego. Podatek ten jest obnizony i wynosi 19%
zamiast obowigzujacych 30%. SOCIMI moze prowadzié¢ dziatalnosé tylko jako
spotka akcyjna z kapitatem 15 mln euro i musi by¢é notowana na gietdzie
w Hiszpanii lub w innym kraju z EOG. Wymagane jest 25% akcji w wolnym
obrocie i pojedynczy akcjonariusz nie moze posiada¢ wiecej niz 25% akcji.
SOCIMI zobowigzane sa do wyplaty w formie dywidendy nie mniej niz 90%
dochodéw 1 50% zyskow kapitatowych?2,

SOCIMI musi zainwestowaé minimum 80% aktywow w:

— miejskie nieruchomosci lub

— inne SOCIMI, lub

— zagraniczne REITs, lub

— spotki corki SOCIMI.

Fundusz musi posiadaé przynajmniej 3 obiekty, a warto$é kazdego z nich
w dniu nabycia nie moze przekracza¢ 40% aktywow ogdtem. Nieruchomos§é
moze zostac¢ kupiona lub wybudowana przez fundusz. Kupione nieruchomosci
musza byé wlasnoscig SOCIMI przez minimum 3 lata. Przez taki sam okres
muszg by¢ utrzymywane akcje i udziaty. Nieruchomosci deweloperskie musza
pozostaé w funduszu az przez 7 lat?.

2 PWC, op. cit., s. 17.

21 EPRA, Global REIT Survey 2011. Greece, Brussels 2012, s. 3-4.
2 PWC, op. cit., s. 33.

% EPRA, Global REIT Survey 2011. Spain, Brussels 2012, s. 3.
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8. Holenderskie fundusze FBI

Holenderski fundusz nieruchomo$ci FBI moze funkcjonowaé jako spétka
z ograniczong odpowiedzialno$cig (z kapitalem 18 tys. euro), spoétka akcyjna
(z kapitalem 450 tys. euro) lub otwarty fundusz inwestycyjny (brak wymogoéw
kapitatowych). W odréznieniu od innych REITs, FBI nie musi byé notowany na
gieldzie papieréw warto$ciowych, ale musi wyptacaé inwestorom calty dochod
(w przeciggu 8 miesiecy od zakonczenia roku podatkowego). FBI korzysta
z obnizonego podatku od oséb prawnych w wysokosci 0%.

FBI moze funkcjonowaé jako fundusz publiczny lub prywatny. W publicz-
nym funduszu pojedynczy indywidualny inwestor nie moze posiadaé wiecej niz
25% akcji, a instytucjonalny (lacznie z podmiotami zaleznymi) — 45%. W pry-
watnym FBI minimum 75% akcji musi by¢ w posiadaniu inwestorow:
indywidualnych (przy czym pojedynczy inwestor nie moze posiadaé¢ wiecej niz
5% akcji), instytucjonalnych lub innych publicznych FBI.

FBI moze inwestowaé na rynku nieruchomosci tylko pasywnie. Dopusz-
czalne sg inwestycje w istniejace nieruchomosci w kraju i za granicg oraz
instrumenty finansowe zwigzane z rynkiem nieruchomosci. Dziatalno$é de-
weloperska jest wylaczona. Za to mozliwe jest poprawienie stanu technicznego
i rozbudowa nieruchomosci (warto$¢ nakladéow do 30% warto$ci rynkowej
nieruchomosci). Odbywa sie to poprzez spdtke zalezng od FBI, ktéra nie
korzysta z ulg podatkowych?.

9. Niemieckie fundusze G-REITs

Niemiecki fundusz REIT (G-REIT) jest sp6tka akcyjna (AG, Aktiengesell-
schaft) z kapitatem 15 mln euro i musi byé notowany na jednej z europejskich
gietd papierow wartoSciowych z zachowaniem 15% akcji w wolnym obrocie.

