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Cwattu, REIT-y

W ostatnich tygodniach hasto ,REIT" odmieniane jest przez
wszystkie przypadki i warianty wymowy. Wrzenie w branzy
zapoczatkowata Zapowiedz Ministerstwa Rozwoju
i Technologii o planowanym powrocie do prac nad
implementacja tego wehikutu inwestycyjnego do polskiego
systemu prawnego. O co tyle hatasu?

REIT, czyli real estate investment trust, to podmioty od lat
z powodzeniem funkcjonujace w zagranicznych systemach
prawnych. REIT-y od dawna dziataja rowniez na rynku
polskim, sa to jednak REIT-y zagraniczne, skupiajace
zagranicznych inwestoréw. Na polskim rynku nieruchomosci
komercyjnych udziat rodzimego kapitatu pozostaje najnizszy
w  Unii  Europejskiej.  Spowolniony ostatnio rynek
nieruchomosci z duzym entuzjazmem przyjat wiec
zapowiedz powrotu do pomystu implementacji REIT-6w do
polskiego porzadku prawnego. Zatozenia do projektu ustawy
zaprezentowane w waskim gronie przez Ministerstwo szybko
obiegty media spotecznosciowe.

Zgodnie z powyzszymi doniesieniami, polskie REIT-y miatyby
funkcjonowac w formie spoétek akcyjnych pod nazwa S.I.N.N.
(spotki inwestujace w najem nieruchomosci). Miatyby one
inwestowac wytacznie w nieruchomosci potozone w Polsce,
takie jak biura, centra handlowe, budynki mieszkalne, domy
opieki spotecznej, czy internaty, akademiki. Na tym etapie nie
ma potwierdzenia, czy katalog ten miatby miec¢ charakter
zamkniety, czy sa to tylko przyktady typow nieruchomosci
komercyjnych, w ktére mogtyby inwestowac¢ S.I.N.N.-y. Nie
jest réowniez jednoznaczne na tym etapie, czy S.I.N.N. mogtby
samodzielnie realizowac¢ inwestycje nieruchomosci, czy tez
jedynie nabywac juz istniejgce nieruchomosci. Z publicznie
dostepnych komentarzy wnioskowa¢ mozna, ze chodzitoby
jedynie o juz istniejace i skomercjalizowane inwestycje.

Zatozenia Ministerstwa przewiduja rowniez szereg rozwigzan
majacych sprzyjac bezpieczenstwu inwestorow. S.I.N.N.-y
miatyby posiadac kapitat zaktadowy wynoszacy co najmniegj
100 miliondéw ztotych i wszystkie akcje nieuprzywilejowane,
na okaziciela, by¢ notowane na GCietdzie Papierdow
Wartosciowych, a takze pozostawac¢ pod nadzorem KNF.
Wartos¢ bilansowa S.IN.N.-u w zdecydowane] wiekszosci
wynika¢ powinna z wartosci jej nieruchomosci (lub udziatow
w  spotkach  zaleznych  bedacych  wiascicielem  tych
nieruchomosci), a przychdd powinien by¢ przede wszystkim
generowany z ich najmu.
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Ponadto, S.I.LN.N.-ami zarzadzac mogliby  jedynie
doswiadczeni asset managerowie. Zapowiedziane zostaty
rowniez  preferencje  podatkowe dla  S.N.N.-u, jej
akcjonariuszy, a takze dla spdtek zaleznych od S..N.N. Na
poziomie inwestora indywidualnego bedacego o0soba
fizyczna szczegdlnie interesujaco zapowiada sie propozycja
zwolnienia dywidendy otrzymywanej od S.I.N.N.-u z podatku
dochodowego,
co pozwalatoby unikna¢ podwdjnego opodatkowania,
z ktérym mamy do czynienia przy wyptacie dywidendy przez
2ZWykte" spdtki  kapitatowe. W odniesieniu do samego
S.I.LN.N.-u, zapowiadane jest obnizenie stawki CIT do 10% dla
dochoddw uzyskiwanych z najmu nieruchomosci, cho¢ bez
mozliwosci  uwzgledniania w rachunku podatkowym
kosztow ich amortyzacji. Dodatkowo, opodatkowanie
dochoddw S.I.N.N.-u miatoby by¢ odroczone do dnia wyptaty
dywidendy, a zatem S.LN.N. nie miataby obowigzku wptaty
zaliczek na podatek CIT w ciggu roku.

Oczywistym celem wprowadzenia regulacji jest zwiekszenie
udziatu polskiego kapitatu w tym segmencie rynku oraz
zwiekszenie jego ptynnosci i stabilnosci. S.LN.N.-y miatyby
inwestowa¢ w oparciu o kapitat drobnych inwestordow.
Obecnie najbardziej powszechna i uwazang za bezpieczna
forme inwestycji stanowi zakup wtasnego ,M" na wynajem.
Taka nowa alternatywa mogtaby nieco odcigzy¢ rynek
nieruchomosci mieszkaniowych, ograniczajac ilos¢ transakgcji
dokonywanych w celach inwestycyjnych, a nie w celach
zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych. W akcje S..N.N.
mozna bytoby zainwestowac kwote znacznie mnigjsza, niz
potrzebna do nabycia mieszkania. Takie obnizenie bariery
wejscia na rynek nieruchomosci dla inwestora
indywidualnego sprzyjatoby tez ograniczeniu koncentracji na
rynku.

Z drugiej strony, S.LN.N.-y mogtyby inwestowac nie tylko
w mieszkania na wynajem, ale takze akademiki, czy domy
seniora. Nietrudno tez wyobrazi¢ sobie, aby za pomoca
S.ILN.N.-6w realizowac réznego rodzaju programy publiczne,
czy to rzadowe, czy samorzadowe, z zakresu chociazby tzw.
affordable housing. Wszystko to mogtoby docelowo wptynac
na strukture popytu i podazy na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych.

Nie jest to jednak pierwsza préba stworzenia polskich
REIT-ow. Kilka podejs¢ do procesu legislacyjnego w tym
zakresie juz za nami. Wszystkie dotychczas ,umieraty
Smiercig naturalng” bez wyraznego powodu, mimo dosc
jednoznacznie przychylnych opinii przedstawicieli branzy. Jak
bedzie tym razem? Czekamy niecierpliwie na projekt ustawy
i dalsze prace legislacyjne, w nadziei, ze nie przyjdzie nam po
raz kolejny zanucic¢ ,wszyscy zgadzajg sie ze sobag, a bedzie
nadal tak jak jest”. . _ . . . .

Chcesz dowiedziec sie wiecej? Napisz do nas!

Weronika Wtasienko, Counsel
weronika.wlasienko@ngllegal.com
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