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W odpoyiedzi na Panstwa pismo z dnia 26 maja 2017 r. (znak: FN3.700.14.2016)
dotyczace projektu ustawy o spétkach wynajmu nieruchomosci (wersja projektu z dnia
19 maja 2017 r.), przedstawiam nastepujace uwagi Narodowego Banku Polskiego.

1. Przekazany do opiniowania projekt ustawy dotyczy wprowadzenia do polskiego
sektora nieruchomosci nowego typu podmiotu, jakim sg specjalistyczne instytucje
finansowe zajmujace sie szeroko pojetym inwestowaniem w tym sektorze. Sektor
nieruchomosci jest kluczowy dla funkcjonowania wspoétczesnego spoleczenstwa
i gospodarki rynkowej, a instytucje podobne do proponowanych w regulacji miaty
istotny wplyw na rozwdj tego sektora w innych krajach. Dlatego inicjatywe tego
rodzaju mozna generalnie ocenia¢ pozytywnie. W Polsce z przyczyn historycznych
wystgpita istotna luka infrastrukturalna, a dalszy rozw¢j gospodarczy bedzie
wymagal efektywnej produkgji zasobu nieruchomosci i ustug generowanych przez
ten zasob. Jednak przy opracowywaniu projektu ustawy nie uniknig¢to powaznych
bledow, ktére w opinii NBP moga w przysztosci skutkowaé istotnymi problemami
gospodarczymi i spofecznymi. W projektowanej ustawie skoncentrowano sie przede
wszystkim na kwestiach prawnych i fiskalnych (zwolnienia podatkowe i zwigzane z

nimi ryzyko naduzy¢). Nie podniesiono natomiast kwestii koniecznej ochrony
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inwestora (szczegOlnie inwestora indywidualnego), mie uwzgledniono tez
problemow s_tab.i.[nbs’t:i‘- sektora finansowego oraz aktualnej syluagi w tym sektorze,
co moze skutkowac znacznym ryzykiem reputacyjnym wiadzy publicznej. W-sposSb
sprzeczny z intencjq autorow wykorzystano téz opracowanie NBP o tym sektorze.
Problemy te rozwijamy w dalszej czeéci opinii.

W QOcenie skutkéw regulacji. w pkt 1 pt. ,Jaki problem jest rozwigzywany?”
przedstawiono oderwane od siebie i wyrwane z kontekstu fragmenty opinii NBP
zawarte] w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnyeh
w Polsce w 2015 rok, ktére nastepnie poshuzyly do uzasadnienia opinii przeciwnej niz
wyrazono w omawianym dokumencie. W raporcie NBP wskazano na narastajgca.
111"eréwnowa_g@ pomied-zy wo}nie}-_msn_qcym popytem na nieruchomodéci komercyjne
a bardzo szybke rosngca ich podaza, bedacg konsekwencjg niskich stép
procentowych w krajach UE, skad pochodzi wigkszoéé Srodkéw finansowych oraz
deweloperdw operujacych na tym rynku. Konsekwencja takiej nieréwnowagi sa
spadajace -stawki czynszéw i rosnace stopy pustostanéw w nieruchomosciach
handlowo-ustugowych i biurowych, co zazﬂvyc_zaj prowadzi w nastgpnym okresie
do bankructw spdtek deweloperskich oraz probleméw finansujacych je bankdw.
W skrajnym przypadku zjawiska te prowadza do kryzyséw na rynku nieruchomodci,
a najczestszym katalizatorem takich kryzysow jest pbdwyik-a;_stép‘ procentowych.
Slowo , nieréwnowaga” nie zostato wigc -u-;i;-yte w kontekécie zdominowania tego
rynku w Polsce prvez podmioty zagraniczite, jak sugeruja autorzy ,Oceny skutkGw
regulacji”, lecz do oceny réwnowagi popytu i podazy na tym rynku imozliwych
konsekwencji tego stanu: Co wigcej, w zaistnialej s‘y.l:u_a'cji, fakt dominacji podmiotow
zagranicznych jést w opinii autoréw raportu NBP korzystiny, gdyZ narastajace ryzyko
tego rynku i jego skutki obeigzg zagraniczne podmioty i banki a nie polski sektor
bankoﬂ\ry i polskich podatnikéw. Dlatego prosimy o dostosowanie tekstu do
rzeczywistej opinii NBP lub usuniecie powolania sie na to Zrédio.

