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Zestawienie uwag zgloszonych do projektu ustawy o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci

I. Uwagi do projektu ustawy

Przepis

Zglaszajacy

Tres¢ uwagi

1 i A1

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Nalezy zauwazy¢, ze istota projektu — co wskazuje projektodawca w uzasadnieniu — jest wprowadzenie okreslonych zwolnien podatkowych
dla spotek rynku wynajmu nieruchomosci. Biorgc pod uwage podniesione wyzej watpliwosci dotyczace projektowanych regulacji art. 3-6 i
art. 10 ustawy, nalezy zauwazy¢, ze w przypadku gdyby wprowadzanie warunkéw i obowigzkéw niezwigzanych z wprowadzanym
zwolnieniem podatkowym zostalo uznane za niecelowe, nalezatoby rozwazy¢ rezygnacj¢ z opracowywania ustawy szczegolnej. Wydaje sie
bowiem, ze wprowadzenie zwolnien wraz z niezbednym zdefiniowaniem zakresu podmiotowego i przedmiotowego tego zwolnienia mogtoby
nastgpi¢ w drodze nowelizacji ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.

2. i Art. 1

IZFiA

Proponowane nowe brzmienie projektowanego art. 1 Projektu:
,Art. 1. Ustawa okre$la zasady funkcjonowania spétek i funduszy inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci.”

3. i Art. 1

BCC

proponujemy nada¢ przedmiotowym spotkom inne nazwy, przyktadowo "Spotka Inwestycji Nieruchomosciowych". Nazwa referujaca jedynie
do wynajmu jest naszym zdaniem niepotrzebnie mylaca oraz budzi niepotrzebne i nieprawdziwe wrazenie, ze specyficzny rezim spotek (w
szczegblno$ci zwolnienie z opodatkowania okreslonych dochoddéw) odnosi si¢ jedynie do dochodow z najmu

4. ¢ Art. 2ust. 1
zdanie
wstepne i
art. 7ust. 1

Ministerstwo
Spraw
Zagranicznych

Projekt ustawy zaklada wprowadzenie szeregu zwolnien z podatku dochodowego od os6b prawnych dla spotek rynku wynajmu
nieruchomosci oraz ich spdtek zaleznych (projektowany art. 11 ustawy). Majac na uwadze, ze zgodnie z projektem spotka rynku wynajmu
nieruchomodci oraz jej spotkg zalezng mogg by¢ jedynie podmioty majgce siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiegj
(projektowany art. 2 ust. 1 oraz art. 7 ust. 1 ustawy) nalezy doj$¢ do wniosku, ze z wspomnianych zwolnien podatkowych nie bedg mogly
korzysta¢ podmioty zagraniczne (oddziaty przedsiebiorcoOw zagranicznych i przedsiebiorcy zagraniczni korzystajacy ze swobody $wiadczenia
ustug) prowadzace w Polsce dziatalno§¢ w zakresie wynajmu nieruchomosci i spetniajace warunki wskazane w projektowanym art. 2 ust. 1
pkt 1 — 8 ustawy (w przypadku spotek dominujacych) lub w projektowanym art. 7 ust. 1 ustawy (w przypadku spotek zaleznych). Tym
samym projektowane uregulowanie moze by¢ uznane za ograniczajace swobode przedsiebiorczo$ci i swobode $wiadczenia ustug
zagwarantowane odpowiednio w art. 49 i art. 56 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Jak bowiem wynika z utrwalonego
orzecznictwa Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, za ograniczenia tych swobod nalezy uzna¢ wszelkie przepisy, ktore
uniemozliwiaja, utrudniaja lub ograniczaja atrakcyjno$¢ korzystania z nich. Wydaje si¢ rowniez, ze projektowane ograniczenie nie jest
uzasadnione obiektywnymi rdznicami w sytuacji podmiotéw krajowych i zagranicznych, a zatem nalezatoby uznaé je za dyskryminujgce
przedsiebiorcow zagranicznych. Zgodnie z art. 52 Traktatu ograniczenia swobdd o charakterze dyskryminujacym moga by¢ uzasadnione
tylko wzgledami porzadku publicznego, bezpieczenstwa publicznego lub zdrowia publicznego. Projektodawca nie przedstawit jednak w
uzasadnieniu projektu zadnych wyjasnien w tym zakresie

5. { Art. 2ust. 1

Konfederacja

W naszej ocenie nalezy takze podda¢ analizie, czy projektowana ustawa nie jest niezgodna z prawem UE, poniewaz SRWN moze by¢ tylko




zdanie
wstepne i
art. 2 ust. 1
pkt 3

Lewiatan

spoltka z siedzibg lub zarzadem na terytorium RP, notowana na rynku regulowanym w Polsce. Tym samym tylko taka SRWN moze korzystac¢
z przywilejéw podatkowych przewidzianych przez ustawe. Powstaje zatem pytanie, co w sytuacji gdy zagraniczna spotka (bedgca istotnie
podobng do SWRN), notowana na zagranicznej gietdzie papieréw wartosciowych spetnia potencjalnie wszystkie warunki do zwolnienia
przystugujacego SRWN.

W naszej ocenie brak zwolnienia dla takiego zagranicznego podmiotu moze potencjalnie oznacza¢ jego dyskryminacje i naruszenie
podstawowych swobod przewidzianych w traktacie UE. W szczegdlnosci nalezy wskazaé na wnioski ptynace z orzecznictwa TSUE w tym
zakresie (np. wyrok TSUE z dnia 4 grudnia 1986 roku w sprawie Avoir fiscal (C-270/83), wyrok TSUE z dnia 13 lipca 1993 roku w sprawie
Commerzbank (C-330/91), czy tez wyrok TSUE z 14 wrze$nia 2006 roku w sprawie Stauffer (C-386-04), zgodnie z ktorymi jezeli pomiedzy
rezydentami a nierezydentami nie zachodzi obiektywna réznica a mimo to podlegaja odmiennemu traktowaniu, to w takim przypadku
wystepuje nieuzasadniona dyskryminacja — sprzeczna z podstawowymi swobodami przewidzianymi w traktacie UE.

Podobna dyskryminacja dotyczyla w przesziosSci zagranicznych funduszy inwestycyjnych i ustawodawca podjat dzialania w celu jej
usunigcia, wprowadzajac poczawszy od 1 stycznia 2011 r. pkt 10a do art. 6 ust. 1 Ustawy CIT.

Jednym z warunkéw do uznania spotki za SRWN jest wymdg, aby jej akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium RP. Warunek ten stanowi potencjalnie przyktad dyskryminacji posredniej. W wyroku TSUE z dnia 9 grudnia 2004 roku w sprawie
Komisja vs. Hiszpania (C-219/03) TSUE uznal, iz rozréznienie w postaci odmiennych zasad majacych zastosowanie do papieréw
wartosciowych notowanych na gietdzie hiszpanskiej oraz tych, notowanych na gietdzie zagranicznej, stanowi naruszenie fundamentalnych
swobdd przewidzianych w trakcie UE (swobody przeptywu kapitatu oraz swobody $wiadczenia ustug). Wskazujac na poglad wyrazony przez
Rzecznika Generalnego w opinii do wyroku TSUE z dnia 29 kwietnia 1999 roku w sprawie Royal Bank of Scotland (C 311/97), zgodnie z
ktorym w podobnych jak w przedmiotowej sprawie przypadkach, wystarczajacym powinien by¢é warunek dopuszczenia na rynku
regulowanych ktoregokolwiek z Panstw Cztonkowskich, postuluje si¢ rozszerzenie przedmiotowego ograniczenia z projektu ustawy

Art. 2 ust. 1
zdanie
wstepne

Gietda Papierow
Warto$ciowych

Majac na wzgledzie fakt, ze w §wietle obowigzujacych przepisdOw pojawiaja si¢ watpliwosci tak natury praktycznej, jak i formalnej co do
mozliwosci, jak i zasadnosci notowania akcji spoiki komandytowo-akcyjnej w obrocie zorganizowanym, oraz okoliczno$é, ze na
prowadzonych przez GPW rynkach - tak na rynku regulowanym, jak tez w alternatywnym systemie obrotu - nie sg notowane akcje zadnej
spotki  komandytowo-akcyjnej, proponujemy uscislenie krggu podmiotdw mogacych ubiegaé si¢ o status spotki rynku wynajmu
nieruchomosci wylacznie do spotki akeyjnej bedacej jednoczesnie spotka publiczna.

W przypadku uwzglednienia powyzszej propozycji analogiczna zmiana powinna zosta¢ dokonana w art. 11 pkt 2 lit. b Projektu (tj. w
nowododanym art. 17 ust. 11 ustawy o podatku dochodowym od 0sob prawnych - ,ustawa CIT”).

Propozycja przepisu art. 2 Projektu (zdanie wstepne)

L Art. 2.1. Spotkqg rynku wynajmu nieruchomosci jest spotka akcyina bedgca spotkg publiczng w rozumieniu przepiséw ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z
2016 r. poz. 1639), majgca siedzibe lub zarzqd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w przypadku ktorej tqcznie spetnione sq nastepujgce
warunki:”

Art. 2 ust. 1
zdanie
wstepne

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

W odniesieniu do definicji spotki rynku wynajmu nieruchomos$ci [dalej zwang: srwn], zawartej w art. 2 projektu ustawy nalezy zwréci¢
uwage, ze pomimo okre$lenia jej jako spotki publicznej, o szczegdlnym charakterze (na co wskazujg warunki okreslone w art. 2), projekt nie
przesadza z jakim typem spotki handlowej mamy do czynienia. Z interpretacji przepisow ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. 2016 r. poz. 1639)
mozna co prawda wnioskowaé, ze projektodawca miat na mys$li spotke akcyjng o szczegdlnych, wskazanych w art. 2 projektu ustawy
cechach, jednakze majac na uwadze argumentacje, przedstawiong w uzasadnieniu do art. 3 projektu ustawy, w ktérej wskazuje si¢ na
koniecznos$¢ stworzenia przepisow ,,lex specialis” dotyczacych firmy, aby ,, firma (...) odrdzniala si¢ od firm spotek innych typow”, mozna
powzia¢ watpliwos¢ (cho¢ nie wydaje sig, aby taki byt zamiar projektodawcy) czy nie mamy do czynienia z innym, niz przewiduje ustawa
Z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1030, z pézn. zm.) [dalej: KSH], typem spotki. Dookreslenie
w projekcie ustawy typu spotki usungloby rowniez ewentualne watpliwosci w zakresie odestania, w sprawach nieuregulowanych w ustawie,
do przepisow KSH (art. 9 projektu ustawy)




Art. 2 ust. 1
zdanie
wstepne

Ministerstwo

Sprawiedliwo$ci

Sformutowanie ,,majaca siedzib¢ lub zarzad na terytorium RP” - jakim projektodawca postuguje si¢ w definicji srwn - budzi watpliwosci,
szczegblnie w odniesieniu do slowa ,,zarzad”. Niejasne jest czy chodzi tutaj o miejsce zamieszkania cztonkéw organu zarzadzajacego na
terytorium RP, czy tez o miejsce z ktdrego nastepuje faktyczne zarzadzanie dziatalnoscig. Takie sformutowanie nasuwa watpliwosci co do
mozliwej statutowej siedziby takiego podmiotu poza terytorium RP (jesli spotka ma ,,zarzad” na terytorium RP, to czy siedziba statutowa
srwn moze znajdowac si¢ poza terytorium RP)

Art. 2 ust. 1
zdanie
wstepne

IZFiA |

W projektowanym art. 2 ust. 1 Projektu:
a) we wprowadzeniu do wyliczenia usuwa si¢ wyrazy ,,lub zarzad”

10.

Art. 2 ust. 1
pkt 1

Stowarzyszenie
REIT Polska

Przewidziany minimalny kapital zaktadowy jest wielokrotnie wyzszy od ustawowego minimum przewidzianego dla spélek akcyjnych. Bedzie
to istotng barierg rozwoju SRWN [polskiego REIT]. Tak wysokie limity kapitalowe wystgpuja w najbardziej rozwini¢tych gospodarczo
krajach UE (Niemcy, Francja — 15 min EUR). W zdecydowanej wigkszosci krajow UE, w szczegdlnoéci w tych, w ktorych REIT jest nowa
instytucja, bez dtugich tradycji, wymogi dotyczace minimalnego kapitalu zaktadowego sa zdecydowanie nizsze, przyktadowo w Hiszpanii
limit ten wynosi 5 mIn EUR, na Litwie - 40 tys EUR, w Belgii - 1,25 mln EUR, w Bulgarii ok. 250 tys. EUR, w Finlandii 5 mln EUR, w
Luksemburgu - 1,25 min EUR, w Wielkiej Brytanii 50 tys funtow.

Dodatkowo nalezy wskazaé, ze pokrycie kapitalu zaktadowego w kwocie 60 mln zlotych taczy si¢ z obowigzkiem zaptaty 0,5 % podatku od
czynnosci cywilnoprawnych, tj. kwoty 300.000 ztotych, co moze stanowi¢ dodatkowy, istotny Koszt powstania struktury.

Dodatkowo chceielibySmy wskazaé, ze wskazany w projekcie Ustawy kapitat zaktadowy — 60 mln zt — wydaje si¢ nadmiernie wysoki w
poréwnaniu z innymi podmiotami regulowanymi. W przypadku bankéw minimalny kapital zaktadowy wynosi rownowartos¢ w PLN 5 min
EUR, a w przypadku bankow spétdzielczych réwnowarto§¢ w PLN 1 mln EUR (art. 32 prawa bankowego). Zaproponowany wysoki kapitat
zaktadowy moze spowodowacd, ze z regulacji Ustawy skorzystajg wylacznie bardzo duze podmioty reprezentujace duzych instytucjonalnych
inwestorow zagranicznych, co zakldci¢ moze konkurencje na rynku i niekorzystnie wptynac¢ na mozliwo$ci rozwoju polskich inwestorow.

Ze wzgledu na zachowanie spdjnosci z warunkami dopuszczenia dla spotek publicznych mozna rozwazy¢ przyjecie regulacji gietdowych
czyli wielko$¢ kapitalizacji spotki.

W przypadku utrzymania wymogu wysokiego poziomu kapitatu zaktadowego do rozwazenia jest wprowadzenie zwolnienia z PCC przy
podwyzszeniu kapitalu w takich spotkach (tj. spotkach dazacych do uzyskania statusu spoétki rynku wynajmu nieruchomosci [SRWN]). Aby
zabezpieczy¢ interesy Skarbu Panstwa w sytuacji, w ktorej dana spdtka nie spetni wymogoéw uznania jej za SRWN, mozna rozwazy¢, by
zwolnienie z PCC byto uwarunkowane spetnieniem tych wymogéw w okreslonym terminie.

W zwiazku z powyzszym przepis art. 2 ust. 1 pkt 1 projektu powinien zosta¢ dostosowany do realnych warunkow i mozliwosci polskiego
rynku kapitalowego, np.: na poziomie wymogo6w dla bankow, z docelowym poziomem kapitalizacji tak jak spotki gietdowe

11.

Art. 2 ust. 1
pkt 1

BCC

prog kapitatu na poziomie 60m PLN ogranicza tworzenie REIT dla mniejszych funduszy — moze to utrudnié realizacje¢ celéw wskazanych w
uzasadnieniu, w szczego6lnosci upowszechnienie inwestowania w nieruchomo$ci wsérdd inwestorow indywidualnych i zmniejszenie roli
duzych migdzynarodowych inwestoréw na rynku — tworzacym REIT trudno bedzie zebra¢ taka kwote wsrod drobnych inwestorow, a tym
samym wymoég ten moze doprowadzi¢ do ograniczenia funkcjonowania REIT wylacznie jako podmiotow dla duzych
przedsigbiorstw/inwestorow. Cze$é REIT w Europie ma podobne wymogi kapitatowe, jednak dzialaja one w znacznie bogatszych krajach, w
ktorych mozliwosci inwestycyjne osob indywidualnych sa wyzsze (nie mozna porownywac potencjaty Polski i np. Niemiec czy Francji w tym
zakresie). Jednoczesnie sa tez kraje europejskie, w ktorych ten wymog jest nizszy (np. Wielka Brytania, Hiszpania). Proponujemy 15m PLN

12.

Art. 2 ust. 1
pkt 1

Konfederacja
Lewiatan

W naszej ocenie wskazany w art. 2 ust. 1 pkt. 1 projektu ustawy wymdg utrzymywania wysokiego kapitatu zakladowego, nie nizszego niz 60
milionow ztotych moze stanowi¢ istotng barier¢ przy przeprowadzaniu oferty publicznej i emisji nowych akcji dopuszczonych do
publicznego obrotu, poniewaz zazwyczaj emisje akcji istniejacych spotek robione sg z duzym agio emisyjnym. W naszej ocenie nalezy ten
wymog zastapi¢ minimalnym poziomem kapitalizacji, ktory na GPW wynosi 15 mln EUR, badZ minimalnym poziomem kapitatow wtasnych

13.

Art. 2 ust. 1
pkt 3

Krajowy
Depozyt

Projekt nie okresla minimalnego progu dla akcjonariatu rozproszonego (tzw. free float). W panstwach UE, w ktorych wprowadzono podobne
rozwigzania, ze zwolnienia podatkowego moga skorzysta¢ jedynie te podmioty, w ktorych np. minimum 15 lub 30 proc. akcji nalezy do




Papieréw
Wartosciowych

takiego rodzaju akcjonariatu. Takie rozwigzanie zmusza REIT do pozyskania duzej ilosci matych inwestorow indywidualnych. W tym
kontek$cie nalezy rozwazy¢ ustawowe okre$lenie minimalnej liczby akcji oferowanych w kazdej ofercie oraz maksymalnej ceny emisyjnej
akcji takich spotek w ofercie publicznej, a takze maksymalng liczbe akeji, na jakie kazdy inwestor moze si¢ zapisaé (sam lub przez podmioty
powiazane) tak, aby emitenci bedacy spotkami rynku wynajmu nieruchomo$ci oferowali duzo akcji po cenach dostepnych dla inwestorow i
zeby zapewni¢ odpowiednie rozproszenie akcjonariatu

14.

Art. 2 ust. 1
pkt 3

Krajowa Izba
Biegtych
Rewidentow

Ponadto w zakresie jakosci parametrow poddajemy pod rozwage, mozliwosci zastosowanie parametru obowiazkowego, szczegdlnego dla
tego typu spotek publicznych, wyrazonego w procentach lub liczbowo w zakresie wymagan, co do ilo$ci inwestoréw indywidualnych -
akcjonariuszy oraz warunkow koncentracji kapitalowej inwestorow w spotce rynku wynajmu nieruchomosci

15.

Art. 2 ust. 1
pkt 3

Stowarzyszenie
REIT Polska

Przede wszystkim chcieliby$Smy zwrdci¢ uwage na fakt, iz zgodnie z uzasadnieniem projektu, jednym z celéw ustawy jest upowszechnienie
inwestycji w nieruchomosci wérod inwestoréw indywidualnych. Osiggnigcie tego celu — w opinii stowarzyszenia — wymaga wprowadzania
ograniczen co do koncentracji akcji spotek w rekach jednego inwestora lub grupy inwestorow, w szczegdlnosci nalezacych do jednej grupy
kapitatowej. Przyktadowo, w Stanach Zjednoczonych spotka musi mie¢ co najmniej 100 wspolnikdw, a pieciu najwigkszych nie moze mieé
wiecej niz 50% udziatow. Z kolei w Niemczech 15% akcji musi by¢ posiadanych przez inwestor6w mniejszosciowych, z ktorych zaden nie
moze posiada¢ 3% akcji, a dodatkowo udzialy pojedynczego inwestora nie moga przekroczyé 10%. Nawet jesli w chwili utworzenia
struktury SRWN [typu REIT] stan taki be¢dzie trudny do uzyskania, to celowym bytoby wprowadzié¢ zasady minimalnego limitu udziatlow
inwestorow indywidualnych

16.

Art. 2 ust. 1
pkt 3

Stowarzyszenie
REIT Polska

Projekt nie wprowadza minimalnego progu free float. Brak takiego progu moze doprowadzi¢ do naduzywania formuty SRWN [typu REIT],
poprzez notowanie nieznacznej ilosci akcji SRWN na rynku regulowanym tylko po to, aby uzyska¢ zwolnienie podatkowe, podczas gdy dany
SRWN bylby w praktyce uzywany przez jednego lub niewielka grupe inwestorow. Zjawisko takie ma juz miejsce w Czechach, gdzie tego
typu struktury moga korzysta¢ z preferencyjnej, obnizonej stawki CIT na poziomie 5% pod warunkiem notowania ich waloréw na rynku
regulowanym. W efekcie istnieje juz kilkadziesiat tego typu struktur, ktorych walory nie podlegaja zadnemu obrotowi (pomimo notowania), a
ktore korzystaja z preferencyjnego opodatkowania.

Minimalny prog free float przewiduje wiele ustawodawstw europejskich regulujacych zasady funkcjonowania REIT, np.: Belgia — 30%,
Francja — 15%, Hiszpania i Turcja — 25%.

Alternatywnie, aby zapobiec naduzyciom w zakresie korzystania ze zwolnienia z opodatkowania mozna wprowadzi¢ regulacje zapewniajace
odpowiedni stopien rozproszenia kapitatu (np. co najmniej 15% akcji musi by¢ w posiadaniu podmiotow, z ktorych kazdy ma nie wigcej niz
3% praw glosu). Takie regulacje funkcjonujg np. w Niemczech. Pozwoli to pogodzenie potrzeby wprowadzenie do REIT inwestora badz
inwestorow strategicznych, przy jednoczesnym zapewnieniu ze REIT pozostanie wehikutem wspodlnego inwestowania

17.

Art. 2 ust. 1
pkt 3

Urzad Komisji
Nadzoru
Finansowego

W naszej ocenie, projekt nie zawiera przepisOw, zapewniajgcych wystarczajaco skuteczng realizacje przedstawionych w Uzasadnieniu
zatozen i celow, jakimi sa "zwigkszenie zaangazowania krajowego kapitalu prywatnego" oraz "upowszechnienie inwestycji na rynku
nieruchomosci wérod inwestorow indywidualnych". Na podstawie przedstawionego projektu nie bytoby, jak si¢ wydaje, mozliwe skuteczne
ograniczenie mozliwosci zdominowania akcjonariatu takich spolek przez osoby prawne zaréwno krajowe, jak tez z zagranicy. Projekt nie
precyzuje, czy akcje spotek rynku wynajmu nieruchomo$ci (SRWN) moga by¢ - poza polskim rynkiem regulowanym - dopuszczone
jednoczesnie do obrotu réwniez na zagranicznym rynku regulowanym. Nie przewiduje ponadto ograniczen procentowych udzialu w
akcjonariacie i kapitale SRWN przez pojedynczego inwestora. Powyzsze wydaje si¢ natomiast uzasadnione w kontek$cie powszechno$ci tego
rodzaju inwestycji, ktore maja zapewnia¢ szczegdlne preferencje podatkowe. W odniesieniu do warunku przewidzianego w art. 2 ust. 1 pkt 3
nalezy zauwazyc¢, iz jest on zbyt ogdlny - zasadne wydaje si¢ zastrzezenie jaki procent akcji SRWN ma znajdowaé si¢ w obrocie na rynku
regulowanym. Wydaje si¢ bowiem, iz z punktu widzenia celéw projektowanej ustawy regulacje wewngtrznego organizatora rynku
regulowanego odnoszace si¢ do przedmiotowe]j kwestii mogg by¢ niewystarczajace

18.

Art. 2 ust. 1
pkt 3

Narodowy Bank
Polski

W projekcie ustawy brakuje wymogdéw dotyczacych minimalnej liczby akcjonariuszy SRWN. Tego typu obostrzenia sg obecne w przepisach
innych krajow (np. maksymalna/minimalna liczba akcjonariuszy, maksymalny udziat akcji w posiadaniu jednego akcjonariusza czy
minimalny poziom akcji bedacych przedmiotem obrotu — tzw. free float) i majg na celu ograniczenie korzystania z przywilejow podatkowych




przez spotki akcyjne nalezace w ogromnej wigkszosci do jednego wilasciciela. W przypadku braku takich ograniczen SRWN moglyby
bowiem sta¢ si¢ metoda optymalizacji obcigzen podatkowych pojedynczego przedsigbiorcy zamiast realizowaé postawione przed nimi
zadania. Brak tych ograniczen oznacza, ze SRWN bylaby regulowane na takiej samej zasadzie, jak inne spotki i musialyby jedynie spetnié
wymogi dopuszczenia do obrotu okreslone w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, ustawie z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych 1 Regulaminie GPW. Nalezy rozwazy¢, czy w przypadku SRWN wymogi nie powinny by¢ surowsze

19.

Art. 2 ust. 1
pkt 3

Krajowy
Depozyt
Papierow
Wartosciowych

Skuteczna realizacja celu w postaci stworzenia dostepu drobnych inwestoréw do formy diugoterminowego oszczedzania w bezpieczne
aktywa wymagajace duzych nakladoéw finansowych, wymagataby wprowadzenia dodatkowego wymogu, aby akcje spotek rynku wynajmu
nieruchomosci byly oferowane publicznie. W przeciwnym razie duzi gracze, dla ktorych inwestycja w spotki rynku wynajmu nieruchomosci
jest rownie atrakcyjna, a ktorzy dysponuja wickszym kapitatem i potencjatem inwestycyjno-gospodarczym beda mogli obejmowac akcje tych
spotek w ofertach prywatnych, po cenach odbiegajacych od rynkowych, a nastepnie, po wprowadzeniu tych akcji do obrotu, sprzedawacé je po
cenach rynkowych. Warto zatem rozwazy¢ zapewnienie drobnym inwestorom dostgpu do akcji spotek rynku wynajmu nieruchomosci w
obrocie pierwotnym, poprzez wymog oferty publicznej takich akcji

20.

Art. 2 ust. 1
pkt 3

Narodowy Bank
Polski

W projekcie ustawy brakuje takze przepisow dotyczacy wymogdéw informacyjnych dla SRWN. Proponujemy dodanie delegacji ustawowej
dla ministra wilasciwego ds. instytucji finansowych do okre$lenia szczegblnych wymogoéw informacyjnych dla SRWN w formie
rozporzadzenia. W ramach wymogoéw informacyjnych, ktére powinny by¢ szersze niz w przypadku ,,zwyklych” spotek dopuszczonych do
obrotu gietdowego, mozna rozwazy¢é wymog regularnej, np. kwartalnej publikacji listy nieruchomosci (wraz z podstawowymi wskaznikami,
np. odsetek wynajetej powierzchni, srednimi stawkami czynszu), w ktore spotka zainwestowata. Podobne wymogi dotyczace ujawniania
informacji o strukturze inwestycji powinny réwniez znajdowac si¢ w prospekcie emisyjnym

21.

