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Szanowny Panie Ministrze,

Dotyczy: zglaszania uwag do projektu ustawy o spotkach wynajmu rynku nieruchomosci
(UD102)

W odpowiedzi na pismo z dnia 13 pazdziernika dotyczace zglaszania uwag do projektu ustawy
o spbtkach rynku wynajmu nieruchomosci, cheielibySmy przekaza¢ uwagi i komentarze
przygotowane przez Stowarzyszenie REIT Polska. Cieszymy sig, Ze mozemy bra¢ udziat w tak
waznym procesie legislacyjnym. Reprezentujemy osoby czynnie dziatajace na rynku
nieruchomosci i przedstawione ponizej uwagi wynikaja z wieloletniej biznesowej praktyki w
obszarze nieruchomoéci.

Ponizej przedstawiamy do rozwazenia nasze uwagi:

1. Uwaga ogdlna.
Przede wszystkim cheielibysmy zwréci¢ uwage na fakt, iz zgodnie z uzasadnieniem

projektu, jednym z celow ustawy jest upowszechnienie inwestycji w nieruchomosci wsrod
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inwestoréw indywidualnych. Osiggniecie tego celu — w opinii stowarzyszenia — wymaga
wprowadzania ograniczen co do koncentracji akcji spotek w rgkach jednego inwestora lub
grupy inwestorow, w szczegolnosci nalezacych do jednej grupy kapitatowej. Przyktadowo,
w Stanach Zjednoczonych spétka musi mie¢ co najmniej 100 wspolnikow, a pigeiu
najwigkszych nie moze mie¢ wiecej niz 50% udziatow. Z kolei w Niemczech 15% akeji
musi by¢ posiadanych przez inwestorow mniejszosciowych, z ktérych zaden nie moze
posiada¢ 3% akcji, a dodatkowo udziaty pojedynczego inwestora nie mogg przekroczyc
10%. Nawet jesli w chwili utworzenia struktury SRWN [typu REIT] stan taki bedzie trudny
do uzyskania, to celowym byloby wprowadzi¢ zasady minimalnego limitu udziatow
inwestorow indywidualnych.

SRWN powinien sta¢ si¢ instrumentem dlugofalowego oszczedzania dla szerokiej
grupy inwestoréw, w tym inwestoréw indywidualnych, tak, jak to ma miejsce w wielu
krajach  europejskich. Struktury funkcjonujace obecnie na polskim rynku
umozliwiaja inwestycje w tym sektorze stosunkowo waskiej grupie inwestorow
dysponujacych znacznymi kapitalami wkasnymi.

2. Do art. 2 ust. 1 pkt 1.

Przewidziany minimalny kapital zakladowy jest wielokrotnie wyzszy od ustawowego
minimum przewidzianego dla spolek akcyjnych. Bgdzie to istotng barierg rozwoju SRWN
[polskiego REIT]. Tak wysokie limity kapitalowe wystgpuja w najbardziej rozwinigtych
gospodarczo krajach UE (Niemcy, Francja — 15 mln EUR). W zdecydowanej wigkszo$ci
krajow UE, w szczegblnosci w tych, w ktorych REIT jest nowa instytucja, bez dhugich
tradycji, wymogi dotyczace minimalnego kapitatu zaktadowego s3 zdecydowanie nizsze,
przyktadowo w Hiszpanii limit ten wynosi 5 mIn EUR, na Litwie - 40 tys EUR, w Belgii -
1,25 min EUR, w Bulgarii ok. 250 tys. EUR, w Finlandii 5 mIn EUR, w Luksemburgu -
1,25 min EUR, w Wielkiej Brytanii 50 tys funtow.

Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze pokrycie kapitalu zaktadowego w kwocie 60 min ztotych
taczy sie z obowiazkiem zaptaty 0,5 % podatku od czynnosci cywilnoprawnych, tj. kwoty
300.000 ztotych, co moze stanowi¢ dodatkowy, istotny koszt powstania struktury.

Dodatkowo chcieliby$émy wskaza¢, ze wskazany w projekcie Ustawy kapitat zakladowy —
60 min zt — wydaje si¢ nadmiernic wysoki w poréwnaniu z innymi podmiotami
regulowanymi. W przypadku bankéw minimalny kapitat zaktadowy wynosi rownowartosc
w PLN 5 mIn EUR, a w przypadku bankéw spotdzielczych rownowartos¢ w PLN 1 mln
EUR (art. 32 prawa bankowego). Zaproponowany wysoki kapital zakltadowy moze
spowodowaé, ze z regulacji Ustawy skorzystaja wylacznie bardzo duze podmioty
reprezentujace duzych instytucjonalnych inwestorow zagranicznych, co zakloci¢ moze
konkurencje na rynku i niekorzystnie wptynaé¢ na mozliwosci rozwoju polskich inwestorow.
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Ze wzgledu na zachowanie spdjnosci z warunkami dopuszczenia dla spotek publicznych
mozna rozwazy¢ przyjecie regulacji giekdowych czyli wielkos¢ kapitalizacji spotki.

W przypadku utrzymania wymogu wysokiego poziomu kapitalu zakladowego do
rozwazenia jest wprowadzenie zwolnienia z PCC przy podwyzszeniu kapitalu w takich
spoikach (tj. spotkach dazgcych do uzyskania statusu spotki rynku wynajmu nieruchomosci
[SRWN]). Aby zabezpieczy¢ interesy Skarbu Panstwa w sytuacji, w ktorej dana spotka nie
spelni wymogéw uznania jej za SRWN, mozna rozwazy¢, by zwolnienie z PCC bylo
uwarunkowane spetnieniem tych wymogow w okre$lonym terminie.