Fundusze G-REITs musza spelniaé zasade 75/75/90, czyli inwestowaé
minimum 75% aktywo6w na rynku nieruchomosci, osiggac z tych inwestycji nie
mniej niz 75% przychodéw i wyptacaé przynajmniej 90% przychodéw. Po
spelnieniu powyzszych warunkéw G-REITs moga skorzystaé ze zwolnienia
podatkowego na poziomie sp6tki. Opodatkowanie nastepuje dopiero na poziomie
inwestora?,

Celem inwestycyjnym G-REIT jest zbudowanie portfela nieruchomosci,
glownie komercyjnych, ktore zapewnig stabilne zrédto przychodéw z wynajmu.
Zabronione jest inwestowanie w hotele, nieruchomosci mieszkalne zbudowane
przed 1 stycznia 2007 r. zlokalizowane w Niemczech oraz obrét nieruchomo-
Sciami. Nieruchomo$¢ mieszkalna moze by¢ przedmiotem inwestycji funduszu
tylko wtedy, gdy cze$é mieszkalna przekracza 50% powierzchni i zostata
wybudowana po 1 stycznia 2007 r. Z kolei zagraniczne nieruchomosci nie
podlegaja zadnym restrykcjom. Inwestycje w te nieruchomos$ci mozliwe sa tylko
poprzez spotki zalezne w 100% od G-REIT.

2 PWC, op. cit., s. 34.
% EPRA, Global REIT Survey 2011. The Nederlands, Brussels 2012, s. 3-4.
% PWC, op. cit., s. 15.
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10. Tureckie fundusze REIC i IREIC

Tureckie fundusze nieruchomosci funkcjonujg jako Real Estate Investment
Company (REIC) i Infrastructure Real Estate Investment Company (IREIC).

REIC musi byé spotka akcyjna, ktorej minimum 49% akgji jest w publicznym
obrocie, oraz musi mie¢ zalozyciela, ktérym moze byé osoba fizyczna lub
firma. Zatozyciel musi posiadaé powyzej 10% akcji, nie moze posiadac zalegtosci
podatkowych i zobowiazan kredytowych?’. Minimum 50% aktywéw musi byé
zainwestowane w nieruchomos$ci®®. W odréznieniu od innych funduszy, REIC
moze wyptaca¢ dywidendy w gotowce, akcjach, gotowcee i akcjach lub przezna-
czyé je na rezerwy. Opodatkowanie REIC na poziomie funduszu wynosi 0%.

REIC moze inwestowaé na dwa sposoby. Jeden z nich opera sie na dywer-
syfikacji portfela inwestycyjnego pod wzgledem rodzaju nieruchomosci i lokali-
zacji. Drugi zaktada specjalizacje funduszu, czyli inwestowanie minimum 75%
aktywow w jedng klase nieruchomosci.

Dopuszczalne inwestycje to:

— depozyty bankowe i waluta obca (do 10% aktywow),

— sprzedaz, kupno, wynajem i zarzadzanie (budynki mieszkalne i biurowe),

— sprzedaz, kupno i wynajem (centra handlowe, hotele, szpitale, magazyny
i parkingi),

— projekty deweloperskie (jako udziatowiec),

— kupno i sprzedaz niezabudowanej ziemi (jezeli nie sg czeScia zadnego
projektu budowlanego, to udziat ziemi w portfelu inwestycyjnym nie moze prze-
kroczyé 10%),

— wynajmowanie lub leasingowanie nieruchomosci podmiotéw niezaleznych
od funduszu?.

Dodatkowo REIC nie moze funkcjonowac jako firma budowlana i inwe-
stowa¢ w nieruchomosci rolne.

Z kolei IREIC moze funkcjonowac tylko jako spotka akcyjna, ktorej zatozy-
ciel ma powyzej 25% akcji. Minimum 49% akcji musi by¢ skierowane do oferty
publicznej, okreslonej grupy inwestorow lub inwestoréw instytucjonalnych.
Okres funkcjonowania funduszu jest ograniczony do czasu trwania projektow,
w ktore zainwestowal fundusz. Okres ten moze zostaé wydtuzony, jezeli fundusz
bedzie réwniez administrowal przedmiotem projektu®. IREIC inwestuje
aktywa w projekty infrastrukturalne zwigzane gtéwnie z rolnictwem, wydoby-
ciem, transportem, energia, infrastruktura miejska i wiejska, stuzba zdrowia,
systemem wieziennictwa i edukacja.