Art. 2 ust. 1
pkt 3

IZFiA

W projektowanym art. 2 ust. 1 Projektu:

f) dodaje si¢ pkt. 6 w brzmieniu:

,,0) spotka posiada nie mniej niz 100 akcjonariuszy, a udzial 5 akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty
zalezne najwigkszy udzial w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu spotki nie moze przewyzsza¢ 30% ogélnej liczby glosow na
tym zgromadzeniu ”

22,

Art. 2 ust. 1
pkt4,6i8

IZFiA

W projektowanym art. 2 ust. 1 Projektu:
b) usuwa sie dotychczasowg tre$¢ pkt. 4, 61 8;
c) dotychczasowe punkty 5 i 7 otrzymuja odpowiednio numery 4 i 5

23.

Art. 2 ust. 1
pkt4i5

Stowarzyszenie
REIT Polska

Chcielibysmy doda¢ generalny komentarz do art. 2 ust 1. pkt 4 i 5. Tak sformutowane kryteria dotyczace kategorii aktywow i kategorii
przychodéw pozwalaja na funkcjonowanie (i zwolnienie z opodatkowania) podmiotow, ktorych gltéwng dziatalnos¢ bylby obrot
nieruchomosciami, a nie ich dlugoterminowy wynajem. Podwaza to ide¢ funkcjonowania SRWN, jako produktu inwestycyjnego oferujacego
staly i bezpieczny poziom przychodéow pochodzacych z najmu. Aby zapobiec tworzeniu podmiotdw zajmujacych si¢ przede wszystkim
obrotem (a nie wynajmem) nalezaloby wprowadzi¢ kryterium minimalnego okresu ,,trzymania” nieruchomosci. W przypadku zbycia przed
uplywem tego okresu, zysk podlegatoby opodatkowaniu na zasadach ogélnych. Rozwigzania takie s stosowane w ustawodawstwach
europejskich

24,

Art. 2 ust. 1
pkt 4

Stowarzyszenie
REIT Polska

Spoiki dziatajace w obszarze wynajmu nieruchomosci moga posiada¢ w swoich bilansach wiele réznych pozycji, ktore sa bezposrednio
zwigzane z posiadanymi nieruchomosciami, niemniej nie sa zaliczane do pozycji, ktore pozwalaja spelni¢ okreslony w art. 2 ust 1. pkt 4
wymog 70% udziatu okreslonych aktywow w sumie bilansowej. Tego typu aktywa to naleznosci od najemcow, rozliczenia migdzyokresowe
zwigzane bezposrednio z nieruchomos$ciami, naleznosci lub $rodki pienigzne / lokaty z tytutu sprzedazy nieruchomosci (w tym przypadku
mozna bytoby wprowadzi¢ ograniczenie czasowe, w trakcie ktorego dana naleznosc¢ / ilo§¢ srodkéw pienigznych z tytutu sprzedazy mogtaby
by¢ zaliczana do aktywow pozwalajacych spetni¢ 70-procentowy limit). Naszym zdaniem definicja aktywow, ktore pozwalaja spetni¢ wymog
okre$lony w niniejszym artykule powinna zosta¢ rozszerzona o pozycje, ktdre pozostajg bezposrednio zwigzane z wynajmem, posiadaniem
badz sprzedaza nieruchomosci. Brak takiej regulacji moze spowodowaé, iz w ramach dziatalnos$ci prowadzonej zgodnie z intencja ustawy




dojdzie do sytuacji, w ktorej spotka nie bedzie mogta spelni¢ warunku okreslonego w niniejszym artykule. Podobne regulacje ujete sa
przyktadowo w niemieckiej ustawie o notowanych na rynku akcji nieruchomosciowych spétkach akcyjnych - odpowiednik naszej ustawy o
spotkach rynku wynajmu nieruchomosci - §3 (7) tejze ustawy

25.

Art. 2 ust. 1
pkt 5

Narodowy Bank
Polski

W art. 2 ust. 1 pkt 5 projektu mowa jest, ze zrédlem przychodu jest najem lub sprzedaz nieruchomosci. Teoretycznie wiec spotka zajmujaca
si¢ tylko obrotem nieruchomosci tez moze zosta¢ objeta rezimem ustawy. Wymdg minimum trzech nieruchomos$ci pod wynajem dotyczy
tylko przychodéw z najmu, nie przychodéw kwalifikowanych, wigc nie gwarantuje, ze spotka bedzie wynajmowac powierzchnie. Wydaje si¢
zatem, ze jesli spolka nie decyduje si¢ na wynajem w ogole, nie podlega pod ten wymog i w zakresie przychodéw pochodzacych ze zbycia
nieruchomos$ci moze korzysta¢ z przywilejow podatkowych, co przy braku ograniczen dotyczacych liczby akcjonariuszy moze stwarzaé duze
pole dla optymalizacji podatkowej

26.

Art. 2 ust. 1
pkt 5

Stowarzyszenie
REIT Polska

Projekt nie przewiduje, aby ocena spetniania przestanki posiadania statusu SRWN, o ktorej mowa w art. 2 ust. 1 pkt 5 projektu, byta
dokonywana z punktu widzenia grupy kapitalowej i sprawozdan skonsolidowanych; w konsekwencji spotka, ktora bedzie jedynie zarzadzac¢
spotkami zaleznymi, spetniajagcymi kryteria okre§lone w art. 7, a nie be¢dzie dokonywala bezposrednich inwestycji w nieruchomosci, nie
bedzie spotka SRWN z uwagi na niespetnienie warunku uzyskiwania co najmniej 70 % przychodoéw ze sprzedazy z umoéw najmu lub
transakcji sprzedazy. W takim przypadku przychod ze sprzedazy z tych tytutow bedzie w SRWN wynosi¢ 0,00 zt., a poniewaz spotki te co do
zasady powinny generowaé przychody w celu pokrycia kosztow swojej dziatalnosci, przynajmniej w zakresie kosztow ogodlnego zarzadu, to
udzial w przychodach ogoétem przychodow ze zrddet wskazanych w ustawie zawsze bgdzie nizszy niz 70 %. Na poczet tych przychodow nie
beda mogly by¢ zaliczone przychody z tytulu wynagrodzenia za zarzadzanie udziatami lub akcjami w innych spoétkach (nawet jesli beda to
spotki zalezne SRWN w rozumieniu art. 7 ustawy), ani przychody z dywidend wyptacanych przez te spotki zalezne - art. 2 ust. 1 pkt 5
projektu tego bowiem nie przewiduje.

Wydaje sie, ze procz kategorii przychodéw wymienionych w tym przepisie, powinny znalez¢ si¢ tam rowniez przychody z dywidendy (oraz
zaliczek na poczet dywidendy) wyptaconej przez spotki zalezne od spotki SRWN. Poniewaz weryfikacja statusu SRWN ma si¢ odbywac raz
na kwartal, a nie po zatwierdzeniu wynikéw zakonficzonego roku obrotowego i podjeciu uchwaly o przeznaczeniu zysku, warunek
odpowiedniego poziomu przychoddéw z najmu lub sprzedazy powinien by¢ uznawany za spetniony takze wowczas, gdy przychody z tych
tytutow beda stanowity co najmniej 70 % catosci przychoddw na poziomie wynikoéw skonsolidowanych

27.

Art. 2 ust. 1
pkt 5

Ministerstwo
Skarbu Panstwa

W art. 2 ust. 1 pkt 5 projektu ustawy proponuj¢ Srednik zastgpi¢ przecinkiem i doda¢ wyrazy ,,albo z tytutu udzialow w spotkach zaleznych
lub ze sprzedazy udzialéw czy akcji spotek zaleznych.”

Spotka rynku wynajmu nieruchomosci moze by¢ spotka holdingows, ktdra bezposrednio sama nie bedzie posiadaé nieruchomosci, nie bedzie
miala przychoddéw z najmu nieruchomosci, posiada¢ bedzie jedynie udzialy/akcje w spotkach zaleznych. Biorac powyzsze pod uwagg,
wskazane bytoby rozszerzenie definicji zakresu przychodow jakie moze osiaga¢ spotka rynku wynajmu nieruchomosci

28.

Art. 2 ust. 1
pkt 5

BCC

mozna rozwazy¢ rozszerzenie zakresu dozwolonych przychodoéw o udziat w zysku spotek komandytowych spetniajacych okreslone warunki
(j. z odpowiednio zmienionego Art. 7.1); pozwoli to na wickszg elastyczno$¢ dziatania REIT i dywersyfikacje inwestycji w ramach jednego
podatnika CIT przy jednoczesnych zachowaniu odrgbnej wtasnosci poszczegolnych nieruchomoscei (patrz uwagi do art. 2.1.8

29.

Art. 2 ust. 1
pkt 5

IZFiA

W projektowanym art. 2 ust. 1 Projektu:

d) nowy pkt. 4 otrzymuje brzmienie:

»4) nie mniej niz 70% przychodéw netto ze sprzedazy pochodzi z wynajmu nieruchomosci lub ich czgéci, lub odsetek od kredytéw,
pozyczek, weksli, obligacji dla spolek zaleznych, o ktorych mowa w art. 7, przy czym przy ustalaniu tego wskaznika nie bierze si¢ pod
uwage przychoddéw z odplatnego zbycia nieruchomosci posiadanych przez spétke lub jej spélki zalezne, o ktérych mowa w art. 7;”

30.

Art. 2 ust. 1
pkt5iart. 2
ust. 3

Krajowy
Depozyt
Papierow
Warto$ciowych

Projekt ustawy nie definiuje tego, z jakich Zrodet moze pochodzi¢ maksymalnie 30% pozostalych przychodow spoétki rynku wynajmu
nieruchomosci. Istnieje niebezpieczenstwo, iz dazac do maksymalizacji zyskow spotki te beda inwestowaé w ryzykowane aktywa. Nalezy
rozwazy¢ umozliwienie takim spotkom prowadzenia dzialalno$ci deweloperskiej, pod warunkiem pozniejszego wynajmu powstatych
nieruchomosci co najmniej przez okreslony w ustawie, minimalny okres czasu




31. i Art. 2ust. 1 i Urzad Komisji watpliwosci budzi czy sformutowanie ,,odptatne zbycie nieruchomosci” dotyczy nieruchomos$ci wszelkiego rodzaju, czy tylko takich, ktore
pkt5i7 Nadzoru przez pewien okres byly przeznaczone na wynajem. Zdaniem UKNF specyfika SRWN jest dziatanie na rynku najmu nieruchomosci.
oraz art. 2 Finansowego Proponujemy wigc sformulowanie ,,lub z odptatnego zbycia nieruchomosci, ktore byly przeznaczone na wynajem przynajmniej przez rok”
ust. 3

32. i Art. 2ust. 1 i Stowarzyszenie { Ustawa ogranicza mozliwo$¢ zasilania spotek zaleznych dlugiem, ktory moglby zosta¢ podporzadkowany kredytowi (zobowigzania to
pkt 6 REIT Polska réwniez zobowigzania wobec dostawcow). Do rozwazania jest zmniejszenie tego progu lub wylaczenie zobowigzan innych niz

kredytowe/pozyczkowe

33. i Art. 2ust. 1 i Ministerstwo Z perspektywy prawa Unii Europejskiej zwracam uwage, ze okreslone w art. 2 ust. 1 pkt 7 projektu ustawy zasady ustalania kwoty, ktora
pkt 7 Spraw mozna wykorzysta¢ na wyptate dywidendy wydaja si¢ niezgodne z zasadami sformulowanymi w dyrektywie 2012/30/UE. Artykut 17 ust. 3

Zagranicznych tej dyrektywy stanowi, ze wysoko$¢ wyplat dokonanych na rzecz akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy
powickszonego o zysk przeniesiony, jak rowniez o wyplaty z rezerw utworzonych w tym celu i pomniejszonego o przeniesione straty, jak
réwniez o kwoty umieszczone w rezerwie zgodnie z prawem lub statutem.

W zwigzku z tym nalezy dostosowa¢ brzmienie art. 2 ust. 1 pkt 7 projektu ustawy do wymogdw art. 17 ust. 3 dyrektywy 2012/30/UE lub
usungé projektowany przepis, a wowczas bedg miaty zastosowanie zgodne z przepisami dyrektywy zasady okreSlone w kodeksie spotek
handlowych

34. 1 Art. 2ust. 1 i Krajowy Zasadnym wydaje si¢ wprowadzenie bardziej szczegotowych regulacji dotyczacych wyptaty dywidendy zaréwno ze spétki gltownej, jak i
pkt 7 Depozyt spotek celowych. Przy zaproponowanych zapisach mozliwe jest uniknigcie wyptaty dywidendy poprzez niewyplacanie zyskow ze spotek

Papierow zaleznych (co jak si¢ wydaje, w Swietle projektu ustawy, nie stanowitoby naruszenia warunkow obowiazujacych sama spotke rynku wynajmu

Wartosciowych i nieruchomosci), badz poprzez wielokrotne reinwestowanie zyskow w nowe projekty. Co prawda mozliwo$¢ reinwestowania zyskow znajduje
uzasadnienie, niemniej jednak, przepisy powinny wymusza¢ regularne przekazywanie akcjonariuszom okreslonej czgéci zyskow
wypracowanych przez spotke rynku wynajmu nieruchomosci i spo6tki od niej zalezne

35. i Art. 2ust. 1 i Ministerstwo Proponuj¢ wprowadzenie definicji pojecia zysku z najmu nieruchomosci. Proponuje aby zmiany wyceny nieruchomosci i inne dziatania
pkt 7 Skarbu Panstwa | niekasowe np. wakacje czynszowe nie mialy wptywu na wyptacana dywidende, cho¢ beda miaty wptyw na wynik netto. Nalezy wzia¢ pod

uwagg, iz zgodnie z art. 348 § 1 kodeksu spotek handlowych, kwota zysku, ktéra moze by¢ przeznaczona do podzialu miedzy akcjonariuszy
nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy. Wskutek réznych zdarzen ekonomicznych (niekasowych) zysk netto do podziatu dla
akcjonariuszy moze by¢ mniejszy niz zysk pochodzacy z najmu nieruchomos$ci. W zwigzku z powyzszym, proponuj¢ rozwazenie
wprowadzenia nastepujacego przepisu:

,,Jezeli kwota przeznaczona do podzialu migdzy akcjonariuszy zgodnie z art. 348 § 1 kodeksu spotek handlowych jest nizsza niz kwota 90%
zysku wynikajacego z rocznego sprawozdania finansowego, pochodzacego z najmu nieruchomosci lub ich czegéci, z odptatnego zbycia
nieruchomosci lub ich czgsci, z odplatnego zbycia akcji innych spotek rynku wynajmu nieruchomosci, lub z dywidend wyptaconych przez
spotki zalezne, o ktorych mowa w art. 7, warunek okreslony w art. 2 ust. 1 punkt 7 uznaje si¢ za spetlniony, gdy spotka wyptaci
akcjonariuszom kwote maksymalng wynikajaca z art. 348 § 1 kodeksu spotek handlowych lub taka kwote maksymalng przeznaczy na nabycie
innych nieruchomosci lub ich czg$ci, lub udziatow lub akeji stanowigcych nie mniej niz 95% udziatu w kapitale zakladowym spotki akcyjnej,
spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia lub spotki komandytowo akcyjnej, w przypadku ktérej nie mniej niz 70% wartosci bilansowej
aktywow stanowia nieruchomosci.”

Nieuwzglednienie ograniczen spotki co do wysokosci dywidendy wynikajacych z art. 348 § 1 kodeksu spotek handlowych doprowadzi¢ moze
do sytuacji, gdy spotka rynku wynajmu nieruchomosci, postepujac zgodnie z dyspozycja projektowanego art. 2 ust. 1 pkt 7 (tj. stosujac
ograniczenia wysoko$cig zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z
utworzonych z zysku kapitatéw zapasowego i rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy) nie bedzie w stanie spetnié
wymogu z art. 2 ust. 1 pkt 7 projektu ustawy, przez co nie uzyska zwolnienia, o ktorym mowa w art. 11 projektu lub straci prawo do tego
zwolnienia. Przyktadowo, zdarzenia nadzwyczajne obnizajace zysk ksiegowy w danym roku obrotowym (np. odpis z tytulu aktualizacji
wyceny) moga obniza¢ kwote zysku mozliwego do wyplaty zgodnie z art. 348 § 1 kodeksu spotek handlowych, pomimo ze zysk ze zrddet




enumeratywnie wskazanych w art. 2 ust. 1 pkt 7 projektowanej ustawy bedzie kwota wyzsza. Dlatego wydaje si¢ stosownym by nie tworzy¢
watpliwos$ci co do wzajemnej zaleznoéci tych przepisow i umozliwi¢ spotkom uzyskanie statusu spotki rynku wynajmu nieruchomosdci, w
sytuacji gdy po wykonaniu swoich obowiazkéw wynikajacych z art. 348 § 1 kodeksu spotek handlowych pozostata cze¢§¢ zysku zostanie
wyplacona lub zainwestowana zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 7 projektowanej ustawy

36.

Art. 2 ust. 1
pkt 7

Gielda Papieréw
Wartosciowych

Jednym z celéw projektowanej ustawy jest zwickszenie atrakcyjnosci inwestowania w spotki operujace na rynku nieruchomosci

komercyjnych na wynajem dla inwestorow detalicznych z uwagi na atrakcyjny profil ryzyka bazujacy na wysokiej jakosci nieruchomosci

oraz wyptacie dywidendy (vide: Uzasadnienie, str. 1). Dlatego tez pozadane wydaje si¢ zapewnienie, ze spotki typu REIT bedg zobligowane
do wyptaty w formie dywidendy w kazdym roku obrotowym przynajmniej czeSci wypracowanego zysku pochodzacego ze $cisle okre§lonych
zrodet przychodu.

Projekt zaktada natomiast mozliwo$¢ reinwestowania w catosci zysku, ktory moglby byé przeznaczony do wyptaty akcjonariuszom. Przyjete

rozwigzanie nie wydaje si¢ optymalne zpunktu widzenia interesow akcjonariuszy i celu ustawy, ktorym jest m.in. zwigkszenie

zaangazowania krajowego kapitatu prywatnego na rynku nieruchomosci. Bardziej zasadne byloby dokonanie umownego podziatu
przychodow uzyskiwanych przez spotki REIT z szeroko rozumianej dziatalnosci na rynku wynajmu nieruchomosci na dwie grupy i nastgpnie
odzwierciedlenie tego podziatu w zasadach dystrybucji zysku do akcjonariuszy, tj.:

1) przychody pochodzace z najmu nieruchomosci lub ich czesei oraz przychody z dywidend wyptaconych przez spotki zalezne, o ktorych
mowa w art. 7 Projektu lub inne spotki rynku wynajmu nieruchomosci — zysk z tych wptywow powinien by¢ zawsze przeznaczany na
dywidend¢ wyptacang akcjonariuszom w wysokosci przewidzianej w Projekcie, tj. w wysokosci co najmniej 90%,

2) przychody z odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich czesci oraz przychody z odplatnego zbycia akeji lub udzialow spoltek zaleznych,
o ktorych mowa w art. 7 Projektu lub akcji innych spoétek rynku wynajmu nieruchomosci — zysk z tych wptywoéw powinien by¢
przeznaczony na dywidende w czeSci w jakiej nie zostanie przeznaczony na reinwestowanie w $cisle okreslone aktywa. Przy czym w
celu skorzystania ze zwolnienia podatkowego spotki REIT musiatby dokonaé¢ stosownej reinwestycji np. w terminie 3 lat od zbycia
przedmiotowych aktywow (obecnie Projekt nie zawiera takiego wymogu).

Wydaje si¢, ze powyzsze rozroznienie oddaje w petni specyfike funkcjonowania spotek REIT jako spotek dywidendowych na rynku
kapitatowym. Chcieliby$my zauwazy¢, iz w Hiszpanii spotki SOCIMI (spotki typu REIT) maja obowigzek dystrybucji do akcjonariuszy 80%
dochodéw z czynszu oraz 100% dochodu z tytulu dywidend otrzymywanych od innych spotek SOCIMI lub spotek zaleznych. W przypadku
dochodow ze sprzedazy nieruchomos$ci lub akcji w innych spotkach SOCIMI lub spotkach zaleznych 50% dystrybuowane jest do
akcjonariuszy, przy czym pozostate 50% dochodu z tego tytutu musi by¢ reinwestowanych lub w inny sposob dystrybuowanych w terminie
do 3 lat po dacie transakcji. We Francji SIIC (spotki typu REIT) musza przekazywaé akcjonariuszom w formie dywidendy 95% dochodu
operacyjnego z wynajmu nieruchomosci oraz 100% dochodu z tytutu dywidend otrzymanych od spotek zaleznych. Ponadto SIIC maja
obowiazek przekazania na dywidend¢ 60% zyskow kapitalowych (tj. zwigzanych ze sprzedaza nieruchomosci lub udziatéw w spotkach
zaleznych prowadzacych ten sam rodzaj dziatalnosci gospodarczej).

Propozycja zapisu art. 2 ust. 1 pkt 7 Projektu:

., 7) nie mniej niz 90% zysku wynikajgcego z rocznego sprawozdania finansowego, pochodzqcego z najmu nieruchomosci lub ich czesci,

z odplatmego zbycia nieruchomosci lub ich czesci, z odplatnego zbycia akcji lub udzialow spélek zaleznych, o ktdrych mowa

w art. 7 lub akcji innych spétek rynku wynajmu nieruchomosci, lub z dywidend wyptaconych przez spotki zalezne, o ktorych mowa w art. 7 lub

inne spotki rynku wynajmu nieruchomosci, jest wypiacanych akqonarmszom w formze dywidendy w kazdym roku obrotowym, z

zastrzezeniem ze, w przypadku zysku pochodzqcego : sei, z odplatnego zbycia nieruchomosci lub ich czesci, z

odplamego zbycta akc/z lub udzzalow spoiek zaleznych o ktérych mowa w art. 7 lub akql innych spotek rynku wynajmu nieruchomosci, fub-z

= —7, moze on nie zosta¢ wyplacony akqonarluszom w formie dywidendy o

ile w ciggu 3 lat od takiego zbycia zostanle on prZEznaczony na nabycze innych nieruchomosci lub ich czesci, lub akcji innych spotek rynku

wynajmu_nieruchomosci lub udziatow lub akcji stanowigcych nie mniej niz 95% udziatu w kapitale zaktadowym spotki akcyjnej, spotki z

ograniczong odpowiedzialnosciq lub spotki komandytowo akcyjnej, w przypadku ktorej nie mniej niz 70% wartosci bilansowej aktywow

stanowiq nieruchomosci, ”




Dodatkowo, nalezy poddaé¢ pod rozwagg przyjecie rozwiagzania, w ktorym okreslone w art. 2 ust. 1 pkt 7 Projektu wartosci procentowe (%)

obowiazkowych dywidend, tudziez reinwestycji do jakich zobowigzana bytaby spotka rynku wynajmu nieruchomosci odnoszone bytyby nie

do jej zyskéw lecz do jej dochoddw/przychodow podlegajacych zwolnieniu z podatku CIT, o ktérych mowa w art. 11 pkt 2 lit. a Projektu.

Takie podejscie oznaczatoby, ze spotka REIT miataby obowiazek wyptaty dywidendy w wysokosci % dochodow/przychodow, ktore na

podstawie ustawy CIT zostaly zwolnione z podatku dochodowego.

Przyjecie takiego rozwiazania mogloby pozytywnie wptyna¢ m.in. na:

- maksymalizacj¢ wartosci dywidend wyptacanych przez spotki REIT, ktora begdzie wynikata bezposrednio z checi maksymalizacji
przez spotki REIT korzysci podatkowych,

- zmniejszenie watpliwosci interpretacyjnych — poprzez uzycie jednego kryterium — dla zwolnienia z podatku dochodowego i bazy, dla
ktorej obliczana jest wysoko$¢ wyptacanej dywidendy / reinwestycji,

- minimalizacj¢ ryzyk zwiazanych z mozliwoscia wykorzystywania przez podatnikéw spotek REIT do korzystania ze zwolnien
podatkowych, ktorych istota jest niezgodna z ideg Projektu

37.

Art. 2 ust. 1
pkt 7

Stowarzyszenie
REIT Polska

Proponujemy, aby w tym artykule znalaz! si¢ nast¢pujacy zapis:

. nie mniej niz 80% zysku wynikajacego z rocznego sprawozdania finansowego, pochodzacego z najmu nieruchomosci lub ich czgsci, z
odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich czgéci, z odplatnego zbycia akcji innych spétek rynku wynajmu nieruchomosci, lub z
dywidend wyptaconych przez inne STWN przez spotki zalezne, o ktéorych mowa w art. 7, bedzie wyptacanych akcjonariuszom w
formie dywidendy w kazdym roku obrotowym, albo jezeli zysk pochodzacy z najmu nieruchomosci lub ich czesci, z odptatnego
zbycia nieruchomosci lub ich cze$ci, z odptatnego zbycia akcji innych spotek rynku wynajmu nieruchomosci, lub z dywidend
wyptaconych przez SRWN oraz wyptaconych przez spotki zalezne, o ktorych mowa w art. 7, ktory nie zostal wyptacony
akcjonariuszom w formie dywidendy, zostanie przeznaczony na nabycie innych nieruchomosci lub ich czgéci, akeji innych spotek
SRWN lub udziatéw lub akcji stanowiacych nie mniej niz 95% udzialu w kapitale zaktadowym spétki akcyjnej, spotki z ograniczong
odpowiedzialno$cig lub spotki komandytowo akcyjnej, w przypadku ktorej nie mniej niz 70% wartosci bilansowej aktywow stanowia
nieruchomosci.

W nawigzaniu do powyzszego konieczne roOwniez jest okreslenie minimalnego, racjonalnego okresu (przynajmniej okres 1 roku), w trakcie

ktoérego, przy dotozeniu nalezytej starannos$ci, mozliwe jest ponowne zainwestowanie $srodkow uzyskanych ze sprzedazy nieruchomos$ci w

kolejna nieruchomos$¢ lub udzialy w spotce posiadajacej nieruchomos$é¢. Sformutowanie zapisow w ten sposob, ze ,,zysk (...), ktory nie zostal

wyptacony akcjonariuszom w formie dywidendy, zostanie przeznaczony...” powoduje, iz pojawia si¢ watpliwo§¢é, w jakim terminie

,przeznaczenie zysku” powinno zosta¢ dokonane. W ekstremalnym przypadku mozna byloby domniemywa¢, ze ustawodawca oczekuje, iz

sprzedaz i zakup kolejnej nieruchomosci zostang dokonane w przeciggu jednego kwartatu.

