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Streszczenie
W artykule przedstawiono podstawowa problematyke organizacyjna i prawna nowego instrumentu inwestycyjnego,
czyli funduszu typu Real Estate Investment Trust. Przedstawiono histori¢, uwarunkowania prawne oraz podioze tego
typu funduszy w Stanach Zjednoczonych, skad si¢ wywodza a takze w innych krajach europejskich. Obecny status
prawny, ktory jest wcigz dyskutowany zostal przedstawiony na podstawie wszystkich dotychczasowych projektow ustaw.
Omowiono gtéwne zalozenia, ktorymi sg zwolnienia podatkowe podmiotdw inwestujacych w tego typu fundusze.

Stowa kluczowe: nieruchomosci, fundusz inwestycyjny, rynek nieruchomosci, zwolnienia podatkowe, inwestycje
posrednie

Summary
The article defines the basic organization and legal problems which apply new investment instrument, which is a Real
Estate Investment Trust. The history, legal conditions and the background of those funds, were shown on the basis on the
United States funds where they have a beginning and also on basis on other European countries. The current legal status
which is still discuss was indicated basis on all current bills. Main assumptions, which are the tax exemptions for entities

investing in those funds, have been presented.
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Uwagi wstepne

Fundusze typu Real Estate Investment Trust (REIT lub
odpowiednik w liczbie mnogiej — REITs) mialy by¢ swoista
rewolucja na polskim rynku nieruchomosci oraz w krajowe;j
legislacji. Zwazywszy na trwajace w Sejmie dynamiczne pra-
ce nad ustawa o firmach inwestujacych w najem nierucho-
mosci oraz na kontrowersje pojawiajace si¢ w zwiazku z ko-
lejnymi projektami oraz propozycjami zmian, problematyka
ta stanowi dobry przyczynek do dyskusji nad zasadnoscia
wprowadzenia takiego ,instrumentu” inwestycyjnego do
polskiego systemu prawnego, w szczegolnosci w kontekscie
kontrowersji zwigzanych z ostatnimi zmianami w przyjetej
koncepcji legislacyjne;.

REITs stanowia element szerszej kategorii instrumentow
inwestycyjnych, okres§lanych zbiorczo jako fundusze nieru-
chomosci, ktorych celem jest gromadzenie §rodkéw pieniez-
nych od inwestor6w indywidualnych, aby ulokowa¢ je na
rynku nieruchomos$ci lub w instrumentach finansowych
z nim zwigzanych, z uwzglednieniem dlugiego horyzontu
czasowego inwestycji oraz ograniczenia towarzyszacego jej
ryzyka (Mazurczak, 2011, s. 82).
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Ze swej istoty bezposrednie lokowanie kapitalu na rynku
nieruchomo$ci wymaga zaangazowania duzych Srodkow,
w szczegOlnosci jezeli dziatania inwestycyjne maja by¢ skie-
rowane do nieruchomosci oferujacych potencjalnie najwyz-
sze stopy zwrotu z inwestycji, a wiec nieruchomos$ci biuro-
wych, magazynowych czy centréw handlowych.

Dzigki inwestowaniu posredniemu, a wigc m.in. z wyko-
rzystaniem funduszy nieruchomosci, indywidualny inwestor
moze partycypowaé w korzy$ciach plynacych z rynku nieru-
chomosci, zwtaszcza nieruchomosci komercyjnych, unikajac
jednoczes$nie barier towarzyszacych bezpo§redniemu inwe-
stowaniu w ramach tego rynku.

Fundusze nieruchomosci z jednej strony tacza wigc w so-
bie zalety inwestowania na rynku nieruchomosci z zaletami
lokowania §rodkéw w papiery wartoSciowe, oferujac inwe-
storom instrument inwestycyjny zapewniajacy korzysci takie
jak relatywnie wysoka stopg zwrotu, bezpieczenstwo lokaty,
wysoka plynno$¢ czy tez mozliwos¢ dywersyfikacji portfela
przy utrzymaniu stosunkowo niewielkich nakladéw jednost-
kowych.

Z drugiej strony fundusze te pozwalaja na zniwelowanie
wielu wad nieruchomodci jako przedmiotu inwestycji,
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wsrod ktorych mozna wskaza¢ na niewielka plynnosé tych
aktywow, ich niepodzielno$¢ oraz wysoki prog wejscia
w taka inwestycje, co w zasadzie skutkuje ograniczeniem
kregu potencjalnych inwestoréw do podmiotéw dysponu-
jacych duzym kapitalem, a wigc najczesciej do inwestorow
instytucjonalnych.

Powyzsze okolicznosci zadecydowaly o stopniowym upo-
wszechnieniu REIT jako wehikutu inwestycyjnego, z wyko-
rzystaniem ktorego inwestor indywidualny mogt uzyskaé
korzystny stosunek stopy zwrotu z inwestycji do ryzyka in-
westycyjnego. Co istotne, instrument ten z zasady wykorzy-
stywany jest do inwestowania w nieruchomosci komercyj-
ne, gdyz to tam najpelniej wykorzystany moze by¢ jego po-
tencjat. W stosunku do rynku nieruchomosci mieszkalnych
jego znaczenie pozostaje natomiast znikome. Na tym ryn-
ku nie wystepuja bowiem z taka intensywnos$cia wspomnia-
ne powyzej bariery wejscia, a w konsekwencji rynek ten po-
zostaje w zasiggu indywidualnych inwestoréw (mozna by
nawet rzec, ze w polskich realiach jest przez nich zdomino-
wany).

