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I. WPROWADZENIE

Inwestycje na rynku nieruchomosci wymagaja od inwestoréw wysokich
kapitatow, ktore beda ulokowane na dluzszy okres, co powoduje, ze rynek ten
nie jest dostepny dla wszystkich. OczywiScie istnieja sposoby pozwalajace na
inwestowanie na rynku nieruchomos$ci nawet nieznacznych kapitaléw, ale
wymaga to funkcjonowania posrednika miedzy inwestorem a rynkiem nieru-
chomosci. W roli po$rednikéw finansowych wystepuja fundusze inwestycyjne,
fundusze emerytalne i inne instytucje finansowe oraz prywatne podmioty go-
spodarcze. Najbardziej znanag i rozpowszechniong grupa posrednikéw finanso-
wych zwiazanych z rynkiem nieruchomosci sa konstrukcje Real Estate Invest-
mnet Trust (REITs), ktére mozna ogdlnie okresli¢ jako notowane na gietdzie
fundusze inwestycyjne ze zmienna liczba akcjonariuszy'.

Jakie cechy charakterystyczne konstrukeji REITs powoduja, ze sa wpro-
wadzane do lokalnych systeméw finansowych na calym $wiecie? Poza uprzy-
wilejowana pozycja podatkowa REITs (podmiotowe zwolnienie z podatku
dochodowego od 0s6b prawnych lub stawka 0%) wskazaé nalezy réwniez dlu-
goterminowy charakter inwestycji dokonywanych przez te podmioty, umoz-
liwienie dostepu szerokiemu kregowi inwestoréw do rynku nieruchomosci,
zwiekszanie transparentnosci rynku nieruchomosci oraz wzrost bezpieczen-
stwa (gtéwnie) inwestoréw indywidualnych. Waznym aspektem dziatalnosci
REITs jest takze zwiekszanie zaangazowania lokalnego kapitalu na rynku
nieruchomosci, ktory zostaje przeksztalcony z krétkoterminowych oszczedno-
$ci w dlugoterminowy 1 stabilny kapitat.

O zasadnoéci zaistnienia REITs w Polsce dyskutuje sie od wielu lat. Do-
piero w potowie 2016 r. rozpoczeto proces wprowadzania tych konstrukcji do
Polski. Ministerstwo Finanséw przedstawilo pierwszy projekt ustawy, ktory
rok pdzniej po konsultacjach zostat zmieniony i miat by¢ podstawa do dalszych
prac legislacyjnych. Mimo ze wycofano projekt ustawy z dalszych prac legisla-
cyjnych w potowie 2017 r. 1 nie podjeto nowych dziatan w 2018 r., warto prze-
analizowaé zaproponowane rozwigzania, szczegolnie w kontekscie realizac)i
nadrzednego celu projektu ustawy — zwiekszenie zaangazowania krajowego

1 S.H. Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate Investment Trust. Structure, Performance
and Invest Opportunities, Oxford University Press, New York 2003.
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kapitatu na rynku nieruchomosci. Dlatego tez celem artykulu jest wskazanie
potencjalnych barier rozwoju konstrukeji PL REITs 1 mozliwych rozwigzan,
ktore zniweluja przeszkody w rozwoju tych konstrukeji.

II. FUNDUSZE REITs W KRAJACH EUROPEJSKICH

W Europie konstrukcje REITs funkcjonuja obecnie w 16 krajach 1 we
wszystkich opieraja sie na obowiazku wyptaty zyskow inwestorom w formie
dywidendy oraz $cistym powigzaniu z rynkiem nieruchomosci. Najwiekszymi
europejskimi rynkami REITs na koniec 2017 r. byty: Belgia, Francja, Holan-
dia, Wielka Brytania, Hiszpania i Turcja.

Jak wynika z przedstawionych cech charakterystycznych konstrukeji REITs
funkcjonujacych w krajach europejskich (tabela 1), réznig sie one nieznacznie.
Cecha wspdlna wszystkich europejskich REITs jest brak obowigzku placenia
podatku dochodowego, ktory w zaleznosci od kraju ma jedna z form: zwolnie-
nia podmiotowego (np. Francja), obnizenia stawki podatku do poziomu 0% (np.
Belgia) lub niepobierania przy wyptacie zyskow (np. Wtochy). Najmniejsze zroz-
nicowanie wystepuje w zakresie poziomu przychodéw, ktéry musi zostaé wy-
placony akcjonariuszom. Przewaznie poziom ten wynosi 90%. Tylko dwa kraje
(Holandia 1 Wegry) zdecydowaly sie na wprowadzenie obowigzku wyptaty 100%
przychodéw. Przeciwne rozwigzanie przyjely trzy kraje (Litwa, Luksemburg
1 Turcja), ktore nie okreslaja minimalnego poziomu wyplaty przychodéw.