Obnizenie 90-procentowego progu wyptaty dywidendy do 80% uzasadniamy przede wszystkim tym, iz w przypadku spotki wynajmujaca

nieruchomos$¢ komercyjng sfinansowang przyktadowo w 65% kredytem powstaje konieczno$¢ odlozenia na kapitatl rezerwowy czesci

srodkow finansowych, ktére nie stanowig kosztu w sensie ksiegowym. Taka rezerwa konieczna jest z jednej strony do przygotowania si¢ w

zakresie finansowym do odnowienia umow najmu, co wigze si¢ z nakladami finansowymi oraz udzieleniem zachet dla najemcoéw w postaci

okreséw bezczynszowych, jak i zapewnienia mozliwo$ci splaty raty kapitatowej kredytu. Ma to szczegdlnie znaczenie w przypadku spotek,
ktore dla celow wyceny bilansowej nieruchomos$ci wybiorg model wyceny wg warto$ci godziwej, czyli nie bedg obcigza¢ wyniku odpisami
amortyzacyjnymi.

Dodatkowo nalezy wskazaé, ze zarowno spotki akcyjne, jak i spotki komandytowo-akcyjne sa obowigzane do tworzenia kapitatu zapasowego

i przelewania do niego 8% zysku naleznego akcjonariuszom, az do uzyskania wysokosci rownej 1/3 kapitalu zaktadowego. Nalezy

uwzgledni¢ te okolicznoé¢ przy okresleniu wysokosci progu obowigzkowej dystrybucji, ktory obecnie jest proponowany w wysokosci 90%.

Aby wyjasni¢ watpliwosci w sposob praktyczny prosimy uwzgledni¢ ponizej opisane okolicznosci i specyfik¢ inwestowania w

nieruchomosci.

Wymogi rachunkowosci i wskazane wyzej okolicznosci powoduja, ze wynik bilansowy spotki moze by¢ inny od kasowego wyniku spotki w




danym okresie, co w spotkach z tego sektora jest nastepstwem m.in tego, ze:

. czynsz i przyznane zachgty dla najemcéw, ktére rozliczane sg na poczatku trwania umowy najmu zostang usrednione w okresie
trwania umowy np. 5 lat;

. wydatki inwestycyjne/wydatki na modernizacj¢ nieruchomosci sa najczesciej aktywowane i rozliczane w czasie (zgodnie z przyjeta
polityka rachunkowosci);

. koszty prowizji rozliczane sa okresowo, a nie w catoéci w momencie ich wystapienia;

. wycena nieruchomosci powoduje zmiang wartosci bilansowej nieruchomosci i wptywa na zysk bilansowy;

. operacje w walutach obcych (w tym wycena nieruchomosci, przeszacowanie kredytow w walucie obcej) wptywaja na powstanie

ro6znic pomigdzy wynikiem bilansowym a kasowym.
Wyrazamy poglad, ze celem Ustawy powinno by¢ zobowigzanie do dzielenia si¢ z akcjonariuszami tylko wynikiem kasowym w danym roku
(w oderwaniu od wyniku bilansowego). Do rozwazenia jest zatem wprowadzenie takich zapisow, ktore uwzglednialyby roznice pomiedzy
wynikiem bilansowym a wynikiem kasowym za dany rok. Rozwazy¢ mozna wprowadzenie autonomicznej definicji ,,zysku” dla potrzeb
omawianych regulacji; rozwazy¢ mozna odwotanie si¢ do zdolnosci dywidendowej wg KSH (art. 9 Ustawy referuje do KSH, ale w art. 2 pkt
7 jest mowa tylko o wyniku ze sprawozdania finansowego).
Rozwazenia wymaga roéwniez wprowadzenie zmian w ustawie o rachunkowosci, ktore umozliwiatyby takie ksztattowanie polityKi
rachunkowosci, zgodnie z ktérg zysk bilansowy nie bylby nigdy wyzszy od kasowego wyniku, ktorym spotka moze dysponowaé. Takie
przepisy pozwolilyby w pelni realizowa¢ cel wprowadzanych regulacji - jakim jest wyptata $rodkéw uzyskanych przez spotki zalezne do
spotki RSWN bez obcigzen podatkowych.
Sugerujemy uregulowanie i doprecyzowanie kwestii utraty zwolnienia w sytuacji, gdy spotka nie wyptaci dywidendy pomimo zysku
bilansowego lub wyptaci nizsza dywidende¢ niz wymagana. Naszym zdaniem spotka nie powinna automatycznie traci¢ statusu SRWN, ale
jedynie mozliwo$¢ korzystania ze zwolnienia z podatku. Utrata zwolnienia powinna obejmowa¢ wylacznie dochody okresu, za ktory
dywidenda nie zostata wyptacona, a w przypadku wyptaty dywidendy jedynie w czg¢éci, utrata zwolnienia powinna dotyczy¢ tylko czgsci
niewyptaconych zyskow.
Wymog wyptaty 90% zysku celem zachowania statusu SRWN wydaje si¢ zbyt wysoki. W praktyce obrotu gospodarczego moga powstac¢
liczne trudnosci z tak wysoka wyptata. Przyktadowo, warunki kredytowe uzgodnione z bankiem moga skutkowa¢ natozeniem kar na SRWN
w przypadku wyplaty dywidendy bez spelnienia okreslonych wymogow finansowych, podyktowanych umowa kredytowa. Sugerujemy
obnizenie progu wyptacanego zysku do 80% i przypominamy, ze o takim progu byta mowa w poczatkowych dyskusjach nad Ustawa.
Ponadto uprawnienie do powstrzymania si¢ od wyptaty dywidendy i przeznaczenie srodkdéw na zakup nowych nieruchomosci do spotki moze
oznacza¢ w praktyce catkowite powstrzymanie si¢ od wyptaty dywidendy i permanentne budowanie wartosci spotki przez powtarzajace si¢
zakupy nowych nieruchomosci. Zapis ten moze podwaza¢ podstawowy cel spoétek SRWN [typu REIT], jakim jest zagwarantowanie
akcjonariuszom statej dywidendy

38.

Art. 2 ust. 1
pkt 7

Stowarzyszenie
REIT Polska

Natomiast warto zastanowi¢ si¢ nad wptywem zasad dystrybucji zysku przewidzianych przez kodeks spoétek handlowych (,,KSH.”) na

terminy dystrybucji zysku przez REIT.

Zgodnie z KSH dystrybucja zysku moze nastgpi¢ dopiero po zamknigciu roku obrotowego oraz zaudytowaniu i zatwierdzeniu sprawozdania

finansowego za zamkniety rok na co kodeks przewiduje termin 6 miesigcy od zamknigcia roku.

Ponadto, jezeli spotka dysponuje odpowiednimi $rodkami finansowymi, KSH. przewiduje mozliwos¢ wyptaty dywidendy zaliczkowej, jezeli

sa spetnione okreslone warunki, tj.:

. sprawozdanie z poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk,

. wyplacie moze podlega¢ nie wigcej niz potowa wykazanego zysku za dany rok,

. w przypadku spotki akcyjnej i komandytowo-akcyjnej zysk za dany rok, ktory moglby podlega¢ wyptacie zaliczkowej powinien
wynika¢ ze zaudytowanego sprawozdania finansowego.

7 uwagi na te ograniczenia, wyplata potowy zysku spotek portfelowych SRWN (a w przypadku pierwszego roku dziatalnosci — catego zysku)
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nastepowataby po uptywie dwoch lat od momentu wygenerowania tego zysku przez spotki. Wynika to z tego, ze zysk za rok nr 1 bylby
przekazywany ze spotki portfelowej SRWN do spoétki holdingowej SRWN dopiero po zamknigciu i zatwierdzeniu sprawozdania za rok nr 1, a
zatem moglby zostaé zaraportowany jako zysk spotki holdingowej dopiero w roku jego otrzymania (roku nr 2) i wyptacony po zamknieciu i
zatwierdzeniu sprawozdania finansowego spotki holdingowej za rok nr 2, co nastepuje w roku nr 3.

Aby unikng¢ takich nieefektywnosci w dystrybucji zysku do akcjonariuszy SRWN, ustawa powinna przewidywac uproszczony tryb
dystrybucji calego zysku za dany okres (np. za kwartal, za potrocze) ze spotek portfelowych do spotki holdingowej SRWN

39.

Art. 2 ust. 1
pkt 7

BCC

(i) obowigzek wyptaty nie jest §cisle przedstawiony, tj. pominigto fakt, ze wyptaty z zysku beda mie¢ miejsce w roku X+1 w stosunku do
wypracowania zysku (np. zysk za rok 2016 bedzie wyptacany w 2017); (ii) nie ma zadnych warunkow reinwestowania zysku, tj. zwolnienie z
obowigzku wyptaty dywidendy nie jest uwarunkowane reinwestowaniem w okreslonym czasie, a jedynie ,,przeznaczeniem” — powinno by¢
mozliwe wstrzymanie wyptaty przez 12 miesigey, aby oceni¢ czy jest mozliwa korzystna inwestycja, a w przypadku braku reinwestowania —
obowiazek wyptaty danej kwoty w roku nastepnym

40.

Art. 2 ust. 1
pkt 7

Konfederacja
Lewiatan

Istnieja watpliwosci co do skutecznosei lub praktycznej mozliwosci spetnienia przez spotki wymogu wprowadzonego w art. 2 ust. 1 pkt 7
projektu ustawy, tj. wyptaty akcjonariuszom w kazdym roku obrotowym co najmniej 90% zysku wynikajacego z rocznego sprawozdania
finansowego, pochodzacego z najmu nieruchomosci lub ich czgsci, z odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich cze¢éci, z odptatnego zbycia
akcji innych spotek rynku wynajmu nieruchomosci, lub z dywidend wyptaconych przez spotki zalezne, powiazany z wymogiem reinwestycji
niewyptaconej czesci zysku w inne nieruchomosci lub spoétki zalezne SRWN. Po pierwsze spdtka nie musi generowaé zysku w kazdym roku.
Dla spétek nieruchomos$ciowych charakterystyczne jest bowiem to, ze z uwagi na standardy rachunkowosci (np. ujecie nieruchomosci
inwestycyjnych wg ich wyceny rynkowej, testowanej na utrate wartosci badz tez wedlug wartosci historycznej nabycia pomniejszanej o
amortyzacje ksiecgowa w okresie uzytecznosci ekonomicznej aktywa) spotki takie mogg generowaé dodatnie przeptywy pieni¢zne (nadwyzke
gotowkowa), ktora jednak nie przektada si¢ wprost na zysk ksiggowy podlegajacy wyptacie do akcjonariuszy (zysk jest zmniejszany np. o
odpisy na utrate wartosci nieruchomosci badz odpisy amortyzacyjne). Ponadto prawdopodobienstwo wygenerowania zysku jest nizsze biorac
pod uwage dopuszczalno$é lewarowania SRWN diugiem do do$¢ wysokiego poziomu 70% wartosci aktywow. Po drugie, zysk spotki moze
pochodzié tez z innych zrodet niz te wskazane w ustawie.

Dla zwigkszenia atrakcyjnosci SRWN dla inwestorow indywidualnych nalezy doprecyzowaé w projekcie ustawy, ze obowigzek wyptaty
dotyczy co najmniej 90% catego zysku (niezaleznie od jego pochodzenia) oraz rozwazy¢, czy istniejg inne rozwigzania, ktore pozwolg tego
typu spotkom dokonywaé regularnych wyptat dla akcjonariuszy nawet w przypadku straty, jesli pozwala na to poziom aktywoOw netto i
nadwyzka gotowkowa w spélce (np. takimi rozwigzaniami moga by¢ nowe, uproszczone lub preferencyjne zasady umarzania (buy-back)
akcji w spotkach typu SRWN).

Ponadto zgodnie z projektem ustawy zysk, ktory nie zostal wyptacony akcjonariuszom w formie dywidendy mozna przeznaczy¢ na nabycie
innych nieruchomosci lub ich czg$ci, lub udziatow lub akcji stanowigcych nie mniej niz 95% udziatu w kapitale zaktadowym spotki akcyjnej,
spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia lub spotki komandytowo akcyjnej, w przypadku ktorej nie mniej niz 70% wartosci bilansowej
aktywow stanowia nieruchomosci. Nalezatoby, zatem doprecyzowaé, ze suma zyskow, ktore powinny by¢ przeznaczone na wyplate
dywidendy lub reinwestowane powinna stanowi¢ co najmniej 90% catego zysku (lub odpowiednio wskazaé nizszy prog zgodnie z
powyzszymi uwagami). W obecnym brzmieniu projektu ustawy mozna mie¢ watpliwosci, czy w przypadku niespetnienia warunku
dystrybucji zysku w formie dywidendy, nalezy reinwestowaé wszystkie pozostate zyski z najmu nieruchomosci lub ich czg¢sci, z odplatnego
zbycia nieruchomosci lub ich czesci, z odplatnego zbycia akcji innych spotek rynku wynajmu nieruchomosci, lub z dywidend wyptaconych
przez spotki zalezne czy tylko w zakresie brakujacym do osiagniecia progu 90%

41.

Art. 2 ust. 1
pkt 7

IZFiA

W projektowanym art. 2 ust. 1 Projektu:

e) nowy pkt. 5 otrzymuje brzmienie:

,,5) nie mniej niz 90% zysku wynikajgcego z rocznego sprawozdania finansowego jest wyptacanych akcjonariuszom w formie dywidendy lub
wydatkowanych na nabycie akcji wlasnych w celu umorzenia w kazdym roku obrotowym;”

42.

Art. 2 ust. 1

BCC

wymog posiadania 3 nieruchomosci przez dana spotke bedzie bardzo trudny do zrealizowania, a tym samym ograniczy popularno$¢ REIT i
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pkt 8

zagrozi w sposob bardzo istotny osiggnieciu celéw wskazanych w uzasadnieniu. Reguta na rynku komercyjnych nieruchomosci
inwestycyjnych jest lokowanie tylko jednej inwestycji w spotce (spotki celowe). Wynika to glownie z (a) konieczno$ci dywersyfikacji ryzyka
inwestycyjnego oraz (b) wymogow bankéw. Inwestowanie przez spolki celowe oznacza, ze ryzyka obcigzajace jedng nieruchomos¢ nie sg
przenoszone na inne nieruchomosci/inwestycje — zapewnia to odpowiednie zabezpieczenie inwestoréw. Dodatkowo banki finansujace
inwestycje oczekuja zabezpieczenia na calym majatku danego podmiotu — posiadanie kilku nieruchomosci w spolce wymagaloby
finansowania ich nabycia w ramach jednego banku (co istotnie ogranicza wybor, a co za tym idzie pogarsza pozycje indywidualnych
inwestorow) 1/lub krzyzowych zabezpieczen (tj. kredyt na nieruchomosci A zabezpieczony bylby nieruchomoscia A i B C; podobnie kredyt
na nieruchomosciach B i C). Zatozona koniecznos¢ dywersyfikacji inwestycji mozna osiaggnac tworzac wymog, aby REIT i spotki zalezne
posiadaty tagcznie minimum 3 nieruchomosci. Nie wptynie to na realizacje celow ustawodawcy wskazanych w uzasadnieniu, a istotnie
zwiekszy atrakcyjno$¢ rozwigzania

43.

Art. 2 ust. 1
pkt 8

Gietda Papierow
Wartosciowych

a) Z uwagi na fakt, ze w praktyce stosunkowo czesto dla potrzeb konkretnego przedsigwzigcia inwestycyjnego spotki REIT tworza tzw.
spotki specjalnego przeznaczenia, zasadne wydaje si¢ umozliwienie im wykorzystywania tej konstrukcji takze na potrzeby spetniania
wymogu, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 8 Projektu.

Propozycja przepisu art. 2 ust. 1 pkt 8 Projektu:

,»8) przychody z najmu nieruchomosci lub ich czesci sq uzyskiwane, bezposrednio lub posrednio przez spotki zaleine, o ktorych mowa w
art. 7, z najmu co najmniej trzech nieruchomosci lub ich czesci.”

b) Jednoczesnie zwracamy uwage na konieczno$¢ dodania do Projektu zapisu, z ktdorego w sposob jednoznaczny wynika¢ bedzie, ze za
uzyskiwanie przychodéw z najmu nieruchomosci lub ich cze$ci uwazaé si¢ bedzie rowniez uzyskiwanie przychodéw z najmu
nieruchomosci lub ich cze$ci przez spotke zalezna

44.

Art. 2 ust. 1
pkt 8

Narodowy Bank
Polski

Wymogi co do dywersyfikacji portfela spétek rynku wynajmu nieruchomosci (zwanych dalej jako SRWN), ktore sprowadzaja si¢ do
obowiazku uzyskiwania przychodéw z wynajmu co najmniej trzech nieruchomos$ci lub ich czgséci (por. art. 2 ust. 1 pkt 8 projektu) sa
niewystarczajace. Tak sformutowany przepis pozwala na stworzenie portfela z 99-procentowym udzialem jednej nieruchomosci. W
regulacjach innych krajow stosuje si¢ czasami zasade limitow ekspozycji, np. powyzej 20 procent przychodéw nie moze by¢ uzyskiwane z
jednej nieruchomosci. Postulujemy wprowadzenie tej metody ograniczania koncentracji do przepisow polskiej ustawy. Pozadane jest, aby
regulacje dotyczace SRWN zachegcaly rowniez do dywersyfikacji geograficznej portfela nieruchomosci

45.

Art. 2 ust. 1
pkt 8

Ministerstwo
Skarbu Panstwa

W art. 2 ust. 1 pkt 8 projektu ustawy proponuj¢ kropke zastapic¢ przecinkiem i doda¢ wyrazy "lub z przynajmniej trzech spotek zaleznych, o
ktorych mowa w art. 7".

Projektowana ustawa zaklada, iz spotki rynku wynajmu nieruchomosci muszg posiada¢ co najmniej trzy nieruchomosci lub ich czesci, przy
czym brzmienie art. 2 ust. 1 pkt 7 projektu zdaje si¢ nie uwzglgdnia¢ okolicznosci, ze nieruchomosci te moga by¢ kontrolowane przez spotki
zalezne

46.

Art. 2 ust. 1
pkt 8

Stowarzyszenie
REIT Polska

W art. 2 ust. 1 pkt 8 mowa jest o dywersyfikacji ryzyka poprzez uzyskiwanie przychodéw z najmu z co najmniej trzech zrodet. Zgodnie z
projektem przychody spotki rynku wynajmu nieruchomo$ci musza by¢ ,,uzyskiwane z najmu co najmniej trzech nieruchomosci lub ich
czgéci”. Warunek posiadania trzech nieruchomosci jest niezrozumiaty, a aspektach biznesowych i operacyjnych i wydaje si¢ zbedny. Zostato
to opisane ponizej chociazby w zakresie mozliwosci finansowania kredytem bankowym. Dla zapewnienia dywersyfikacji inwestowania, cO
jak rozumiemy bylo intencjg umieszczenia przedmiotowego zapisu, sugerujemy rozpatrzenia dodania warunku dywersyfikacji lokalizacyjnej
do co najmniej 2 lokalizacji.

Nalezy zaznaczy¢, ze przepis 2 ust. 1 pkt 8 ogranicza tworzenie struktur holdingowych ze spotkami zaleznymi, poniewaz naktada na spotke
rynku wynajmu nieruchomosci obowiazek bezposredniego posiadania trzech nieruchomosci.

Dlatego nalezy doda¢ przepisy potwierdzajace, ze ,,warunek uzyskiwania przychodow z nieruchomosci lub ich czgsci” uwaza sie za spelniony
w przypadku posiadania udziatéw albo akcji w spotkach zaleznych uzyskujacych przychody z najmu w sumie co najmniej trzech
nieruchomosci lub ich czesci.

Ponadto wymodg posiadania w aktywach spotki majacej status spotki SWRN minimum 3 nieruchomosci moze by¢ nie do pogodzenia z
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obecnie stosowanymi standardami zabezpieczeh uméw kredytowych na rynku nieruchomosci. W wigkszo$ci znanych nam przypadkéw banki
wymagajg, by finansowana kredytem nieruchomosci byta nabyta przez odrgbna spotke w celu ustanowienia przez Bank zastawu na jej
udziatach

47.

Art. 2 ust. 1
pkt 9

(nowy)

Gielda Papieréw
Warto$ciowych

Poddajemy pod rozwage uzupetnienie zawartego w art. 2 ust. 1 Projektu katalogu przestanek warunkujacych uzyskanie przez dany podmiot
statusu spotki rynku wynajmu nieruchomosci o wymoég pisemnego powiadomienia wlasciwego naczelnika urzedu skarbowego.
Obowiazek taki przewidziany zostal wprawdzie w art. 11 pkt 2 lit. b Projektu, tj. w nowododawanym ust. 15 w art. 17 ustawy CIT (i
odpowiednio w ust. 18 w zw. z ust. 15), niemiej zasadne wydaje si¢ jego powtorzenie roOwniez w tresci nowoprojektowanej ustawy 0 spotkach
rynku wynajmu nieruchomosci, majacej stanowi¢ kompleksowe uregulowanie zasad funkcjonowania takich spotek. W przeciwnym razie nie
mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktorej podmiot uzyskiwaé bedzie status spotki REIT automatycznie, z mocy przepisow ustawy po spetnieniu
okreslonych przestanek, nawet w przypadku gdy nie jest zainteresowany takim statusem i ew. zwolnieniem podatkowym. Przyj¢te na gruncie
Projektu rozwiazanie wywotuje dalsze implikacje natury formalnej, jak chociazby konieczno$¢ zmiany nazwy spotki oraz spetnienia
okreslonych wymogdw przez cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej takiej spotki (vide: art. 3 i 4 Projektu). Tymczasem naturalne wydaje sig, ze
decyzja o prowadzeniu przez dany podmiot dziatalnosci gospodarczej w rezimie spotki rynku wynajmu nieruchomosci powinna pozostawac
W gestii samego zainteresowanego, i to wylacznie ten podmiot powinien podjaé czynnosci, tj. przekazaé stosowne zawiadomienie do urzgdu
skarbowego, umozliwiajace mu uzyskanie takiego statusu, a takze zdecydowac¢ o momencie uzyskania tego zwolnienia.
Propozycja uzupetnienia art. 2 ust. 1:

»X). zarzqd zlozyl w formie pisemnej do wlasciwego naczelnika urzedu skarbowego zawiadomienie o wyborze zwolnien od podatku, o
ktorych mowa w art. 17 ust. 1 pkt 57 lub 58 ustawy z dnia 15 lutego 1992 o podatku dochodowym od 0sob prawnych (Dz. U. z 2014 r. poz.
851, z pozn. zm.).”

48.

Art. 2 ust. 1

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Wskazuje sie, ze spotka musi spetniaé tacznie warunki wskazane w art. 2 ust. 1 aby uzyskac status srwn. W projekcie ustawy brakuje jednak
regulacji wskazujacej kto miatby dokonywac¢ oceny uzyskania przez podmiot takiego statusu. Faktycznego badania uzyskania takiego statusu,
powinien dokonywa¢ sad rejestrowy, dokonujacy wpisu do rejestru w zakresie zmiany firmy spotki. Ta bowiem bedzie musiata postugiwaé
si¢ w firmie dodatkowym oznaczeniem ,,spotka rynku wynajmu nieruchomosci”. Przestanka wpisu zmiany firmy bedzie wigc wykazanie
przed sadem rejestrowym wszystkich przestanek z art. 2 ust. 1 ustawy

49.

Art. 2 ust. 1
jart. 7 ust. 1

Krajowa Izba
Biegtych
Rewidentow

Proponujemy rozwazenie obowigzku poddania szczegblowemu opiniowaniu przez biegtych rewidentéw w zakresie spelnienia powyzszych
wymagan i parametrow, warunkujacych powstanie i funkcjonowanie spotki rynku wynajmu nieruchomosci.

Wydaje si¢ nam zasadne zgloszenie pod rozwazenie sugestii, aby fakt spelnienia powyzszych parametrow przez spotke rynku wynajmu
nieruchomosci, w ujeciu kwartalnym lub rocznym, poddane byly szczegdlnemu opiniowaniu przez bieglych rewidentow, badz to o
charakterze dodatkowej ustugi atestacyjnej lub odniesienie si¢ do spetnienia wymagan stawianych w art. 2 ust. 1, jako element obowiazkowy
sprawozdania z badania, wskazane w odpowiednich przepisach ustawy o bieglych rewidentach i ich nadzorze, w efekcie przeprowadzanej
procedury ustawowego obowigzkowego badania sprawozdania finansowego tego typu spotek, o charakterze spotek publicznych. Podobnie
jak zastosowane i funkcjonujace regulacje w zakresie stwierdzenia prawidlowosci ustalenia wspotczynnika wyptacalnosci przez bank,
spotdzielcza kas¢ oszczednoS$ciowo-kredytowa, czy prawidtowos¢ wyliczenia marginesu wyptacalno$ci i posiadania finansowego pokrycia
tego marginesu przez zaktad ubezpieczen i reasekuracji.

Powyzsze wynika z przekonania iz, ze wzgledu na wazno$¢ przepisow prawa rachunkowego, warunki zawarte w art. 2 ust.1, powinny by¢
takze certyfikowane pod wzgledem istnienia, poprawnos$ci ich sporzadzenia, zasad prezentacji i wyceny, a nie wylacznie kompletnosci
i przedtozenia wyliczenia, spetnienia warunkow i obowigzkow z tym zwigzanych. Powyzsze w naszym zdaniem zwigkszy bezpieczenstwo
obrotu oraz moze wptyna¢ na mniejsze wystepowanie zjawisk niepozadanych

50.

Art. 2 ust. 1
i2

Konfederacja
Lewiatan

Proponuje si¢ rowniez doprecyzowanie warunkow art. 2 ust. 1 (z wylgczeniem warunku z zakresie dystrybucji zyskow) poprzez wskazanie na
konieczno$¢ zaczerpnigcia wartosci bilansowych, o ktérych mowa w poszczegdlnych punktach tej jednostki redakcyjnej, ze sprawozdan
skonsolidowanych sporzadzanych przez SRWN. Brak odniesienia do skonsolidowanych sprawozdan finansowych spowoduje bowiem, ze
ustawa bedzie de facto martwa
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51.