Fundusze IREIC sa zwolnione z podatkow od os6b prawnych i majg na celu
zwigkszenie inwestycji krajowych i zagranicznych w turecka infrastrukture
(na zasadzie partnerstwa publiczno-prawnego).

?T Communiqué on principles regarding real estate investment companies, Serial VI No. 11.
2 EPRA, Global REIT Survey 2011. Turkey, Brussels 2012, s. 9.

% Communiqué on principles..., passim.

30 Communiqué on principles regarding infrastructure investment trusts, Serial VI No. 24.
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11. Wloskie fundusze SIIQ

Wtoskie fundusze nieruchomosci SIIQ (Societa d’Investimento Immobiliare
Quotate) moga funkcjonowaé jako notowane na gietdzie spotki akcyjne
z minimalnym kapitalem 0,12 mln euro?!, ktore sa rezydentami we Wtoszech.
Dodatkowo przynajmniej 35% akcji musi by¢ rozproszone i zaden akcjonariusz
nie moze posiadaé (bezposrednio i pos$rednio) wiecej niz 51% akcji z prawem
glosu oraz minimum 80% aktywoéw musi by¢ zainwestowane w nieruchomosci.

SIIQ moze skorzystaé ze zwolnienia z podatku od 0s6b prawnych i podatkow
regionalnych tylko od dochod6éw z wynajmu lub leasingu nieruchomosci zlokali-
zowanych we Wloszech. Pozostale dochody sa opodatkowane (w tym zyski
kapitatowe). Warunkiem uzyskania zwolnienia podatkowego jest dystrybucja
minimum 85% zysku netto z wynajmowanych nieruchomosci®2.

SIIQ moze inwestowac we wloskie i zagraniczne nieruchomosci lub prawa do
nieruchomosci. Mozliwe jest takze leasingowanie nieruchomosci i prowadzenie
projektow deweloperskich, inwestowanie w inne wloskie SIIQ oraz nienotowane
na gietdzie fundusze nieruchomosci, ktére musza spelnia¢ warunki wymagane
dla SIIQ (warunek nabycie powyzej 95% akcji)®.

IV. POROWNANIE

Przepisy prawne regulujace dziatalno$é europejskich funduszy REITSs
(i ich odpowiednik6w) mozna rozpatrywaé na poziomie funduszu i inwesto-
row. Dla zarzadzajacych funduszami najwieksze znaczenie maja korzysci
podatkowe na poziomie funduszu, mozliwo§ci inwestycyjne i ograniczenia
korzystania z finansowania, z kolei dla inwestoréow, a takze dla zarzadzajacych
funduszem — otrzymywanie rocznych dywidend i opodatkowanie dywidend
i zyskow kapitatowych.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2, ktéra przedstawia zréznicowanie
zapisOow w krajowych regulacjach prawnych, najstabsze restrykcje dotycza
opodatkowania przychodéw funduszy, z wyjatkiem hiszpanskich SOCIMI,
ktore korzystaja jedynie z obnizonego podatku od 0s6b prawnych. Ograniczenia
polityki inwestycyjnej funduszy sa przewaznie stabe lub $rednie, tylko w But-
garii i Finlandii sq mocno restrykcyjne. Z kolei mozliwosci korzystania z finan-
sowania zewnetrznego sg Srednie lub wysokie.

Wszystkie fundusze z badanych krajow podlegaja obowiazkowi wyptaty
zysku w formie dywidendy. Najnizszy wymagany poziom dotyczy wloskich SIIQ
i wynosi tylko 35%; §rednia dla pozostalych funduszy to 85%. Tylko holen-
derskie FBI zobowigzane sa do dystrybucji calego rocznego zysku. Opodat-
kowanie dywidend i zyskow kapitalowych na poziomie inwestorow jest w wiek-
szoSci przypadkow korzystniejsze niz opodatkowanie innych dochodéw. Podatek
na tym samym poziomie jest stosowany we Francji, Wielkiej Brytanii i Turcji.