Tabela 1
Cechy charakterystyczne europejskich konstrukeji REITs
Kraj
(nazwa Minimalny . . ‘s .
.. . Restrykcje Dzialalnoéé Poziom
konstrukeji, kapital inwestycyjne deweloperska | dywidend
rok (mln euro) yey) p y Y
wprowadzenia)
Koncentracja na nieru-
chomoé$ciach i instru- Tak, obiekt
Belgia mentach finansowych moze by¢
(BE-REIT, 1995 1,2 zwiazanych z rynkiem sprzedany po 5 80%
12014) nieruchomosci. Do 20% latach od ukon-
aktywow ogétem w jeden czenia
projekt
Bulgaria Nieruchomosci zlokalizo-
3 _ 0,
(SPC, 2004) Brak danych wane wylacznie w But Brak danych 90%
garii
Finlandia Tylko wynajem i zarza-
(Finnish REIT, 5 dzanie nieruchomos$ciami Nie 90%
2009) mieszkalnymi
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95% (dodatko-
o % 7v-
Francja Do 50% aktywow ogdtem Do ZO,A) W? 60% zy
(SIIC. 2003) 15 Jeasing aktywow skéw kapita-
’ ogétem towych 1 100%
dywidend)
Grecia Min. 80% w nieruchomo- nieprll‘l};)llli{((:)zne
s, . 0, s k3 0,
(REIC, 1999) 25 sc1)ach. DO. 25% aktywow do 40% akty- 50%
ogétem w jeden projekt , ,
wow ogdtem
80% (dodatko-
. . . L, . . wo 50% zy-
Hiszpania 5 Nieruchomoéci zlokalizo- Brak skow kapita-
(SOCIMI, 2009) wane w miastach ograniczen Towych i 100%
dywidend)
. Do 30% akty-
Holandia 45 Tylko pasywne inwestycje | wéw ogdtem, 100%
(FBI, 1969)
opodatkowane
Min. 75% w nierucho-
Irlandia moéciach komercyjnych 0
(REIT, 2013) 25 i mieszkalnych, w tym 3 Brak danych 85%
nieruchomosci
Izrael Min. 75% w nieruchomo- Brak o
(REIT, 2006) Brak $ciach ograniczen 90%
Maks. 30% aktywow
Litwa netto w odrebna spétke o
(REIT, 2008) 0,04 nieruchomosciowg lub Brak danych 0%
pojedyncza nieruchomo$é
Luksemburg L Brak o
(SIF. 2007) 1,25 Brak ograniczen ograniczet 0%
Niemey Min. 75% w nierucho-
L. . . .
(G-REITSs, 2007) 15 mosci (Wyna]em, leasing Brak danych 90%
1 sprzedaz)
Turcja . . . o
(REIC, 1995) 30 mln TRY | Tylko pasywne inwestycje | Niedozwolona 0%
Woer Min. 75% w nieruchomo-
kil 5 mln HUF | éci, do 30% w jeden pro- Dozwolona 100%
(REIT, 2011) . .
jekt/obiekt
Limitowana,
Wielka Brytania Min. 75% w nieruchomo- Sofogéfﬁzeko
(UK-REITsS, 0,7 mln GBP | éciach przeznaczonych do przedazy p 90%
2007) wynajmu 3 latach (sprze-
daz opodatko-
wana)
Min. 80%
Wilochy . . w nieruchomosciach Dozwolona, o
(SIIQ, 2007) Nieokreslony przeznaczonych do opodatkowana 70%
wynajmu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie EPRA Global REIT Survey 2017. A comparison of the major
REIT regimes around the world; G. Mizerski, Real Estate Investment Trusts (REITs). Efektywne inwe-
stowanie na rynku nieruchomosci, CeDeWu, Warszawa 2016.
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Najwieksze roznice wystepuja w mozliwych do realizowania przez euro-
pejskie REITSs strategiach inwestycyjnych. Najbardziej restrykcyjne zasady
wystepuja w przypadku trzech panstw. Finskie REITs moga jedynie wynaj-
mowac¢ 1 zarzadzaé nieruchomo$ciami mieszkalnymi, niedopuszczalna jest
dziatalno$¢ deweloperska. W Hiszpanii REITs moze lokowaé érodki w nieru-
chomosci zlokalizowane tylko w miastach. Bulgarskie REITs moga inwesto-
waé wylacznie w nieruchomosci znajdujace sie na terenie Bulgarii. Z kolei
najwiecej mozliwoéci inwestycyjnych maja francuskie SIIC, ktérych podsta-
wowym celem jest wynajem nieruchomosci, przy czym dozwolona jest dziatal-
noé$¢ deweloperska, leasing 1 obrét nieruchomosciami; moga lokowaé aktywa
w nieruchomosci mieszkalne, biurowe, przemystowe, hotele, centra logistycz-
ne, opieki medycznej 1 turystyczne. Wskazany brak ograniczen w dziatalnosci
luksemburskich SIF wynika z faktu kierowania tych konstrukcji wytacznie do
inwestoréw well informed, czyli blizej im do prywatnych funduszy inwestycyj-
nych, ktére nie musza przywigzywac szczegdlnej wagi do ochrony intereséw
uczestnikow.

Poréwnujac stosowane rozwiazania w krajach europejskich, mozna stwier-
dzié¢, ze nadrzednym celem dziatalnosci REITs w poszczegdlnych krajach jest
wspieranie rozwoju rynkéw nieruchomosci przy jednoczesnym utrzymywaniu
wysokich standardow bezpieczenstwa inwestorow indywidualnych. Przy czym
do tego wykorzystuje sie inne przepisy niz te, ktére reguluja dziatalno§é REITs.

W tym miejscu warto takze zwrdéci¢ uwage na fakt wprowadzania w kra-
jach europejskich rozwiagzan w zakresie funkcjonowania konstrukeji REITSs
dostosowanych do lokalnych warunkéw. Pomimo przygotowania dwoéch nie-
zaleznych od siebie modeli jednolitej konstrukeji REITs dla Europy (pierwszy
z 2002 r. — Cambella 1 Sirmansa? oraz drugi z 2007 — Eichholtza 1 Koka?®) nie
udato sie wypracowaé jednolitych rozwigzan dla catej Europy.

III. FUNDUSZE NIERUCHOMOSCI W POLSCE

Pierwsza préobe zwiekszenia zaangazowania krajowego kapitatu na rynku
nieruchomoéci podjeto juz w 2000 r., kiedy wprowadzono specjalistyczne fun-
dusze inwestycyjne zamkniete. Restrykcyjne przepisy prawne ograniczajace
dziatalnoéé tego typu funduszy spowodowaly, ze zadnemu TFI nie udato sie
utworzy¢ funduszy nieruchomoéci. Dopiero wprowadzenie w zycie nowej usta-
wy o funduszach inwestycyjnych w 2004 r. umozliwilo zaistnienie funduszy
nieruchomosci w Polsce. Od momentu uruchomienia pierwszego funduszu nie-
ruchomosei (czerwiec 2004) do potowy 2017 r. w Polsce funkcjonowato prawie

2 R.D. Campbell, C.F. Sirmans, Policy implications of structural options in the development
of real estate investment trusts in Europe. Lessons from the American experience, ,Journal of Prop-
erty Investment & Finance” 20(4), 2002, s. 388—405.