Art. 2 ust. 2

Narodowy Bank
Polski

Fundusze inwestycyjne sektora nieruchomosci, zaliczane czgsto do instytucji parabankowych (shadow banking), takim regulacjom nie
podlegaja, natomiast wystepuja w nich podobne, a nawet silniejsze motywacje do hazardu moralnego, gdyz ich zyski zwigzane sa wprost ze
zwyzkami cen nieruchomosci. W konsekwencji instytucje te, a $cislej spowodowany przez nie spekulacyjny wzrost cen nieruchomosci i dalej
wzrost warto$ci ich aktywow a potem ich spadek (tzw. cykl finansowy) byly jedng z gtéwnych przyczyn ostatniego kryzysu finansowego.
Instytucje te chetnie korzystaja z kredytow bankowych, tak ze spowodowane przez nie w nastepnej kolejnosci problemy uderzaja podwojnie
w sektor bankow — poprzez straty na udzielonych kredytach oraz poprzez spadki cen nieruchomosci i ostabienie zabezpieczen bankowych w
konsekwencji wywotanego wczesniej boomu. Moga tez powsta¢ znaczace problemy polityczne, gdy inwestorzy indywidualni traca na
znaczng skale zainwestowane w funduszach $rodki. Dlatego tez fundusze takie powinny by¢ poddane specjalistycznemu nadzorowi.

52.

Art. 2 ust. 2

Ministerstwo
Skarbu Panstwa

W art. 2 ust. 2 projektu ustawy proponuj¢ zastapienie wyrazow ,,na koniec kazdego kwartatu roku obrotowego” wyrazami ,,na koniec kazdego
roku obrotowego”.

Kwartalna weryfikacja kowenantow finansowych, okreslonych art. 2 ust. 1 pkt 4 - 6 1 8 wydaje si¢ trudna do praktycznej realizacji,
przyktadowo kwartalny okres moze okazaé si¢ zbyt krotki aby dokona¢ przebudowy portfela nieruchomosci (zbycie nieruchomosci
i jednoczes$nie nabycie w tym samym okresie innej nieruchomosci aby spetnia¢ wszystkie warunki)

53.

Art. 2 ust. 2

Stowarzyszenie
REIT Polska

Specyfika rynku nieruchomosci i przedsicbiorstw zajmujacych si¢ najmem jest relatywnie stabilna struktura przychodéw i aktywow przez
wiekszo$¢ czasu i znaczne wahania w przypadku transakcji sprzedazy lub zakupu. Takie transakcje nie powinny jednak automatycznie
prowadzi¢ do utraty specjalnego statusu spotki.

W praktyce srodki finansowe pozyskane z tytulu sprzedazy okreslonej nieruchomosci (zwlaszcza jak transakcja zamykataby si¢ pod koniec
kwartatu) nie miatyby szansy by¢ ponownie zainwestowane w kolejng nieruchomos¢ i tym samym spotka tracitaby automatycznie statut
SRWN. Nalezy wskaza¢, ze w praktyce transakcje nabycia nieruchomo$ci komercyjnych trwaja pomiedzy 5-10 miesiecy od daty zawarcia
listu intencyjnego / umowy o zachowanie poufnosci do daty zamkniecia transakcji i przeniesienia wlasno$ci budynku.

Skoro ustawodawca zaktada, ze SRWN moze funkcjonowaé¢ z co najmniej 3 nieruchomo$ciami, to nawet zakladajac ich idealnie rowne
wartosci 1 osiggany z nich przychdd (po 33% portfela), sprzedaz jednej z nich spowoduje, ze w kolejnym kwartale nie bedzie spetniony
wymog okreslony w art. 2 ust. 1 pkt) 4 Ustawy, tj. osigganie minimum 70% przychodow netto z najmu nieruchomosci.

Obecnie projekt zaktada weryfikacj¢ spetniania przestanek do posiadania statusu SRWN na koniec kazdego kwartatu roku obrotowego;
ustawa nie precyzuje jednak, ani organu, w ktoérego kompetencji bedzie lezato stwierdzenie utraty statusu SRWN (chyba, ze — co wydaje si¢
nawet bardziej prawdopodobne — zamiarem ustawodawcy jest, aby utrata tego statusu nastepowala bez konieczno$ci stwierdzenia tego
jakimkolwiek aktem administracyjnym lub orzeczeniem sadu), ani trybu stwierdzania tego statusu, ani chwili, z ktorg utrata tego statusu
bedzie nastgpowata. Gdyby przyjaé, ze utrata statusu SRWN nastepuje automatycznie w ostatnim dzien kwartalu, w ktérym nie zostaty
spelnione przestanki, to nastepowatoby to jeszcze zanim zarzad spotki moze si¢ o tym dowiedzie¢ na podstawie sporzadzonego sprawozdania
finansowego (lub cho¢by nawet tresci ksigg handlowych) i przed publikacjg raportu okresowego, ktory ma stanowi¢ podstawe weryfikacji
spelniania przez spotke warunkoéw ustawowych. W takim przypadku, poczawszy od pierwszego dnia nastepnego kwartatu. spotka nie bedzie
mogta postugiwaé sie¢ w firmie i obrocie okresleniem ,,spotka rynku wynajmu nieruchomosci” — podczas gdy, ani wycofanie np. materiatow
reklamowych, ani zwotanie walnego zgromadzenia, a nastepnie rejestracja zmiany firmy w Krajowym Rejestrze Sagdowym pozwalajaca na
zaprzestanie postugiwania si¢ firmg zawierajacag okreslenie ,,spotka rynku wynajmu nieruchomosci” lub skrét ,,SRWN”, nie bedzie mogta
nastgpic¢ przed uptywem przynajmniej kilku tygodni.

W sytuacji, gdy zarzad spotki i inne osoby odpowiedzialne za naruszenie zakazu postugiwania sie tym okresleniem przez podmioty nie
spetniajace warunkow bedg podlegaty sankcjom przewidzianym w art. 10 projektu, moglaby wystapi¢ sytuacja w ktérej penalizacja
odpowiedzialno$ci za wystgpienie stanéw faktycznych, ktorych to wystapienia osoby zarzadzajace nie sg w stanie zapobiec w normalnej
dziatalnosci spoiki.

W zwiazku z powyzszym proponujemy weryfikacj¢ warunkow okreslonych w art. 2 ust. 2 w perspektywie roku bilansowego spoftki, co
dodatkowo zapewni weryfikacje danych przez audytora spotki

54,

Art. 2 ust. 2

Stowarzyszenie

Ponadto chcieliby§my doda¢ uwage praktyczna: weryfikacja statusu SRWN kwartalnie niesie ze soba wymog wyceny aktywow kwartalnie,
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REIT Polska

co jest kosztowne i trudne do spelnienia

55.

Art. 2 ust. 2

Gielda Papierow
Wartosciowych

Wobec nalozonego na spotke REIT w art. 2 ust. 2 Projektu obowiazku spetniania na koniec kazdego kwartatu roku obrotowego okreslonych

wymogow, tj. posiadania odpowiedniej struktury aktywow i przychoddéw oraz relacji zobowigzan do wartosci aktywow (pkt 4-6), jak tez

odpowiednio zdywersyfikowanego portfela nieruchomosci (pkt 8), pragniemy zwrdci¢ uwagge na znaczenie oraz konsekwencje jakie wynikaja

z przedmiotowej normy dla pozostatych postanowien Projektu:

a) W pierwszej kolejnosci nie jest jasne ,.kto” i w jakim trybie dokonywalaby weryfikacji spelnienia powyzszych warunkow; czy
pozostawaloby to w gestii samej spotki, czy tez moze organu podatkowego? Z uzasadnienia Projektu wynika jedynie, ze weryfikacja
taka nastgpowataby na podstawie wymaganych przepisami prawa raportéw okresowych.

b) Nie do konca wiadomo réwniez co w praktyce oznacza¢ ma brak spelnienia na koniec danego kwartatu jednego ze ww. warunkow —
czy w takim przypadku podmiot automatycznie utraci status spotki rynku wynajmu nieruchomosci, i w rezultacie zobowiazany bedzie
do rozpoczgcia odprowadzania zaliczek na podatek dochodowy za ten rok obrotowy? Czy spotka REIT w takim przypadku
zobowigzana bedzie rowniez do niezwlocznego zwotania zgromadzenia akcjonariuszy celem zmiany nazwy spotki?

Kolejne pytanie jakie si¢ nasuwa to - czy dopuszczalne byloby w powyzszym przypadku zlozenie przez spotke REIT ponownego

zawiadomienia o wyborze stosownego zwolnienia? I czy ztozenie takiego zawiadomienia oznaczaloby, w my$l zmian proponowanych

w ustawie CIT (art. 17 ust. 17), rozpoczecie przez spotke kolejnego roku podatkowego z pierwszym dniem nastgpnego miesigca?

Pojawia si¢ rowniez pytanie jak nalezaloby traktowac sytuacje, w ktorej spotka nie spelnialaby wymaganych warunkéw w jednym tylko

kwartale, np. spetnialaby wszystkie wymagane warunki na koniec I i II kwartatu, nie spetniataby jednego z warunkoéw na koniec III kwartatu,

ale spenitaby go juz na koniec IV kwartatu?

Nalezy przy tym podkresli¢, ze wskazany w art. 2 ust. 2 Projektu moment, na ktéry powinna nastapi¢ ocena spelnienia przez spotke REIT

wymogoéw ustawowych bedzie w praktyce pokrywaé sie z momentem faktycznego stwierdzenia braku spelnienia danej przestanki /

przestanek, gdyz nastapi to dopiero w terminie publikacji przez spotke raportu okresowego za dany okres.

W kontekscie powyzszego:

- ponownego przeanalizowania wymaga, W naszej ocenie, praktyczna mozliwo$¢ spetnienia przez spotke rynku wynajmu
nieruchomosci — na koniec kazdego kwartatu — wszystkich wymogoéw przewidzianych w art. 2 ust. 2 Projektu;

- proponujemy takze rozwazanie czy weryfikacja taka nie powinna odbywac si¢ jednak na koniec kazdego roku obrotowego; podstawa
do stwierdzenia, ze spelnione zostaly wszystkie warunki ustawowe moglyby by¢é wowczas dane finansowe zawarte w rocznych
sprawozdaniach finansowych;

- podajemy réwniez pod rozwagg uregulowanie na poziomie ustawy 0 spotkach rynku wynajmu nieruchomosci (w sposob wyrazny, lub
w drodze odestania do konkretnych przepiséw ustawy CIT), konsekwencji wynikajacych z braku spehlienia przez spotke REIT
wymogow przewidzianych w art. 2 pkt 1 Projektu, tj. kryteriow warunkujacych mozliwos¢ skorzystania ze zwolnienia podatkowego,
jak tez ,,momentu” utraty przez spoike tego statusu;

Jednoznaczne okreslenie tego momentu umozliwi spotce rynku wynajmu nieruchomosci podjecie dziatan niezbednych do zmiany nazwy

spotki i uniknigcie ewentualnych konsekwencji karnych przewidzianych w art. 10 Projektu za nieuprawnione postugiwanie si¢ zastrzezonym

wylacznie dla spotek REIT oznaczeniem w nazwie spotki

56.

Art. 2 ust. 1
i2

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Wprowadzenie okre§lonych projektem wymagan, ktdrych spelnienie warunkuje uzyskanie statusu spo6tki rynku wynajmu nieruchomoscei, nie
zostato w projekcie powigzane z uregulowaniem kwestii weryfikacji ich spelnienia. Cze$¢ z warunkow ujetych w art. 2 projektu, takich jak
wysokos¢ kapitatu zakladowego czy czas trwania spotki, bytaby weryfikowana przy dokonywaniu zmian w KRS (skutkujac odmowag wpisu
zmian). Jednakze poza taka weryfikacja pozostaje znaczna czgs$¢ pozostatych warunkow. W uzasadnieniu projektu wskazuje si¢ w tym
zakresie, ze ,naturalna wydaje si¢ weryfikacja przedmiotowych warunkow na podstawie wymaganych przepisami prawa raportow
okresowych”. Projekt jednak nie przyznaje zadnemu organowi panstwowemu kompetencji do kontroli spotek rynku wynajmu nieruchomosci
w tym zakresie czy sprawowania nad nimi nadzoru. Nalezy mie¢ na uwadze, ze jakkolwiek spotki publiczne sg obowigzane do przekazywania
raportow okresowych Komisji Nadzoru Finansowego, to jej kompetencje obejmuja jedynie nadzor na rynkiem finansowym, w tym
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kapitatlowym, w zakresie okreslonym przepisami ustaw z tego sektora (art. 1 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym). Zatem
Komisja Nadzoru Finansowego nie bylaby organem uprawnionym do weryfikacji posiadania przez spolke statusu spotki rynku wynajmu
nieruchomosci. Biorac pod uwage, ze raporty okresowe sg rowniez podawane do publicznej wiadomosci, nalezy zalozy¢, ze nie jest intencja
projektu dokonywanie biezgcej weryfikacji statusu spoélek i weryfikacja taka nastgpowataby ad hoc np. przez organy Scigania w razie
podejrzenia popetnienia przestepstwa statuowanego w art. 10 projektu badz przez organ podatkowy (organ kontroli skarbowej) w ramach
czynnosci sprawdzajacych, kontroli podatkowej czy postepowania kontrolnego. Ratio legis takiego rozwigzania wymagatoby, w ocenie RCL,
poglebionego uzasadnienia, w szczegdlnosci w kontekécie zapewnienia wtasciwej ochrony intereséw fiskalnych panstwa. Ponadto oparcie
weryfikacji spetnienia ustawowych warunkéw nabycia prawa do zwolnien podatkowych na raportach okresowych, ktore sg sporzadzane z
pewnym ,,0p6znieniem” po zakonczeniu danego okresu (np. raport kwartalny w terminie 60 dni od zakonczenia kwartatu a roczny — 4
miesi¢cy od zakonczenia roku obrotowego) wydaje si¢ niespdjne z koniecznos$cia ustalenia zakresu obowiazku podatkowego na ostatni dzien
roku podatkowego podatnika i rozliczenia podatku w terminie 3 miesiecy od zakonczenia tego roku

57. i Art. 2ust. 1 i Narodowy Bank : Pragniemy zauwazy¢, ze projekt ustawy nie wskazuje w jaki sposob spelienie warunkéw uznania spotki za SRWN (por. art. 2 projektu)
i2 Polski mialoby by¢ weryfikowane i przez jaka instytucje
58. i Art.2ust. 2 i IZFiA Proponowane nowe brzmienie art. 2 ust. 2 Projektu:
,»2. Spotka rynku wynajmu nieruchomosci jest obowigzana spetnia¢ warunki, o ktorych mowa w ust. 1 pkt. 4 i 5, na koniec kazdego roku
obrotowego.”
59. i Art. 2 ust. 3 i Prokuratoria W art. 2 ust. 3 projektowanej ustawy nalezaloby doprecyzowaé brzmienie ust. 3. Przepis ten stanowi, ze przedmiotem dziatalnoSci spoiki
Generalna wynajmu nieruchomosci jest m.in. ,,dziatalno$¢ finansowa w zakresie zarzadzania udziatami lub akcjami w innych spotkach (spotkach
Skarbu Panstwa i zaleznych)”. Zwréci¢ jednak nalezy uwage, iz pojecie ,,spotka zalezna” zostato zdefiniowane w art. 7 ust. 1 projektu, zgodnie z ktérym jest to
spotka akcyjna, spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia lub spotka komandytowo-akcyjna, majaca siedzib¢ lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, spelniajaca warunki okreslone w art. 2 ust. 1 pkt 5-7 projektu, w przypadku ktorej nie mniej niz 70% wartosci
bilansowej aktywow stanowig nieruchomosci i w ktorej kapitale zaktadowym udziat wynoszacy nie mniej niz 95% posiada spotka wynajmu
nieruchomosci. Spotki zalezne nie moga by¢ jednak uznane jako spotki rynku wynajmu nieruchomosci, poniewaz nie musza one spetniacé
warunku okre§lonego w art. 2 ust. 1 pkt 8 projektu, dotyczacego uzyskiwania przychodow z najmu nieruchomosci lub ich czeéci z najmu co
najmniej trzech nieruchomosci lub ich czegsci. Tym samym uzycie w nawiasie wyrazow ,,spotki zalezne” dla doprecyzowania pojecia ,,inne
spotki” wydaje sie by¢ nieadekwatne do postanowienia art. 2 ust. 1 pkt 4 projektu, zgodnie z ktérym jednym z warunkéw uznania danej
spotki za spotke rynku wynajmu nieruchomosci jest udzial nieruchomoscei, udziatdw lub spotek zaleznych, o ktérych mowa w art. 7, oraz
akcji innych spétek rynku wynajmu nieruchomos$ci w wysokos$ci nie mniejszej niz 70% wartosci bilansowej jej aktywow
60. i Art. 2 ust. 3 i Krajowy Na gruncie art. 2 ust. 3, w konteks$cie art. 2 ust. 1 nie jest jasne, czy przedmiot dziatalno$ci, okre§lony w ust. 3, jest wylgcznym przedmiotem
Depozyt dziatalnos$ci spotki rynku wynajmu nieruchomosci i czy w  zwigzku z tym spotka, ktora oprocz tej dziatalnosci bedzie prowadzita takze inna
Papierow dziatalnos$¢, bedzie nadal spotka rynku wynajmu nieruchomosci, czy tez nie. Proponujemy zatem doprecyzowanie, czy w art. 2 ust. 1 chodzi o
Wartosciowych | wylaczny, czy tez o gtowny przedmiot dziatalnosci spotki oraz o wskazanie skutkow niezachowania tej normy. W przypadku zapisu o
wylacznym przedmiocie dzialalno$ci, warto rozwazy¢ uzupehienie go o czynnosci z zakresu ustug §wiadczonych na rzecz spotek zaleznych,
a takze o mozliwo$¢ inwestowania w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty wyemitowane przez fundusze inwestujace w nieruchomosci
61. i Art. 2ust. 3 i Stowarzyszenie i Nalezy okresli¢ przedmiot dziatalnosci spotki rynku wynajmu nieruchomosci zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalno$ci (PKD).

REIT Polska

Projektowane brzmienie jest niespojne z rozwigzaniami przyjetymi w prawie handlowym i bgdzie powodem kontrowersji. Dotyczy to w
szczegolnosci zapisu o ,,dziatalnosci finansowej w zakresie zarzadzania udziatami lub akcjami w innych spotkach”.

Nalezy wyraznie dopusci¢ mozliwos¢ prowadzenia przez SRWN dodatkowej dziatalno$ci gospodarczej w zakresie innym niz wskazany w art.
2 ust. 3.

Zamkniety katalog przedmiotow dziatalnosci, ktére projektowana ustawa uznaje za dopuszczalne w art. 2 ust. 3, wydaje si¢ by¢ zbyt
ograniczony. Spotki rynku wynajmu nieruchomosci moga posiadaé nie tylko te okreslone w art. 8, ale takze inne nieruchomosci, wobec
ktoérych powinny mie¢ mozliwos¢ wykonywania dziatalnosci obejmujacej swoim zakresem réwniez czynnos$ci niepolegajace wyltacznie na
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zbyciu lub najmie (obecny projekt nie wspomina tez o mozliwo$ci nabywania nieruchomosci). Z aktualnie proponowanego brzmienia art. 2
ust. 3 wynika, ze w odniesieniu do nieruchomos$ci innej niz okre$lona w art. 8 wytaczona mogtaby by¢ mozliwos¢ np. przeprowadzenia prac
remontowych czeéci wspolnej budynku w celu dokonania ulepszen, w wypadku gdy nie mialyby zwigzku z konkretng umowa najmu. Wydaje
si¢, ze ograniczeniom podlegalyby takze dziatania majace na celu podniesienie wartoéci nieruchomosci innych niz okre$lone w art. 8,
polegajace na wydzieleniu nieruchomosci oraz uzyskaniu odpowiednich decyzji administracyjnych pozwalajacych przysztemu wiascicielowi
na realizacj¢ okreslonej inwestycji budowlanej, jeszcze przed sprzedazg nieruchomosci.

Dodatkowo nalezatoby uwzgledni¢ uwagi zamieszczone ponizej w punkcie 14 zawierajacym komentarze do art. 8 projektu ustawy

62. i Art. 2 ust. 3 i Gielda Papierow : a) Poddajemy pod rozwagg doprecyzowanie tresci art. 2 ust. 2 Projektu w taki sposob, aby jednoznacznie wynikato z niego czy
Wartosciowych przedmiot dziatalnosci spotki REIT ma charakter zamknigty, czy tez mozliwe jest, w granicach dopuszczalnych przez pozostate
przepisy, prowadzenie przez spotke REIT rowniez dziatalnosci innego rodzaju.

b) W art. 2 ust. 3 in fine Projektu nalezy wykresli¢ wyrazy ,,spotkach zaleznych”, gdyz dziatalno$¢ finansowa spotki REIT w zakresie
zarzadzania akcjami w innych spotkach, moze dotyczy¢ takze akcji innych spotek REIT, ktore nie muszg by¢ zgodnie z Projektem
spotkami zaleznymi od tej spotki wynajmu nieruchomosci

63. i Art. 2 ust. 3 i Ministerstwo W art. 2 ust. 3 projektu ustawy proponuj¢ dodanie drugiego zdania, w brzmieniu: ,,Przy czym sp6iki rynku wynajmu nieruchomosci moga
Skarbu Panstwa | prowadzi¢ rowniez dzialalno$¢ pomocnicza, w szczegolnosci w zakresie pomocniczych ustug finansowych (udzielanie finansowania tylko dla
spotek celowych), zarzadzania i administrowania nieruchomog$ciami.”

Biorac pod uwage, ze spotki rynku wynajmu nieruchomosci moga posiadaé¢ nieruchomosci réwniez inne, niz okreslone zgodnie z art. 8

projektowanej ustawy, nalezy umozIliwi¢ im podejmowanie dziatalnosci w stosunku do nich w zakresie szerszym niz jedynie ich najem lub

zbycie. Przyktadowo, spotka rynku wynajmu nieruchomos$ci moze by¢ zainteresowana réwniez biezacym administrowaniem i zarzadzaniem
nieruchomosciami, finansowaniem zwrotnym spotek celowych zaleznych bezposrednio od spotki rynku wynajmu nieruchomosci. Przyjmuje
si¢, ze rozszerzenie zakresu dzialalnosci poza biezacym zarzadzaniem mogloby by¢é wykorzystane m.in. do podejmowania dziatan
zwigzanych z podniesieniem warto$ci nieruchomosci (np. wydzielanie okreslonych powierzchni, zaprojektowanie okreslonych funkcji,
przebudowa cze$ci powierzchni, uzyskanie stosownych decyzji administracyjnych)
64. i Art. 2 ust. 3 i Urzad Komisji proponujemy aby wyrazy; ,,w innych spotkach (spotkach zaleznych)” — zastapi¢ wyrazami ,,w spotkach zaleznych”
Nadzoru
Finansowego
65. i Art. 2 ust. 3 i Ministerstwo Niejasne jest rowniez czy spolka istniejgca przed uzyskaniem statusu srwn moze prowadzi¢ inng dziatalno$¢
Sprawiedliwos$ci
66. i Art. 2 ust. 3 i Narodowy Bank i W projekcie ustawy nie uwzgledniono roéwniez wymogu inwestowania na rynku krajowym. Mowa jest jedynie o siedzibie lub zarzadzie
Polski SRWN na terytorium RP. Wskazuje to zatem, ze w przeciwienstwie do tresci uzasadnienia, gldwnym celem projektowanej ustawy jest
pobudzanie rynku kapitatowego, a niekoniecznie krajowego rynku nieruchomosci komercyjnych
67. i Art. 2 ust. 3 i Konfederacja Zgodnie z art. 2. ust 3 projektu ustawy przedmiotem dziatalnosci spotki rynku wynajmu nieruchomosci jest najem nieruchomosci lub ich
Lewiatan czgscei, odptatne zbycie nieruchomosci lub ich czgsci oraz dziatalno$é finansowa w zakresie zarzadzania udziatami lub akcjami w innych
spotkach (spotkach zaleznych). Nie jest jednak jasne co doktadnie obejmuje np. dziatalnos¢ finansowa w zakresie zarzgdzania udziatami lub
akcjami w innych spotkach. W definicji SRWN warto zatem odnies¢ si¢ do opisdOw przyporzadkowanych do konkretnych kodéw PKD, tak
jak dana dziatalno$¢ jest opisywana w Krajowym Rejestrze Sadowym
68. i Art. 2ust. 3 | BCC Mozna rozwazy¢ rozszerzenie dzialalnosci SRWN na udzielanie finansowania do spodtek zaleznych. Uelastycznitoby to mozliwosci
pozyskiwania finansowania przez spolki zalezne. Przychody z odsetek/wynagrodzenia za udzielenie finansowania powinny by¢ wowczas
zwolnione na poziomie SRWN
69. i Art. 2ust. 3 i IZFiA Proponowane nowe brzmienie art. 2 ust. 3 Projektu:

3. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki rynku wynajmu nieruchomosci jest wynajem nieruchomoécei lub ich czgsci, realizowany
bezposrednio lub poprzez spo6lki zalezne, o ktorych mowa w art. 7.”

17



70.

Art. 3
(nowy)

IZFiA

Dodaje si¢ art. 3 w brzmieniu:

,Art. 3. Funduszem inwestycyjnym rynku wynajmu nieruchomo$ci jest fundusz inwestycyjny zamknigty w rozumieniu przepisow ustawy z

dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z

pozn. zm.) majacy siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, w przypadku ktorego spetnione sa nastepujace warunki:

1) nie mniej niz 70% przychoddéw z lokat pochodzi z wynajmu nieruchomosci lub ich czgsci, lub z odsetek lub dywidend od spotek
zaleznych, o ktérych mowa w art. 7, z tytulu kredytow, pozyczek, weksli, obligacji przy czym przy ustalaniu tego wskaznika nie bierze
si¢ pod uwage przychodu z odptatnego zbycia nieruchomosci posiadanych przez fundusz;

2) nie mniej niz 90% przychodoéw z lokat netto lub zysku ze zbycia lokat wynikajacego z rocznego sprawozdania finansowego, jest
wyplacanych uczestnikom funduszu w formie wyptaty dochodu lub przeznaczana na nabycie wtasnych certyfikatow inwestycyjnych
funduszu w celu umorzenia, w kazdym roku obrotowym.”

71.

Art. 3 ust. 2

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Przy przyjeciu, ze mamy do czynienia ze spotka akcyjna wskaza¢ nalezy ponadto na konieczno$¢ uzycia oznaczenia ,,spotka akcyjna”, a w
obrocie skrétu ,,S.A.” (wynikajacego z art. 305 KSH). Na tym tle powstaje pytanie, czy w firmie spo6tki nalezatoby wskaza¢ podwojnie stowo
,.spotka”, raz w kontekscie ,,spotka akcyjna” i ponownie w kontekscie ,,spotka rynku wynajmu nieruchomosci” czy tez tylko ,,srwn”. Przy
okazji warto zwrdci¢ uwagg, ze skracanie oznaczenia spotki, ktora dotychczas nie byla stosowana w obrocie gospodarczym moze nie byé
powszechnie zrozumiale, szczeg6lnie gdyby projektodawca wskazywatl na typ spotki inny niz spotka akcyjna

72.