W zwigzku z powyzszym przepis art. 2 ust. | pkt 1 projektu powinien zosta¢ dostosowany
do realnych warunkow i mozliwo$ci polskiego rynku kapitalowego, np.: na poziomie
wymogow dla bankéw, z docelowym poziomem kapitalizacji tak jak spotki gietdowe.

3. Doart. 2 ust. 1 pkt 3.

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

Minimalny prég 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
ktérych 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 wspolnego inwestowania.

4. Do art.2 ust 1. pkt 4
Spotki dziatajace w obszarze wynajmu nieruchomosci moga posiada¢ w swoich bilansach
wiele roznych pozycji, ktore sg bezposrednio zwigzane z posiadanymi nieruchomosciami,

niemniej nie sa zaliczane do pozycji, ktore pozwalaja spetni¢ okreslony w art. 2 ust 1. pkt
4 wymég 70% udzialu okreslonych aktywow w sumie bilansowej. Tego typu aktywa to
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naleznoéci od najemcoéw, rozliczenia migdzyokresowe zwigzane bezposrednio z
nieruchomos$ciami, naleznoéci lub $rodki pienigzne / lokaty z tytulu sprzedazy
nieruchomos$ci (w tym przypadku mozna byloby wprowadzi¢ ograniczenie czasowe, W
trakcie ktorego dana nalezno$é / ilo$¢ srodkow pienigznych z tytutu sprzedazy moglaby byé
zaliczana do aktywéw pozwalajgcych spetié¢ 70-procentowy limit). Naszym zdaniem
definicja aktywow, ktore pozwalaja speini¢ wymog okreslony w niniejszym artykule
powinna zosta¢ rozszerzona o pozycje, ktore pozostajg bezposrednio zwigzane z
wynajmem, posiadaniem badz sprzedaza nieruchomosci. Brak takiej regulacji moze
spowodowac, iz w ramach dzialalnosci prowadzonej zgodnic z intencjg ustawy dojdzie do
sytuacji, w ktorej spotka nie bedzie mogta spetni¢ warunku okreslonego w niniejszym
artykule. Podobne regulacje ujete sg przyktadowo w niemieckiej ustawie o notowanych na
rynku akcji nieruchomosciowych spotkach akcyjnych - odpowiednik naszej ustawy o
spotkach rynku wynajmu nieruchomosci - §3 (7) tejze ustawy.

5. Doart.2ustl. Pkt4i5
Chcielibyémy dodaé¢ generalny komentarz do art. 2 ust 1. pkt 4 i 5. Tak sformutowane
kryteria dotyczace kategorii aktywow i kategorii przychodow pozwalaja na funkcjonowanie
(i zwolnienie z opodatkowania) podmiotow, ktorych gtowna dziatalnos¢ bytby obrot

nieruchomos$ciami, a nie ich dlugoterminowy wynajem. Podwaza to ide¢ funkcjonowania
SRWN, jako produktu inwestycyjnego oferujacego staly i bezpieczny poziom przychodow
pochodzacych z najmu. Aby zapobiec tworzeniu podmiotow zajmujacych sig przede
wszystkim obrotem (a nie wynajmem) nalezaloby wprowadzi¢ kryterium minimalnego
okresu ,,trzymania” nieruchomosci. W przypadku zbycia przed uptywem tego okresu, zysk
podlegatoby opodatkowaniu na zasadach ogélnych. Rozwigzania takie sa stosowane w
ustawodawstwach europejskich.

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 kapitatowej
i sprawozdan skonsolidowanych; w konsekwencji spotka, ktora bedzie jedynie zarzadzaé
spotkami zaleznymi, spetniajacymi kryteria okreslone w art. 7, a nie bgdzie dokonywata
bezposrednich inwestycji w nieruchomosci, nie bedzie spotka SRWN z uwagi na
niespetienie warunku uzyskiwania co najmniej 70 % przychodow ze sprzedazy z umow
najmu lub transakcji sprzedazy. W takim przypadku przychdd ze sprzedazy z tych tytutow
bedzie w SRWN wynosi¢ 0,00 zt., a poniewaz spotki te co do zasady powinny generowac
przychody w celu pokrycia kosztow swojej dziatalnosci, przynajmniej w zakresie kosztow
ogblnego zarzadu, to udziat w przychodach ogétem przychodow ze Zrodet wskazanych w
ustawie zawsze bedzie nizszy niz 70 %. Na poczet tych przychodéw nie bgdg mogly by¢
zaliczone przychody z tytulu wynagrodzenia za zarzadzanie udzialami lub akcjami w
innych spotkach (nawet jesli beda to spotki zalezne SRWN w rozumieniu art. 7 ustawy),
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ani przychody z dywidend wyplacanych przez te spotki zalezne - art. 2 ust. 1 pkt 5 projektu
tego bowiem nie przewiduje.

