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Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. przedstawiam Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej projekt

ustawy

- o firmach inwestujacych w najem
nieruchomosci.

W zalaczeniu przedstawiam takze opini¢ dotyczaca zgodnosci
proponowanych regulacji z prawem Unii Europejskie;j.

Jednoczesnie informuj¢, ze do prezentowania stanowiska Rzadu w tej
sprawie w toku prac parlamentarnych zostal upowazniony Minister Finansow.

Z powazaniem

(-) Mateusz Morawiecki



Projekt
USTAWA

z dnia

o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci'

Art. 1. Ustawa okresla zasady funkcjonowania firm inwestujacych w najem

nieruchomosci oraz spotek zaleznych.

1)

2)
3)

4)

5)

6)

Art. 2. Ilekro¢ w ustawie jest mowa o:

danych osobowych — oznacza to imiona i nazwisko, date i miejsce urodzenia oraz adres
zamieszkania;

Komisji — oznacza to Komisj¢ Nadzoru Finansowego;

kosztach uzyskania przychodow — oznacza to koszty uzyskania przychodow w
rozumieniu ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0séb prawnych
(Dz. U. 22018 1. poz. 1036, 1162, 1291, 1629, 1669, 16931 ...);

przychodach — oznacza to przychody w rozumieniu ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o
podatku dochodowym od 0séb prawnych;

przychodach uzyskanych za posrednictwem spotki zaleznej — oznacza to przychody firmy
inwestujacej w najem nieruchomosci uzyskane z tytutu udziatu w zysku spotki zaleznej
proporcjonalnie w takiej czesci, w jakiej przychody uzyskane w ostatnim pelnym roku
podatkowym przez spotke zalezng z najmu nieruchomosci mieszkalnych lub ze zbycia
nieruchomos$ci mieszkalnych, ktore przed tym zbyciem byly przez spotke zalezng
wynajmowane przez co najmniej rok, pozostaja w ogolnej kwocie przychoddw tej spotki
uzyskanych w tym roku podatkowym,;

rynku oficjalnych notowan — oznacza to rynek oficjalnych notowan w rozumieniu art. 16
ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z

2017 r. poz. 1768, z pdzn. zm.?);

1)

Niniejsza ustawa zmienia si¢ ustawy: ustawg¢ z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osob
fizycznych, ustawe z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, ustawe z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym oraz ustawe z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym.

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U z 2017 r. poz. 2486 1 2491 oraz z
2018 r. poz. 106, 138, 650, 685, 723, 771 i 1669.



7)

8)

9)

ustawie o ofercie publicznej — oznacza to ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2018 r. poz. 512 i1 685);

warto$ci nieruchomosci — oznacza to warto$¢ rynkowa nieruchomosci albo inaczej
okreslong jej wartos¢ godziwg, w rozumieniu przepisOw o rachunkowosci;

wlasnosci nieruchomo$ci mieszkalnej — oznacza to rdwniez przystugiwanie
spotdzielczego wihasnosciowego prawa do lokalu mieszkalnego w rozumieniu ustawy z
dnia 15 grudnia 2000 r. o spoldzielniach mieszkaniowych (Dz. U. z 2018 r. poz. 845 i
1230).

Art. 3. Firma inwestujgcg w najem nieruchomosci, w rozumieniu ustawy, jest spoika

akcyjna, ktorej przedmiotem przewazajacej dziatalnosci jest najem nieruchomosci

mieszkalnych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym za posrednictwem

spotek zaleznych, oraz ktora spetnia facznie nastepujace warunki:

D
2)
3)
4)
5)
6)
7)

8)

posiada siedzibe i zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

akcje spolki zostaty dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan;

zostala utworzona na czas nieoznaczony;

kapitat zaktadowy spotki wynosi co najmniej 50 000 000 z1;

wszystkie akcje spotki sg na okaziciela;

spotka nie emituje akcji uprzywilejowanych;

statut spotki okresla zasady strategii gospodarczej tej spotki oraz spoétek zaleznych, w
szczegblnosci rodzaj nieruchomosci, ktorych najem bedzie przedmiotem dziatalnos$ci tych
spotek, oraz kryteria doboru takich nieruchomosci;

jest wpisana do rejestru firm inwestujgcych w najem nieruchomosci, o ktorym mowa w

art. 9.

Art. 4. 1. Spoika zalezna, w rozumieniu ustawy, jest spotka akcyjna, spétka z ograniczong

odpowiedzialnosciag lub spotka komandytowo-akcyjna, ktéra spelnia lacznie nastepujace

warunki:

1))

2)

posiada siedzibg i1 zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a w przypadku spotki
komandytowo-akcyjnej — spdtka oraz jej komplementariusze posiadaja siedzibg lub
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

co najmniej 95% udziatu w jej kapitale zaktadowym posiada firma inwestujgca w najem

nieruchomosci;



3)

4)

5)

6)
7)
8)

co najmniej 80% wartosci bilansowe] aktywow stanowig nieruchomos$ci mieszkalne

stanowigce jej wlasnos¢;

co najmniej 90% przychodow stanowia przychody z tytutlu najmu nieruchomosci

mieszkalnych stanowigcych wilasnos¢ spotki lub z odptatnego zbycia nieruchomosci

mieszkalnych, ktore byly przed ich zbyciem wynajmowane przez spétke co najmniej

przez rok;

warto$§¢ nominalna zobowigzan wynikajacych z finansowania dluznego, w tym z tytutu

zaciggnietych kredytéw, pozyczek lub emisji obligacji, nie przekracza 50% warto$ci

bilansowej aktywow;

nie posiada akcji ani udziatow w innych spétkach;

nie jest wpisana do rejestru, o ktérym mowa w art. 9 ust. 1;

dokonuje na rzecz wspdlnikow (akcjonariuszy) podziatu zysku wynikajacego z rocznego

sprawozdania finansowego w kwocie:

a) catosci zysku, ktory moze zosta¢ przeznaczony do podziatu zgodnie z przepisami
prawa handlowego, albo

b) stanowiacej co najmniej 90% tacznej wartosci przychoddéw uzyskanych w roku
obrotowym z tytulu najmu nieruchomos$ci mieszkalnych Iub ze zbycia
nieruchomosci mieszkalnych, ktore byty przed ich zbyciem wynajmowane przez te
spotke co najmniej przez rok, pomniejszonej o wydatki poniesione w roku

obrotowym na:

splate zobowigzan wynikajacych z finansowania dluznego przeznaczonego na

nabycie nieruchomo$ci mieszkalnych oraz splate odsetek 1 prowizji

wynikajacych z tych zobowigzan,

— oplaty zwigzane z uzywaniem nieruchomosci mieszkalnych, stanowigce koszty
uzyskania przychodoéw spoiki zaleznej, w szczegdlno$ci na oplaty za energie¢
elektryczna, gaz, wode, $cieki, utrzymanie czystosci 1 bezpieczenstwa,

— wyposazenie, remont lub modernizacj¢ posiadanych nieruchomosci
mieszkalnych, w tacznej wysoko$ci nie wyzszej niz warto$¢ odpowiadajaca
iloczynowi wyrazonej w m? powierzchni uzytkowej nieruchomosci
mieszkalnych, z wylaczeniem gruntu, i stawki 30 zt,

— zaptate podatku od nieruchomosci, optat za uzytkowanie wieczyste z tytutu

posiadanych nieruchomosci mieszkalnych, rocznych optat przeksztalceniowych

1 optat jednorazowych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. o



przeksztatceniu prawa uzytkowania wieczystego gruntow zabudowanych na cele
mieszkaniowe w prawo wlasnosci tych gruntow (Dz. U. poz. 1716), oraz podatku
dochodowego.

2. Spoéika zalezna jest obowigzana spetnia¢ warunki, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 3-5, na
koniec kazdego roku obrotowego, a warunek okreslony w ust. 1 pkt 8 — do konca trzeciego
kwartatu po zakonczeniu roku obrotowego.

3. Sprawozdanie finansowe spoiki zaleznej podlega corocznemu badaniu przez firme
audytorska. Badanie odbywa si¢ zgodnie z wymogami okreslonymi w ustawie z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r. poz. 395, 398, 650, 1629 1 ...) oraz w
ustawie z dnia 11 maja 2017 r. o biegltych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz. U. poz. 1089 oraz z 2018 r. poz. 398 i 1669).

4. W sprawozdaniu z badania rocznego sprawozdania finansowego biegly rewident
stwierdza, czy spotka zalezna spetnita warunki, o ktérych mowa w ust. 1. Spetlnienie warunku,
o ktorym mowa w ust. 1 pkt 8, biegly rewident stwierdza w odniesieniu do roku
poprzedzajacego rok bedacy przedmiotem badania.

5. Wysokos¢ kwoty, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 8 lit. b tiret trzecie, podlega corocznej
waloryzacji o $rednioroczny wskaznik cen towaréow i ustug konsumpcyjnych ogoélem w
poprzednim roku, oglaszany przez Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego. Nie dokonuje
si¢ waloryzacji kwoty, o ktérej mowa w zdaniu pierwszym, w przypadku gdy $rednioroczny
poziom cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych ogoétem w poprzednim roku nie zmienit si¢ lub
ulegt zmniejszeniu.

Art. 5. 1. Przez nieruchomo$¢ mieszkalng rozumie si¢ budynek mieszkalny lub udzial w
takim budynku lub lokal mieszkalny stanowigcy odrebng nieruchomos$¢, wraz z gruntem lub
udziatem w gruncie albo prawem uzytkowania wieczystego gruntu lub udzialem w takim
prawie, ktore sg zwiazane z tym budynkiem lub lokalem, a takze lokal, do ktérego przystuguje
spotdzielcze wlasno$ciowe prawo do lokalu mieszkalnego.

2. Budynek uznaje si¢ za mieszkalny, jezeli co najmniej 70% catkowitej powierzchni
uzytkowej tego budynku, okreslonej zgodnie z przepisami ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r. o
podatkach i1 optatach lokalnych (Dz. U. z 2018 r. poz. 1445, 1588, 1669, 1693 i 1722),
wykorzystywane jest do celow stuzacych zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych.

3. Przez nieruchomo$¢ mieszkalng rozumie si¢ takze budynek lub lokal stanowigcy
odrebng nieruchomo$¢ wraz z gruntem lub udziatem w gruncie albo prawem uzytkowania

wieczystego gruntu lub udziatem w takim prawie wykorzystywany:



1)

2)

do prowadzenia placowki zapewniajacej calodobowg opiekg osobom niepelnosprawnym,
przewlekle chorym lub osobom w podesztym wieku, o ktorej mowa w art. 67 ustawy z
dnia 12 marca 2004 r. o pomocy spotecznej (Dz. U. z 2018 r. poz. 1508 1 1693);

do celéw shuzacych zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych ucznidéw, nauczycieli,
stuchaczy, studentow, doktorantéw lub nauczycieli akademickich, a w szczegolnosci do

prowadzenia internatéw, akademikow 1 domow studenckich.

Art. 6. W przypadku gdy firma inwestujgca w najem nieruchomosci albo spotka zalezna

nabedzie nieruchomos$ci mieszkalne bedace przedmiotem postepowania zabezpieczajacego lub

egzekucyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postgpowania

cywilnego (Dz. U. z 2018 r. poz. 1360, 1467, 1499, 1544, 1629, 1637 1 1693), nieruchomosci

te nie sg brane pod uwage przy ocenie spetniania warunkow okreslonych odpowiednio w art. 4

ust. 1 pkt 3 14 oraz art. 7 ust. 1 pkt 1-3.

1)

2)

3)

4)

5)

Art. 7. 1. Firma inwestujagca w najem nieruchomosci jest obowigzana:

utrzymywaé warto$¢ stanowigcych jej wilasno$¢ nieruchomosci mieszkalnych oraz

udziatow lub akcji spotek zaleznych na poziomie nie nizszym niz 80% wartosci

bilansowej aktywow firmy;

uzyskiwa¢ co najmniej 90% przychodow z tytutu najmu nieruchomos$ci mieszkalnych

stanowigcych jej wlasno$¢ lub z odptatnego zbycia tych nieruchomosci, ktore byty przed

ich zbyciem wynajmowane przez firm¢ co najmniej przez rok, lub z tytutu udziatow w

spotkach zaleznych lub ze sprzedazy udzialéw lub akcji spotek zaleznych;

uzyskiwa¢ przychody z najmu, o ktorym mowa w pkt 2, z co najmniej 5 nieruchomosci

mieszkalnych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

utrzymywaé wartos¢ nominalng zobowigzan wynikajacych z finansowania dtuznego, w

tym z tytulu zaciggnietych kredytow, pozyczek lub emisji obligacji na poziomie nie

wyzszym niz 50% wartosci bilansowej aktywow;

z zastrzezeniem ust. 4, dokonywac na rzecz akcjonariuszy podzialu zysku wynikajacego

z rocznego sprawozdania finansowego w kwocie:

a) catosci zysku, ktory moze zosta¢ przeznaczony do podziatu zgodnie z przepisami
prawa handlowego, albo

b) stanowigcej co najmniej 90% tacznej wartosci przychodéw uzyskanych w roku
obrotowym z tytulu najmu nieruchomosci mieszkalnych lub z odptatnego zbycia

nieruchomos$ci mieszkalnych, ktore byly przed ich zbyciem wynajmowane przez



firme inwestujgca w najem nieruchomosci co najmniej przez rok, w tym przychodow
uzyskanych za posrednictwem spolki zaleznej, pomniejszonej o wydatki poniesione

w roku obrotowym na:

sptate zobowigzan wynikajacych z finansowania dtuznego przeznaczonego na
nabycie nieruchomo$ci mieszkalnych oraz splatg odsetek 1 prowizji
wynikajacych z tych zobowigzan,

— opflaty zwigzane z uzywaniem nieruchomosci mieszkalnych, stanowiace koszty
uzyskania przychodoéw firmy inwestujacej w najem nieruchomos$ci, w
szczegblnosci na oplaty za energie elektryczng, gaz, wode, $cieki, utrzymanie
czystosci 1 bezpieczenstwa,

— wyposazenie, remont lub modernizacj¢ posiadanych nieruchomosci
mieszkalnych, w tacznej wysoko$ci nie wyzszej niz wartos¢ odpowiadajaca
iloczynowi wyrazonej w m’ powierzchni uzytkowej nieruchomosci
mieszkalnych, z wytaczeniem powierzchni gruntu, i stawki 30 zt,

— zaplate podatku od nieruchomosci i optat za uzytkowanie wieczyste z tytulu
posiadanych nieruchomosci mieszkalnych, rocznych optat przeksztatceniowych
1 oplat jednorazowych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. o
przeksztalceniu prawa uzytkowania wieczystego gruntow zabudowanych na cele
mieszkaniowe w prawo wlasnos$ci tych gruntéw, oraz podatku dochodowego.

2. Warunek, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 3, uwaza si¢ za spelniony réwniez w przypadku,
gdy wilascicielami wskazanych w tym przepisie nieruchomosci sg spotki zalezne.

3. Wysokos¢ kwoty, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 5 lit. b tiret trzecie, podlega corocznej
waloryzacji o $rednioroczny wskaznik cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych ogotem w
poprzednim roku, oglaszany przez Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego. Nie dokonuje
si¢ waloryzacji kwoty, o ktorej] mowa w zdaniu pierwszym, w przypadku gdy $rednioroczny
poziom cen towarow i ustlug konsumpcyjnych ogoétem w poprzednim roku nie zmienit si¢ lub
ulegt zmniejszeniu.

4. Na umotywowany wniosek zarzadu firmy inwestujacej w najem nieruchomosci walne
zgromadzenie tej firmy moze wylaczy¢ z kwoty zysku przeznaczonej do podzialu na rzecz
akcjonariuszy, okreslonej zgodnie z ust. 1 pkt 5, kwotg przychodéw uzyskanych w poprzednim
roku obrotowym z odplatnego zbycia nieruchomosci mieszkalnych, lub z odptatnego zbycia

akcji lub udziatéw spotek zaleznych, o ile w okresie 24 miesigcy od takiego zbycia, kwota ta



zostanie wydatkowana na nabycie innych nieruchomosci mieszkalnych lub na nabycie albo
objecie udziatow lub akcji spotki zalezne;.

5. Kwota wytaczona z zysku przeznaczonego do podziatu na rzecz akcjonariuszy, o ktorej
mowa w ust. 4, zasila wyodrebniony w tym celu kapitat (fundusz) firmy inwestujacej w najem
nieruchomosci.

6. Kwota wytaczona z zysku przeznaczonego do podziatu na rzecz akcjonariuszy, o ktorej
mowa w ust. 4, niewydatkowana w terminie okreslonym w tym przepisie na wskazane cele,
zwigksza kwote zysku przeznaczonego do podzialu na rzecz akcjonariuszy, o ktdrej mowa w

ust. 1 pkt 5, za rok obrotowy, w ktérym ten termin uptynat.

Art. 8. 1. Firma inwestujgca w najem nieruchomosci jest obowigzana:

1) spetnia¢ warunki, o ktorych mowa w art. 7 ust. 1 pkt 1-4, na koniec kazdego roku
obrotowego, poczawszy od pierwszego roku obrotowego nastepujacego po roku
obrotowym, w ktorym zostata wpisana do rejestru, o ktorym mowa w art. 9 ust. 1, oraz

2) speknia¢ warunek, o ktorym mowa w art. 7 ust. 1 pkt 5, do konca trzeciego kwartatu po
zakonczeniu roku obrotowego, w ktérym osiagneta zysk.

2. Sprawozdanie finansowe firmy inwestujacej w najem nieruchomos$ci podlega
corocznemu badaniu przez firme¢ audytorskg. Badanie odbywa si¢ zgodnie z wymogami
okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowo$ci oraz ustawie z dnia 11
maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym.

3. W sprawozdaniu z badania rocznego sprawozdania finansowego firmy inwestujacej w
najem nieruchomosci biegly rewident stwierdza, czy firma spetita warunki, o ktorych mowa
w art. 7 ust. 1 pkt 1, 2, 4 1 5. Spelnienie warunku, o ktérym mowa w art. 7 ust. 1 pkt 5, biegly

rewident stwierdza w odniesieniu do roku poprzedzajacego rok bedacy przedmiotem badania.

Art. 9. 1. Komisja prowadzi rejestr firm inwestujagcych w najem nieruchomosci, zwany
dalej ,,rejestrem”.

2. Rejestr jest jawny 1 jest prowadzony w systemie teleinformatycznym.

3. Administratorem danych gromadzonych w rejestrze jest Komisja.

4. Wpis do rejestru dokonuje si¢ na wniosek.

5. Do wniosku o wpis do rejestru zalgcza sie:
1) statut;

2) odpis z rejestru przedsigbiorcoOw;



3) dane osobowe czlonkéw zarzadu oraz rady nadzorczej, dokumenty potwierdzajace
spetienie warunkow, o ktorych mowa w art. 13 ust. 3, w tym o$wiadczenie o posiadaniu
pigcioletniego doswiadczenia w zakresie zarzadzania nieruchomo$ciami wraz z opisem
tego doswiadczenia, a takze informacj¢ z Krajowego Rejestru Karnego o speknieniu
warunku o niekaralnosci, o ktorym mowa w art. 13 ust. 2;

4) dane o spotkach zaleznych ze wskazaniem ich nazw, siedzib, adreséw oraz ich numerow
w Krajowym Rejestrze Sadowym albo informacje o braku spétek zaleznych.

6. Do wniosku o wpis do rejestru spotka dolacza oswiadczenie czlonkow zarzadu
nastepujacej tresci: ,,OSwiadczam, ze dane zawarte we wniosku o wpis do rejestru firm
inwestujgcych w najem nieruchomosci sg zgodne z prawda.”.

7. Komisja, w drodze decyzji, odmawia wpisu do rejestru, w przypadku:

1) niespelniania warunkow, o ktoérych mowa w art. 3 pkt 1-7;

2) gdy zalaczone do wniosku dokumenty nie sg zgodne z przepisami prawa lub ze stanem
faktycznym;

3) gdy cztonkowie zarzadu lub rady nadzorczej nie spetniajg warunkéw, o ktérych mowa w
art. 13.

8. Firma inwestujgca w najem nieruchomosci jest obowigzana poinformowa¢ Komisje o
kazdej zmianie danych, o ktérych mowa w ust. 5 pkt 3 1 4, oraz o zmianie tresci dokumentow,
o ktorych mowa w ust. 5 pkt 1 i 2, niezwlocznie, nie p6zniej niz w terminie 14 dni od dnia
powzigcia wiadomosci o zmianach, o ile informacje o zmianach nie zostaty przekazane Komisji

na podstawie przepisow wydanych na podstawie art. 60 ust. 2 ustawy o ofercie publiczne;.

Art. 10. 1. Wpisowi do rejestru podlega nazwa, siedziba i adres firmy inwestujacej w
najem nieruchomosci oraz jej numer w Krajowym Rejestrze Sagdowym, a takze nazwy, siedziby
1 adresy spotek zaleznych firmy inwestujacej w najem nieruchomos$ci oraz ich numery w
Krajowym Rejestrze Sadowym.

2. Komisja udostgpnia w rejestrze informacje o zakresie i dacie zmian dokonanych we
wpisach do rejestru.

3. Komisja udostepnia dane z rejestru, o ktorych mowa w ust. 1 1 2, na stronie internetowej
Komisji.

4. Komisja prostuje z urzedu wpis do rejestru zawierajacy oczywiste bledy.

5. Wpis do rejestru podlega optacie w wysokosci nie wigkszej niz rOwnowartos¢ w

ztotych 750 euro.



6. Od dnia wpisu do rejestru, o ktérym mowa w art. 9 ust. 1, w przypadku firmy
inwestujgcej w najem nieruchomosci wysokos¢ opftaty, o ktorej mowa w art. 94a ust. 1 ustawy
o ofercie publicznej, wynosi nie mniej niz réwnowartos¢ w ztotych 4500 euro.

7. Przeznaczenie 1 rozdysponowanie wptywdw z optaty, o ktérej mowa w ust. 5, oraz
ustalenie wysokosci, naliczenia i uiszczenia tej optaty nastepuje na zasadach, w trybie i na
warunkach okreslonych w art. 17 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem

kapitatowym (Dz. U. z 2018 r. poz. 1417).

Art. 11. 1. W przypadku gdy firma inwestujaca w najem nieruchomosci przestanie
spetnia¢ warunki, o ktorych mowa w art. 3 pkt 1-7, lub w terminach, o ktorych mowa w art. 8
ust. 1, nie spetnia warunkow, o ktérych mowa w art. 7 ust. 1, jest zobowigzana niezwlocznie,
nie pozniej niz w terminie 14 dni od dnia wystapienia tych okolicznosci, do ztozenia do Komisji

wniosku o jej wykreslenie z rejestru.

2. Firma inwestujgca w najem nieruchomosci jest obowigzana poinformowaé¢ Komisj¢ o
ogloszeniu upadtosci firmy lub otwarcia jej likwidacji niezwtocznie, nie p6zniej niz w terminie
7 dni od dnia wystgpienia tych okolicznosci.

3. Komisja w drodze decyzji wykresla firme inwestujaca w najem nieruchomosci z
rejestru w przypadku stwierdzenia przez Komisje niespelniania:

1)  przez firm¢ warunkéw okre§lonych w art. 3 pkt 1-7, a w terminach, o ktorych mowa w

art. 8 ust. 1 - warunkoéw, o ktérych mowa w art. 7 ust. 1;

2) przez cztonkow zarzadu lub rady nadzorczej firmy inwestujacej w najem nieruchomosci

warunkow, o ktorych mowa w art. 13 ust. 21 3.

4. Komisja wykre$la firme¢ inwestujagcg w najem nieruchomosci z rejestru w przypadku:
1) ogloszenia upadiosci firmy inwestujagcej w najem nieruchomosci lub otwarcia jej

likwidacji;

2) nawniosek firmy inwestujacej w najem nieruchomosci.

Art. 12. 1. Nazwa firmy inwestujacej w najem nieruchomosci zawiera dodatkowe
oznaczenie ,,firma inwestujagca w najem nieruchomosci”. Jezeli statut firmy inwestujace; w
najem nieruchomosci tak stanowi, firma ta moze, zamiast tego dodatkowego oznaczenia,
uzywaé w nazwie skréotu ,,F.LN.N.”.

2. Oznaczenia ,,firma inwestujaca w najem nieruchomosci” lub skrétu tego oznaczenia
»F.LN.N.” w nazwie, reklamie lub do okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalnosci

gospodarczej uzywac¢ moze tylko firma inwestujgca w najem nieruchomosci.
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Art. 13. 1. Zarzad firmy inwestujacej w najem nieruchomosci sktada si¢ co najmniej z
trzech cztonkow.

2. Cztonkiem zarzadu firmy inwestujacej w najem nieruchomos$ci moze by¢ osoba, ktora
spetnia okreslony w przepisach ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeksu spotek
handlowych (Dz. U. z 2017 r. poz. 1577 oraz z 2018 r. poz. 398, 650 i 1544) warunek o
niekaralnos$ci oraz nie jest wpisana do rejestru dtuznikow niewyplacalnych Krajowego Rejestru
Sadowego.

3. Prezes zarzadu firmy inwestujacej w najem nieruchomosci oraz jeden z pozostatych
cztonkow tego organu spetniajg takze nastepujgce warunki:

1) posiadajg wyzsze wyksztatcenie;
2) posiadaja co najmniej pigcioletnie doswiadczenie w  zakresie zarzadzania
nieruchomos$ciami.

4. Przepisy ust. 1-3 stosuje si¢ odpowiednio do spotki zaleznej, a jezeli
komplementariuszem w spoétce zaleznej jest osoba prawna - do czlonkow zarzadu tej osoby

prawnej.

Art. 14. 1. Czlonkiem rady nadzorczej firmy inwestujacej w najem nieruchomosci moze
by¢ osoba, ktora spetnia warunki, o ktorych mowa w art. 13 ust. 2.
2. Przepis ust. 1 stosuje si¢ odpowiednio do rady nadzorczej spoiki zaleznej, jezeli taki

organ zostal ustanowiony w tej spoice.

Art. 15. 1. Zarzad firmy inwestujacej w najem nieruchomosci jest obowigzany zapobiegac
powstawaniu konfliktow interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu — zapewnié
ochrong interesdOw wszystkich akcjonariuszy tej firmy.

2. Przez konflikt interesow rozumie si¢ okolicznosci, ktore moga doprowadzi¢ do
powstania sprzecznosci mi¢dzy interesem firmy inwestujgcej w najem nieruchomosci lub

spotki zaleznej a interesem akcjonariuszy.

Art. 16. 1. Firma inwestujagca w najem nieruchomosci przekazuje, w trybie okreslonym
w art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, nie poézniej niz w terminie 60 dni od dnia
zakonczenia kazdego kwartalu roku obrotowego, informacje zwigzane z prowadzong
dziatalno$cia, umozliwiajace inwestorom ocen¢ sytuacji gospodarczej, majatkowej i
finansowe;j tej firmy oraz ryzyka zwigzanego z dokonywang przez nich inwestycja.

2. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1, obejmuja co najmnie;j:
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1) wskazanie jakg czes¢ w wartosci bilansowej aktywow firmy inwestujacej w najem
nieruchomosci stanowi warto$¢ stanowigcych jej wlasno$¢ nieruchomosci mieszkalnych
oraz warto$¢ posiadanych udziatow lub akcji w spotkach zaleznych;

2) poziom uzyskiwanych przychodow, o ktérych mowa w art. 7 ust. 1 pkt 2;

3) wykaz nieruchomos$ci mieszkalnych, z najmu ktérych firma inwestujgca w najem
nieruchomosci uzyskuje przychody, w tym przychody uzyskane za posrednictwem spotki
zaleznej, wraz z okresleniem wielkosci udzialu przychodéw z poszczegolnych
nieruchomos$ci w przychodach z tego tytutu ogoétem; do wykazu zalacza si¢ informacje
dotyczaca nieruchomosci mieszkalnych stanowigcych wilasno$¢ firmy inwestujace; w
najem nieruchomosci oraz jej spotek zaleznych o:

a) wielko$ci wynajetej powierzchni oraz jej udziatu w powierzchni ogdélem,

b) stosowanych $rednich stawkach czynszu,

c) liczbie uméw najmu, z podzialem na umowy obowigzujace, umowy zawarte oraz
umowy rozwigzane lub wygaste w danym kwartale sprawozdawczym,

d) liczbie uméw, w przypadku ktorych istnieje zaleglos¢ czynszowa wraz z kwota
zaleglosci,

4) poziom zobowigzan wynikajacych z finansowania dluznego oraz ich udziat w wartos$ci
bilansowej aktywoéw firmy inwestujagcej w najem nieruchomos$ci oraz jej spotek
zaleznych.

3. Obowiazek udostepnienia informacji, o ktorych mowa w ust. 1, nie wytacza obowigzku,

o ktérym mowa w art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie publiczne;.

Art. 17. 1. Nadzor nad prowadzeniem dziatalno$ci przez firmy inwestujagce w najem
nieruchomosci sprawuje Komisja.

2. Nadzor, o ktorym mowa w ust. 1, sprawowany jest w zakresie wypelniania przez firme
inwestujaca w najem nieruchomosci warunkow okreslonych w art. 3 pkt 1-7 oraz w art. 7 ust.
1, a takze w zakresie spetniania przez czlonkow zarzadu lub rady nadzorczej firmy inwestujace;j
w najem nieruchomosci warunkow, o ktorych mowa w art. 13 ust. 21 3.

3. Na zadanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela osoby wchodzace w sktad
organdw zarzadzajacych lub nadzorczych firmy inwestujacej] w najem nieruchomosci albo
pozostajace z nig w stosunku pracy lub bedace odpowiednio likwidatorem, syndykiem
ustanowionym w postepowaniu upadtosciowym lub zarzadca ustanowionym w postepowaniu

restrukturyzacyjnym, sg obowigzane do niezwlocznego udzielenia pisemnych lub ustnych
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informacji 1 wyjasnien, a takze sporzadzenia 1 przekazania, na jej koszt, kopii dokumentéw i
innych nosnikéw informacji, niezb¢dnych do wykonywania nadzoru przez Komisje.

4. Obowiazek, o ktérym mowa w ust. 3, spoczywa réwniez na bieglym rewidencie oraz
osobach wchodzacych w sktad organdéw zarzadzajacych firmy audytorskiej lub pozostajacych
z tg firmg w stosunku pracy - w zakresie zwigzanym z wykonywaniem na rzecz firmy
inwestujgcej w najem nieruchomosci czynno$ci rewizji finansowej w rozumieniu art. 2 pkt 7
ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym oraz innych czynno$ci wymienionych w art. 47 ust. 2 tej ustawy; nie narusza to

obowiazku zachowania tajemnicy, o ktorej mowa w art. 78 tej ustawy.

Art. 18. W zakresie nieuregulowanym w ustawie do firm inwestujacych w najem
nieruchomosci oraz spotek zaleznych stosuje si¢ przepisy ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r.

Kodeks spotek handlowych.

Art. 19. 1. Firma inwestujgca w najem nieruchomosci, ktora nie zlozy wniosku do
Komisji o wykreslenie z rejestru, o ktéorym mowa w art. 11 ust. 1, albo nie spelni obowigzku
informacyjnego, o ktérym mowa w art. 9 ust. 8 lub art. 11 ust. 2, podlega karze pieni¢znej w

wysokosci do 500 000 zt.
2. Karg pieni¢zna, o ktérej mowa w ust. 1, naktada Komisja w drodze decyz;ji.

3. Wplywy z tytutu kary pieni¢znej, o ktorej mowa w ust. 1, stanowig dochod budzetu
panstwa. Naleznosci z tytulu kary podlegaja egzekucji w trybie przepisow o postepowaniu

egzekucyjnym w administracji.

Art. 20. 1. Kto, nie bedac do tego uprawnionym, uzywa w nazwie, reklamie lub do
okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalnosci gospodarczej oznaczenia lub skrotu, o
ktorych mowa w art. 12, podlega grzywnie do 1 000 000 zt lub karze pozbawienia wolno$ci do
lat 2.

2. Tej samej karze podlega ten, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dziatajac
w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej

osobowosci prawne;.