Art. 3 ust. 2
iart. 10

Gielda Papieréw
Wartosciowych

a) Zgodnie z trescig art. 3 ust. 1 Projektu spotka rynku wynajmu nieruchomosci zobowigzana bedzie wraz z uzyskaniem statusu spotki
REIT do postugiwania si¢ dodatkowym oznaczaniem ,,spotka rynku wynajmu nieruchomosci” odzwierciedlonym w firmie (nazwie)
spotki. Dla zapewnienia prawidlowego funkcjonowania niniejszego przepisu niezbgdne jest, w naszej ocenie, wyjasnienie wszelkich
watpliwosci zwigzanych z uzyskiwaniem / utrata przez t¢ spoOike statusu REIT, w tym zwlaszcza jednoznaczne przesadzenie na
poziomie ustawy zdarzenia / momentu, w ktérym emitent wchodzi / wychodzi z tego rezimu. Powyzsze stanowi istotny argument za
przyjeciem rocznego okresu weryfikacji spetniania przez spotke REIT wymogoéw ustawowych.

b) Majac na wzgledzie cel art. 3 Projektu proponujemy takze jego modyfikacje w taki sposdb, aby jego tres¢ korespondowata $cisle z
dyspozycja art. 10 Projektu, w ktorym przewidziano sankcje karne m.in. za uzywanie przez dany podmiot oznaczenia ,,spotka
wynajmu nieruchomosci” W reklamie, jak tez dla okres$lenia prowadzonej przez spotke dziatalnosci gospodarczej. Czynnosci te nie sa
uwzglednione w dyspozycji art. 3 Projektu. Zgodnie z zasadami prawidtowej legislacji przepisy sankcyjne nie powinny pozostawiac
watpliwosci co do zakresu ich zastosowania.

W kontekscie powyzszego podajemy pod rozwage przeredagowanie tresci art. 3 i 10 Projektu na wzor postanowien ustawy z dnia 27 maja

2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ktore reguluja analogiczne zagadnienia

w odniesieniu do alternatywnych spotek inwestycyjnych (art. 8c ust. 6) i funduszy inwestycyjnych (art. 14 ust. 4), oraz w zakresie sankcji (art.

296).

Propozycja przepisow:

LArt. 3. 2. Oznaczenia ,,spotka rynku wynajmu nieruchomosci” lub skrotu tego oznaczenia ,,srwn” ma prawo i obowigzek uzywacé w
nazwie, reklamie lub informacji reklamowej lub do okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalnosci gospodarczej jedynie spotka rynku
wynajmu nieruchomosci uprawniona do wykonywania tej dziatalnosci zgodnie z ustawgq.”

LArt. 10. 1. Kto, nie bedgc do tego uprawnionym, uzywa w firmie (nazwie), reklamie, informacji reklamowej lub do okreslenia
wykonywanej przez siebie dziatalnosci gospodarczej okreslenia, o ktérych mowa w art. 3, podlega grzywnie do 1 000 000 z{ lub Karze
pozbawienia wolnosci do lat 2.

2. Tej samej karze podlega takze ten, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dziatajgc w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub

Jednostki organizacyjnej nieposiadajqcej osobowosci prawnej.”

73.

Art. 3

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Jednym z najistotniejszych elementow projektowanej ustawy jest zdefiniowanie ,,spotki rynku wynajmu nieruchomosci” — od posiadania
przez spotke takiego statusu uzaleznione jest przede wszystkim prawo do wprowadzanego zwolnienia w podatku dochodowym (CIT). Do
warunkow uzyskania takiego statusu projekt zalicza m.in. osiagniecie okreslonych ,,progow” wartosci bilansowej wskazanych aktywow,
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warto$ci bilansowej zobowigzan, warto$ci przychoddéw netto ze wskazanych Zrodet oraz warto$ci zysku przeznaczonego na wskazane cele
(art. 2 ust. 1 pkt 4-8). Nie kwestionujac potrzeby okreslenia warunkow, ktore zidentyfikuja spotke rynku wynajmu nieruchomosci na
potrzeby projektowanej ustawy, nalezy wskaza¢ watpliwosci dotyczace przyjetego w projekcie sposobu ich okreslenia i nastepstw
niedotrzymania ktoregokolwiek z tych warunkow. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze, ze okre§lone w projekcie wartosci progowe sg powigzane
z elementami, ktore w dziatalnos$ci gospodarczej maja ze swej istoty charakter zmienny. Projekt uwzglednia t¢ okoliczno$é¢, wskazujac jednak
w art. 2 ust. 2, ze spotka ,jest obowigzana spetnia¢ warunki, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 4-6 i 8 na koniec kazdego kwartalu roku
obrotowego”. Nie okresla przy tym skutkow niewykonania tego ,,obowigzku”. W zwigzku z tym nalezatoby uzna¢, ze niedotrzymanie
ktorego$ z tych warunkow na koniec danego kwartalu skutkowaé bedzie utrata statusu spolki rynku wynajmu nieruchomosciami, jak
si¢ wydaje — z poczatkiem nastgpnego kwartatu (cho¢ projekt tego jednoznacznie nie przesadza). Konsekwencje utraty tego statusu nalezy
oceni¢ w $wietle pozostatych projektowanych regulacji. W szczego6lnoscei:

1) art. 3 ust. 1 projektu wymaga szczegdlnego oznaczenia w firmie spotki rynku wynajmu nieruchomosci — firma spotki jest okreslana w jej
statucie i rejestrowana w KRS, zatem uzyskanie statusu spotki rynku wynajmu nieruchomosci jak i utrata tego statusu bedzie wigzaé si¢ z
obowiagzkiem zmiany firmy spotki — dokonaniem zmian w statucie i zarejestrowaniem tych zmian w KRS; przy tym dodatkowo art. 10
projektu przewiduje sankcje¢ karng za postugiwanie si¢ oznaczeniem zastrzezonym dla sp6tki posiadajacej ten status, nie uwzgledniajac
czasu niezbgdnego na ustalenie, czy na koniec danego kwartatu wszystkie warunki ,,progowe” byty spetnione, oraz na wprowadzenie zmian
firmy spoiki — takie rozwigzanie moze spotkac si¢ z zarzutem naruszenia zasad demokratycznego panstwa prawa (art. 2 Konstytucji), w tym
zasady zaufania do panstwa i stanowionego przez nie prawa

74.

IZFiA

Dodaje si¢ art. 5 w brzmieniu:

HArt. 5. 1. Nazwa funduszu inwestycyjnego rynku wynajmu nieruchomo$ci zawiera dodatkowe oznaczenie ,,fundusz rynku wynajmu
nieruchomosci”. Jezeli statut funduszu rynku wynajmu nieruchomosci tak stanowi, fundusz ten moze zamiast tego dodatkowego oznaczenia
uzywaé w firmie skrotu ,,firwn”.

2. Oznaczenia ,fundusz inwestycyjny rynku wynajmu nieruchomosci” lub skrétu tego oznaczenia moze uzywaé wylacznie fundusz
inwestycyjny rynku wynajmu nieruchomosci dziatajacy na podstawie ustawy.”

75.

Art. 4,516

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Projektowane przepisy art. 4—6 ustawy wprowadzaja okre$lone wymagania (obowigzki) o charakterze organizacyjnym dla spotek rynku
wynajmu nieruchomoéci (wymagania dotyczace zarzadu oraz czlonkoéw zarzadu i rady nadzorczej spoOiki oraz obowigzki dotyczace
postepowania z konfliktami intereséw). W tym zakresie nalezy wskazac, ze:

1) ratio legis wprowadzenia takich wymagan i obowigzkoéw wymagatoby poglebionego uzasadnienia — w uzasadnieniu projektu wskazano
ogolnie na ,,potrzebe zapewnienia bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony interesow akcjonariuszy”; nalezy jednak zauwazy¢, ze projektowana
ustawa nie obejmuje kwestii uregulowania rynku wynajmu nieruchomosci czy warunkéw wykonywania dziatalno$ci na tym rynku — w
odniesieniu do spotek, ktorych miatyby dotyczy¢ te wymagania i obowiazki, wprowadza natomiast (w istocie — wytacznie) prawo do
korzystania ze zwolnienia podatkowego; konieczno$¢ zapewniania ,,bezpieczenstwa obrotu czy ochrony interesow akcjonariuszy” w tej
sytuacji nie zostala w uzasadnieniu projektu wykazana; dodatkowo wprowadzenie ww. wymagan i obowiazkéw nie zostalo powiazane z
przyznaniem okreslonemu organowi kompetencji do weryfikacji ich spetlnienia (wykonania), w tym instrumentéw stuzacych takiej
weryfikacji, ani z wprowadzeniem jakichkolwiek sankcji (w przeciwienstwie do wymagan sktadajacych si¢ na status uprawniajacy do
zwolnienia podatkowego naruszenie tych przepiséw nie miatoby wplywu na prawo do zwolnienia) — w konsekwencji ww. regulacje moga by¢
uznane za nakladajace obcigzenia niespetniajace warunku proporcjonalnosci (nie stuzgce osiagnieciu okreslonych celow ustawy)

76.

Art. 4

Stowarzyszenie
REIT Polska

Ponadto nalezy zwro6ci¢ uwage, ze nie ma zadnych praktycznych przeszkod, aby zarzad zlecit zarzgdzanie SRWN do podmiotu zewngtrznego
na podstawie kontraktu ustugowego. Takag ewentualno$¢ powinna przewidywaé ustawa i podmiot taki rowniez powinien legitymowac
odpowiednim do$wiadczeniem

7.

Art. 4 ust. 2
jart. 6

Gielda Papierow
Warto$ciowych

O ile intencja projektodawcy jest powierzenie sagdowi rejestrowemu nadzoru nad spetnianiem przez czlonkdéw zarzadu oraz rady nadzorczej
spotek REIT wymogow, o ktorym mowa odpowiednio w art. 4 ust. 2 i art. 6 Projektu (m.in. niekarania za umysle przestgpstwo skarbowe),
zasadne wydaje si¢ dokonanie stosowanych zmian w art. 21a ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. 0 Krajowym Rejestrze Sqdowym, tak aby
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mozliwe byto rzeczywiste sprawowanie przez sady rejestrowe takiego nadzoru.

Ponadto, nalezaloby si¢ zastanowi¢ jak w praktyce miataby wyglada¢ weryfikacja spelnienia przez cztonkéw organdow spotki REIT wymogu
posiadania nieposzlakowanej opinii w zwigzku ze sprawowang funkcja. Wydaje sie¢, ze bez doprecyzowania tejze kwestii przewidziany w art.
4 nadzor bedzie miat charakter iluzoryczny.

Do rozwazania pozostaje rowniez kwestia rezygnacji z przedmiotowego kryterium lub jego zastapienie wymogiem posiadania do§wiadczenia
w dziatalno$ci na rynku nieruchomosci

78. i Art. 4ust. 2 i Urzad Komisji Projekt nie okre$la, jaki mechanizm zapewnialby skuteczny nadzoér nad spelnianiem przez zarzad oraz rade nadzorcza takiej spotki
iart. 6 Nadzoru wymogow, zawartych w art. 4 - 6 projektu. Ponadto, biorac pod uwagg znaczenie jakie maja pelni¢ SRWN w obrocie gospodarczym, zakres
Finansowego warunkow przewidzianych w art. 4 ust. 2 - odnoszacych si¢ zaréwno do cztonkow zarzadu jak i1 rady nadzorczej - wydaje si¢ stosunkowo
ograniczony. Przyktadowo, zastanawiajace jest ograniczenie warunku niekaralnosci przewidzianego w art. 4 ust. 2 pkt 2 do przestepstw
skarbowych
79. i Art. 4 ust. 2 i Ministerstwo Majac na uwadze, ze akcjonariat spotki rynku wynajmu nieruchomosci bedzie bardzo rozproszony, zasadnym wydaje si¢ uzupetnienie
Obrony wymagan, jakie winien spetnia¢ cztonek zarzadu tej spotki. W zwigzku z tym, art. 4 ust. 2 projektu ustawy proponuje si¢ nada¢ brzmienie:
Narodowej ., 2. Czlonkiem zarzgdu spotki rynku wynajmu nieruchomosci moze by¢ osoba, ktora spetnia lgcznie nastepujgce warunki:
1) posiada wyksztalcenie wyzsze;
2) ma pelng zdolnosc¢ do czynnosci prawnych;
3) nie byla skazana prawomocnym orzeczeniem za umysine przestgpstwo lub umysine przestgpstwo skarbowe lub umysine wykroczenie
skarbowe;
4) nie jest wpisana do rejestru diuznikow niewyplacalnych Krajowego Rejestru Sqdowego;
5) posiada nieposzlakowanq opinie w zwiqgzku ze sprawowanymi funkcjami.”
80. ! Art. 4ust. 2 i Stowarzyszenie i Zgodnie z art. 5 projektu ustawy zarzad spotki rynku wynajmu nieruchomosci jest obowigzany zapobiega¢ powstawaniu konfliktu intereséw,
REIT Polska jednak pominicta zostata regulacja przeciwdziatajaca ich powstawaniu na etapie tworzenia zarzadu. Dlatego zasadnym wydaje si¢ zawarcie w
art. 4 ust. 2, posroéd warunkow ktore musi spetniaé cztonek zarzadu spotki, takze wymogu braku konfliktu interesow
81. i Art. 4ust. 2 i Ministerstwo Przy zatozeniu, ze status srwn jest uzyskiwany przez podmiot juz istniejacy, watpliwosci budzi czy osoby wchodzace w sktad zarzadu przed
Sprawiedliwosci i uzyskaniem przez spotke tego statusu musza spetnia¢é wymogi okre§lone w art. 4 ust. 2 projektu, czy tez w ich przypadku wystarczajace
bedzie, ze spetniajg wymogi okreslone w art. 18 KSH. Nie jest np. jasne czy gdy cztonek zarzadu byl karany za przestepstwo skarbowe a
nastepnie spotka uzyskata status srwn jego mandat wygasa
82. i Art. 4ust. 2 i Krajowy Watpliwosci moze budzi¢ brak wymogdéw co do kwalifikacji i odpowiedniego do$wiadczenia w zakresie zarzadzania lub obrotu
Depozyt nieruchomosciami w odniesieniu do cztonkow zarzadu spdtek rynku wynajmu nieruchomosci; brak jest tez okre§lenia w ustawie skutkow
Papierow prawnych niespetniania przez cztonkoéw zarzadu ustawowych wymogow
Wartosciowych
83. i Art. 4 ust. 2 i Ministerstwo Rozwazenia wymaga rowniez, czy przy spotkach dziatajacych w sektorze budowy i najmu (a wigc w spotce celowej) za wystarczajgce uznac
pkt 1 Sprawiedliwosci | nalezy wymaganie wyzszego wyksztatcenia w odniesieniu do osoby zarzadzajacej podmiotem, bez wskazania o wyksztalcenie w jakiej
dziedzinie chodzi. Dodatkowo, wymdg posiadania wyzszego wyksztalcenia naktada na sad rejestrowy obowigzek badania, a na spotke
obowiazek wykazania w toku postgpowania przed sadem rejestrowym posiadania wyzszego wyksztalcenia
84. i Art. 4 ust. 2 i Ministerstwo Jednym z trzech wskazanych w tym przepisie warunkow, ktorych tgczne spelnienie umozliwia petnienie funkcji cztonka zarzgdu, jest
pkt 2 Sprawiedliwo$ci i niekaralno$¢, ograniczona jednakze do kategorii umyslnych przestepstw skarbowych. Tego rodzaju ograniczenie oznacza, ze osoba Karana

chocby za przestgpstwo oszustwa z art. 286 § 1 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny (Dz. U. z 2016 r. poz. 1137 z pdzn. zm.)
[dalej: k.k.] moze peli¢ funkcje cztonka zarzadu spotki. Takie rozwigzanie wydaje si¢ niewlasciwe.

Wobec powyzszego zasadna wydaje si¢ propozycja zmiany tresci art. 4 ust. 2 pkt 2 projektu ustawy, na przyktad poprzez zastapienie zwrotu
LWhie byta karana za umysine przestgpstwo skarbowe” sformutowaniem: ,,nie byta karana za umysine przestepstwo skarbowe, przestepstwa
okreslone w przepisach rozdziatow XXXIII-XXXVII kodeksu karnego oraz w art. 587 § 1, 590 i 591 kodeksu spotek handlowych”. Chodzi o
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nadanie omawianej regulacji takiego brzmienia, z ktérego w sposob nie budzacy watpliwosci bedzie wynikato, ze w gronie oséb mogacych
zasiada¢ w zarzadzie srnw nie moga znalez¢ si¢ osoby skazane roéwniez za inne przestgpstwa popelnione z checi osiagnigeia korzysci
majatkowej, w tym oszustwa, kradzieze, rozboje, paserstwo, przyjecie tapowki oraz oczywiscie ci, ktoérzy popehili umyslne przestepstwo
skarbowe

85.

Art. 4 ust. 2
pkt 3

Stowarzyszenie
REIT Polska

Warunek posiadania ,,nieposzlakowanej opinii w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami” nalezy wykresli¢ albo doprecyzowaé. Ustawa nie
daje zadnych wskazowek, wedlug jakich kryteriéw ma nastepowac ocena spetniania tej przestanki; oczywiscie mozna takie kryteria ustali¢ na
podstawie innych aktow prawnych, w ktorych ta, lub podobnie brzmigca przestanka, zostata uzyta przez ustawodawce oraz na podstawie
orzecznictwa zwigzanego ze stosowaniem tych przepisow. Jednak warto wspomnieé, ze taki brak precyzji ustawodawcy bedzie skutkowaé
daleko idaca niepewnoscia cztonkdéw organow SRWN, co do swojego statusu prawnego (ustawa nie precyzuje z jaka chwilag moze nastapic¢
utrata tej cechy przez cztonka organu, ani w jaki sposob miatoby nastgpowaé stwierdzenie tego faktu, czy byloby ono tylko potwierdzajace,
czy konstytutywne). Projekt nie wskazuje organu, ktory powinien takiej weryfikacji dokonywa¢. Komisja Nadzoru Finansowego moze mie¢
wplyw na obsad¢ czlonkéw organdéw SRWN tylko w toku postgpowania z wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego sktadanego w
zwiazku z zamiarem przeprowadzenia publicznej oferty akcji lub dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym. Poniewaz jednak
SRWN - inaczej niz podmioty licencjonowane podlegajace nadzorowi Komisji - bedzie podlegata temu nadzorowi tylko w ograniczonym
zakresie, podobnie, jak kazda inna spdétka publiczna, naszym zdaniem Komisja bedzie pozbawiona kompetencji do kwestionowania
spetniania tej przestanki przez cztonka zarzadu powotanego juz po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego. Projektodawcy nie zapewniaja zatem
w projekcie narzedzi niezbednych Komisji Nadzoru Finansowego do sprawowania efektywnego nadzoru nad przestrzeganiem przepiséw
projektu.

Na etapie wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego weryfikacja zdolnosci cztonka organu do zasiadania w jego skladzie bedzie lezata w
kompetencjach sadu rejestrowego, ktory zgodnie z ogdlng norma zawartag w ustawie o krajowym rejestrze sadowym weryfikuje zgodnosé
wniosku o wpis i przedstawionych dokumentéw co do zgodno$ci z powszechnie obowigzujgcymi przepisami; w mojej ocenie kompetencja ta
nie obejmuje jednak prowadzenia postgpowania wyjasniajacego w celu zbadania posiadania przez cztonka organu ,,nieposzlakowanej opinii”;
moglby w tej sytuacji jedynie stwierdzi¢, niewaznos¢ wyboru osoby, co do ktérej brak cechy ,,nieposzlakowanej opinii” zostal juz
stwierdzony przez inny kompetentny organ, tak jak ma to miejsce w przypadku prawomocnego skazania za czyny okres$lone w przepisach
Kodeksu spotek handlowych. Z duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢, ze przepis w tym ksztalcie pozostanie martwy, powodujac
jednak pozostawanie cztonkow organow SRWN w stanie permanentnej niepewnosci co do sposobu wyktadni tego przepisu, a w
konsekwencji co do swojego statusu prawnego.

Ustawa nie precyzuje skutkow utraty przymiotu ,,nieposzlakowanej opinii” przez czlonka organu w trakcie kadencji — nie wprowadzono
normy méwigcej wprost o utracie mandatu przez taka osobe — i kwestia ta moze budzi¢ watpliwosci. Nalezy mie¢ jednak na wzgledzie, ze ten
stan niepewnos$ci np. co do posiadania prawidtowo obsadzonego zarzadu, w spotce publicznej zarzadzajacej aktywami o znacznej warto$ci
moze stanowi¢ istotny czynnik ryzyka jej dziatalno$ci, ktory bedzie ograniczaé sklonno$¢ inwestoréw do dokonywania inwestycji w akcje
takiej spotki

86.

Art. 4 ust. 2
pkt 3

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Niemozliwy do weryfikacji jest wymodg posiadania nieposzlakowanej opinii jako cechy, ktoéra musi posiada¢ ewentualny kandydat na cztonka
zarzadu. Projektodawca nie przesadza przy tym kto i w jakim trybie miatby czyni¢ takie ustalenia oraz czy utrata tejze cechy skutkuje utratg
mandatu cztonka zarzadu

87.

Art. 4 ust. 2
pkt3iart. 5

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Projektowane przepisy art. 4—6 ustawy wprowadzajg okre$lone wymagania (obowigzki) o charakterze organizacyjnym dla spotek rynku
wynajmu nieruchomos$ci (wymagania dotyczace zarzadu oraz cztonkow zarzadu i rady nadzorczej spotki oraz obowigzki dotyczace
postepowania z konfliktami interesow). W tym zakresie nalezy wskazac, ze:

(...)

2) niezaleznie od uzupemhienia projektu we wskazanym wyzej zakresie niezbedne byloby doprecyzowanie wprowadzanych warunkow i
obowiazkow, w szczegdlnosci warunku ,,posiadania nieposzlakowanej opinii w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami” (przez dookreslenie
rodzaju funkcji, ktorych miataby dotyczy¢ ,,nieposzlakowana opinia”) oraz obowiazkow zwiazanych z konfliktami interesow (w tym
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zdefiniowania pojecia ,,konflikt interesow’)

88. i Art. 4 ust. 2 i Porozumienie Zdaniem Federacji w projektowanej regulacji nalezy dookresli¢ - w jaki sposob bedzie si¢ sprawdzac czy cztonek zarzadu spelnia wymog Art.
pkt 3 Zielonogorskie | 4 ust. 2 pkt 3
89. i Art. 4 Stowarzyszenie i Generalna uwaga do art. 4 projektu ustawy: cztonkowie zarzadu SRWN powinni si¢ legitymowaé odpowiednim do$wiadczeniem w zakresie
REIT Polska zarzagdzania nieruchomosciami i /lub zarzadzania inwestycjami w nieruchomodci (asset management). W sformutowaniu odpowiednich
, kryteriow moga pomoc specjali§ci branzowi
90. i Art. 4 Konfederacja Zmiany nalezy wprowadzi¢ od art. 4 dotyczacego warunkow, ktoére maja by¢ spetniane przez cztonkow zarzadu SRWN. Niezrozumiate jest
Lewiatan dlaczego ten przepis zawiera ograniczenie dot. wylacznie braku skazania za przestepstwa skarbowe (a nie obejmuje np. skazania za
przestepstwa umyslne lub inne przestgpstwa gospodarcze). Jednoczes$nie, w naszej ocenie art. 4 w obecnym brzmieniu stanowi lex specialis
wylaczajacy zastosowanie przepisow KSH (np. art. 18 KSH dot. wymogu niekaralnosci). Nalezaloby zatem wskaza¢ w proponowanym art. 4
projektu ustawy, ze stanowi on jedynie rozszerzenie wymogoéw KSH (tj. dodanie wymogu braku skazania za przestepstwa skarbowe), badz
tez nalezatoby zapisa¢ ten przepis w sposob analogiczny do art. 42 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych i alternatywnych funduszach
inwestycyjnych, ktory stanowi, ze czlonkiem zarzadu Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych moze by¢ jedynie osoba ktora spetnia tgcznie
nastepujace warunki:
1) posiada petng zdolnos$¢ do czynnos$ci prawnych;
2) nie byla karana za umyS§lne przestepstwo lub przestepstwo skarbowe;
3) posiada dobrg opini¢ w zwiazku ze sprawowanymi funkcjami
91. i Art. 4 IZFiA Projektowany art. 4 Projektu:
usuwa si¢ dotychczasowa tres¢ art. 4 Projektu
92. i Art. 5 Stowarzyszenie : Proponujemy rozwazy¢ fakt, iz obowigzek zapobiegania konfliktom interesow jest w dostateczny sposob okres$lony przepisami Kodeksu
REIT Polska spotek handlowych. Nalezy rozwazy¢ wykreslenie projektowanego art. 5 i odnoszenie si¢ jedynie do KSH
93. L Art.5i6 Krajowy Brak jest wskazania skutkow niezachowania norm wynikajacych z art. 5 1 6 projektu ustawy
Depozyt
Papierow
Wartosciowych
94. i Art. 5 BCC brak jakichkolwiek wytycznych czy szczegdétow w tym przepisie uniemozliwia zarzadowi REIT realne dziatania w zgodzie z celem
ustawodawcy. Dodatkowo brak precyzji pozostawia wiele swobody interpretacyjnej
95. i Art. 5 IZFiA Projektowany art. 5 Projektu:
a) otrzymuje nr 6;
b) otrzymuje brzmienie:
LArt. 6 Zarzad spotki rynku wynajmu nieruchomos$ci lub podmiot zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym rynku wynajmu
nieruchomosci jest obowiazany zapobiega¢ powstawaniu konfliktow interesow, wykrywac takie konflikty, a w przypadku powstania takiego
konfliktu - zapewni¢ ochrone intereséw akcjonariuszy spotki rynku wynajmu nieruchomosci lub uczestnikow funduszu rynku wynajmu
nieruchomosci.”
96. i Art. 4i6 Stowarzyszenie | Dla cztonkéw zarzgdu oraz rady nadzorczej spéotki rynku wynajmu nieruchomos$ci przewidziane sg warunki, ktére muszg spetniad.
REIT Polska Jednoczesnie wymagania takie nie sg stawiane dla cztonkéw organdow spotek zaleznych, co moze prowadzi¢ do wyboru oséb
nieodpowiednich do sprawowania tych funkcji. Nalezy zatem doda¢ przepis rozszerzajacy zastosowanie art. 4 ust. 2 w tym zakresie
97. { Art. 6 IZFiA Projektowany art. 6 Projektu:
usuwa si¢ dotychczasowa tres¢ art. 6 Projektu
98. i Art. 7ust. 1 i Ministerstwo W art. 7 ust. 1 projektowanej ustawy proponuje po wyrazach ,,95% posiada spétka” dodaé¢ wyrazy ,,lub spotki”.

