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Ministerstwo Finanséw prowadzi prace nad implementacjg znanej na zachodnich rynkach
konstrukcji REIT (Real Estate Investment Trust). Wedtug Ministerstwa stosowny projekt
wprowadzajgcy REITy do polskiego prawa powinien wejs¢ w zycie na poczatku przysziego
roku.

CZYM JEST REIT?

REIT to wywodzaca sie z USA forma inwestowania w wyspecjalizowany podmiot, ktéry lokuje
aktywa w nieruchomosci i prawa udziatowe w innych REIT. Obecnie REIT funkcjonuje w wielu
ustawodawstwach, zwtaszcza w Europie Zachodniej.

Cho¢ nie ma wspdlnej, jednolitej formuty funkcjonowania tego typu funduszy, nalezy wskazac,
ze REIT co do zasady cechuja:

i. swoisty przedmiot dziatalnosci polegajgcy na inwestowaniu w nieruchomosci i czerpaniu
z tego tytutu zyskow w postaci czynszu najmu lub ceny transakcyjnej sprzedazy,

ii. obowigzek przeznaczenia znacznej wiekszosci zysku do podziatu miedzy akcjonariuszy
w formie corocznie wyptacanej dywidendy, a takze

iii. udogodnienia podatkowe zwigzane z transparentnoscia REIT i brakiem opodatkowania
dochodu osiggnietego przez REIT — podatek jest w takim wypadku pobierany
od dywidendy wyptacanej wspoélnikom.

Fundusze typu REIT funkcjonujg na zasadzie swoistej umowy zawartej z regulatorem, ktorej
przedmiotem jest obowigzek spetniania okreslonych w ustawie warunkow zwigzanych
z dziatalnoscig REIT (zwlaszcza wymienionych w punkcie i. i ii. powyzej) w zamian
za przywileje podatkowe.

W wielu przypadkach mozliwo$¢ uzyskania zwolnienia z podatku dochodowego jest gtdwnym
motywem wyboru okreslonej formy dziatalnosci. Doskonale to obrazuje przyktad zwolnionych
podmiotowo z CIT funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywow niepublicznych (FIZAN),
ktore sg lubiang przez inwestoréw formg zarzgdzania wtasnymi aktywami.

Forma polskiego REIT nie jest jeszcze znana, gdyz stosowny projekt Ministerstwa Finanséw
jest dopiero na etapie uzgodnien miedzyresortowych i niedtugo ma ftrafi¢ do konsultaciji
publicznych. Pewne podstawowe zatozenia polskiego REIT zostaty jednak podane do
informacji publicznej i zostang zaprezentowane ponize;j.
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IDEA REIT W POLSCE

Rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce uwazany jest przez globalnych inwestoréw za
bardzo atrakcyjny i juz w miare dojrzaly (co znajduje swoje potwierdzenie w coraz
wiekszej réznorodnosci pochodzenia kapitatu inwestujgcego w Polsce). Poczgtkowy deficyt
przestrzeni praktycznie kazdego rodzaju (biurowej, handlowej i magazynowej) stanowit
katalizator do skokowego wzrostu poziomu jej podazy poprzez dynamiczng ekspansje
zagranicznych deweloperdow realizujgcych dziesigtki nowych projektéw komercyjnych
pozwalajgcych na wysokg stope zwrotu - poprzez bardzo konkurencyjne wskazniki NOI (net
operating income) - stanowigc przez ostatnie lata swoiste perpetuum mobile dla catego
rynku. Co wiecej, ceny wywotawcze projektdw nieruchomosciowych w Polsce (biurowcéw czy
tez centrow logistycznych) sg nadal atrakcyjne (benchmark to na rynki zachodnioeuropejskie,
amerykanski, singapurski i malezyjski).

Polski rynek nieruchomosci komercyjnych zdominowany jest przez inwestoréw z Niemiec,
USA, Francji czy Wielkiej Brytanii. Krajowy kapitat ma stosunkowo niewielki w nim udziat,
przyjmuje sie, iz nie przekraczajgcy 10%.