Art. 21. W ustawie z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sob fizycznych
(Dz.U.z2018 r. poz. 1509, 1540, 1552, 1629, 16691 1693) w art. 21 w ust. 1 w pkt 145 kropke

zastepuje sie $rednikiem i dodaje si¢ pkt 146 w brzmieniu:
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,»146) dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytulu udziatu w zyskach
firmy inwestujgcej w najem nieruchomosci wpisanej do rejestru, o ktorym mowa w

art. 9 ustawy z dnia .... o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci (Dz. U.
)

Art. 22. W ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych

(Dz.U.z2018r1.poz. 1036, 1162, 1291, 1629, 1669 1 1693) wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

1)

2)

3)

4)

5)

w art. 4a:

a) po pkt 4 dodaje si¢ pkt 4a w brzmieniu:

,4a) nieruchomosci mieszkalnej — oznacza to nieruchomo$¢ mieszkalng w

rozumieniu ustawy o firmach inwestujagcych w najem nieruchomosci;”,

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

,8a) ustawie o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci — oznacza to ustawe

z dnia ... o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci (Dz. U. ...);”,

c) po pkt21 dodaje si¢ pkt 21a w brzmieniu:

,»21a) firmie inwestujacej w najem nieruchomos$ci — oznacza to firm¢ inwestujaca

w najem nieruchomosci, o ktorej mowa w ustawie o firmach inwestujagcych w
najem nieruchomosci;”;

w art. 7 dodaje si¢ ust. 6 w brzmieniu:

,0. Przepisow ust. 3 pkt 2 nie stosuje si¢ do firmy inwestujacej w najem
nieruchomosci, w okresie korzystania ze zwolnienia, o ktorym mowa w art. 17 ust. 1 pkt
60, w zakresie dochodow wskazanych w art. 17 ust. 1 pkt 60 lit. d.”;

w art. 15e w ust. 11 w pkt 4 kropke zastepuje si¢ Srednikiem 1 dodaje si¢ pkt 5 w

brzmieniu:

»Y) kosztow ustug, optat 1 naleznosci, o ktorych mowa w ust. 1, ponoszonych przez
spotke zalezng, o ktérej mowa w ustawie o firmach inwestujacych w najem
nieruchomosci, na rzecz firmy inwestujacej w najem nieruchomosci posiadajacej co
najmniej 95% udziatu w kapitale tej spotki.”;

w art. 16 w ust. 1 po pkt 63 dodaje si¢ pkt 63a w brzmieniu:

,03a) odpisow amortyzacyjnych od wartosci poczatkowej nieruchomosci mieszkalnych
oddanych w najem przez firme¢ inwestujaca w najem nieruchomosci lub spotke
zalezng, o ktorych mowa odpowiednio w art. 17 ust. 1 pkt 601 61;”;

w art. 16h w ust. 1 w pkt 1 po wyrazach ,,uzyskania przychodéw” dodaje si¢ wyrazy

,»Z Wyjatkiem odpisow amortyzacyjnych od wartosci poczatkowej nieruchomosci
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mieszkalnych oddanych w najem przez firm¢ inwestujaca w najem nieruchomosci lub

spotke zalezng, o ktorych mowa odpowiednio w art. 17 ust. 1 pkt 60 i 61, do czasu ich

odptatnego zbycia”;

w art. 17:

a) w ust. 1 w pkt 59 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 60 i 61

w brzmieniu:

,00) dochody (przychody) firm inwestujacych w najem nieruchomosci, wpisanych

61)

do rejestru, o ktorym mowa w art. 9 ustawy o firmach inwestujagcych w najem

nieruchomosci, uzyskane w roku podatkowym:

a) z tytutlu najmu nieruchomosci mieszkalnych,

b) ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych,

c) ze zbycia udziatow (akcji) spotek zaleznych, o ktorych mowa w art. 4
ustawy o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci,

d) z dywidend oraz innych przychodéw z udziatu w zyskach spotek
zaleznych, o ktorych mowa w art. 4 ustawy o firmach inwestujagcych w
najem nieruchomosci

— do dnia wyptaty za ten okres sprawozdawczy dywidendy na rzecz

wspolnikow (akcjonariuszy), nie dluzej jednak niz do uplywu 12 miesigcy

bezposrednio nastepujacych po uptywie roku podatkowego;

dochody spotek zaleznych, o ktérych mowa w art. 4 ustawy o firmach

inwestujacych w najem nieruchomosci, uzyskane w roku podatkowym:

a) z tytulu najmu nieruchomosci mieszkalnych,

b) ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych

— w czg$ci odpowiadajace] wartosci, w jakiej nie pozniej niz do uptywu 9

miesigcy po zakofczeniu roku podatkowego wydatkowane zostang na wyptate

dywidendy lub na podziat zysku spoiki, o ktorej mowa w art. 1 ust. 3 pkt 1, na
rzecz firmy inwestujgcej w najem nieruchomosci, lub nie pézniej niz do uptywu

24 miesigcy po zakonczeniu roku podatkowego wydatkowane zostang na zakup

nieruchomosci mieszkalnych.”,

b) ust. 10 otrzymuje brzmienie:

,10. Przepisy ust. 1b, le i 1f nie majg zastosowania do zwolnienia, o ktérym

mowa w ust. 1 pkt 49, 60161.”,

c) dodaje si¢ ust. 13—20 w brzmieniu:
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,»13. Zwolnienie, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 60, stosuje si¢ pod warunkiem,
ze firma inwestujgca w najem nieruchomosci prowadzi ewidencje rachunkowa w
sposob umozliwiajacy okreslenie:

1) w jakiej cze$ci osiaggnigte przez t¢ firme¢ w roku podatkowym dochody
(przychody) uzyskane zostaty:

a) z tytulu najmu nieruchomosci mieszkalnych,

b) ze zbycia nieruchomos$ci mieszkalnych,

¢) z dywidend oraz innych przychodéw z udzialu w zyskach spotek

zaleznych, o ktorych mowa w art. 4 ustawy o firmach inwestujacych w
najem nieruchomosci,

d) zpozostalych zrodet przychodow;

2) w jakiej czesci $srodki wydatkowane przez t¢ firm¢ w roku podatkowym na
wyptate dywidend oraz innych nalezno$ci z udzialu w zyskach tej firmy
pochodzity z dochodow (przychodow) uzyskanych bezposrednio lub posrednio
z tytutu najmu nieruchomosci mieszkalnych.

14. Za uzyskane przez firme¢ inwestujaca w najem nieruchomosci dochody
(przychody) posrednio pochodzace z tytutu najmu nieruchomosci mieszkalnych
uwaza si¢ dochody z dywidend oraz inne przychody z udziatu w zyskach spotek
zaleznych, o ktérych mowa w art. 4 ustawy o firmach inwestujacych w najem
nieruchomosci, proporcjonalnie w cze$ci, w jakiej w roku podatkowym
poprzedzajacym rok, w ktérym dywidenda zostala wyptacona, uzyskane przez
spotke zalezna przychody z tytutu najmu nieruchomosci pozostawaly do ogodlne;
kwoty przychodow uzyskanych przez t¢ spotke.

15. Firma inwestujgca w najem nieruchomosci, o ktérej mowa w ust. 1 pkt 60,
ktéra do konca roku podatkowego nastepujacego po roku podatkowym, w ktorym
wpisana zostala do rejestru, o ktorym mowa w art. 9 ustawy o firmach inwestujacych
w najem nieruchomosci, nie spetnita warunkow okreslonych w art. 7 ust. 1 pkt 14
ustawy o firmach inwestujgcych w najem nieruchomosci, traci prawo do zwolnienia,
o ktorym mowa w ust. 1 pkt 60, i jest obowigzana do zlozenia zeznania lub korekty
zeznania, o ktorym mowa w art. 27 ust. 1, za lata podatkowe, w ktorych korzystata
ze zwolnienia, oraz do zaptaty podatku wraz z odsetkami za zwloke, w terminie 20

dni od dnia uplywu roku podatkowego nast¢pujacego po roku podatkowym, w
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ktorym wpisana zostata do rejestru, o ktorym mowa w art. 9 ustawy o firmach
inwestujacych w najem nieruchomosci.

16. W razie wykres$lenia firmy inwestujacej w najem nieruchomosci z rejestru,
o ktérym mowa w art. 9 ustawy o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci, w
przypadkach, o ktérych mowa w art. 11 ust. 1, ust. 3 i ust. 4 pkt 1 tej ustawy, firma
ta traci prawo do zwolnienia, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 60, i jest obowigzana do
ztozenia zeznania lub korekty zeznania, o ktorym mowa w art. 27 ust. 1, za lata
podatkowe, w ktorych korzystata ze zwolnienia, oraz do zaplaty podatku wraz z
odsetkami za zwloke, w terminie 20 dni od dnia wykreslenia z rejestru.

17. Przepiséw ust. 16 nie stosuje si¢ w razie zlozenia przez firme¢ inwestujaca
w najem nieruchomosci, nie wezesniej niz po uplywie trzech lat liczonych od konca
roku podatkowego, w ktorym zostata wpisana do rejestru o ktérym mowa w art. 9
ustawy o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci, wniosku o jej wykreslenie
z rejestru w przypadkach innych niz wskazane w art. 11 ust. 3 1 ust. 4 pkt 1 ustawy o
firmach inwestujacych w najem nieruchomosci.

18. W przypadku o ktorym mowa w ust. 17, do dochodéw z dywidend oraz
innych przychodéw z udzialu w zyskach firmy inwestujacej w najem nieruchomosci,
uzyskiwanych po dniu ztozenia takiego wniosku, przepiséw art. 22 ust. 4 nie stosuje
sig.

19. Zwolnienie, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 61, stosuje si¢ pod warunkiem, ze
spotka prowadzi ewidencj¢ rachunkowa w sposob umozliwiajacy okreslenie, jaka
cz¢s¢ uzyskiwanych w kazdym roku podatkowym dochodéow (przychodow)
pochodzi z tytutu najmu nieruchomosci mieszkalnych, jaka ze zbycia nieruchomosci
mieszkalnych, a jaka z pozostatych zrodet.

20. W przypadku dokonania przez spotke, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 61,
wyptaty dywidendy oraz innych przychodéw z udzialu w zysku na rzecz firmy
inwestujace] w najem nieruchomosci, spotka wyplacajgca zobowigzana jest, w
terminie dokonania takiej wyplaty, przekaza¢ informacje firmie inwestujacej w
najem nieruchomos$ci uzyskujacej dywidendg, w jakiej proporcji — w roku
podatkowym, za ktory dywidenda ta jest wyptacana — przychody uzyskane przez
spotke wyplacajacg osiggnigte z tytulu najmu nieruchomosci mieszkalnych

pozostawaty do ogolnej kwoty przychodéw uzyskanych przez te spotke.”;



7)

8)

9)

10)
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w art. 19 w ust. 1 w pkt 2 w lit. b kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 3 w

brzmieniu:

»3) 8,5% — od dochodow uzyskanych bezposrednio lub posrednio z tytulu najmu
nieruchomos$ci mieszkalnych przez firme¢ inwestujacg w najem nieruchomosci,
wpisang do rejestru, o ktorym mowa w art. 9 ustawy o firmach inwestujagcych w
najem nieruchomosci.”;

w art. 22 dodaje si¢ ust. 7 1 8§ w brzmieniu:

,»7. Zwalnia si¢ od podatku dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz
inne przychody z tytutu udzialu w zyskach firmy inwestujagcej w najem nieruchomosci
wpisanej do rejestru, o ktorym mowa w art. 9 ustawy o firmach inwestujagcych w najem
nieruchomosci.

8. Do dywidend, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1 pkt 61, ust. 4 nie stosuje si¢.”;

w art. 24b ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Zwalnia si¢ od podatku od przychod6éw z budynkow przychod ze srodka trwatego
bedacego budynkiem mieszkalnym oddanym do uzywania:

1) w ramach realizacji programéw rzadowych i samorzadowych dotyczacych
budownictwa spotecznego, jezeli zwolnienie to stanowi rekompensate spelniajaca
warunki okreslone w decyzji Komisji z dnia 20 grudnia 2011 r. w sprawie stosowania art.
106 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy panstwa w formie
rekompensaty z tytutu Swiadczenia ustug publicznych, przyznawanej przedsiebiorstwom
zobowigzanym do wykonywania ustug §wiadczonych w ogdélnym interesie gospodarczym
(Dz. Urz. UEL 7 z 11.01.2012, str. 3);

2) napodstawie umowy najmu przez firmy inwestujagce w najem nieruchomosci lub
spotki zalezne, o ktorych mowa w ustawie o firmach inwestujacych w najem
nieruchomosci.”;

w art. 25:

a) po ust. 3a dodaje si¢ ust. 3b i 3¢ w brzmieniu:

,»3b. Przepis ust. 1 nie ma zastosowania do podatnikow, o ktérych mowa w art.

17 ust. 1 pkt 60, w zakresie dochoddéw, o ktérych mowa w tym przepisie. W

przypadku wydatkowania takich dochodéw lub ich cze¢$ci na wyptate dywidendy lub

uptywu wskazanego w tym przepisie okresu, podatek od tego dochodu, bez

wezwania, wplaca si¢ do 20 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktérym
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dokonano wydatku albo 20 dnia miesigca nastgpujacego po miesigcu, w ktérym
uptynat wskazany okres.

3c. Przepis ust. 1 nie ma zastosowania do podatnikow, o ktérych mowa w
art. 17 ust. 1 pkt 61, w zakresie dochodow, o ktorych mowa w tym przepisie.”,

b) po ust. 4a dodaje si¢ ust. 4b—4e w brzmieniu:

,4b. Jezeli podatnik, o ktorym mowa w art. 17 ust. 1 pkt 61, nie wydatkuje
okreslonych w tym przepisie dochodéw na wskazane w nim cele, lub wydatkuje te
dochody na te cele, ale po terminie w nim okre$lonym, zobowigzany jest bez
wezwania wptaci¢ nalezny od tych dochodéw podatek do 20 dnia miesigca
nastepujacego po miesigcu, w ktorym dokonano wydatku na inne cele albo do 20
dnia miesigca nast¢pujacego po miesigcu, w ktdrym uplynat termin okre§lony w art.
17 ust. 1 pkt 61. Przepis ten stosuje si¢ rowniez do dochodéw za lata poprzedzajace
rok podatkowy, zadeklarowanych i niewydatkowanych na cele okre§lone w art. 17
ust. 1 pkt 61.

4c. Jezeli podatnik, o ktorym mowa w art. 17 ust. 1 pkt 60, zostatl postawiony
w stan likwidacji albo zostata ogloszona jego upadtos¢, to z dniem wystgpienia tych
okolicznosci traci prawo do zwolnienia okreslonego w tym przepisie.

4d. Podatnik, o ktérym mowa w ust. 4c, jest obowigzany do powigkszenia
wysokosci dochodow wykazywanych za ostatni rok podatkowy o wartosc¢
dochodow, uzyskanych w okresie ostatnich pigciu lat podatkowych,
poprzedzajacych dzien postawienia w stan likwidacji albo ogloszenia jego upadtosci,
niewydatkowanych w sposob, o ktérym mowa w art. 17 ust. 1 pkt 60 oraz do zaptaty
naleznego od tych dochodow podatku dochodowego do 20 dnia miesigca
nastepujacego po miesigcu, w ktorym okolicznosci te wystapity. Przepisy art. 27
stosuje si¢ odpowiednio.

4e. Przepis ust. 4c stosuje si¢ rowniez do podatnika, o ktorym mowa w art. 17
ust. 1 pkt 61, jezeli zostanie postawiony w stan likwidacji albo zostanie ogltoszona
jego upadtosc.”;

11) wart. 26 dodaje si¢ ust. 9 w brzmieniu:
,,9. Przepisu ust. 1 nie stosuje si¢ do naleznosci, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1 pkt
60 lit. d, wyptacanych przez spotki zalezne, o ktérych mowa w ustawie o firmach
inwestujacych w najem nieruchomosci, na rzecz firmy inwestujagcej w najem

nieruchomosci.”.
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Art. 23. W ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r. poz.
395, 398, 650 1 1629) w zalgczniku nr 1 do ustawy w czesci ,,Dodatkowe informacje i
objasnienia” w ust. 2 po pkt 6 dodaje si¢ pkt 6a i 6b w brzmieniu:

,02) przedstawienie ewentualnej réznicy pomiedzy wartoscig bilansowa nieruchomosci
mieszkalnych oraz udziatow lub akcji spotek zaleznych, a wartoscig rynkowa
(godziwa) nieruchomos$ci mieszkalnych oraz udziatow lub akcji spotek zaleznych,
w przypadku sprawozdania finansowego jednostek dziatajagcych na podstawie
ustawy z dnia ... o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci (Dz. U. poz. ...);

6b) przedstawienie ewentualnej réznicy pomiedzy wartos$cig bilansowag zobowigzan a
wartoscig nominalng zobowigzan wynikajacych z finansowania dluznego, w tym z
tytulu zaciaggnietych kredytow, pozyczek lub emisji obligacji, w przypadku
sprawozdania finansowego jednostek dziatajacych na podstawie ustawy z dnia ...

2018 r. o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci;”.

Art. 24. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355) w art. la w ust. 2 w
pkt 14 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 15 w brzmieniu:

,»15) firm inwestujacych w najem nieruchomosci i spotek zaleznych, o ktérych mowa w

ustawie z dnia ... o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci (Dz. U.
poz. ...).”.

Art. 25. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U.
22018 1. poz. 1417) w art. 17 w ust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:
,»1) oplat, o ktérych mowa w ustawie o funduszach inwestycyjnych, ustawie o gietdach
towarowych, ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, ustawie o ofercie
publicznej 1 ustawie z dnia ... o firmach inwestujgcych w najem nieruchomosci (Dz.

U. poz. ...);".

Art. 26. W ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U.
z 2018 r. poz. 621, 650, 685 1 1075) wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:
1) wart. 1 wust. 2w pkt 9 kropke zastepuje sie Srednikiem 1 dodaje si¢ pkt 10 w brzmieniu:
,»,10) nadzor nad firmami inwestujagcymi w najem nieruchomosci, w zakresie okreslonym

w ustawie z dnia ... o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci (Dz. U. poz.

)”,
cee)e o
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2) wart. 12 w ust. 2 w pkt 6 lit. b kropke zastepuje si¢ $rednikiem 1 dodaje si¢ pkt 7 w
brzmieniu:
,»7) mnadzoru nad firmami inwestujagcymi w najem nieruchomosci w sprawach:
a) wykreslenia firmy inwestujacej w najem nieruchomos$ci z rejestru firm
inwestujacych w najem nieruchomosci,
b) nakazania firmie inwestujacej w najem nieruchomosci zmiany cztonkow
zarzadu lub rady nadzorczej,
c) nakladania kar pieni¢znych, o ktorych mowa w art. 19 ustawy z dnia ...

o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci.”.
Art. 27. Tworzy si¢ rejestr firm inwestujagcych w najem nieruchomosci.

Art. 28. Wysokos¢ kwoty, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 8 lit. b tiret trzecie oraz w
art. 7 ust. 1 pkt 5 lit. b tiret trzecie, podlega po raz pierwszy waloryzacji o $rednioroczny
wskaznik cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych ogoétem w poprzednim roku, ogtaszany przez

Prezesa Gtoéwnego Urzedu Statystycznego, w roku 2020.

Art. 29. Ustawa wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2019 r.



UZASADNIENIE

Projektowana ustawa o firmach inwestujacych w najem nieruchomos$ci ma na celu zwigkszenie
mozliwosci 1 atrakcyjnosci W inwestowaniu i podejmowaniu dziatalnosci w sektorze rynku
nieruchomos$ci mieszkalnych na wynajem, a takze zwigkszenie zaangazowania kapitatu
krajowego na tym rynku. Realizacji tych celow stuzy¢ ma wprowadzenie do polskiego
porzadku prawnego statusu firmy inwestujace] w najem nieruchomosci (dalej: F.I.N.N.). Z
uwagi na fakt, iz na rynku nieruchomosci mieszkalnych na wynajem mozliwe jest uzyskiwanie
stosunkowo stabilnych dochodow, rynek ten moze stanowi¢ baze dla produktow
dywidendowych F.LLN.N., umozliwiajagc przy tym uzyskiwanie przez inwestorow

indywidualnych satysfakcjonujacych zwrotow z inwestycji.

Woprowadzenie statusu F.IN.N. do polskiego porzadku prawnego wigze si¢ rowniez ze
zmianami na gruncie prawa regulujacego opodatkowanie podatkiem dochodowym, a w
szczegoOlnosSci ze zmianami w przepisach ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od o0s6b prawnych (Dz. U. z 2018 r. poz. 1036, z pdzn. zm.) oraz ustawy z dnia
26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz. U z 2018 r. poz. 1509, z pdzn.

zm.).

Zmiany te polegatyby na wprowadzeniu jednokrotnego opodatkowania zyskow uzyskiwanych
przez inwestorow inwestujacych ,,za posrednictwem” F.ILN.N w nieruchomosci mieszkalne
przeznaczone na Wynajem, a takze dostosowanie zasad ustalania dochodow 1 naleznego od nich

podatku dochodowego do specyfiki rynku nieruchomosci.
W przypadku F.1.N.N. projektowane regulacje podatkowe polegatyby przede wszystkim na:

1. odroczeniu obowigzku podatkowego z tytutu uzyskiwanych przez F.I1.N.N. dochodow z
najmu nieruchomos$ci mieszkalnych, ze zbycia takich nieruchomosci, ze zbycia udzialow
(akcji) spotek zaleznych od F.I.N.N. oraz z dywidend i1 innych przychoddéw z udziatu w zyskach
spotek zaleznych od F.ILN.N. — do czasu wydatkowania ich rownowarto$ci na wyplate
dywidendy na rzecz inwestoréw (akcjonariuszy);

2. przy okreslaniu dochodu F.I.LN.N. nie bylyby uwzglgdniane w kosztach uzyskania
przychodéw odpisy amortyzacyjne dokonywane od wartosci poczatkowej wynajmowanych
nieruchomosci mieszkalnych. W konsekwencji, wykazywany przez F.I.N.N. dochdd i podstawa
opodatkowania bylyby znaczaco wyzsze, niz w przypadku podmiotow opodatkowanych
podatkiem dochodowym od oséb prawnych (dalej: podatek CIT), okreslajacych swoj dochod

zgodnie z ogblnymi zasadami. Celem skorygowania tej rdznicy i1 utrzymania obcigzenia



F.LLN.N. podatkiem CIT w podobnej wysokosci, jak w przypadku podmiotéw okreslajacych
swoje dochody przy uwzglednieniu w kosztach podatkowych odpisow amortyzacyjnych,
zaproponowana w projekcie zostala nizsza nominalnie stawka podatku wynoszaca 8,5%
uzyskanego przez F.I.N.N. dochodu.

Przy zastosowaniu stawki nominalnej w takiej wysokosci, rzeczywiste efektywne
opodatkowanie F.ILN.N. bedzie zblizone do efektywnej stawki podatku CIT obcigzajacej
innych przedsigbiorcéw, zapewniajac w ten sposob obiektywne, nieprzywilejujace w stosunku
do innych podatnikéw znajdujacych si¢ w podobnej sytuacji prawnopodatkowej warunki
opodatkowania Jednak rzeczywiste obcigzenie F.I.N.N. podatkiem CIT bedzie kazdorazowo
uzaleznione od portfela inwestycyjnego spotki, gdyz inna jest stawka odpisu amortyzacyjnego

dla nowych nieruchomos$ci mieszkalnych, a inna dla uzywanych.

Celem wyeliminowania dodatkowych poziomoéw opodatkowania podatkiem dochodowym,
dochody spotek zaleznych od F.ILN.N. uzyskiwane z najmu nieruchomos$ci oraz ze zbycia
nieruchomosci mieszkalnych, podlegatyby zwolnieniu z opodatkowania podatkiem CIT, pod

warunkiem wyptaty w okreslonym terminie dywidendy na rzecz F.I.N.N.

Celem utrzymania jednokrotnego opodatkowania zyskow uzyskiwanych przez inwestoréw ,,za
posrednictwem” F.ILN.N., w projekcie ustawy proponuje si¢ zwolnienie z opodatkowania
podatkiem dochodowym dochodéw osigganych z inwestycji kapitatowych w F.LLN.N.
Zwolnienie to dotyczyloby zaréwno podatnikow podatku CIT, jak i podatku dochodowego od
osob fizycznych (dalej: podatek PIT).

Przyjecie ,,odwrotnego” rozwigzania, w ktorym F.LN.N. podlegatby zwolnieniu z
opodatkowania podatkiem dochodowym, a opodatkowaniu tym podatkiem podlegaliby jego
akcjonariusze, mogltoby prowadzi¢ do podwodjnego nieopodatkowania dochodow
uzyskiwanych przez niektorych z tych akcjonariuszy. Zgodnie bowiem z dyrektywa Rady UE
2011/96/UE z dnia 30 listopada 2011 r. w sprawie wspdlnego systemu opodatkowania
majacego zastosowanie w przypadku spotek dominujgcych i spotek zaleznych roznych panstw
cztonkowskich (Dz. Urz. UE L 345z 29.12.2011, s. 8), panstwo cztonkowskie obowigzane jest
zwolni¢ z opodatkowania dywidend¢ wyptacang przez jedna spolke innej spotce, jezeli druga z
tych spotek posiada w tej pierwszej udziaty (akcje) w wysokosci 10% przez minimum 2 lata.
Celem zatem uniknigcia nierdwnosci w opodatkowaniu zyskoéw uzyskiwanych przez réznych
akcjonariuszy tej samej spotki F.ILN.N, wynikajacej z réznego statusu akcjonariusza (osoba
fizyczna, osoba prawna) oraz podwojnego nieopodatkowania niektorych z tych akcjonariuszy,

zdecydowano si¢ na przyjecie w ustawie rozwigzania podatkowego zapewniajacego z jednej



strony rowno$¢ w obcigzeniach podatkowych zyskow uzyskiwanych przez wszystkich
akcjonariuszy spotki F.LN.N. z inwestycji w akcje takiej spolki, za§ z drugiej — mozliwos¢
efektywnego opodatkowania takich zyskow (poprzez wylaczenie mozliwosci pomniejszania
przez F.ILN.N. swoich dochodéw o warto$¢ odpisow amortyzacyjnych od wynajmowanych
nieruchomos$ci mieszkalnych).

Przyjete rozwigzania nie skutkuja zatem uprzywilejowaniem spotki F.ILN.N. w odniesieniu do
innych podmiotow (inwestorow) chcacych inwestowac na rynku wynajmu nieruchomosci — np.

0s0b fizycznych, czy spotek osobowych prawa handlowego.
Zaproponowane w projekcie rozwigzania polegajace na:

e zwolnieniu z opodatkowania podatkiem dochodowym dochodow spétek zaleznych
F.LLN.N. uzyskanych z wynajmu nieruchomos$ci mieszkalnych oraz ze zbycia takich
nieruchomosci,

e odroczeniu terminu ptatnosci podatku CIT przez spotki F.ILN.N.,

e stosowaniu 8,5% nominalnej stawki podatku CIT do dochodow F.I.N.N. uzyskanych

bezposrednio lub posrednio z wynajmu nieruchomosci

majg na celu dostosowanie przepisow podatkowych do specyfiki rynku nieruchomosci na
wynajem 1 specyfiki dziatalno$ci zbiorowego inwestowania. Rozwigzania te majg zachegcac
przedsiebiorcow do podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w formie F.ILN.N. na rynku
wynajmu nieruchomosci mieszkalnych. Z kolei prowadzenie dziatalno$ci przy wykorzystaniu
statusu F.I.N.N. ma stwarza¢ bezpieczne warunki do korzystnego inwestowania aktywow przez

inwestorow indywidualnych.

Z powyzszego wynika, ze wprowadzane dla F.LLN.N. rozwigzania podatkowe nie majg
charakteru wsparcia przyznawanego przedsigbiorcom ze §rodkéw publicznych, udzielanych na

warunkach korzystniejszych niz oferowane na rynku oraz grozacych zaktéceniem konkurencji.

Odrebnego systemu opodatkowania dla F.LLN.N. i spoétek zaleznych nie mozna uznaé za
uprzywilejowujacy te spotki, rowniez z tej przyczyny, ze projektowany system opodatkowania
bedzie mogl by¢ stosowany wytacznie przez podmioty spetniajace Scisle okreslone w projekcie
warunki ustrojowe 1 majatkowe (por. art. 3 1 art. 7 projektu).

Systemowo przyjete rozwigzanie obejmuje zaréwno ustrojowe regulacje spotki F.LN.N. 1 jej
spotek zaleznych, rozliczenia podatkowe tych spotek (bezwzglednie zalezne od siebie) jak
rowniez opodatkowanie (zwolnienie) wyptacanych z inwestycji w nieruchomosci zyskow

(dywidend F.ILN.N. i spotek zaleznych) na rzecz akcjonariuszy F.ILN.N 1 spotki F.IN.N. Z



uwagi na powyzsze w projektowanym rezimie mogg funkcjonowac jedynie spotki F.I.N.N. oraz
ich spotki zalezne podlegajace pelnej rezydencji podatkowej w Rzeczpospolitej Polskie;j.
Ograniczenie mozliwo$ci uzyskania statusu FINN 1 jej spotek zaleznych tylko do podmiotow
objetych petng rezydencja podatkowa w RP konieczne jest dla zachowania spdjnosci systemu
podatkowego obejmujgcego opodatkowanie podatkiem dochodowym.

W przypadku przyjecia rozwigzania, w ktérym spotka FINN bytaby rezydentem zagranicznym
dzialajacym w Polsce poprzez oddzial, nie wykluczatoby to prawa panstwa siedziby takiej
spotki réwniez do opodatkowania takiego dochodu, w tym wyzsza stawka podatkowa, z
jednoczesnym zaliczeniem na poczet podatku ptaconego w tym panstwie, podatku zaptaconego
przez FINN w Polsce. Ponadto, przy zatozeniu ze FINN nie bylby polskim rezydentem
podatkowym, poza zakresem polskiej jurysdykcji podatkowej bytyby zasady dotyczace
opodatkowania wyptacanych przez spotk¢ FINN dywidend na rzecz jej akcjonariuszy.
Podobnie, przyjete w projekcie rozwigzania polegajace na zwolnieniu okreslonych dochodow
tej spotki z podatku dochodowego nie miatyby zastosowania w panstwie jej siedziby. Z uwagi
zatem na konieczno$¢ zapewnienia spojnosci systemu podatkowego, zaproponowany system

rozliczen F.LLN.N. i spotek zaleznych jest ograniczony jedynie do podmiotoéw polskich.

Polski rynek wynajmu nieruchomosci mieszkalnych ma charakter rozproszony, z jedynie 16-
procentowym udzialem podmiotéw gospodarczych.! Na taki ksztalt rynku moze mie¢ wptyw
fakt, ze w polskim systemie prawnym nie wystepujg podmioty ze szczegdlnym statusem
podatkowym, znane w obcych systemach prawnych jako tzw. spétki typu REIT (Real Estate
Investment Trust). Wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego instytucji 0 podobnym
charakterze umozliwi zwigkszenie udzialu inwestoréw instytucjonalnych na krajowym rynku
wynajmu nieruchomos$ci mieszkalnych, jak réwniez pozwoli na zaangazowanie na tym rynku
za posrednictwem F.I.N.N. tych inwestoréow detalicznych, ktorzy z réznych wzgledéw nie sa

Zainteresowani inwestycjami bezposrednimi.

Inwestowanie w spotki dziatajace na rynku nieruchomos$ci mieszkalnych na wynajem jest
atrakcyjne nie tylko dla inwestorow instytucjonalnych, ale rowniez dla inwestorow
indywidualnych, z uwagi na atrakcyjny profil ryzyka bazujacy na wysokiej jakosci

nieruchomosciach oraz wyptacane regularnie dywidendy.

Oczekiwanym skutkiem projektowanych regulacji bedzie takze wsparcie rozwoju polskiego

rynku kapitalowego, przede wszystkim z uwagi na to, ze uzyskanie statusu F.I.N.N. powigzane

! Raport REAS Sp. z 0.0./Sp. kom Najem mieszkarn w Polsce. Wtasciciele indywidualni. 2017.



bedzie z wymogiem dopuszczenia akcji spotki do obrotu na rynku regulowanym na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej.

Jednym z celéw jest réwniez uzyskanie, w wyniku pobudzenia dziatalno$ci gospodarczej
w sektorze rynku nieruchomosci mieszkalnych na wynajem, pozytywnych synergii dla catej
gospodarki narodowej, co moze skutkowac trwaltym wzrostem gospodarczym i wzmocnieniem

warunkow dla wzrostu dochodow mieszkancow Polski.

Nalezy przy tym zauwazy¢, iz projektowana ustawa wprowadza typ podmiotu gospodarczego
funkcjonujacego w wielu panstwach Unii Europejskiej. Jako pierwsza w Europie instytucje
spotek REIT wprowadzita w 1969 r. Holandia, a nastepnie Belgia, Francja, Wielka Brytania,

Niemcy, Wtochy i inne panstwa.

Podkreslenia przy tym wymaga, ze wprowadzenie do systemu prawnego F.I.N.N. nie jest
réwnoznaczne z przyjeciem przez ustawodawce, ze wylacznie spotki tego typu beda mogty
prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie najmu nieruchomosci mieszkalnych. To od decyzji podmiotu
gospodarczego dziatajacego na rynku najmu nieruchomosci mieszkalnych bedzie zaleze¢, czy
bedzie on dziatat w rezimie F.ILN.N. (spelniajac okreslone w projekcie dla F.I.N.N. wymogi,
ale jednoczesnie korzystajac z odmiennych od zasad ogdlnych regut opodatkowania), czy tez

bedzie prowadzit dziatalno$¢ gospodarcza na zasadach ogolnych.

Projektowana ustawa o firmach inwestujgcych w najem nieruchomosci okre§la, w

szczegblnosci, nastepujace grupy zagadnien:

a) zasady funkcjonowania F.I.N.N.:
— warunki ustrojowe,
— warunki majatkowe,
— obowiazek wyptaty dywidendy,
— wymogi stawiane cztonkom zarzadu oraz rady nadzorczej,
— obowiazek wpisu do rejestru F.I.N.N.,

— obowiazki informacyjne,

b) zasady funkcjonowania spotki zaleznej od F.I.N.N.:
— warunki ustrojowe,
— warunki majatkowe,
— obowiazek podzialu zysku,

— wymogi stawiane czlonkom zarzadu oraz rady nadzorczej;



c) definicje nieruchomos$ci mieszkalnych,

d) zmiany w przepisach regulujacych opodatkowanie podatkiem dochodowym
wprowadzajace rozwigzania podatkowe dedykowane dla F.ILN.N., spotek zaleznych od
F.ILN.N. oraz inwestoréw F.L.N.N.

Omowienie projektowanych zmian

Art. 1

W przepisie tym zostal okreslony zakres spraw regulowanych projektowang ustawg — zasady

funkcjonowania F.I.N.N. oraz ich spotek zaleznych.

Art. 2

Projektowany art. 2 zawiera stowniczek zawierajacy objasnienia uzytych w ustawie okreslen.
Art. 3

W projektowanym art. 3 sformutowane zostaty warunki ustrojowe, jakie musi spetnia¢ spoika,
aby uzyska¢ status F.I.N.N. Ze statusu tego moze korzysta¢ tylko spotka akcyjna, ktorej
przedmiotem przewazajacej dziatalnosci jest najem nieruchomos$ci mieszkalnych potozonych
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (w tym za posrednictwem spotek zaleznych od
F.I.N.N.). W zaleznosci od uwarunkowan gospodarczych spotka F.I.LN.N. moze sama nabywacé
nieruchomos$ci mieszkalne 1 je wynajmowac, badZz moze posiada¢ udzialy w spotkach

zaleznych, ktére bezposrednio §wiadczy¢ bedg ustugi wynajmu takich nieruchomosci.

Zgodnie z projektem, status F.I.N.N. moze naby¢ wytacznie spotka, ktora posiada siedzibe i
zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Powyzsze podyktowane zostato ramami
proponowanych rozwigzan podatkowych, ktorych pelne wykorzystanie uwarunkowane jest
posiadaniem przez F.I.LN.N. polskiej jurysdykcji podatkowej. Przy tym spotki posiadajgce
siedzibe lub zarzad na terytorium innego panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej (UE) lub
panstwa nalezacego do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) bgda miaty peina
swobod¢ co do nabywania akcji lub udziatow F.LN.N. badz ich spotek zaleznych. Takie
uregulowanie pozwoli na uniknigcie zarzutow dyskryminacji i naruszenia podstawowych

swobdd przewidzianych w Traktacie 0 funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.