W projektowanych regulacjach pomija sie dwie kluczowe kwestie: bezpieczenstwo
inwestora, ktdrym zgodnie z int'e'n_cf]e; regulacji ma by¢ inwestor indywidualny oraz
aktualng sytuacjg na rynku nieruchoniosci w Polsce. Obydwa te.czynniki sa ze-sobg
powiazane. Nieruchomosci i inwestowanie w ten r.ynek_ niezaleznie, czy 10 w formie
inwestycji bezposrednich (zakup nieruchomosci), czy posrednio (zakup papieréw
wartosciowych, w tym dluznych) jest powszechnie uznawane za inwestygje
wysokiego ryzyka, czyli takie, ktére powinny byé podejmowane przez inwestordw
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profesjonalnych. Inwestowanie profesjonalne oznacza, ze inwestor posiada wiedze
o ryzy.ku tego rynku i potrafito ryzyko ocenié; wie jak dywersyfikowac swoje aktywa,
nie daje si¢ manipulowad innym podmiotom rynkowym oraz posiada edpowiednie
$rodki i doswiadczenie, aby dochodzic sweich praw {dechodzi¢ roszezen Za pomoca
srodkdw prawnych przeciwko duzemu _podm;i_oto.wj na rynku, przykladowo
windykowaé dewelopera; ktéry nie wykupuije obligacji). Warunkéw tych nie spetnia
zaden inwestor indywidualny, a zwlaszcza emeryt czy przecietny oszeczedzajacy.
Dlatego -r[atura]hy-m. jest, ze rynki te sa zdominowane pizez dué;ych, zagranicznych
i wysdko spEcjali‘zow:a'nyCh ~graczy” (banki, fundusze, spotki), ktdrzy mo_ﬂo‘po]izﬁjq
dostep do nich na zasadzie zblizonej do monopolu naturainego. Czynnikéw ryzyka
jest wiele, w tym skomplikowany charakter transakdji finansowych i zwigzane z iimi
przeplywy (przeplywy migdzynarodowe, w tym zwiazane z ,praniem pienigdzy®,
czesto transakcje kompensacyjne i zwigzane z eptymalizacjg podatkoiwvs), o ktéirych
informacje sg stabo dostepne nawet dla podmiotéw dobrze znajacych rynek
('indywi'dualn'e-tran‘sakc_je)__..BardZO zlozony bywa tez charakdter stosuitkdéw wlasnosci
i struktur organizacyjnych, zwlaszcza, gdy w gre wchodzi powszechne stosowanie
mechanizmu  dZwigni, finansowanie zéwnétrzne, czy wycofywanie Kkapitalu
znieruchomosci, co pozwala - gdy tzeba - wycofa¢ i realokowaé kapital z
ko‘nkretnyc’h nieruchomoséci pozostawiajac tzw. ,firmy-wydmuszki”. Ponadto
dostepna informacja rynkowa z zasady moze podiegad manipulagi gdyz duzi
~gracze” rynkowi staraja sie, na ogot z sukeesem, wymusi¢ takie zachowania
uczestnikéw rynku, ktére realizuja ich .in‘teres'_y (przyktadowo podaja historyczne
wskazniki rentownosci, aby fatwo wyjs¢ z zalamujacego sie. rynku, czy tez podaja
wskazniki dla najlepszych lokalizacji). Dochodza do tego  klasyczne ryz;y-ka
nietrafionych I']'.‘IV\“'E!.Sty(f].i,._, czy zwyklej i1'ieuczciwoééi. (przykladowo wyciagrdiecie
kapitatu z inwestycji poprzez firmy budowlane). Rynek ten jest samoistnie bardzo
silnie cykliczay, a zewnegirznym akceleratorem cykli jest sprzegniety z nim rynek
finansowy. Jezeli wigc projektodawca podejmuje ryzyko -zapropol‘l.owania
inwestorom indywidualnym tak ryzykownych produkiéw, to musi to byé zwigzane
z zagwarantowaniem im -odpowiedniej, rzetelnej informacji, co najmnigj
o przedmiocie inwestycji 1 o fazie cyklu na lokalnym rynku. Regulacja .po_wiiliia tez
ogranicza¢ nadmierna speku;[acjg,_ a \.v-'p'r.zed stawionym projekcie nie zaproponowano

mechanizméw kontroli oraz gwarancji dostepu do podstawowych informagji.