3 P. Eichholtz, N. Kok, The EU REIT and the internal market for real estate, <https://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1081198> [dostep: 10.10.2018].
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70 funduszy nieruchomosci. Zdecydowana wiekszo$¢ z nich byta funduszami
inwestycyjnymi zamknietymi aktywow niepublicznych, skierowanymi do wa-
skiego grona inwestorow lub wylacznie do inwestoréw instytucjonalnych. Pol-
skie przepisy prawne nie umozliwialy tworzenia i funkcjonowania konstrukeji
REITs, ale uwzgledniajac zwolnienie funduszy z podatku dochodowego od oséb
prawnych 1 mozliwo§¢ wyptacania czesci zyskow posiadaczom certyfikatow in-
westycyjnych, mozna je okresli¢ jako konstrukcje o zblizonym charakterze do
REIT (REIT-like).

Trudno jest okreéli¢, ile z funkcjonujacych do tej pory funduszy nierucho-
moéci wyplacato inwestorom dywidendy. Wybér struktury funduszu zamknie-
tego czy aktywoéw niepublicznych powoduje, ze zarzadzajacy nie musza upu-
blicznia¢ informacji o dziatalnos$ci funduszy. Niewielka czeéé TFI zdecydowata
sie na prowadzenie funduszy nieruchomosci w formie publicznych funduszy
(skierowanych do szerokiego kregu inwestorow) lub dopuscita do obrotu na
rynku wtérnym certyfikaty inwestycyjne. Na podstawie dostepnych informacji
krajowy rynek funduszy nieruchomosci mozna podzieli¢ na dwie grupy fun-
duszy. Pierwsza, w sktad ktorej wchodza fundusze, ktére nie wyplacaja dy-
widend i funkcjonuja jak klasyczne fundusze zamkniete. Druga, zawierajaca
fundusze, ktéorych polityke inwestycyjna oparto na wyplacie dywidend prze-
waznie raz w roku.

Dotychczasowe do$wiadczenia inwestoréw z funduszami nieruchomosci
nie byty najlepsze. Jak wykazaty badania Trzebinskiego?, na szeé¢ publicznych
funduszy inwestycyjnych, ktére zakonczyly dziatalno$é w zalozonym termi-
nie, zaledwie jeden przynidst inwestorom zysk na poziomie 23% za siedem lat.
Wartoé¢ wykupowanych certyfikatéw inwestycyjnych pozostatych funduszy
byla nizsza od ceny emisyjnej (Srednioroczne stopy zwrotu wyniosty od —4,8%
do —0,2%). Na niskie i rozczarowujace wyniki funduszy inwestycyjnych wptyw
miato kilka czynnikéw, w szczegdlnosci kryzys finansowy w 2007 r. 1 pézniej-
sze spowolnienie gospodarcze oraz spadek warto$ci nieruchomosci 1 obnizenie
stawek czynszu. Kolejnym istotnym czynnikiem byty wysokie koszty funkcjo-
nowania funduszy, ktérych nie dostosowywano do zachodzacych zmian w oto-
czeniu funduszy, oraz ograniczony czas funkcjonowania.

Ujemne roczne stopy zwrotu publicznych funduszy nieruchomosci w la-
tach 2012 1 2013 przetozyly sie na strukture polskiego rynku funduszy nieru-
chomos$ci w nastepnych latach. TFI skupity sie na tworzeniu funduszy nieru-
chomosci, koncentrujac sie na innych segmentach rynku nieruchomosci niz
obiekty mieszkalne czy biurowo-handlowe oraz na funduszach skierowanych
do okreslonych inwestorow, przykladowo utworzono Inwestycje Rolne FIZAN
(gtéwny sktadnik lokat — grunty orne 1 taki), Lasy Polskie FIZAN (lasy i grun-
ty pod zalesienie), Murapol FIZ Mieszkaniowy, Trigon Profit XI FIZAN lub
Kompleksowe Rewitalizacje i Odbudowa Polskich Kamieniec FIZAN. Warto
dodaé, ze na 25 funduszy nieruchomosci utworzonych w latach 2014-2017
az sze$¢ realizowalo strategie inwestycyjna zakladajaca wyplate zysku inwe-

+ A.A. Trzebinski, Assessment of Polish real estate funds liquidated at planned dates, ,,Cen-
tral European Review of Economics and Management” 1(3), 2017, s. 67-83.
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storom, z czego cztery skierowane byly takze do inwestoréw indywidualnych.
Warto blizej przyjrzeé sie zasadom funkcjonowania dwéch funduszy, ktore sa
najbardziej zblizone do struktur REITs. Sa to REINO Dywidenda FIZ (pocza-
tek dziatalnoéci sierpien 2014) i REINO Dywidenda 2 FIZ (maj 2015). Oba
fundusze inwestuja ponad 80% aktywéw w nieruchomosci 1 gwarantuja in-
westorom wyplate zyskow co roku. Odpowiednio do okresu swojego funkcjo-
nowania REINO Dywidenda wyplacita posiadaczom certyfikatow dywidendy
za lata 2014-2016 (lacznie 14 euro na certyfikat) i REINO Dywidenda 2 za
2016 r. (53 z}). Sredni poziom wyplacanego zysku funduszy wynosit 91%. Moz-
na przypuszczaé, ze sredni poziom dywidend zostat utrzymany takze w 2017
1 2018 r.> Pomimo wyplacenia zyskow zarzadzajacym tymi funduszami udalo
sie wypracowac zysk dla inwestorow, ktory Sredniorocznie (od poczatku dzia-
talnosci do czerwea 2018) wynosi odpowiednio 1,2% 1 4,7%.