Przechodzac do konkretnych rozwiazan, w pierwszej ko-
lejnosci wskazaé nalezy, ze rozwdj Swiatowych rynkdw nie-
ruchomo$ci, pomimo postepujacej globalizacji, byl i jest
bardzo zréznicowany. W zasadzie wprowadzenie funduszy
typu REIT w danym pafistwie w kazdym przypadku uzalez-
nione bylo od nadania tym wehikutom ram instytucjonal-
nych. Powyzsze nie oznacza oczywiScie, ze przyjecie dedyko-
wanych rozwigzan legislacyjnych warunkuje stworzenie in-
strumentu o cechach wlasciwych dla REIT, tym niemniej
okoliczno$¢ ta zazwyczaj pozostaje w $cislej korelacji z roz-
wojem tego typu instrumentu inwestycyjnego w danym pan-
stwie. Niewatpliwie wigze si¢ to z wprowadzeniem pewnych
systemowych rozwigzaf nakierowanych na zapewnienie in-
westorom wickszego bezpieczefistwa lokowanych Srodkéw,
jak réwniez (a moze przede wszystkim) ze stworzeniem
okreslonego systemu zachet podatkowych, ktore sprawiaja,
ze ten instrument jawi si¢ dla inwestoréw jako szczegdlnie
atrakcyjny.

Real Estate Investment Trust
w USA

Pierwowzorem funduszy typu Real Estate Investment
Trust byly rozwigzania wprowadzone w Stanach Zjedno-
czonych. Przed ich wprowadzeniem rynek nieruchomosci
komercyjnych w USA opanowany byt przez bardzo zamoz-
nych inwestoréw badz inwestordw instytucjonalnych. Pod-
pisanie REIT Act 1960 przez prezydenta Dwighta
D. Eisenhowera bylo przetomowe dla sektora nierucho-
mosci, gdyz uczynilo inwestycje w nieruchomosci komer-
cyjne bardziej przystepnymi. Wprowadzona w zycie ustawa
stawiala sobie za cel zroéwnanie opodatkowania REITs
z funduszami inwestycyjnymi, otwarcie rynku nieruchomo-
§ci komercyjnych na mniejszych inwestoréw oraz pozba-
wienie monopolu duzych funduszy. Zgodnie z REIT Act
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1960 REITs musialy tez spelnia¢ wiele wymogdw, aby mo-
gly korzysta¢ z uprzywilejowanego opodatkowania (Ma-
zurczak, 2011, s. 106):

1) minimum 90% dochodéw brutto spotki musiato by¢
wyplacane udzialowcom w formie dywidendy;

2) musialy posiada¢ minimum 100 udzialowcoéw, przy
czym 5 z nich moglo posiadaé nie wigcej niz 50% wszystkich
udziatow;

3) dziatalno$¢ REIT powinna by¢ ograniczona do dziafal-
noSci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci;

4) minimum 75% dochodéw powinno by¢ uzyskiwane
z najmu nieruchomodci badz sprzedazy nieruchomosci;

5) minimum 75% aktyw6w powinno by¢ w formie nieru-
chomosci, kredytow hipotecznych czy tez w gotowce.

Po umiarkowanym rozwoju REITs, spowodowanym
boomem inwestycyjnym oraz budowlanym, nastapit kryzys
gospodarczy, ktory doprowadzit do modyfikacji zasad funk-
cjonowania tych podmiotéw. W 1976 r. Kongres uchwalif
Tax Reform Act, podpisany przez Prezydenta USA Geral-
da Forda. Byla to pierwsza znaczaca ustawa podatkowa
wplywajaca na REITs, ktéra wprowadzala liberalizacje
przepisow, co z kolei bylo bodZcem do ich rozwoju. Zmia-
ny te dotyczyly migdzy innymi formy, w jakiej funkcjonuja
REITs — od tej pory mogly by¢ zakladane nie tylko jako
fundusze, lecz takze jako spdtki kapitalowe. Powyzsze
zmiany jednak nie byly na tyle atrakcyjne, aby spowodowac
znaczacy rozwdj REITs, co bylto przyczyna kolejnej noweli-
zacji, a zarazem ponownej liberalizacji REIT Act 1960,
ktora nastapita w 1986 r., za czasdw prezydentury Ronalda
Reagana. Jedna z bardziej znaczacych zmian bylo dopusz-
czenie samych REITs do zarzadzania swoimi nieruchomo-
§ciami. Zwolniono je takze z wymogu posiadania minimal-
nej liczby udzialowcoéw, przy jednoczesnym utrzymaniu
ograniczenia w zakresie maksymalnego odsetka udzialow,
ktory mogt by¢ w posiadaniu niewielkiej grupy z nich (Ma-
zurczak, 2011, s. 110).