Z uwagi na fakt, iz produkt inwestycyjny, jakim jest F.1.N.N., kierowany jest przede wszystkim

do inwestoréw detalicznych, zasadnym byto rowniez zwigkszenie przejrzystosci notowan akcji



tej spotki, a takze wprowadzenie wymogow dotyczacych spotki jako emitenta papierow
wartosciowych. W zwigzku z tym, projekt ustawy przewiduje warunek dopuszczenia na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej akcji tej spotki do obrotu na rynku oficjalnych notowan
W rozumieniu art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U.z 2017 r. poz. 1768, z p6zn. zm.). W konsekwencji, akcje wprowadzane do obrotu przez
F.LLN.N. beda musiaty charakteryzowa¢ si¢ m.in. brakiem ograniczenia w ich zbywalnosci,
koniecznoscig objecia wnioskiem do wlasciwego organu spotki prowadzacej rynek regulowany
wszystkich wyemitowanych akcji danego rodzaju, czy tez zapewnienia przez emitenta

rozproszenia akcji objetych tym wnioskiem w sposob zapewniajgcy ptynnos¢ obrotu.

Celem zapewnienia odpowiedniego stopnia ochrony inwestorow mniejszosciowych, proponuje

si¢, aby F.1.N.N. spetiata rowniez nastepujace warunki:
a) wszystkie akcje spotki sg na okaziciela,
b) spoétka nie emituje akcji uprzywilejowanych,

C) statut spotki okresla¢ bedzie zasady strategii gospodarczej F.1.N.N. oraz spotek od niej
zaleznych, a w szczegdlnosci rodzaj nieruchomosci, ktérych najem bedzie przedmiotem
dziatalnos$ci tych spotek, oraz kryteria doboru tych nieruchomosci. W tym obszarze
istotna bedzie informacja o wszystkich rodzajach nieruchomos$ci, nie tylko o
nieruchomosciach mieszkalnych, ktorych najem jest przedmiotem dziatalnosci F.1.N.N.
Pozwoli to na otrzymanie pelnego obrazu zaangazowania spdtek F.LLN.N. w najem

nieruchomosci.

Do warunkow ustrojowych zaliczono rdwniez nieoznaczony czas trwania spotki oraz limit

minimalnego kapitalu zaktadowego w wysokosci 50 000 000 zt.
Art. 4

Projektowany art. 4 okresla wymogi ustrojowe i majatkowe, ktore musza zosta¢ spetnione, aby

spotka uzyskata status spoiki zaleznej od F.I.N.N.

Zgodnie z projektowang regulacja, spotka zalezng od F.I.N.N. moze by¢ spotka akcyjna, spotka

z ograniczong odpowiedzialno$cig lub spotka komandytowo-akcyjna.

Ponadto status spotki zaleznej od F.LLN.N. moze uzyska¢ tylko spotka, ktora ma siedzibe i
zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskie, a w przypadku spotki komandytowo-akcyjnej

— spotka oraz jej komplementariusze posiadaja siedzibe lub miejsce zamieszkania na terytorium



Rzeczypospolitej Polskiej j, oraz w ktorej kapitale zaktadowym co najmniej 95% udziatu
posiada F.I.N.N.

Spotka zalezna nie moze by¢ wpisana do rejestru firm inwestujagcych w najem nieruchomosci,
jak réwniez nie moze posiada¢ akcji, ani udzialéw w innych spotkach. Warunki odnoszace si¢
do F.LLN.N., sformutowane w projektowanym art. 7 ust. 1 pkt 1, 2, 4 i 5, a dotyczace struktury
aktywow oraz przychodow, relacji zobowigzan wynikajacych z finansowania dluznego (w tym
pozyczki, kredyty, emisja obligacji) do warto$ci aktywow oraz obowiagzku regularnego
podzialu zysku na rzecz wspolnikow (akcjonariuszy), bedg miaty zastosowanie réwniez do

spoiki zaleznej od F.I1.N.N.

Przepis art. 4 ust. 2 i 3, analogicznie do art. 8, okresla terminy spetniania i zasady weryfikacji

niektorych z warunkéw funkcjonowania spotki zaleznej od F.I.N.N.

W przypadku utraty przez spotke zalezng od spotki F.LLN.N. statusu ,,spotki zaleznej” w
rozumieniu przepiséw projektowanej ustawy, do spotki tej — z chwilg utraty tego statusu - nie
beda znajdowaty zastosowania postanowienia art. 17 ust. 1 pkt 61 ustawy CIT, zwalniajace

uzyskiwane przez spotke dochody z opodatkowania podatkiem dochodowym.

Utrata przez spotke zalezng od spotki F.ILN.N. statusu ,,spoiki zaleznej” w rozumieniu
przepisow projektowanej ustawy moze skutkowac takze utratg statusu ,,spotki F.ILN.N.” przez
spotke inwestujaca w najem nieruchomosci. W takim przypadku zastosowanie znajdowac beda
przepisy art. 11 projektowanej ustawy, co oznacza, ze tracaca status spotka F.LN.N.

obowigzana bedzie o fakcie tym poinformowa¢ KNF.

Sprawozdania finansowe spolki zaleznej podlega¢ bedzie corocznemu badaniu przez firme
audytorska. Badanie odbywac si¢ begdzie zgodnie z wymogami okreslonymi w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowos$ci oraz ustawie z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym. W sprawozdaniu z badania
rocznego sprawozdania finansowego spotki zaleznej biegly rewident stwierdza¢ bedzie, czy
spotka zalezna spelniata warunki ustrojowe 1 majatkowe oraz czy w badanym roku dokonata
wyptaty dywidendy za poprzedzajacy go rok, w wysokosci okreslonej przepisami
projektowanej ustawy. Spelnienie tego ostatniego warunku biegly rewident stwierdza w

odniesieniu do roku poprzedzajacego rok bedacy przedmiotem badania.
Art. 5

W przepisie tym na uzytek projektowanej ustawy wprowadzono definicje pojecia

nieruchomos$ci mieszkalnej.



Za nieruchomos$¢ mieszkalng uznawac si¢ bedzie budynek mieszkalny lub udzial w takim
budynku lub lokal mieszkalny stanowigcy odrebna nieruchomos$¢, wraz z gruntem lub udziatem
w gruncie albo prawem uzytkowania wieczystego gruntu lub udziatem w takim prawie, ktére
sg zwigzane z tym budynkiem lub lokalem. Za nieruchomos$¢ mieszkalng uznawac si¢ takze
bedzie lokal, do ktorego przystuguje spotdzielcze wiasnosciowe prawo do lokalu mieszkalnego.
Budynek uznaje si¢ za mieszkalny, jezeli co najmniej 70% catkowitej powierzchni uzytkowe;j
tego budynku, okreslonej zgodnie z przepisami ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach
i oplatach lokalnych, wykorzystywana jest do celow stuzacych zaspokajaniu potrzeb
mieszkaniowych. Za zaspokajanie potrzeb mieszkalnych bedzie przy tym uwazane spetnianie
przez dany budynek lub lokal podstawowych funkcji mieszkalnych (lokum, w ktorym
koncentruje si¢ zycie rodzinne) wynikajacych z koniecznos$ci zapewnienia danej osobie oraz jej
bliskim mozliwoéci zamieszkiwania, przy czym istotna jest tu pewna stato$¢, wzglednie

czestotliwos¢ pobytu.

W drodze wyjatku przyjeto rowniez, wzorujac si¢ na rozwigzaniach spotek typu REIT
funkcjonujacych w innych panstwach UE, ze dla celow projektowanej ustawy przez
nieruchomo$¢ mieszkalng rozumie¢ si¢ bedzie takze budynek lub lokal wykorzystywany do
okreslonych celow zwigzanych z krotko- lub dlugoterminowym zakwaterowaniem. W zwigzku
z tym przez nieruchomos$¢ mieszkalng rozumie si¢ rowniez budynki (lokale) wykorzystywane

do prowadzenia:

— placowki zapewniajacej calodobowa opieke osobom niepetnosprawnym, przewlekle
chorym lub osobom w podesztym wieku,

— internatéw, akademikow, domow studenckich.

Objecie ww. rodzajow obiektow bedzie jedynym odstgpstwem od podstawowej reguty (ust. 1

w art. 5) okreslajacej sposob rozumienia nieruchomosci mieszkalnej stuzacej zaspokajaniu

potrzeb mieszkalnych.
Art. 6

Zgodnie z art. 6, jezeli F.ILN.N. oraz ich spotki zalezne nabedg nieruchomosci mieszkalne
bedace przedmiotem postgpowania zabezpieczajacego lub egzekucyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postgpowania cywilnego (Dz. U. z 2018 r.
poz. 1360, z pdzn. zm.), to takie nieruchomosci nie bgdg brane pod uwage przy ocenie

spetniania warunkéw ustawowych okreslonych odpowiednio dla F.I.N.N. lub spotek zaleznych.



Przepis ten jest jednym z instrumentdw majacych chroni¢ interesy mniejszosciowych

inwestorow indywidualnych.
Art. 7

7Z uwagi na szczegoOlny status, jaki ma posiada¢ F.I.N.N., koniecznym jest okreslenie
dodatkowych wymogow 0 charakterze majatkowym, jakie musi spetnia¢ spotka, aby taki status

uzyskac.

Precyzyjnie okreslone warunki posiadania statusu F.I.N.N. majg zapewnic¢, iz z projektowanych
rozwigzan korzysta¢ beda jedynie przedsiebiorcy prowadzacy dziatalnos¢ zwigzang gtownie z
wynajmowaniem nieruchomosci mieszkalnych. Warunki majgtkowe proponowane w ustawie
dotycza struktury aktywow i przychoddéw oraz relacji zobowigzan zwrotnych do warto$ci

aktywow.

Sformulowano roéwniez wymog, zgodnie z ktéorym przychody z najmu nieruchomosci
mieszkalnych majg by¢ uzyskiwane przez F.ILN.N. z wynajmowania co najmniej pigciu
nieruchomos$ci mieszkalnych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Celem tego
wymogu jest zagwarantowanie odpowiedniej dywersyfikacji portfela nieruchomosci F.I.N.N.,
przy czym warunek ten uznac trzeba za spelniony rowniez na poziomie grupy, tj. gdy przychody

z najmu nieruchomosci mieszkalnych uzyskuje rowniez spotka zalezna od F.I.N.N.

Istotne znaczenie, z punktu widzenia spolecznej roli F.ILN.N. ipozadanej struktury jej
akcjonariatu, odgrywa warunek regularnego wyplacania dywidendy. F.LN.N. bedzie
zobowigzana, zeby zachowac swoj szczegdlny status, dokonywaé na rzecz akcjonariuszy
podzialu zysku wynikajacego z rocznego sprawozdania finansowego, ktéry moze zostaé
przeznaczony do podzialu zgodnie z przepisami prawa handlowego, albo w wysokosci co
najmniej 90% 1acznej wartosci przychodow uzyskanych w roku obrotowym z najmu
nieruchomosci mieszkalnych lub ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych, w tym uzyskanych za
posrednictwem spotki zaleznej, pomniejszonych o poniesione w roku obrotowym i okreslone
w projektowanej ustawie wydatki, takie jak wydatki na sptate kredytow zaciagnigtych na
nabycie nieruchomos$ci oraz odsetek i prowizji od tych kredytow, wydatki zwigzane z
eksploatacja tych nieruchomosci mieszkalnych (np. optaty za energie¢ elektryczna, gaz, wode,
Scieki, itp.), wydatki na wyposazenie, remont lub modernizacj¢ nieruchomos$ci mieszkalnych
(w tym przypadku — do limitu 30 zt za m? powierzchni uzytkowej nieruchomosci, stanowigcego
szacunkowg przeci¢tng roczng kwote wptacang na fundusz remontowy w spotdzielniach

mieszkaniowych i we wspdlnotach mieszkaniowych, bez uwzgledniania przy wyliczaniu tego
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limitu powierzchni gruntu; limit ten bedzie corocznie waloryzowany W Stopniu
odpowiadajagcym wskaznikowi cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, oglaszanemu przez
Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego), zaplate podatku od nieruchomosci, optat za
uzytkowanie wieczyste z tytutu posiadanych nieruchomosci mieszkalnych, rocznych optat
przeksztatceniowych i optat jednorazowych, o ktorych mowa w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r.
o przeksztatlceniu prawa uzytkowania wieczystego gruntow zabudowanych na cele
mieszkaniowe w prawo wilasnosci tych gruntow (Dz. U. poz. 1716) oraz zaptate podatku

dochodowego.

W projekcie przewidziano wyjatek od obowigzku wyptaty dywidendy w przypadku
reinwestowania S$rodkow uzyskanych w roku obrotowym ze zbycia nieruchomosci
mieszkalnych lub z odptatnego zbycia akcji lub udziatow spotek zaleznych od F.I.N.N., .
wydatkowania tych srodkow na nabycie innych nieruchomosci mieszkalnych lub udziatow w
spotkach zaleznych w terminie 24 miesigcy od takiego zbycia. Kwota wylaczona z zysku
przeznaczonego do podzialu pomigdzy akcjonariuszy zasila wyodrebniony w tym celu kapitat

(fundusz) F.I.N.N.

Jednoczes$nie, w przypadku niezrealizowania wczesniejszego zamiaru reinwestycji sSrodkow w
okreslonym czasie, projekt wprowadza obowigzek zwigkszenia kwoty zysku przeznaczonego

do podziatu pomigdzy akcjonariuszy o niewydatkowane na reinwestycj¢ srodki.

Warto wspomnie¢ jednocze$nie, iz ustalony przez projektodawce poziom wyplaty zysku
w formie dywidendy dla akcjonariuszy nie odbiega od modeli przyjetych w innych panstwach,
w ktorych zdecydowano si¢ na wprowadzenie formuty REIT. Za przyktad mozna poda¢ Francje
(95%), Niemcy (90%), Holandi¢ (100%).

Art. 8

Przepis ten okresla terminy, w jakich dokonuje si¢ weryfikacji warunkow majatkowych, ktore
powinna spetnia¢ F.I.N.N., m.in. w zakresie struktury aktywow 1 przychodow, relacji
zobowigzan zwrotnych do wartosci aktywow, a takze obowigzku dokonywania na rzecz
akcjonariuszy podziatu zysku. Majac na uwadze mozliwg zmiennos¢ tych warunkow, przyjeto
jako termin koniec roku obrotowego, z wyjatkiem wyptaty dywidendy, dla ktérej przyjeto

termin uptywu trzeciego kwartatu po zakonczeniu roku obrotowego.

W celu zweryfikowania wypetniania przez spotke warunkow majatkowych, projekt wprowadza
obowigzek corocznego ich przegladu przez biegltego rewidenta, co znajdzie odzwierciedlenie

w sprawozdaniu z badania rocznego sprawozdania finansowego F.I.N.N.
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Sprawozdania finansowe spotki F.ILN.N. podlega¢ bedzie corocznemu badaniu przez firme
audytorska. Badanie odbywa¢ si¢ bedzie zgodnie z wymogami okreslonymi w ustawie z dnia
29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowos$ci oraz ustawie z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym. W sprawozdaniu z badania
rocznego sprawozdania finansowego spotki zaleznej biegly rewident stwierdza¢ bedzie, czy
spotka zalezna spetniata warunki majatkowe wynikajace z ustawy oraz czy w badanym roku
dokonata wyptaty dywidendy za poprzedzajacy go rok, w wysokosci okre§lonej przepisami
projektowanej ustawy. Spelnienie tego ostatniego warunku biegly rewident stwierdza w

odniesieniu do roku poprzedzajacego rok bedacy przedmiotem badania.
Art. 9

Regulacja art. 9 wskazuje, iz warunkiem wykonywania dziatalno$ci przez F.I.N.N. bedzie
uprzednie dokonanie przez Komisje Nadzoru Finansowego wpisu tej spotki do rejestru firm
inwestujacych w najem nieruchomos$ci. Dokonanie wpisu do rejestru bedzie warunkowato
réwniez mozliwo$¢ postugiwania si¢ przez spotke oznaczeniem ,,firma inwestujagca w najem
nieruchomosci” lub skrotem ,,F.LN.N.”. Wpis dokonywany bedzie na wniosek spoftki.
Jednoczes$nie niespetnianie przez spotke warunké6w ustrojowych, brak zgodnosci zataczonych
do wniosku dokumentoéw ztozonych w procesie ubiegania si¢ o dokonanie przez Komisje wpisu
do rejestru ze stanem faktycznym lub obowigzujacym prawem lub niespelnienie
przewidzianych ustawg wymogoéw w zakresie zarzadu lub rady nadzorczej skutkowa¢ bedzie
odmowa dokonania wpisu spotki do rejestru. Odmowa bedzie dokonywana w formie decyz;ji.
Przy wydawaniu decyzji zastosowanie znajda przepisy ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. -
Kodeks postepowania administracyjnego (Dz. U. z 2017 r. poz. 1257, z pdzn. zm.). Spdika
F.LLN.N. bedzie informowa¢ Komisje o zmianach tresci dokumentéw lub danych bedacych

zalacznikami do wniosku o wpis do rejestru.

Projektodawca przyjal koncepcje, w ktorej nadzor KNF bedzie dotyczyt wylacznie spotek
F.ILN.N. Spelnianie wymogow ustawowych przez spoétki zalezne bedzie kontrolowane w
ramach nadzoru wtascicielskiego sprawowanego przez F.LLN.N. Kwestia wypelniania przez
spotke zalezng warunkéw majatkowych 1 ustrojowych bedzie rowniez przedmiotem badania

przez bieglego rewidenta (art. 4 ust. 4 projektu).
Art. 10

W art. 10 okreslono zakres informacji podlegajacych wpisowi do rejestru firm inwestujacych

w najem nieruchomosci, sposéb prowadzenia rejestru, obowigzek udostepniania rejestru na
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stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego optat za wpis do rejestru i sposob

przeznaczenia i rozdysponowania wptywow z tej oplaty.
Art. 11

Artykut 11 okresla przypadki stanowigce przestanke do wykreSlenia z mocy prawa albo w
drodze decyzji spotki F.ILN.N. z rejestru firm inwestujacych w najem nieruchomosci,
wskazujac, iz sg to m.in.: ogloszenie upadiosci lub otwarcie likwidacji F.I.N.N., czy tez
zaprzestanie spetniania warunkoéw ustrojowych lub majatkowych okre§lonych w projektowane;j
ustawie. Komisja Nadzoru Finansowego wykresla rowniez F.I.N.N. z rejestru na wniosek tej

spoiki.
Art. 12

Celem tatwego dla inwestorow odrdznienia F.I.N.N. od pozostatych spdtek notowanych na
gietdzie, w projekcie przewidziano wymodg zawarcia w firmie takiej spotki dodatkowego
oznaczenia ,firma inwestujaca w najem nieruchomosci” lub skrotu ,,F.1.N.N.”. Ponadto
projektowany przepis zastrzega, ze tylko F.I.LN.N. wpisana do rejestru firm inwestujagcych w
najem nieruchomo$ci ma prawo uzywania oOznaczenia ,firma inwestujagca w najem

nieruchomosci” lub skrétu tego oznaczenia ,,F.I.N.N.”.
Art. 13

Sformutowana w tresci projektowanego przepisu art. 13 regulacja odnosi si¢ do sktadu zarzadu
F.LN.N. oraz formutuje wymogi dotyczace czlonkéw zarzadu. Regulacje te wynikajg z

potrzeby zapewnienia bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony interesOw akcjonariuszy F.I.N.N.

Przepis ust. 1, zgodnie z ktorym zarzad F.I.N.N. sktada si¢ z co najmniej trzech cztonkow,
wyklucza mozliwo$¢ powotania zarzadu takiej spotki jako organu jedno czy dwuosobowego, i
w zwigzku z tym eliminuje sytuacje arbitralnego podejmowania decyzji zarzadczych, stanowigc

w ten sposob lex specialis w stosunku do przepiséw prawa handlowego.

Zapewnienie bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony interesdéw inwestorOw nastgpuje réwniez
poprzez uzaleznienie mozliwosci petnienia funkcji cztonka zarzadu F.1.N.N. od braku skazania
prawomocnym orzeczeniem za przestepstwa okreslone w art. 18 Kodeksu spotek handlowych.
Czlonek zarzadu F.LN.N. nie moze by¢ roéwniez wpisany do rejestru dhuznikow

niewyptacalnych Krajowego Rejestru Sadowego.
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Dodatkowo prezes zarzadu F.ILN.N. oraz co najmniej jeden z pozostatych cztonkow zarzadu
musi posiada¢ wyksztatcenie wyzsze oraz odpowiednie do§wiadczenie w zakresie zarzadzania

nieruchomosciami.
Powyzsze warunki majg rowniez zastosowanie do cztonkow zarzadu spotek zaleznych.
Art. 14

Sformutowane w tresci projektowanego przepisu art. 14 regulacje formutuja wymogi dotyczace
cztonkoéw rady nadzorczej. Regulacje te odsytaja do podstawowych warunkow dla cztonkow
zarzadu, a ich celem jest zapewnienie bezpieczenstwa obrotu oraz ochrona interesow
akcjonariuszy F.I.N.N. Wskaza¢ przy tym nalezy, iz do czlonkdéw rady nadzorczej spotki
F.ILN.N. zastosowanie znajdowa¢ beda réwniez inne przepisy, w szczegdlnosci dotyczace

spotek, ktorych akcje dopuszczone zostaly do obrotu publicznego.
Art. 15

Z uwagi na rodzaj prowadzonej dziatalno$ci oraz poziom ryzyka naruszenia interesOw
akcjonariuszy F.I.N.N. projektowany przepis art. 15 ustawy zobowigzuje zarzad F.I.N.N. do
zapobiegania powstawaniu konfliktow interesow. W przypadku powstania konfliktu interesow
obowigzkiem zarzadu jest zapewnienie ochrony interesow wszystkich akcjonariuszy.
Zobligowanie zarzadu F.I.N.N. do przeciwdzialania powstawaniu konfliktu interesow oraz do
reagowania na zaistniate konflikty ma przede wszystkim stanowi¢ element zabezpieczajacy
mniejszosciowych akcjonariuszy przed arbitralnymi dziataniami akcjonariusza dominujacego

mogacymi mie¢ negatywne nastgpstwa z punktu widzenia ich interesow.
Art. 16

Przepis ten naktada na F.ILN.N. obowigzek przekazywania, zgodnie z art. 56 ust. 1 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z
2018 r. poz. 512, z pdézn. zm.), informacji zwigzanych z prowadzong dziatalno$cia, w sposob
umozliwiajacy inwestorom ocen¢ wptywu tych informacji na sytuacje gospodarczg, majatkowa

1 finansow3 tej spotki oraz ryzyka zwigzanego z dokonywang przez nich inwestycja.
Art. 17

Nadzor nad prowadzeniem dziatalno$ci przez firmy inwestujagce w najem nieruchomosci
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Obowigzek sprawowania nadzoru przez Komisje jest

jednym elementoéw projektu majacych za cel optymalng ochrone¢ interesOw akcjonariuszy
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spotek F.ILN.N. Biorgc pod uwage zakres zadan wykonywanych przez Komisj¢ obejmujacych
w szczeg6lnosci wykonywanie nadzoru nad rynkiem kapitalowym oraz wyspecjalizowany
aparat ekspercki, ktorym dysponuje Urzad KNF powierzenie Komisji nadzoru nad
dziatalnoscig spotek F.ILN.N. jest w peini uzasadnione. W kontekscie obowigzku spotki
F.ILN.N. dopuszczenia akcji do obrotu na rynku oficjalnych notowan, nadzor nad tymi spétkami
jest dopetnieniem szerszego nadzoru Komisji nad podmiotami dziatajacymi na rynku
regulowanym. Nadzor ten sprawowany jest w zakresie wypelniania przez spotke F.LN.N.
warunkow ustrojowych i majatkowych oraz w zakresie spetniania przez cztonkéw zarzadu lub
rady nadzorczej F.I.N.N. warunkow natozonych wobec nich w projektowanej ustawie. Nadzor
obejmuje rowniez prawo do nakazania firmie inwestujgcej w najem nieruchomos$ci zmiany
cztonkow zarzadu lub rady nadzorczej w przypadku, gdy nie spetniajg oni warunkow, o ktorych

mowa odpowiednio w art. 13 ust. 21 3 lub w art. 14 ust. 1 projektu.

Na zadanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela osoby wchodzace w sktad organdéw
zarzadzajacych lub nadzorczych firmy inwestujacej w najem nieruchomosci albo pozostajace z
nig w stosunku pracy lub bedace odpowiednio likwidatorem, syndykiem ustanowionym w
postgpowaniu  upadio$ciowym  lub  zarzadca ustanowionym w  postepowaniu
restrukturyzacyjnym maja obowigzek dostarczania informacji, dokumentow lub wyjasnien
niezbednych do wykonywania nadzoru. Powyzszy obowigzek o spoczywa roéwniez na biegtym
rewidencie oraz osobach wchodzacych w sktad organow zarzadzajacych firmy audytorskiej lub
pozostajacych z ta firma w stosunku pracy - w zakresie zwigzanym z wykonywaniem na rzecz
firmy inwestujacej w najem nieruchomosci czynnosci rewizji finansowej w rozumieniu art. 2
pkt 7 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegltych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze

publicznym (Dz.U. poz. 1089, z p6zn. zm.).
Art. 18

Z uwagi na fakt, Ze projektowana regulacja nie okresla w petni zasad funkcjonowania spotek
przepis art. 18 projektu wskazuje przepisy ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych (Dz. U. z 2017 r. poz. 1577, z p6zn. zm.) jako prawo wlasciwe do stosowania do

F.I.N.N. oraz do spotek zaleznych w sprawach nieuregulowanych w projektowanej ustawie.
Art. 19

Przepis art. 19 przewiduje, ze F.I.N.N., ktora nie ztozy w odpowiednim terminie wniosku do
Komisji Nadzoru Finansowego o wykreslenie z rejestru firm inwestujagcych w najem

nieruchomosci, nie powiadomi Komisji 0 zmianie w statucie, odpisie z rejestru przedsigbiorcoOw
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oraz danych osobowych dotyczacych cztonkow wiadz statutowych spoéiki albo o ogloszeniu
upadtosci lub otwarciu likwidacji, podlega karze pieni¢znej w wysokosci do 500 000 zt. Kare
pieniezng naktada Komisja w drodze decyzji, stosujac przy tym regulacje Kodeksu
postepowania administracyjnego regulujagcego administracyjne kary pieni¢zne. Wpltywy z
tytutu kary pieni¢znej stanowig dochdd budzetu panstwa. Naleznos$ci z tytutu kary podlegaja

egzekucji w trybie przepisdw o postgpowaniu egzekucyjnym w administracji.
Art. 20

Przepis art. 20 projektu penalizuje zachowania naruszajgce zasadg, zgodnie z ktorg tylko
F.LLN.N. utworzona i funkcjonujgca zgodnie z przepisami projektowanej ustawy ma prawo
uzywania w nazwie oznaczenia ,,firma inwestujagca w najem nieruchomosci” lub skrotu tego

oznaczenia,,F.IN.N.”.

Przepis wskazuje mozliwe do zastosowania sankcje karne, tj. grzywne do 1 000 000 zt lub karg
pozbawienia wolnosci do lat 2. Przedmiotem ochrony tego przepisu jest dobro prawne w postaci
nazwy ,,firma inwestujgca w najem nieruchomosci” zarezerwowanej dla spotek spetniajacych
wymagania ustawowe, ustalone w celu zapewnienia jak najwyzszego poziomu bezpieczenstwa

inwestycji za ich posrednictwem.

Jednoczes$nie, z uwagi, iz produkt inwestycyjny jakim jest F.ILN.N. w zasadniczej mierze
kierowany jest do inwestorow detalicznych, niejednokrotnie nieposiadajgcych profesjonalne;j
wiedzy ani doswiadczenia w zakresie dziatalnosSci inwestycyjnej, koniecznym bylo
wprowadzenie mechanizméw represji za wprowadzanie inwestorow w blad, poprzez
poslugiwanie si¢ przez podmiot nieuprawniony oznaczeniami wskazujagcymi na to, iz

inwestycja opiera si¢ na konstrukcji F.I.N.N.

Przyjety wymiar sankcji, zdaniem projektodawcy, dostosowany jest do charakteru

penalizowanego zachowania adresata normy karnej.
Art. 21

W art. 21 uregulowano zmiane w ustawie z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych — poprzez dodanie w katalogu zwolnien przedmiotowych, zawartych w art. 21
ust. 1 tej ustawy, zwolnienia od podatku dochodow (przychodow) uzyskanych przez podatnika

podatku PIT z tytutu udziatu w zyskach F.1.N.N.

Art. 22
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W art. 22 zawarte zostaly zmiany odnoszace si¢ do przepisOw ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz. U. z 2018 r. poz. 1036, z p6zn. zm.) — dalej

,,ustawa CIT”.
Art. 22 pkt 1

Przepis wprowadza do art. 4a ustawy CIT definicj¢ nieruchomos$ci mieszkalnej, ustawy o
firmach inwestujacych w najem nieruchomos$ci oraz firmy inwestujacej w najem

nieruchomosci.
Art. 22 pkt 2

Zmiana dotyczy tresci art. 7 ustawy CIT. Zgodnie z zasadami przyjetymi na gruncie przepisOw
ustawy CIT, dochody (przychody) rezydentow uzyskiwane z udziatu w zyskach oséb prawnych
majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nie podlegaja potaczeniu z
dochodami uzyskiwanymi z innych Zrédel, a tym samym nie powigkszaja podstawy
opodatkowania podatkiem dochodowym u podatnika uzyskujacego takie dochody. Obowigzek
poboru podatku dochodowego od takich dochodéw (dochodéw z udziatu w zyskach polskich

0s6b prawnych) spoczywa bowiem na podmiocie wyptacajacym taki dochod.

Z uwagi jednak na przyjete w projekcie rozwigzania, polegajace na zwolnieniu z
opodatkowania podatkiem dochodowym dochodow spotek zaleznych uzyskanych z najmu
nieruchomosci oraz ze zbycia takich nieruchomosci (pod warunkiem ich wyptaty tytutem
dywidendy na rzecz sp6otki F.ILN.N. lub wydatkowania na zakup nowych nieruchomosci),
celem uniknigcia podwojnego nieopodatkowania dochodow uzyskiwanych przez F.I.N.N. z
udzialu w zyskach ich spolek zaleznych, wprowadza si¢ odstgpstwo od tych zasad. W
konsekwencji tej zmiany uzyskane przez F.1.N.N. dochody z udziatu w ich spétkach zaleznych
—w okresie korzystania przez F.I.N.N. ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym
(w okresie odroczenia opodatkowania) — podlegatyby zaliczeniu do dochodéw, w przypadku
ktorych obowigzek podatkowy powstawatby z chwilag wydatkowania ich réwnowartosci na

okreslone w ustawie cele.
Art. 22 pkt 3

Zgodnie z art. 15e ustawy CIT, podatnicy zobowigzani sg do wylaczenia ze swoich kosztow
uzyskania przychodéw niektoére naleznosci wyptacane na rzecz podmiotdw z nimi
powiazanych, w sytuacji, kiedy warto$¢ takich nalezno$ci przekracza w roku podatkowym
okreslone w tym przepisie limity. Omawiana zmiana wylgcza stosowanie tego przepisu do optat

1 nalezno$ci ponoszonych przez spotke zalezng, o ktorej mowa w ustawie o firmach
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inwestujacych w najem nieruchomosci, na rzecz firmy inwestujacej w najem nieruchomosci
posiadajacej co najmniej 95% udziatu w kapitale tej spotki zalezne. Wprowadzona zmiana
podyktowana jest wzgledami systemowymi, a w szczegolnosci tym, iz dochody spoiki zaleznej
w przewazajacej cze¢sci podlega¢ beda zwolnieniu z opodatkowania podatkiem dochodowym.
W przypadku za§ kosztow ponoszonych w celu uzyskania przychodéw, z ktorych dochod
podlega zwolnieniu z opodatkowania podatkiem dochodowym bez znaczenia jest fakt, czy dany
koszt jest kosztem uzyskania przychodu czy nie.

Art. 22 pkt 4

Zgodnie ze zmiang wynikajacg z art. 22 pkt 4 ustawy, odpisy amortyzacyjne dokonywane od
warto$ci poczatkowej nieruchomos$ci mieszkalnych, oddanych w najem przez F.I.N.N. i przez
spotki zalezne, nie bedg podlegaly zaliczeniu do kosztow uzyskania przychodow, w okresie
korzystania przez te spotki ze zwolnienia (odroczenia ptatnosci podatku). Odpisy te nie beda
zatem obnizaly dochodéw podlegajacych opodatkowaniu stawka podatku wynoszaca 8,5%
uzyskanego dochodu.

Art. 22 pkt 5

W art. 22 pkt 5 zawarta zostata zmiana korespondujaca ze zmiang wynikajacg z art. 22 pkt 4
ustawy. Jej celem jest mozliwos¢ urealnienia przez F.I.N.N. i przez spoitki zalezne dochodu w
przypadku zbywania przez nie nieruchomosci mieszkalnych uprzednio oddanych w najem.
Dokonujac takiego zbycia, Spotki te do przychodow zalicza¢ beda ceng uzyskang za zbywang
nieruchomo$¢ mieszkalng, zas do kosztow uzyskania przychodow — wydatki na nabycie takiej
nieruchomosci, pomniejszone o dokonane od niej odpisy amortyzacyjne, ale tylko te, ktére

uprzednio podlegaty zaliczeniu do kosztow uzyskania przychodow.
Art. 22 pkt 6 lit. a)

Projektowana ustawa wprowadza w art. 17 ust. 1 ustawy CIT zwolnienie przedmiotowe

dotyczace dochodéw (przychodow) F.I.N.N. oraz ich spotek zaleznych.
W przypadku F.I.N.N. zwolnieniem tym obj¢te bedg dochody uzyskane:
a) znajmu nieruchomosci mieszkalnych,

b) ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych,

C) ze zbycia udziatéw (akcji) spotek zaleznych od F.I.N.N.,

d) zdywidend oraz innych przychodéw z udzialu w zyskach spotek zaleznych od F.I.N.N.
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Zwolnieniem objete beda dochody uzyskane przez F.I.N.N. z powyzszych zrddet do czasu ich
wydatkowania na okre§lone w ustawie cele, a w szczego6lnosci do czasu wydatkowania ich
réwnowartosci na wyptate dywidendy na rzecz wspdlnikow (akcjonariuszy) z tytutu ich udziatu

w zyskach F.1.N.N.