IV. KORZYSCI Z WPROWADZENIA REITs W POLSCE

7Z dotychcezasowych obserwacji rynkéw, na ktérych dziataja REITSs, wynika,
ze te konstrukcje sgq efektywnym, stabilnym i dlugoterminowym narzedziem
do lokowania kapitatu, w szczegélnoéci inwestoréw indywidualnych. Inna
korzyscia z REITSs jest umozliwienie funduszom emerytalnym 1 innym inwe-
storom instytucjonalnym inwestycji w nieruchomosci w celu dywersyfikacji
portfeli inwestycyjnych z pominieciem podwdjnego opodatkowania i wysokich
kosztow transakcyjnych zwigazanych z bezpoérednimi inwestycjami na rynku
nieruchomosci. Poza tym REITs obnizaja koszt kapitatu dla lokalnych firm
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci i tym samym zwieksza sie ich zdolnosci
do konkurowania z zagranicznymi REITs, ktére maja uprzywilejowane for-
my opodatkowania. Ten aspekt REITs dla polskiego rynku nieruchomosci jest
szczegolnie istotny ze wzgledu na dominujaca pozycje zagranicznych inwesto-
réw na polskim rynku nieruchomoéci (gtéwnie niemieckie fundusze emerytal-
ne i amerykanskie REITs). Dodatkowo zwiekszenie zaangazowania na rynku
nieruchomoéci lokalnych firm, ktére korzystaja z innych zrédel finansowania,
przyczynia sie do zwiekszenia ptynnosci rynkéw 1 stabilizacji cen.

W odniesieniu do polskiego rynku przedstawione powyzej korzySci z dzia-
lalno$ci REITSs nalezy uzupelnié¢ o mozliwosé wspétpracy OFE z REITSs, co jest
bardzo istotne w éwietle wprowadzonych w 2014 r. ustawowych ograniczen
w zakresie inwestycji funduszy emerytalnych. Wylaczenie z katalogu dopusz-
czalnych lokat papierow warto$ciowych Skarbu Panstwa spowodowato, ze
OFE skierowaly wiekszo$¢ posiadanych srodkéw na rynek akeji, co zwiekszylo
wrazliwos¢ funduszy emerytalnych na zmiany zachodzace na gieldzie. Wspoél-
praca REITs 1 OFE bedzie miata dwie istotne (najwazniejsze) konsekwencje.
Po pierwsze, uzyskiwane wyniki inwestycyjne przez OFE beda w mniejszym

5 Od kwietnia 2018 r. TFI zaprzestaty upublicznianie dokumentéw zawierajacych dane nie-
publicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych, zgodnie ze stanowiskiem KNF z marca 2018 r.
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stopniu uzaleznione od koniunktury gieldowej, a tym samym powinny by¢ bar-
dziej stabilne w czasie. Po drugie, otwarte fundusze emerytalne jako inwesto-
rzy instytucjonalni beda pelnié funkcje kontrolne, co z kolei podwyzszy poziom
1 rozszerzy zakres bezpieczenstwa inwestoréw indywidualnych.

Ze wzgledu na ograniczenia artykulu uwage skupiono wytacznie na naj-
wazniejszych aspektach wprowadzenia spélek wynajmu nieruchomosci w Pol-
sce. Szeroka analize wplywu wprowadzenia tych spétek do polskiej gospodarki
zawarto m.in. w raporcie przygotowanym przez ekspertéw firmy EY® 1 w opra-
cowaniu Ruty 1 Adamczyk”’.

V. PLANOWANE WPROWADZENIE SPQLEK
WYNAJMU RYNKU NIERUCHOMOSCI

Majac na uwadze niski poziom rozwoju rynku funduszy nieruchomosci
w Polsce, w pazdzierniku 2016 r. Ministerstwo Finansow przedstawito projekt
ustawy o spétkach wynajmu rynku nieruchomosci (SWRN), ktorych najwiek-
sza, zaleta mial by¢ uprzywilejowany status podatkowy, czyli zwolnienie z po-
datku dochodowego od oséb prawnych. Zgodnie z projektem ustawy podmiot
moze uzyskaé status SWRN po spelnieniu nastepujacych warunkéow:

1) ma siedzibe lub zarzad na terenie Polski, kapital zaktadowy nie nizszy
niz 60 mln zl 1 czas trwania jest nieoznaczony;

2) jest notowany na rynku regulowanym w Polsce;

3) conajmniej 70% jego aktywow stanowiag nieruchomosci, akcje lub udzia-
ly w spétkach zaleznych lub innych SWRN;

4) nie mniej niz 70% przychodéw netto ze sprzedazy pochodzi z najmu nie-
ruchomoéci lub odptatnego zbycia nieruchomosci;

5) wartos$¢ bilansowa zobowiazan nie przekracza 70% wartosci aktywow;

6) nie mniej niz 90% zysku powinno by¢ wyplacane inwestorom w formie
dywidendy lub reinwestowane;

7) portfel spdtki powinien byé¢ zdywersyfikowany i sktadaé sie z co naj-
mniej trzech nieruchomoéci, z wytaczeniem budynkéw mieszkalnych 1 lokali
mieszkalnych.

Zgodnie z innymi zapisami projektu ustawy spotka zalezna od SWRN jest
spétka akcyjna, spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia lub spétka komandy-
towo-akcyjna, ktora spelnia wszystkie wymienione powyzej warunki z pkt 4—6
oraz dodatkowo nie mniej niz 70% wartoéci jej aktywow stanowig nieruchomo-
§ci 1 udziat SWRN w kapitale zaktadowym wynosi nie mniej niz 95%. Nalezy
doda¢, ze w projekcie ustawy nie przewidziano zadnych zachet podatkowych

5 EY, Raport analityczny w zakresie nowych regulacji dotyczqcych spétek rynku wynajmu
nieruchomosci (REIT), Warszawa 2017.

7 M. Ruta, K. Adameczyk, Spétka rynku wynajmu nieruchomosci — ocena projektowanej kon-
strukcji organizacyjno-prawnej i jej wplywu na polski rynek nieruchomosci komercyjnych, ,,Prze-
glad Prawno-Ekonomiczny” 38(1), 2017, s. 141-168.
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dla inwestoréw, co sprawia, ze od wyplacanych dywidend bedzie pobierany
podatek od zyskéw kapitatowych.