Dopiero w latach 90. REITs zaczely pelni¢ funkcje jed-
nych z wiodacych graczy na rynku inwestycji w nierucho-
mosci. Ich kapitalizacja wzrosta z 8,737 mld USD (1990 r.)
do 140,533 mld USD (1997 r.) (Kucharska-Stasiak, 2004,
s. 153). W kolejnych latach wprowadzono liczne noweliza-
cje ustawy oraz nowe rozwigzania prawne, ktére spowodo-
waly dynamiczny rozwdj REITs. Utlatwiono funduszom
emerytalnym inwestowanie w REIT poprzez przyjecie za-
sady, iz w przypadku, gdy fundusz emerytalny ma ponad
500 uczestnikow i jednoczeénie nie posiada wiecej niz 75%
akcji funduszu REIT, wtedy akcjonariusze funduszu eme-
rytalnego beda uznawani za indywidualnych akcjonariuszy
REIT. Zasada ta zostala nazwana transparentno$cig ak-
cjonariatu.

W kolejnych latach zasady funkcjonowania REITs mody-
fikowane byty w drodze dalszych nowelizacji, nie mialy one
juz jednak wplywu na t¢ konstrukcje prawna.

Obecna definicja amerykanskiego REIT, wyksztalcona
przez wiele zmian legislacyjnych, sformulowana przez
Zwiazek Trustow Nieruchomo$ciowych — National Asso-
ciation of Real Estate Investment Trust (NAREIT), ktory
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zostal utworzony w 1961 r., definiuje REIT, jako ,spotke
bedaca wiascicielem nieruchomosci, zarzadzajaca nieru-
chomogcia oraz finansujaca nieruchomo$¢, ktéra w oparciu
o fundusze inwestycyjne, historycznie zapewnily inwesto-
rom wszelkiego rodzaju regularne strumienie dochodu, dy-
wersyfikacje i dlugoterminowy wzrost warto$ci kapitalu”
(https://www.reit.com/what-reit/reit-basics, 13.11.2018).
Rozwigzania prawne stworzone w USA wykreowaly pod-
stawg¢ do wprowadzenia wehikuléw inwestycyjnych typu
REIT w Europie.

REIT w Europie

W Unii Europejskiej instytucje prawne dotyczace obrotu
nieruchomosciami, a w szczeg6lnoSci odnoszace si¢ do tej
formy inwestowania w nieruchomosci, nie zostaly ujednoli-
cone i w kazdym panstwie czlonkowskim, w ktorym zostaly
wprowadzone, podlegaja odrgbnym regulacjom (Kuchar-
ska-Stasiak, 2004, s. 127).

Drugim na $§wiecie oraz pierwszym w Europie krajem,
ktéry wprowadzil rozwiazania podobne do amerykanskich,
byta Holandia. W 1969 r. wdrozyta ona Fiscale Belegging-
sinstelling (FBI). Fundusze te byly uprzywilejowane podat-
kowo — wysoko$¢ podatku dochodowego od 0s6b prawnych
zostala ustalona na poziomie 0%, co oznaczalo calkowite
zwolnienie podatkowe. FBI mialy takze obowiazek wyptaty
catego dochodu akcjonariuszom. Obecny ksztalt i funkcjo-
nowanie holenderskich REITS s3 zgota inne niz amerykan-
skich. Przede wszystkim nie musza one by¢ notowane na
gieldzie papieréw wartoSciowych, niemniej jednak powinny
wyplaca¢ caly dochdd inwestorom. Forma prawna, w jakiej
moga funkcjonowac, to spdtka z ograniczong odpowiedzial-
noScia, spotka akcyjna, otwarty fundusz inwestycyjny (brak
wymogu kapitalowego) lub zagraniczna osoba prawna (po-
winna podlega¢ holenderskiemu prawu podatkowemu)
(Trzebinski, 2013, s. 213).

FBI moga zarzadza¢ swoja nieruchomodcia tylko w przy-
padku, gdy dziataja w formie spolek. Jedna z gtéwnym cech
holenderskiego FBI jest takze ograniczenie do pasywnego
inwestowania w kraju i za granica. Mogg one jednak rozbu-
dowywa¢ nieruchomosci (poprzez sp6iki zalezne, ktore nie
sa objete ulgami podatkowymi), natomiast ich dzialalno§é
deweloperska jest wykluczona.

Kolejnymi krajami, ktore zdecydowaly si¢ wprowadzi¢ do
swojego porzadku prawnego regulacje dotyczace REITs,
byly Belgia (1995) oraz Turcja (1995). W kolejnych latach
konstrukcje REITs wdrazaly rdwniez nastepne kraje, m.in.
Grecja (1999), Francja (2003) oraz stosunkowo p6zno Wiel-
ka Brytania (2007) i Niemcy (2007). Patrzac jednak na ich
rozwoj ilo$ciowy, najwigcej jest ich obecnie w Wielkiej Bry-
tanii oraz Francji.