Z kolei w przypadku spotek zaleznych zwolnieniem obj¢te beda dochody takich spotek
uzyskane z najmu nieruchomos$ci mieszkalnych oraz ze zbycia nieruchomos$ci mieszkalnych, w
czesci odpowiadajacej wartosci, w jakiej nie pdzniej niz do uptywu 9 miesiecy po zakonczeniu
roku podatkowego wydatkowane zostang na wyptate dywidendy na rzecz F.I.N.N. lub w jakiej
nie pozniej niz do uptywu 24 miesiecy po zakonczeniu roku podatkowego wydatkowane

zostang na zakup nieruchomosci mieszkalnych.
Art. 22 pkt 6 lit. b)

Przepisy art. 17 ust. 1b, 1e i 1f ustawy CIT dotycza podatnikéw wskazanych w art. 17 ust. 1 tej
ustawy przeznaczajacych uzyskiwane dochody na cele statutowe lub na inne cele okreslone w
tym przepisie. Z uwagi na inny charakter zwolnienia przystugujacego na mocy projektu ustawy
firmom inwestujgcym w najem nieruchomosci oraz ich spétkom zaleznym, przepisy te nie beda
miaty zastosowania do tych podmiotow. W celu jednak uniknigcia watpliwosci
interpretacyjnych, w projektowanym przepisie wprost wskazane zostato, iz postanowienia tych
ustepow nie bedg miaty zastosowania do firm inwestujgcych w najem nieruchomosci oraz ich

spotek zaleznych.
Art. 22 pkt 6 lit. ¢)

W art. 22 pkt 6 lit. ¢) projektowanej ustawy zawarte zostaty przepisy doprecyzowujace wyzej

wskazane zwolnienia dochodow F.I.N.N. oraz ich spolek zaleznych.

Wprowadzono warunek, iz F.I.LN.N. moze korzysta¢ ze zwolnienia, jezeli prowadzi¢ bedzie
ewidencj¢ pozwalajacg na okreslenie, w jakiej czesci osiagniete przez nig w roku podatkowym

dochody (przychody) uzyskane zostaty:

a) z najmu nieruchomosci mieszkalnych,

b) ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych,

¢) z dywidend oraz innych przychodéw z udziatu w zyskach spoétek zaleznych,

d) z pozostatych zrodet przychodow,
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oraz pozwalajaca na okreslenie, w jakiej czesci srodki wydatkowane przez spotke w roku
podatkowym na wyptate dywidend oraz innych naleznos$ci z udzialu w zyskach spoétki
pochodzity z dochodéw (przychodéw) uzyskanych bezposrednio lub posrednio z najmu
nieruchomosci mieszkalnych. Jest to istotne przy ustalaniu stawki podatku CIT, ktora bedzie
miala zastosowanie do tych dochodow (przychod6éw), bowiem tylko dochody uzyskiwane przez

F.ILN.N. bezposrednio lub posrednio z najmu podlegaja opodatkowaniu wedtug stawki 8,5%.

Doprecyzowane takze zostato, iz za uzyskane przez F.I.N.N. dochody posrednio pochodzace z
najmu nieruchomos$ci mieszkalnych uwaza¢ sie bedzie dochody z dywidend oraz inne
przychody uzyskane przez t¢ spotke z udziatu w zyskach spotek zaleznych, proporcjonalnie w
tej czesci, w jakiej w roku podatkowym poprzedzajacym rok, w ktérym dywidenda zostata
wyplacona, osiggnicte przez spotke zalezng przychody z najmu nieruchomosci mieszkalnych

pozostawaly do ogodlnej kwoty przychodéw uzyskanych przez t¢ spotke.

Uregulowano rowniez zasady postgpowania w przypadku niespelnienia wszystkich warunkow
przewidzianych dla F.I.N.N. do konca roku podatkowego nastepujgcego po roku podatkowym,
w ktorym wpisana zostala do rejestru firm inwestujacych w najem nieruchomosci. W
przypadku takim spdtka obowigzana bedzie do ztozenia korekty zeznania za lata podatkowe, w
ktorych korzystata ze zwolnienia oraz do zaptaty naleznego podatku wraz z odsetkami za

zwloke.

Podobne zasady obowigzywa¢ beda w przypadku wykreslenia spotki z rejestru firm

inwestujacych w najem nieruchomosci.

Obowiazek powyzszej korekty zobowigzan podatkowych nie wystapi jednak wowczas, kiedy
spetniajgca warunki spotka F.ILN.N. — nie wczes$niej niz po uptywie trzech lat liczonych od
konca roku podatkowego, w ktorym zostata wpisana do rejestru, o ktorym mowa w art. 9 ustawy
o firmach inwestujagcych w najem nieruchomosci, wystapi z wnioskiem o wykreslenie z tego
rejestru. W takim jednak przypadku uzyskiwane przez inwestorow ,,dochody z udzialu w
zyskach takiej spolki” nie beda korzystaly ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem

dochodowym, w tym przyznanego tym inwestorom mocg innych przepiséw ustawy o CIT.

Z kolei w przypadku spotki zaleznej wskazano, iz zwolnienie tej spotki z opodatkowania
podatkiem dochodowym stosowac si¢ bedzie pod warunkiem, iz spotka taka prowadzi¢ bedzie
ewidencje¢ rachunkowa w sposob umozliwiajacy okreslenie, jaka czg$¢ uzyskiwanych w
kazdym roku podatkowym dochodow (przychodéw) tej spotki pochodzi z najmu

nieruchomosci mieszkalnych, jaka ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych, a jaka z pozostatych
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zrodel. Ewidencja taka — w przypadku wyptaty przez spotke zalezng dywidendy na rzecz
F.LLN.N. — pozwoli okresli¢, w jakiej czegsci otrzymane przez F.I.N.N. dochody posrednio

uzyskane zostaty z najmu nieruchomosci mieszkalnych.
Art. 22 pkt 7

Przepisem art. 22 pkt 7 nadana zostata nowa tres¢ art. 19 ust. 1 ustawy CIT, okre$lajgcego
wysokos¢ stawek podatkowych w podatku CIT. Wskazano w nim, iz dochody uzyskane przez
F.ILN.N. bezposrednio Iub posrednio pochodzace z najmu nieruchomosci mieszkalnych

podlegac¢ beda opodatkowaniu podatkiem dochodowym wedtug stawki 8,5% .
Art. 22 pkt 8

Zmiana dotyczy tresci art. 22 ustawy CIT, w ktérym wskazano, iz dochody (przychody)
podatnikoéw podatku CIT, bedacych wspolnikami (akcjonariuszami) F.I.N.N., wpisanej do
rejestru firm inwestujacych w najem nieruchomosci, uzyskane z udzialu w zyskach takiej

spotki podlega¢ beda zwolnieniu z opodatkowania podatkiem dochodowym.
Art. 22 pkt 9

Zmiana dotyczy art. 24b ustawy CIT regulujgcego opodatkowanie podatkiem dochodowym
przychodoéw z tytulu wiasnosci $rodka trwatego potozonego na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej. Zmiana ma charakter systemowy i wylagcza stosowanie tych przepisow do
nieruchomosci oddanych do uzywania na podstawie umowy najmu przez firmy inwestujace w
najem nieruchomosci lub spotki zalezne, o ktorych mowa ustawie o firmach inwestujacych w

najem nieruchomosci.
Art. 22 pkt 10

Przepisem art. 22 pkt 10 projektowanej ustawy dokonana zostata zmiana brzmienia art. 25
ustawy CIT. Mocg tej zmiany F.I.N.N. oraz spoétki zalezne zwolnione zostaly z obowigzku
wptacania zaliczek miesiecznych na podatek dochodowy w zakresie dochodow podlegajacych
zwolnieniu z opodatkowania podatkiem dochodowym. W przypadku wydatkowania przez
F.I.N.N. rownowartosci takich zwolnionych dochodéw na wyptate dywidendy na rzecz
wspolnikow (akcjonariuszy) z tytutu ich udziatu w zyskach F.I.N.N., podatek od tego dochodu
spotka, bez wezwania, zobowigzana bedzie wptaca¢ do 20 dnia miesigca nastgpujacego po

miesigcu, w ktorym dokonata wspomnianego wyzej wydatku.

Z kolei spotka zalezna, jezeli nie wydatkuje objetych zwolnieniem dochodéw (dochodow z

najmu nieruchomosci mieszkalnych oraz ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych) na wyptate
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dywidendy na rzecz F.I.N.N. lub na zakup nieruchomosci mieszkalnych albo wydatkuje te
dochody na te cele, ale po uptywie okreslonych w ustawie termindéw (w przypadku dywidendy
— do uptywu 9 miesiecy po zakonczeniu roku podatkowego, a w przypadku zakupu
nieruchomosci mieszkalnych — do uptywu 24 miesiecy po zakonczeniu roku podatkowego), to
zobowigzana bedzie bez wezwania nalezny od tych dochodow podatek wptaci¢ do 20 dnia
miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktérym dokonano wydatku na inne cele albo do 20 dnia

miesigca nastepujgcego po miesigcu, w ktorym uptynat ww. termin.

Omawiang zmiang uregulowano takze kwesti¢ opodatkowania dochodéw F.I.N.N., w sytuacji
postawienia takiej spotki w stan upadtosci lub likwidacji. Odpowiednio kwesti¢ te¢ uregulowano
rowniez w odniesieniu do spotek zaleznych. W takim przypadku, z dniem wystgpienia
wskazanych w tych przepisach okolicznosci spotka traci prawo do zwolnienia okreslonego w
projektowanym art. 17 ust. 1 pkt 60 lub 61 ustawy CIT. Konsekwencja utraty prawa do tego
zwolnienia bgdzie to, iz dochody takiej spoiki, osiagnicte przez spotke w okresie ostatnich 5 lat
podatkowych i niewydatkowane na cele uprawniajace do skorzystania ze zwolnienia, podlegac
beda zsumowaniu z dochodami uzyskanymi za ostatni rok podatkowy i opodatkowaniu wedtug
zasad ogdlnych. Zaptata podatku od tych dochodow (bez odsetek za zwloke) powinna w takim
przypadku nastapi¢ nie pdzniej, niz do 20 dnia miesigca nastepujacego po miesiagcu, w ktorym

ww. okolicznosci wystapily.
Art. 22 pkt 11

Zmiana dotyczy art. 26 ustawy CIT, regulujacego obowiazki poboru przez ptatnika podatku
dochodowego od wyplacanych na rzecz podatnikdw naleznosci. Obowigzkiem tym nie bedzie
objeta spotka zalezna dokonujgca wyptlaty dywidendy na rzecz F.ILN.N. w czg$ci, w jakiej
zrodtem wyptacanej dywidendy byt zysk spotki zaleznej uzyskany z wynajmu nieruchomosci

mieszkalnych oraz ze zbycia takich nieruchomosci.
Art. 23

Zmiana w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci umozliwiajagca whasciwe
dokumentowanie wartosci posiadanych przez F.I.N.N. nieruchomosci, wartosci udziatéw lub
akcji spotek zaleznych oraz zobowigzan wynikajacych z finansowania dtuznego. Zmiana

koresponduje z wymogami ustrojowymi natozonymi na F.LN.N. i spotki zalezne mocg ustawy.
Art. 24

Przepis art. 24 wprowadza zmiany do ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach

inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r.

22



poz. 1355). Projektowany pkt 15 w art. 1a w ust. 2 tej ustawy ma na celu zapewnienie, iz do
dziatalnosci F.I.N.N. oraz spotek zaleznych od F.I.N.N. nie bedzie stosowac si¢ zasad

obowigzujacych podmioty zarzadzajace alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.
Art. 25

Zmiana ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym (Dz. U. z 2018 r.

poz. 1417) zwiagzana jest z wprowadzeniem optat za wpis spotki F.ILN.N. do rejestru.
Art. 26

Nowelizacja ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2018
r. poz. 621, 650, 685 i 1075) zwigzana jest z uzupehlieniem zakresu przedmiotowego
zmienianej ustawy o nadzor nad firmami inwestujagcymi w najem nieruchomosci, sprawowany

zgodnie z przepisami projektowanej ustawy.
Art. 27

Przepis dostosowujacy zwigzany z utwWorzeniem rejestru firm inwestujacych w najem

nieruchomosci.
Art. 28

W art. 28 projektu wskazano, ze wysoko$¢ kwoty, o ktorej mowa w art. 4 w ust. 1 pkt 8 lit. b
tiret trzecie oraz w art. 7 ust. 1 pkt 5 lit. b tiret trzecie projektu, podlega po raz pierwszy

waloryzacji w roku 2020.
Art. 29

Zgodnie z regulacja § 1 ust. 1 uchwaty nr 20 Rady Ministréw z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie
zalecen ujednolicenia termindw wejscia w zycie niektorych aktow normatywnych (M.P. poz.

205), termin wejscia ustawy w zycie zostat wyznaczony na dzien 1 stycznia 2019 .

Informacje dodatkowe

Ocena przewidywanego wptywu projektu na dziatalno$¢ mikroprzedsigbiorcoéw oraz matych 1

srednich przedsigbiorcow

Z uwagi na wymogi, ktore stawia projekt przed spotkami F.I.N.N. oraz spotkami zaleznymi
oddziatywanie projektu na mikroprzedsiebiorcow oraz matych i $rednich przedsiebiorcow
bedzie miato ograniczony charakter. Tym niemniej przyjecie projektowanej ustawy bedzie

stanowi¢ rowniez dla sektora MSP uporzadkowanie prowadzenia dziatalnoéci na rynku
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nieruchomosci mieszkalnych na wynajem, w tym poprzez wprowadzenie szczegdlnego sposobu
opodatkowania. Wprowadzenie regulacji powinno wptyna¢ stymulujaco na sektor MSP w
zwigzku z przewidywang budowg nowych nieruchomos$ci mieszkalnych na wynajem i

rozbudows lub modernizacjg istnicjgcych nieruchomosci mieszkalnych.

Projektowana ustawa nie wymaga przedstawiania jej organom i instytucjom Unii Europejskiej
w celu uzyskania opinii, dokonania powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia.
W szczegolnosci regulacja nie miesci si¢ w zakresie przedmiotowym zagadnien podlegajacych
konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnym, zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady z dnia
29 czerwca 1998 r. (98/415/WE) w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego
udzielanych wtadzom krajowym w sprawie projektow przepisow prawnych (Dz. Urz. UE L 189
2 03.07.1998, s. 42).

Zawarte w projekcie regulacje nie stanowig przepisOw technicznych w rozumieniu
rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania
krajowego systemu notyfikacji norm i aktow prawnych (Dz. U. poz. 2039 oraz z 2004 .
poz. 597), dlatego tez projekt ustawy nie podlega procedurze notyfikacji.

Stosownie do art. 4 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. z 2017 r. poz. 248) projekt zostal zamieszczony w wykazie prac

legislacyjnych i programowych Rady Ministrow (Nr UD370).

Zgodnie z art. 5 ustawy dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia
prawa projekt zostat umieszczony w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie podmiotowej

Rzadowego Centrum Legislacji, w serwisie Rzadowy Proces Legislacyjny.

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.
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Nazwa projektu Data sporzadzenia
Projekt ustawy o firmach inwestujgcych w najem nieruchomosci 20 wrzesnia 2018 1.
Ministerstwo wiodace i ministerstwa wspélpracujace Zrédlo: Inicjatywa wiasna
Ministerstwo Finansow N w wykazie prac: UD370
Osoba odpowiedzialna za projekt w randze Ministra, Sekretarza
Stanu lub Podsekretarza Stanu

Leszek Skiba — Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansoéw

Kontakt do opiekuna merytorycznego projektu

Maciej Zukowski — Dyrektor Departamentu Podatkéw Dochodowych,
tel. 694-33-29

E-mail: Sekretariat. DD@mf.gov.pl

1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Projektowana ustawa o firmach inwestujacych w najem nieruchomo$ci ma na celu zwigkszenie atrakcyjnosci
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w sektorze rynku nieruchomosci mieszkalnych na wynajem oraz
zwickszenie zaangazowania instytucjonalnego oraz prywatnego kapitatu krajowego na tym rynku.

Polski rynek najmu nieruchomosci mieszkalnych ma charakter rozproszony, z niewielkim udzialem podmiotow
gospodarczych. Na taki ksztatt rynku moze mie¢ wptyw fakt, ze w polskim systemie prawnym nie wystepuja podmioty ze
szczegbdlnym statusem podatkowym, znane w obcych systemach prawnych jako spotki typu REIT (Real Estate Investment
Trust). Wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego instytucji o podobnym charakterze umozliwi zwickszenie udziatu
inwestorow instytucjonalnych na krajowym rynku nieruchomosci mieszkalnych na wynajem, jak réwniez pozwoli na
zaangazowanie na tym rynku tych inwestoréow detalicznych, ktérzy z réznych wzgledow nie sa zainteresowani
inwestycjami bezposrednimi.

Projektowane rozwiagzania wyrdéwnajg roéwniez szanse wewnatrz Unii Europejskiej, gdzie w wielu panstwach
cztonkowskich z powodzeniem funkcjonujg zblizone rozwigzania do uregulowan zaproponowanych w projektowanej
ustawie.

2. Rekomendowane rozwiazanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Proponuje si¢ wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego statusu firmy inwestujacej w najem nieruchomosci
(F.N.N.), na wzor funkcjonujacych w Unii Europejskiej podmiotow typu REIT, bedacej spotka akcyjng. Gtownym
przedmiotem dziatalnosci F.1.N.N. bedzie wynajmowanie nieruchomosci mieszkalnych.

Istot¢ wprowadzanego szczegdlnego statusu F.I.N.N. stanowi zapewnienie preferencji w podatku dochodowym od osob
prawnych (podatku CIT), jak i w podatku dochodowym od o0s6b fizycznych (podatku PIT). Preferencje podatkowe
przewidziane sg zarowno dla firm inwestujacych w najem nieruchomosci oraz spotek od nich zaleznych, jak i dla
inwestorow (akcjonariuszy) F.I.N.N.

W przypadku firmy inwestujacej w najem nieruchomosci, korzystne podatkowo warunki do inwestowania polegatyby na
odroczeniu obowigzku w podatku CIT z tytutu uzyskanych dochodéw m.in. z najmu nieruchomos$ci mieszkalnych oraz ze
zbycia takich nieruchomos$ci — do czasu wydatkowania ich rownowartosci na wyptat¢ dywidendy na rzecz inwestorow
(akcjonariuszy). Ponadto wprowadzana jest 8,5% stawka podatku CIT od dochodéw F.I.N.N. z tytutu najmu nieruchomosci
mieszkalnych.

Z kolei spotki zalezne od F.ILN.N. begda korzysta¢ ze zwolnienia przedmiotowego w podatku CIT z tytulu dochodow
uzyskanych z najmu nieruchomos$ci mieszkalnych oraz ze zbycia nieruchomos$ci mieszkalnych, pod warunkiem wyplaty
w okreslonym terminie dywidendy na rzecz F.I.N.N.

Ponadto w projekcie ustawy proponuje sie¢ zwolnienie z opodatkowania podatkiem dochodowym dochodow osigganych z
inwestycji kapitalowych w spotke akcyjng typu F.ILN.N. Zwolnienie begdzie mialo zastosowanie zaréwno w przypadku
inwestorow bedacych podatnikami podatku CIT, jak i podatku PIT.

Oczekuje sie, iz skutkiem wprowadzenia projektowanych regulacji bedzie pobudzenie dziatalno$ci gospodarczej w
sektorze rynku nieruchomo$ci mieszkalnych na wynajem i zwiekszenie zaangazowania krajowego Kkapitatu
instytucjonalnego na tym rynku.




Inwestowanie w spotki akcyjne operujace na rynku nieruchomosci mieszkalnych na wynajem powinno okaza¢ sig¢
atrakcyjne dla detalicznych inwestorow nieprofesjonalnych, przede wszystkim z uwagi na atrakcyjny profil ryzyka
bazujagcy na wysokiej jako$ci nieruchomosciach oraz wyptacane regularnie dywidendy.

Pojawienie si¢ w obrocie na rynku regulowanym akcji spotek typu F.I.N.N. — instrumentow o swoistym profilu ryzyka,
stanowigcych zrodto dochodu pasywnego w postaci dywidendy, sprzyjac¢ bedzie rowniez rozwojowi rynku kapitatowego
w Polsce.

Jednym z celéw posrednich jest uzyskanie pozytywnych synergii dla catej gospodarki narodowe;j, co powinno skutkowac
utrwaleniem wzrostu gospodarczego i wzmocnieniem warunkéw dla wzrostu dochodow mieszkancow Polski.

3. Jak problem zostal rozwiazany w innych krajach, w szczegélnos$ci krajach czlonkowskich OECD/UE?

Spotki dziatajace na rynku nieruchomosci na wynajem funkcjonujg w wielu panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
w formie tzw. REITs (Real Estate Investment Trusts).

Pierwszym panstwem europejskim, w ktérym wprowadzono instytucje spotki typu REIT byta Holandia (1969 r.), a
waznymi rynkami dla spotek tego typu sa rowniez Belgia (1995 r.), Francja (2003 r.), Wielka Brytania, Niemcy i Wiochy
(2007 r.), Hiszpania (2009 r.) oraz Irlandia (2013 r.). Aktualnie spotki typu REIT zostaty uregulowane w prawodawstwie
16 panstw cztonkowskich UE.

Co do zasady projektowane regulacje dotyczace szczegodlnego statusu firm inwestujacych w najem nieruchomosci
(F.1.N.N.) oparte sa na podobnych rozwigzaniach funkcjonujacych w porzadkach prawnych panstw UE odno$nie spotek
typu REIT.

Z posiadanych danych z 11 panstw UE, w ktorych funkcjonuja spotki typu REIT (polskie F.ILN.N.), wynika, Ze ilo$¢ tego
rodzaju spotek jest niewielka (od 1 w Finlandii do 53 w Butgarii).

4. Podmioty, na ktore oddziatluje projekt

Grupa Wielkos¢ Zrodto danych Oddziatywanie

Spotki prowadzace lub Brak danych Utatwienie prowadzenia

zamierzajgce prowadzié dziatalnoéci, w tym poprzez

dziatalno$¢ na rynku zmniejszenie obcigzen

nieruchomosci podatkowych, na rynku

mieszkalnych na wynajem nieruchomosci mieszkalnych na
wynajem

Spotki prowadzace rynki 1 — Gielda Papieréw Rejestr rynkow regulowanych | Zwiekszenie liczby podmiotow

regulowane Warto$ciowych w prowadzony przez ESMA zainteresowanych

Warszawie S.A. dopuszczeniem akcji do obrotu

Inwestorzy (akcjonariusze) | Brak danych Zwiekszenie zainteresowania

F.I.N.N. inwestycjami posrednimi na
rynku nieruchomosci
mieszkalnych na wynajem

Organ nadzoru nad 1 — Komisja Nadzoru Nadzor nad spotkami F.LN.N.

spotkami F.ILN.N. Finansowego

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikow konsultacji

Projekt zostat poddany szerokim konsultacjom publicznym i opiniowaniu.

Projekt zostat przedstawiony do konsultacji i opinii nast¢pujacych podmiotow: Komisja Nadzoru Finansowego, Narodowy
Bank Polski, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznik Praw Obywatelskich, Rzecznik Finansowy, Gtowny
Urzad Statystyczny, Urzad Regulacji Energetyki, Generalny Inspektor Ochrony Danych Osobowych, Bankowy Fundusz
Gwarancyjny, Gietda Papierow Wartosciowych, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, 1zba Doméw Maklerskich,
Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Zwiazek Bankow Polskich, Rada Bankow Depozytariuszy, Stowarzyszenie
Emitentow Gietdowych, BondSpot S.A., Towarowa Gietda Energii S.A., Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych S.A.,
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, Zwigzek Makleréw i Doradcow, Polskie Stowarzyszenie Inwestorow
Kapitatowych, Fundacja Polski Instytut Dyrektorow, Krajowa Spoldzielcza Kasa Oszczgdnosciowo-Kredytowa, CFA
Society Poland, Krajowa lIzba Biegtych Rewidentow, Instytut Rachunkowosci i Podatkéw, Stowarzyszenie Compliance
Polska, Stowarzyszenie REIT Polska, Krajowa Rad Radcéw Prawnych, Krajowa lIzba Doradcéw Podatkowych,
Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Polska Izba Biur Rachunkowych, Business Centre Club, Konfederacja Lewiatan,
NSZZ ,,Solidarno$¢”, OPZZ, Forum Zwiazkéw Zawodowych.




Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa
(Dz. U. z 2017 r. poz. 248), projekt ustawy — z chwilg poddania uzgodnieniom zewne¢trznym — zostat zamieszczony na
stronie internetowej Biuletynu Informacji Publiczne;j.

Projekt zostat skierowany do konsultacji publicznych i opiniowania w dniu 27 kwietnia 2018 r., z terminem zglaszania
uwag do dnia 15 maja 2018 r.

Uwagi zostaly zgloszone przez Narodowy Bank Polski, Komisj¢ Nadzoru Finansowego, Urzad Ochrony Danych
Osobowych i Rzecznika Finansowego. Szczegdlowe informacje w tym zakresie zawiera raport z opiniowania.

W ramach konsultacji publicznych zgloszone do projektu uwagi zostaty rozpatrzone na konferencji uzgodnieniowej w dniu
18 czerwca 2018 r. Na konferencji uzgodnieniowej przekazano informacje o uwagach uwzglgdnionych przez
projektodawce, jak rowniez zaprezentowano argumentacj¢ projektodawcy w przedmiocie tych uwag, ktore nie zostaty
uznane za zasadne.

6. Wplyw na sektor finansoéw publicznych

Skutki w okresie 10 lat od wejscia w zycie zmian [mIn zi]

Dochody ogoéltem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wydatki ogélem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Saldo ogélem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Zrodta finansowania Nie dotyczy

Dodatkowe informacie,

w tym wskazanie Skutki finansowe projektowanego rozwigzania sg trudne do oszacowania z uwagi na fakt, Zze

rozwigzanie w tym zakresie nie funkcjonuje w polskim systemie podatkowym.

zrédet danych 1
przyjetych do obliczeni | Niemniej jednak zauwaza sie, ze potencjalne zmniejszenie dochodéw z tytuhu podatku CIT z
zatozen uwagi na projektowang 8,5% stawke tego podatku (obecnie stawka podatku CIT wynosi 19% lub

15% dla matych podatnikéw), zostanie zniwelowane w zwiazku z rozszerzeniem projektowanego
zakresu opodatkowania (podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym nie bedzie
pomniejszana o odpisy amortyzacyjne dokonywane od nieruchomosci mieszkalnych i w
konsekwencji efektywna stawka podatku CIT wynosi¢ bedzie okoto 17%). W dluzszej
perspektywie potencjalne zmniejszenie dochodéw w zwigzku z wprowadzeniem obnizonej
wysokosci stawki podatku CIT bedzie zniwelowane rowniez wzrostem zainteresowania tego
rodzaju inwestycjami przez polskich inwestorow (projektowane rozwigzanie zwigkszy
atrakcyjnos$¢ prowadzenia dziatalnos$ci w sektorze rynku wynajmu nieruchomosci).

Przy okreslaniu dochodu F.ILN.N. nie bytyby uwzgledniane w kosztach uzyskania przychodéw
odpisy amortyzacyjne dokonywane od warto$ci poczatkowej wynajmowanych nieruchomosci
mieszkalnych. W konsekwencji, wykazywany przez F.I.N.N. dochdd i podstawa opodatkowania
bylyby znaczaco wyzsze, niz w przypadku podmiotéw opodatkowanych podatkiem
dochodowym od oso6b prawnych (dalej: podatek CIT), okreslajacych swoj dochod zgodnie z
0gblnymi zasadami. Celem skorygowania tej rdznicy i utrzymania obcigzenia F.I.N.N. podatkiem
CIT w podobnej wysokos$ci, jak w przypadku podmiotéw okreslajacych swoje dochody przy
uwzglednieniu w kosztach podatkowych odpisow amortyzacyjnych, zaproponowana w projekcie
zostala nizsza nominalnie stawka podatku wynoszaca 8,5% uzyskanego przez F.I.N.N. dochodu.




Przy zastosowaniu stawki nominalnej w takiej wysokosci, rzeczywiste efektywne opodatkowanie
F.IN.N. bedzie zblizone do efektywnej stawki podatku CIT obcigzajacej innych
przedsigbiorcow. Jednak rzeczywiste obcigzenie F.ILN.N. podatkiem CIT bedzie kazdorazowo
uzaleznione od portfela inwestycyjnego spotki, gdyz inna jest stawka odpisu amortyzacyjnego
dla nowych nieruchomos$ci mieszkalnych, a inna dla uzywanych.

Niezaleznie od powyzszego wpis do rejestru spotek F.LN.N. podlegal bedzie oplacie w
wysokosci nie wigkszej niz rdwnowarto$¢ w ztotych 750 euro. Ponadto od dnia wpisu do tego
rejestru w przypadku firmy inwestujacej w najem nieruchomos$ci wysokos$¢ oplaty, o ktérej mowa
w art. 94a ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz. U. z 2018 r. poz. 512 i 685), wynosi¢ bedzie nie mniej niz rownowarto$¢ w ztotych 4500
euro. Przeznaczenie i rozdysponowanie wplywow z optaty, o ktdrej mowa w ust. 5, oraz ustalenie
wysokosci, naliczenia i uiszczenia tej oplaty nastepuje na zasadach, w trybie i na warunkach
okreslonych w art. 17 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym (Dz.
U. z 2018 1. poz. 1417). Wysoko$¢ wptywdw z tych optat uzalezniona bedzie od liczby spotek
wpisanych do rejestru.

Projektowane rozwigzanie nie wptynie na wydatki sektora finanséw publicznych.

Z posiadanych danych z 11 panstw UE, w ktorych funkcjonuja spétki typu REIT (polskie
F.ILN.N.) wynika, Ze ilo$¢ tego rodzaju spotek jest niewielka (od 1 w Finlandii do 53 w Bulgarii).
Stad projektodawca zaktada, ze wprowadzenie REIT-0w w Polsce nie powinno stanowi¢
istotnego obcigzenia dla KNF zwigzanego z utworzeniem i prowadzeniem rejestru spotek
F.LLN.N.

7. Wplyw na konkurencyjno$é gospodarki i przedsiebiorczos¢, w tym funkcjonowanie przedsiebiorcow, oraz na
rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki

Czas w latach od wejscia w Zycie zmian

0 1 2 3 5 10 Lacznie
(0-10)

W ujeciu duze przedsigbiorstwa

pienigznym sektor mikro-, matych i
srednich
przedsigbiorstw

rodzina, obywatele oraz
gospodarstwa domowe

W ujeciu duze przedsigbiorstwa

niepieni¢znym | sektor mikro-, matych i
$rednich
przedsigbiorstw

rodzina, obywatele oraz
gospodarstwa domowe

Niemierzalne rodzina, obywatele oraz
gospodarstwa domowe

gospodarka

Zaktada sie, iz wprowadzenie regulacji wptynie stymulujaco na gospodarke
narodowa poprzez budow¢ nowych nieruchomos$ci mieszkalnych na wynajem i
rozbudowe lub modernizacje istniejacych nieruchomosci mieszkalnych. Nalezy
rowniez spodziewaé si¢ zwigkszenia dochodéw krajowych gospodarstw
domowych z zyskow kapitatowych.

Prognoze wptywu wprowadzenia F.I.LN.N. na sektor wynajmu nieruchomosci
mozna przyblizy¢ poprzez doswiadczenia francuskie — od wprowadzenia
konstrukcji REIT do porzadku prawnego w 2003 r. wzrost kapitalizacji spotek
tego typu wyniost 313%. Z kolei warto$¢ rynkowa trzech hiszpanskich REIT,
mimo relatywnie krotkiego okresu funkcjonowania od wprowadzenia regulacji w
roku 2009, osiagneta kapitalizacj¢ okoto 2,4 mld EUR.

Pojawienie si¢ w obrocie na rynku regulowanym akcji spétek inwestujacych w
najem nieruchomosci (F.I.N.N.) bedzie sprzyja¢ réwniez rozwojowi rynku
kapitatowego w Polsce. W tym zakresie prognozowany wplyw przyblizy
wskazanie udziatu notowanych spoétek typu REIT w rynku nieruchomosci
komercyjnych ogdtem — 5,95% w Unii Europejskiej, 5,87% w Holandii i 9,81%
we Francji.

Wptyw regulacji na przedsiebiorcéw, ktorzy beda posiadac status spotek F.ILN.N.
bedzie dwojaki:
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— beda one obowigzane spetnia¢ okreslone w projekcie warunki ustrojowe i
majatkowe,

— beda uprawnienie do korzystania ze szczegdlnego systemu opodatkowania
wprowadzanego przez projekt.

Pojawienie si¢ w obrocie na rynku regulowanym akcji spotek typu F.I.N.N. —
instrumentow o swoistym profilu ryzyka, stanowigcych zrédto dochodu
pasywnego w postaci dywidendy, stanowi¢ bgdzie dla obywateli nowa forme
inwestowania oszczednosci.

Dodatkowe informacje, | Ze wzgledu na zakres przedmiotowy projektu nie oddzialuje on bezposrednio na sytuacje
w tym wskazanie ekonomiczng i spoleczng rodziny, a takze osdb niepelnosprawnych oraz oséb starszych.

Zrédet danych i
przyjetych do obliczen
zatozen

8. Zmiana obciazen regulacyjnych (w tym obowigzkéw informacyjnych) wynikajacych z projektu

X nie dotyczy

Woprowadzane sg obcigzenia poza bezwzglgdnie [ ] tak
wymaganymi przez UE (szczegdty w odwroconej tabeli [] n!e
zgodnosci). [ nie dotyczy
(] zmniejszenie liczby dokumentow [] zwiekszenie liczby dokumentow
(] zmniejszenie liczby procedur (] zwiekszenie liczby procedur
[] skrocenie czasu na zatatwienie sprawy [] wydtuzenie czasu na zalatwienie sprawy
[]inne: [ ]inne:
Woprowadzane obcigzenia sa przystosowane do ich [ ] tak
elektronizacji. [ nie
X nie dotyczy

9. Wplyw na rynek pracy

W dhuzszej perspektywie dziatalnos¢ firm inwestujacych w najem nieruchomosci przyniesie korzysci makroekonomiczne
wynikajace z budowy nowych nieruchomosci mieszkalnych i rozbudowy lub modernizacji istniejacych nieruchomosci, co
przetozy sie, migdzy innymi, na zwigkszenie liczby nowych miejsc pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[] srodowisko naturalne (] demografia [] informatyzacja
[] sytuacja i rozw6j regionalny [] mienie panstwowe [] zdrowie
[ ]inne:

Omowienie wptywu Projektowane ustawa nie wptynie na wymienione obszary.