Wydaje sig, ze procz kategorii przychodow wymienionych w tym przepisie, powinny
znalez¢ si¢ tam rowniez przychody z dywidendy (oraz zaliczek na poczet dywidendy)
wyplaconej przez spolki zalezne od spotki SRWN. Poniewaz weryfikacja statusu SRWN
ma si¢ odbywaé raz na kwartal, a nie po zatwierdzeniu wynikow zakonczonego roku
obrotowego i podjeciu uchwaty o przeznaczeniu zysku, warunek odpowiedniego poziomu
przychodéw z najmu lub sprzedazy powinien by¢ uznawany za spetniony takze wowczas,
gdy przychody z tych tytulow bedg stanowily co najmniej 70 % catosci przychodoéw na
poziomie wynikéw skonsolidowanych. Ponadto chcieliby$my doda¢ uwagg praktyczna:
weryfikacja statusu SRWN kwartalnie niesie ze sobg wymog wyceny aktywow kwartalnie,
co jest kosztowne i trudne do spehnienia.

6. Do art. 2 ust. 1 pkt7
Proponujemy, aby w tym artykule znalazt si¢ nast¢pujacy zapis:

e nie mniej niz 80% zysku wynikajacego z rocznego sprawozdania finansowego,
pochodzacego z najmu nieruchomosci lub ich czgéci, z odplatnego zbycia
nieruchomosci lub ich czedci, z odptatnego zbycia akcji innych spotek rynku wynajmu
nieruchomosci, lub z dywidend wyplaconych przez inne STWN przez spotki zalezne, o
ktorych mowa w art. 7, bedzie wyptacanych akcjonariuszom w formie dywidendy w
kazdym roku obrotowym, albo jezeli zysk pochodzacy z najmu nieruchomosci lub ich
czeéei, z odplatnego zbycia nieruchomosci lub ich czesci, z odplatnego zbycia akcji
innych spétek rynku wynajmu nieruchomosci, lub z dywidend wyptaconych przez
SRWN oraz wyptaconych przez spofki zalezne, o ktorych mowa w art. 7, ktory nie
zostal wyplacony akcjonariuszom w formie dywidendy, zostanie przeznaczony na
nabycie innych nieruchomoscei lub ich czeéci, akeji innych spotek SRWN lub udziatow
lub akcji stanowigcych nie mniej niz 95% udzialu w kapitale zaktadowym spotki
akeyjnej, spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spotki komandytowo akcyjne,
w przypadku ktorej nie mnicj niz 70% wartosci bilansowej aktywow stanowig
nieruchomosci.

W nawigzaniu do powyzszego konieczne réwniez jest okrelenie minimalnego,
racjonalnego okresu (przynajmniej okres 1 roku), w trakcie ktorego, przy dotozeniu
nalezytej starannosci, mozliwe jest ponowne zainwestowanie $rodkow uzyskanych ze
sprzedazy nieruchomosci w kolejng nieruchomo$¢ lub udzialy w spotce posiadajacej
nieruchomogé. Sformutowanie zapisow w ten sposob, ze ,zysk (...), ktory nie zostal
wyplacony akcjonariuszom w formie dywidendy, zostanie przeznaczony...” powoduje, iz
pojawia sie watpliwos¢, w jakim terminie ,przeznaczenie zysku” powinno zosta¢
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dokonane. W ekstremalnym przypadku mozna bytoby domniemywa¢, ze ustawodawca
oczekuje, iz sprzedaz i zakup kolejnej nieruchomosci zostana dokonane w przeciggu
jednego kwartatu.

Obnizenie 90-procentowego progu wyplaty dywidendy do 80% uzasadniamy przede
wszystkim tym, iz w przypadku spétki wynajmujaca nieruchomos¢ komercyjng
sfinansowana przykladowo w 65% kredytem powstaje konieczno$¢ odfozenia na kapitat
rezerwowy czesci §rodkow finansowych, ktore nie stanowig kosztu w sensie ksiggowym.
Taka rezerwa konieczna jest z jednej strony do przygotowania si¢ w zakresie finansowym
do odnowienia umoéw najmu, co wigze si¢ z nakladami finansowymi oraz udzieleniem
zachet dla najemcow w postaci okresow bezczynszowych, jak i zapewnienia mozliwosci
splaty raty kapitatowej kredytu. Ma to szczegdlnie znaczenie w przypadku spotek, ktore dla
celow wyceny bilansowej nieruchomosci wybiora model wyceny wg wartosci godziwej,
czyli nie beda obeigza¢ wyniku odpisami amortyzacyjnymi.

Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze zarowno spotki akcyjne, jak i spotki komandytowo-akcyjne
sa obowigzane do tworzenia Kkapitalu zapasowego i przelewania do niego 8% zysku
naleznego akcjonariuszom, az do uzyskania wysokosci rownej 1/3 kapitatu zakladowego.
Nalezy uwzgledni¢ te okolicznosé przy okresleniu wysokosci progu obowigzkowe;
dystrybucji, ktory obecnie jest proponowany w wysokosci 90%.

Aby wyjasni¢ watpliwosci w sposob praktyczny prosimy uwzgledni¢ ponizej opisane

okolicznosci i specyfike inwestowania w nieruchomosci.