REITs w Wielkiej Brytanii zostaly wprowadzone ustawa
The Finance Act 2006, jednak ich dziatalno$¢ podlega row-
niez rezimowi przepisow podatkowych The Corporation
Tax Act 2010. Zgodnie z tamtejszym prawem podmiot, ktd-
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ry chee dziata¢ jako UK-REIT, musi spetnia¢ liczne prze-
stanki (Mizerski, 2016, s. 232) miedzy innymi:

1) sp6tka matka (parent company) musi by¢ rezydentem
Wielkiej Brytanii, w rozumieniu przepiséw podatkowych;

2) nie powinien funkcjonowaé w formie otwartego fundu-
szu inwestycyjnego;

3) powinien emitowac akcje notowane na gieldzie;

4) nie jest podmiotem typu zamknigtego (z wylaczeniem
jego pierwszych trzech lat) — za taki uznaje si¢ podmiot,
ktory jest kontrolowany przez pigciu lub mniej akcjona-
riuszy.

Brytyjski REIT musi by¢ wladcicielem minimum trzech
nieruchomosci, przy czym warto$¢ zadnej z nich nie moze
przekroczy¢ 40% aktywow ogdtem. W przeciwiefistwie do
REITs holenderskich moze prowadzi¢ dziatalno§¢ dewelo-
perska, z ograniczeniem 3 lat przy zakoficzeniu danej bu-
dowy oraz z zakazem sprzedazy takiej nieruchomo$ci
przez pierwsze 3 lata (liczone od momentu oddania do
uzytkowania). UK-REIT moze dziata¢ takze w formie
spdlek zaleznych, a one moga by¢ rezydentami innych niz
Wielka Brytania krajow. Zwolnienie podatkowe UK REIT
znajduje zastosowanie, gdy minimum 75% aktywow stano-
wia nieruchomodci oddane w najem (mieszkalne i komer-
cyjne) oraz minimum 75% przychodéw pochodzi z wynaj-
mu nieruchomosci.

Nieco odmiennie uregulowane sa REITs we Francji, czy-
li sociétés d'investissements immobiliers cotées (SIIC).
Ustawa przewiduje zwolnienia podatkowe dla spotek inwe-
stujacych w nieruchomosci, notowanych na gietdzie. Forma
prawna takich SIIC to spdtka akcyjna lub komandytowo-a-
keyjna (minimalny kapitat zaktadowy tych spotek to 15 min
euro dla spotek dominujacych). Ustawodawca natomiast nie
wymaga, by spolka dominujaca dzialala w rezimie francu-
skiego prawa, jednak spoika zalezna musi podlega¢ pod
tamtejsze opodatkowanie. Podobnie jak w innych rezimach
prawnych francuskie SIIC moga nabywac, a takze budowac
nieruchomosci, aby potem je wynajmowaé. Uprzywilejowa-
nie podatkowe francuskich REITs uzaleznione jest od wy-
placania przez nie minimum 95% zyskdw zwolnionych z po-
datku. Konieczne jest takze wyplacanie przez nie dywiden-
dy przed koncem kazdego roku podatkowego (za rok po-
przedni), dywidendy za$, ktore pochodza ze spdtek zalez-
nych SIIC, muszg by¢ wyplacane w pelnej wysokosci (Mizer-
ski, 2016, s. 240).

W tym samym roku co Wielka Brytania regulacje dotycza-
ca REITs postanowili wprowadzi¢ Niemcy (G-REIT). Po-
zwala ona na funkcjonowanie REITs w formie spotki akcyj-
nej, notowanej na gietdzie papieréw wartosciowych (podob-
nie jak w przypadku SIIC wymagalny kapitat zakladowy to
15 mln euro). Ich rozwdj od momentu wprowadzenia nie byt
jednak tak szybki jak miedzy innymi w Wielkiej Brytanii
i przez pierwsze 3 lata od wprowadzenia ram prawnych ist-
nialy tylko trzy fundusze typu REIT. Spoika, ktdra chce uzy-
skac status REIT, musi spelni¢ wiele wymogdw (Mazurczak,
2011, s. 175), m.in.:

1) gléwna siedziba sp6iki oraz jej zarzadu musi znajdowaé
si¢ w Niemczech;
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2) jeden akcjonariusz moze posiada¢ maksymalnie 10%
udziatu w kapitale G-REIT;

3) niemieckie REIT musza posiada¢ minimum 75% akty-
woOw na rynku nieruchomosci, 75% przychoddw brutto osig-
gac z ich wynajmu oraz sa zobligowane do wyplacania 90%
przychoddow.

Jezeli spelnia te kryteria, wtedy podlegaja zwolnieniom
podatkowym, ale tylko na poziomie sp6iki, opodatkowanie
za$§ wystepuje na poziomie inwestora. Niemieckie REITs in-
westuja gléwnie w nieruchomosci komercyjne, nie moga in-
westowaé w hotele czy nieruchomosci mieszkalne wybudo-
wane przed 1.01.2007 r. Jezeli chcg inwestowaé w nierucho-
mo$¢ mieszkalna, moga to zrobi¢ tylko w przypadku, gdy
cze§¢ mieszkalna przekracza 50% i zostata wybudowana po
1.01.2007 r.