W maju 2017 r. Ministerstwo Finanséw przedstawilo nowa wersje ustawy
o SWRN, w ktorej uwzgledniono cze§¢ uwag zgltoszonych w ramach konsulta-
¢ji. Najwazniejsze wprowadzone zmiany dotyczyty:

1) obnizenia kapitalu zaktadowego do wysokosci 50 mln zi;

2) rozszerzenia pojecia nieruchomosci o budynki mieszkalne 1 lokale
mieszkalne;

3) zwolnienia wyptacanych dywidend z opodatkowania zar6wno podatni-
kéw CIT, jak 1 PIT;

4) obnizenia stawki CIT do poziomu 8,5% dla przychodéw SWRN uzyskanych
z najmu lub zbycia nieruchomosci, zbycia udzialow lub akcji spétek zaleznych
1 otrzymywanych jako dywidendy lub przychéw z udziatu w spétkach zaleznych.

Dodatkowo umozliwiono SWRN zatrzymanie czeSci zysku, jezeli w ciggu
dwdch lat zostanie on przeznaczony na nabycie innej nieruchomoséci lub naby-
cie akcji/udziatéw spétki zaleznej. Wyeliminowano takze potencjalne zagroze-
nie nadmiernego obrotu nieruchomos$ciami przez SWRN wprowadzajac mozli-
wo§¢ sprzedazy nieruchomosci, ktére byly wynajmowane przynajmniej przez
12 miesiecy.

W zakresie koncentracji kapitalu w ustawie nie wprowadzono zadnych
specjalnych ograniczen. Ustawodawca skorzystat z obowigzujacych przepisow
dotyczacych obrotu gieldowego, ktére zapewniaja w wystarczajacym stopniu
rozproszenie akcjonariuszy i plynny obrét akcjami na GPW w Warszawie.

Poréwnanie obu projektéw ustaw o SWRN pokazuje wyrazng zmiane
koncepcji przywilejéw podatkowych 1 odejécie od powszechnie stosowanego
rozwiazania w konstrukcjach REITSs, ktore sprowadza sie do zwalniania ich
z podatku dochodowego od 0s6b prawnych 1 obnizania stawki podatku docho-
dowego od 0s6b fizycznych. Druga zmiang bylo rozszerzenie pojecia nierucho-
mosci wylacznie z sektora komercyjnego, rowniez na sektor mieszkaniowy.
Ta zmiana zostata wprowadzona do nowego projektu jako pomoc w realizacji
celéow Narodowego Programu Mieszkaniowego, w ktéorym zaklada sie zwiek-
szenie podazy mieszkan na wynajem 1 zaangazowania kapitalu prywatnego
w finansowaniu rynku nieruchomogci.

Na podstawie przyjetych w projekcie ustawy zalozen nalezy stwierdzié, ze
SWRN spetnialy prawie wszystkie podstawowe warunki wymagane od fun-
duszy REITSs, czyli inwestycje na rynku nieruchomosci 1 uzyskiwanie przy-
chodéw gtéwnie z wynajmu nieruchomoséci, wyptata zysku w formie dywidend
1 notowanie na rynku regulowanym jako spétka akcyjna. Natomiast najwaz-
niejsza réznica miedzy SWRN a REITSs odnosi sie do poziomu zwolnienia z po-
datku CIT. Ogdlnie przyjmuje sie, ze REITs sa podmiotowo zwolnione z podat-
ku dochodowego CIT lub podlegaja obnizonej stawce 0% (wyjatkiem sa greckie
REITs obciazone podatkiem CIT w wysoko$ci ponizej 1%). W Polsce zapro-
ponowano rozwigzanie obnizonej stawki podatku do wysokosci 8,5% w celu
wyeliminowania faworyzowania grupy podmiotéw prowadzacych dziatalnoéé
gospodarcza. Osoby fizyczne wynajmujace posiadane nieruchomogci obcigzone
sq zryczalttowanym podatkiem w takiej wysokosci.



Spétki wynajmu rynku nieruchomoscei czy PL REITSs? 251

VI. BARIERY ROZWOJU SWRN I SPOSOBY ICH USUNIECIA

Majac na uwadze propozycje ustawy o SWRN, zgloszone uwagi do pro-
jektu przez podmioty opiniujace 1 wypracowane zasady dzialania konstrukeji
REITs w krajach europejskich, nalezy sie zastanowié, jaki model SWRN bedzie
optymalny dla polskiego rynku nieruchomosci. Celem nadrzednym projekto-
dawcy jest zwiekszenie atrakcyjnosci sektora rynku nieruchomosci na wyna-
jem 1 zwiekszenie zaangazowania polskiego kapitalu na tym rynku. W tym
miejscu warto zadaé pytanie, czy proponowane w projekcie ustawy o SWRN
rozwigzania spelnig oczekiwania projektodawcy. W drugim projekcie ustawy
o SWRN Ministerstwo Finansow przyjelo tylko czeéé uwag zgtaszanych przez
podmioty opiniujace, pozostawiajac bez zmiany przepisy, ktére moga skutecz-
nie blokowaé rozwo6j rynku SWRN w Polsce (przede wszystkim wysoko§¢ kapi-
tatéw wiasnych) lub przyczyniaé sie do naduzywania SWRN (m.in. mozliwo§¢
prowadzenia dziatalnoéci deweloperskiej przy obnizonej stawce CIT, opisana
nizej). W dalszej czeSci pkt VI przedstawiono potencjalne bariery rozwoju ryn-
ku SWRN w Polsce 1 wskazano rozwigzania, ktére powinny przyczynic¢ sie do
zwiekszenia atrakcyjnosci 1 efektywnosci SWRN.