Perspektywy dalszego rozwoju tego sektora wydajg sie by¢ korzystne (cho¢ pojawiajg sie juz
pierwsze gtosy wskazujgce na nadchodzgce spowolnienie). Zjawisko tzw. dekompresji stép
kapitalizacji projektow nieruchomosciowych (prowadzgce do wysokiej stopy zwrotu) powinno
sie utrzymac, czemu sprzyjajg aktualne wskazniki makroekonomiczne, w tym m.in. poziom
stop procentowych, powodujgc, iz mniej optacalne jest inwestowanie w typowe produkty
bankowe (np. lokaty).

Naturalng konsekwencjg powyzszego jest poszukiwanie przez inwestorow alternatywnych
rozwigzan inwestycyjnych. Odpowiedzig na te potrzeby majg by¢ fundusze REIT, pozwalajagc
na uczestnictwo w rynku takze duzej grupie inwestorow indywidualnych, nie blokujgc ich co
bardzo istotne wysokimi barierami wejscia zwigzanymi z kosztami bezposredniego
(indywidualnego) nabycia praw do projektu nieruchomosciowego.

UTWORZENIE REIT

Zgodnie z zatozeniami polski REIT ma sie nazywac¢ spétka rynku wynajmu nieruchomosci
(dalej jako: ,SRWN”). Nie bedzie to jednak nowy podmiot pod wzgledem konstrukcyjnym —
SRWN bedzie miata forme spdtki publicznej, tj. spotki akcyjnej, ktorej akcje
sg zdematerializowane, co umozliwi obrét nimi na rynku regulowanym.

Rozpoczecie dziatalnosci przez SRWN nie bedzie jakosciowo rézna od innych podmiotow,
ktére chcg by¢ notowane na gietdzie, tym samym pod wzgledem formalno — prawnym nie
bedziemy tu mieli do czynienia z nowg konstrukcjg dopiero co implementowang do polskiego
porzadku prawnego. W skrocie konieczne wiec bedzie: (i) zawigzanie spotki akcyjnej oraz (ii)
wprowadzenie jej akcji na rynek regulowany (IPO), a takze (iii) przestrzeganie w tym
wzgledzie regulacji obowigzujgcych spotki publiczne, w tym w szczegodlnosci przepiséw o
ofercie publicznej i regulaminu gietdy.
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Z podatkowego punktu widzenia konieczne jest, aby SRWN miata siedzibe na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej — w tej sytuacji SRWN bedzie traktowana jako polski rezydent
podatkowy. Zapewne nowe przepisy w ostatecznym ksztaicie bedg okresla¢ szczegodlne
wymogi dla tresci statutu SRWN, tak aby zapewni¢ jak najwiekszy poziom bezpieczenstwa
inwestorom. Nalezy sie spodziewac, ze nowe przepisy w tym przedmiocie bedg przewidywac:

i. koniecznos¢ zawigzania SRWN na czas nieoznaczony, co jest typowe dla tego typu
wehikutéw,

ii. ograniczenie przedmiotu dziatalnosci do zwigzanej z inwestowaniem w nieruchomosci
i zarzgdzaniem nimi — aby ograniczy¢ ryzyko, wykorzystania tarczy podatkowej do innego
typu dziatalnosci gospodarczej w ramach SRWN,

iii. poziom minimalnego kapitatu zaktadowego — wedle wstepnych zatozen powinien on
wynosi¢ co najmniej 60 min zit.

Tak wysoki poziom kapitalizacji wprawdzie ograniczy dostep do inicjalizowania tej formy
inwestowania jedynie dla dos¢ waskiej grupy podmiotow, jednakze ze wzgledu na
koniecznos¢ posiadania aktywow o wysokiej wartosci i zarzgdzania tymi aktywami, putap 60
min zt wydaje sie catkowicie uzasadniony.

W CO ZAINWESTUJE SRWN?

Podobnie jak w przypadku funduszy inwestycyjnych, nowe przepisy powinny doktadnie
regulowac¢ kwestie lokowania srodkéw przez SRWN.