Wymogi rachunkowosci i wskazane wyzej okolicznosci powoduja, ze wynik bilansowy

spotki moze byé inny od kasowego wyniku spotki w danym okresie, co w spotkach z tego

sektora jest nastgpstwem m.in tego, ze:

e czynsz i przyznane zachety dla najemcow, ktore rozliczane sa na poczatku trwania
umowy najmu zostang usrednione w okresie trwania umowy np. 5 lat;

e wydatki inwestycyjne/wydatki na modernizacj¢ nicruchomosci sa najczegscie)
aktywowane i rozliczane w czasie (zgodnie z przyjeta polityka rachunkowosci);

e koszty prowizji rozliczane sg okresowo, a nie w catosci w momencie ich wystgpienia;

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

e operacje w walutach obcych (w tym wycena nieruchomosci, przeszacowanic kredytow
w walucie obcej) wptywaja na powstanie roznic pomigdzy wynikiem bilansowym a
kasowym.

Wyrazamy poglad, Zze celem Ustawy powinno by¢ zobowigzanie do dzielenia si¢ z
akcjonariuszami tylko wynikiem kasowym w danym roku (w oderwaniu od wyniku
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bilansowego). Do rozwazZenia jest zatem wprowadzenie takich zapisow, ktore
uwzgledniatyby réznice pomigdzy wynikiem bilansowym a wynikiem kasowym za dany
rok. Rozwazy¢ mozna wprowadzenie autonomicznej definicji ,,zysku” dla potrzeb
omawianych regulacji; rozwazy¢ mozna odwolanie si¢ do zdolno$ci 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 rowniez wprowadzenie zmian w ustawie o rachunkowosci, ktore
umozliwialyby takie ksztattowanie polityki rachunkowosci, zgodnie z ktdrg zysk bilansowy
nie bytby nigdy wyzszy od kasowego wyniku, ktorym spotka moze dysponowac. Takie
przepisy pozwolityby w petni realizowaé cel wprowadzanych regulacji - jakim jest wyplata
srodkow 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 wyplaci nizszg dywidendg
niz wymagana. Naszym zdaniem spotka nie powinna automatycznie tracic¢ statusu SRWN,
ale jedynie mozliwo$¢ korzystania ze zwolnienia z podatku. Utrata zwolnienia powinna
obejmowaé wylgcznie dochody okresu, za ktory dywidenda nie zostala wyptacona, a w
przypadku wyptaty dywidendy jedynie w czgéci, utrata zwolnienia powinna dotyczyc¢ tylko
czesci niewyplaconych zyskow.

Wymog wyptaty 90% zysku celem zachowania statusu SRWN wydaje si¢ zbyt wysoki. W
praktyce obrotu gospodarczego moga powsta¢ liczne trudnosci z tak wysoka wyptata.
Przykiadowo, warunki kredytowe uzgodnione z bankiem mogg skutkowac natoZeniem kar
na SRWN w przypadku wyplaty dywidendy bez spelnienia okreslonych wymogow
finansowych, podyktowanych umowg kredytowa. Sugerujemy obnizenie progu
wyplacanego zysku do 80% i przypominamy, Ze o takim progu byta mowa w poczatkowych
dyskusjach nad Ustawa.

Ponadto uprawnienic do powstrzymania si¢ od wyptaty dywidendy i przeznaczenie
srodkéw na zakup nowych nieruchomosci do spotki moze oznacza¢ w praktyce catkowite
powstrzymanie si¢ od wyptaty dywidendy i permanentne budowanie wartosci spotki przez
powtarzajgce si¢ zakupy nowych nieruchomoéci. Zapis ten moze podwaza¢ podstawowy
cel spotek SRWN [typu REIT], jakim jest zagwarantowanie akcjonariuszom stafej
dywidendy

7. Do art.2 ust. 1 pkt 8
W art. 2 ust. 1 pkt 8 mowa jest o dywersyfikacji ryzyka poprzez uzyskiwanie przychodow
z najmu z co najmniej trzech zrédet. Zgodnie z projektem przychody spotki rynku wynajmu
nieruchomoséci musza by¢ ,,uzyskiwane z najmu co najmniej trzech nieruchomosci lub ich

czesci”.  Warunek posiadania trzech nieruchomosci jest niczrozumiaty, a aspektach
biznesowych i operacyjnych i wydaje si¢ zbedny. Zostato to opisane ponizej chociazby w
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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 naklada na spotke rynku wynajmu nieruchomosci
obowiazek bezposredniego posiadania trzech nieruchomosei.

Dlatego nalezy dodac przepisy potwierdzajace, ze ,,warunek uzyskiwania przychodéw z
nieruchomosci lub ich cz¢sci” uwaza si¢ za spelniony w przypadku posiadania udzialow
albo akcji w spotkach zaleznych uzyskujacych przychody z najmu w sumie co najmnicj
trzech nieruchomosci lub ich czgsci.

Ponadto wymog posiadania w aktywach spotki majacej status spotki SWRN minimum 3
nieruchomos$ci moze by¢ nie do pogodzenia z obecnie stosowanymi standardami
zabezpieczen umow kredytowych na rynku nieruchomosci. W wigkszosci znanych nam
przypadkow banki wymagaja, by finansowana kredytem nieruchomosci byta nabyta przez
odrebng spotke w celu ustanowienia przez Bank zastawu na jej udziatach.

8. Do art. 2 ust.2.

Specyfika rynku nieruchomosei i przedsigbiorstw zajmujgcych si¢ najmem jest relatywnie
stabilna struktura przychodow i aktywow przez wigkszo$¢ czasu i znaczne wahania w
przypadku transakcji sprzedazy lub zakupu. Takie transakcje nie powinny jednak
automatycznie prowadzic¢ do utraty specjalnego statusu spotki.