4. Projekt ustawy wymusza holdingowa forme spolki (na tym rynku z réznych
powoddéw przedmiotem obrotu sa spétki a nie pojedyncze obiekty), o wartosci
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minimum 50 miliondéw zlotych (kapitat whasny). Przy wykorzystaniu w pelni
proponowanego lmitu zadiuzenia, spétka z minimalnym proponowanym kapitalem
whasnym bedzie mogla mieé aktywa o wartosci 170 min zk. Oznacza to, ze spatka taka
bedzie raczej funkcjonowata w dolnym segmencie rynku biurowego (przeciginy
biurowiec -dobrej klasy w Warszawie ma wartosé¢ okoto 400 milionéw _z%o_tych).
Generalnie takie ulokowanie spdtek na rynku nie budzi sprzeciwu, gdyz z- p’unkﬁl
widzenia indywidualnych inwestorow mniej ryzykowne wydaje sie inwestowanie
w niewielkie struktury (projekty), ktdre sa z reguly bardziej przejrzyste pod
wzgledem finansowym oraz prawnym. Trzeba jednak pamigtad, ze beda one bardziej
obcigzohe ryzykiem: koncentradi i ryzykiem rynkowym (nietrafiona inwestycja),
co nalezaloby antycypowaé iprzedstawié¢ elementy obowiazkowej informacii
dostarczanej inwestorom. Réwnoczesnie wlagnie ten segment rynku w odniesteniu
do nieruchomoscei biurowych w Polsce jest obarczony bardzo wysokim ryzykiem
rynku, o czym piszemy w dalszej czesei opinii.

5. W ramach wymogdw informacyjnych NBP proponuje zawrze¢ wymdg kwartalnego
publikowania nastgpujacycly informaji: |
a) informacje pozwalajace na weryfikagje spemienia wymogéw ustawowych

uznania spétki za spétke typu REIT (Real Estate Investinent Trust), szczegdlnie
wynikajacych z art.3 ust. 1 pkt 5, 6, 7 i 8 projektu. Informacie te s3 istotne z punktu
widzenia oceny Tyzyka inwestycji w spélke typu REIT, tak wiec mimo wymogu
spe]:n’ia‘nia?tyc'ﬁ warurikéw jedYnie- na koniec foku obrotowego, infc.rmacjé z tych
obszaréw powinny by¢ publikowane z wigkszg czestotliwoscia,

b) informacje pozwalajace na ocen¢ ryzyka generowariego __p.1'Zez"dzia}a1no§C" spotki
typu REIT, w szezegolnosci: listy posiadanych nieruchomosei (w tym poprzez
épéi‘.ki: zalezne), ich udziatu w wartogci portfela i pizychodach spétki typu REIT
i podstawowych wskaznikéw dotyczacych nieruchomosdci bedacych w
posiadaniu spétki typu REIT m.in.: odsetek wymajetej powierzchni (w podziale
wediug przéznaczenia powierzchni), srednie stawki czynszu; w przypadku
nieruchomosci. w  budowie: stopieii zaawansowania budowy, odsetek
powierzchni ob] gte] wiazgcymi umowami pie-lease itp),

¢) informacje o-wartosci zobowigzan spdtki typu REIT, w szczegdlnosci zobowiazan
wobec instytugji finansowych oraz zobowigzah z tytulu emisji diuznych
papieréw wartosciowych, a o ile zawieranie transakcdi instromentami
pochodnymi byloby dozwolone: dla spélek réwniez informacje o dzwigni

uzyskanej za pomoca instrumentéw pochednych. Informacje te pozwalaja na
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oceng ryzyka dla systemu finansowego wynikajacego z powigzan spétki typu
REIT z instytucjami finansowymi, jak réwniez skale dZwigni stosowanej przez te
spotki.