11. Planowane wykonanie przepisow aktu prawnego

Planuje sie, ze projektowana ustawa wejdzie w zycie z dniem 1 stycznia 2019 r.

12. W jaki sposob i kiedy nastapi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostana zastosowane?

Ewaluacja skutkow wejscia w zycie regulacji bedzie mogta nastapic¢ najwczesniej po uptywie okoto 2 lat od wejscia w zycie
ustawy.

Mierniki:

— liczba powstatych firm inwestujacych w najem nieruchomosci,

— wplywy z tytutu podatku dochodowego od 0s6b prawnych od firm inwestujacych w najem nieruchomosci.

13. Zalaczniki (istotne dokumenty zrodlowe, badania, analizy itp.)




Raport z konsultacji publicznych

Projekt ustawy o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci (UD370)

Podmiot,
ktory .
Lp. ‘rj'sgglgg;{/lj(ﬁa zglosil_ Stanowisko/opinia ﬁ/’lcia:nowmko
stanowisko
/opini¢
UWAGI OGOLNE
Uwaga Fundacja | W odniesieniu do uméw najmu warto zapisaé wprost, ze moga by¢ zawierane w | Uwaga niezasadna.
ogolna na  rzecz | odniesieniu do lokali mieszkalnych z osobami prawnymi lub fizycznymi. Do rozwazenia | Projekt obejmuje swoim
Funduszu | jest mozliwo$¢ objecia tego typu umow rezimem uméw najmu instytucjonalnego lokalu | zakresem rowniez umowy
Hipoteczne | zgodnie z rt.. 19f ustawy o ochronie praw lokator-w - podobnie jak to ma miejsce w | najmu instytucjonalnego.
go przypadku uméw zawieranych z najemcami na mocy ustawy o Krajowym Zasobie
Nieruchomos$ciowym.
Uwaga Stowarzysz | Ustawa narzuca dosy¢ zlozong struktur¢ holdingowa wylacznie w formie spotek |Uwaga w czesci zasadna.
ogolna enie REIT | kapitalowych (bez dopuszczenia spotek osobowych jako spotek podlegtych), ktora sama | Projekt przewiduje

w sobie moze okaza¢ si¢ nieatrakcyjna, nawet przy stawce 8,5% CIT. W uzasadnieniu do
projektu ustawy jest napisane miedzy innymi, ze odroczenie podatku CIT do momentu
wyptacenia dywidendy oraz zastosowanie ryczaltowego podatku w wysokosci 8,5% to
preferencje majace zacheci¢ przedsigbiorcow do podejmowania i prowadzenia
dziatalnos$ci w formie F.I.N.N.. Natomiast w kolejnym akapicie znajduje si¢ informacja o
tym, ze w tej ustawie odpisy amortyzacyjne nie beda uwzgledniane w KUP, co
spowoduje, ze efektywna stawka podatkowa bedzie wynosi¢ 17,5 %. Oba powyzsze
stwierdzenia wydaja si¢ ze soba sprzeczne, jesli chodzi o realne mozliwe preferencje
podatkowe. Dodatkowo nalezy wspomnie¢, ze na etapie tworzenia spoiki, ktoéra
docelowo bedzie dziata¢ w formule REIT, nalezy przewidzie¢ konieczno$¢ wniesienia w
niektorych przypadkach podatku PCC od wniesionego kapitatu zaktadowego.

dopuszczenie jako spdlek
F.ILN.N. oraz ich spotek
zaleznych wytacznie
podatnikow CIT. Brak
jest uzasadnienia dla
okreslania dla spotek, o

ktérych mowa w
projekcie  szczegdlnych
zasad opodatkowania

przychodéw z  zyskow
kapitatowych (art. 7b).




Nalezy réwniez zauwazyC, ze brak szczegdlnych rozwigzan, ktéore pozwolityby
zminimalizowa¢ dodatkowe obcigzenie fiskalne nalozone na struktury holdingowe w
2017 r. zmianami w ustawie CIT, powodujgcymi konieczno$¢ alokacji kosztow
posrednich ponoszonych w zwigzku z dwoma rodzajami zrodet przychodéw w strukturze
FI-N - operacyjnych (najem nieruchomosci) i kapitatowych (zyski ze zbycia akcji lub
udziatow  spolek  projektowych), ktore mogg spowodowaé niewspoimierne
opodatkowanie dochodu z jednego zrédla, przy jednoczesnym generowaniu strat z
drugiego. Projekt nie zaklada bowiem ze przychody z udzialu w zysku spotek zaleznych,
stanowig przychod operacyjny z wynajmu nieruchomosci (taka podstawa nie jest dodany
ust. 14 art. 17 UCIT).

Podobnie dochdd dywidendowy ze spotek zaleznych moze ograniczy¢ jako zwolniony,
oraz ze wzgledu na alokacje kosztow posrednich, ujecie w kosztach podatkowych np.
kosztéw finansowania i innych kosztow posrednich ponoszonych przez FINN .

Struktura holdingowa FINN nie stworzy wiec atrakcyjnej alternatywy dla struktur w
ktoérych podmiot dominujacy ma portfel spotek osobowych, gdyz wyptaty zysku z tych
spotek pochodzace z najmu nieruchomosci lub ich sprzedazy, stanowia wcigz dochod
operacyjny, w zwiazku z konsolidacja wyniku podatkowego na poziomie holdingu, a
zatem pozwalaja na uwzglednienie w KUP wydatkéw operacyjnych i1 finansowych
holdingu.

Projekt nie przewiduje roéwniez zadnych wiaczen limitow w zakresie kosztow
finansowania 1 uslug niematerialnych. Ten ostatni limit szczegdlnie uderzy w odliczenie
kosztow ushug $Swiadczonych przez holding na rzecz spotek zaleznych m.in. uslug
zarzadzania nieruchomoscig lub marketingu, co jest dominujaca praktyka na rynku
(spoiki celowe najczesciej nie posiadajg pracownikow).

Wprowadzona jednak
zostanie zmiana tresci art.
15e ustawy CIT, zgodnie
z ktora limit
podlegajacych zaliczeniu
do kosztow uzyskania
przychodow kosztow
ustug niematerialnych nie
bedzie stosowany wobec
spotek zaleznych,
ponoszacych takie koszty
na rzecz F.I.LN.N.




Uwaga
ogolna

Lewiatan

Ustawa narzuca dosy¢ ztozong strukture holdingowa wylacznie w formie spotek
kapitatowych (bez dopuszczenia spotek osobowych jako spotek podlegtych), ktéra sama
w sobie moze okazac si¢ nieatrakcyjna, nawet przy stawce 8,5% CIT.

Nalezy zauwazy¢, ze brak szczegdlnych rozwigzan, ktére pozwolityby zminimalizowac
dodatkowe obcigzenie fiskalne natozone na struktury holdingowe w 2017 r. zmianami w
ustawie CIT powodujagcymi konieczno$¢ alokacji kosztow posrednich ponoszonych w
zwigzku z dwoma rodzajami zrodet przychodow-w strukturze FINN - operacyjnych
(najem nieruchomos$ci) 1 kapitalowych (zyski ze zbycia akcji lub udziatow spotek
projektowych), ktéore moze spowodowaé niewspdimierne opodatkowanie dochodu z
jednego zrodia, przy jednoczesnym generowaniu strat z drugiego. Projekt nie zaklada, ze
przychody z udzialu w zysku spoétek zaleznych, stanowig przychdd operacyjny z
wynajmu nieruchomosci (taka podstawa nie jest dodany ust. 14 do art. 17 UCIT).
Podobnie dochdd dywidendowy ze spolek zaleznych moze ograniczy¢ jako zwolniony,
oraz ze wzgledu na alokacje kosztow posrednich, ujecie w kosztach podatkowych np.
kosztow finansowania 1 innych kosztow posrednich ponoszonych przez FINN .

Struktura holdingowa FINN nie stworzy wigc atrakcyjnej alternatywy dla struktur w
ktorych podmiot dominujacy ma portfel spotek osobowych, gdyz wyptaty zysku z tych
spotek pochodzace z najmu nieruchomosci lub ich sprzedazy stanowig wcigz dochdd
operacyjny, w zwiazku z konsolidacjg wyniku podatkowego na poziomie holdingu, a
zatem pozwalaja na uwzglednienie w KUP wydatkéw operacyjnych i finansowych
holdingu.

Projekt nie przewiduje tez zadnych wytaczen limitdow w zakresie kosztow finansowania 1
ushug niematerialnych. Ten ostatni limit szczegodlnie uderzy w odliczenie kosztow ustug
Swiadczonych przez holding naart.cz spotek zaleznych m.in. ustug zarzadzania
nieruchomoscig lub marketingu, co jest dominujacg praktyka na rynku (spéiki celowe
najczesciej nie posiadajg pracownikow).

Uwaga cze$ciowo
uwzgledniona, w zakresie
wskazanym w pkt 2.

Uwaga
ogo6lna

PINK

Ustawa nie oferuje rdwniez wystarczajagco korzystnych rozwigzan podatkowych,
niezb¢dnych przy tworzeniu nowego produktu inwestycyjnego na rynku kapitatowym,

Analogicznie jak pkt 2.




ktory miatby osiggna¢ zauwazalng popularno$¢, nawet przy zastosowaniu preferencyjne;j
stawki 8,5% CIT. Wynika to przede wszystkim z tego, ze ustawa nie zawiera rozwigzan,
ktore pozwolilyby zminimalizowa¢ dodatkowe obcigzenia fiskalne natozone na
podatnikéw w wyniku zmian wprowadzonych od 1 stycznia 2018 r. do ustawy z 15
lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (w skrocie: ,,Ustawa o CIT”):
Projekt ustawy nie wytacza stosowania przepisow powodujacych konieczno$¢ alokacji
kosztow posrednich ponoszonych w zwigzku z uzyskiwaniem dochodéw z dwoch
rodzajow dziatalnos$ci tj. zyskdw operacyjnych (najem nieruchomosci) i kapitalowych
(zyski ze zbycia akcji lub udzialéw spotek projektowych), ktéra to alokacja moze
spowodowa¢ niewspoimierne opodatkowanie dochodu z jednego zrédla, przy
jednoczesnym generowaniu strat z drugiego. Ustawa nie zaktada bowiem ze przychody
FINN z udziatu w zysku spotek zaleznych, stanowia przychod operacyjny z wynajmu
nieruchomosci (takg podstawa nie wydaje si¢ by¢ dodany w projekcie Ustawy ust. 14 do
art. 17 Ustawy o CIT). Podobnie dochdd dywidendowy ze spotek zaleznych moze ogra—
niczy¢ - jako dochdd zwolniony — mozliwos¢ ujecia w kosztach podatkowych np.
kosztow finansowania 1 innych kosztow posrednich ponoszonych przez FINN.
Jednoczesnie Ustawa narzuca dosy¢ ztozong strukture holdingowa wytacznie w formie
spotek kapitatowych (bez dopuszczania spotek osobowych jako spotek zaleznych, ktora
sama w sobie moze okazac si¢ nieatrakcyjna, nawet przy stawce 8,5% CIT. Proponowana
w Projekcie Ustawy struktura FINN nie tworzy atrakcyjnej alternatywy dla struktur, w
ktorych podmiot dominujacy trzyma portfel spotek osobowych, gdyz wyplaty zysku z
tych spotek pochodzace z najmu nieruchomosci lub ich sprzedazy stanowig wcigz
dochdd operacyjny na poziomie spétki holdingowej (w zwigzku z konsolidacja wyniku
podatkowego na poziomie holdingu), a zatem pozwalaja na uwzglednienie w kosztach
podatkowych wydatkéw operacyjnych i finansowych spotki holdingowe;.

Projekt Ustawy nie przewiduje tez wylaczenia stosowania limitow zaliczalnosci do
kosztow podatkowych kosztow finansowania dluznego oraz ustug niematerialnych
nabywanych od podmiotow powigzanych. Ten ostatni limit moze szczegdlnie uderzy¢ w
odliczenie kosztéw ustug swiadczonych przez FINN na rzecz spotek zaleznych m.in.
ushug zarzadzania nieruchomoscig lub marketingu, co jest dominujaca praktyka na rynku
(spotki celowe najcze$ciej nie zatrudniajg pracownikow).

Uwaga
og6lna

IZFiA

Ostatecznie, majac na uwadze uzasadnienie Projektu, zgodnie z ktorym ustawa o FINN
ma na celu zwigkszenie atrakcyjnosci podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak pkt 2.




gospodarczej w sektorze rynku nieruchomosci mieszkalnych na wynajem oraz
zwickszenie zaangazowania instytucjonalnego kapitatu krajowego na tym rynku, w
ocenie rynku funduszy inwestycyjnych aktualny schemat podatkowy FINN,
sprowadzajacy si¢ do efektywnej stopy podatkowej na poziomie 17,74% uzyskanego
dochodu, jest dalece niewystarczajacy do zdynamizowania rynku nieruchomosci
mieszkalnych 1 moze nie by¢ wystarczajaca zacheta dla inwestoréw instytucjonalnych,
jakim jest rowniez TFI reprezentujgce zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne, do
dokonywania lokat w FINN notowane na rynku publicznym.

Uwaga
0go6lna

Lewiatan

Z perspektywy inwestoréw indywidualnych istotne znaczenie ma sposdb opodatkowania
wyjscia z inwestycji.

Osoba fizyczna inwestujgca w mieszkanie na wynajem ma mozliwos$¢ jego sprzedazy bez
opodatkowania PIT, zasadniczo po uplywie 5 lat od nabycia. Natomiast w przypadku
zbycia akcji FINN zaptaci 19% PIT od zyskow kapitalowych. Nie przewidziano tez
zadnych zwolnien w przypadku reinwestowania zyskow z FINN na nabycie akcji w innej
FINN, badz na nabycie nieruchomos$ci. Wprowadzenie zwolnien od podatku dla zyskow
ze zbycia akcji FINN, analogicznych jak przy zbyciu nieruchomosci, mogloby stanowié
istotng zachete inwestycyjng dla inwestorow indywidualnych. Rozszerzenie tego
zwolnienia takze na inwestorow instytucjonalnych, spowodowaloby znaczaco wyzsze
zainteresowanie projektami FINN, stanowiac interesujaca alternatywe wobec innych
inwestycji kapitatowych.

niezasadna.
Szczegdlne rozwigzania
podatkowe zostaty
przewidziane w projekcie
na poziomie wyplaty

dywidendy.

Uwaga

Uwaga
ogolna

Stowarzysz
enie REIT

Z perspektywy inwestorow indywidualnych istotne znaczenie ma sposob opodatkowania
wyjsScia z inwestycji. Osoba fizyczna inwestujgca w mieszkanie na wynajem ma
mozliwo$¢ jego sprzedazy bez opodatkowania PIT, zasadniczo po uptywie 5 lat od
nabycia. Natomiast w przypadku zbycia akcji FINN zaptaci 19% PIT od zyskow
kapitatowych. Nie ma tez Zadnych zwolnien w przypadku reinwestowania zyskoéw z
FINN na nabycie akcji w innej FINN, badZ na nabycie nieruchomosci. Wprowadzenie
zwolnien od podatku dla zyskéw ze zbycia akcji FINN, analogicznych jak przy zbyciu
nieruchomos$ci, mogloby stanowi¢ istotng zachete inwestycyjng dla inwestorow
indywidualnych. Rozszerzenie tego zwolnienia takze na inwestorow instytucjonalnych,
spowodowatoby znaczaco wyzsze zainteresowanie projektami FINN, stanowigc
interesujaca alternatywe wobec innych inwestycji kapitalowych.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak pkt 6.

Uwaga
og6lna

Stowarzysz
enie REIT

Projekt Ustawy o FINN nie wprowadza zadnych korzystnych rozwigzan w zakresie
podatku minimalnego. Z uwagi na istotne ograniczenia regulacyjne dla FINN, podatek

Uwaga zasadna. Spotki
F.IN.N. nie beda objete




ten w ogole powinien zosta¢ wytaczony (uwaga jest oparta na zalozeniu, ze docelowo
podatek minimalny obejmie takze nieruchomosci mieszkalne jak przewiduje projekt
noweli CIT i PIT uchwalony przez Sejm 10 maja, zaktadajacy wejscie zmian w zycie od
2019 r.). Na podstawie wstepnej analizy wydaje si¢, ze FINN inny niz dotyczacy
realizacji programow rzadowych 1 samorzagdowych dotyczacych budownictwa
spotecznego bedzie opodatkowany podatkiem minimalnym.

podatkiem minimalnym.

Uwaga
ogolna

PINK

Ustawa nie odnosi si¢ rowniez do kwestii objecia FINN oraz jej spotek zaleznych
podatkiem od przychodow z tytutu wtasnosci srodka trwatego, o ktérym mowa w art. 24b
Usta—y o CIT (w skrocie: ,podatek minimalny”) - uwaga jest oparta na zatozeniu, ze
zgodnie z projektem nowelizacji Ustawy o CIT z 10 maja 2018 r., docelowo podatek
minimalny obejmie takze nieruchomo$ci mieszkalne (o czym szerzej w uwagach
szczegotowych).

Stowarzyszenie zwraca uwage, ze zaden przepis Projektu Ustawy nie odnosi si¢
opodatkowania FINN oraz jej spotek zaleznych podatkiem minimalnym. Nalezy w tym
kontekscie odnotowa¢, ze 10 maja 2018 r. Sejm przyjal ustawg¢ o zmianie ustawy o
podatku dochodowym od oséb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od o0séb
prawnych oraz ustawy o zryczattowanym podatku dochodowym od niektorych
przychodow osigganych przez osoby fizyczne, ktéra wprowadza istotne zmiany w
konstrukeji podatku minimalnego. Zgodnie z omawiang nowelizacja, opodatkowaniu
podatkiem minimalnym beda podlega¢ wszystkie budynki (lub ich czesci) o ile sg oddane
do odptatnego uzywania na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy o
podobnym charakterze (np. leasing). Ustawa zmieniajgca istotnie zatem rozszerza zakres
opodatkowania podatkiem minimalnym, bowiem zgodnie z obecnie obowigzujacymi
przepisami opodatkowaniu podlegaja wytacznie budynki handlowo-ustugowe oraz
budynki biurowe.

Powyzsza zmiana ustawy oznacza, ze poczawszy od 1 stycznia 2019 r. podatkiem
minimalnym obje¢te zostang rowniez nieruchomosci mieszkalne, o ile zostaly oddane
do uzytkowania na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy o
podobnym charakterze. Z =zakresu opodatkowania wylaczono jedynie budynki
mieszkalne oddane do uzywania w ramach programéw rzagdowych i samorzadowych
dotyczacych budownictwa spotecznego (w zakresie dopuszczalnym przepisami o
pomocy publicznej). Tres¢ analizowanych przepisow wskazuje zatem, ze FINN oraz jej
spolek zalezne, ktorych przedmiotem dzialalnosci bedzie wynajem nieruchomosci

Uwaga zasadna.
Analogicznie jak pkt 8.




mieszkaniowych stang si¢ podatnikami podatku minimalnego. Jednocze$nie zaden
przepis nowelizacji przyjetej przez Sejm ani przepis Projektu Ustawy nie wylacza
zastosowania podatku minimalnego do FINN oraz jej spotek zaleznych.

Podatek minimalny jest ptatny w okresach miesigcznych. Jednocze$nie kwote
zaptaconego za dany miesigc podatku podatnicy moga odlicza¢ od zaliczki na podatek
dochodowy ptatnej w tym miesigcu. Podatnicy moga nie wptaca¢ podatku minimalnego
jezeli jest on nizszy niz od kwoty zaliczki na podatek za dany miesigc. Skorzystanie z
powyzszej preferencji nie bedzie mozliwe w przypadku FINN oraz jej spotek zaleznych.
Projekt Ustawy zwalnia bowiem FINN oraz jej spolki zalezne od zaplaty zaliczek na
podatek dochodowy, nie odnoszac si¢ przy tym do wylaczenia obowigzku zaplaty
podatku minimalnego. Moze to rodzi¢ watpliwosci, czy pomimo zwolnienia z
opodatkowania dochodéw z najmu nieruchomosci uzyskiwanych przez FINN i jej
spolki zalezne, oraz braku obowiazku zaplaty zaliczek na CIT, FINN lub jej spolka
zalezna nie bedzie zmuszona jednoczeSnie do uiszczania na bazie miesi¢cznej
podatku minimalnego.

Ewentualne opodatkowaniem podatkiem minimalnym FINN oraz jej spotek zaleznych
byloby tym bardziej niezasadne, ze spotki te w okresie korzystania z preferencyjnych
zasad opodatkowania tracg uprawnienie do zaliczania do kosztow podatkowych odpisow
amortyzacyjnych od nieruchomos$ci wprowadzonych do ewidencji srodkow trwatych (jak
si¢ wydaje, koniecznos¢ zaptaty podatku minimalnego nie jest uzalezniona od
dokonywania odpisow amortyzacyjnych od $rodka trwatego, a jedynie od jego
wprowadzenia do ewidencji).

Obowiazek zaplaty podatku minimalnego przy jednoczesnym braku mozliwosci
uwzglednienia w kosztach podatkowych odpiséw amortyzacyjnych od nieruchomosci
moglby skutkowaé dodatkowym, niezasadnym obcigzeniem podatkowym FINN.
Sytuacje te nalezy uzna¢ za wysoce niekorzystng z perspektywy przysztego
funkcjonowania FINN oraz jej atrakcyjnosci dla potencjalnych inwestorow. W $wietle
powyzszego zasadne jest wprowadzenie stosownych zmian do Ustawy
doprecyzowujacych, ze podatek minimalny nie znajduje zastosowania do budynkéw
wynajmowanych przez FINN oraz jej spotki zalezne.

10.

Uwagi
ogolne

BCC

Projekt nie odnosi si¢ w zadnym miejscu do opodatkowania FINN podatkiem, o ktorym
mowa w art. 24b Ustawy o CIT, z tytulu wlasnosci $rodka trwatego bedacego
budynkiem. Zgodnie z docierajacymi do nas informacjami, [vide: Projekt ustawy z dnia

Uwaga zasadna.
Analogicznie jak pkt 8.




10 maja 2018 r. 0 zmianie ustawy 0 podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o
podatku dochodowym od o0s6b prawnych oraz ustawy o zryczaltowanym podatku
dochodowym od niektorych przychodoéw osigganych przez osoby fizyczne] poczawszy
od 1 stycznia 2019 r. zakresem opodatkowania maja zosta¢ objete roéwniez budynki
mieszkaniowe. Jak bowiem wynika z tresci projektu nowelizacji omawiany podatek
miatby znalez¢ zastosowanie do wszystkich budynkéw, ktore zostaty oddane do zostaty
oddane w catosci albo w czesci do uzywania na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub
innej umowy o podobnym charakterze. Oznacza to, ze FINN oraz jej spotki zalezne
bytyby w takiej sytuacji podatnikami podatku minimalnego od nieruchomosci.

BCC zwraca uwagg, ze w celu zachowania peinej atrakcyjnosci FINN, konieczne jrt.
wylaczenie zastosowania w stosunku do nich art. 24b ustawy o CIT. W przeciwnym
wypadku istnieje ryzyko, ze FINN oraz spotki zalezne beda zobowigzane do zaptaty tego
podatku pomimo (a) braku mozliwo$ci amortyzacji posiadanych nieruchomosci oraz (b)
braku obowigzku odprowadzania zaliczek na podatek dochodowy, ktore mogtyby ulegac
pomniejszeniu o podatek minimalny. Dodatkowo, z uwagi na zwolnienie przedmiotowe,
spotki zalezne FINN w ogole nie bylyby w stanie odliczy¢ podatku minimalnego w
ramach rocznego rozliczenia CIT. Z kolei na poziomie FINN obowiazek zaptaty podatku
minimalnego moglby zmniejszy¢ zwrot z inwestycji dla inwestorow.

11.

Uwaga
ogolna

PINK

Aprobujac w pehni ide¢ wprowadzenia do polskiego porzadku prawnego konstrukcji
FINN, nalezy podda¢ krytyce zawezenie zakresu ich dziatalnosci wylacznie do
inwestowania w nieruchomo$ci mieszkaniowe. W ocenie Stowarzyszenia, takie
ograniczenie W znaczacy sposob zmniejszy zainteresowanie inwestorOw, a zarazem
moze nie by¢ atrakcyjne dla wigkszych graczy, ktorzy bez takiego ograniczenia byliby
sktonni do utworzenia wlasnej FINN. Zawezenie dziatalnosci FINN wylacznie do
wynajmu nieruchomos$ci mieszkaniowych ograniczy mozliwosci rozwoju polskiej
gospodarki, w tym sektora nieruchomosciowego oraz sektora kapitalowego
inwestujagcego w nieruchomosci. Brak mozliwosci inwestowania przez FINN w
nieruchomos$ci komercyjne takie jak biura, czy powierzchnie handlowe spowoduje, ze
portfele nieruchomos$ciowe oraz skala dziatalnoéci FINN bedzie w istotnym stopniu
ograniczona. Patrzac dzi$§ na rynek nieruchomos$ci w Polsce, mozliwos$ci inwestowania w
nieruchomos$ci komercyjne / biurowe jest znacznie wigcej. Stad, wprowadzajac
koncepcje FINN na polski rynek byloby znacznie tatwiej ja rozwingé 1 utrwali¢ w
oparciu o ugruntowany i do$¢ przewidywalny rynek z bogatg praktyka prowadzenia

Uwaga niezasadna.
Projektodawca zatozyt |,
ze  zakres  inwestycji
F.LN.N. bedzie
ograniczony wylacznie do
budownictwa
mieszkaniowego.




biznesu. Rynek mieszkan na wynajem jest z kolei rynkiem dopiero si¢ tworzacym i
szukajagcym zaufania inwestoréw. Jakkolwiek warto w tym zakresie wspomodc
poczatkujacy rynek konkretnymi narzgdziami takimi jak FINN z jego wszystkimi
przywilejami, to jednak stworzenie szerszej platformy inwestowania (takze w
nieruchomosci komercyjne), wspomogloby instrument FINN jako taki. Przed
inwestorami pojawi si¢ bowiem mozliwo$¢ inwestowania poprzez nieznany dotychczas
instrument (FINN). W tym kontekscie byliby oni z pewnos$cig bardziej zainteresowani
uzywaniem go w znajomych sobie realiach (na znanym 1 utrwalonym rynku).
Inwestowanie w nieznany rynek poprzez nieznany instrument bedzie miato negatywny
wptyw na gotowos¢ do inwestowania.

Niezaleznie, nalezy zwr6ci¢ uwage, ze mozliwo$¢ inwestowania w nieruchomosci
komercyjne spowodowalby utworzenie znacznie wigkszej liczy FINN przez podmioty
posiadajace wiedz¢ oraz do$wiadczenie w z—kresie obstugi oraz zarzadzania
nieruchomos$ciami - a t¢ posiadaja podmioty inwestujace w nieruchomosci komercyjne.
To z kolei mogtoby mie¢ przelozenie na zwigkszenie konkurencyjnosci, a w rezultacie
wymusitoby oferowanie nieruchomosci o lepszym standardzie.

12.

Uwaga
ogolna

Lewiatan

Postuluje si¢ rozszerzenie kategorii nieruchomo$ci na wynajem, w jakie moga
inwestowa¢ FINN, przede wszystkim o nieruchomosci magazynowe, handlowe oraz
biurowe, tak jak to jest przyjete w wigkszosci krajow posiadajacych w swoim porzadku
prawnym REIT-y.

Ograniczenie mozliwo$ci inwestycyjnych jedynie do nieruchomosci mieszkalnych
negatywnie wptynie na mozliwos¢ dywersyfikacji portfela nieruchomosci przez FINN-y
oraz mozliwosci wyboru opcji inwestowania przez inwestorow indywidualnych.

W dalszej kolejnosci, w miare ksztaltowania si¢ rynku, bedzie to stanowié¢ rowniez
podstawe do dalszego rozszerzenia katalogu nieruchomosci, mozliwych do
inwestowania, o np. nieruchomosci infrastrukturalne.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak pkt 11.

13.

Uwaga
ogolna

ZBP

Pozytywnie nalezy oceni¢ propozycje projektodawcy uwzglednienia w tym projekcie
ustawy mozliwosci finansowania z wykorzystaniem firm inwestujacych w nieruchomosci
przynoszace dochéd z najmu (F.1.LN.N.) mieszkan, co jest istotne dla rozwoju rynku
finansowania mieszkalnictwa. Ale jednoczesnie zrezygnowano z mozliwosci
uregulowania dziatania F.I.LN.N. na rynku nieruchomosci komercyjnych, z jednym tylko
wyjatkiem — projekt uwzglednia potrzebe wykorzystania F.I.N.N. do inwestowania w
placowki zapewniajace calodobowa opieke osobom niepelnosprawnym, przewlekle

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak pkt 11.




chorym lub osobom w podesztlym wieku, co nalezy odebra¢ bardzo pozytywnie. A
inwestycja w taka placowke ma wszakze charakter inwestycji komercyjnej, poniewaz z
uwagi na jej charakter (funkcjonalnos¢ i $wiadczone ustugi) wcale nie muszg byé
wyodrebnione lokale mieszkalne.

Bardziej otwarte podejscie Ustawodawcy oraz dopuszczenie dywersyfikacji inwestycji z
uwzglednieniem zaréwno nieruchomosci mieszkaniowych, jak i komercyjnych bytoby z
punktu widzenia przysztych inwestorow najbardziej optymalne poniewaz zwigkszaloby
bezpieczenstwo ich zaangazowania kapitatowego. Zwigzek Bankow Polskich sugeruje
ponowne rozwazanie tej kwestii i wprowadzenie takiej mozliwosci. Rownolegle
wskazane moze by¢ takze okreslenie ewentualnego ograniczenia wartosci inwestycji w
nieruchomosci komercyjne.

2. Nalezy zwrodci¢ uwage, iz wlasciwie w ustawie nie ma odniesienia do wymogow
wyceny wartosci bilansowej aktywow F.ILN.N., z wyjatkiem wyodrgbnienie tytutlow
uzyskiwanych dochodéw (przychodow). Wydaje si¢ istotne chociazby wskazanie
odniesien do aktualnych przepiséw wyceny nieruchomosci i wymogéw rachunkéw (np.
w aspekcie amortyzacji) jako istotnych elementdw wyceny wartosci bilansowej aktywow
F.I.N.N.

Uwaga zasadna. Przepisy
odnoszace si¢ do pojecia
,,wartosci bilansowe;j”
zostang doprecyzowane.

14.

Uwaga
ogo6lna

KIDP

Na dezaprobatg zastuguje natomiast ograniczenie przedmiotowej dziatalnosci FINN
wylacznie do nieruchomos$ci mieszkalnych. Proponowany zakres dzialalnosci FINN
odbiega wigc od standardow s$wiatowych, gdzie REITy inwestujag w nieruchomosci
komercyjne, w szczegdlnosci biura i galerie handlowe. Ograniczenie dziatalnosci FINN
wylacznie do nieruchomosci mieszkalnych moze negatywnie wplyna¢ na popularnos$é
wskazanych instytucji. Jest to o tyle zaskakujace, ze poprzednie propozycje, dotyczace
prob wdrozenia do polskiego prawa instytucji REIT przewidywaly szerszy zakres
dziatalnosci 6wczesnych odpowiednikow FINN, pozwalaja roOwniez na inwestycje o
charakterze komercyjnym. Pod rozwage nalezy zatem podda¢ powr6t do pierwotnych
koncepcji 1 rozszerzenie zakresu dziatalnoSci FINN réwniez o inwestowanie i
wykorzystywanie nieruchomos$ci komercyjnych.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak pkt 11.

15.

Uwaga
ogolna

PZFD

Zgodnie z wuzasadnieniem projektowana Ustawa ma na celu ,[...] zwigkszenie
atrakcyjnosci podejmowania i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w sektorze rynku
nieruchomosci  mieszkalnych na wynajem oraz zwiekszenie zaangazZowania
instytucjonalnego kapitatu krajowego na tym rynku poprzez wprowadzenie do polskiego
porzgdku prawnego statusu firmy inwestujqcej w najem nieruchomosci [...]”, czyli ma

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak pkt 11.
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wprowadzi¢ ulatwienia podatkowe jedynie dla spotek zajmujacych si¢ wylgcznie
wynajmem nieruchomo$ci mieszkalnych, wykluczajac tym samym mozliwosci
lokowania kapitalu w nieruchomosciach komercyjnych, co wydaje si¢ posunigciem
nieuzasadnionym, ktore negatywnie odbije si¢ na rynku kapitalowym i sektorze
nieruchomosci.

W naszej ocenie nalezy wroci¢ do shusznej koncepcji, ktéra towarzyszyta pierwszemu
projektowi ustawy o tzw. REITach, gdzie zatozenie ustawy byto niemal identyczne jak w
aktualnym Projekcie, czyli ,,/...] zwigkszenie atrakcyjnosci podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w sektorze rynku nieruchomosci komercyjnych na wynajem
oraz zwigkszenie zaangazowania krajowego kapitatu prywatnego na tym rynku [...]”.
Bardzo stlusznie wtedy podkreslano, ze polski rynek wynajmu nieruchomosci
komercyjnych zdominowany jest przez ,,/...] podmioty zagraniczne, ktore czesto
korzystajq z preferencji, przyznawanych przez prawodawstwo krajow ich siedziby, a
zwigzanych ze szczegolnym statusem podatkowym, jako tzw. spotki typu REIT. Jako ze w
Polsce brak analogicznych rozwiqzan, uzasadnione jest przypuszczenie, iz wprowadzenie
do polskiego porzgdku prawnego instytucji o podobnym charakterze umozliwi usunigcie
stabosci krajowego rynku wynajmu nieruchomosci komercyjnych — dominacji inwestoréw
zagranicznych i braku zaangazowania inwestorow detalicznych [...] .