31 Przy czym gielda Borsa Italiana wymaga kapitatéw na poziomie 40 mln euro.
32 PWC, op. cit., s. 21.
33 EPRA, Global REIT Survey 2011. Italy, Brussels 2012, s. 3.
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Tabela 2

Zroznicowanie struktur funduszy REITs w panstwach europejskich i USA

Opodatko-
Korzysci Restrykcie Restrykcje | Restrykcje wa&nle
. podatkowe | Wyplata . dotyczace | dotyczace | dywidend
Kraj . . . inwesty- . . . . ,
na poziomie| dywidend . dzwigni akcjo- i zyskow
cyjne . . . .
funduszu finansowej | nariuszy kapitalo-
wych
USA ++ + 90 ++ + + + + + nizsze
Holandia +++ 100 + + + + +++ nizsze
Belgia +++ 80 +++ ++ +++ nizsze
Francja +++ 85 +++ ++ ++ rowne
Wielka
Brytania ++ 90 ++ ++ ++ rowne
Turcja + 4+ + 50 +++ + ++ rowne
Niemcy +++ 90 ++ + ++ nizsze
Grecja ++ + 35 ++ + +++ nizsze
Witochy +++ 85 +++ + ++ nizsze
Bulgaria +++ 90 + + brak nizsze
Finlandia | + + + 90 + ++ ++ nizsze
Hiszpania | + 90 ++ + ++ nizsze

+ + + oznacza stabe restrykcje, + + érednie, + wysokie
* Dane szacunkowe
Wartosé¢ aktywow na lipiec 2011 r.

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie EPRA, Global Survey REITs 2011, Brussels 2012; EPRA,
Global REIT Survey 2011. USA, Brussels 2012, s. 2.

Nie wszystkie kraje europejskie wymagaja notowania akcji funduszy REITs
na gietdach papieréw wartoSciowych, jednakze te notowane majg wiecej przy-
wilejow niz nienotowane. Dopuszczenie do publicznego obrotu akcji funduszy
zwieksza ich ptynnos§é¢, a tym samym sg atrakcyjniejsze dla inwestoréw; umozli-
wia to im takze pozyskiwanie dodatkowych $rodkéw poprzez kolejne emisje
akcji 1 zapewnia wigkszag transparentno$§é dziatania, a tym samym wieksze
bezpieczenstwo dla inwestoréw.

Cechg charakterystyczna amerykanskich REITs jest wysoka specjalizacja,
czyli inwestowanie w jedng klase nieruchomos$ci (fundusze dochodowe, equity
REITs) z dywersyfikacja ryzyka na poziomie geograficznym. Obok equity REITs
na amerykanskim rynku dzialaja fundusze hipoteczne (inwestujace w instru-
menty finansowe zabezpieczone hipotekami) i hybrydowe (inwestuja w nie-
ruchomo$ci i w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci). W Europie
prawie wszystkie fundusze REITs odpowiadaja amerykanskim funduszom
dochodowym, z ta roéznica, ze dywersyfikacja ryzyka jest na poziomie
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sktadowych portfeli inwestycyjnych — lokaty stanowig nieruchomosci o réznych
przeznaczeniach. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 3 (dopuszczalne
klasy nieruchomosci, w ktore moga inwestowaé europejskie fundusze REITS),
najbardziej ograniczone mozliwo§ci inwestycyjne maja hiszpanskie SOCIMI
(nieruchomo$ci mieszkalne zlokalizowane w glownych miastach) i finskie
FIN-REITs (tylko nieruchomosci mieszkalne). W pozostatych krajach katalog
nieruchomosci jest szerszy i obejmuje miedzy innymi budynki mieszkalne,
biura, centra logistyczne i obiekty przemystowe.