6. Z punktu widzenia bezpieczeristwa indywidialnego, nieprofesjonainego inwestora
na rynku nieruchomodci za minimalna nalezy wuznac informacje o aktywach
i pasywach spotki w rozbiciu na poszczegélne projekty. Aby unikna¢ przeplywdéw
finansowych znieksztatcajacych obraz aktywnosci podmiotéw nalezaloby. tworzy¢
spdtki na wizdr wymagany przez sektor bankowy przy realizowanych inwestycjach
(typu SPV {Special Purpase Vehicle), czyli oddzielnie dla kazdego projektu). Daloby to
podstawe dla wiarygoednej, a nie usrednionej informacji o ich rzeczywistej kondydji:
Uznajac, ze obcigzenia finansowe 'sa podstawowa 1 dostepna informacja,
za najwazniejszq informacje o rzeczywistej sytuacji spdtki nalezy uznaé efektywne,
czyli rzeczy wiscie uzyskane czynsze. Poréwnujac czynsze konkretnej nieruchomosci
do stawek czynszu na danym rynku lekalnym uzyskujemy odpowiedZ na pytarie,
czy grozi nam ich spadek i w konsekwendji spadek dochoddw, zwlaszcza gdy
zapadng terminy podpisanych uméw. Mozemy tez uzyskal informicje o ziym
zarzgdzaniu spétka czy wycofywaniu z niej kapitatu gdy stawki czynszow sg zbyt
niskie. Dlatego proponowana regulacja powinna zawierac wy._ka_z niezbednych
informacji, w tym efektywnych czynszéw, jakie uzyskuje kazda nieruchiomosé.
Spotka powinna tez mie¢ obowiazek publicznego oglaszania wszystkich zawartych
.tran's-a.kéji. detyczacych nabywanych i sp.rze‘daw'any.cl'l nieruchomosci. Powinne sie
tez wprowadzic regulacje okreslajace minimalny okres po uplywie ktérego spétka
moze sprzedaé nabyta nieruchomosdt, aby ograniczy¢ zakupy spekulacyjne (na
sprzedaz) i stymulowad dzialania spotki w kierunku budowy dobrego portfela
nieruchomosci na wynajem.. W opinii NBP nalezy podda¢ spélki bardzie]
restrykcyjnym wymogom info‘rr‘hé:c_yjnyr’n w por(’)wnaﬁiu do tych obowigzujacych
tnnych emitentéw  akeji, ktdre wynikaja z przepisdéw. rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacfi blezqeychi- i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartesciowych oraz warunkow uznawania za
réwnowaine informacji. wymaganych przepisami prawa panistwa niebedacego pasistwen
cztonkowskin. Zdaniem NBP projekt nowelizacji ww. rozporzadzenia powinien zostac
przedstawiony wraz z ustawa o spdtkach rynku ‘wynajmu nieruchomeosci.
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7. Kazda inicjatywa legislacyjna musi bra¢ pod uwage aktualng sytuacje gospodarcza,
zwlaszcza w obszarze .kt_érego dotyczy. Doswiadczenia kryzysow mna rynku
nieruchomosci pokazujg, Ze wprowadzane w nieodpowiednim momericie nowe
regulacje w tym obszarze przyspieszaly i wzmacriaty kryzysy na tym rynku
Na rynkach nieruchomogci handlowo-ustugowych, a szczegdlnie na warszawskim
rynku biurowym, od wielu lat narasta -nierc’iwﬁowaga- wywolana niskimi stopami
procentowymi i ekspansjq zagranicznych funduszy inwestycyjnych. Przy wysokiej
dzwigni daje to satysfakcjonujace wielkosci ROE przy niskich ROA. Przy wzroscie
stop w strefie euro projekty te beda mialy duze problemy z wyplacalnosciy, ale straty
te, pdki co, obciaza zagranicznych inwestordw i banki. To dlatego wiasnie w Raportach
o Stabilnosci Systemit f’irmnsmbego, NBP oceniat, ze cho¢ nadal narasta nieréwnowaga
na rynku nieruchomesci komercyjnych (gléwnie biurowych), to jednak nie stanowi
zagrozenia systemowego z iwagina niski zakres finansowania tego segmentu rynku
przez banki k_;:a_}owe_. 'D_'latego tez NBP rekomendowal w Raporcie, aby banki
prowadzily szczegdlnie ostrozng polityke kredytows w segmencié kredytowania
nieruchomoséci komercyjnych, w tym szczegélnie ostroznie badaly jakosé
zabezpieczenia kredytu, realnoéé - zatozen dot'y:czavcyc'h przepfywoéw pienigznych
generowanych przez nieruchomosé oraz zdolnosé kredytobiorcy do obslugi
zadtuzenia. Stosowanie przez inwestordw zagranicznych dumpingowych czynszéw
wywoluje problemy w segmentach rynku o nizszej jakosci, na ktérym zapewne beda
operowad polskie spoiki typu REIT. Powstaje wigc duza presjana wycofanie sig.z tego
rynku, Istlﬁeje- duze ryzyko, Ze polskie, niedogwiadczone jeszcze spolki posiadajace
Swiezy Kapital, poddane presji zakupéw utatwia wycofywanie sie duzych firm
z upadajacego segmentu rynku. Poniewaz. beda to kraj.owe‘: podmioty, beda sig
finansowaly w polskim sekiorze bankowym, kitdry przefmie ryzyko od bankéw
zagraniczriych. Na tym rynku panuje generaina zasada, ze dobrych aktywow
nie naleZy sig '\_evyzbyx-vaé,. zwlaszcza w cykliczinym ostabieniu koni'u.nktufy lub
w kryzysie, ktory kiedys przeminie, W konsekwencji nastapi negatywna selekdja
i_pol.écy emeryci i drobni inwestorzy kupia nierentowne nieruchomosci tracac swoje
oszezednodcl, co jak pokazuja liczne do$wiadezenia moze wywolaé :napigcia
spoleczne i presjg polityczng na pokrycie strat ze $rodkéw publicznych. Jezeli skala
zjawiska bedzie znaczna, pojawig si¢ tez problemy w polskim sektorze finansowym,
ktéry dotad by% izolowany od nar-aStajqcej nieréwnowagi na tym rynku, Jak bolesne
mogg to byé straty pokazuja niedawne dogwiadezenia 'Fundusz_y Skarbiec i Arka,
kidre stracily praktycznie wszystkie aktywa. W przypadku masowej skali takiego
scenariusza moga wystapic konsekwencje polityczne. Zatem, jezeli nawet .istni'al'a'ﬁy
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polityczna wola wprowadzenia spélek typu REIT na polski rynek, nalezy bardzo
skrupulatnie zastanowic si¢ nad ramami czasowymi takiego dziatania, gdyz obecny
moment zdaje si¢ byé najgorszy z mozliwych i spélki typu REIT dziaia{yby
procyklicznie na popyt i umozliwily przerzucenie strat przez inwestoréw
zagranicznych na __p_ols[de- gospodarstwa domowe.