Skarbu Panstwa

Wydaje si¢, ze zasadnym jest, aby na poziomie spdtek celowych bedacych wiascicielami nieruchomosci mozliwa byta wspétpraca miedzy
spotkami rynku wynajmu nieruchomosci. Okreslone nieruchomosci moga by¢ zbyt drogie dla jednej spotki rynku wynajmu nieruchomosci,
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dlatego nalezy umozliwi¢ takim spdétkom wspodlne posiadanie udzialow w spoétkach celowych, oczywiscie przy utrzymaniu ograniczenia
maksymalnego udziatu podmiotdéw nie bedacych spotkami rynku wynajmu nieruchomosci na poziomie 5%.

W przypadku uwzglednienia powyzszych uwag, konieczne bgdzie wprowadzenie stosownych zmian w art. 11 projektu ustawy, ktéry dotyczy
zmian w ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych

99.

Art. 7 ust. 1

Stowarzyszenie
REIT Polska

Artykut ten naktada wymog posiadania 95% udziatow w spotkach zaleznych. Warto rozwazy¢ zmniejszenie tego progu. Naszym zdaniem
wystarczylaby kontrola lub wspotkontrola spotki zaleznej przez SRWN. Wymog na poziomie 95% praktycznie bowiem uniemozliwia
przedsigwzigcia typu joint venture, a czgsto w taki wlasnie sposob spotki w tym sektorze pozyskuja atrakcyjne projekty lub ograniczaja
ryzyko w projekcie dzielac si¢ nim z partnerem joint venture.

Ponadto w $wietle Ustawy status spotki zaleznej moze przystugiwaé wylacznie spotce akcyjnej, sp. z 0.0. lub SKA. Tymczasem dziatalno$é
na rynku nieruchomosci prowadzona jest czgsto przy pomocy spétek komandytowych jako spolek operacyjnych. Nalezy wigc rozwazy¢
rozszerzenie katalogu dopuszczalnych form prawnych spotek zaleznych o inne spotki prawa handlowego (o ktérych mowa w KSH). W
przypadku spotek osobowych, SRWN powinna posiada¢ wowczas 95% praw do udziatu w zysku

100.

Art. 7

Krajowy
Depozyt
Papierow
Wartosciowych

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze akcjonariusze spoiki rynku wynajmu nieruchomosci nie bgda mieli bezposredniego wptywu na dziatanie
spotek zaleznych. Warto byloby zatem rozwazyé natozenie na spotki rynku wynajmu nieruchomosci obowigzku udost¢pniania
akcjonariuszom tych spotek wnioskowanych przez nich informacji na temat dziatania spotek zaleznych (na zasadach, na jakich akcjonariusze
moga zadawaé pytania i mie¢ dostep do informacji o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci)

101.

Art. 7

Krajowy
Depozyt
Papierow
Wartosciowych

Wydaje sig, ze ustawa powinna okresli¢ wymogi dotyczace cztonkow zarzadu oraz rady nadzorczej spotki zaleznej. Biorac pod uwage fakt, ze
osoby te beda powotywane przez spotki rynku wynajmu nieruchomosci, w celu realizacji tego samego celu gospodarczego i spotecznego, dla
ktérego zostaly powotane spotki rynku wynajmu nieruchomosci, osoby te powinny speinia¢ analogiczne kryteria, jak czlonkowie zarzadu i
rad nadzorczych spolek rynku wynajmu nieruchomosci

102.

Art. 7 ust. 1

Konfederacja
Lewiatan

W art. 7 projektu ustawy proponuje si¢ rozszerzenie definicji spotki zaleznej tak, by w ramach tej kategorii mogly réwniez miescié si¢ spotki
zagraniczne, bedace podatnikami podatku dochodowego od 0sob prawnych. Celem ustawy jest umocnienie pozycji polskich inwestorow i
rozwoj polskiego rynku kapitatowego, dlatego niezasadne wydaje si¢ praktyczne ograniczenie mozliwosci inwestycyjnych do polskich spotek
handlowych majacych zarzad i siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Wachlarz dostepnych mozliwo$ci inwestycyjnych powinien
by¢ odpowiednio szeroki, aby zapewni¢ dywersyfikacje ryzyka. Status spotki zaleznej powinny tez mie¢ réwniez spotki zagraniczne, w
ktorych kapitale zaktadowym udziat wynoszacy nie mniej niz 95% posiada polska spotka rynku wynajmu nieruchomosci, o ile te zagraniczne
spotki spetniatyby analogiczne warunki. jak polskie spotki zalezne (tj. okreslone w art. 2 ust. 1 pkt 5-7 projektu ustawy). Uwzglednienie dla
oceny statusu spotki jako spotki rynku wynajmu nieruchomosci rowniez inwestycji i zyskOw z obrotu udziatami i akcjami zagranicznych
spotek zaleznych przyczynitoby si¢ do dywersyfikacji portfela i ryzyka inwestycyjnego polskiej spotki rynku wynajmu nieruchomosci, co jak
rozumiemy jest jednym z zaktadanych celow regulacji majacym zapewnic zyski i bezpieczenstwo inwestoroOw

103.

Art. 7

BCC

brak mozliwoSci tworzenia wspolnych przedsiewzigé (tj. spdtek nieruchomosciowych, ktorych udzialowcami sa dwie lub wigcej
instytucji/inwestorow) ograniczy mozliwosci inwestycyjne REIT, a tym samym utrudni realizacje celow wskazanych w uzasadnieniu. Na
rynku inwestycji nieruchomosciowych wspoélne przedsiewzigcia wystepuja czesto — pozwalaja one inwestorom potaczy¢ kapitaty, aby
wspolnie naby¢ wartosciowe aktywa. Brak mozliwosci inwestowania wspoélnie ogranicza site REIT na rynku i utrzymuje w tym zakresie
przewage inwestorow instytucjonalnych/migdzynarodowych

104.

Art. 7

IZFiA

Projektowany art. 7 Projektu otrzymuje brzmienie:

LArt. 7. 1. Spotka zalezng od spotki rynku wynajmu nieruchomoscei lub funduszu rynku wynajmu nieruchomosci jest spotka akcyjna,
spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia lub spotka komandytowo-akcyjna, majaca siedzib¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
spetniajgca warunki okreslone w art. 2 ust. 1 pkt 4 i 5, w ktorej kapitale zakladowym 100% udzial posiada spétka rynku wynajmu
nieruchomosci lub fundusz rynku wynajmu nieruchomosci.

2. Przepis art. 2 ust. 2 i 3 stosuje si¢ odpowiednio.”

105.

Art. 8

Ministerstwo

Zgodnie z brzmieniem art. 8 projektu przez ,,...nieruchomosci, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 4, 5, 7i 8 oraz w art. 7, rozumie sie¢ budynki
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Infrastruktury i
Budownictwa

trwale zwigzane z gruntem lub czesci takich budynkow, jezeli na mocy przepisow szczegdlnych stanowig odrebny od gruntu przedmiot
wlasnosci, z wylqczeniem budynkoéw mieszkalnych i lokali mieszkalnych.”. Majac na uwadze potencjal pobudzania inwestycji na rynku
nieruchomosci przez podmioty funkcjonujace w formule spotek typu REIT (Real Estate Investment Trust), na jaki powoluje si¢
projektodawca w uzasadnieniu do projektu, wykluczenie mozliwosci lokowania kapitalu w tej formie na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych wydaje si¢ nieuzasadnione. W zwigzku z powyzszym proponuj¢ w art. 8 projektu usungé wytaczenie dotyczace budynkow
mieszkalnych i lokali mieszkalnych, co pozwoli na objgcie przepisami projektu takze spotek dziatajacych w sektorze mieszkaniowym.
Ponadto, zgodnie z postanowieniami Narodowego Programu Mieszkaniowego, przyjetego uchwatg Rady Ministrow z dnia 27 wrzesnia 2016
roku, jednym z dziatan stuzacych realizacji celéw tego Programu w ramach priorytetu 4 ,,Dobre prawo” jest przeglad regulacji dotyczacych
finansowania rynku mieszkaniowego przez fundusze inwestycyjne, w tym mozliwo$¢ wprowadzenia na rynek polski specjalistycznych
funduszy nieruchomosciowych i spotek typu REIT

106.

Art. 8

Zwigzek
Bankow
Polskich

W kontekscie definicji zawartej w art. 8 projektu, ZBP chciatlby zasugerowaé rozwazenie zalozenia, aby spoiki rynku wynajmu
nieruchomos$ci mogty dziata¢ takze na rynku nieruchomosci mieszkalnych. Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego takze na nieruchomosci
mieszkalne mogtaby — w szczegodlnosci w dluzszym horyzoncie — stabilizujaca wptywac na sytuacj¢ finansowa tych podmiotéw. Nawet jesli
w obecnych warunkach rynkowych tego rodzaju inwestycje nie bytyby najbardziej atrakcyjne, to jednak w przysztosci ta sytuacja moze si¢
zmienié.

Dodatkowo warto wskazac, iz tworzona w ustawie konstrukcja prawno-podatkowa moglaby by¢ wykorzystywana takze w ramach realizacji
celow Narodowego Programu Mieszkaniowego zakladajacych zwigkszenie podazy mieszkan na wynajem i pozwoli¢ na wicksze
zaangazowanie kapitatu prywatnego do jego finansowania

107.

Art. 8

Stowarzyszenie
REIT Polska

Nalezy rozwazy¢ rozszerzenie definicji ,,nieruchomosci” na budynki mieszkalne i lokale mieszkalne, zwlaszcza w kontekscie perspektyw
realizacji rzadowego programu ,,Mieszkanie Plus”.

Zgodnie z proponowanym brzmieniem Art. 8, budynki i lokale mieszkalne wytaczone sa z definicji nieruchomosci przyjetej dla potrzeb
omawianej regulacji. W konsekwencji wszelkie odniesienia do nieruchomo$ci w tresci ustawy, w szczegolnosci w Art. 2 okreslajacym
warunki, od ktorych zalezy mozliwos¢ skorzystania ze statusu SRWN, nie dotycza budynkow i lokali mieszkalnych. Zatem podmioty
prowadzace dziatalnoé¢ na rynku lokali mieszkalnych na wynajem nie bedg mogly skorzysta¢ z preferencyjnych warunkow. W projekcie brak
jest uzasadnienia takiego rozwigzania, podczas gdy ograniczenie nadmiernie ogranicza katalog inwestycji, wprowadza nierowne traktowanie
podmiotéw gospodarczych zajmujacych si¢ najmem oraz powstrzymuje rozwoj mieszkalnictwa czynszowego. W zwigzku z powyzszym,
proponujemy rezygnacje z wylaczenia budynkow i lokali mieszkalnych z definicji nieruchomosci. Na rynkach europejskich funkcjonuja
fundusze oferujace mieszkania na wynajem. Aby nie dochodzilo do naduzy¢ mozna wskaza¢ minimalng ilo§¢ lokali przeznaczonych na
wynajem, np.: 500, oraz doprecyzowac ze sg to obiekty przeznaczone na dlugoletni wynajem. Zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych ma duze
znaczenie dla réwnomiernego rozwoju rynku nieruchomosci oraz dla catej gospodarki. Portfele mieszkan na wynajem, zarzadzane
profesjonalnie pakiety mieszkan, lub cate budynki sa $§wietnym generatorem stabilnych dochodéw i moga by¢ dobra baza dla produktow
dywidendowych. Powyzsze dotyczy rowniez innych obiektow typu domy dla seniorow oraz domy studenckie.

W uzasadnieniu ustawy nie wykazano celu zmiany powszechnie przyjetej definicji nieruchomosci (Art. 8). Jak rozumiemy celem
ustawodawcy jest zawegzenie pojecia nieruchomosci do nieruchomosci zabudowanej budynkiem Iub do czgsci tego budynku, a wigc lokalu.
Wprowadzenie tej definicji moze w praktyce wywoltaé wiele watpliwo$ci. W szczegdlno$ci na przyktad w art. 2 ust. 1 pkt. 4, gdzie mowa jest
0 wartosci bilansowej aktywow — czy wspotczynnik 70% wartosci bilansowej aktywdw ma si¢ odnosi¢ tylko do wartosci budynku, a wiec bez
wartosci gruntu? Wartos¢ gruntu moze stanowi¢ nawet do 25% warto$¢ catej inwestycji w nieruchomo$¢. Analogicznie w pkt. 5 — czy do
przychodow netto ze sprzedazy nieruchomosci zaliczy¢ mozna wylgcznie warto$¢ budynku (bez wartosci gruntu). Regulacja ta budzi szereg
watpliwosci 1 konieczna jest jej zmiana.

W zwigzku z tym proponujemy zmieni¢ i rozszerzy¢ t¢ definicje¢ tak, aby nieruchomo$é obejmowata rowniez grunty, a w szczegodlnosci:

. grunty wraz z czg¢$ciami sktadowymi (czyli m. in. budynkami — art. 48 kodeksu cywilnego),

. budynki trwale zwiazane z gruntem lub cze¢sci takich budynkow, jezeli na mocy przepisow szczegodlnych stanowig z odrebny od gruntu
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przedmiot wlasnosci (art. 46 kodeksu cywilnego) oraz

. prawo uzytkowania wieczystego, na ktorym moga by¢ posadowione m.in. budynki, budowle.

W przypadku nieruchomosci komercyjnych ich wynajem dotyczy zwykle nie tylko budynku, ale réwniez parkingu oraz obiektow
znajdujacych si¢ wokét budynku (budowle, np. wiaty $mietnikowe, budka ochrony, szlabany itp.). Obiekty te s3g niezbedne do
funkcjonowania obiektow komercyjnych (galerii handlowych, hoteli, biurowcow), a wige teren wokot budynku jest zwykle wynajmowany
wraz z obiektem. Stad wydaje si¢ nieuzasadnione wylaczenie gruntu lub prawa uzytkowania wieczystego z definicji nieruchomosci. Ze
wzgledu na fakt, Ze w polskim systemie prawnym obok prawa wiasnosci funkcjonuje prawo uzytkowania wieczystego, to wskazane jest
rowniez zaznaczenie, ze definicja nieruchomosci obejmuje rowniez to prawo

108.

Art. 8

BCC

wprowadzona definicja moze uniemozliwia¢ inwestowanie w nieruchomosci komercyjne, w ktorych nie wyodrebniono osobnej wtasnosci
lokali, ale w ktorych wspotwiasciciele uzgodnili szczegdtowo podziat praw i obowigzkéw pomigdzy cze$ciami nieruchomosci. Na rynku
istnieje sporo centrow handlowych, w ktorych duzy hipermarket jest wspotwlascicielem nieruchomosci, ale nie ingeruje i nie czerpie zadnych
korzysci z czgsci stanowiacej galeri¢ handlowa. Zgodnie z proponowanym zapisem istnieje ryzyko, ze REIT nie moglby zainwestowaé w taka
nieruchomos$¢, aby czerpaé korzysci z galerii handlowej. Ponownie ogranicza to mozliwos$ci inwestycyjne dla REIT
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109.

Art. 8

Konfederacja
Lewiatan

W art. 8 projektu ustawy wyltacza si¢ z definicji nieruchomosci budynki mieszkaniowe i lokale mieszkaniowe. Innymi stowy, ustawa
skierowana ma by¢ wylacznie do podmiotéw inwestujacych w nieruchomos$ci komercyjne, z pominigciem segmentu nieruchomosci
mieszkaniowych. Powstaje ogromna watpliwo$¢, jakie sa przyczyny takiej decyzji ustawodawcy.

W Narodowym Programie Mieszkaniowym wskazuje si¢ bowiem, ze fundamentalnym problemem w Polsce jest niewielki zasob mieszkan
przeznaczonych na wynajem.

Jak wskazuja autorzy Narodowego Programu Mieszkaniowego ,,warto zauwazy¢, ze struktura zasobu mieszkaniowego w Polsce odbiega od
struktury zasobow w krajach zachodnioeuropejskich, o najlepszej sytuacji mieszkaniowej. W krajach tych wazna czeScia rynku
mieszkaniowego sa mieszkania na wynajem, zarbwno oferowane na rynku komercyjnym jak i wynajmowane na zasadach umozliwiajacych
dostep do mieszkan dla gospodarstw domowych o dochodach niepozwalajacych na najem komercyjny lub zakup mieszkania na rynku.
Prawidtowe funkcjonowanie rynku najmu stwarza alternatywe dla dlugoletniego obcigzenia kredytem hipotecznym w zwigzku z zakupem
wilasnego mieszkania. Najbardziej rozwinigty rynek najmu wystepuje w Niemczech, gdzie stanowi ok. 55% zasobow mieszkaniowych. Ponad
40% stanowig mieszkania na wynajem w takich krajach jak: Francja, Holandia i Austria. W Zjednoczonym Krolestwie, Danii, Szwecji,
Finlandii i Luksemburgu udzial mieszkan na wynajem przekracza 30%. Niewielki zasob mieszkah na wynajem posiadaja natomiast kraje,
ktore podobnie jak Polska przechodzity w latach 90- tych XX wieku proces transformacji ustrojowej i gospodarczej. W takich krajach jak
Estonia, Stowenia, Chorwacja, Bulgaria i Stowacja udziat mieszkan na wynajem nie przekracza 10% zasobow mieszkaniowych. Dazac do
poprawy warunkéw mieszkaniowych i zwigkszenia dostepnosci mieszkan réwniez dla gospodarstw domowych o przecigtnych i niskich
dochodach niezbedne jest rozwijanie rynku mieszkan na wynajem oraz tworzenie mieszkan spotecznych czynszowych.”

W naszej ocenie objecie nieruchomosci mieszkaniowych projektowang ustawa pomogloby zrealizowaé cel, jaki stawiaja sobie autorzy
Narodowego Programu Mieszkaniowego, tj. zwigkszenie zasobu mieszkan na wynajem, przy wykorzystaniu kapitalu prywatnego. Stworzenie
zachet dla sektora deweloperskiego analogicznie jak dla sektora nieruchomosci komercyjnych pozwolitoby zgromadzi¢ odpowiedni kapital,
inwestorow prywatnych i zwigkszy¢ liczbe mieszkan na wynajem.

Z drugiej strony brak zupetnie argumentow i powoddow, dla ktorych akurat wynajem nieruchomosci mieszkaniowych miatby by¢ wytgczony z
dziatalnosci spotek rynku wynajmu nieruchomosci (SRWN).

Wrecz przeciwnie, jest wiele argumentéw ekonomicznych przemawiajacych za tym, ze inwestowanie w nieruchomosci mieszkaniowe moze
by¢ bardziej atrakcyjne dla drobnych inwestorow niz inwestowanie w nieruchomos$ci komercyjne. Istnieje duza grupa potencjalnych
drobnych inwestoréw, ktdra nie rozumie inwestowania w biura czy galerie handlowe, bo s3 to inwestycje specjalistyczne wymagajace duzej
wiedzy, ale za to doskonale rozumie na czym polega wynajem mieszkania. Poza tym inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe daja duzo
wickszg dywersyfikacj¢ ryzyka niz inwestycje w nieruchomos$ci komercyjne. Jesli na przyktad kapital SRWN wynosi 60 mln zi, to liczba
najemcoéw w przypadku na przyktad biura wartego 60 mln zt jest wielokrotnie nizsza niz liczba najemcoéw budynku mieszkaniowego
nabytego za 60 min zt (ok. 200 mieszkan liczac $rednio 300 tys. za jedno mieszkanie). Jakiekolwiek trudnosci w znalezieniu nowego
najemcy, braku ptatnoéci od najemcy itp. bedg znacznie bardziej odczuwalne dla SRWN i posrednio przez drobnych inwestorow w przypadku
inwestycji komercyjnej niz w przypadku inwestycji w mieszkania.

Pragniemy réwniez podkresli¢, ze rozwiagzanie zaproponowane w tym zakresie w projekcie ustawy, nie jest znane w innych rezimach
podatkowych panstw cztonkowskich UE.

Stad postulujemy, aby w art. 8 zrezygnowaé z wylaczenia budynkow mieszkalnych i lokali mieszkaniowych z definicji nieruchomosci i tym
samym przyzna¢ SRWN prawo do inwestowania takze w nieruchomos$ci mieszkaniowe

110.

Art. 8

IZFiA

Projektowany art. 8 Projektu otrzymuje brzmienie:
,Art. 8. Przez nieruchomoscei, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 pkt. 4 i ust. 3 rozumie sig:

1) zabudowane nieruchomosci gruntowe w rozumieniu przepiséw o gospodarce nieruchomosciami stanowiace przedmiot prawa
wlasnosci, wspolwlasnosci lub uzytkowania wieczystego, lub

2) budynki trwale zwiazane z gruntem lub czesci takich budynkow, jezeli na mocy przepiséw szczegolnych stanowia odrebny od gruntu
przedmiot wtasnosci oraz

3) uzytkowanie wieczyste
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z wylaczeniem budynkow mieszkalnych i lokali mieszkalnych.”

111.

Art. 8

Stowarzyszenie
REIT Polska

ChcielibySmy dodatkowo zasugerowal zawarcie w przyszitej ustawie mozliwosci inwestowania przez podmioty SRWN poza granicami
Polski.

112.

Art. 8

Konfederacja
Lewiatan

Rozumiejgc przestanki przy$wiecajace projektodawcom mamy jednak zasadnicze watpliwosci, czy rynek wynajmu komercyjnego w Polsce
wymaga dodatkowych zachet podatkowych. Projektodawcy powinni w ocenie skutkoéw regulacji oraz w uzasadnieniu do projektu ustawy
wskaza¢ wyniki analiz ekonomicznych sytuacji podmiotéw funkcjonujacych na rynku wynajmu komercyjnego, a nie tylko przypuszczenie
uzasadniane dotychczasowym brakiem w polskim porzadku prawnym rozwigzan analogicznych do spotek typu REIT (patrz str. 1
uzasadnienia do projektu ustawy). Nalezy rdwniez rozwazy¢, czy wprowadzenie takich zachet podatkowych nie powinno raczej dotyczyé
rynku wynajmu nieruchomos$ci mieszkalnych, ktérego rozwoj wydaje si¢ bardziej wskazany ekonomicznie.

113.

Art. 9

Stowarzyszenie
REIT Polska

Nalezy wykresli¢ projektowany art. 9. Przepis jest pozbawiony charakteru normatywnego. Przepisy KSH znajduja zastosowanie do spoétek
rynku wynajmu nieruchomosci bez wzgledu istnienie albo brak projektowanej regulacji art. 9

114.

Art. 9

IZFiA

Projektowany art. 9 Projektu otrzymuje brzmienie:

,LArt. 9. W sprawach nieuregulowanych w ustawie do spotek rynku wynajmu nieruchomosci stosuje si¢ przepisy ustawy z dnia 15 wrzesnia
2000 r. - kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1578 i 1579), a do funduszy rynku wynajmu nieruchomosci przepisy ustawy z
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz.
157, z p6zn. zm.).”

115.

Art. 10

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Zastrzezenia budzi opis czynu zabronionego zawarty w tresci przepisu art. 10. Nietrafne jest uzycie w tre$ci ww. przepisu zwrotu ,,przez
siebie”, gdyz dziatalno$é, mozna prowadzié takze przy pomocy petnomocnikéw, w tym prokurentow (art. 98-109% Kodeksu cywilnego).
Zbyteczne wydaje si¢ takze uzycie w tre§ci ww. przepisu zwrotu ,,dodatkowym”, gdyz z tresci jego cato§ciowego brzmienia w sposob
jednoznaczny wynika, iz jego przedmiotem ochrony jest oznaczenie, o ktorym mowa w art. 3 projektowanej ustawy. Poza tym zabronione
zachowanie warto byloby rozszerzy¢ takze na bezprawne uzywanie skrétu, o ktérym mowa art. 3 projektowanej ustawy. Doprecyzowania
wymaga rowniez okre$lenie podmiotéw, w przypadku ktéorych miatoby dochodzi¢ do uzywania w sposéb bezprawny przedmiotowego
oznaczenia lub skrotu. W zwigzku z tym proponuje si¢, aby dyspozycja art. 10 uzyskata brzmienie: ,,Kto nie bedac do tego uprawnionym
uzywa w firmie spotki handlowej, nazwie przedsi¢biorcy lub do okreslenia prowadzonej dziatalno$ci albo w reklamie oznaczenia lub skrétu,
o ktérym mowa w art. 3.”

116.

Art. 10

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Jednoczesnie nalezy podnie$¢, iz watpliwosci budzi takze redakcja sankcji przepisu art. 10, to jest postuzenie si¢ w jej tre§ci spojnikiem
facznym ,,lub”. Tego rodzaju rozwigzanie powoduje bowiem, iz w przypadku popelnienia przestepstwa z art. 10 projektowanej ustawy wobec
sprawcy takiego czynu bedzie mozna orzec kare grzywny do 1 000 000 zt., kare pozbawienia wolnosci do lat 2 albo obie te kary tacznie, co
czyni projektowang regulacje bardzo restrykcyjng. Jezeli taki cel przySwiecal projektodawcy, wydaje si¢, ze uzasadnienie powinno
przedstawi¢ w tym zakresie stosowng argumentacj¢. W przeciwnym wypadku, spdjnik ,,lub” nalezatoby zastapi¢ spojnikiem roztacznym
,,albo”, co doprowadziloby do obnizenie generalnego poziomu dolegliwo$ci karnej proponowanej regulacji

117.

Art. 10

Stowarzyszenie
REIT Polska

Nalezy ograniczy¢ stosowanie tego przepisu tylko do spotek, ktore nigdy nie spelnity wymogdéw przewidzianych dla spotek rynku wynajmu
nieruchomosci. W przeciwnym razie, w przypadku niezamierzonej utraty przez SRWN swojego statusu (tzn. w wyniku niespetnienia jednego
z warunkow okre§lonych w art. 2), przepis ten bedzie musial zosta¢ zastosowany i bedzie niezasadnie naktadat sankcj¢ roéwniez na cztonkow
zarzadu takiej spotki

118.

Art. 10

IZFiA

Projektowany art. 10 Projektu otrzymuje brzmienie:
»Art. 10. Kto nie bedac do tego uprawniony uzywa w nazwie lub do okreSlenia prowadzonej przez siebie dziatalnosci albo w reklamie
dodatkowego oznaczenia, o ktorym mowa w art. 4 i art. 5, podlega grzywnie do 1 000 000 zt lub karze pozbawienia wolnosci do lat 2.”

119.