Pierwsza 1 najwieksza bariera rozwoju rynku SWRN w Polsce jest wyso-
koéé kapitatu zaktadowego, ktérego wysoko§é ma by¢ nie nizsza niz 50 mln zt.
Zdaniem podmiotéw opiniujacych projekt (Stowarzyszenie REIT Polska, BBC
1 Konferencja Lewiatan) proponowany wymog kapitaléw jest niedostosowany
do krajowych realiow i przekracza mozliwos$ci zdecydowane;j czes$ci podmiotow.
Zblizone minimalne wartoSci kapitaléw wymagane sg od podmiotéw dziala-
jacych w bogatych krajach (np. Niemcy, Francja, Holandia) z wysoko rozwi-
nietymi rynkami REITs. Ministerstwo Finanséw uzasadnia zaproponowana
wysokoéé kapitatu zakladowego potrzeba ochrony intereséw nabywcoéw akeji
SWRN 1 mozliwymi problemami w dziatalnosci SWRN z nizszymi kapitalami.
W przeciwienstwie do uwag zglaszanych przez podmioty opiniujace projekty
ustaw (Stowarzyszenie REIT Polska, BBC czy Konfederacja Lewiatan) w za-
kresie znacznego obnizenia kapitatow zaktadowych SWRN, autor staje na sta-
nowisku utrzymania wysokich standardéw kapitalowych SWRN. Rozsadnym
rozwiazaniem jest zastapienie kapitalow zaktadowych na minimalnym pozio-
mie 50 mln zt kapitalizacja gietdowa na poziomie 60 mln zt lub réwnowarto-
$cia w zlotych 15 mln euro, co zapewni zgodno$¢ z przepisami stosowanymi
na GPW w Warszawie, przy jednoczesnym posiadaniu kapitatéw wtasnych na
poziomie nie nizszym niz rownowarto$¢ w ztotych 5 mln euro 1 zwiekszaniu go
o0 1 mln euro na kazda utworzona spétke zalezng. Taka konstrukcja kapitatow
zaktadowych spowoduje, ze SWRN beda tworzone nie tylko przez najwiek-
szych inwestorow instytucjonalnych, ale réwniez przez Srednie podmioty kra-
jowe. Dodatkowo zblizy SWRN do innych instytucji funkcjonujacych w Polsce
(przyktadowo kapitaty zaktadowe dla banku wynosza min. 5 mln euro, dla
towarzystw funduszy inwestycyjnych 1 alternatywnych spélek inwestycyjnych
— min. 0,25 mln euro i maks. 10 mln euro). Z kolei wymoég zwiekszania kapi-
tatéw zaktadowych w przypadku tworzenia spétek zakladowych pozwoli na
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ograniczenie tworzenia wielu spotek zaleznych w krotkim czasie, a tym sa-
mym pozwoli na zwiekszenie efektywnosci finansowej struktury SWRN i sp6t-
ek zaleznych.

Drugim ograniczeniem jest mozliwo§¢ nabywania wylacznie prawa do
nieruchomosci o uregulowanym stanie prawnym 1 niebedacych przedmiotem
zabezpieczenia lub egzekucji. Zapis ten zblizony jest do ograniczenia wprowa-
dzonego w 2000 r. w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych (ustawa z 16 listo-
pada 2000 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych). Restrykcyjny
przepis skutecznie uniemozliwial utworzenie funduszy inwestycyjnych lokuja-
cych aktywa na rynku nieruchomosei. Dopiero zmiana wprowadzona w 2004 r.
(ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych), ktora polegala na
umozliwieniu funduszom nabywania nieruchomoséci obcigzonych wytacznie
takimi prawami os6b trzecich, ktérych realizacja nie spowoduje ryzyka utraty
wlasnosci nieruchomosci, przyczynita sie do tworzenia i funkcjonowania kra-
jowych funduszy nieruchomoséci. W praktyce czesto sie zdarza, ze nieruchomo-
§ci przeznaczone do sprzedazy sa zabezpieczeniem utworzonym na potrzeby
zabezpieczenia np. kredytu bankowego. Utrzymanie tego zapisu powoduje,
ze SWRN musi odstapi¢ od transakeji, chociaz ten sam bank zapewnialby fi-
nansowanie transakcji nabycia tej nieruchomosci. A tymczasowe zwalnianie
zabezpieczenia na czas przeprowadzenia transakcji moze by¢ tak skompli-
kowane 1 zwiekszajace koszty transakcyjne, ze SWRN odstapi od transakcji.
Nalezatoby rozwazy¢ zmiany w warunku odnoszacym sie do nieruchomosci
1 wprowadzenie rozwiagzania przewidzianego dla funduszy inwestycyjnych,
czyli SWRN powinny mie¢ mozliwo§¢ nabywania nieruchomosci bedacych
przedmiotem zabezpieczenia, jezeli nie ogranicza ono prawa wlasnosci.

Innym aspektem tego zapisu jest zawezenie mozliwych inwestycji przez
SWRN tylko do zakupu nieruchomosci, ktéra okre§lona jest jako budynek
trwale zwiazany z gruntem lub czeéé takiego budynku, co blokuje zakup grun-
tow. Wylaczenie tego rodzaju nieruchomosci moze przyczynié¢ sie do utraty
czesci potencjalnych nieruchomosci generujacych przychody z najmu, takich
jak przede wszystkim grunty dzierzawione pod obiekty handlowe (chodzi o sy-
tuacje, gdy wlascicielem gruntu jest SWRN, a wlascicielem budynku jest inny
podmiot). Mozna domniemywacé, ze to ograniczenie zwigzane jest z uniknie-
ciem nadmiernego obrotu gruntami przez SWRN, przy czym ten zapis powo-
duje zmniejszenie potencjalnych przychodéw SWRN i zaweza mozliwoéé dy-
wersyfikacji inwestycji. Z drugiej strony zapis odnoszacy sie do posiadania
przez SWRN 1 spoétke zalezna minimum 70% aktywéw bilansowych w nieru-
chomosciach moze spowodowac, ze spétki zalezne beda nabywaly grunty lub
prowadzity dzialalno$é deweloperska. W przeciwienstwie do przepiséw stoso-
wanych w krajach europejskich w polskim projekcie nie ma jednoznacznego
zapisu odnoszacego sie do mozliwos$ci prowadzenia dziatalnoSci deweloperskiej
lub jej zakazu. Czytajac literalnie zapis o posiadaniu minimum 70% aktywow
bilansowych w nieruchomosciach przez spétki zalezne, mozna stwierdzié, ze
spotki zalezne moga prowadzic¢ ,,ukryta” dzialalnos¢ deweloperska pod warun-
kiem posiadania innego obiektu (obiektéw). W éwietle tej uwagi oraz poziomu
rozwoju krajowego rynku nieruchomosci zasadne jest umozliwienie prowadze-
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nia dziatalno$ci deweloperskiej spétkom zaleznym, przy ograniczeniu jej do
30% wartosci bilansowej aktywéw SWRN z mozliwoscia sprzedania dopiero
po trzech latach i opodatkowaniu (jak np. w Wielkiej Brytanii, Holandii czy
Francji).