8. Pozyskanie przez spotki typu REIT zewnetrznego finansowania dtugiem dla swoich
projektdw moze .gene'rowzié dodatkowe ryzyko dla stabiinosci systemu finansowego.
W szczegdlnosel spotki te, w ramach dozwolonego limitu zadluzenia, beda mogly
finansowad si¢ kredytemn bankowym lub emisjg dtuznych _papi'eréw wartosciowych,
ktore moglyby by¢ objéte przez banki hib inne instytucje finansowe. Spétki bedg
oddzialywa¢ na ryzyko. sektora bankowego co najmniej dwoma kanatami,
bezposrednio przéz ryzyko kredytowe oraz posrednio ~ w przypadka zalamania na
rynku nieruchomoéei - przez spadek wartosct zabezpieczen portfela kredytowego
bankéw. W tym kontekscie zwracamy uwagg, ze limit diw’igﬁ okreslony w art. 3
ust. 1 pkt 8 projektu odnosi sie jedynie do , kredytowych lub pozyczkowych”
zobowiazan bilansowych. Wydaje sig, ze brzmienie tego przepisu powinno byé
dopracowane, aby nie byto watpliwosci, ze dotyczy on nie tylko zbbow'iqzaﬁ_z ty tutu
zaciggnietych kredytéw lub pozyczek, ale réwniez wyemitowanych przez spéiki
diuznych -p’apieréw. wartosciowych i innych form finansowania diugiem. W opinii
NBP, aby limit ten byl skuteczny powinien on obejmowaé réwniez- dzwignie

syntetyczna, tj. uzyskiwang za pomocg transakeji pochodnych.