Art. 11 pkt 1
lit. b re:

art. 4a
UPDOP

BCC

jesli wprowadzona zostanie odrebna definicja "srwn", to moga pojawi¢ si¢ watpliwosci, czy "srwn" bedzie "spotka" w rozumieniu ustawy o
podatku dochodowym od 0s6b prawnych. Dla uniknigcia watpliwosci warto by bylo wskaza¢, ze "srwn" to tez "spotka"

27



120.

Art. 11 pkt 2
re: art. 17
UPDOP

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Jednym z najistotniejszych elementéw projektowanej ustawy jest zdefiniowanie ,,spotki rynku wynajmu nieruchomoéci” — od posiadania
przez spétke takiego statusu uzaleznione jest przede wszystkim prawo do wprowadzanego zwolnienia w podatku dochodowym (CIT). Do
warunkow uzyskania takiego statusu projekt zalicza m.in. osiaggnigcie okreslonych ,,progéw” wartosci bilansowej wskazanych aktywow,
warto$ci bilansowej zobowigzan, warto$ci przychoddéw netto ze wskazanych Zrodet oraz wartosci zysku przeznaczonego na wskazane cele
(art. 2 ust. 1 pkt 4-8). Nie kwestionujac potrzeby okre$lenia warunkoéw, ktore zidentyfikuja spotke rynku wynajmu nieruchomosci na
potrzeby projektowanej ustawy, nalezy wskazaé watpliwosci dotyczace przyjetego w projekcie sposobu ich okreSlenia i nastgpstw
niedotrzymania ktoregokolwiek z tych warunkow. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze, ze okre§lone w projekcie warto$ci progowe sa powigzane
z elementami, ktore w dziatalnosci gospodarczej maja ze swej istoty charakter zmienny. Projekt uwzglednia t¢ okoliczno$¢, wskazujac jednak
w art. 2 ust. 2, ze spotka ,jest obowigzana spetnia¢ warunki, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 4-6 i 8 na koniec kazdego kwartalu roku
obrotowego”. Nie okresla przy tym skutkéw niewykonania tego ,,obowigzku”. W zwigzku z tym nalezatoby uznaé, Zze niedotrzymanie
ktorego$ z tych warunkow na koniec danego kwartalu skutkowaé bedzie utrata statusu spolki rynku wynajmu nieruchomosciami, jak
si¢ wydaje — z poczatkiem nastepnego kwartatu (cho¢ projekt tego jednoznacznie nie przesadza). Konsekwencje utraty tego statusu nalezy
oceni¢ w $wietle pozostatych projektowanych regulacji. W szczegolnosci:

(...)

2) prawo do zwolnien w podatku dochodowym przystuguje tylko spotkom posiadajacym status spotki rynku wynajmu nieruchomosei badz
status jej spoitki zaleznej (rowniez uzalezniony od spetnienia analogicznych warunkow ,,progowych” — zgodnie z art. 7 projektu) — wydaje sig,
Ze nie jest intencjg projektu, aby na koniec kazdego kwartatu ustala¢, czy danej spolce przystuguja wprowadzane zwolnienia podatkowe,
jednakze relacja art. 2 ust. 2 projektu do dodawanych przepiséw ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych nie jest jasna, tym
bardziej, ze w dodawanych przepisach art. 17 ust. 15-18 tej ustawy prawo do zwolnien uzaleznia si¢ dodatkowo od zlozenia organowi
podatkowemu zawiadomienia o wyborze zwolnienia i wowczas zwolnienia te ,,przystuguja” od nastgpnego miesigca; wplyw utraty w trakcie
roku podatkowego statusu uprawniajgcego do zwolnienia na dalsze korzystanie z tego zwolnienia nie zostat jednoznacznie uregulowany w
projekcie (np. czy podatnik traci prawo do zwolnienia w catym tym roku podatkowym, czy tylko za miesigce nastepujace po utracie statusu)

121.

Art. 11 pkt 2
re: art. 17
UPDOP

Ministerstwo
Spraw
Zagranicznych

Uchwalenie art. 11 pkt 2 ustawy, w zakresie zmiany art. 17 ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych wiaze si¢ ponadto z
zagrozeniem udzielenia pomocy publicznej. Przepis ten wprowadza zwolnienia od podatku, co do ktérych nie zostato wyjasnione na jakiej
podstawie prawnej w prawie Unii Europejskiej zwolnienia te sg wprowadzane. Nie wiadomo réwniez jaka bedzie wysokos¢ wynikajacej z
tego korzysci, a w konsekwencji nie wiadomo, czy bedzie to pomoc de minimis, czy tez inny rodzaj pomocy wymagajacy notyfikacji do
Komisji Europejskiej. Niejasny jest takze cel wprowadzanych zwolnien, bowiem w tresci uzasadnienia zawarte zostato jedynie ogdlnikowe
stwierdzenie, ze celem wprowadzanej zmiany jest ustanowienie zwolnien podatkowych zmierzajacych do eliminacji podwdjnego
opodatkowania dochoddéw i przychodéw zwigzanych z najmem nieruchomosci. Zwigzana z tym watpliwos¢ wynika z faktu, ze w prawie
polskim odrebne opodatkowanie przychodéw osdb prawnych i dochoddéw wspdlnikow jest rozwigzaniem systemowym, ktore ma
zastosowanie do wszystkich podatnikow. Wprowadzanie odmiennego, preferencyjnego rozwigzania, ktore miatoby zastosowanie jedynie do
wybranych podmiotow narusza ten system i moze zosta¢ uznane za pomoc publiczng

122.

Art. 11 pkt 2
re: art. 17
UPDOP

Urzad Ochrony
Konkurencji i
Konsumentow

Jednoczes$nie przepis art. 11 projektu ustawy wprowadza zwolnienia z podatku dochodowego od 0séb prawnych:

(...

W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Zgodnie z tym przepisem,
wsparcie finansowe dla podmiotu prowadzacego dzialalno$¢ gospodarcza podlega przepisom dotyczacym pomocy publicznej, jezeli
jednoczesnie spelnione sg nastepujace przestanki:

1) udzielane jest ono przez Panstwo lub ze §rodkow publicznych,

2) ma charakter selektywny (uprzywilejowuje okreslonego lub okreslonych przedsigbiorcéw albo produkcje okreslonych towarow),

3) przedsigbiorca uzyskuje przysporzenie na warunkach korzystniejszych, niz oferowane na rynku,

4) grozi zakloceniem lub zakléca konkurencje¢ oraz wplywa na wymiane handlowa migdzy panstwami cztonkowskimi UE.
Przedmiotem dziatalnosci spotek rynku wynajmu nieruchomosci ma by¢ najem nieruchomosci lub ich czgsci, odptatne zbycie nieruchomosci
lub ich czesci oraz dziatalnos$¢ finansowa w zakresie zarzadzania udziatami lub akcjami w innych spotkach (spotkach zaleznych). Tego typu
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dziatalno$¢ ma bez watpienia charakter gospodarczy. W odniesieniu do ww. przestanek pomocy publicznej, nalezy zauwazy¢, ze
przedmiotowe zwolnienie dotyczy srodkéw publicznych (zwolnienie z podatku dochodowego od 0sdb prawnych oznacza uszczuplenie
wplywow budzetu panstwa) i bedzie stanowié¢ korzy$é ekonomiczna, ktorej podmioty nie uzyskatyby w normalnych warunkach rynkowych
(zwolnienie z podatku dochodowego).

Je$li chodzi o przestanke zaklécenia konkurencji i wplywu na wymiane¢ handlowg w UE, nalezy zauwazyé¢, ze rynek budowy
nieruchomosci, ich wynajmu i zarzadzania, jest niezwykle szeroki i otwarty na konkurencj¢, za$ fakt konkurowania spoldzielni
mieszkaniowych, deweloperow, TBS-6w, czy wyspecjalizowanych podmiotéw zarzadzajacych nieruchomos$ciami (np. w ramach nowych
osiedli, gdzie funkcjonuja wspoOlnoty mieszkaniowe) jest oczywisty. Zgodnie z ugruntowana praktyka decyzyjna,
w odniesieniu do sektora budowlanego (dotyczacego zaré6wno mieszkan socjalnych, jak i tych sprzedawanych na wolnym rynku), Komisja
uznaje, ze konkurencja jest bardzo intensywna i pomoc na rzecz jednej spolki moze mie¢ wptyw na przedsigbiorstwa z innych panstw
cztonkowskich.

W odniesieniu do przedmiotowych zwolnien, do rozstrzygniecia pozostaje jedynie kwestia spetnienia przestanki selektywnosci. Zgodnie z
unijnym orzecznictwem, oceniajac t¢ przeslanke w przypadku s$rodkéw podatkowych nalezy w pierwszej kolejnosci ustali¢ system
referencyjny, nastgpnie zbadaé, czy dany S$rodek stanowi odstgpstwo od tego systemu poprzez rdznicowanie sytuacji podmiotoéw
gospodarczych znajdujacych si¢ w podobnej sytuacji ekonomicznej i prawnej, a w dalszej kolejnosci stwierdzi¢, czy to odstepstwo jest
uzasadnione charakterem lub og6lng natura (strukturg) systemu. Dotyczy to przypadkoéw, w ktorych $rodek jest m.in. wynikiem
wewnetrznych mechanizmow niezbednych do zapewnienia funkcjonowania i skuteczno$ci tego systemu. Przyktadowo w wyroku w sprawie
Paint Graphos, Trybunat Sprawiedliwos$ci stwierdzit, ze zwolnienie z podatku dochodowego spotdzielni rozdzielajacych wszystkie swoje
zyski miedzy swoich czlonkow, ktdrzy nastgpnie ptacg od nich podatek, jest uzasadnione ogoélng naturg systemu, a zatem nie speinia
przestanki selektywnos$ci i tym samym nie stanowi pomocy publicznej. Jako podstawe uzasadnienia odstepstwa od systemu odniesienia
Trybunat przyjat konieczno$¢ unikania podwdjnego opodatkowania.

W przypadku projektowanych zwolnien podatkowych, pewien kierunek moze wyznacza¢ jedyna w tym wzgledzie decyzja Komisji w finskiej
sprawie Residential Real Estate Investment Trust, w ktorej powolujac si¢ na zgodno$¢ z logika i natura systemu podatkowego, Komisja
uznata, ze zwolnienie z podatku dochodowego spélek dziatajacych na rynku wynajmu nieruchomosci nie stanowi pomocy publicznej. Nalezy
jednak zwroci¢ uwagg, ze stan faktyczny ww. sprawy byt odmienny anizeli w przypadku projektowanych przepiséw ustawy o spotkach rynku
wynajmu nieruchomosci. Wprawdzie w obu przypadkach zwolnienia z podatku dochodowego dotycza dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym spoélek dziatajacych w branzy wynajmu nieruchomosci, jednakze w sprawie finskiej zwolnienie miato zastosowanie wylgcznie
do tych podmiotow, ktore przekazuja co najmniej 90% rocznych zyskow swoim akcjonariuszom. Komisja uznata, ze planowane zwolnienie
nie stawia beneficjentow w sytuacji uprzywilejowanej w stosunku do innych podmiotow na rynku, poniewaz zyski z ich dziatalno$ci sg
ostatecznie opodatkowane, przy czym odbywa si¢ to nie na poziomie spotki, ale akcjonariusza. Jednocze$nie Komisja nie wyrazita zgody na
przepis przewidujacy mozliwos¢ zachowania przez spotke 30% zyskow z przeznaczeniem na inwestycje w nieruchomosci do wynajmu
wskazujac, ze nie jest on uzasadniony ogdlng naturg systemu. Dopiero po zobowigzaniu si¢ wladz finskich do rezygnacji z tego elementu,
zwolnienie zostato uznane za niespetniajace przestanki selektywnosci i tym samym nie stanowigce pomocy publiczne;j.

W projekcie ustawy o spétkach rynku wynajmu nieruchomosci przewidziano warunek przekazywania co najmniej 90% zysku
akcjonariuszom, to jednak jego alternatywa jest mozliwo$¢ przeznaczenia zysku na nabycie innych nieruchomosci lub ich czesci, lub
udzialow lub akeji w spotce, ktorej co najmniej 70% aktywow stanowia nieruchomosci. Jednakze projekt ustawy przewiduje szeroki wachlarz
zwolnien z podatku dochodowego, ktore dotycza roznych podmiotow. Biorgc pod uwage powyzsze wyjasnienia, w tych przypadkach
projektowane zwolnienia beda stanowi¢ pomoc publiczna.

W zwiazku z tym, ze Komisja do tej pory nie skodyfikowata zasad, ktorymi kieruje si¢ przy ocenie zgodnosci pomocy przeznaczonej na
wspieranie dziatalno$ci na rynku wynajmu nieruchomosci, wydaje si¢, ze nalezatoby jg ocenia¢ biorac pod uwage przepis art. 107 ust. 3 lit. c)
TFUE. Aby pomoc mogla zosta¢ uznana za zgodna z rynkiem wewngtrznym na podstawie ww. przepisu, musi spetniaé ogoélne kryteria
zgodnosci w nim ustanowione, interpretowane w kontekscie ogdlnych celow TFUE. W przypadku pomocy zatwierdzanej na podstawie aft.
107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, Komisja Europejska bada nastgpujace aspekty:
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1. Czy pomoc jest ukierunkowana na wyraznie okreslony cel lezacy we wspolnym interesie (tj. czy zaproponowana pomoc ma na celu
wyeliminowanie nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku lub osiagnigcie innego celu lezacego we wspolnym interesie)?

2. Czy pomoc zostala zaplanowana w odpowiedni sposdb, aby zapewni¢ realizacje celu lezacego we wspdlnym interesie, w
szczegblnoscei:
a. czy pomoc jest odpowiednim instrumentem, tj. czy istniejg inne bardziej stosowne instrumenty?
b. czy istnieje efekt zachety, tj. czy pomoc powoduje zmiang zachowania przedsigbiorstw?
c. czy pomoc jest proporcjonalna, tj. czy t¢ sama zmian¢ zachowania mozna by uzyskaé przy zastosowaniu mniejszej pomocy?

3. Czy zaklocenie konkurencji i wptyw na wymiane handlowa sa na tyle ograniczone, aby ogdlny bilans byt dodatni?

123.

Art. 11 pkt 2
re: art. 17
UPDOP

Konfederacja
Lewiatan

W naszej ocenie proponowane zwolnienie podatkowe dla ww. przychodow SRWN i ich spolek zaleznych moze stanowi¢ — z uwagi na
selektywno$¢ tej preferencji w ramach rynku wynajmu komercyjnego (tj. zastosowanie wytacznie do spotek rynku wynajmu nieruchomosci)
— niedozwolona pomoc publiczng dla tego typu spolek, niezgodng z Art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Przepis
ten zawiera zasad¢ zakazu pomocy panstwowej, zgodnie z ktora wszelka pomoc przyznana przez Panstwo Cztonkowskie, albo ze Srodkow
panstwowych, w jakiejkolwiek formie, ktéra zagraza warunkom konkurencji przez faworyzowanie pewnych przedsigbiorstw lub produkcji
pewnych towardw (selektywno$§¢ pomocy), jesli wptywa niekorzystnie na handel migdzy Panstwami Czltonkowskimi, bedzie niezgodna z
regulami wspolnego rynku. Jezeli nowe preferencje podatkowe dla spotek rynku wynajmu nieruchomosci stanowig niedozwolona pomoc
publiczng w rozumieniu artykutu 107 traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, projekt wprowadzajacy takie preferencje powinien by¢
notyfikowany do Komisji Europejskiej w celu stwierdzenia dopuszczalnosci lub niedopuszczalno$ci tak udzielanej pomocy publicznej. W
przypadku zaniedbania obowigzku notyfikacji albo stwierdzenia przez Komisj¢ Europejska, ze proponowana ustawa w obecnej tresci stanowi
niedozwolong pomoc publiczng propozycja ta nie prowadzitaby do osiggnig¢cia planowanych celow, lecz wrecz przeciwnie stanowitaby zrodlo
ryzyka dla Skarbu Panstwa oraz uczestnikow rynku kapitatlowego. Uchwalenie ustawy, ktora nastgpnie zostataby uznana za niedopuszczalng
pomoc publiczng begdzie rodzito obowiazek zwrotu tak udzielonej pomocy przez spotki rynku wynajmu nieruchomosci jako jej beneficjentow,
a z uwagi na fakt, ze dziataly one w zaufaniu do panstwa i dopuszczalno$ci rozwigzan wprowadzonych tg ustawa rowniez odpowiedzialnosé¢
odszkodowawcza Skarbu Panstwa dla poszkodowanych spotek i ich akcjonariuszy

124.

Art. 11 pkt 2
re: art. 17
UPDOP

Konfederacja
Lewiatan

Rozwigzania przyjete w projekcie ustawy sg zblizone do podobnego zwolnienia podatkowego dla spotek typu REIT wprowadzonego np. W
Finlandii, w odniesieniu do ktérego Komisja Europejska stwierdzita brak wystepowania niedozwolonej pomocy publicznej w zwigzku ze
spetnieniem okre$lonych warunkow (decyzja Komisji Europejskiej z 12.05.2010 w sprawie N131/2009 — Finlandia, C(2010) 2974). Projekt
niniejszej ustawy obiega jednak w istotnych szczegotach od modelu przyjetego w Finlandii. W szczegdlnosci nie obejmuje on rynku
wynajmu nieruchomosci mieszkalnych, jak tez nie daje pewnosci regularnej wyplaty zyskow z SRWN. Tym samym nie ma pewnosci czy
decyzja Komisji Europejskiej w tym przypadku bytaby pozytywna

125.

Art. 11 pkt 2
lit. are:
art. 17 ust. 1
UPDOP

Konfederacja
Lewiatan

W przypadku, gdyby jednak zwolnienie SRWN z podatku dochodowego od 0séb prawnych miatoby zosta¢ uznane przez Komisj¢ Europejska
za niedopuszczalng pomoc publiczng, w naszej ocenie alternatywnym rozwigzaniem stuzacym eliminacji podwodjnego opodatkowania
dochodow i przychodow zwigzanych z najmem nieruchomos$ci w odniesieniu do akcjonariuszy w SRWN bedacymi osobami fizycznymi, bez
naruszania warunkow konkurencji na rynku wynajmu nieruchomosci, bytoby wprowadzenie zwolnienia dochodow akcjonariuszy bedacych
osobami fizycznymi z tytutu dywidend wyptacanych przez SRWN oraz z tytutu odptatnego zbycia akcji w SRWN. Odpowiednie zwolnienie
mozna wprowadzi¢ poprzez dodanie odpowiednich zapiséw w art. 21 ust. 1 UPDOF. Takie zwolnienie bedzie wowczas miato zastosowanie
we wszystkich mozliwych formach opodatkowania dochodéw z dywidend lub odptatnego zbycia akcji przewidzianych w UPDOF (czy to
podatkiem zryczattowanym wg art. 30a UPDOF, podatkiem od dochodéw z kapitatéw pienieznych wg art. 30b UPDOF czy tez w ramach
form opodatkowania dziatalno$ci gospodarczej — podatkiem liniowym lub progresywnym).

Jednocze$nie nie ma przeszkdd, tak jak ma to miejsce w obecnym projekcie, aby status SRWN jako warunek zwolnienia podatkowego -
podlegat kontroli organéw podatkowych oraz nadzoru finansowego i byt objety np. obowigzkiem potwierdzania przez spoiki tego statusu w
ogloszeniach gieldowych, tak aby akcjonariusze chcacy skorzysta¢ ze zwolnienia podatkowego dysponowali odpowiednia informacja o
statusie danej spotki jako SRWN
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126. i Art. 11 pkt 2 i Ministerstwo Ponadto, pragne zauwazy¢, iz w zwigzku z proponowanym wprowadzeniem zwolnienia od podatku wymienionych w projekcie dochodow i
lit. are: Skarbu Panstwa i przychodow spotek rynku wynajmu nieruchomosci i ich spotek zaleznych (art. 11 pkt. 2 projektu), istnieje obawa odno$nie uznania takiego
art. 17 ust. 1 dzialania za pomoc publiczng niezgodna z rynkiem wewnetrznym, z uwagi na selektywny charakter przedmiotowego zwolnienia z podatku.
UPDOP Wprowadzenie takiego zwolnienia bedzie prawdopodobnie miato takze wptyw na konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw. Jednoczesnie projekt nie

przewiduje jego notyfikacji Komisji Europejskiej jako programu pomocowego. Ocena czy wsparcie przewidziane w projekcie spetnia
. przestanki pomocy publicznej bedzie nalezata do Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.
Art. 11 pkt 2 i Rzadowe W $wietle art. 107 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej wyjasnienia wymaga, czy proponowane w projekcie zwolnienia podatkowe
lit. are: Centrum (przyznanie korzysci finansowych okreslonej grupie podmiotéw prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza) nie beda stanowi¢ pomocy
art. 17 ust. 1 i Legislacji publicznej.
UPDOP

127. i Art. 11 pkt2 | BCC dodajac do ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych art. 17.1.56.b — warto doprecyzowaé¢ zamiast i "z odplatnego zbycia
lit. are: udziatéw" proponujemy ,,z odptatnego zbycia udzialow (akcji) w tym takze w celu umorzenia”
art. 17 ust. 1
pkt 56 lit. b
UPDOP

128. i Art. 11 pkt 2 : BCC Z Kolei w art.17.1.57 proponujemy bardziej precyzyjne sformutowanie ” z dywidend oraz innych dochodéw z udzialu w zyskach oséb
lit. are: prawnych, o ktérych mowa w art. 10”
art. 17 ust. 1
pkt 57
UPDOP

129. i Art. 11 pkt 2 i Stowarzyszenie : Zgodnie z zapisem art. 11 pkt 2 podpunkt a, nowy, proponowany przepis wprowadzany do ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych
lit. are: REIT Polska [updop] przewiduje zwolnienie z podatku wylacznie dla wyptacanych dywidend (z wytaczeniem innych przychodéw z tytutu udziatu w
art. 17 ust. 1 zyskach osob prawnych - art. 17 ust. 1 pkt 57 updop). Regulacja taka stwarza zagrozenie, ze cel jakim jest eliminacja podwojnego
UPDOP opodatkowania dochodéw zwigzanych z najmem nieruchomosci (poprzez zwolnienie z opodatkowania dochodow ,,spotek zaleznych” oraz

SRWN), nie zostanie w pelni osiaggniety. Specyfika dziatalno$ci w branzy nieruchomosci jest m.in. dokonywanie wyceny nieruchomosci dla
celow ksiggowych wg metody warto$ci godziwej, najczeSciej na podstawie wycen dokonywanych przez niezalezne podmioty, przy czym
wyceny te czesto sg dokonywane w walucie obcej (EUR). W praktyce oznacza to, ze wahania kursow walut mogg istotnie wptywac na wynik
ksiggowy (rachunkowy) ,,spétek zaleznych” lub SRWN — ktore moga np. nie wykazywaé zysku podlegajace podziatowi w formie dywidendy,
pomimo tego, ze beda posiadaé Srodki pienigzne z czynszow/zbycia nieruchomos$ci. W takiej sytuacji dystrybucja srodkoéw ze ,,spotek
zaleznych” do SRWN powinna odby¢ si¢ pod innym tytutem prawnym - stad propozycja, aby art. 17 ust. 1 pkt 57 udpop nadac nastgpujace
brzmienie ,,przychody sp6tki rynku wynajmu nieruchomosci uzyskane z dywidend oraz innych przychodéw (dochodéw) z udziatu w zyskach
0s6b prawnych wyptaconych przez spotki zalezne, o ktorych mowa w art. 7 ustawy o spoétkach rynku wynajmu nieruchomos$ci”. Taka
regulacja moglaby obja¢ réowniez przychody z tytulu umorzenia udzialow/akcji lub likwidacji spotki zaleznej (np. po sprzedazy
nieruchomosci przez spotke zalezna)

130. | Art. 11 pkt 2 | Gietda Papierow : Poddajemy pod rozwage czy dla poprawy czytelnosci przepisdw nie nalezatoby jednak uzupetni¢ zakresu zmian przewidzianych w art. 11 ust.
lit. are: Wartosciowych | 2 lit b Projektu o postanowienia, ktore w sposob jednoznaczny wskazywalyby, ze brak spelnienia przez spotke rynku wynajmu
art. 17 nieruchomosci kryteriow warunkujacych mozliwo$¢ skorzystania ze zwolnienia podatkowego na koniec kazdego roku podatkowego
UPDOP powoduje po stronie tej spotki obowiazek ztozenia stosownej korekty zeznania podatkowego, jak tez zaptaty podatku wraz z odsetkami za

zwloke. W obecnej wersji Projektu konsekwencje takie przewidziano wyraznie jedynie w stosunku do spotek rozpoczynajgcych dziatalnosé
na rynku wynajmu nieruchomogci (vide: art. 11 pkt 2 lit b) - nowododany ust. 12 i ust. 14 w art. 17)

131. i Art. 11 pkt 2 i Konfederacja W odniesieniu do obecnego projektu przewidujacego zwolnienie podatkowe w podatku dochodowym od 0s6b prawnych, z uwagi na 0g61nosé

lit. a re: Lewiatan zapisOw — np. definicji dochodow z wynajmu — moga powstawa¢ problemy interpretacyjne i praktyczne dla SRWN oraz ich spotek zaleznych
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art. 17 ust. 1

przy stosowaniu ww. zwolnienia. Przykladowo, definicja SRWN i spotki zaleznej SRWN nie obejmuje udzielania pozyczek, dochody z

UPDOP takich pozyczek beda zatem podlega¢ opodatkowaniu. Roéwniez inne rodzaje przychodéw o charakterze finansowym (wynikajace z
instrumentow zabezpieczajacych, lub réznic kursowych od $rodkéw wiasnych w walucie obcej) beda podlegaé opodatkowaniu. Z uwagi na
ograniczenie w art. 8 projektu ustawy definicji nieruchomosci do budynkow lub ich czesci, wszelkie przychody wynikajace z dzierzawy
gruntow lub budowli (a nie budynkéw) nie korzystalyby ze zwolnienia (np. wynajem miejsc parkingowych poza obrebem budynku).
Watpliwosci interpretacyjne moga rowniez dotyczy¢ traktowania przychodow z oplat wynikajacych z zarzadzaniem nieruchomoscia lub optat
za media (prad, woda, etc.) jesli beda wydzielone z czynszu najmu (jako niestanowigce przychodéw z najmu nieruchomosci). Biorac pod
uwage powyzsze granice zwolnienia jest bardzo prawdopodobne, ze spotki takie beda generowaty zarowno przychody zwolnione i
opodatkowane i b¢da zmuszone do odpowiedniego przyporzadkowania kosztow (np. w oparciu o art. 15 ust. 2 i 2a UPDOP), co rodzi w
praktyce wiele watpliwosci. Rozwigzaniem eliminujagcym te problemy praktyczne byloby wprowadzenie zwolnienia podmiotowego dla
SRWN

132. i Art. 11 pkt 2 i Krajowy Zasadne wydaje si¢ doprecyzowanie skutkow niedochowania przez spotke rynku wynajmu nieruchomosci ktéregokolwiek z warunkow
lit. are: Depozyt okreslonych w art. 2 ust. 1, a przez spotke od niej zalezng — ktoregokolwiek z warunkow, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 5-7 oraz w art. 7
art. 17 ust. 1 | Papieréw projektowanej ustawy. Nie jest bowiem zupelnie jasne, czy przejsciowe naruszenie np. tylko jednego z tych warunkdéw ma wplywac na status
UPDOP Warto$ciowych | takich spotek i przystugujace im preferencje podatkowe. Jezeli zamystem byto odebranie spotce naruszajacej te warunki statusu spotki rynku

wynajmu nieruchomosci, albo spotki zaleznej od takiej spotki, nalezatoby rozwazy¢ okre§lenie momentu, od ktérego tracityby one przywilej
podatkowy.