Kolejna przeszkoda w funkcjonowaniu SWRN okazaé sie moze mozliwosé
sprzedazy posiadanych nieruchomosci przez SWRN. Po pierwsze, obowiazek
posiadania minimum 70% aktywéw bilansowych w nieruchomosciach powo-
duje, ze SWRN, korzystajac z prawa sprzedazy nieruchomosci, moze nie spel-
ni¢ tego warunku. Proces sprzedazy i nabywania nowej nieruchomosci jest
procesem dlugotrwatym i trudno bedzie przeprowadzi¢ w krétkim odstepie
czasu te dwie czynnoSci, w szczegélnosci przed koncem roku kalendarzowe-
go. Po drugie, mozliwo$¢ sprzedazy nieruchomosci przez SWRN po minimum
12 miesigcach wynajmu moze byé¢ wykorzystywana przez podmioty, ktérych
gltéwna dziatalnoScia jest obrét nieruchomosciami, a nie ich dlugoterminowy
wynajem: np. podmiot nabywa nieruchomog$é, ktérej jest wlascicielem przez
wymagane 12 miesiecy, 1 w 13 miesigcu finalizuje umowe sprzedazy, ktora
zawarl kilka miesiecy wczeéniej. Taki podmiot nie spelnia podstawowego celu
ustawy, ktérym jest zwiekszenie atrakcyjnosci podejmowania 1 prowadzenia
dzialalno$ci gospodarczej na polskim rynku nieruchomosci. Takie dziatania
zapewne zacheca do prowadzenia dzialalno$ci spekulacyjnej, czestych wahan
cen nieruchomos$ci 1 zmniejszenia zaufania inwestoréw do SWRN. Z tymi wat-
pliwo$ciami powiazany jest takze warunek posiadania minimum 70% warto-
$ci bilansowe) aktywow wylacznie w nieruchomosciach.

Wymienione trzy potencjalne zagrozenia dla rozwoju rynku SWRN w Pol-
sce sa ze soba powiazane 1 mozna je latwo wyeliminowaé. SWRN 1 spétki
zalezne powinny mie¢ mozliwosé¢ zaliczenia jako aktywa bilansowe $rodkow
pienieznych lub naleznoéci wynikajacych ze sprzedazy posiadanych nierucho-
moéci w sytuacji, gdy érodki zostang przeznaczone na nabycie lub wybudowa-
nie nowej nieruchomosci lub przeznaczone na wyptate dywidend. Jednocze$nie
okres posiadania 1 wynajmowania nieruchomosci powinien by¢ wydtuzony do
minimum trzech lat w celu wyeliminowania gléwnie dziatan spekulacyjnych.

Nalezy odniesé¢ sie do proponowanych przez podmioty opiniujace zmian
w wysokosci poziomu dywidendy. Wedlug Stowarzyszenie REIT Polska, BBC
czy EY poziom wyplacanych dywidend powinien zostaé¢ obnizony do 80% zy-
sku za ostatni rok obrotowy z mozliwoS$cia reinwestycji zysku pochodzacego ze
sprzedazy nieruchomos$ci. Zdaniem autora poziom dywidend powinien zostac
na proponowanym w projekcie poziomie 90%, pod warunkiem zmiany defi-
nicji nieruchomosci 1 umozliwienia prowadzenia dziatalnosci deweloperskie]
przez spo6tki zalezne. Na przyktad dziatajacy od 2014 r. fundusz nieruchomosci
REINO Dywidenda FIZ w latach 2014-2016 co roku wyptacat dywidendy na
poziomie odpowiednio 100%, 92% 1 91% rocznego zysku, co nie spowodowalo
zaklécen w dziatalnosci tego funduszu. Dodatkowo az osiem krajow europej-
skich ma wymég wyptaty minimum 90% zysku 1 sa to kraje z rynkami REITs
na réznym poziomie rozwoju. Podmioty opiniujace rekomendowane obnizenie
poziomu dywidendy argumentuja faktem wprowadzania SWRN do Polski 1 po-
zytywnym wplywem zmniejszonego obcigzenia na rozwd) SWRN. W sytuacji



254 Artur A. Trzebinski

gdy SWRN ma mozliwo§¢ zatrzymania zysku w celu jego reinwestowania, wy-
soko$¢ wyplaty dywidend ma drugorzedne znaczenie. Spodziewac sie nalezy,
ze SWRN beda dazyly do wyptacania jak najwyzszych mozliwych dywidend,
aby pozyskaé jak najwiecej inwestoréw 1 kapitalow oraz zwiekszyé atrakcyj-
noé¢ kolejnych emisji akeji.