Dopuszczenie mozliwos$ci inwestowania w sektorze rynku nieruchomosci komercyjnych
doprowadzi do rozwoju i pobudzenia tego segmentu gospodarki, a zwigkszenie si¢
naktadow inwestycyjnych w segmencie nieruchomos$ci komercyjnych doprowadzi do
wzrostu popytu na ushugi sektora budownictwa w Polsce. Szacuje si¢, ze obecnie w
Polsce ok. 90% nieruchomos$ci komercyjnych znajduje si¢ w posiadaniu inwestoréw
zagranicznych, wigc dopuszczenie firm inwestujacych rowniez w najem nieruchomosci
komercyjnych przyczynitoby si¢ do wzmocnienia inwestoréw z Polski w udziale w rynku
nieruchomos$ci komercyjnych. Zagwarantowaloby to réwniez tym firmom stabilne 1
dlugoterminowe dochody, a takze przyczyniloby si¢ do tworzenia dlugoterminowych
oszczednosci. W naszej ocenie nieruchomosci komercyjne wydaja si¢ o wiele bardziej
atrakcyjne dla inwestoréw, bowiem moga by¢ realizowane w duzo wigkszej skali, a tym
samym moga generowac o wiele wiekszy dochod.

16.

Uwaga
ogolna

IZFiA

W odniesieniu do okreslenia FINN 1 ich spolek zaleznych jako podmiotéw ktorych
podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci jest najem nieruchomos$ci mieszkalnych, nalezy
wskazac, iz co do zasady kierunek polegajacy na wprowadzeniu do polskiego porzadku

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak pkt 11.
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prawnego szczegotowo uregulowanych instytucji inwestujgcych na rynku nieruchomosci
jest zasadny. Niemniej jednak ograniczenie si¢ do nieruchomos$ci mieszkalnych, moze
by¢ akceptowane wyltgcznie na pierwszym etapie tworzenia FINN, natomiast w dalszej
perspektywie, majac na uwadze rozwdj rynku nieruchomosci w Polsce, niezbedne jest
rozszerzenie zakresu Projektu o nieruchomosci komercyjne.

17.|Uwaga BFG Nalezatoby réwniez rozwazy¢ zasadno$¢ tworzenia odrgbnej ustawy w celu ustanowienia | Uwaga niezasadna.
ogolna okreslonych preferencji podatkowych dla danej grupy podmiotow. Wydaje si¢, ze|Projekt nie ogranicza si¢
projektowane rozwigzane moglyby znalez¢ si¢ w ustawie podatkowej na wzor rozwigzan |do  kwestii  zagadnien
przewidzianych dla podatkowej grupy kapitatowe;. podatkowych, lecz
wprowadza liczne
odstepstwa od  zasad
ogélnych w  obszarze
przepisow  ustrojowych
dotyczacych spotek

F.ILN.N..
18. | Uwaga BFG Projektodawca nie okresla jak nalezy rozumie¢ najem nieruchomosci. Czy przez najem | Uwaga zasadna. Zostanie
ogblna nieruchomosci rozumie si¢ takze podnajem lub dzierzawg? wskazane, ze najem moze
obejmowac wylacznie
wlasne nieruchomosci

F.ILN.N.
19.| Uwaga BCC Projekt przewiduje powotanie podmiotu okreslanego jako ,.firma inwestujagca w najem | Uwaga niezasadna.
ogolna nieruchomosci [,,FINN”]. W naszej opinii okreslenie tego podmiotu powinno zosta¢ | Pojecie ,firma” w
zmienione na ,,spotka inwestujaca w najem nieruchomosci”. Termin ,,firma” jest gleboko |znaczeniu odmiennym od
zakorzeniony w gatezi prawa prywatnego jako okreSlenie pod jakim funkcjonuje dany | kodeksowego wystepuje
przedsigbiorca, a jedynie w jezyku potocznym uzywane jest jako okreslenie dzialalno$ci | zarowno ~w  systemie
gospodarczej] w szerokim tego stowa znaczeniu. W naszej ocenie, dla zachowania |prawnym, jak i jest
spojnosci np. z kodeksem cywilnym, ktéry stanowi w art. 43°, ze firma osoby prawnej | uzywane w  jezyku

jest jej nazwa, nalezaloby dostosowac terminologie Projektu. potocznym.

20. | Uwaga PIBR Nalezy rozwazy¢ wprowadzenie parametru obowigzkowego, szczegdlnego dla tego typu | Uwaga niezasadna.
ogolna spotek publicznych, wyrazonego w procentach lub liczbowo— w zakresie wymagan, co | Stosowane bedg zasady

do ilosci inwestorow indywidualnych - akcjonariuszy oraz warunkow koncentracji
kapitatowej inwestoréw firmy inwestujacej w najem nieruchomosci.

ogblne, jak dla innych
spotek. Wprowadzanie
limitu mogtoby
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skutkowa¢ problemami w
pozyskaniu kapitalu od
rozdrobnionego
akcjonariatu.

21.

Uwaga
ogo6lna

IZFiA

Projekt w aktualnym brzmieniu pozbawia fundusze inwestycyjne mozliwosci udzialu w
rynku wynajmu nieruchomosci, na zasadach analogicznych dla firm inwestujacych w
najem nieruchomosci (dalej: ,,FINN”).

Zgodnie z prezentowanym juz wielokrotnie stanowiskiem, towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (dalej: ,, TFI”) zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi daja
niepordwnanie wyzsze gwarancje wykreowania dla inwestorow instrumentow o wysokiej
jako$ci na bazie funduszy inwestycyjnych inwestujacych w nieruchomosci, w
odrdznieniu od akcji emitowanych przez FINN. Jako podstawowe zagadnienia nalezy
przywotaé: biezacy nadzér Komisji Nadzoru Finansowego 1 zakres tego nadzoru, funkcje
depozytariusza, wymogi kapitatowe TFI, zarzadzanie ryzykiem, wymogi organizacyjne
(np. system kontroli wewnetrznej, rozbrt.wane regulacje w zakresie zapobiegania
konfliktom interesu) itd. Zakres regulacji dotyczacy funkcjonowania spotek publicznych,
w tym FINN, nie zawiera tak dalece idacych gwarancji dziatania, zabezpieczajacych
interes inwestorow. W pordéwnaniu do dzialalnosci funduszy inwestycyjnych, spotki
publiczne poddane sa dalece ograniczonej kontroli polegajacej na obowigzkach
informacyjnych wobec uczestnikdw rynku, spotki publiczne nie sg poddane nadzorowi
KNF jako instytucje finansowe, jak rowniez nie maja mechanizméw kontrolnych cho¢by
w postaci depozytariusza sprawujacego funkcje kontrolng wobec ich dziatalnosci.
Jednoczesnie, z uwagi na wynikajagce z ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej:
»Ustawa o funduszach”) ograniczenia w mozliwosci nabywania przez fundusze
inwestycyjne zrt.niete (dalej: ,,FIZ”) okreslonych kategorii nieruchomosci (zob. art. 148
ust. 1), w chwili obecnej tego typu inwestycje realizowane sg poprzez spotki celowe FIZ,
ktore nie korzystaja jednak z zadnych preferencji podatkowych. W konsekwencji
zainwestowane $rodki zostaja opodatkowane zardwno na poziomie spotki celowej, jak i
inwestora w momencie wykupu certyfikatow inwestycyjnych. Konsekwencja takiego
stanu rzeczy jest obecna niska dynamika rozwoju sektora funduszy inwestycyjnych
zamknietych operujgcych na rynku komercyjnych nieruchomos$ci na wynajem.
Zapewnienie FIZ'om analogicznych warunkéw prowadzenia tego typu inwestycji,

Uwaga niezasadna.
Poprzez ustanowienie
spotek F.LN.N. zostaje
wprowadzony instrument
finansowy skierowany do

jak najszerszej
potencjalnej grupy
inwestorow (oferta
publiczna).

Czekamy na argumentacj¢
Z Zewnatrz.
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umozliwiloby rowniez szybsze zaobserwowanie pozytywnych efektéw nowej regulacji,
dzicki funkcjonujagcym w TFI juz na dzien dzisiejszy mechanizmom, w tym
rozbudowanym sieciom sprzedazy, jak réwniez posiadanemu doswiadczeniu.

W _ zwigzku z powyzszym, proponujemy aby status spétek zaleznych FINN,
uksztaltowany na gruncie postanowien Projektu, przystugiwal réwniez spotkom
zaleznym funduszy inwestycyjnych zamknigtych.

22.

Uwaga
ogolna

Kancelaria
Rozko 1
Wspdlnicy

W zwigzku z charakterem dziatalnosci prowadzonej przez FINN postulujemy
rozszerzenie katalogu mozliwych form prawnych w ktorych podmioty te beda mogty
wystepowacé na polskim rynku o fundusze inwestycyjne zamknigte. Sa one osobami
prawnymi, odpowiednio dostosowanymi do prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej,
zwlaszcza na plaszczyznie ochrony inwestoréw (depozytariusz, wymogi co do zasad
wyceny, powotania zewnetrznego podmiotu wyceniajacego) czy sprawowania nadzoru
nad ich dziatalnoscia.

Ponadto powszechnie podkreslane jest, iz mimo tego ze REIT moga wystgpowaé w
r6znych formach prawnych, to najlepiej dostosowana do tej dziatalnosci forma sa wiasnie
trusty, ktérych odpowiednikiem sg funkcjonujace w polskim systemie prawnym fundusze
inwestycyjne zamknigte.

Nalezy wskaza¢, 1z istnienie rozwini¢tych form zbiorowego inwestowania,
konkurencyjnych wzgledem REIT, moze skutkowa¢ niskim zainteresowaniem
inwestycjami w REIT (tak jak mialo to miejsce w Niemczech). Wprowadzenie do
polskiego systemu REIT w formie funduszy inwestycyjnych zamknigtych niweluje to
ryzyko, umozliwiajac tym samym efektywniejszy rozwoj podmiotéw typu REIT.

Majac na wzgledzie tak uksztattowana podmiotéw inwestujacych w najem nieruchomosci
postulujemy takze zmiane nazwy na fundusze inwestujgce w najem nieruchomosci.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
21.

Czekamy na argumentacj¢
Z Zzewnatrz.

23.

Uwaga
ogolna

KIDP

W tym wzgledzie nalezy jednak wskaza¢ na wprowadzane na mocy projektowanej
Ustawy uprzywilejowanie podatkowe FINN w stosunku do inwestycji o charakterze
prywatnym. Dotychczas, osoby fizyczne nieprowadzace dzialalnosci gospodarczej maja
mozliwos¢ opodatkowania dochodéow (przychodéw) =z najmu nieruchomosci
w drodze ryczattu od przychodow ewidencjonowanych w wysokosci 8,5% przychodéw,
lub opodatkowanie tych dochodow na zasadach ogoélnych wedlug progresywnej skali
podatkowej ze stawkami 18% oraz 32%. Wprowadzenie instytucji FINN, ktora podatek
w kwocie 8,5% zaptaci od dochodow, a nie przychodow uzyskanych z dziatalnosci.
Powyzsze stawia FINN w korzystniejszej sytuacji niz osoby fizyczne nieprowadzace

Uwaga niezasadna.
Adresatem projektu jest
inna grupa inwestorow, a
mianowicie osoby,
ktérych mozliwos$ci
finansowe nie pozwalajg
na samodzielne
inwestowanie w
nieruchomosci.

14




dziatalnosci gospodarczej, co moze doprowadzi¢ do spadku zainteresowania prywatnymi
formami inwestowania w nieruchomos$ci mieszkalne na rzecz inwestycji w FINN. To z
kolei — w dluzszej perspektywie czasu moze doprowadzi¢ do nadmiernej akumulacji
nieruchomos$ci w strukturach FINN, ktore beda mogly nastepnie dyktowaé warunki
rynkowe w zakresie cen najmu. Nalezaloby si¢ zatem zastanowi¢ nad mozliwosci
wdrozenia korzystniejszych rozwigzan w zakresie opodatkowania najmu prywatnego
przez osoby fizyczne nieprowadzace dzialalnos$ci gospodarczej, by utrzymac swoisty
status quo w tej materii.

ART. 2

24,

Art. 2 ust. 2

BFG

W art. 2 pkt 2 ustawy projektodawca wprowadza definicje przepisow prawa handlowego,
cho¢ w projekcie definicja ta postuguje si¢ jedynie raz w art. 17.

Uwaga zasadna. Przepis
zostanie  usunigty  ze
stowniczka.

ART. 3

25.

Art. 3

BFG

W art. 3 sformutowanie ,,w rozumieniu ustawy” wydaje si¢ ustawowym superflluum,
ktory nie ulatwia wyktadni, jak rowniez stosowania tego przepisu. Dodatkowo wydaje
si¢, ze powyzsze sformutowanie nie niesie za soba zadnej tresci jurydyczne;.

niezasadna.
do

na

Uwaga
Ewentualnie
rozstrzygnigcia
Komisji prawniczej.

26.

Art. 3

Kancelaria
Rozko i
Wspolnicy

Postulujemy precyzyjne okreslenie ,,dziatalno$ci” FINN poprzez wskazanie, ze poza
najmem nieruchomosci FINN moze takze wybudowaé lub kupowac¢ juz wybudowane
nieruchomos$ci mieszkalne na cele zwigzane z najmem.

Wnosimy takze o precyzyjne okreslenie sposobu zarzadzania portfelem nieruchomosci
FINN. Majac na uwadze wzgledy praktyczne, postulujemy umozliwienie zarzadzania
samodzielnego jak i zlecenia zarzadzania zewnetrznym wyspecjalizowanym podmiotom,
do ktérych zadan naleze¢ bedzie m.in. administrowanie obiektami, zapewnienie stanu
technicznego pozwalajacego na osigganie jak najwiekszych zyskow z inwestycji
wchodzacych w sklad portfela, organizacje kredytowania itp.

Uwaga niezasadna.
Ustawa nie ogranicza
dziatalnos$ci spotki
F.IN.N. wylacznie do
najmu nieruchomosci
mieszkalnych (por. art. 3
zd. wstepne w zw. z art. 7
ust. 1 pkt 1 projektu).
Projekt nie wprowadza
roOwniez ograniczeh W
zakresie zewngtrznego
zlecania zarzadzania
nieruchomos$ciami.

27.

Art. 3

Stowarzysz
enie REIT

Nie znajduje uzasadnienia ograniczenie zaréwno siedziby jak i1 zarzadu spotek ze
struktury FINN wylacznie do terytorium Polski. Kwestia ta, wraz z argumentacja,

Uwaga niezasadna.
Ograniczenie  struktury
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podnoszona bylta przy poprzednich wersjach ustawy.

F.IN.N. do podmiotow
krajowych  uzasadnione
jest przyjeta koncepcja
opodatkowania F.I.N.N. i
spotek zaleznych.

28.

Art. 3

PINK

Art. 3 stanowi, ze FINN musi posiada¢ siedzibg i1 zarzad na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej. Proponowana regulacja Projektu Ustawy co do ograniczenia FINN jedynie do
podmiotéw posiadajacych siedzibg lub zarzad na terenie Polski, ogranicza swobode
przedsigbiorczosci 1 swobode $wiadczenia ustug zagwarantowane w porzadku Unii
Europejskiej.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
27.

29.

Art. 3 pkt 1

BCC

Art. 3 pkt 1) Projektu zaktada, ze FINN jest jedynie spotka, ktora posiada siedzibg i
zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. W naszej ocenie brak jest uzasadnienia
dla takiego ograniczenia, a jednoczes$nie rozwigzanie takie godzi w swobode $wiadczenia
ustug w ramach Unii Europejskiej.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
217.

30.

Art. 3 pkt 1

Lewiatan

Nie znajduje uzasadnienia ograniczenie siedziby i1 zarzadu spotek ze struktury FINN
wylacznie do terytorium Polski. Kwestia ta, wraz z argumentacja, podnoszona byta przy
poprzednich wersjach ustawy. Nalezy zwlaszcza zauwazy¢ w tym kontekscie, w
odniesieniu do art. 3 pkt. 1 Projektu, iz projektowana ustawa moze nie by¢ niezgodna z
prawem UE, poniewaz FINN moze by¢ tylko spotka z siedziba lub zarzadem na
terytorium RP, notowana na rynku regulowanym w Polsce. Uwaga jest aktualna i
analogiczna do zglaszanych w poprzednim projekcie dot. potencjalnej dyskryminacji
podmiotow zagranicznych w zakresie przywilejow podatkowych.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
217.

31.

Art. 3

KDPW

Z przepisOw projektu nie wynika wprost, czy spotka, ktora spetnia przestanki okreslone
w art. 3 projektu, ma obowigzek prowadzi¢ dziatalnos¢ jako firma inwestujagca w najem
nieruchomos$ci 1 W z zwigzku z tym jest zobowigzana spelnia¢ wymogi okreslone w
projekcie, czy tez moze nie stosowac si¢ do przepisow ustawy i dziata¢ jako wewnetrznie
zrzadzajacy ASI na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych (wtedy wylaczenie
zawarte w art. 23 projektu nie bedzie dziata¢). Z tego powodu proponujemy
przeredagowac zdanie wstepne tego przepisu w nastepujacy sposob:

»Art. 3. Firmg inwestujaca w najem nieruchomos$ci, w rozumieniu ustawy, jest spoika
akcyjna, ktorej podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest najem nieruchomosci
mieszkalnych polozonych na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, w tym za
posrednictwem spotek zaleznych, ktéra zostala wpisana do rejestru, o ktérym mowa

Uwaga zasadna. Przepis
zostanie doprecyzowany.
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w art. 9 ust. 1, i ktora spetnia tacznie nastepujgce warunki:”

32.

Art. 3 pkt 2

Kancelaria
Rozko
Wspolnicy

i

Postulujemy precyzyjne okreslenie momentu, od ktérego podmiot moze prowadzic¢
dziatalnos$¢ jako FINN tj. czy od momentu dopuszczenia do obrotu na rynku oficjalnych
notowan czy od momentu wpisu do rejestru, o ktérym mowa w art. 9 ust. 1
projektowanej ustawy.

Uwaga zasadna.
Analogicznie jak w pkt
31.

33.

Art. 3 pkt 1

Lewiatan

W stosunku do ostatniej propozycji autoréw projektu, nadal pozostawiono zbyt wysoki
kapital zaktadowy spotki - 50 min zt. Poziom wymaganego kapitatu zaktadowego jest
zbyt wysoki 1 w rzeczywisto$ci premiuje duze podmioty instytucjonalne. Przy obecnym
poziomie, FINN w praktyce przeznaczone bgda dla duzych podmiotéw na rynku
nieruchomosci. Wptynie to negatywnie na konkurencyjno$¢ rynku.

Nalezy rowniez powtorzy¢ argumenty przytaczane przy ostatniej propozycji autorOw
projektu:

- wysokie limity kapitatu zakladowego z reguly wprowadzone s3 w krajach o
rozwinigtym rynku (jak np. Francja Niemcy), w wigkszosci krajow, szczegélnie w
ktorych REIT-y sg nowym wehikutem, limity kapitalu zaktadowego sa stosunkowo
niskie - Hiszpania - 5 min EUR, Litwa - 40 tys. EUR, Finlandia - 5 min EUR, o Pokrycie
kapitatu zaktadowego w kwocie 50 min ztotych taczy si¢ z obowigzkiem zaptaty 0,5 %
podatku od czynno$ci cywilnoprawnych, tj. 250 tys. zl, co jest stosunkowo wysokim
kosztem dla nowych podmiotow,

- 50 min zt kapitatu zaktadowego jest stosunkowo wysokim poziomem wzgledem innych
podmiotoéw regulowanych (np. bankow-5 min EUR).

Uwaga niezasadna.
Optymalna wysoko$¢é
kapitatu biorac pod uwage
rodzaj dziatalnos$ci
prowadzonej przez
F.LLN.N.

34.

Art. 3 pkt 2

Kancelaria
Rozko
Wspolnicy

i

Wnosimy o modyfikacj¢ w postaci zmiany okre$lenia minimalnej wysokosci kapitatu
zaktadowego spotki na okre§lenie minimalnej wysokosci kapitalow wlasnych spotki.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
33.

35.

Art. 3 pkt 4

ZBP

Okreslona w art. 3 ppkt 4 minimalna wysokos¢ kapitatu zaktadowego F.I.N.N. na 50 min
zt powinna by¢ traktowana — w kontekscie wielkosci polskiego rynku — jako najnizsza
mozliwa wartos¢. ZBP rekomenduje, aby nie podejmowac¢ prob jej obnizenia na
kolejnych etapach prac legislacyjnych.

Uwaga zasadna.
Analogicznie jak w pkt
33.

36.

Art. 3 pkt 4

PZFD

W naszej chcielibySmy rowniez zauwazy¢, ze proponowany w projekcie Ustawy kapitat
zaktadowy FINN — 50 mln z — wydaje si¢ nadal nadmiernie wysoki. Przewyzsza on 500
razy minimalny kapitat zakladowy dla spotki akcyjnej, jaki zostat przewidziany w
kodeksie spotek handlowych. W naszej ocenie wymodg posiadania kapitatu na tym
poziomie stanie si¢ bariera dla rozwoju spotek rynku wynajmu nieruchomosci.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
33.
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Doprowadzi¢ to moze do sytuacji, w ktorej jedynie bardzo duze podmioty (szczegodlnie
zagraniczne) beda w stanie sprosta¢ wymogom regulacji ustawowych, co w oczywisty
sposob moze wptyngé na zachwianie rownowagi i1 konkurencji na rynku i jednocze$nie
negatywnie wplynie na mozliwo$¢ inwestowania przez mniejsze, rodzime podmioty.
Pozostawac¢ to moze rowniez w opozycji to celow, ktore przySwiecaty temu projektowi,
czyli rozpowszechnienie mozliwosci inwestowania wsrod inwestorow indywidualnych,
przy jednoczesnym zmniejszeniu roli duzych, miedzynarodowych podmiotéw na rynku.
W realiach polskiego rynku bedzie bardzo trudno tworzy¢ si¢ takim podmiotom, co
finalnie doprowadzi do ograniczonego funkcjonowania FINN, gdyz glowna role beda w
tym systemie ogrywaly jedynie duze podmioty. Nalezy zauwazyé, ze tak wysokie
wymogi kapitalowe sg jedynie w panstwach, ktére sg bardzo rozwinigte gospodarczo, i w
ktoérych mozliwosci inwestowania przez samodzielne podmioty sg zdecydowanie wyzsze.
W zwiazku z tym stuszne wydaje si¢ dostosowanie wymogéw kapitalowych do realiow
polskiego rynku, stad tez proponujemy obnizenie poziomu minimum kapitatu spotki do
15.000.000 zt.

37.

Art. 3 pkt 7

Lewiatan

W kontekscie art. 3 pkt 7 Projektu okreslenie zasady polityki inwestycyjnej w statucie
moze okazac¢ si¢ dosy¢ problematyczne 1 niefunkcjonalne z punktu widzenia codziennego
funkcjonowania FINN-u i spotek zaleznych. W kazdym przypadku zmiany zasad polityKi
inwestycyjnej, konieczna bedzie zmiana statutu, w formie aktu notarialnego, wraz z
dopelnieniem wszelkich formalno$ci (zwotanie walnego zgromadzenia celem uchwalenia
zmiany statutu, zgloszenie zmiany w KRS, etc.). Postuluje si¢ okreslenie takich
informacji w dokumentacji spoiki, podlegajacej prostszej procedurze zmiany.

Uwaga niezasadna.
Regulacja ta jest jednym z
elementow
zapewniajacych
przejrzystos¢ dzialan
spotki F.LN.N. z punktu
widzenia akcjonariuszy.

38.

Art. 3 ust. 3

PIBR

Sugerujemy rozwigzanie, aby roczne sprawozdania finansowe spoétek zaleznych
podlegaty badaniu przez bieglego rewidenta.

Uwaga zasadna. Zostanie
wprowadzony taki
obowigzek.

ART. 4

39.

Art. 4

IZFiA

W artykule 4 po ustepie 3 dodanie ustepu 4 o nastepujacej tresci:

»4. Za spotke zalezng od firmy inwestujgcej w najem nieruchomosci w rozumieniu
niniejszego artykutu wuznaje si¢ rowniez spotke akcyjng, spotke z ograniczong
odpowiedzialnosciqg lub spotke komandytowo-akcyjng, majgca siedzibe i zarzqd na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w ktorej kapitale zaktadowym udziat wynoszgcy nie
mniej niz 95% posiada fundusz inwestycyjny zamkniety posiadajqgcy nie mniej niz 100
uczestnikow, spetniajgcq warunki okreslone w ust. 1 pkt 3-8.”.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
21.
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40. | Art. 4 KDPW Nie jest jasne, czy spotka zalezna firmy inwestujacej w najem nieruchomosci, ktéra | Uwaga czg$ciowo
przestanie spetnia¢ przestanki okreslone w art. 4 projektu, nadal moze by¢ spotka zalezng | zasadna. F.LN.N. moze
tej firmy, czy tez w takim przypadku firma inwestujagca w najem nieruchomosci powinna | posiada¢ zarowno spotki
zby¢ udzialy lub akcje tej firmy. Obecna redakcja wydaje si¢ sugerowac, ze spotka |zalezne, o ktéorych mowa
zalezng firmy inwestujgcej w najem nieruchomosci moze by¢ tylko spotka, ktora spetnia|w art. 4 projektu, jak i
przestanki z art. 4 (bo pojecie spotki zaleznej obejmuje kazda spotke zalezng). |inne spotki zalezne nie
Nalezatoby t¢ kwesti¢ wyraznie rozstrzygnac i: spetniajace kryteriow z
- albo zmieni¢ okreslenie ,,spotka zalezna” (ktére ze swej istoty obejmuje kazda spotke |art. 4.Przepis art. 4 ust. 1
zalezna od firmy inwestujacej w najem nieruchomosci), na inne pojecie, ktore odnosi¢ si¢ |zd.  wstgpne  zostanie
bedzie tylko do takiej spotki zaleznej, ktora spetnia kryteria okreslone w art. 4 — np. na | doprecyzowany (por. pkt
pojecie ,.kwalifikowana spotka zalezna”, 42).

- albo uregulowaé sposdb postgpowania firmy inwestujacej w najem nieruchomosci w

przypadku, gdy jej spotka zalezna przestanie spetnia¢ kryteria z art. 4 — na przyktad

wskaza¢ wprost na obowigzek zbycia akcji takiej spotki.

Mozna takze zawrze¢ ogolny zapis, zgodnie z ktérym firma inwestujagca w najem

nieruchomos$ci nie moze posiada¢ spotek zaleznych, ktore nie speiniajg kryteriow

okreslonych w art. 4.

41.|Art. 4 ust. 1 |Kancelaria | Wnosimy o dodanie do form prawnych w ktorych spotki zalezne od FINN mogg | Uwaga niezasadna.

Rozko  i|funkcjonowac takze funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ze wzgledow wskazanych w | Analogicznie jak w pkt
Wspolnicy |uwadze ogolne;. 21.

42.|Art. 4ust. 1 |GPW Art. 4 ust. 1 zdanie wstepne - po wyrazeniu ,,Spotkq zalezng” proponujemy doda¢ |Uwaga zasadna. Przepis
dookreslenie ,,w rozumieniu ustawy". Z Projektu nie wynika, iz FINN nie moga |zostanie uzupetniony.
mie¢ innych spotek zaleznych niz te spelniajace warunki z art. 4. W celu
wyeliminowania potencjalnych watpliwosci wydaje si¢, ze z Projektu powinno jasno
wynikaé, ze ilekro¢ w tej ustawie mowa jest o spotce zaleznej chodzi o spotke
spelniajaca wymogi z art. 4 Projektu.

43.|Art. 4ust. 1 |PZFD Nalezy rozwazy¢ rowniez mozliwo$¢ zezwolenia spotkom inwestujgcym w wynajem | Uwaga niezasadna.
nieruchomos$ci na posiadanie spolek zaleznych w formie spotki jawnej lub spotki|Ograniczenie  struktury
komandytowej. Szczegdlnie ta ostatnia forma prawna jest powszechnie stosowana na|F.I.N.N. do spotek

rynku nieruchomos$ciowym w Polsce, a rozwigzania przyjete w projekcie Ustawy nie daja
mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci poprzez spotki zalezne funkcjonujace w takim
ksztalcie. Zaktadanie spotek celowych jest czestym wymogiem bankéw w zwigzku z

kapitatlowych oraz SKA
uzasadnione jest przyjeta
koncepcja opodatkowania
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udzielaniem kredytow. Spotka taka ma z reguly ograniczony zakres dzialalnos$ci, nie
moze si¢ zajmowac réznymi projektami, ma na celu rozgraniczenie przeprowadzenia
danego projektu od innych projektow gospodarczych realizowanych przez
przedsigbiorce, tym samym ograniczajac ryzyko finansowe dla przedsigbiorcy i dla
banku. Niedopuszczenie spotek osobowych do katalogu spotek zaleznych od spotki rynku
wynajmu nieruchomosci, w naszej ocenie stanowi¢ moze nicuzasadniong barier¢ dla
rozwoju rynku kapitalowego 1 wptyngé moze na oslabienie jego wzrost. Szerszy zakres
podmiotowy ustawy spowodowalby na pewno wzrost rodzimego udziatu kapitalu na
rynku nieruchomosci, ktdry obecnie zdominowany jest przez inwestorow zagranicznych.

F.LN.N. i
zaleznych.

spotek

44. | Art. 4 ust. 1 | IZFiIA Watpliwosci budzi zawezenie form prawnych spotek zaleznych jedynie do spotki | Uwaga niezasadna.
akcyjnej, spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig czy spotki komandytowo-akcyjnej. | Analogicznie jak w pkt
Obserwacja rynku nieruchomosci i form prowadzenia na nim dzialalnoséci gospodarczej | 43.
wskazuje na istotng, jesli nie przewazajaca role spotek komandytowych czy jawnych.

45.|Art. 4ust. 1 |PINK 1. Kolejna nasza uwaga dotyczy form spolek zaleznych, o ktdrych stanowi art. 4 ust 1 | Uwaga niezasadna.

Projektu Ustawy. Naszym zdaniem celowe bytoby dopuszczenie do katalogu dostgpnych
spotek takze spotki komandytowej. Z uwagi na swoj elastyczny charakter bytaby ona
przystepnym wehikutem inwestycyjnym dla FINN. Brak jest takze regulacji, ktore
umozliwitby tworzenie joint-venture pomigdzy FINN, a nawet Ustawa wprost wskazuje,
iz co najmniej 95% udzialu w jej kapitale zaktadowym posiada FINN (w liczbie
pojedynczej). Naszym zdaniem, umozliwienie takiego rozwigzania korzystnie wptyneto
by na inwestycje i przetozylo si¢ na lepsze mozliwosci FINN, a co za tym idzie wyZzszym
zwrotem z inwestycji. Zachowanie statusu FINN przez wszystkich partnerow joint-
venture pozwolitoby zarazem zachowa¢ bezpieczenstwo inwestycji.

2. W obecnym brzmieniu art. 4 ust. 1 Projektu Ustawy, dopuszcza funkcjonowanie FINN
w formie spdtki komandytowo-akcyjnej. Z uwagi na specyfike tej spotki osobowej, w
SKA wystepowa¢ muszg dwa rodzaje wspolnikoéw - komplementariusz, ktéry odpowiada
za zobowigzania calym swoim majatkiem oraz akcjonariusze. W naszej ocenie konieczne
jest wprowadzenie regulacji dotyczacych funkcji komplementariusza - w Projekcie
Ustawy wskazano jedynie w art. 13 ust. 4, iz przepisy dotyczace wymogow co do
cztonkow zarzadu stosuje si¢ takze do komplementariuszy spotki zaleznej. Zgodnie z
praktyka rynkowa, przy inwestycjach o takiej skali, komplementariuszem jest inna spotka
- najczegsciej spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig. Majac ten fakt na wzgledzie,
Ustawa powinna wskazywa¢ wymogi np. co do wpltywu FINN na ustanowienie zarzadu

Analogicznie jak w pkt
43.

Czekamy na argumentacj¢
Z Zewnatrz.

Uwaga zasadna. Przepis
art. 13 ust. 4 zostanie
doprecyzowany.
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takiego komplementariusza, a takze kwestie podziatu zysku w spoéice.

46.

Art. 4 ust. 1
pkt 1

BCC

Art. 4 ust. 1 Projektu stanowi o spotkach zaleznych FINN - autorzy postanowili
ograniczy¢ mozliwosci ich dziatania jedynie do formy spodtek kapitalowych oraz spotki
komandytowo-akcyjnej. Z punktu widzenia praktyki rynkowej, zasadnym jest
dopuszczenie do funkcjonowania jako spoiki celowe takze spotek komandytowych.
Majac na wzgledzie fakt, ze ustawodawca dopuszcza mozliwos¢ powotania przez FINN
takiego wehikutu w formie SKA, nalezaloby takze uregulowaé kwesti¢ zwigzang z
komplementariuszem tej spotki tak, by inwestorzy mieli pewno$é¢, ze podmiot bedacy
komplementariuszem jest w catkowitej kontroli FINN.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
43,

47.

Art. 4 ust. 1
pkt 2

KIDP

Pod rozwage nalezy jednak podda¢ wymogi uznania danego podmiotu za spotke zalezng
od FINN, zwlaszcza w odniesieniu do kwestii minimalnego udzialu kapitatowego FINN
w takiej spotce, ktory ma wynosi¢ nie mniej niz 95%. Rozumiejac potrzebe zapewnienia
koncentracji wilasnosci kapitalu w spotce zaleznej i jej Scisle uzaleznienie od FINN
nalezy jednak zastanowi¢ si¢, czy propozycja ta — podobnie jak niegdy$ regulacja
dotyczaca wymogow co do posiadanego kapitatu przez jednostke¢ dominujaca w
jednostkach zaleznych w ramach podatkowe;j grupy kapitatowe;,
o ktorej mowa w art. la updop — nie ograniczy mozliwos$ci funkcjonowania grup FINN
poprzez uniemozliwienie doptywu kapitalu zewngtrznego do spdtek zaleznych. Dos¢
wskaza¢, ze ostatnie dzialania ustawodawcy uwzglednilty ten problem wlasnie
w odniesieniu do podatkowych grup kapitatowych, w ktorych prog partycypacji jednostki
dominujagcej w jednostkach zaleznych z dniem 1 stycznia 2018 r. obnizony zostat do
75%. Wdrozenie wskazanego rozwigzania mogloby okaza¢ si¢ réwniez interesujace w
zakresie spotek zaleznych od FINN.

niezasadna.
projektodawcy
jest ustanowienie
mocnych powiazan
kapitalowych  pomiedzy
F.ILN.N. a spotka zalezng.