Ograniczenia prawne wymienione powyzej majg przelozenie na wielkos¢
lokalnych rynkéw funduszy REITs. Najbardziej rozwiniety i najwiekszy rynek
REITSs jest w USA. Wedtug danych EPRA?** w USA funkcjonuje 179 funduszy
o tacznej kapitalizacji powyzej 313 mld zt. W Europie najwieksze rynki to,
kolejno Holandia (kapitalizacja 8,4 mld euro), Belgia (5,5) i Francja (5).

Tabela 4
Liczba i kapitalizacja europejskich funduszy REITs i US-REITs
Kraj Liczba funduszy Kapitalizacja (mld euro)
USA 179 313,3
Holandia 7 8,4
Belgia 14 5,5
Francja 43 5,03
Wielka Brytania 18 3,09
Turcja 19 2
Niemcy 4 1,3
Grecja 2 0,4
Witochy 1 0,4
Bulgaria 19 0,2
Finlandia 1* bd
Hiszpania bd bd

* Dane szacunkowe
Wartosé aktywow na lipiec 2011 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EPRA, Global Survey REITs 2011, Brussels 2012; EPRA,
Global REIT Survey 2011. USA, Brussels 2012, s. 2.

Wynik osiagniety przez holenderskie fundusze wynika gléwnie z dtugiej
historii rynku funduszy inwestycyjnych w Holandii i jednych z najkorzystniej-
szych przepisow prawnych w Europie. Z kolei belgijskie fundusze oferuja
korzysci podatkowe na poziomie funduszu i inwestoréw. Dywidendy wyptacone
przez publiczny SICAFI, ktory inwestuje minimum 60% aktywow w belgijskie
nieruchomos$ci mieszkalne, nie podlegaja opodatkowaniu. Nieopodatkowane sa
réwniez dywidendy otrzymane przez inwestoréw indywidualnych nierezyden-

34 EPRA, Global REIT Survey 2011. USA, op. cit.
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tow (warunek nieprowadzenie dziatalnosci gospodarczej w Belgii) i inwestorow
instytucjonalnych (warunek nieprzerwana roczna inwestycja w SICAFI).

Najwyzsza liczba funduszy jest we Francji i wynika z wysokiej specjalizacji
i niskiej koncentracji rynku, z kolei w Grecji i we Wloszech — najnizsza,
a wynika to z bardzo wysokich wymogoéw kapitatowych (odpowiednio powyzej
29 i 40 mln euro).

V. MODELOWE FUNDUSZE REITS

Do zakwalifikowania funduszu nieruchomosci jako REIT bierze sie pod
uwage nastepujace cechy:

— znaczna cze$§¢ aktywow musi by¢ ulokowana na rynku nieruchomosci
w sposob posredni lub bezposredni (w obiekty, projekty deweloperskie, instru-
menty finansowe rynku nieruchomosci),

— wyplacanie akcjonariuszom zysk lub przychody w formie rocznej dy-
widendy,

— transparentno§é (neutralnosc) podatkowa lub przywileje podatkowe (ob-
nizone podatki od os6b prawnych),

— struktura zblizona do funduszu zamknietego (stata liczba akcjonariuszy
i kapitatu),

— znaczna cze$¢ przychodu musi pochodzié z najmu, sprzedazy lub leasingu
nieruchomosci i odsetek od instrumentéw finansowych rynku nieruchomosci,

— wymagana jest minimalna liczba inwestoréw (okreslona liczbowo),

— funkcjonowanie jako spéla akcyjna i notowanie akcji na gieldzie (nie-
obligatoryjne).

Na podstawie powyzszych cech i funkcjonujacych funduszy REITSs na §wiecie
mozna wyrézni¢c dwa modele funduszy REITs: amerykanski (wymaga spel-
nienia wszystkich podanych powyzej cech) i europejski (wymaga spelnienia
pierwszych 4 cech).