Podsumowujac, REITs w Stanach Zjednoczonych i Euro-
pie maja ten sam wymog, ktérym jest wyplata zysku, z tym
jednak zastrzezeniem, iz tylko holenderskie maja obowia-
zek wyplaty catosci wypracowanych §rodkéw. Europejskie
REITs nie s tak wyspecjalizowane jak amerykafiskie, ktore
koncentruja si¢ zazwyczaj na inwestowaniu w jeden kon-
kretny rodzaj nieruchomosci, np. tylko w hotele czy miesz-
kania. REITs w Europie podlegaja takze krajowym rezi-
mom prawnym, a co za tym idzie — rdéznym ograniczeniom,
ktére w og6lnym rozrachunku maja wplyw na ich rozwdj
i wielko$¢. Obecnie na rynku europejskim najlepsze wyniki
osiagaja REITs holenderskie.

Podstawowe cechy funduszy/spotek
typu REIT

Powyzsze przyklady jednoznacznie potwierdzaja, ze —
pomimo braku harmonizacji ustawodawstwa na poziomie
ponadpafistwowym — przyjmowane w poszczegdlnych kra-
jach rozwiazania legislacyjne sa zasadniczo zgodne, nato-
miast ewentualne rdznice ujawniaja si¢ gléwnie przy formu-
fowaniu szczegb6lowych wymagan wzgledem takich fundu-
szy, od spetnienia ktorych uzalezniony jest nie tylko ich sta-
tus, lecz przede wszystkim mozliwo$¢ skorzystania z prefe-
rencji podatkowych.

Mozna wskaza¢ na nastgpujace kluczowe cechy fundu-
szy/spotek typu REIT:

1) &cile okreSlona forma prawna prowadzenia dziatalno-
§ci — najczesciej jest to forma funduszu inwestycyjnego lub
spoiki akcyjne;j;

2) akcje lub inne tytuly uczestnictwa w REIT powinny
znajdowac si¢ w obrocie publicznym;

3) &cifle okreslony przedmiot dzialalnoSci, ktora jest dzia-
talno$¢ inwestycyjna na rynku nieruchomosci;

4) z warunkiem dzialania na rynku nieruchomosci powia-
zane s3 zazwyczaj wymogi, aby okre§lona czg§¢ uzyskiwa-
nych przychoddw stanowita przychody z wynajmu lub sprze-
dazy nieruchomosci oraz aby okre§lona czgé¢ aktywow obej-
mowala nieruchomosci;

5) posiadaja Scif§le okreSlong polityke wyptacania wy-
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pracowanego zysku, uregulowana najczesciej jako zobo-
wiazanie do corocznej wyplaty dywidendy w okre§lonej
wysokosci.

REIT w prawie polskim

Polski rzad réwniez dostrzegt potencjat w spotkach RE-
IT, w zwiazku z czym podjal prace legislacyjne zmierzajace
do stworzenia prawnych ram dla funkcjonowania tych fun-
duszy. Prace legislacyjne zaowocowaly przygotowaniem
dwoch rzadowych projektow ustawy o spoikach rynku wy-
najmu nieruchomosci — odpowiednio z 12.10.2016 r. (Pro-
jekt u.s.r.w.n., 2016) oraz z 19.05.2017 r. (Projekt u.s.r.w.n.,
2017). Stanowily one pierwsza probe wprowadzenia do po-
rzadku prawnego wehikuléw inwestycyjnych o cechach
REIT.

W zatozeniu autoréw projekt stanowil odpowiedZ na ne-
gatywne zjawisko istniejace na krajowym rynku wynajmu
nieruchomo$ci komercyjnych, ktérym jest okoliczno$¢ zdo-
minowania tego rynku przez podmioty zagraniczne, czgsto
korzystajace z preferencji podatkowych przyznanych przez
prawodawstwo krajow ich siedziby. W tym kontekscie pro-
jektowana ustawa miafa na celu ostabienie tego trendu po-
przez zwigkszenie zaangazowania na tym rynku rodzimego
kapitalu, a w szczeg6lnosci inwestordw indywidualnych. Do-
datkowym walorem mialo by¢ réwniez wsparcie rozwoju
polskiego rynku kapitalowego, a to w zwiazku z wprowadze-
niem wymogu dopuszczenia akeji spotki rynku wynajmu nie-
ruchomoéci do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskie;.

Projekt ten poddany zostal uzgodnieniom, opiniowaniu
i konsultacjom, finalnie jednak nigdy nie zostal skierowany
do prac w Sejmie.

Zatozeniem polskiego ustawodawcy bylo stworzenie al-
ternatywy dla zamknigtych funduszy inwestycyjnych,
uatrakcyjnienie inwestowania na rynku nieruchomosci,
a takze zwigkszenie zaangazowania rodzimego kapitalu
w inwestycjach w nieruchomosci na tym rynku, ktéry do-
tychczas opanowany byl przez zagraniczne fundusze.
Zgodnie z projektem ustawy z maja 2017 r., aby uzyskaé
i utrzymac status REIT oraz skorzysta¢ z preferencyjnych
warunkow opodatkowania, spotka musiala spetni¢ wiele
wymogow, m.in.:

1) powinna zostaé urzadzona w formie spotki akcyjnej lub
komandytowo-akcyjnej (wiaze si¢ to z wymogiem posiada-
nia statusu spotki publicznej);

2) jej akcje powinny by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym;

3) minimalny kapital zaktadowy powinien wynosi¢ 60 min
zl;

4) musi by¢ zarejestrowana na terytorium RP;