UDZIALY LUB AKCJE
W SPOLKACH
ZALEZNYCH

AKCJE W INNYCH
SRWN

NIERUCHOMOSCI

Majatek SRWN powinien by¢ zdywersyfikowany — wstepne propozycje przewidujg, ze SRWN
powinna posiada¢ co najmniej trzy nieruchomosci lub ich czesci. SRWN bedzie mogt
nabywac tylko nieruchomosci, ktére sg potozone na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej —
nabycie nieruchomosci za granicg bedzie wykluczone.
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BUDYNKI

BIUROWE OBIEKTY MAGAZYNY

HANDLOWE

IESZKANIA

NIERUCHMNNJOSCI

W innych panstwach, w ktérych funkcjonuje REIT, zazwyczaj istnieje mozliwos¢ inwestowania
w nieruchomosci mieszkalne. Obecnie w Polsce obserwujemy zwiekszone zainteresowanie
inwestorow rynkiem mieszkaniowym — poprzez nabywanie znacznych pakietéw lokali
mieszkalnych w celu ich dalszego wynajmu - i zapewne konstrukcja SRWN znalaztaby i w
tym segmencie swoje zastosowanie.

Ograniczenie nabywania nieruchomosci gruntowych uniemozliwi wykonywanie dziatalnosci
deweloperskiej w formie SRWN. Dopuszczalne w tym wypadku bytoby nabywanie jedynie
projektow z ukohczonym procesem deweloperskim i gotowg do oddania najemcom
powierzchnig.

Projektowane regulacje zaktadajg, ze SRWN ma osigga¢ nie mniej niz 70% zysku z
wynajmu lub odpfatnego zbycia nieruchomosci. Zysk osiggniety przez SRWN w znacznej
wiekszosci (co najmniej 80%) powinien by¢ wyptacony akcjonariuszom w formie dywidendy.
Wyjagtkowo mozliwe bedzie zrezygnowanie z wyptaty dywidendy na rzecz akcjonariuszy —
jezeli w ciggu trzech lat od zbycia np. nieruchomosci 95 proc. wptywow z transakcji bedzie
reinwestowane.

UDOGODNIENIA PODATKOWE

Obecnie utworzenie spotki inwestujgcej w rynek nieruchomosci oznacza opodatkowanie tym
podatkiem na poziomie spoétki oraz opodatkowanie dywidendy pobieranej przez udziatowcow.
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SRWN ma by¢ uprzywilejowana w ten sposoéb, ze dochod osiggniety przez SRWN z najmu
lub odptatnego zbycia nieruchomosci bedzie zwolniony z podatku dochodowego od oséb
prawnych. Dodatkowo zwolnieniu majg réwniez podlega¢ dochody uzyskane z dywidend
ptaconych przez spétki zalezne SRWN.

Podatek bytby ptacony jedynie na poziomie akcjonariuszy z tytutu dochoddéw uzyskanych
z dywidendy.

SPOLKA
INWESTUJACA
/ W NIERUCHOMOSCI \
OBECNIE
Dochdéd spotki Dochéd akcjonariusza
opodatkowany CIT opodatkowany PIT
URzAD
SKARBOWY \
Dochéd SRWN z tytutu
wynajmu lub odptatnego Dochéd akcjonariusza
zbycia nieruchomosci opodatkowany PIT
zwolniony z CIT

AN

Otwarte na ten moment pozostaje pytanie o mozliwo$¢ zwolnienia spod opodatkowania
dywidend ptaconych przez SRWN na rzecz innych podmiotéw, w tym zwtaszcza TFI, ktore
bedg prawdopodobnie gtéwnymi akcjonariuszami SRWN. Tego typu zwolnienie pozwolitoby
na jeszcze tatwiejsze uzyskanie kapitatu przez SRWN, ktore statyby sie niezwykle atrakcyjng
formg inwestycji rowniez dla duzych graczy rynku gietfdowego.

