FIN.N., czyli REIT po polsku

Polski rzad planuje kolejne - i by¢ moze juz skuteczne - podejécie do przyjecia w Polsce in-
stytucji zblizonej do rozpowszechnionych w krajach Europy Zachodniej tzw. REIT-6w (real
estate investment trust), czyli spotek, ktérych celem sg inwestycje w nieruchomosci. Pierwszy
projekt ustawy upubliczniono juz w pazdzierniku 2016 r., jednak zostat on odrzucony, a rzad
przygotowat zupetnie nowa propozycje przepisdw.

Projekt ustawy o firmach inwestujacych w na-
jem nieruchomosci zawiera zaréwno przepi-
sy ustrojowe kreujace nowy podmiot prawa,
jak i przepisy zmieniajace inne akty praw-
ne, w szczegolnosci z zakresu prawa podat-
kowego. Zgodnie z projektem, podmiotem
inwestujgcym w najem nieruchomosci (do-
puszczalne bedzie takze korzystanie ze skro-
tu FLN.N.) bedzie mogta by¢ wyfacznie spotka
akcyjna spetniajaca okreslone kryteria, ktorej
przedmiotem przewazajacej dziatalnosci be-
dzie najem nieruchomosci mieszkalnych po-
fozonych na terytorium Polski. Dziatalnos¢
polskich REIT-6w ograniczy¢ bedzie sie mu-
siata zatem wytacznie do nieruchomosci
mieszkalnych. Jest to zupetne odwrdcenie
zatozen pierwotnego projektu, ktéry dopusz-
czat inwestowanie wytacznie w nieruchomo-
éci inne niz mieszkalne. Fakt, Zze na obecnym
etapie FIN.N. nie pozwoli na inwestycje
w nieruchomosci komercyjne stanowi pew-
ne rozczarowanie i zapewne zniecheci czes¢
potencjalnych inwestoréw do skorzysta-
nia z tej formuty. W innych krajach Europy
Zachodniej REIT-y inwestuja bowiem takze
w nieruchomosci komercyjne, jak biura, ma-
gazyny czy centra handlowe. Projekt ustawy
zawiera definicje nieruchomosci mieszkalnej
- oproécz budynkow, w ktérych co najmniej
70% catkowite] powierzchni musi zostac¢ wy-
korzystanych dla celéw stuzacych zaspoka-
janiu potrzeb mieszkaniowych. Sa to m.in.
placéwki zapewniajgce catodobowg opie-
ke osobom starszym i niepetnosprawnym,
ale rowniez domy studenckie lub akademi-
ki co stanowi pewien wytom, ktéry de facto
pozwoli polskim REIT-om w ograniczonym
zakresie uczestniczy¢ takze w rynku nieru-
chomosci pozornie mieszkalnych, ale o pro-
filu raczej komercyjnym.

Polskim REITem zostanie wytgczna spotka
akcyjna, ktérej zarzad i siedziba musza znaj-
dowac sie w Polsce oraz ktora spetni sze-
reg okreslonych warunkéw, pozwalajgcych
uznac jg za FLN.N. Najwazniejsze z tych kry-
teriow dotycza: kapitatu zaktadowego, kté-
ry musi wynosi¢ co najmniej 50 min zt. Ze
wzgledu na przedmiot dziatalnosci uzasad-
nione wydaje sie wprowadzenie do$¢ wyso-
kiego kapitatu zaktadowego, jednak kwota
ta — wyzsza niz minimalny kapitat zaktadowy
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wymagany nawet dla bankéw — moze znie-
checac¢ potencjalnych inwestoréw. Inne wy-
magania dotycza np. akgji, ktére moga byc
wytacznie na okaziciela, wraz z zakazem emi-
sji akcji uprzywilejowanych. Ponadto spotka
ta musi by¢ dopuszczona do obrotu na ryn-
ku oficjalnych notowan. Aby sta¢ sie FIN.N,
spotka bedzie musiata takze zosta¢ wpisana
do prowadzonego przez Komisje Nadzoru
Finansowego rejestru firm inwestujgcych
w najem nieruchomosci. Rejestr ten, wedtug
zatozen projektu ustawy, ma by¢ jawny i do-
stepny w systemie teleinformatycznym.

Projekt ustawy wprowadza takze suro-
we wymagania dla cztonkéw zarzadu spot-
ki FIN.N. lub spotki zaleznej. Prezes zarzadu
i co najmniej jeszcze jeden cztonek zarzadu
powinni posiada¢ wyzsze wyksztatcenie i co
najmniej 5-letnie doswiadczenie w zakresie
zarzadzania nieruchomosciami.