5) nie mniej niz 90% zysku wynikajacego z rocznego spra-
wozdania finansowego powinno by¢ wyptacane akcjonariu-
szom w formie dywidend lub przeznaczone na nabycie in-
nych nieruchomodci lub ich czgsci;
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6) udzial nieruchomodci, udziatéw lub akcji kwalifikowa-
nych spoétek zaleznych od REIT i akcji innych REIT w war-
tosci bilansowej aktywoéw REIT powinien wynosi¢ minimum
70%;

7) udzial przychod6éw z najmu nieruchomosci lub ich cze-
$ci badz z odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich czgsci
w przychodach netto REIT powinien wynosi¢ co najmniej
80%:;

8) warto$¢ bilansowa zobowigzaf nie powinna przekra-
cza¢ 70% wartoSci bilansowe]j aktywow;

9) spdtka powinna uzyskiwa¢ przychody z najmu mini-
mum trzech nieruchomosdci.

Projekt ten zaktadal réwniez jedno istotne ograniczenie,
a mianowicie wytaczal mozliwos¢ inwestowania w nierucho-
mosci mieszkaniowe. Stanowilo to niewatpliwie wyraz za-
sadniczego celu, jaki projekt ten mial realizowad, ktérym
byto zwigkszenie zaangazowania krajowych inwestordw in-
dywidualnych w rodzimy rynek komercyjnych nieruchomo-
$ci na wynajem. Co ciekawe, projekt ten nie zawieral nato-
miast postanowien, ktore w jakikolwiek sposéb gwaranto-
walyby utrzymanie rozproszonego akcjonariatu takiej spot-
ki. W konsekwencji tworzony wehikut mdgt by¢ faktycznie
wykorzystywany réwniez przez duzych rynkowych graczy, co
w dalszej perspektywie mogto prowadzi¢ do utrzymania do-
tychczasowego status quo na tym rynku.

Projekt ustawy o spotkach rynku wynajmu nieruchomodci
byt bardzo szeroko komentowany zaréwno przez Srodowi-
ska biznesowe, jak i prawnicze. Pomimo pierwotnie ciepte-
g0 przyjecia, ostatecznie zarzucono mu liczne niedociagnig-
cia, ktore zadecydowaly o tym, ze projekt ten nigdy nie zo-
stal ztozony w Sejmie. Kluczowe w tym zakresie okazaly si¢
uwagi przedstawione przez Prezesa Narodowego Banku
Polskiego w piSmie z 22.06.2017 r. (Prezes NBP, 2017). Opi-
niowany projekt pod wzgledem rozwiazan prawnych oraz fi-
skalnych oceniony zostat co do zasady pozytywnie, zarzuco-
no mu jednak pominigcie kwestii koniecznej ochrony inwe-
stora indywidualnego, nieuwzglednienie problemdw stabil-
nosci sektora finansowego oraz aktualnej sytuacji w sekto-
rze nieruchomosci.

Przedstawione zarzuty w istotnej mierze oparte zostaly na
zalozeniu, ze inwestowanie w nieruchomosci, niezaleznie od
tego, czy ma charakter inwestycji bezposrednich, czy po-
§rednich, jest uznawane za inwestycje wysokiego ryzyka,
czyli takie, ktore powinny by¢ podejmowane przez inwesto-
réw profesjonalnych. Jako czynniki ryzyka wymuszajace
profesjonalizacj¢ obrotu wskazano tutaj skomplikowany
charakter transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych
oraz rynku finansowym, utrudniony dost¢p do istotnych in-
formacji majacych wplyw na warunki takich transakcji, jak
réwniez potencjalne patologie zwigzane z nieuczciwymi
praktykami innych podmiotéw, w szczeg6lnoSci duzych gra-
czy dziatajacych na tym rynku. Ponadto odniesiono si¢ row-
niez do ryzyk zwigzanych z wystepowaniem cykli koniunktu-
ralnych na ww. rynkach.