N\

KLUCZOWE KWESTIE DO ROZWIAZANIA PRZEZ NOWE PRZEPISY

Wyzej wskazane zatozenia polskiego REIT bedg sie krystalizowaé w toku procesu
legislacyjnego. Na te chwile warto jednak zwrdci¢ uwage na szczegolne kwestie, ktére bedzie
musiat uregulowac¢ ustawodawca i ktére bedg miaty kluczowe znaczenie z punktu widzenia
przysztego powodzenia SRWN w Polsce.
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1. Rozkiad ryzyka inwestycji na poszczegdlne spoétki projektowe

Nie jest jasne na ten moment czy SRWN powinny nabywac¢ poszczegolne nieruchomosci za
pomocg utworzonych przez siebie w tym celu specjalnych spotek projektowych, czy tez
dokonywa¢ naby¢ bezposrednio. Bezpieczenstwo inwestoréw wymagatoby nabywania
projektéw w sposob posredni, zwtaszcza, ze stosowna korzys¢ podatkowa zwalniajgca
z opodatkowania podatkiem dochodowym od os6b prawnych ma sie réwniez odnosi¢ do
dywidend wyptacanych przez spoétki zalezne od SRWN.

Podobna watpliwo$¢ pojawia sie w kontekscie zarzgdzania nieruchomosciami. Niektére
ustawodawstwa (np. butgarskie) zakazujg bezposredniego wykonywania przez REIT ustug
odnoszacych sie do zarzgdzania nabytymi nieruchomosciami — takie ustugi powinny byc
Swiadczone przez inne wyspecjalizowane podmioty, ktére mogg by¢ pod pewnymi warunkami
spotkg zalezng od REIT.

2. Free float

Istotha z biznesowego punktu widzenia jest kwestia wymogu posiadania akcjonariatu
rozproszonego oraz maksymalnego udzialu akcjonariuszy free float w kapitale zaktadowym
SRWN. Przyktadowo rozwigzania niemieckiego REIT przewidujg, ze co najmniej 15% akciji
powinno by¢ przeznaczonych do wolnego obrotu, przy czym Zzaden z akcjonariuszy nie moze
posiadac wiecej niz 3% akcji.

3. Okres przejsciowy

Nie jest obecnie wiadome na jakim etapie bedzie mozliwe wprowadzenie SRWN na rynek
regulowany — czy konieczne w tym zakresie bedzie uprzednie uzyskanie okreslonego
poziomu aktywéw (nabytych przy pomocy wktadu wiasnego i finansowania bankowego) czy
obrét akcjami na gietdzie bedzie mogt sie rozpoczgé nawet przy braku jakichkolwiek
nieruchomosci w portfelu. Rozstrzygniecie tej kwestii moze zawazy¢ na podjeciu decyzji
o utworzeniu SRWN w przypadku podmiotdw z ograniczong mozliwoscig pozyskania
finansowania zewnetrznego.

Na to czy polska wersja REIT okaze sie sukcesem — cho¢ juz teraz zainteresowanie nimi
jest olbrzymie - bedg miaty decydujgcy wptyw najblizsze miesigce, w ktérych wykrystalizuje
sie ostateczny ksztatt przepisdéw wprowadzajgcych SRWN do polskiego prawa.

* %k %

Jezeli chcieliby Panstwo uzyska¢ bardziej szczegétowe informacje dotyczace
planowanych zmian, uprzejmie prosimy o kontakt.

Artur Michalski
Partner, Adwokat
Artur.Michalski@ssw.pl
+48 664 150 782

Maciej Duch
Partner, Adwokat
Maciej.Duch@ssw.pl
+48 664 150 786
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umieszczony zostat wyraz ,nie”.
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Niniejsza publikacia ma na celu podkreslenie pewnych kwestii. Z zalozenia nie jest
kompleksowa i nie jest poradg prawna. Aby zrezygnowac z subskrypcji nalezy wysta¢ e-mail
na adres bartosz.nowacki@ssw.pl, upewniajgc sie, ze w polu tematu wiadomosci e-mail

phone +48 625 16 00
fax +48 61 625 16 01
poznan@ssw.pl
www.ssw.pl