9. Rowniez brak minimalnego progu rozproszenia. akcjonariatu  (free float)
w projektowanej ustawie moze prowadzi¢ do naduzywania tej konstrukeji prawnej
dla celow podatk‘ow_yc:h. Wydaje sie, ze korzysci podatkowe, ktdre niesie ze sobg
struktura typu REIT uzasadniajg wprowadzenie wyzszych wymogdw free float, niz te
przewidziane w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 12 maja 2010 r. w sprawie
szezegGtowych warunkdw, jokie musi spetniné ryrek offcjnhzych notowati gietdowych oraz
emitenci papierow wartosciowyych dopuszczonych do obrofu na tym ryitku. W szczegdlnosci,
wydaje sie, ze 'pr_zepi.sy tego rozporzqdzenia nie ograniczaja w wystarczajacym
stopniu mozliwosci pozostawania dominujacych pakietdw akcji spdlek w posiadaniu
_p'ojedyn,cze_go podmiotu wykorzystujacego strukture typu REIT do -odnoszenia
korzysci podatkowych. Kwestia ograniczenia mozliwosci wykorzystania spélek typu
REIT do optymalizacji podatkowej przez pojedynczych inwestordw zyskuje na

znaczeniu w kontekécie podejmowanych przez Ministerstwo Finanséw dziatary
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10.

11,

zmierzajacych do ograniczenia optymalizacji podatkowej dokonywanej dotychczas
z wykerzystaniem m.in. funduszy inwestycyjnych zamknigetych. Wbrew
przedstawionemu uzasadnieniu do pro.j_'ektu ustawy wymogi dotyczace rozptoszenia
akcjonariatu wydaja sie niewystarciajqce. Regulacje w inniych krajach wprowadzaja
minimalng liczbe wspdinikéw (akejonariuszy) spéiki funkcjonujacej jako REIT lub tez
maksymalny udziat akcji w posiadanin _jedné_go. akcjonatriusza. |

Warunki dotyczace dywersyfikadji portfela nieruchomosci sa takze niewystarczajace.
Obowiazek uzyskiwania przychodow z co najmniej trzech. nieruchomasci (art. 3
ust. 1 pkt. 7 projektu) oznacza, ze mozliwe bedzie stworzenie portfela
z 99-procentowym udzialem jednej niernchomosei. Postulujemy ograniczenie
wielkosci przychoddéw z najmu z jednej nieruchomosct np. do 20%. Tego rodzaju
regulaga zapewni wieksza dywersyfikacje portfela. Dodatkowo ze ‘wuzglédu na
charakterystyke rynku nieruchomosci (zmieniajgca si¢ atrakeyjnosd inwestycyjna
lokalizac¢ji, 4. np. miast” czy dzielnic w przypadku wigkszych agl‘omeraéji)

postulujemy wprowadzenie wymogu dywersyfikacji geograficznej.

W kontekscie rozwazan przedstawionych powyzej, kluczowe znaczenie majg
propohowane uregulowania dotyczace pfefe.rencji podatkowych z ktérych maja
korzystaé spoiki. Tstota modelu REIT jest unikniecie podwdjnego opodatkewania
dochodéw zwynajmu nierichomosci, a tym samym zréwnanie atrakeyjnodei
inwestowania bezposredniego w ni_eruchomos"ci ze spotkami typu REIT. Przediozony
projekt idzie jednak znacznie dalej ~ nie tylko eliminuje jeden z dwdch podatkdw
obcf@i’é_njqi‘:ych wspomniane dechody (podatek od wyplaty dywideridy),
ale dodatkowo obniza:drugi z nich do wyjatkowo niskiego poziomu 8,5%. W ocenie
NBP brak jest ekonomicznego uzasadnienia dla tak preferencyjnego — wobec innych
form dzialalnogci gospodarczej — opodatkowania inwestycji na rynku nieruchomodci.
Tak niska stawka opodatkowania inwestycji spélek typu REIT nie wystepuje
w Innych krajach (m.in. we Wioszech, Irlandii, Frangji, Niemczech, Wielkiej Brytanii,
Bulgarii lub na W(ggr.zech), przy czym stosowane w nich modele opodatkowania
zwykle. polegaja na zwolnieniu tych spé‘hak z CIT i'opod-atkowfaiiiu. dywidend
otrzymywanych odpowiednio przez osoby fizyczne lub prawne. Opodatkowanie
dywidend w obu przypadkach nastgpuje na zasadach ogdinych (PIT Jub CIT) lub
przy stawkach zblizonych do ogélnych. Przytoczone w uzasadnieniu projektowanej
ustawy argumenty za zastosowaniem proponowanej stawki, powolujace sig na