W praktyce $rodki finansowe pozyskane z tytulu sprzedazy okres$lonej nieruchomosci
(zwlaszcza jak transakcja zamykataby sie pod koniec kwartalu) nie miatyby szansy by¢
ponownic zainwestowane w kolejna nieruchomos$¢ i tym samym spolka tracitaby
automatycznic statut SRWN. Nalezy wskazaé, ze w praktyce transakcje nabycia
nieruchomos$ci komercyjnych trwajg pomigdzy 5-10 miesiecy od daty zawarcia listu
intencyjnego / umowy o zachowanie poufnosci do daty zamknigcia transakcji i
przeniesienia wiasnosci budynku.

Skoro ustawodawca zaklada, ze SRWN moze funkcjonowa¢ z co najmniej 3
nieruchomos$ciami, to nawet zakladajac ich idealnie rowne warto$ci i osiagany z nich
przychod (po 33% portfela), sprzedaz jednej z nich spowoduje, Ze w kolejnym kwartale nie
bedzie spetniony wymég okreslony w art. 2 ust. 1 pkt) 4 Ustawy, tj. osigganic minimum
70% przychodoéw netto z najmu nieruchomosci.

Obecnie projekt zaktada weryfikacjg spelniania przestanek do posiadania statusu SRWN na
koniec kazdego kwartatu roku obrotowego; ustawa nie precyzuje jednak, ani organu, w
ktorego kompetencji bedzie lezato stwierdzenie utraty statusu SRWN (chyba, ze — co
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wydaje si¢ nawet bardziej prawdopodobne — zamiarem ustawodawcy jest, aby utrata tego
statusu nastgpowata bez koniecznosci stwierdzenia tego jakimkolwiek aktem
administracyjnym lub orzeczeniem sadu), ani trybu stwierdzania tego statusu, ani chwili, z
ktorg utrata tego statusu begdzie nastgpowala. Gdyby przyjac, zZe utrata statusu SRWN
nastgpuje automatycznie w ostatnim dzien kwartalu, w ktérym nie zostaly spetnione
przestanki, to nastepowatoby to jeszcze zanim zarzad spotki moze si¢ o tym dowiedzie¢ na
podstawie sporzgdzonego sprawozdania finansowego (lub choéby nawet treSci ksiag
handlowych) i przed publikacja raportu okresowego, ktory ma stanowi¢ podstaweg
weryfikacji spelniania przez spotk¢ warunkow ustawowych. W takim przypadku,
poczawszy od pierwszego dnia nastgpnego kwartatu. spotka nie bedzie mogla postugiwaé
si¢ w firmie i obrocie okresleniem ,,spotka rynku wynajmu nieruchomosci” — podczas gdy,
ani wycofanie np. materialow reklamowych, ani zwolanie walnego zgromadzenia, a
nastepnie rejestracja zmiany firmy w Krajowym Rejestrze Sadowym pozwalajaca na
zaprzestanie postugiwania sie firmg zawierajacg okreslenie ,,spotka rynku wynajmu
nicruchomosci” lub skrot ,,SRWN”, nie bedzie mogla nastapi¢ przed uplywem
przynajmniej kilku tygodni.

W sytuacji, gdy zarzad spotki i inne osoby odpowiedzialne za naruszenie zakazu
postugiwania sie¢ tym okre$leniem przez podmioty nie spelniajace warunkow bedg
podlegaly sankcjom przewidzianym w art. 10 projektu, mogtaby wystapié¢ sytuacja w ktorej
penalizacja odpowiedzialnosci za wystapienie stanow faktycznych, ktorych to wystapienia
osoby zarzadzajace nic sa w stanie zapobiec w normalnej dziatalnosci spotki.

W zwigzku z powyzszym proponujemy weryfikacje warunkoéw okreslonych w art. 2 ust. 2
w perspektywie roku bilansowego spotki, co dodatkowo zapewni weryfikacje danych przez
audytora spotki

9. Do _art.2 ust. 1 pkt 6
Ustawa ogranicza mozliwo$¢ zasilania spolek zaleznych diugiem, ktory mogtby zostac
podporzadkowany kredytowi (zobowigzania to rOwniez zobowiazania wobec dostawcow).
Do rozwazania jest zmniejszenie tego progu lub wylaczenie zobowigzan innych niz
kredytowe/pozyczkowe.

10. Do art. 2 ust. 3
Nalezy okresli¢ przedmiot dziatalnosei spotki rynku wynajmu nieruchomosci zgodnic z
Polska Klasyfikacja Dziatalnosci (PKD). Projektowane brzmienie jest niespojne z

9
STOWARZYSZENIE REIT POLSKA

www.reit-polska.pl | biuro@reit-polska.pl M/




11:

STOWARZYSZENIE

RET

POLSKA

rozwigzaniami przyjetymi w prawie handlowym i bedzie powodem kontrowersji. Dotyczy
to w szczegblnosci zapisu o ,,dziatalnosci finansowej w zakresie zarzadzania udziatami lub
akcjami w innych spotkach”.