Uwaga
Intencja

48.

Art. 4 ust. 1
pkt 2

BCC

W ocenie BCC, nalezy zwrdci¢ uwage takze na brak umozliwienia FINN dzialanie w
formie przedsiewzig¢ joint-venture. Art. 4 ust. 1 pkt 2) Projektu wskazuje, ze co najmniej
95% udzialu w spotce zaleznej musi posiada¢ FINN. Literalne brzmienie tego
postanowienia zabrania funkcjonowania spotek celowych, ktorych udziatowcami lub
akcjonariuszami bylyby 2 lub wiecej FINN, co na pewno zwigkszyloby atrakcyjnosé
inwestycyjng takiego przedsigwzigcia, przy zachowaniu bezpieczenstwa dla inwestorow
z uwagi na specjalny charakter wspolnikow.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
47.

Czekamy na argumentacje
Z Zewnatrz.
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49,

Art. 4 ust. 1
pkt 3

Lewiatan

W kontekscie art. 4 ust. 1 pkt 3 Projektu jako negatywne nalezy oceni¢ podwyzszenie
progow procentowych wartosci bilansowej aktywow stanowiacych nieruchomosci.
Wskazuje sie, ze spotki prowadzace dziatalno$¢ w obszarze wynajmu nieruchomosci
mogg posiada¢ aktywa bilansowe bezposrednio zwigzane z nieruchomos$ciami, nie
bedace jednak definicyjnie nimi - tak jak chociazby naleznosci od najemcow.
Rekomendowanym jest w tej sytuacji obnizenie progu % warto$ci bilansowej aktywow,
ktére stanowig nieruchomos$ci do co najmniej poziomu z poprzedniej propozycji (70%)
lub wilaczenie do kategorii aktywow okreslonych w przepisie, tych aktywow, ktore sa
zwigzane z nieruchomo$ciami mieszkalnymi posiadanymi przez FINN. Niniejszg uwage
nalezy odnie$¢ rowniez do art. 7 ust. 1 pkt 1 Projektu.

Uwaga niezasadna.
Koniecznos¢
skoncentrowania
aktywnosci F.LN.N. na
podstawowym rodzaju

dziatalnosci.

50.

Art. 4 ust. 1
pkt 3

Kancelaria
Rozko 1
Wspdlnicy

Wnosimy o okres$lenie, iz nieruchomosci mieszkalne moga stanowi¢ co najmniej 60 %
wartosci bilansowej aktywow. Uksztalttowanie na tym poziomie proporcji migdzy
nieruchomos$ciami mieszkalnymi, a innymi ktéorych najem bedzie przedmiotem
dziatalnosci spotki zwigkszy w sposob znaczacy stopg zwrotu z inwestycji. Wynajem
nieruchomos$ci mieszkalnych nie gwarantuje czynszéw w wysokosci poréwnywalnej do
wysokosci czynszow uzyskiwanych z nieruchomosci komercyjnych. Zaktadajac, ze
osobami wynajmujagcymi nieruchomos$ci mieszkalne beda w wigksze] mierze osoby
fizyczne niz firmy, ryzyko niestabilnosci przeptywow finansowych jest znaczaco wyzsze.
Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, iz inwestorzy dysponujacy srodkami pozwalajagcymi na
kupno nieruchomosci na wynajem beda to robi¢ bezposrednio niz poprzez FINN.
Kolejnym argumentem przemawiajagcym, za zwigkszeniem zaangazowania
nieruchomosci innych niz mieszkalne w ramach inwestycji prowadzonych przez FINN
jest fakt zdecydowanie dluzszego czasu, na ktory zawierane sg umowy najmu. Poza
zmniejszeniem ryzyka braku najemcy, gwarantuje to rowniez mniejsze koszty zwigzane
z zarzadzaniem dang nieruchomoscia.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
49,

51.

Art. 4 ust. 1
pkt 4

Kancelaria
Rozko i
Wspolnicy

Postulujemy okreslenie przychodéw z nieruchomosci mieszkalnych na minimalnym
poziomie wynoszacym 60%, a przychoddw z najmu pozostatych nieruchomos$ci na
poziomie 80%.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
49,

52.

Art. 4 ust. 1
pkt 4

BCC

Nasze watpliwosci budzi takze zwrot ,,przychdd z najmu nieruchomos$ci mieszkalnych”,
ktory znajduje si¢ w art. 4 ust 1 pkt 4) oraz art. 7 ust 1 pkt 2) Projektu, zgodnie z ktorym
FINN Iub jego spotka zalezna musi osigga¢ okreslony procent przychodéw z tego
rodzaju najmu. Projekt powinien wskazywa¢ podstawy, na jakich oblicza si¢ wskazany

Uwaga cze$ciowo
zasadna.  Projektodawca
zaktada jak najszersze
rozumienie zZwrotu
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w tym postanowieniu przychdd - tj. czy powinien to by¢ przychdd z najmu jedynie sensu |,,przychéd  z  najmu
stricto, tzn. z czynszu najmu za powierzchni¢ mieszkalng, czy np. takze za ustugi | nieruchomosci
bezposrednio z nim zwigzane takie jak na przyktad ochron¢ lokali, utrzymanie w |mieszkalnych”. W tym
nalezytym stanie technicznym czy utrzymanie czystosci. W ocenie BCC to drugie, | zakresie zostanie
szersze rozwigzanie pozwolitoby na odwzorowanie realiow 1 oczekiwan rynkowych. uzupetnione uzasadnienie.
53.Art. 4 ust. 1|PINK W ocenie Stowarzyszenia konieczne jest takze doprecyzowanie pojecia ,,przychdd z | Uwaga czg$ciowo
pkt 4 najmu nieruchomos$ci mieszkalnych”, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 4) oraz art. 7 ust. | zasadna. Analogicznie jak
1 pkt 2) Ustawy. Pomimo wskazania w art. 2 pkt 3) definicji samego przychodu jako |w pkt 52.
przychodu w rozumieniu ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, to w
Projekcie Ustawy nie wskazano, jakie doktadnie zrodla mozna zaliczy¢ jako przychdd ,,z
najmu". Majac to na wzgledzie postulujemy, zeby w Ustawie wprost wskazac, iz jest to
kazdy przychdd, ktory wynika z danej umowy najmu nieruchomos$ci mieszkalnej - w tym
np. ustug sprzatania, garazu czy ochrony.
54.|Art. 4 ust. 1|Kancelaria |Postulujemy zwigkszenie wartosci zobowigzan zwrotnych z 50 do 75%, w szczegolnosci | Uwaga niezasadna.
pkt 5 Rozko i|w pierwszych okresach dziatalnosci FINN moze okazaé si¢, ze dla zapewnienia | Proponowany limit jest
Wspolnicy |odpowiedniego poziomu dywersyfikacji przedmiotow lokat FINN wymagane bedzie | optymalny.
zwigkszenie tej wartosci. Czekamy na argumentacj¢
Z Zewnatrz.
55. | Art. 4 ust. 1[1ZFiA Watpliwos$ci budzi réwniez zakazanie spotce zaleznej od FINN inwestowania w udziaty i | Uwaga niezasadna.
pkt 6 akcje innych spotek, co wydaje si¢ nie mie¢ uzasadnienia pod katem prawnym czy | Konstrukcja F.LN.N. i
faktycznym. W szczegdlno$ci, zakaz taki w konkretnych przypadkach moze by¢ |spotek zaleznych ma by¢
nieuzasadniony ekonomicznie, poniewaz uniemozliwi dywersyfikacje dziatalnosci |jak najprostsza i
charakterystyczng dla inwestycji na rynku budowlanym. pozbawiona  elementow
ryzyka.
56.|Art. 4 ust. 1|Fundacja | Nie jest jasne, dlaczego spotka zalezna od spotki finansujgcej w najem nieruchomosci | Uwaga niezasadna.
pkt 6 na  rzecz | (FINN) nie moze dalej inwestowa¢ w akcje lub udziaty innych spotek posiadajacych | Analogicznie jak w pkt
Funduszu | nieruchomosci. 55.
Hipoteczne
go
57.|Art. 4 ust. 1|I1ZFiA 1. Wskazany punkt przewiduje dwa alternatywne rozwigzania w zakresie wyptaty zyskul Uwaga niezasadna.
pkt 8 dla wspolnikow spotki zaleznej nie wskazujgc jednoczes$nie kryteriow decydujacych o| Ustanowienie takiego
zastosowaniu jednego z nich, co sugeruje, iz decyzja w tym zakresie bedzie nalezala dojprogu  ma na celu
swobodnego uznania zwyczajnego walnego zgromadzenia. Jednocze$nie ustalony prog| stymulowanie oferty
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90% przychodow wydaje si¢ zbyt wysoki w pierwszym okresie dziatalno$ci spotki.

2. Przewidziana w lit. b tiret 3 stawka 30 zt powinna by¢ okresowo waloryzowana o
wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, natomiast na chwile obecng
przepis nie przewiduje takiego mechanizmu.

publicznej

Uwaga zasadna. Zostanie
wprowadzony mechanizm
waloryzacyjny.

Do dyskusji  wysokos¢
stawki.
58.|Art. 4 ust. 1|Fundacja | Wydaje si¢ , ze stawka 30 zt za m2 w kalkulacji kosztow wyposazenia, remontu lub | Uwaga zasadna.
pkt 8 na  rzecz | modernizacji powinna by¢ przedmiotem waloryzacji w kolejnych latach. Koniecznos¢ | Analogicznie jak w pkt
Funduszu | doprecyzowania w tekscie projektu. 57.
Hipoteczne
go
59.|Art. 4 ust. 1|ZBP 1. Podziat zysku F.ILN.N. dokonuje si¢ W wysokosci co najmniej 90% tacznej wartosci | Uwaga niezasadna. Przy
pkt 8 przychodéw uzyskanych w roku obrotowym z najmu nieruchomosci mieszkalnych lub |obliczaniu  zysku beda
ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych, ktore byly przed ich zbyciem wynajmowane |uwzgledniane wszystkie
przez t¢ spotke co najmniej przez rok, pomniejszonej o szeregu wydatkow poniesionych | koszty bilansowe.
w roku obrotowym na sptate kredytéw, splate odsetek 1 prowizji od tych kredytow, optaty
zwigzane z uzywaniem nieruchomosci mieszkalnych, stanowigce koszty uzyskania
przychodow spotki zaleznej etc. (art. 4 ust. 1 pkt 8). Dla wyliczenia zysku od
osiagnigtych przychodoéw nie uwzglednia si¢ kosztow funkcjonowania spotki zaleznej i
F.LLN.N. A sg to wszakze wydatki, ktore kazda firma musi poniesé¢ — w tym koszty ogdlne
zarzadu (w tym zarzadzanie F.ILN.N. i nieruchomo$ciami przez spotke zalezng),
prowadzenie ksiggowosci dla F.ILN.N. i spotki zaleznej (w projekcie ustanowiono wymog
jej szczegbdlnego prowadzenia) czy wyceny poszczegdlnych aktywow.
2. ZBP sugeruje okreslenie, ktore koszty powinny by¢ kwalifikowane do okreslenia|Uwaga niezasadna. Nie
wysokosci zysku, ktory musi by¢ wyptacony w wysokosci co najmniej 90% osiagnigtych | jest przewidziane
przychodow, aby spetni¢ taczne wymagania dla F.ILN.N. i uzyska¢ zwolnienie |poszerzenie katalogu
podatkowe. Zasadnym bytoby takze okreslenia maksymalnej wysokosci tych kosztow | kosztow, o ktérych mowa
funkcjonowania tych podmiotow dopuszczalnej dla potrzeb obliczania zysku|w art. 4 ust. 1 pkt 8 in
przeznaczanego na wyplate dywidendy. fine.
60. | Art. 4 ust. 1|Kancelaria |1. Wskazujemy na niespojnos¢ w zakresie kwalifikowanych wydatkow na splate |Uwaga zasadna. Przepis
pkt 8 Rozko i|finansowania zwrotnego (ograniczonego wyltacznie do kredytow) =z katalogiem |zostanie skorygowany
Wspolnicy |wskazanym w art. 4 ust. 1 pkt 5 projektowanej ustawy.

Postulujemy rozszerzenie katalogu oplat zwigzanych z uzywaniem nieruchomosci o
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oplaty zwigzane z ich utrzymaniem w stanie niepogorszonym (nie kwalifikujace si¢ do
kategorii remontéw lecz przede wszystkim drobnych napraw i ulepszen) oraz ushug
zwigzanych z marketingiem oraz posredniczeniem w ich wynajmie (co zdecydowanie
moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu poziomoéw wynajmow), jak i wyrazne wskazanie w
katalogu kosztow takze kosztow wyspecjalizowanych podmiotow odpowiadajacych za
zarzadzanie 1 gospodarowanie nieruchomosciami (co przyczyni si¢ do obnizenia kosztow
wiasnych FINN — ktory musiatby zatrudnia¢ odpowiedni personel).

2. Okres$lenie kwoty maksymalnej wysokosci ponoszonych optat na poziomie bgdacym
odpowiednikiem iloczynu 30 zt i iloSci metrow kwadratowych jest niewystarczajace,
gdyz przy takim zatozeniu dokonanie wyposazenia, remontu oraz modernizacji
nieruchomosci mieszkalnych o powierzchni 50 m? nie moze wynosi¢ wigcej niz 1500 zt
W stosunku rocznym. W celu zapewnienia jak najwyzszej atrakcyjnosci nieruchomosci,
ktére w czasie eksploatacji polegaja w pewnym stopniu zuzyciu i wymagaja kolejnych
inwestycji proponujemy okreslenie maksymalnej wysokosci na poziomie iloczynu liczby
metrow kwadratowych oraz co najmniej stawki 200 zt. Bedzie to wysoko$¢ maksymalna,
ktora wciggu roku nie musi zosta¢ wykorzystana.

Dodatkowo postulujemy o wylaczenie z tych limitow kosztéw zwigzanych z
przystosowaniem nieruchomosci do najmu (po raz pierwszy, pod tzw. klucz) oraz
remontu czg¢sci wspolnych takich jak np. klatki schodowe.

Postulujemy o rozszerzenie kosztow takze o koszty optaty za uzytkowanie wieczyste.

Uwaga niezasadna. Limit
optat zostal ustanowiony
w odniesieniu do
wysokosci  odpiséw na
fundusz remontowy we
wspoélnotach
mieszkaniowych.

61.

Art. 4 ust. 1
pkt 8

Lewiatan

Watpliwosci budzi tez sposdb ustalenia zysku do wyplaty (tak z FINN, jak i ze
spolek zaleznych) w formule przychodu pomniejszonego o koszty, alternatywnego w
stosunku do dywidendy tj. art. 4 ust. 1 pkt 8 lit. b) Projektu.

Przyktadowo, dopuszczalne pomniejszenie przychodu dotyczy podatku od nieruchomosci
podczas gdy zdecydowanie wyzszym wydatkiem sg oplaty za uzytkowanie wieczyste czy
koszty zarzadzania nieruchomos$cig (stanowigce przecietnie ok. 10% przychodéw z
najmu nieruchomos$ci). Takze wydatki na modernizacje podlegajace odliczeniu sg
okreslone na zbyt niskim poziomie co tak naprawde wyklucza powazniejsze ulepszenia, a
jedynie pozwala na biezace remonty. W ramach odliczen wskazano obstuge kredytow na
nabycie nieruchomosci, z pominigciem innych form finansowania jak pozyczki czy
obligacje a takze kredytow na refinansowanie czy modernizacje. Dopuszczalne
odliczenia powinny dotyczy¢ wydatkéw na zakupy akcji 1 udziatow w spotkach
zaleznych, remonty i modernizacje oraz na refinansowanie dlugu zaciggnigtego na te

Uwaga czesciowo
zasadna. Katalog
kosztow, o ktore bedzie
mogt by¢ pomniejszony
przychdd zostanie
poszerzony o:oplaty za
uzytkowanie = wieczyste
oraz inne formy
finansowania takie jak
pozyczki 1 obligacje.

Uwaga zasadna. Zostanie
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cele.

Istotng kwestig jest niejasny stosunek dwoéch metod ustalenia zysku do wyplaty
okreslony w art. 4 ust. 1 pkt 8 lit. a) i b) Projektu.

W tym zakresie watpliwos$ci budzi zastosowanie spojnika ,,lub" oraz kodeksowych zasad
okreslenia podstawy do wyptaty dywidendy, ktére okreslajg granice maksymalnej jej
wysokosci, w przeciwienstwie do zaproponowanej w Projekcie metodzie alternatywnej
okreslajacej wysoko$¢ minimalng. W oparciu o przepisy prawa handlowego zasadg jest,
ze zysk wypracowywany w spotce kapitalowej (a taka konstrukcje prawng ustawodawca
stosuje do spotki typu FINN) podlega podziatowi na podstawie sprawozdan finansowych.
A zatem uzycie spojnika ,,lub" pomigdzy literg a) i b) niniejszego punktu sugeruje, ze
wypehienie drugiego warunku moze prowadzi¢ do dystrybucji zysku do akcjonariuszy
spotki F.ILN.N., niezaleznie od danych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym
spotki. Jezeli zatem mozliwy bylby podziat zysku w oderwaniu od prezentacji
rachunkowej takiego zysku - to powstalaby watpliwo$¢ w oparciu, o jakg prezentacje
bytby realizowany warunek podziatu zysku.

Problematycznie moze by¢ spelnienie warunku b) w art. 4 ust. 1 pkt 8 lit. a) i b)
Projektu, ktory przewiduje, ze podzial zysku do wspolnikow FINN ma by¢
dokonywany w wysokosci co najmniej 90% lacznej wartosci przychodow
uzyskanych w roku obrotowym ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych.

Zmniejszenie te] kwoty nie uwzglednia kosztéw nabycia/wytworzenia nieruchomosci,
bedacej przedmiotem sprzedazy.

Watpliwosci budzi - przedmiot podzialu (lit b art. 4 ust. 1 pkt 8 Projektu) - jezeli
moéwimy podziale o zysku, nalezaloby mowi¢ o wyniku na sprzedazy danej
nieruchomosci mieszkaniowej, a nie przychodzie uzyskanym ze zbycia nieruchomosci.
Po pierwsze, pomniejszenie wylacznie o splate kredytow zaciggnigtych na nabycie
nieruchomosci nie stanowi wydatku na jej nabycie; po drugie ustawodawca w art. 7 ust. 1
pkt 4 Projektu przewiduje warunek ograniczajacy wysoko$¢ zobowigzan, jakie spotka
typu FINN moze utrzymywac.

W praktyce, zatem nie bedzie mozliwy zakup nieruchomos$ci mieszkalnej przy
wykorzystaniu finansowania dtuznego (kredytu bankowego), ktory odpowiadatby
wartosci poczatkowej zakupionej nieruchomosci. Jezeli nawet zakupiona nieruchomos$é
bytaby w catosci lub w znakomitej czesci sfinansowana dlugiem, to spotka, w zwiazku z
obowigzkiem utrzymania okre§lonych wskaznikow, w roku obrotowym, w ktérym

zastosowana aIternatywa
roztaczna.

Uwaga niezasadnia.
Przytoczony przepis
wskazuje tylko jeden z
dwoch alternatywnych
sposobow okreslania
wysokosci dywidendy
naleznej na rzecz

akcjonariuszy.
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nastapit zakup, powinna byta sptaci¢ przynajmniej potowg¢ kredytu zaciggnig¢tego na to
nabycie.

Wreszcie, po trzecie, warunek odnoszacy si¢ do podziatu zysku w oparciu o wysokos$¢
przychodéw ze zbycia nieruchomosci, zawiera regulacje umozliwiajagce pomniejszenie
tego przychodu wytacznie o wydatki poniesione w danym roku obrotowym na sptate
kredytoéw zaciggnietych na nabycie nieruchomosci, pomijajac zupetnie inne formy
finansowania dtuznego.

Podsumowujac, pomijajac aspekty prawne, mato realna wydaje si¢ dystrybucja zysku
spotki typu F.ILN.N. w oparciu o przychody ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych, przy
uwzglednieniu warunkow, jakie spotka typu F.ILN.N. ma obowigzek zachowa¢ (art. 4 ust.
1 pkt 8 lit b w zw. z art. 7 ust.l pkt 4 analizowanej ustawy).

62.

Art. 4 ust. 1
pkt 8

BCC

Istotne zastrzezenia wzbudzaja okreslone w Projekcie [art. 4 ust. 1 pkt 8 oraz art. 7 ust. 1
pkt 5] progi wyptaty dywidendy ze spoiki zaleznej do FINN oraz z FINN do inwestorow.
Uwazamy, ze poziom minimalnej dywidendy jest zbyt wysoki i powinien zostaé
obnizony. W naszej ocenie, pomimo zastosowania alternatywnych sposobow okreslenia
progu wyptaty dywidendy, wcigz moze w praktyce dochodzi¢ do sytuacji, w ktorej FINN
lub jej spotka zalezna nie bedzie posiada¢ wystarczajacych srodkoéw na jej wyplate.

W odniesieniu do pierwszego ze sposobow wyplaty zysku okreslonego w art. 4 ust. 1 pkt
8 lit. a) oraz art. 7 ust. 1 pkt 5 lit. a) mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej FINN
osiggnie znaczne przychody z najmu nieruchomos$ci, ale nie bedzie posiadat
wystarczajacej 1losci gotowki na jego wyplate. Wynika z faktu, ze czg$¢ kategorii zysku
ksiegowego tworzacego pule do wyptaty dywidendy wg KSH ma charakter
niepienigzny. W spdtce moga wystapi¢ zdarzenia, ktére beda miaty wyptyw na wynik
ksiegowy (a tym samym zdolnos¢ dywidendowg), pomimo niegotOwkowego charakteru
tych zdarzen (np. rewaluacja warto$ci nieruchomosci).

Z kolei, w odniesieniu do sposobu podziatu zysku okreslonego w art. 4 ust. 1 pkt 8 lit. b)
oraz art. 7 ust. 1 pkt 5 lit. b) zbyt wasko zostaty okreslone kategorie kosztow, o ktore
mozliwe bedzie pomniejszenie progu 90% przychodéw uzyskanych z wynajmu lub ze
zbycia nieruchomosci. Postulowane jest rozszerzenie wskazanych w tym przepisie
kosztow nie tylko o sptate kredytow ale rowniez innych form finansowania dluznego
(pozyczki, obligacje). Ponadto, odliczeniu powinno podlega¢ nie tylko finansowanie
zaciagnigte na nabycie nieruchomosci ale rowniez na ich ulepszenie oraz modernizacje.
Uwazamy roéwniez, ze zbyt nisko zostal zakre§lony prog odliczalno$ci wydatkéw na

Analogicznie jak w pkt
61.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
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modernizacje nieruchomosci w wysokosci 30 zt /m2. Tak niska kwota moze w praktyce
powodowaé, ze FINN zamiast inwestowa¢ w posiadane portfolio beda zbywaly
nieruchomos$ci 1 nabywaty nowe (co wydaje si¢ by¢ nieracjonalnym zachowaniem z
perspektywy prowadzenia biznesu).

Projekt nie uwzglednia rowniez odliczenia innych kategorii kosztow istotnie
wptywajacych na istnienie wolnych srodkéw w spotce, takich jak optaty za uzytkowanie
wieczyste, koszty zarzadzania nieruchomoscig (ktore moga sigga¢ nawet 10%
przychodéw z wynajmu nieruchomosci).

Zrozumiate jest, ze FINN jest podmiotem, ktorego gltownym celem jest wyplata
osiggnigtego zysku, jednak ustalony w Projekcie poziom dywidendy do wyptaty w
znaczny sposob moze ograniczy¢ konkurencyjnos$¢ tego typu inwestycji na tle innych
podmiotéw. Bez mozliwosci zgromadzenia $srodkow (a takie ryzyko istnieje w oparciu o
przedstawione w Projekcie zasady podzialy zysku), FINN moze nie by¢ w stanie
finansowac utrzymania/poprawy jako$ci swojego portfolio nieruchomosciowego a co za
tym idzie w przypadku nowych inwestycji zmuszony bedzie szuka¢ dodatkowego
kapitatu wsrod inwestorow (co w sytuacji spotki gietdowej bedzie utrudnione lub
czasochtonne) lub bankéw (ostabiajac zwroty dla inwestorow).

60.

63.

Art. 4 ust. 1
pkt 8

Stowarzysz
enie REIT

Szczegbdlne watpliwosci budzi tez sposob ustalenia zysku do wyptaty (tak z FINN, jak 1
ze spolek zaleznych) w formule przychodu pomniejszonego o koszty, alternatywnego w
stosunku do dywidendy (art. 4 ust. 1 pkt 8 lit. b) UFINN). Sygnalizowali§my te
watpliwosci juz wielokrotnie. Przyktadowo, dopuszczalne pomniejszenie przychodu
dotyczy podatku od nieruchomosci, podczas gdy zdecydowanie wyzszym wydatkiem sg
oplaty za uzytkowanie wieczyste czy koszty zarzadzania nieruchomoscig (stanowiace
przecigtnie ok. 10% przychodow z najmu nieruchomos$ci). Takze wydatki na
modernizacje podlegajace odliczeniu sg okreslone na zbyt niskim poziomie, co tak
naprawde wyklucza powazniejsze ulepszenia, a jedynie pozwala na biezace remonty.
Moze to powodowaé¢ zmniejszenie dbatosci o utrzymanie warto$ci nieruchomosci.
Oczywiscie nowe budynki nie beda wymagaly wielkich inwestycji remontowych,
natomiast po kilku latach moze nastapi¢ ich degradacja i tym samym spadnie ich warto$¢
kapitatowa. W ramach odliczen wskazano obstuge kredytoéw na nabycie nieruchomosci,
z pomini¢ciem innych form finansowania jak pozyczki czy obligacje a takze kredytéw na
refinansowanie czy modernizacje. Dopuszczalne odliczenia powinny dotyczy¢
wydatkow na zakupy akcji i udzialow w spotkach zaleznych, remonty i modernizacje

Uwaga

czgSciowo

zasadna. Analogicznie jak

w pkt 61.
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oraz na refinansowanie dlugu zaciggnigtego na te cele.

64.

Art. 4 ust. 2

Kancelaria
Rozko 1
Wspolnicy

Postulujemy wskazanie okresow przejSciowych umozliwiajacych FINN dostosowanie
swojej dzialalnos$ci w okresie 24 lub 36 miesigcy (lub wlasciwiej po zakonczeniu 2 czy 3
roku obrotowego) od wpisu do rejestru, o ktorym mowa w art. 9 ust. 1 projektowane;j
ustawy. Wymog spetniania warunkoéw na koniec pierwszego roku obrotowego moze w
praktyce okaza¢ si¢ niemozliwy do wypeklienia przez FINN, w szczegélnosci w
przypadkach rozpoczecia dziatalnosci w trakcie roku obrotowego.

Uwaga niezasadna.
Terminy wskazane w art.
8 sg wystarczajace.

65.

Art. 4 ust. 2

KDPW

Nie jest jasne, w jakich kategoriach nalezy rozumie¢ obowiazek spetniania przez spotke
zalezng warunkéw, o ktorych mowa w tym przepisie. Spdtka ta nie powinna mieé
zadnych obowigzkow prawnych. Konstrukcja normatywna jest taka, ze w przypadku, gdy
spotka zalezna spetnia okre§lone w ustawie kryteria, to zar6wno ona jak i spotka-matka,
beda mogtly skorzysta¢ z okreslonych w projekcie ulg podatkowych. Zasadna jest zatem
rezygnacja z poslugiwania si¢ wobec tej spotki pojeciem obowigzkéw. Nawigzujac do
uwagi nr 2 mozna w tym celu np. nazwac spotke zalezna, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1,
kwalifikowang spotka zalezng i nada¢ ust. 2 nast¢pujace brzmienie:

»Kwalifikowang spotka zalezng jest spotka, ktora spelnia warunki....” Wtedy bedzie
jasne, ze brak spetnienia przez spotke zalezng okreslonych przestanek pozbawi jg statusu
podmiotu, ktdry uprawnia zaréwno ja, jak tez jej matke, do korzystania z okreslonych
preferencji podatkowych;

Uwaga cZeS$Cciowo
zasadna. Analogicznie jak
w pkt 42.

ART.5

66.

Art. 5

Lewiatan

W odniesieniu do art. 5 Projektu rekomendowanym bytoby rozszerzenie przedmiotowe;]
definicji réwniez o inwestycje w apart i condo hotele, tj. obiekty z apartamentami i
pokojami hotelowymi zarzadzanymi pod wynajem.

Wskazany postulat wynika z analizy trendow inwestycyjnych na rynku nieruchomosci
przeznaczonych na pobyt mieszkalny.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
11.

67.

Art. 5

IZFiA

W odniesieniu do okreslenia FINN 1 ich spolek zaleznych jako podmiotéw ktorych
podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci jest najem nieruchomosci mieszkalnych, nalezy
wskazac, iz co do zasady kierunek polegajacy na wprowadzeniu do polskiego porzadku
prawnego szczegotowo uregulowanych instytucji inwestujacych na rynku nieruchomosci
jest zasadny. Niemniej jednak ograniczenie si¢ do nieruchomosci mieszkalnych, moze
by¢ akceptowane wylacznie na pierwszym etapie tworzenia FINN, natomiast w dalszej
perspektywie, majac na uwadze rozwdj rynku nieruchomosci w Polsce, niezbedne jest

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
11.
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rozszerzenie zakresu Projektu o nieruchomos$ci komercyjne.

.| Art. 5 ust. 3 |Kancelaria | Postulujemy rozszerzenie katalogu nieruchomosci uznawanych za mieszkalne o hotele, | Uwaga niezasadna.
Rozko i| ktore rowniez, tak samo jak wyliczone we przedmiotowym ustepie akademiki, internaty | Analogicznie jak w pkt
Wspolnicy | czy domy studenckie, stanowig form¢ zakwaterowania, stuzaca zaspokajaniu potrzeb |11.

mieszkaniowych.

.| Art. 5 Stowarzysz | Proponujemy jeszcze raz przeanalizowaé definicje nieruchomo$ci w Ustawie. Ponizej |Uwaga niezasadna. Nie
enie REIT | ponownie przesylamy proponowany przez Stowarzyszenie REIT-Polska zapis, ktory [ma  potrzeby takiego
zamieszczamy ponize;. doprecyzowania definicji

* llekro¢ w ustawie jest mowa o nieruchomosci rozumie si¢ przez to:

1) czesci powierzchni ziemskiej stanowigce odrebny przedmiot wlasnosci
(grunty) wraz z czesciami sktadowymi,

a) prawo uzytkowania wieczystego wraz z prawem wlasnosci budynkow,
budowli i innych urzqdzen wzniesionych lub nabytych przez uzytkownika
wieczystego jako prawami zwigzanymi z uZytkowaniem wieczystym,

v) czeSci budynkow, jezeli na mocy przepisow szczegolnych stanowig
odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci wraz z prawami zwigzanymi z
wiasnosciq, przeznaczone lub wykorzystywane na cele mieszkaniowe,
stuzgce do prowadzenia przez spotke F.IN.N. lub spolke zalezng,
dziatalnosci w zakresie najmu budynkow lub ich czesci.

- Nieruchomosc¢ jest przeznaczona lub wykorzystywana na cele mieszkaniowe,
jezeli:

e) Stanowi nieruchomos¢ zabudowang, a co najmniej potowa catkowitej
powierzchni uzytkowej budynku lub kazdego z budynkow posadowionych
na nieruchomosci stuzy zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych,

£ Stanowi samodzielny lokal mieszkalny w rozumieniu ustawy z dnia 24
czerwca 1994 r. o wiasnosci lokali (tj. Dz. U. 2015, poz. 1892 zpozn.
zm.).

- Za nieruchomos¢ przeznaczong lub wykorzystywang na cele mieszkaniowe
uwaza sie takze nieruchomos¢ zabudowang:

e) placowkq zapewniajgcq catodobowq opieke osobom niepetnosprawnym,
przewlekle chorym lub osobom w podesztym wieku, o ktorej mowa w art.
67 ustawy z dnia 12 marca 2004 roku o pomocy spotecznej (tj. Dz. U.
2017, poz. 1769 z pozn. zm.),
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£y bursq, domem studenckim, akademikiem lub inng podobng placowkq
stuzgcq gtownie celom zaspokajania potrzeb mieszkaniowych uczniow,
nauczycieli,  stuchaczy, studentow, doktorantow Ilub nauczycieli
akademickich.

9) (inne rodzaje nieruchomosci, jesli ustawodawca zdecyduje sie jednak na
rozszerzenie katalogu okreslajgcego rodzaj nieruchomosci w jakie moze
inwestowa¢ REIT),

Taki zapis pomoze rozwigzaé¢ wiele sytuacji istniejacych w praktyce, np., wspolne drogi
dojazdowe, wspoélna infrastruktura, parkingi naziemne.