obecnie obowiazujaca stawke opodatkowania przychodéw z wynajmu, wydajg sie
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12.

13:

14.

bezzasadne, Obowiazujaca stawka ryczaltu od przychodéw z wynajmu, wynoszgca
8,5%, dotyczy osdb fizycznych "hieprowadzqcy(ih dziatalnoéci gospodarczej,
wynajmujacych przede wszystkim nieruchomosci mieszkaniowe, gdzie istotmym
argumentem za zastosowaniem niskiej stawki jest duza skala szarej strefy na ryn'.ku
wynajmu. W przypadku spétek rynku wynajmu nieruchomodci, inwestorami beda
zaréwno osoby fizyczne, jak i osoby prawne, celem przedlozonego projektu jest
pobudzenie  dziatalnodci  na  rynku nieruchomosci  komercyjnych,
zas problem szarej strefy- co do zasady nie bedzie wystgpowat, ze wzgledu na zasady
rejestracji spotek, Z tego Wngg.du_ wlasciwymi stawkamj odniesienia dla
opodatkowania inwestycji w ramach spolek rynku wynajmu- nieruchomoéei sa
stawka podatku dochodowego od oséb prawnych (19%) oraz stawka podatku
od dywidend (réwniez 19%).

Nalezy zauwazyc, ze art. 7 ust 1 projektu wskazuje kiedy spétka rynku wynajmu
nieruchomosci powinna ziozy¢ wniosek o wykreslenie z rejestru, nie przewiduje
jednak sytuacji w ktorej spotka zaniedbuje ten obowigzek, Powinna wiec istnied
mozliwoé¢ wykresleriia przez KNF spotki z rejestru w drodze decyzji,
po. prz‘é_pr(:m"adzeniu’ postepowania, ktore wykaze brak spelniania przez sp‘é}k(g
wymagan do ktdrych odnosi sie art. 7 ust. 1.

Artykut 10 projektowanej ustawy odnosi si¢ do pojecia konfliktu interesow,
nie zawiera jednak definicji tego Zjawiska. Wydaje sie zasadne, aby pojecie to zostato
blizej zdefiﬁiowane; aby ulatwi¢ interpretacje przepisdw usta:w.*y (jako przykiad,
gdzie wystepuje definicja konfliktu intereséw mozna wskazaé m.in. przepisy
rbzporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 23 marca 2017 i w sprawie
postepowania podmiptiw pm_mndzqqych. dzintalnosé w zakresie posrednictwa w zbywaniy
i .-odkup_ywam’-}.t jednostek uczestniction oraz tytidéw uczestnictin, atekze doradziwa
inwestycyjnego w odniesienin do takich instrunentdw).

Uwagi redakcyjne:
a. W tytule projektu po wyrazie ,nieruchomoéci” proponujemy dodac
przypis wskazujacy ustawy, ktére zmienia hiniejsza ustawa i zmieni¢

numeracje pozostatych przypiséw.
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b. Wart l.fGIPktS

lit: a projektu, w dodawanym art. 17 ust. 1 nowym punktom
proponujemy nadac inna numeracjg, poniewaz punkty 56 i 57 juz.sg
w tym ustepie,

lit. b. projektu, po uaktualnieniu numeracji nowych punktéw,
proponujemy rdwniez unaktualnié odwolania do tych punktéw

-w dodawanych ust. 11, 12, 14, 151 17,

/14