Model amerykanski opiera sie na konstrukcji P/A/D + 1 (przychod/
/aktywa/dywidenda + inwestorzy), gdzie:

— P — okre§lony procent przychodu musi byé generowane z najmu i sprze-
dazy nieruchomosci, odsetek od obligacji hipotecznych, odsetek od kredytow
i pozyczek zabezpieczonych hipotecznie i dywidend z innych REITsS,

— A —okre§lona warto§¢ aktywow musi byé zainwestowana w nieruchomosci
lub instrumenty finansowe rynku nieruchomosci,

— D - okreslona warto$é zysku podlega wyptacie akcjonariuszom w formie
rocznej dywidendy,

— I —restrykcje dotyczace minimalnej liczby inwestorow lub rozproszonego
akcjonariatu.

Amerykanskie fundusze REITs okresla sie jako 75/75/90 + minimum 100
inwestorow, z czego nie wiecej niz 5 inwestoréw indywidualnych moze posiadaé
lacznie do 50% akcji. Podobnie mozna opisaé europejskie fundusze z Wielkiej
Brytanii (UK-REITSs), Finlandii (FIN-REITs), Hiszpanii (SOCIMI), Niemiec
(G-REITSs) i Wioch (SIIQ). Minimalne poziomy przychodu, aktywoéw, dywidendy
i inwestorow zawiera tabela 5.
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Tabela 5
Minimalne poziomy zmiennych P/A/D +1 europejskich REITs
Kraj Minimalne poziomy zmiennych P/A/D (%) + 1

Wielka Brytania 75/75/90 +35% w wolnym obrocie

Finlandia 80/80/90 + maksymalnie 10% akcji w posiadaniu jednego
akcjonariusza

Hiszpania 80/80/95 + 100 akcjonariuszy i 25% akeji w wolnym obrocie

Niemcy 75/75/90+15% w wolnym obrocie i mniej niz 3% wszystkich
akcji w posiadaniu jednego akcjonariusza

Witochy 80/80/85 +35% akcji w wolnym obrocie i pojedynczy
akcjonariusz nie moze posiadaé wiecej niz 2% wszystkich akeji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wymagane wartosci aktywow zainwestowanych na rynku nieruchomoSci,
wysoko§é wyptacanych dywidend i osigganego przychodu z nieruchomosci dla
wszystkich wymienionych wyzej funduszy sa na zblizonym poziomie. Réznica
wystepuje na poziomie zmiennej. Najmniej restrykcyjne przepisy wystepuja
w przypadku FIN-REITSs, a najbardziej rygorystyczne — w Niemczech i Who-
szech (ze wzgledu na ograniczenia dla pojedynczych inwestorow).

Tabela 6
Minimalne poziomy zmiennych A/D + I europejskich REITs
Kraj Minimalne poziomy Restrykcje dotyczace akcjonariusz
) zmiennych A i D (%) yxel yeza ) Y
Belgia brak/80 30% akcji w wolnym obrocie po pierwszym roku
funkcjonowania funduszu
Bulgaria brak/90 przynajmniej 30% akcji musi by¢ w posiadaniu
inwestoréw instytucjonalnych
Holandia brak/100 uzaleznione od typu funduszu (wiecej w pkt II1.8)
Francja brak/85 jeden akcjonariusz moze posiadaé¢ do 60% akcji oraz
minimum 15% akcjonariuszy musi posiadaé¢ do 2%
akeji z prawem glosu
Grecja 80/35 przynajmniej 51% musi by¢ w posiadaniu jednej lub
kilku instytugji finansowych
Turcja (REIC) | 50/ustalane przynajmniej 25% akcji w wolnym obrocie
indywidualnie
Turcja (IREIC) | 75/ustalane przynajmniej 49% akcji w wolnym obrocie lub
indywidualnie w posiadaniu okreg§lonej grupy inwestoréw