Uwage nalezy zwrodci¢ takze na nieuwzgledniony w projekcie ustawy
wplyw tworzenia SWRN na rynek funduszy nieruchomosci. Wprowadzenie
SWRN z jednoczesnym wprowadzeniem opodatkowania dziatalno$ci fundu-
szy inwestycyjnych (od stycznia 2017 r.) zahamuje rozwdj rynku funduszy
nieruchomoséci w Polsce, a nawet moze spowodowaé likwidowanie funduszy
ze wzgledu na niekorzystne rozwigzania podatkowe. SWRN majace obowia-
zek wyptaty dywidend 1 korzystajace z obnizonej stawki CIT beda nie tylko
substytucyjne w stosunku do funduszy nieruchomo$ci, ale takze ich konku-
rentami. Publiczne fundusze nieruchomosci, czyli kierowane do szerokiego
kregu inwestoréw 1 majace obowigzek upubliczniania informacji o prowadzo-
nej dziatalnoéci przestang mieé racje bytu w Polsce. Nalozenie na fundusze
nieruchomosci obowiazku podatkowego spowoduje obnizenie uzyskiwanych
przez nie stop zwrotu, a tym samym odptyw inwestoréw do SWRN. Reko-
mendowanym rozwiazaniem, ktore przyczyni sie zaréwno do rozwoju rynku
SWRN, jak i rynku funduszy nieruchomosci, jest umozliwienie wspoétpracy
miedzy tymi podmiotami oraz zréwnanie ich na poziomie wysokosci podat-
kéw dochodowych. Mozna to zilustrowaé przykladem: Arka BZ WBK Fun-
dusz Rynku Nieruchomos$ci po ogloszeniu zamiaru sprzedazy posiadanych
obiektow otrzymywat oferty zakupu z cenami, ktore byly znacznie nizsze niz
wartoéci rynkowe tych nieruchomosci. Podobne problemy ze spieniezeniem
posiadanych nieruchomo$ci mialy takze inne publiczne fundusze nierucho-
mosci. W momencie funkcjonowania na rynku SWRN moga one byé poten-
cjalnymi nabywcami nieruchomoséci od funduszy, co powinno skroéci¢ okres
sprzedazy nieruchomos$ci 1 zapobiec zanizaniu cen transakcyjnych. Z kolei
fundusze nieruchomogci, nie majac ograniczen w zakresie dziatalnos$ci dewe-
loperskiej, moga dostarczaé¢ na rynek nowe obiekty, jak réwniez nabywac od
SWRN nieruchomosci.

VII. PODSUMOWANIE

Propozycja wprowadzenia SWRN w Polsce jest dobrym kierunkiem zmian
w finansowaniu rynku nieruchomoéci i zwiekszeniu zaangazowania krajowych
podmiotéw na tym rynku. Przy czym nalezy zwrdci¢ uwage, ze przedstawiony
projekt ustawy jest zbyt ogélny 1 niektére zawarte w nim zapisy zamiast sty-
mulowaé rozwdj rynku nieruchomosci moga mieé¢ odwrotny wpltyw. Przykta-
dowo wymoég kapitatow zaktadowych na poziomie 50 mln zt ograniczy liczbe
podmiotéw zainteresowanych tworzeniem SWRN czy mozliwoéé prowadzenia
dziatalnoéci deweloperskiej przez spétke zalezna od SWRN, ktéra w zamys§le
autoréw projektu ustawy jest zakazana dla SWRN 1 spétek zaleznych.
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Trudno przewidzieé, jak wprowadzenie przepiséw prawnych w propono-
wanej formie wplynie na zwiekszenie zaangazowania krajowych podmiotéw
na rynku nieruchomosci. Uwzgledniajac proponowane w projekcie rozwiaza-
nia, SWRN moga spotkaé¢ sie z zainteresowaniem tylko duzych inwestoréw,
ktorzy dysponuja odpowiednim zapleczem finansowym. Mozna takze odnies¢
wrazenie, ze SWRN z uprzywilejowang pozycja podatkowa majgq by¢ zacheta
dla podmiotéw do budowania nowych nieruchomosci i zacheta do tego ma by¢
obnizona stawka podatku dochodowego dla SWRN. Z drugiej strony wprowa-
dzenie SWRN bez uwzglednienia rynku funduszy inwestycyjnych juz dziala-
jacych na rynku nieruchomos$ci moze przyczynic sie do rozwoju rynku SWRN
1 jednoczesnego zahamowania, a nawet catkowitej likwidacji, rynku funduszy
nieruchomosci w Polsce.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze proponowany projekt ustawy o SWRN
spotka sie przede wszystkim z zainteresowaniem firm deweloperskich, ktére
wykorzystaja SWRN do optymalizacji przychodéw 1 kosztéw w ramach swoich
grup kapitatowych. Z kolei zmiana niektérych przepiséw, w szczegdlnosci od-
nosnie do wysokoséci kapitaléw 1 obowigzkdéw podatkowych dla funduszy inwe-
stycyjnych, moze zacheci¢ nowe podmioty do rozpoczecia dziatalnoéci na rynku
nieruchomosci, a tym samym zwiekszy¢ naplyw nowego kapitatu. Dodatkowo
pobudzanie rozwoju relacji miedzy rynkiem SWRN i funduszy nieruchomo-
$ci (w zakresie finansowania ich dziatalnoéci czy zwiekszania liczby podmio-
tow w transakcjach kupna-sprzedazy nieruchomosci) przyczyni sie nie tylko
do zwiekszania obu tych rynkéw, lecz takze do zwiekszenia transparentnoéci
rynku nieruchomosei 1 pozwoli inwestorom indywidualnym na dokonywanie
wyboréw w zakresie inwestycji poSrednich na tym rynku.
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REAL ESTATE LEASING COMPANIES
OR REAL ESTATE INVESTMENT FUNDS?

Summary

In the mid-2016, the first unsuccessful attempt to introduce REITs into the national leg-
islation was made. In May 2017, the Ministry of Finance introduced a revised draft on real
estate leasing companies (SWRN law) whose construction is similar to REITs. In the view of the
opinion-making bodies, which is shared by the author of this article, the adoption of the SWRN
law in the form proposed by the Ministry of Finance may produce results other than desired.
Instead of increasing the involvement of domestic capital in the real estate market, SWRNs
may be used to support tax evasion and effectively stop the development of the real estate
investment funds market in Poland. Therefore, in order to eliminate these dangers, certain
modifications of the rules of the operation of SWRNs based on SWRN law and changes in the
manner of operation of the existing real estate investment funds in Poland as well as solutions
used in European countries were proposed.