133. i Art. 11 pkt 2 i Stowarzyszenie : Analizujac szczegbtowo art. 11.2.b mozna wysnu¢ wniosek, ze spotka SA notowana na gietdzie, ktora dopiero zamierza naby¢ nieruchomosg,
lit. b re: REIT Polska moze skorzysta¢ ze zwolnienia, majac zamiar ja kupi¢ w okresie kolejnych 2 lat
art. 17
ust. 11
UPDOP

134. i Art. 11 pkt 2 i Rzadowe Wyjasnienia wymaga konstrukcja przewidziana w projektowanym art. 17 ust. 17 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
lit. b re: Centrum (regulacja ta nie zostala omdéwiona w uzasadnieniu projektu). Wydaje si¢ z niej wynikaé, ze ztozenie zawiadomienia o wyborze zwolnienia
art. 17 Legislacji bedzie powodowaé zmiang roku podatkowego spotki — zakonczenie dotychczasowego roku podatkowego (bez zakonczenia roku obrotowego)
ust. 17 i rozpoczecie nowego roku podatkowego trwajacego do konca tego roku obrotowego spétki. Takie oddzielenie roku podatkowego od roku
UPDOP obrotowego spotki wydaje si¢ stanowié istotng modyfikacje zasad opodatkowania spotki, w szczegdlnosci bowiem wigze si¢ z powstaniem

obowigzku rozliczenia w trakcie roku obrotowego podatku za ,.konczacy si¢” rok podatkowy. Nie jest przy tym jasne, czy jest to rozwigzanie
konieczne w $wietle regulacji art. 8 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych umozliwiajacych podatnikowi (w razie potrzeby)
zmiang roku podatkowego (w sposob spéjny z przyjetym rokiem obrotowym). Ratio legis przyjetego rozwigzania i jego skutki prawne
powinny zosta¢ przedstawione w uzasadnieniu projektu

135. i Art. 11 pkt 2 | Gielda Papierow | Wydaje si¢, ze proponowane brzmienie ust. 15 w art. 17 ustawy CIT moze budzi¢ watpliwosci co do zakresu zwolnien podatkowych, z
lit. b re: Wartosciowych | ktorych bedzie mogla skorzysta¢ spotka REIT. W ust. 15 wprowadza si¢ bezwzglgdny wymdg ztozenia przez zainteresowany podmiot
art. 17 zawiadomienia do urzedu skarbowego o wyborze stosownego zwolnienia. Wymog ust. 15 ma zastosowanie do spdétek REIT poprzez
ust. 18 odestanie zawarte w ust. 18. Zgodnie ze ww. ust. 15 zwolnienia, o ktérych mowa w ust. 11 i ust. 13, do ktorych odsyla ten przepis, dotycza
UPDOP wylacznie zwolnien przewidzianych w ust. 1 pkt 56a i 58 (nie s3 w nim uj¢te zwolnienia przewidziane w ust. 1 pkt 56b i pkt 57). Pojawia si¢

zatem obawa, czy spOtki REIT bedg uprawnione do korzystania z tego zwolnienia wylgcznie w oparciu o przyjetg w ust. 18 tego przepisu
konstrukcje ,,odpowiedniego stosowania przepisow”

136. i Art. 11 pkt 2 | Gielda Papierow : Poddajemy pod rozwage wprowadzenie wymogu prowadzenia publicznego rejestru spotek bedacych spotkami rynku wynajmu
lit. b re: Wartosciowych i nieruchomosci. Rozwigzanie takie odpowiadatoby przyjetemu w wielu panstwach wymogowi notyfikacyjnemu oraz zapewniatoby
art. 17 inwestorom mozliwo$¢ bezposredniej weryfikacji statusu danego emitenta
ust. 18
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UPDOP

137. i Art. 11 pkt 2 i Ministerstwo Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze na podstawie projektowanego art. 17 ust. 19 ustawy 0 podatku dochodowym od 0séb prawnych wytgcza
lit. bre Spraw si¢ stosowanie art. 22 ust. 4 ustawy w odniesieniu do dywidend i innych dochodéw (przychodéw) z udzialu w zyskach oséb prawnych
art. 17 Zagranicznych uzyskanych od spélek rynku wynajmu nieruchomosci oraz spélek zaleznych, o ktérych mowa w art. 7 ustawy o spdtkach rynku wynajmu
ust. 19 nieruchomosci. Powyzsze oznacza, ze wspomniane wyptaty beda podlegaty opodatkowaniu podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych na
UPDOP zasadach ogolnych. Przyjecie takiego rozwigzania jest sprzeczne z prawem Unii Europejskiej. Artykul 22 ust. 4 ustawy o podatku

dochodowym od 0so6b prawnych stanowi bowiem implementacj¢ art. 5 dyrektywy Rady 2011/96/UE z dnia 30 listopada 2011 r. w sprawie
wspolnego systemu opodatkowania majgcego zastosowaniec w przypadku spotek dominujacych ispotek zaleznych réznych panstw
cztonkowskich, zgodnie z ktérym zyski, ktora spotka zalezna wyptaca swojej spotce dominujacej, sa zwolnione z podatku potrgcanego i
zrodta dochodu

138. i Art. 11 pkt 2 i Stowarzyszenie i W art 11 pkt. b zaproponowany ust. 19 powinien precyzowaé, ze: Przepis art. 22 ust. 4 nie ma zastosowania do dywidend i innych
lit. b re: REIT Polska dochodow (przychodow) z udziatu w zyskach 0s6b prawnych uzyskanych od spétek rynku wynajmu nieruchomoséci oraz spotek zaleznych, o
art. 17 ktorych mowa w art. 7 ustawy o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci, w_zakresie w jakim sa wyptacane z dochodow podlegajacych
ust. 19 zwolnieniu z opodatkowania, o ktorym mowa w pkt 56-58”. Nie ma bowiem uzasadnienia do wylaczenia ze zwolnienia podatkowego,
UPDOP zyskow ktore na poziomie SWRN [ typu REIT] nie beda podlegaé zwolnieniu przedmiotowemu. Taka regulacja moze zosta¢ uznana za

sprzeczng z prawem Unii Europejskiej

139. | Art. 11 pkt 2 i Konfederacja Zgodnie z art. 11 pkt. 2 lit b dywidendy i inne dochody (przychody) z udziatu w zyskach oséb prawnych wyptaconych przez SRWN oraz
lit. b re: Lewiatan spotki zalezne SRWN nie beda podlegaty zwolnieniu z podatku u zrédta, ktére zostato wprowadzone do polskiego porzadku prawnego wiele
art. 17 lat temu w celu zapewnienia zgodnoS$ci z prawem unijnym.
ust. 19 Proponowany zapis wylaczajacy zwolnienie dywidendowe z podatku u zrodta stoi w sprzecznosci z Dyrektywa Rady 2011/96/UE z dnia 30
UPDOP listopada 2011 r. w sprawie wspdlnego systemu opodatkowania majacego zastosowanie w przypadku spotek dominujacych i spotek zaleznych

roéznych panstw cztonkowskich (dalej: ,,Dyrektywa”). Panstwo cztonkowskie nie ma prawa pobierania podatku u Zrédta od spotki panstwa
cztonkowskiego wyptacajacego dywidende. A contrario, Panstwo cztonkowskie ma prawo pobierania podatku u zrodta tylko od spotki, ktora
nie spetia kryteriow ,,spotki panstwa cztonkowskiego”. Przyktadowo, kryteriow tych nie spetnia spotka, ktora wprawdzie podlega podatkowi
dochodowemu, ale jest zwolniona z tego podatku. W naszej ocenie dotyczy to wylacznie spotek, ktore sg zwolnione od podatku od catosci
swoich dochodow (tj. podlegaja zwolnieniu podmiotowemu). Innymi stowy, mozliwo$¢ wylaczenia dywidendy wyptacanej przez SRWN
spod Dyrektywy bytaby dopuszczalna wowczas, gdyby SRWN byta zwolniona z CIT od catosci swoich dochodow. Jednak przyjeta przez
ustawodawce konstrukcja opiera si¢ na zwolnieniu przedmiotowym, tj. zwolnieniu podlegaja tylko okreslone rodzaje przychodow osiaganych
przez SRWN wymienione w znowelizowanym art. 17 Ustawy CIT. Jezeli SRWN osiagnie inne rodzaje przychoddéw, to te inne rodzaje
przychodéw, pomniejszone o koszty ich uzyskania, podlegaja opodatkowaniu CIT wedtug stawki 19%. W konsekwencji, przyjeta konstrukcja
zwolnienia cz¢$ci dochodéw SRWN powoduje, ze w naszej ocenie brak jest mozliwosci wylaczenia art. 22 ust. 4 Ustawy CIT bez narazenia
si¢ na zarzut niezgodno$ci z Dyrektyws. Rozwigzanie eliminujacym wskazane ryzyko bytoby wprowadzenie zwolnienia podmiotowego dla
SRWN
140. i Art. 11 IZFiA Projektowany art. 11 Projektu otrzymuje brzmienie:

,HArt. 11. W ustawie z dnia 15 Iutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 851, z p6zn. zm. Y) wprowadza
si¢ nastgpujace zmiany:
1) wart. 4a:

a) po pkt 8 dodaje si¢ pkt 8a w brzmieniu:

,,8a) ustawie o spotkach i funduszach inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci - oznacza to ustawe z dnia ...
funduszach inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci (Dz. U. ...);”,

b) po pkt 21 dodaje sie pkt 21a) i 21b) w brzmieniu:

,21a) spolce rynku wynajmu nieruchomo$ci - oznacza to spotke, o ktérej mowa w art. 2 ustawy o spotkach i funduszach

o spdtkach i
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: inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci;”;

,,21b) funduszu inwestycyjnym rynku wynajmu nieruchomos$ci — oznacza to fundusz, o ktorym mowa w art. 3 ustawy o

. spolkach i funduszach inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci;
 2) wart. 17:
a) w ust. 1 w pkt 56 kropke zast¢puje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 57-59 w brzmieniu:
,,37) dochody spotek i funduszy inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci uzyskane z:
a) wynajmu nieruchomoséci lub ich czeéei,
b) z odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich czgsci,

¢) odptatnego zbycia udziatow (akcji) spotek zaleznych, o ktérych mowa w art. 7 ustawy o  spotkach i  funduszach

inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci;

: 58) przychody spotek i funduszy inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci uzyskane z dywidend wyptaconych przez spétki
: zalezne, o ktorych mowa w art. 7 ustawy o spotkach i funduszach inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci oraz z odsetek od :
: kredytéw, pozyczek, weksli, obligacji wyemitowanych przez spolki zalezne, o ktérych mowa w art. 7 ustawy o spétkach i funduszach ;

i inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci;

59) dochody spotek zaleznych, o ktorych mowa w art. 7 ustawy o spotkach i funduszach inwestycyjnych rynku wynajmu

nieruchomosci, uzyskane z wynajmu nieruchomosci lub ich czesci, a takze z odptatnego zbycia nieruchomoscei lub ich czesci.”,
b)dodaje si¢ ust. 11-19 w brzmieniu:

i ,,11. Zwolnienie, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 57 lit a, stosuje si¢ rowniez do spotki publicznej w rozumieniu przepisoéw ustawy z dnia 29 i
! lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o i
: spotkach publicznych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1639), majacej siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, spetniajacej warunki okreslone i
f wart. 2 ust. 1 pkt 1-3 ustawy o spotkach i funduszach inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci lub funduszu inwestycyjnego w i
: rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157
! z p6zn. zm.), jezeli spotka ta lub fundusz do konca pierwszego roku podatkowego nastepujacego po roku podatkowym, w ktorym zostato i

: zlozone zawiadomienie, o ktorym mowa w ust. 15, uzyska przychody z wynajmu co najmniej jednej nieruchomosci lub jej czgsci.

{ 12. Jezeli spotka lub fundusz, o ktérych mowa w ust. 11, do konca drugiego roku podatkowego nastepujacego po roku podatkowym, w i
! ktorym zostato ztozone zawiadomienie, o ktérym mowa w ust. 15, nie spetni warunkéw, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 4-6 lub art. 3 i
! pkt. 1-2 ustawy o spotkach i funduszach inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci, spotka ta lub fundusz jest obowigzana do ztozenia |
! korekty zeznania, o ktérym mowa w art. 27 ust. 1, za lata podatkowe, w ktorych korzystala ze zwolnienia, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 57 lit.

: a, oraz do zaplaty podatku wraz z odsetkami za zwloke.

: 13. Zwolnienie, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 59, stosuje si¢ rowniez do spotki majacej siedzibg lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej
: Polskiej, w ktorej kapitale zaktadowym 100% udzial posiada spotka rynku wynajmu nieruchomosci lub fundusz inwestycyjny rynku :
: wynajmu nieruchomosci, jezeli spotka ta do konca pierwszego roku podatkowego nastgpujgcego po roku podatkowym, w ktérym zostato |

: zlozone zawiadomienie, o ktérym mowa w ust. 15, uzyska przychody z wynajmu co najmnie;j jednej nieruchomosci lub jej czgSci.

: 14. Jezeli spolka, o ktorej mowa w ust. 13, do kofica drugiego roku podatkowego nastgpujacego po roku podatkowym, w ktorym
i zostalo zlozone zawiadomienie, o ktorym mowa w ust. 15, nie spetni warunkow, o ktorych mowa w art. 7 ustawy o spotkach i funduszach :
inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci, spotka ta obowigzana jest do ztozenia korekty zeznania, o ktorym mowa w art. 27 ust. 1, za

: lata podatkowe, w ktorych korzystata ze zwolnienia, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 59, oraz do zaplaty podatku wraz z odsetkami za zwlokg.

: 15. Zwolnienia, o ktorych mowa w ust. 11 i 13, maja zastosowanie wylacznie do spotek i funduszy, ktore ztozyly w formie pisemnej do

i wlasciwego naczelnika urzgdu skarbowego zawiadomienie o wyborze tego zwolnienia.

: 16. Zwolnienia, o ktorych mowa w ust. 111 13, przystugujg od pierwszego dnia miesigca nastgpujacego po miesiacu ztozenia zawiadomienia,

i 0 ktorym mowa w ust. 15.

i 17. W przypadku zloZenia zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 15, w trakcie roku podatkowego podatnika, miesigc jego zlozenia jest
i ostatnim miesigcem jego roku podatkowego. Pierwszy dzien miesigca nastgpujacego po miesigcu zlozenia zawiadomienia jest pierwszym :
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i dniem nastgpnego roku podatkowego, ktory konczy si¢ z ostatnim dniem roku obrotowego podatnika, w ktéorym zostalo ztozone
i zawiadomienie.
: 18. Przepisy ust. 15-17 stosuje si¢ odpowiednio do spétki rynku wynajmu nieruchomosci, funduszu inwestycyjnego rynku wynajmu :
i nieruchomosci oraz do spotki zaleznej od spotki lub funduszu inwestycyjnego rynku wynajmu nieruchomosci.
: 19. Przepis art. 22 ust. 4 nie ma zastosowania do dywidend i innych dochodéw (przychoddéw) z udziatu w zyskach osob prawnych :
: uzyskanych od spotek rynku wynajmu nieruchomosci oraz spétek zaleznych, o ktérych mowa w art. 7 ustawy o spotkach i funduszach
: inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci.”.” :
i 141, Art. 12 i 1ZFiIA i Projektowany art. 12 otrzymuje brzmienie: :
: LArt. 12. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z
2014 r. poz. 157, z pdzn. zm.z)) wprowadza si¢ nastepujace zmiany: :
i 1) w art. la w ust. 2 po pkt 14 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 15 w brzmieniu: :
i ,,15) spotek rynku wynajmu nieruchomosci i spotek zaleznych, o ktérych mowa odpowiednio w art. 2 i art. 7 ustawy z dnia ... o spotkach i i
i funduszach inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci (Dz. U. ...), oraz spotek, o ktorych mowa w art. 17 ust. 11 i 13 ustawy z dnia 15
lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 851, z pdzn. zm.¥).; :
i 2) w art. 15 ust. 1a otrzymuje brzmienie: i
i »1a. Utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknietego emitujacego wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem
i funduszu nie beda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do i
i alternatywnego systemu obrotu, oraz funduszu inwestycyjnego rynku wynajmu nieruchomosci nie wymaga wydania zezwolenia przez |
! Komisje.”;
3) w art. 138 po slowach ,,w art. 139” dodaje si¢ nastepujacy zapis ,,oraz z wyjatkiem nabywania wlasnych certyfikatéw
: inwestycyjnych w celu umorzenia przez fundusz inwestycyjny rynku wynajmu nieruchomosci, o ktérym mowa w art. 3 ustawy |
5 Z dnia ... o spélkach i funduszach inwestycyjnych rynku wynajmu nieruchomosci (Dz. U. ...)” :
i 4) w art. 148 ust. 1 otrzymuje brzmienie:
i »1. Z wylaczeniem funduszu inwestycyjnego rynku wynajmu nieruchomosci, fundusz inwestycyjny zamkniety moze nabywagé: :
1) wylacznie prawa do nieruchomosci o uregulowanym stanie prawnym i niebedacych przedmiotem zabezpieczenia lub egzekuciji,

i 2) nieruchomosci obcigzone wylacznie takimi prawami osob trzecich, ktorych realizacja nie spowoduje ryzyka utraty wlasnosci :
: : nieruchomosci.”.”
i 142. ¢ Art. 13 i Ministerstwo i W analizowanym kontekS$cie wydaje si¢, ze zmiany bedzie wymagal rowniez art. 21a ustawy o KRS, zgodnie z ktéorym sad rejestrowy
: (nowy) re: i Sprawiedliwo$ci i otrzymuje z Biura Informacyjnego Krajowego Rejestru Karnego, w odniesieniu do 0séb, do ktorych ma zastosowanie art. 18 § 2 KSH - i
:art. 21a : wylacznie informacje o skazaniach za przestepstwa w nim okreslone. Poniewaz spotki zajmujace si¢ wynajmem nieruchomosci beda posiadag
: ustawy z : dodatkowe oznaczenie, mozliwe wydaje sie wprowadzenie do przepisu art. 21a dodatkowej regulacji odnoszacej si¢ do 0s6b wymienionych w
: dnia tart. 4 ust. 2 pkt 2 projektu. Wérdd informacji o skazaniach osob, do ktorych ma zastosowanie art. 18 § 2 KSH, podlegajacych wpisowi lub
£ 20.08.970 ! wpisanych w rejestrze przedsigbiorcow, brakuje bowiem informacji 0 umyslnym przestepstwie skarbowym, o ktorym mowa w !
o i KBRS e POJEKIOWanRYM art, 4 ust. 2 pkt 2. Odpowiedniej zmiany wymagalyby przy tym systemy teleinformatyczne KRSiKRK.
1l. Uwagi do uzasadnienia
i Przepis/ : . L .

czesé Zglaszajacy Tres¢ uwagi :

1. i Art.2ust. 1 { Rzagdowe i Zasadne jest natomiast omowienie tych regulacji, przedstawienie przyczyn wyboru ;

: i Centrum i konkretnych rozwigzan oraz ich zakladanych skutkow prawnych. W tym zakresie ;

i Legislacji i nalezy w szczegolnosci wskaza¢ na zasadno$¢ uzupetnienia uzasadnienia w zakresie:



1) przyjecia danej wysokosci czy wielkosci okreslonych w projekcie ,progow” w
zakresie wymagan uzyskania statusu spotki rynku wynajmu nieruchomosci (w tym
zakresie szczegdlng uwage zwraca wymog wyplacania akcjonariuszom lub
przeznaczania na zakupy inwestycyjne 90% zysku wynikajacego z rocznego
sprawozdania finansowego);

Art. 10

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Zasadne jest natomiast omowienie tych regulacji, przedstawienie przyczyn wyboru
konkretnych rozwigzah oraz ich zakladanych skutkéw prawnych. W tym zakresie
nalezy w szczegolnosci wskazac na zasadnos$¢ uzupetnienia uzasadnienia w zakresie:
(...

2) proporcjonalno$ci wprowadzenia sankcji karnej proponowanej w art. 10 projektu i
jej wysokosci (z uwzglednieniem stopnia ,,szkodliwosci” sankcjonowanych zachowan i
obszaru, w ktorym taka szkodliwo$¢ moglaby wystapic).

Art. 11 pkt 2
lit. b re:

art. 17

ust. 17
UPDOP

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Wyjasnienia wymaga konstrukcja przewidziana w projektowanym art. 17 ust. 17
ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (regulacja ta nie zostala omowiona
w uzasadnieniu projektu). Wydaje si¢ z niej wynikac, ze zlozenie zawiadomienia o
wyborze zwolnienia bedzie powodowa¢ zmiane roku podatkowego spotki —
zakonczenie dotychczasowego roku podatkowego (bez zakonczenia roku obrotowego)
i rozpoczecie nowego roku podatkowego trwajacego do konca tego roku obrotowego
spotki. Takie oddzielenie roku podatkowego od roku obrotowego spotki wydaje sig¢
stanowi¢ istotng modyfikacj¢ zasad opodatkowania spotki, w szczegdlnosci bowiem
wigze si¢ z powstaniem obowigzku rozliczenia w trakcie roku obrotowego podatku za
konczacy si¢” rok podatkowy. Nie jest przy tym jasne, czy jest to rozwigzanie
konieczne w $wietle regulacji art. 8 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych
umozliwiajgcych podatnikowi (w razie potrzeby) zmiang roku podatkowego (w sposob
spojny z przyjetym rokiem obrotowym). Ratio legis przyjetego rozwigzania i jego
skutki prawne powinny zosta¢ przedstawione w uzasadnieniu projektu.

Art. 11 pkt 2
re: art. 17
UPDOP

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Rozwazenia wymaga takze doprecyzowanie przedstawionej argumentacji dotyczacej
wprowadzenia zwolnienia podatkowego w zakresie, w jakim wskazuje na zamiar
,eliminacji podwojnego opodatkowania” — realizacja takiego zamiaru wymagataby
bowiem uwzglednienia zasady roéwnosci podatkowej i wyeliminowania takiego
,,podwojnego opodatkowania” wszystkich podmiotéw charakteryzujacych si¢ taka
sama cechg relewantna.

Informacje
dodatkowe

Konfederacja
Lewiatan

Zgodnie z wuzasadnieniem do projektu ,,Projektowana ustawa nie wymaga
przedstawiania jej organom i instytucjom Unii Europejskiej w celu uzyskania opinii,
dokonania powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia.” W naszej ocenie to
stwierdzenie nie uwzglednia wymogdéw prawa pomocy publicznej wynikajacych z
prawa wspolnotowego.

I11. Uwagi do OSR

Czesé/
punkt

Zglaszajacy

Tres$¢ uwagi
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Pkt 1

KPRM

Ocena skutkéw regulacji wymaga uzupelnienia o dane potwierdzajace dominacje
podmiotéw zagranicznych na polskim rynku wynajmu nieruchomos$ci komercyjnych
na tle rynkow innych krajéw o podobnym poziomie rozwoju co Polska (pkt 1 OSR)

Pkt 2

KPRM

Zasadne jest takze przedstawienie podstawowych roznic pomiedzy proponowang
forma prawna (SRWN), a istniejaca juz w Polsce formg prawna objeta preferencjami
podatkowymi (fundusz inwestycyjny zamknigty), w kontekScie zalozonego
zwigkszenia zaangazowania polskich inwestorow na rynku wynajmu nieruchomosci
(pkt 2 OSR)

Pkt 5

KPRM

Ocena skutkéw regulacji wymaga takze uzupelnienia o informacj¢ o czasie trwania
konsultacji wraz z uzasadnieniem skrOocenia terminu na przesylanic uwag oraz
informacje¢ o udostepnieniu projektu w BIP RCL (pkt 5 OSR)

Pkt 6

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

Podkreslenia wymaga fakt, iz dla celow rejestrowych funkcjonalno$¢ systemu
teleinformatycznego przystosowana jest wylacznie do znanych KSH typow spotek. W
przypadku wprowadzenia oznaczenia srwn (niezaleznie czy samoistnego czy jako
podtypu” spotki akcyjnej) system teleinformatyczny wymagaltby dostosowania, co nie
pozostawatoby bez wptywu na koszty regulacji.

Pkt 6

Ministerstwo
Sprawiedliwosci

W analizowanym kontekscie wydaje si¢, ze zmiany bedzie wymagal rowniez art. 21a
ustawy o KRS, zgodnie z ktorym sad rejestrowy otrzymuje z Biura Informacyjnego
Krajowego Rejestru Karnego, w odniesieniu do 0sob, do ktérych ma zastosowanie art.
18 § 2 KSH - wylacznie informacje o skazaniach za przestepstwa w nim okreslone.
Poniewaz spolki zajmujace si¢ wynajmem nieruchomosci beda posiada¢ dodatkowe
oznaczenie, mozliwe wydaje si¢ wprowadzenie do przepisu art. 2la dodatkowej
regulacji odnoszacej si¢ do osdéb wymienionych w art. 4 ust. 2 pkt 2 projektu. Wérod
informacji o skazaniach osob, do ktorych ma zastosowanie art. 18 § 2 KSH,
podlegajacych wpisowi lub wpisanych w rejestrze przedsiebiorcow, brakuje bowiem
informacji o umys$lnym przestepstwie skarbowym, o ktérym mowa w projektowanym
art. 4 ust. 2 pkt 2. Odpowiedniej zmiany wymagalyby przy tym systemy
teleinformatyczne KRS i KRK.

Pkt 7

KPRM

Dodatkowo, nalezy zaprezentowa¢ doswiadczenia migdzynarodowe obrazujace
pobudzenie sektora budownictwa nieruchomosci pod wynajem w  wyniku
wprowadzenia spotek rynku wynajmu nieruchomosci (pkt 7 OSR)
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