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Model europejski oparty jest tylko na 3 zmiennych — aktywach, dywidendzie
i inwestorach (tabela 5). W Belgii, Bulgarii, Holandii i Francji nie ma
okre§lonego poziomu wartoSci aktywow, ktéra musi by¢ zainwestowana na
rynku nieruchomosci. Z kolei w Grecji poziom ten wynosi 80% i w Turcji — 75%.
Najnizszy poziom dochodu funduszu, ktéory musi zostaé¢ wyptacony akcjo-
nariuszom, wymagany jest od greckich REIC i wynosi tylko 35%. W przypadku
tureckich REIC i IREIC poziom rocznej dywidendy ustalany jest przez fundusz
z Capital Markets Board (odpowiednik polskiego KNF) w takiej wysokosci, aby
nie zaszkodzi¢ strukturze finansowej i kapitatowej funduszu.

VI. POLSKIE FUNDUSZE NIERUCHOMOSCI A REITS

W Polsce fundusze nieruchomos$ci moga funkcjonowaé tylko jako fundusze
inwestycyjne zamkniete i mogg byé skierowane do wszystkich inwestoréw lub
tylko do okreslonej grupy. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa?®
fundusz nieruchomos$ci ma 24 miesigce na zbudowanie portfela inwestycyjnego,
ktory musi sktadaé sie z minimum 4 obiektow. Dopuszczalne sg inwestycje we
wlasno$é lub wspoétwlasno§é nieruchomosci gruntowych i budynkéw oraz

Tabela 7

Poréwnanie polskich funduszy nieruchomosci z REITSs

REITSs

Polskie fundusze nieruchomosci

znaczna cze§é aktywow musi byé¢ uloko-
wana na rynku nieruchomo$ci w sposob
posredni lub bezpoSredni

inwestycje posrednie i bezposrednie
w obiekty o réznym przeznaczeniu

wyptacanie akcjonariuszom zysku lub przy-
chodéw w formie rocznej dywidendy

niektére fundusze przewiduja wyptaty dy-
widend

transparentno$§é (neutralno$é) podatkowa
lub przywileje podatkowe

fundusze sg zwolnione z podatku od os6b
prawnych; opodatkowanie jest na poziomie
inwestora

struktura zblizona do funduszu zamknie-
tego

fundusze zamkniete

znaczna cze§¢ przychodu musi pochodzié
z najmu, sprzedazy lub leasingu nierucho-
mosci i odsetek od instrumentéw finanso-
wych rynku nieruchomosci

po zakonczeniu budowy portfela inwesty-
cyjnego (czeSci zwigzanej z rynkiem nieru-
chomosci) przychéd pochodzi z posiadanych
obiektéw lub prowadzonych projektéw de-
weloperskich

funkcjonowanie jako spéta akcyjna i noto-
wanie akcji na gieldzie (nieobligatoryjne)

fundusze maja tylko osobowo§é prawnag;
mozliwo§é notowania certyfikatow inwesty-
cyjnych na GPW w Warszawie

Zrodto: opracowanie wlasne.

35 Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. Nr 146, poz. 1576 ze zm.
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uzytkowanie wieczyste; w jedng nieruchomo$é nie moze by¢ zainwestowane
wiecej niz 25% aktywow. Tytulem uczestnictwa w funduszu jest certyfikat
inwestycyjny, ktéry ma charakter papieru wartoSciowego i moze zostaé do-
puszczony do obrotu wtornego na GPW w Warszawie. O dopuszczeniu certyfi-
katow inwestycyjnych do notowan decyduja zarzadzajacy funduszami. Z 28
funduszy, ktéore funkcjonowaly na koniec 2011 r., tylko 8 wyemitowalo pub-
liczne certyfikaty inwestycyjne.

Poréwnanie cech polskich funduszy nieruchomosci z cechami REITs pozwala
zauwazy¢ duze podobienstwo miedzy tymi strukturami. Dominujgca cecha
REITs — korzySci podatkowe na poziomie funduszu — wystepuje réowniez
w polskich funduszach. Najwieksze réznice sa na poziomie organizacyjnym.
REITs funkcjonuja jako spoétki (zazwyczaj akcyjne), a polskie fundusze sg
jednostkami organizacyjnymi z osobowoScig prawna.