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

Zamkniety katalog przedmiotow dzialalnoéci, ktore projektowana ustawa uznaje za
dopuszczalne w art. 2 ust. 3, wydaje si¢ by¢ zbyt ograniczony. Spotki rynku wynajmu
nieruchomosci moga posiadaé nie tylko te okre$lone w art. 8, ale takze inne nieruchomosci,
wobec ktorych powinny mieé mozliwo$¢é wykonywania dziatalnosci obejmujgcej swoim
zakresem rowniez czynnosci niepolegajgce wylgeznie na zbyciu lub najmie (obecny projekt
nie wspomina tez o mozliwosci nabywania nieruchomodci). Z aktualnie proponowanego
brzmienia art. 2 ust. 3 wynika, ze w odniesieniu do nieruchomosci innej niz okreslona w
art. 8 wylaczona moglaby by¢ mozliwo$¢ np. przeprowadzenia prac remontowych czgsci
wspolnej budynku w celu dokonania ulepszen, w wypadku gdy nie mialyby zwigzku z
konkretna umowa najmu. Wydaje sig, ze ograniczeniom podlegatyby takze dzialania
majace na celu podniesienie wartoSci nieruchomosci innych niz okreslone w art. 8,
polegajace na wydzieleniu nieruchomo$ci oraz uzyskaniu odpowiednich decyzji
administracyjnych pozwalajacych przysztemu wiascicielowi na realizacj¢ okreslonej
inwestycji budowlanej, jeszcze przed sprzedaza nieruchomosci.

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

Do art. 4 ust. 2 pkt 3

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

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

Ustawa nie precyzuje skutkow utraty przymiotu ,,nieposzlakowanej opinii” przez cztonka
organu w trakcie kadencji — nie wprowadzono normy mowigcej wprost o utracie mandatu
przez taka osobg — i kwestia ta moze budzi¢ watpliwosci. Nalezy mie¢ jednak na wzgledzie,
ze ten stan niepewnosci np. co do posiadania prawidtowo obsadzonego zarzadu, w spolce
publicznej zarzadzajacej aktywami o znacznej wartosci moze stanowi¢ istotny czynnik
ryzyka jej dziatalnosci, ktéry bedzie ogranicza¢ sktonnos¢ inwestoréw do dokonywania
inwestycji w akcje takiej spotki.

Zgodnie z art. 5 projektu ustawy zarzad spotki rynku wynajmu nieruchomosci jest
obowigzany zapobiegaé powstawaniu konfliktu interesow, jednak pominigta zostala
regulacja przeciwdzialajaca ich powstawaniu na etapie tworzenia zarzadu. Dlatego
zasadnym wydaje si¢ zawarcie w art. 4 ust. 2, po§réd warunkow ktore musi spetniac cztonek
zarzgdu spotki, takze wymogu braku konfliktu interesow.

Dla cztonkéw zarzadu oraz rady nadzorczej spolki rynku wynajmu nieruchomosci
przewidziane sa warunki, ktore musza spetnia¢. Jednoczesnie wymagania takie nie s3
stawiane dla cztonkow organéw spétek zaleznych, co moze prowadzi¢ do wyboru 0sob
nicodpowiednich do sprawowania tych funkcji. Nalezy zatem doda¢ przepis rozszerzajacy
zastosowanie art. 4 ust. 2 w tym zakresie.
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Generalna uwaga do art. 4 projektu ustawy: czlonkowie zarzadu SRWN powinni sig
legitymowaé odpowiednim doswiadczeniem w zakresie zarzadzania nieruchomosciami i
/lub zarzadzania inwestycjami w nieruchomosci (asset management). W sformutowaniu
odpowiednich kryteriow moga pomoc specjalisci branzowi. Ponadto nalezy zwroci¢ uwage,
ze nie ma zadnych praktycznych przeszkdd, aby zarzad zlecil zarzadzanie SRWN do
podmiotu zewnetrznego na podstawie kontraktu ustugowego. Taka ewentualno$¢ powinna
przewidywa¢ ustawa i1 podmiot taki rowniez powinien legitymowa¢ odpowiednim
do$wiadczeniem.

Do art. 5

Proponujemy rozwazy¢ fakt, iz obowigzek zapobicgania konfliktom intereséw jest w
dostateczny sposob okreslony przepisami Kodeksu spotek handlowych. Nalezy rozwazyc
wykreslenie projektowanego art. 5 i odnoszenie si¢ jedynie do KSH.

Do art. 7.ust.1.

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

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

Do art. 8.

Nalezy rozwazyé 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 micszkalne wylaczone sg z
definicji nieruchomos$ci przyjetej dla potrzeb omawianej regulacji. W konsekwencji
wszelkie odniesienia do nieruchomo$ci w tresci ustawy, w szczegélnosci w Art. 2
okreslajacym warunki, od ktérych zalezy mozliwos¢ skorzystania ze statusu SRWN, nie
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dotycza budynkéw i lokali mieszkalnych. Zatem podmioty prowadzace dzialalnos¢ 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 sie¢ najmem oraz powstrzymuje rozwoj
mieszkalnictwa czynszowego. W zwigzku z powyzszym, proponujemy rezygnacj¢ z
wylgczenia budynkow i lokali mieszkalnych z definicji nieruchomosci. Na rynkach
europejskich funkcjonujg fundusze oferujgce mieszkania na wynajem. Aby nie dochodzito
do naduzy¢ mozna wskaza¢ minimalng ilo$¢ lokali przeznaczonych na wynajem, np.: 500,
oraz doprecyzowaé ze sa to obickty przeznaczone na dlugoletni wynajem. Zaspokojenie
potrzeb mieszkaniowych ma duze znaczenie dla réwnomiernego rozwoju rynku
nieruchomos$ci oraz dla calej gospodarki. Portfele mieszkan na wynajem, zarzgdzane
profesjonalnie pakiety mieszkan, lub cale budynki sa $wietnym generatorem stabilnych
dochodéow 1 mogg by¢ dobra baza dla produktow dywidendowych. Powyzsze dotyczy
rowniez innych obiektow typu domy dla senioréw oraz domy studenckie.