Odnoszac si¢ do pierwszego argumentu stanowiacego
o braku zapewnienia wystarczajacej ochrony inwestorom
indywidualnym, w pierwszej kolejnoSci warto przypo-
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mnieé, ze sama idea utworzenia spdlek rynku wynajmu
nieruchomos$ci oparta zostala na koncepcji utworzenia
podmiotdw o charakterze profesjonalnym, ktére lokowaé
maja na rynku nieruchomodci komercyjnych §rodki zebra-
ne od inwestordw indywidualnych. Z samego zalozenia ob-
rot nieruchomosciami ma wigc odbywac si¢ wylacznie po-
migdzy podmiotami profesjonalnymi, a inwestorzy indywi-
dualni poprzez wprowadzenie poSredniego mechanizmu
inwestowania nie beda uczestniczy¢ w podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych. W tym zakresie argumentacja przed-
stawiona przez Prezesa NBP nie tyle zmierza do wykazania
pomini¢cia w projekcie ustawy interesu inwestordw indy-
widualnych, ile stanowi wyraz przekonania, ze spdtki ryn-
ku wynajmu nieruchomosci (czy tez osoby takimi spotkami
zarzadzajace) nie beda podmiotami wystarczajaco ,,profe-
sjonalnymi”, aby konkurowa¢ z innymi podmiotami na ryn-
ku wynajmu nieruchomos$ci komercyjnych oraz beda po-
dejmowaly nietrafione decyzje inwestycyjne. W tym kon-
tekScie trudno oczekiwaé, aby na poziomie ustawowym
wprowadzone zostaly przepisy, ktore zagwarantuja inwe-
storom indywidualnym poziom ochrony, o jakim mowa
w zgloszonych uwagach. Ustawodawca moze np. wprowa-
dzi¢ okreSlone wymogi, jakie powinny speinia¢ osoby od-
powiedzialne za prowadzenie polityki inwestycyjnej pod-
miotu, co zresztg czyni w omawianym projekcie ustawy,
tym niemniej w zadnym wypadku nie zniweluja one istnie-
jacego ryzyka inwestycyjnego. Zreszta rodzajowo podobne
ryzyka wystepuja w przypadku kazdej dziatalnoSci prowa-
dzonej w sposob profesjonalny, dlatego, idac tropem wy-
znaczonym pismem Prezesa NBP, mozna w ogdle podwa-
zy¢ zasadno§¢ dopuszczenia inwestorow indywidualnych
do udzialu w rynku kapitalowym. Koficowo jedynie na
marginesie mozna zaznaczy¢, iz inwestycje na rynku nieru-
chomosci komercyjnych rzeczywiScie obarczone sa okre-
§lonym poziomem ryzyka, tym niemniej jego poziom w za-
den sposob nie przewyzsza tego, jaki wystepuje przy innych
podobnych inwestycjach. Co wigcej, nieruchomosci trady-
cyjnie uznawane sa za stosunkowo bezpieczne lokaty dla
kapitatu, chociazby ze wzgledu na fakt znikomego ryzyka
utraty catego zainwestowanego kapitatu.

Kolejnym istotnym argumentem podniesionym przez Pre-
zesa NBP byla kwestia nieuwzglednienia przez autoréw
projektu biezacej sytuacji na rynku nieruchomosci oraz
w sektorze finansowym i bankowym. Argumentacja ta opie-
rala si¢ na zalozeniu, ze w istniejacych obecnie na rynku
nieruchomos$ci komercyjnych warunkach spétki rynku wy-
najmu nieruchomosci rozpoczna dzialalnos¢ i beda prowa-
dzily inwestycje w sytuacji, gdy sam rynek bedzie w fazie re-
cesjiiinnijego uczestnicy beda w fazie wycofywania zainwe-
stowanych §rodkéw. To za$§ mialoby si¢ wigzac z ryzykiem,
ze dokonywane przez spotki rynku wynajmu nieruchomosci
akwizycje beda nietrafione. W dalszej kolejnoSci miatoby to
réwniez negatywnie oddziatywa¢ na sektor finansowy i ban-
kowy w zwigzku z ekspozycja podmiotow tego sektora na za-
dluzenie spoiek rynku wynajmu nieruchomosci. Wskazana
argumentacja stanowita wiec nie tyle krytyke zaproponowa-
nych rozwigzaf legislacyjnych, ile kwestionowata w ogéle
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celowos¢ wprowadzenia wehikutu inwestycyjnego o cechach
REIT w obecnych realiach gospodarczych. Zreszta zaktada-
jac stuszno$¢ przytoczonych prognoz rynkowych, trudno od-
moéwic jej stusznoSci.

W uwagach Prezesa NBP wskazano ponadto na mniej
istotne kwestie, ktore nie wymagaly jakichkolwiek zabiegow
legislacyjnych lub tez moglyby zosta¢ uwzglednione bez
wigkszych przeszkdd w toku dalszych prac nad ustawa.
Wskazano w nich m.in., ze:

1) projekt ustawy zakladal minimalny kapitat zaktadowy
spoiki na poziomie 50 mln zi, w zwiazku z czym w sytuacji,
gdy spotka skorzystataby z opcji maksymalnego zadiuzenia,
moglaby posiada¢ aktywa o warto$ci maksymalnie 170 mln
zl, co w kontekscie istniejacych cen na rynku nieruchomosci
rzekomo pozbawialoby polskie REITs konkurencyjnosci na
rynku wobec duzych rynkowych graczy';

2) projekt ustawy nie zawieral kluczowych obowiazkow
informacyjnych, m.in.:

- mechanizmu pozwalajacego stwierdzi¢, iz spotka spetni-
ta wymogi ustawowe, aby mogta uzyskac status REIT,

— obowiazku publikacji informacji, ktére ograniczalyby
ryzyko generowane przez dziatalno$¢ spdiki, tj. wykazu, ja-
kie nieruchomosci spotka posiada, jakie ma §rednie stawki
czynszu itp.,

- obowiagzku informacyjnego o zobowigzaniach spoiki,
ktdre sa kluczowe dla oceny sytuacji finansowej spoiki;

3) pominieto jeden z kluczowych aspektow, czyli pelen
dostep do informaciji, jakie spotka posiada aktywa oraz pa-
sywa;

4) wskazano na ryzyko zbyt matej dywersyfikacji portfela
nieruchomoéci, jakie moze posiada¢ REIT, podkreslajac, iz
wymog uzyskiwania przychodoéw przez spotke z minimum
trzech nieruchomosci moze by¢ w praktyce zrealizowany
poprzez zakup jednej nieruchomosci bedacej zrodiem calo-
§ci przychodow oraz dwoch stuzacych jedynie wypelnieniu
ustawowych wymogow.