Konstrukcja i zasady funkcjonowania polskich funduszy nieruchomosci
pozwalajg stwierdzi¢, ze sa one zblizone do europejskiego modelu REITs.
Z jednej strony powoduje to, ze wprowadzenie REITs do Polski bedzie wymagato
nielicznych zmian legislacyjnych, z drugiej — wzorowanie si¢ na obecnym
europejskim modelu moze spowodowaé wprowadzenie zbyt restrykcyjnych
przepisow i brak zainteresowania ze strony towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych.

VII. ZAKONCZENIE

W literaturze funduszy inwestycyjnych podkresla sie znaczaca role czyn-
nikéw prawno-podatkowych dla rozwoju tego rynku. Zbyt restrykcyjne lub
liberalne przepisy hamuja rozwdj rynku. Europejskie prawodawstwo regulujace
dziatalno$é funduszy typu REITs ma na celu ochrone inwestoréw. Ochrona ta
zapewniana jest poprzez restrykcyjne przepisy, ktére miedzy innymi:

— wykluczaja pewne rodzaje nieruchomosci,

— ograniczaja mozliwo§é aktywnego zarzadzania posiadanymi obiektami,

— ograniczaja mozliwo§é finansowania zewnetrznego,

— wymagaja bardzo wysokich kapitatéw zatozycielskich.

Ograniczenia te powoduja obnizenie sprawnos$ci inwestycyjnej zarzadza-
jacych, co z kolei wpltywa na uzyskiwanie nizszych stop zwrotu, a tym samym
mniejsze zainteresowanie inwestoréw. Jak pokazuja grecki lub wloski rynek
funduszy inwestycyjnych moze doj§¢ do braku zainteresowania ze strony
towarzystw funduszy inwestycyjnych do tworzenia funduszy typu REITSs:
do lipca 2011 r. we Wtoszech dziatat tylko jeden, a w Grecji — dwa.

Europejskie przepisy legislacyjne od momentu wprowadzenia w wielu
krajach ewoluowaty i stawaty sie coraz bardziej ,,przyjazne” funduszom. Wptyw
na to miato wiele czynnikéw, z ktorych najwazniejszymi sa:

— wolniejszy od zaktadanego rozwdj funduszy REITS,

— lobbing $rodowisk finansowych, ktoérych celem bylo ztagodzenie prze-
pisow,

— ekspansja luksemburskich funduszy na europejskim rynku na skutek
wprowadzenia najkorzystniejszych przepiséw prawnych dla funduszy w Eu-
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ropie i specjalnych funduszy skierowanych tylko do inwestoréw instytucjo-
nalnych i well-informed®.

Niestety w Europie wprowadzanie zmian zostalo przerwane przez kryzys
finansowy z 2007 r. i nie zostalo podjete w pozniejszym czasie ze wzgledu
na opracowywanie jednolitych przepisow obejmujacych wszystkie kraje Unii
Europejskie;j.
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THE IMPACT OF TAX AND LEGAL FACTORS ON THE FUNCTIONING
OF REITS IN EUROPE

Summary

Real Estate Investment Trusts (REITs) are investment funds that allow the transfer of capital
between financial markets and real estate markets. Their main feature is the use of tax benefits that
rely on the absence, or a significant reduction of corporate tax. This paper aims to analyse the impact
of tax and legal factors on the functioning of REITs in European countries. In the first part of the
paper, the origins of REITs and the principles of operation of such funds in European countries are
presented. There are two schemes according to which REITs function, which are defined as an
American and a European model. The main difference between these models is related to the level of
restrictions contained in the national regulations. The European legislative provisions are intended
to protect the interests of investors and their funds. Consequently, REITs in Europe are not free to
develop their investment strategies and fully exploit the potential of local and regional real estate
markets.

3 Inwestor indywidualny, ktory wptaca do funduszu minimum 125 000 euro i otrzymat pisemne
potwierdzenie z banku, ze posiada odpowiednig wiedze o rynku finansowym.
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