W uzasadnieniu ustawy nie wykazano celu zmiany powszechnie przyjetej definicji
nieruchomosci (Art. 8). Jak rozumiemy celem ustawodawcy jest zawgzenie pojgcia
nieruchomosci do nieruchomosci zabudowanej budynkiem lub do czesci tego budynku, a
wiec lokalu. Wprowadzenie tej definicji moze w praktyce wywota¢ wiele watpliwosci. W
szczegbdlnodei na przykiad w art. 2 ust. 1 pkt. 4, gdzie mowa jest o wartosci bilansowej
aktywow — czy wspotczynnik 70% wartosci bilansowej aktywow ma si¢ odnosi¢ tylko do
wartosci budynku, a wiec bez wartoéci gruntu? Warto$¢ gruntu moze stanowi¢ nawet do
25% warto$§¢ calej inwestycji w nieruchomos¢. Analogicznie w pkt. 5 — czy do przychodow
netto ze sprzedazy nieruchomos$ci zaliczy¢ mozna wyltacznie warto$¢ budynku (bez
warto$ci gruntu). Regulacja ta budzi szereg watpliwosci i konieczna jest jej zmiana.

W zwiazku z tym proponujemy zmieni¢ i rozszerzy¢ t¢ definicje tak, aby nieruchomos¢

obejmowala rowniez grunty, a w szczegolnosci:

e grunty wraz z cz¢Sciami skladowymi (czyli m. in. budynkami — art. 48 kodeksu
cywilnego),

e budynki trwale zwigzane z gruntem lub czesci takich budynkéw, jezeli na mocy
przepisow szczegdlnych stanowia z odrgbny od gruntu przedmiot wiasnosci (art. 46
kodeksu cywilnego) oraz

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

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

15. Do art. 9

Nalezy wykresli¢ projektowany art. 9. Przepis jest pozbawiony charakteru normatywnego.

Przepisy KSH znajduja zastosowanie do spotek rynku wynajmu nieruchomosci bez

wzgledu istnienie albo brak projektowanej regulacji art. 9.

Natomiast warto zastanowi¢ si¢ nad wplywem zasad dystrybucji zysku przewidzianych

przez kodeks spotek handlowych (,,KSH.”) na terminy dystrybucji zysku przez REIT.

Zgodnie z KSH dystrybucja zysku moze nastapi¢ dopiero po zamknigciu roku obrotowego

oraz zaudytowaniu i zatwierdzeniu sprawozdania finansowego za zamknigty rok na co

kodeks przewiduje termin 6 miesiecy od zamknigcia roku.

Ponadto, jezeli spotka dysponuje odpowiednimi §rodkami finansowymi, KSH. przewiduje

mozliwos¢ wyplaty dywidendy zaliczkowej, jezeli sa spetnione okreslone warunki, tj.:

e sprawozdanie z poprzedni rok obroty wykazuje zysk,

e wyplacie moze podlegaé nie wigcej niz potowa wykazanego zysku za dany rok,

e w przypadku spolki akcyjnej i komandytowo-akcyjnej zysk za dany rok, ktory mogiby
podlega¢ wyplacie zaliczkowej powinien wynika¢ ze zaudytowanego sprawozdania
finansowego.

Z uwagi na te ograniczenia, wyplata potowy zysku spolek portfelowych SRWN (a w
przypadku pierwszego roku dziatalnosci — catego zysku) nastgpowalaby 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 spotki holdingowej SRWN
dopiero po zamknigciu i zatwierdzeniu sprawozdania za rok nr 1, a zatem mogltby zosta¢
zaraportowany jako zysk spotki holdingowej dopiero w roku jego otrzymania (roku nr 2) i
wyplacony po zamknigciu i zatwierdzeniu sprawozdania finansowego spotki holdingowej
za rok nr 2, co nastegpuj¢ w roku nr 3.

Aby unikna¢ takich nieefektywnos$ci w dystrybucji zysku do akcjonariuszy SRWN, ustawa

powinna przewidywac uproszczony tryb dystrybucji catego zysku za dany okres (np. za
kwartal, za potrocze) ze spotek portfelowych do spotki holdingowej SRWN.
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16. Do art. 10.
Nalezy ograniczy¢ stosowanie tego przepisu tylko do spoélek, ktore nigdy nie speinity
wymogow przewidzianych dla spotek rynku wynajmu nieruchomosci. W przeciwnym
razie, w przypadku niezamierzonej utraty przez SRWN swojego statusu (tzn. w wyniku
niespetnienia jednego z warunkow okreslonych w art. 2), przepis ten bedzie musiat zostac¢
zastosowany 1 bgdzie niezasadnie naktadal sankcje rowniez na czlonkoéw zarzadu takiej
spoiki.