FIN.N. bedzie mogta dziata¢ samodziel-
nie, albo poprzez swoje spotki zalezne, kto-
rymi mogg by¢ jednakze wytgcznie spotki
7 ograniczong odpowiedzialnoscia lub spotki
komandytowo-akcyjne. FILN.N. musi by¢ zna-
czaco wiekszosciowym udziatowcem takiej
spotki (95%), a niemalze catosc jej przycho-
dow, bo az 90% musi pochodzi¢ z wynajmu
nieruchomosci stanowigcych ich wiasnos¢
lub ich zbycia (jednak to drugie pod warun-
kiem, Zze nieruchomosci te byty wczesniej wy-
najmowane przez co najmniej rok). Caty lub
prawie caty zysk takiej spotki zaleznej musi
by¢ przekazywany w formie dywidendy na
rzecz FIN.N. Spetnienie tych warunkéw ma
by¢ oceniane post-factum w sprawozdaniu
biegtego rewidenta.

Spotki zalezne FIN.N. podlegac¢ beda tez
innym ograniczeniom wskazanym w ustawie,
podobnie jak same FIN.N. Zarowno FIN.N,
jakijej spotki zalezne powinny uzyskiwac pra-
wie catos¢ swoich przychoddw z wynajmu
lub obrotu nieruchomosciami, a wypracowa-
ny zysk powinien by¢ w pierwszej kolejno-
$ci wyptacany na rzecz akcjonariuszy. Za ich
zgoda pewne kwoty mozna przeznaczy¢ na
dalsze inwestycje. W przypadku FIN.N. przy-
chody powinny pochodzi¢ z co najmniej 5
nieruchomosci, do ktérych wliczajg sie tak-
Ze nieruchomosci bedace wiasnoscig spotek
zaleznych.
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FINN. podlega¢ maja takze odrebnym re-
gulacjom podatkowym, chociaz — zgodnie
z zatozeniami ustawy — de facto nie powin-
ny one tworzy¢ pozydji uprzywilejowanej.
Ustawodawca chciatby, aby FLN.N. nie pod-
legaty podwdjnemu opodatkowaniu, co ma
zacheci¢ inwestorow do korzystania z tej in-
stytucji. Przychody FIN.N. podlega¢ beda
stawce podatku CIT w wysokosci 8,5%, co
jednak efektywnie, w zwigzku z inng regula-
cja w zakresie odpisdw amortyzacyjnych, po-
zwolitoby na obcigzenie FLN.N. podatkiem
CIT w zakresie zblizonym do innych uczest-
nikow rynku. Zapfata podatku CIT bytaby
takze odroczona do czasu wyptaty dywiden-
dy. Spotki zalezne FILN.N. bytyby zwolnionie
z opodatkowania podatkiem CIT pod warun-
kiem wyptaty dywidendy. Ustawodawca pro-
ponuje, aby inwestorow stojacych za FIN.N.
zwolnic¢ zarowno z podatku CIT, jak i PIT.

Niniejszy artykut przedstawia propono-
wane regulacje wprowadzajgce do Polski
REIT-y jedynie w bardzo ogdlnym zarysie.
Rozczarowuije fakt, ze zakres dziatania FLN.N.
zostat ograniczony wytacznie do nierucho-
mosci  mieszkalnych. Przyjecie jednokrot-
nego opodatkowania z pewnoscig spotka
sie z aprobatg potencjalnych inwestoréw.
Projekt ustawy zawiera wiele rozwigzan, ktore
mogg zdynamizowac rynek nieruchomosci
w Polsce i pozwoli¢ inwestorom indywidu-
alnym i instytucjonalnym na szersze inwesty-
cje w tym obszarze. Elementem hamujacym
rozpowszechnianie FLN.N. moze by¢ jed-
nak bardzo wysoki w realiach rynkowych
wymagany kapitat zaktadowy i wytaczenie
z zakresu inwestycji REIT-6w nieruchomosci
komercyjnych.

Projekt dopiero trafit do Sejmu, zatem
moze on jeszcze podlega¢ modyfikacjom,
o ile w ogole doczeka sie uchwalenia i przy-
jeciu w toku procesu legislacyjnego. Projekt
ustawy o polskich REIT-ach zostat pod ko-
niec wrzesnia 2018 r. przyjety przez Rade
Ministrow i skierowany do prac sejmowych.
Wejscie ustawy w zycie planowane jest na
dzien 1 stycznia 2019 r, zatem nalezatoby sie
spodziewac, ze projekt bedzie procedowany
sprawnie. By¢ moze zatem juz w przysztym
roku powstang pierwsze polskie REIT-y.
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