Wskazane uwagi do projektu ustawy o spotkach rynku
wynajmu nieruchomodci, a takze kolejne konsultacje spo-
teczne spowodowaly diametralng zmiang¢ lansowanej przez

rzad koncepcji wehikutu inwestycyjnego. Wyrazem tej
zmiany bylo przygotowanie nowego, datowanego na
14.09.2018 r., projektu ustawy o firmach inwestujacych
w najem nieruchomosci (Projekt u.f.i.n., 2018). Postano-
wienia w nim zawarte zasadniczo powielaly rozwiazania za-
proponowane w poprzednich, z uzupelnieniem o kilka pro-
pozycji wynikajacych z uwag zgloszonych w trakcie wcze-
$niejszego procesu legislacyjnego. Wprowadzono m.in.
obowigzek okresowego publikowania szczegbélowych da-
nych zwigzanych z prowadzona dziatalnoscia czy tez prze-
widziano nadzoér Komisji Nadzoru Finansowego nad dzia-
falnoscig tych podmiotdéw, jednak tylko w zakresie wypet-
nienia przez firme¢ inwestujaca w najem nieruchomosci wa-
runkéw koniecznych do uzyskania statusu REIT, a takze
speiniania odpowiednich wymogdw przez cztonkéw zarza-
du lub rady nadzorcze;.

Co jednak istotne, w nowym projekcie calkowitej zmianie
ulegly postanowienia okreslajace, jakie nieruchomosci mo-
ga by¢ przedmiotem inwestycji takich spotek. O ile wcze-
$niejsze projekty dotyczyly inwestycji na rynku nieruchomo-
$ci komercyjnych, z wytaczeniem nieruchomosci mieszkal-
nych, o tyle w projekcie z 14.09.2018 r. inwestycje firm inwe-
stujgcych w najem nieruchomosci ograniczone zostaly wy-
facznie do nieruchomogci mieszkalnych. Pomimo wigc przy-
jecia podobnych rozwiazan prawnych — nowy projekt sta-
nowi calkowite przeciwiefistwo dotychczasowych rozwigzaf
i w zasadzie nie realizuje zadnych celéw, ktdre pierwotnie
wskazywano jako uzasadnienie wprowadzenia wehikulow
inwestycyjnych typu REIT w krajowym porzadku prawnym.
Wiaze si¢ to z faktem, ze na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych na wynajem w zadnym wypadku nie dominuja in-
westorzy instytucjonalni, a tym bardziej podmioty z kapita-
fem zagranicznym.

W tym kontekscie ustawa o firmach inwestujacych w na-
jem nieruchomosci, mimo iz wprowadza rozwigzania typo-
we dla wehikutoéw inwestycyjnych typu REIT, pozostanie je-
dynie poczatkiem do ich dalszego rozwoju, szczegdlnie bio-
rac pod uwage ich konstrukcje i przeznaczenie zardwno
w Europie, jak i w USA.

! Nalezy przyjaé, ze argumentacja ta, mimo iz czg§ciowo stuszna, to w zaden sposdb nie moze wplywac na oceng projektu, skoro wyznaczona w nim wysoko$¢ kapi-
tatu zaktadowego sp6iki ma charakter minimalny i nic nie stoi na przeszkodzie posiadania przez te spoiki wigkszego kapitatu zaktadowego.
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Monografia sktada si¢ z pieciu rozdziatow.
Pierwszy pos$wigcono przedsigwzieciu
biznesowemu. Przeprowadzony przeglad
literatury stanowit podstawe do wykazania
luki poznawczej] w dopelnieniu pojecia
przedsiewzigcia biznesowego, ktorg wy-
pelnia zaproponowany konstrukt architek-
tury biznesu. W drugim rozdziale przepro-
wadzono rozwazania nad modelem bizne-
su, strategig 1 systemem zarzadzania jako
komponentami architektury biznesu. Trze-
ci rozdziat poswigcono pojeciu efektywno-
Sci organizacyjnej. Przeprowadzona dys-
kusja nad definiowaniem pojecia efektyw-
nosci z perspektywy nauk o zarzadzaniu
pozwolita na zaproponowanie konstruktu
efektywnosci organizacyjnej, na ktorg
skladajg sie: efektywnosé spoteczna, za-
rzadcza oraz rynkowa. W czwartym roz-
dziale przedstawiono etapy przeprowadzo-
nego postepowania badawczego, a takze
opisano metodologie, ograniczenia badaw-
cze oraz zakres przeprowadzonych badan.
W rozdziale tym zaprezentowano réwniez
zaproponowane etapy rozwoju architektu-
ry biznesu. Rozdzial pigty zawiera omo-
wienie wynikow przeprowadzonego bada-
nia. W czgéci tej sformulowano takze
wnioski odnoszace si¢ do relacji miedzy
architekturg biznesu a efektywnoscig orga-
nizacyjng badanych przedsiebiorstw.
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