17. Do art. 11 pkt .2
Artykut ten wprowadza zmiany w upddop. Art. 17 ust. 1 updop posiada punkt 56 (dotyczy

srodkow przekazywanych przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny; punkt ten zostal dodany
ustawa ktora weszla w zycie 9.10.2016, Dz. U. 2016, poz. 996) nalezy wigc dostosowac art.
11 pkt 2) Ustawy (tak aby zwolnienie z podatku dot. majace zastosowanie do dochodow
SRWN oraz ,,spotek zaleznych byly uregulowane w art. 17 ust. 1 pkt 57-59 updop a nie art.
17 ust. 1 pkt 56-58 updop .

Zgodnie z zapisem art. 11 pkt 2 podpunkt a, nowy, proponowany przepis wprowadzany do
ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych [updop] przewiduje zwolnienie z
podatku wytacznie dla wyptacanych dywidend (z wylaczeniem innych przychodow z tytutu
udzialu w zyskach osob prawnych - art. 17 ust. 1 pkt 57 updop). Regulacja taka stwarza
zagrozenie, ze cel jakim jest eliminacja podwdjnego opodatkowania dochodéw zwigzanych
z najmem nieruchomos$ci (poprzez zwolnienie z opodatkowania dochodow ,.spotek
zaleznych” oraz SRWN), nie zostanie w pelni osiggniety. Specyfika dziatalno$ci w branzy
nieruchomosci jest m.in. dokonywanie wyceny nieruchomosci dla celow ksiggowych wg
metody wartosci godziwej, najczg$ciej na podstawie wycen dokonywanych przez
niezalezne podmioty, przy czym wyceny te czgsto sa dokonywane w walucie obcej (EUR).
W praktyce oznacza to, ze wahania kursow walut mogg istotnie wptywa¢ na wynik
ksiggowy (rachunkowy) ,,spotek zaleznych” lub SRWN — ktore moga np. nie wykazywac
zysku podlegajace podzialowi w formie dywidendy, pomimo tego, ze bgdg posiadaé $rodki
pieni¢zne z czynszOow/zbycia nieruchomosci. W takiej sytuacji dystrybucja Srodkow ze
.spotek zaleznych” do SRWN powinna odbyé¢ si¢ pod innym tytutem prawnym - stad
propozycja, aby art. 17 ust. 1 pkt 57 udpop nada¢ nastgpujace brzmienie ,,przychody spotki
rynku wynajmu nieruchomosci uzyskane z dywidend oraz innych przychodow (dochodow)
z udziahu w zyskach oséb prawnych wyptaconych przez spotki zalezne, o ktérych mowa w
art. 7 ustawy o spétkach rynku wynajmu nieruchomosci”. Taka regulacja moglaby objac
réwniez przychody z tytulu umorzenia udziatow/akeji lub likwidacji spotki zaleznej (np. po
sprzedazy nieruchomosci przez spotke zalezna).
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Ponadto w art. 11 pkt 2 podpunkt b napisano, ze dodaje si¢ ustgpy od 11 do 18, a nast¢pnie
wymienianych jest 19 ustepow. Celowe byloby doprecyzowanie tej niejasnosci.

Analizujgc szczegotowo art. 11.2.b mozna wysnu¢ wniosek, ze spotka SA notowana na
gieldzie, ktora dopiero zamierza naby¢ nieruchomo$¢, moze skorzystaé ze zwolnienia,
majac zamiar jg kupi¢ w okresie kolejnych 2 lat.

W art 11 pkt. b zaproponowany ust. 19 powinien precyzowac, ze: Przepis art. 22 ust. 4 nie
ma zastosowania do dywidend i innych dochodow (przychodéw) z udziatu w zyskach osob
prawnych uzyskanych od spotek rynku wynajmu nieruchomosci oraz spotek zaleznych, o
ktorych mowa w art. 7 ustawy o spdtkach rynku wynajmu nieruchomosci, w zakresie w
jakim sg wyplacane z dochodow podlegajacych zwolnieniu z opodatkowania, o ktérym
mowa w_pkt 56-58”. Nie ma bowiem uzasadnienia do wylaczenia ze zwolnienia
podatkowego, zyskow ktore na poziomie SWRN [ typu REIT] nie beda podlegac
zwolnieniu przedmiotowemu. Taka regulacja moze zosta¢ uznana za sprzeczng z prawem
Unii Europejskie).

Szanowny Panie Ministrze, na zakonczenie naszego pisma chcieliby$Smy podzigkowac za
mozliwo$¢ uczestniczenia w tym procesie legislacyjnym. Mamy nadziej¢, ze przedstawione
przez Stowarzyszenic uwagi beda rozwazone i uwzglgdnione w toku dalszych prac nad ustawg.
Chcielibysmy dodatkowo zasugerowaé zawarcie w przysziej ustawie mozliwosci inwestowania
przez podmioty SRWN poza granicami Polski.

Deklarujemy gotowo$¢ na szeroka wspoOlprace z Panstwem, w peilnym zakresie pracy nad
ustawa, wykorzystujac wiedze merytoryczng naszych czlonkow.

Z wyrazami szacunku, w imieniu Stowarzyszenia REIT Polska

U0k

Matgorzata Kosinska
Prezes Stowarzyszenia REIT POLSKA

malgorzata. kosinska@reit-polska.pl

tel. +48 667 682 933

Adres do korespondenc;ji:

Kancelaria Prawna

Radzikowski, Szubielska i Wspolnicy
ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa
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