70.|Art. 5ust. 1 | Kancelaria |Postulujemy dookreslenie, ze nieruchomos$¢ mieszkalna oznacza posiadanie przez FINN: | Uwaga zasadna. Przepisy
Rozko 1| - prawa wlasnos$ci lub wspotwlasnosci budynkéw lub udzialéw w tym budynku; zostang uzupeione.
Wspdlnicy |- prawa wilasnosci lub wspotwilasnoséci lokalu mieszkalnego lub udziatéw w lokalu
mieszkalnym.
71.|Art. 5ust. 2 | Kancelaria |Postulujemy rozwazenie zdefiniowania zwrotu ,,potrzeby mieszkaniowe”. Uwaga niezasadna. Zwrot
Rozko 1 ,potrzeby mieszkaniowe”
Wspdlnicy bedzie interpretowany w
swietle uksztattowanego
orzecznictwa sadow
administracyjnych w
zakresie stosowanie ulg
mieszkaniowych.
Uzupetnienione w tym
zakresie zostanie
uzasadnienie do ustawy.
72.|Art.5ust. 2 |BFG W art. 5 ust. 2 projektodawca nie wyjasnia co nalezy rozumie¢ pod pojeciem | Uwaga niezasadna.
zaspokajania potrzeb mieszkaniowych. Moze to budzi¢ szereg watpliwosci w procesie | Analogicznie jak pkt 71.
stosowania prawa, mianowicie mogg pojawi¢ si¢ watpliwosci czy hotele, motele i inne
miejsca krotkotrwatego pobytu stuzg zaspokojeniu potrzeb mieszkaniowych. W
szczegblnos$ci bedzie to budzito watpliwosci w przypadku np. tzw. aparthoteli.
73.|Art. 5 ust. 3|Fundacja Ustawodawca nie wymienia katalogu nieruchomos$ci burs, w ktorych mieszkajg | Uwaga niezasadna.
pkt 2 na  rzecz | uczniowie. Konieczno$¢ uzupetnienia w tekscie projektu. Wyliczenie w art. 5 ust. 3
Funduszu pkt 2 in fine ma charakter
Hipoteczne otwarty i obejmuje
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go rowniez bursy.
Uzupetnione zostanie
uzasadnienie do ustawy.
ART. 6
74.| Art. 6 Lewiatan |W konteks$cie art. 6 Projektu, postuluje si¢ dookreSlenie pojecia ,,nieruchomosci o |Uwaga zasadna. Pojgcie
nieuregulowanych stanie prawnym" badz tez odwolanie si¢ do definicji zwartych w |,,nieruchomosci 0
innych aktach prawnych (np. Ustawie o gospodarce nieruchomosciami). nieuregulowanych stanie
prawnym" zostanie
usuni¢te z projektu.
ART.7
75.|Art. 7 Fundacja | Warto aby firmy inwestujagce w nieruchomos$ci mialy okresy przejsciowe (np. 2 lata) na [Uwaga niezasadna. Nie
na  rzecz | osiagnigcie proporcji o ktorych mowa w punktach 1-5. Poszukiwania przez firmy |ma potrzeby
Funduszu | inwestujace w nieruchomosci odpowiednich nieruchomosci jesli chodzi o lokalizacje, typ | wprowadzania okresu
Hipoteczne | budynku mogg zajac troche czasu, podobnie jak komercjalizacja nieruchomosci. przejsciowego.
go
76.|Art. 7ust. 1 [1ZFiA Celowym wydaje si¢ okreslenie okresu przejsciowego na faczne spetnienie wszystkich | Uwaga niezasadna.
wymogoéw przewidzianych w art. 7 ust. 1 Projektu, a w szczegolnosci wskazanego w | Analogicznie jak w pkt
pkt. 3. Proces inwestycyjny jest procesem dilugotrwatym i1 wielopoziomowym 1 |75,
spetienie wszystkich wymogow tacznie w pierwszym roku dziatalnosci jest nierealne.
77.|Art. 7ust. 1 |PINK Na aprobate zastuguje w szczegodlnosci wprowadzenie alternatywnych - w stosunku do | Uwaga niezasadna.

okreslonych zgodnie z KSH - zasad podziatu zysku, opartych o kategorie podatkowe,
ktore w wigkszym stopniu zdajg si¢ uwzgledni¢ faktyczng zdolnos¢ FINN do wyptaty
dywidendy (art. 4 ust. 1 pkt 8 oraz art. 7 ust. 1 pkt 5 Projektu Ustawy).

Doceniajac podejscie przyjete przez Ministerstwo Finansow, trzeba jednak zauwazy¢, ze
Projekt wcigz nie uwzglednia wszystkich problemow, jakie moga wigza¢ si¢ z
dystrybucja zysku przez FINN oraz jej spolki zalezne. Pomimo zastosowania
alternatywnych podstaw wyplaty dywidendy, wcigz mozliwa bedzie w praktyce
sytuacja, w ktorej pozycja dywidendowa FINN / spolki zaleznej nie pozwoli na
wyplate Srodkéw na rzecz inwestorow / FINN, zgodnie z zasadami okreslonymi w
Projekcie Ustawy, albowiem zadna z tych podstaw nie jest liniowo powiazana z
gotowka, ktora ostatecznie moze zosta¢ uzyta do dystrybucji. Moze to prowadzi¢ do
sytuacji, w ktérej w celu utrzymania statusu FINN lub spotki zaleznej konieczne bedzie

Analogicznie jak w pkt
61.
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zaciagni¢cie dodatkowego dtugu na sfinansowanie dywidendy, co przektada¢ sie bedzie
na utrudnienia w funkcjonowaniu tych spolek oraz moze istotnie obniza¢ stope zwrotu
dla inwestorow.

Odrebng kwestig jest niejasny stosunek dwoch metod ustalenia zysku do wyplaty,
Zwazywszy na zastosowanie spojnika ,lub" oraz kodeksowych zasad okreslenia
podstawy do wyptaty dywidendy (ktore okreslajg granice maksymalnej jej wysoko$ci, w
przeciwienstwie do zaproponowanej w Projekcie Ustawy metodzie alternatywne;j
okreslajacej wysokos¢ minimalng).

Niezalezenie, w zakresie alternatywnej podstawy wyptaty dywidendy, w ocenie
Stowarzyszenia zbyt wasko zostaly okreslone kategorie kosztow, o ktére moze zostaé
pomniejszony przychdd bedacy podstawg ustalenia wysokosci obowigzkowej
dywidendy; mianowicie:

- brak jest uzasadnienia dla ograniczenia odliczalno$ci kosztow finansowania
dhluznego wylacznie do kredytu na nabycie nieruchomosci mieszkaniowych. PINK
postuluje aby rozszerzy¢ wskazane odliczenie rowniez o sptat¢ pozyczek oraz inne formy
finansowania, takie jak np. obligacje. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze dziatalnos¢ FINN lub
jej spotek zaleznych nie bedzie finansowana kredytem bankowym, a obligacjami lub
pozyczka. Dodatkowo, w ocenie Stowarzyszenia, odliczeniu powinny podlega¢ nie tylko
wydatki na sptate pozyczek i kredytow zaciagnietych na nabycie nieruchomosci
mieszkalnych ale rowniez na inne cele zwigzane z dzialalnoscig FINN / spotek
zaleznych, takich jak np. modernizacja nieruchomosci oraz refinansowanie dlugu
zaciagnietego na te cele.

Na cze¢Sciowe uznanie zasluguje natomiast wprowadzenie rozwiazania zwiazanego z
dystrybucja zysku z FINN oraz jej spoltek zaleznych. Projekt ustawy o spoétkach rynku
wynajmu nieruchomosci, przewidywal obowigzek corocznej wyptaty dywidendy na
poziomie nie nizszym niz 90% zysku za wigcej, w przypadku FINN, odliczeniu powinny
podlega¢ réwniez sptata kapitalu i odsetek od pozyczek i1 kredytow, zaciagnietych na
nabycie udziatléw spotek zaleznych. Takie rozwigzanie powinno stymulowaé rozwoj
FINN poprzez nabywanie udziatow nowych spotek zaleznych (w praktyce rynkowej
portfolio spotki nieruchomosciowej obejmuje najczeséciej] jedng nieruchomos¢) oraz
dodatkowe inwestycje w juz posiadane nieruchomosci.

- za zbyt restrykcyjne nalezy uznaé¢ rowniez ograniczenie odliczalnosci wydatkow
poniesionych na wyposazenie, remont lub modernizacj¢ do wysokosci iloczynu

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
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powierzchni uzytkowej nieruchomosci mieszkalnej oraz stawki 30 zt (jak wskazano
w uzasadnieniu, jest to szacowana przeci¢tna roczna kwota wyptacana przez fundusz
remontowy w spotdzielniach mieszkaniowych i we wspolnotach mieszkaniowych). Tak
ustalony limit jest razaco niski i odstaje od realiow gospodarczych - przyktadowo dla
modernizacji lokalu mieszkalnego o powierzchni 100m2 daje to mozliwo$¢ odliczenia
maksymalnie 3 000 zl, podczas gdy koszty ulepszenia lub modernizacja lokalu o takiej
powierzchni mogg si¢gac kilkudziesieciu, a w przypadku nieruchomosci mieszkalnych o
wysokim standardzie - nawet ponad 100-tysiecy zlotych (szczegdlnie w przypadku
nieruchomosci przeznaczonej nie na wlasne potrzeby mieszkaniowe, a na komercyjny
najem). Tak niski limit odliczalnosci wydatkéw poniesionych na modernizacje
budynkoéw w niezasadny sposob preferuje nabywanie nowych nieruchomos$ci kosztem
modernizacji posiadanego portfela. Moze to w praktyce wymuszaé po stronie
podatnikow nieracjonalne dziatania, polegajace na pozbywaniu si¢ nieruchomosci
wymagajacych remontu a w ich miejsce nabywaniu nowych (Ustawa zezwala na
wylaczenie z kwot przeznaczonych do podziatu, §rodkow pochodzacych ze zbycia
nieruchomosci - a w przypadku spotek zaleznych rowniez z najmu - i wydatkowanych na
reinwestycje). Tymczasem z biznesowego punktu widzenia pozadana jest sytuacja, w
ktorej FINN beda w nalezyty sposob zarzadza¢ swym majatkiem oraz utrzymywac
wysoki standard posiadanych nieruchomosci. Postulowane jest zwickszenie omawianego
limitu oraz wprowadzenie zapiséw, z ktorych wynika¢ bedzie, ze w przypadku jego
niewykorzystania, bedzie on powigkszat kwot¢ mozliwa do odliczenia w nastepnych
latach.

Zastrzezenia PINK budzi rowniez brak wskazania innych kategorii kosztow, o ktore
moglaby podlega¢ pomniejszeniu kwota podlegajaca redystrybucji. Przyktadowo Projekt
Ustawy dopuszcza pomniejszenie przychodu o podatek od nieruchomosci podczas gdy
zdecydowanie wyzszym wydatkiem sg oplaty za uzytkowanie wieczyste czy koszty
zarzadzania nieruchomos$cia (stanowiace przecigtnie ok. 10% przychodow z najmu
nieruchomosci). W takiej sytuacji, prog przychodowy (90%), stanowigcy podstawe do
ustalenia wysokosci dywidendy (w sytuacji gdy przychod ten moze zosta¢ pomniejszony
tylko o okreslone powyzej kategorie kosztow) nalezy uzna¢ za zbyt wygorowany.

60.

78.

Art. 7 ust.l
pkt 1

Kancelaria
Rozko
Wspdlnicy

i

Uwaga jak do art. 4 ust. 1 pkt 3 projektowanej ustawy.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
50.
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79.|Art. 7 ust.l|Kancelaria |Uwaga jak do art. 4 ust. 1 pkt 4 projektowanej ustawy. Uwaga niezasadna.
pkt 2 Rozko i Analogicznie jak w pkt
Wspolnicy 51.
80.|Art. 7 ust. 1|Lewiatan | W konteksScie art. 7 ust. 1 pkt. 3 Projektu warunek uzyskiwania przychodu z najmu z co | Uwaga niezasadna. Ilos¢
pkt 3 najmniej 5 nieruchomos$ci mieszkalnych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej | nieruchomosci nie wydaje
Polskie nalezy oceni¢ jako zbyt restrykcyjny, promujacy duze podmioty o |si¢ zawyzona, rOwniez w
ustrukturyzowanym portfelu nieruchomosci. kontekscie za
W polaczeniu z wysokim progiem minimalnego kapitatu zaktadowego sprawia, ze | nieruchomos¢ beda
konstrukcja FINN-u przeznaczona bedzie gtoéwnie dla duzych podmiotéw, wytaczajac w | uznawane lokale
praktyce mniejsze podmioty oraz np. wspolne przedsiewzigecia inwestorow | mieszkalne  stanowigce
indywidualnych chcacych skorzysta¢ z formuty FINN-u. odrebng nieruchomos¢.
Rekomendowanym jest rezygnacja z warunku, ew. obnizenie wymaganej ilosci
nieruchomosci mieszkalnych do maksymalnie 3.
81.|Art. 7 ust.1|Kancelaria |Uwaga jak do art. 4 ust. 1 pkt 5 projektowanej ustawy. Uwaga niezasadna.
pkt 4 Rozko i Analogicznie jak w pkt
Wspolnicy 54,
82.|Art. 7 ust.1l|IZFiA Do przestanki wskazanej w art. 7 ust. 1 pkt 5 Projektu zastosowanie znajda rowniez | Uwaga niezasadna.
pkt 5 uwagi poruszone wyzej w kontekscie art. 4 ust. 1 pkt 8 Projektu. Analogicznie jak w pkt
58.
83.|Art. 7 ust.1l|Kancelaria |1.Przy ograniczeniu mozliwosci finansowania inwestycji dlugiem do poziomu 50 % |Uwaga niezasadna. taka
pkt 5 Rozko i|wartosci bilansowej aktywow (art.7 ust. 1 pkt 4) projektu ustawy), postulujemy o |jest koncepcja
Wspdlnicy | zmniejszenie wysokosci wyptacanej dywidendy do poziomu 80%. Przychody FINN na|projektodawcy.
ktore beda si¢ sktada¢ w znacznej mierze czynsze z nieruchomos$ci mieszkalnych nie
beda tak wysokie, jak moglyby by¢ gdyby gléwnym przedmiotem inwestycji polskich
REIT byly nieruchomos$ci biurowe czy handlowe. Majac to na uwadze, okreslenie
dywidendy na poziomie 90%, przy zalozeniu ze mozliwo$¢ finansowania dlugiem zostata
ograniczona do 50% warto$ci bilansowej aktywow, spowoduje, iz kapitat, ktory miatby
zosta¢ przeznaczony na inwestycje bedzie niski 1 nie pozwoli na nabycie bardziej
rentownych obiektow. Projekt przewiduje przyznanie walnemu zgromadzeniu mozliwo$¢
podjecia uchwaly o przeznaczeniu cze¢séci przychodow na inwestycje, jednak nie jest to
stata kwota, przewidziana do reinwestycji.
2 Pozostate uwagi jak do art. 4 ust. 1 pkt 8
84.|Art. 7 ust. 1|BCC Analogicznie jak uwaga do art. 4 ust. 1 pkt 8. Uwaga cze$ciowo
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pkt 5 zasadna. Analogicznie jak
w pkt 61.

85. | Art. 7 ust. 1|Stowarzysz | Zasady wyptaty dywidendy, okreslone w art. 7. 1.5. U FINN nalezy naszym zdaniem | Uwaga zasadna. Zostanie
pkt 5 Art. 7 |enie REIT | doprecyzowaé. Zapis ten sugeruje dowolno$¢ wyptaty dywidendy : albo zgodnie z KSH | zastosowany spojnik
ust. 3 lub tez w sposob oparty o cash flow. Niejasny stosunek dwdoch metod ustalenia zysku do |,,albo”.

wyptaty (art. 4 ust. 1 pkt 8 lit. a) i b) ustawy o F.LN.N., zwazywszy na zastosowanie
spojnika ,,lub" oraz kodeksowych zasad okreslenia podstawy do wyptaty dywidendy
(ktore okreslaja granice maksymalnej jej wysokosci, w przeciwienstwie do
zaproponowanej w F.I.N.N. metodzie alternatywnej okreslajacej wysoko$¢ minimalng)
bedzie rodzit wiele watpliwosci.
W tak waznym punkcie nie powinno by¢ dowolnosci i uznaniowosci. Stowarzyszenie
REIT- Polska stalo na stanowisku, ze najlepsza $ciezka dotyczaca wyplaty dywidendy
jest podejscie kasowe czyli oparte o cash fow i przy spetnieniu warunkoéw wynikajacych
z KSH lub tez po wprowadzeniu odpowiednich zmian w zapisach KSH w odniesieniu do
FINN. ZwracaliSmy uwage na fakt, ze w przypadku podejscia bilansowego moze
zaistnie€ sytuacja, ze zysk bilansowy jest wyzszy niz wynik kasowy. W takim przypadku
dywidenda okreslona na podstawie bilansu moze by¢ wyzsza niz dostgpna gotowka w
kasie. Zwazywszy na obowigzek wyptaty dywidendy, spotka moze znalez¢ si¢ w sytuacji
niemozno$ci speinienia obowiazkdéw ustawowych. Jak zapewne Panstwo pamigtaja,
proponowalismy dwa warianty wyliczenia dywidendy, to jest doj$cia od wyniku
bilansowego do wyniku kasowego, w zaleznosci od sposobu wyceny aktywow.
86. | Art. 7 ust. 3 |Kancelaria |Postulujemy zmiang sposobu wyliczania okresu 24 miesiecy, ktory w projektowanej | Uwaga niezasadna.
Rozko i | ustawie liczony jest od dnia zbycia na 24 miesigce od zakonczenia roku obrotowego, w | Jednakowy termin dla
Wspolnicy | ktoérym nastgpito zbycie. wszystkich  podmiotow,
niezaleznie od momentu
rejestracji jako F.I.N.N.
87.|Art. 7 ust. 3 |Stowarzysz | Projekt przewiduje wylaczenie zysku FINN i jego spotek zaleznych ze zbycia | Uwaga niezasadna.
enie REIT |nieruchomosci lub udziatéw spotek zaleznych z kwoty zysku do podziatu, tym samym | Analogicznie jak w pkt
obnizajac podstawe opodatkowania, jesli zostanie on reinwestowany na zakup kolejnych | 86.
nieruchomosci lub spétek w ciggu 24 miesiecy (art. 7 ust. 3 U F.LLLLN.). Postulujemy
zblizenie tej regulacji do art. 21 ust. 1 pkt 131 UPIT, ktory rozszerza ten okres na 24
miesigce, liczone od konca roku podatkowego, w ktorym nastgpito odptatne zbycie.
88.|Art. 7ust. 3 |Lewiatan |Projekt przewiduje wylaczenie zysku FINN i jego spotek zaleznych ze zbycia | Uwaga niezasadna.
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nieruchomosci lub udziatow spoétek zaleznych z kwoty zysku do podziatu, tym samym
obnizajac podstawe opodatkowania, jesli zostanie on reinwestowany na zakup kolejnych
nieruchomosci lub spotek w ciggu 24 miesiecy (art. 7 ust. 3 UREIT).

Nalezy postulowa¢ zblizenie tej regulacji do art. 21 ust. 1 pkt 131 UPIT, ktéry rozszerza
ten okres na 24 miesigce, liczone od konca roku podatkowego, w ktéorym nastgpito
odptatne zbycie.

Analogicznie jak w pkt
86.

89.|Art. 7ust. 3 |BCC 1. Nasze watpliwosci budzi tres¢ art. 7 ust 3 Projektu dotyczacego mozliwosci | Uwaga niezasadna.
wylaczenia z kwoty zysku FINN przeznaczonej do podziatu, kwoty przychodow |Analogicznie jak w pkt
uzyskanych w poprzednim roku obrotowym z odptatnego zbycia nieruchomosci |86.
mieszkalnych lub z odptatnego zbycia akcji lub udziatéw spodtek zaleznych, o ile w
okresie 24 miesiecy od takiego zbycia, kwota ta zostanie wydatkowana na nabycie
innych nieruchomo$ci mieszkalnych lub na nabycie albo objecie udziatow lub akcji
spotki zaleznej lub spotek zaleznych.
W naszej ocenie reinwestycja powinna by¢ mozliwa rowniez w odniesieniu do $srodkow | Uwaga niezasadna.
FINN pochodzacych z najmu nieruchomosci. Postulujemy zatem zmiane¢ art. 7 ust. 3 |Dochody z najmu maja
poprzez dookreslenie, ze wylaczeniu z kwoty zysku przeznaczonej do podziatu mogg | by¢ wylacznie
podlega¢ réwniez $rodki pochodzace bezposrednio lub posrednio z najmu |przeznaczane na wyplate
nieruchomosci. dywidendy dla

inwestorow.
90. |Art. 7ust. 3 |PINK Watpliwosci PINK zwigzane sa roOwniez z ograniczeniami nalozonymi na FINN (art. 7 | Uwaga niezasadna.

ust. 3 Projektu Ustawy) i jej spotki zalezne (dodany art. 17 ust. 1 pkt 60 Ustawy o CIT)
w zakresie reinwestycji zyskow wygenerowanych przez te spéiki. Projekt Ustawy
dopuszcza wylaczenie zysku FINN (pochodzacego ze zbycia nieruchomosci lub
udzialéw w spotkach zaleznych) oraz zysku spoétek zaleznych (pochodzacych z najmu
lub zbycia nieruchomosci) z kwoty zysku przeznaczonego do obowigzkowego podziatu,
tym samym obnizajagc podstawe opodatkowania, jesli zostanie on reinwestowany na
zakup kolejnych nieruchomosci lub spotek w ciggu 24 miesiecy. Stowarzyszenie
proponuje rozszerzenie tego okresu na 24 miesiace, liczone od konca roku podatkowego,
w ktorym nastgpito odptatne zbycie, co powodowatoby na zbliZenie tej regulacji do art.
21 ust. 1 pkt 131 ustawy z 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os6b fizycznych
(w skrocie: ,,Ustawa o PIT"). Dodatkowo, w odniesieniu do FINN postulowane jest
rozszerzenie kategorii zyskow mogacych podlega¢ reinwestycji o dochody pochodzace
bezposrednio lub posrednio z wynajmu nieruchomosci.

Zaptata CIT na zasadach
ogolnych.
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91.

Art. 7ust. 5

GPW

Dla poprawy czytelnosci przepisu proponujemy w art. 7 ust. 5 wykresli¢ zdanie drugie.
Poniewaz w zdaniu pierwszym art. 7 ust. 5 wyraz ,, kwota"” uzywany jest w dwoch
roznych znaczeniach, pozostawienie zdania drugiego rodzi¢ moze wigc niepotrzebne
watpliwosci. Z tresci zdania drugiego nie wynika jednoznacznie o jaka kwote chodzi, tj.
czy o kwote zysku przeznaczonego do podziatu na rzecz akcjonariuszy, czy tez kwote
wylaczong z zysku (ktora, jak rozumiemy, nie moze podlega¢ ponownemu wylgczeniu)?.
Aby wyeliminowac te watpliwosci proponujemy usuna¢ drugie zdanie.

Uwaga zasadna.
Poprawka redakcyjna.

ART. 8

92.

Art. 8

BFG

Z art. 8 wynika, iz F.I.N.N. nie musi spelnia¢ warunkéw wynikajacych z art. 7 w sposob
ciagly. W konsekwencji oznacza to mozliwo$ci manipulowania warunkami ustawowymi
w taki sposob, aby na koniec roku obrotowego spetniaé te warunki. Elastyczne podejscie
projektodawcy do wymogoéw stawianych firmie inwestujacej w nieruchomosci moze
spowodowa¢, iz nie bedzie mozliwe osiagniecie efektywnej stawki podatkowej na
poziomie 17,74% uzyskanego dochodu.

Uwaga niezasadna. Musi
by¢  wskazany  punkt
odniesienia dla oceny
spetlniania warunkow.

93.

Art. 8 ust. 1
pkt 1

Kancelaria
Rozko
Wspolnicy

i

Uwaga jak do art. 4 ust. 2. Zwigkszenie okresu dostosowawczego do 18 miesigcy po
dniu wpisu do rejestru FINN.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
64.

94.

Art. 8 ust. 1
pkt 1

BCC

BCC chcialby takze wskaza¢ swoje zastrzezenia co do art. 8 ust 1 pkt 1) Projektu,
zgodnie z ktorym FINN powinien spelnia¢ warunki statusu FINN wskazane w Projekcie
na koniec kazdego roku obrotowego. W rzeczywistosci efektem takiego rozwigzania jest
ryzyko, ze pomimo spehniania przed dany podmiot warunkéw do utrzymania statusu
FINN przez caty rok, w wyniku np. sprzedazy 1 lub wigcej posiadanych przez siebie
nieruchomosci, podmiot ten moze w tym konkretnym momencie nie spetnia¢ warunkow
naktadanych przez Projekt, a co za tym idzie utraci¢ status FINN. W realiach
rynkowych, reinwestycja srodkéw uzyskanych z sprzedazy w inng nieruchomos$¢ moze
trwacé wiele miesigcy, co powinno w naszej opinii zosta¢ uwzglednione w Projekcie.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
64.

95.

Art. 8 ust. 1
pkt 1

PINK

Nastepng kwestig, ktora w opinii Stowarzyszenia wymaga zmiany jest art. 8 ust. 1 pkt 1)
Projektu Ustawy, ktoéry wprowadza warunki sprawdzajace czy dany podmiot speinia
warunki statusu FINN. Zgodnie z Ustawa, FINN obowigzany jest spelnia¢ warunki o
ktorych mowa w art. 7 ust. 1 pkt 1-4, na koniec kazdego roku obrotowego. Oznacza to,
ze z punktu widzenia Ustawy istotny bedzie jedynie ostatni dzien roku obrotowego, a nie
pozostata dziatalno$¢ FINN. Moze to oznaczaé, ze FINN w ramach swojej dziatalnosci
dokona sprzedazy jeden z 5 nieruchomosci pod koniec roku obrotowego, ale nie zdazy

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
64.
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naby¢ innej nieruchomosci, ani wyplaci¢ gotéwki w formie dywidendy (z uwagi na
ograniczenia z KSH). Transakcja zbycia/nabycia nieruchomos$ci to proces trwajacy
zwykle kilka miesiecy, w zwigzku z czym sytuacja taka jest wysoce prawdopodobna i
powinna by¢ uwzgledniona w Projekcie Ustawy.

96.

Art. 8 ust. 1
pkt 2

GPW

W art. 8 ust. 1 pkt 2 Projektu brak jest wyraznego wskazania od kiedy spotka FINN ma
przekazywa¢ dywidendg - Czy w tym samym roku obrotowym, w ktorym zostata wpisana
do rejestru, czy tez od roku nastepnego, tak jak zostato to przewidziane w pkt 1 tego
ustepu w odniesieniu do warunkoéw majatkowych. Z uzasadnienia do Projektu mozna
wnioskowa¢, ze chodzi o rok obrotowy nast¢pujacy po roku uzyskania przez spotke
statusu FINN. Niemniej jednak, majac na wzgledzie istotnos¢ tej regulacji, nalezatoby to
wyraznie wskaza¢ na poziomie ustawy, tak aby nie pozostawaty w tej kwestii zadne
watpliwosci, zwlaszcza ze wobec uregulowania tego momentu w pkt 1 mozna a
contrario pkt 2 intepretowa¢ odmiennie niz pkt 1

Uwaga niezasadna. Taka
jest intencja
projektodawcy.

Zostanie zmieniony art. 7
ust. 1 pkt 5 lit. a).

ART.9

97.

Art. 9

Fundacja
na  rzecz
Funduszu
Hipoteczne

go

Nie jest jasne, dlaczego spoitki zalezne od FINN nie beda wpisywane do rejestru spotek
FINN, prowadzonego przez KNF. Dokonanie takiego wpisu byloby istotne z punktu
przejrzystosci struktur i kontroli przez KNF spetnienia wymogoéw wskazanych w art. 4
Ust. FINN. Dla zwigkszenia przejrzystosci tego rejestru mozna rozwazy¢ wprowadzenie
odrebnych dziatow dla FINN 1 spotek zaleznych.

niezasadna.
prostoty

Uwaga
Zalozenie
systemu.

98.

Art. 9

BFG

W art. 9 projektodawca wprowadza definicje ,,rejestru” oraz ,,Komisji” — wydaje sie, ze
definicje te powinny by¢ zawarte w art. 2 ustawy, ktory zawiera stowniczek ustawowy;

Uwaga niezasadna. To

skroty a nie definicje.

99.

Art. 9

KDPW

Wydaje si¢, ze Komisja, ktora jest zobowigzana do ustalenia czy zostaty spelnione
wszystkie przestanki, o ktérych mowa w art. 13, powinna takze otrzymac, jako zatacznik
do wniosku o wpis do rejestru, dokument potwierdzajacy posiadanie przez prezesa i
cztonka zarzadu wyzszego wyksztalcenia.

Uwaga niezasadna.
Warunki dotyczace
wyksztalcenia  cztonkow
zarzadu  musza  by¢
speiniane nie tylko w
momencie wpisu F.I.N.N.
do rejestru ale takze w
przypadku zmiany sklady
zarzadu.
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Art. 9

BFG

Nie jest do konca jasne, czy okre§lony w art. 9 ust. 1 ustawy obowiazek wpisu do rejestru
firm inwestujacych w najem nieruchomos$ci nalezy traktowa¢ jako wpis do rejestru
dziatalno$ci regulowanej, o ktéorym mowa w art. 43 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. —

Uwaga niezasadna. Nie
taki jest zamiar
projektodawcy.

39




Prawo przedsiebiorcow (Dz. U. z 2018 r.,, poz. 646, dalej jako: ,Prawo
przedsiebiorcow™). Wykladnia art. 9 i nastgpnych ustawy wskazywalaby na to, iz
inwestowanie w najem nieruchomosci jest dziatalnoscig reglamentowang w rozumieniu
ustawy — Prawo przedsiebiorcow. Projektodawca stwarza, bowiem szeregi instrumentow
prawnych, ktére majg na celu uregulowanie rynku najmu nieruchomosci mieszkalnych. Z
drugiej strony, projektodawca godzi si¢ z faktem, iz w obrocie prawnym beda
wystepowaty podmioty inwestujagce w najem nieruchomosci niespeiniajgce wymogow
przewidzianych w ustawie.

Ustalenie intencji projektodawcy w zakresie charakteru prawnego wpisu do rejestru firm
inwestujacych w najem nieruchomosci jest istotne, poniewaz projektowana regulacja w
tym zakresie wydaje si¢ regulacja nie kompleksowa. Stad tez nalezatoby ustali¢, czy w
zakresie nieuregulowanym w ustawie zastosowanie znajda przepisy ustawy — Prawo
przedsiebiorcow. Reprezentatywnym przyktadem luki ustawodawczej jest brak
kompetencji dla Komisji Nadzoru Finansowego (dalej jako: , KNF”) do kontroli
spelniania warunkéw, o ktorych mowa w art. 3 (tylko w momencie dokonywania wpisu) 1
art. 7 ust. 1 ustawy. Co prawda z art. 11 ust. 3 ustawy wynika, ze KNF wykresla z
rejestru firme¢ inwestujacag w najem nieruchomosci (dalej jako: ,,F.ILN.N”) w przypadku
zaprzestania spetniania przestanek, o ktorych mowa w art. 3 lub 7 ust. 1 ustawy, ale
jednoczesnie w pozostalych przepisach projektodawca nie wyposazyt KNF w narzedzia
pozwalajace kontrolowac¢ spelnianie tych przestanek. Przyjecie stanowiska, iz wpis do
rejestru F.LN.N. jest wpisem do dziatalnosci regulowanej pozwala na stosowanie w tym
zakresie art. 43 ust. 7 w zw. z art. 40 Prawa przedsigbiorcow. Z tej perspektywy wydaje
si¢, 1z w ustawie powinien znalez¢ si¢ przepis zgodnie z ktorym, w zakresie
nieuregulowanym zastosowanie znajda przepisy ustawy — Prawo przedsigbiorcow.
Mozna by réwniez rozwazy¢ zaprojektowanie odpowiedniej normy kompetencyjnej
pozwalajacej KNF kontrolowac spetnienia przestanek stypizowanych w ustawie.
Dodatkowo wskaza¢ nalezy, iz przepisy ustawy nie okreslaja procedury wpisu F.LLN.N.
do rejestru. Projekt nie odpowiada przede wszystkim na pytanie, co w sytuacji, gdy KNF
nie dokonuje wpisu, a nie zachodza okolicznos$ci o ktorych mowa w art. 9 ust. 6 ustawy.
Czy w takiej sytuacji wnioskodawca moze podja¢ dzialalno$¢ pomimo nie ujawnienia
jego wpisu w rejestrze? W przepisach projektowanej ustawy brak chociazby terminu
instrukcyjnego dla KNF, w ktérym powinien zosta¢ rozpoznany wniosek o wpis do
rejestru. Jednoczenie projektodawca nie zdecydowat si¢ na stosowanie w sprawach
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nieuregulowanych przepisow ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postgpowania
administracyjnego (Dz. U. z 2017 r., poz. 1257 ze zm., dalej jako: , KPA”).
Projektodawca nie przewiduje réwniez procedury uzupelnienia brakéw formalnych
wniosku o wpis. Wydaje sie, ze w takiej sytuacji organ rozstrzygajacy sprawe o wpis do
rejestru begdzie musiat odméwi¢ wpisu na podstawie art. 9 ust. 3 pkt 2 ustawy
(dokumenty nie sg zgodne z przepisami prawa, w takiej sytuacji z art. 9 ust. 5 ustawy).
Odmowa wpisu nastepuje w_drodze decyzji, a wigc niezbedna bedzie merytoryczne
rozpatrzenie sprawy. W przypadku brakéw formalnych wniosku o wpis organ rejestrowy
powinien wezwa¢ wnioskodawce do ich uzupeinienia, a nieuzupelienie wniosku w
odpowiednim terminie powinno skutkowa¢ odrzuceniem wniosku. Odrzucenie wniosku
powinno nastgpowaé w drodze postanowienia, na ktére przystuguje zazalenie. Wszelkie
watpliwosci dotyczace procedury wpisu do rejestru mozna rozstrzygna¢ projektujac
norm¢ odsylajaca do odpowiedniego stosowania w_sprawach nieuregulowanych w
ustawie przepisow KPA.

Projektodawca nie wyjasnia motywow, ktoérymi sie kierowal przyznajac KNF
kompetencje organu rejestrowego. Projektowane regulacje przyznaja F.I.N.N. preferencje
podatkowe, w konsekwencji logicznym wydaje si¢, ze kompetencje organu rejestrowego
powinny petni¢ organy Krajowej Administracji Skarbowej (dalej jako: ,,KAS”). KAS
posiada wszelkie narzedzia prawne umozliwiajace kontrole przestrzegania warunkow,
okreslonych w art. 3 1 7 ust. 1 ustawy. Organy administracji skarbowej w trakcie
weryfikacji prawidtowosci rozliczen podatkowych moja mozliwos¢ zbadania, czy
F.IN.N. spetnia wymogi ustawowe umozliwiajgce skorzystanie z projektowanych
preferencji podatkowych. Warto takze zastanowi¢ si¢ nad samym obowigzkiem
prowadzenia tego rodzaju rejestru. Odwotujac si¢ w tym zakresie do doswiadczen
francuskich wskazaé¢ nalezy, ze zawiadomienie organdéw podatkowych o wyborze
preferencyjnych warunkéw opodatkowania powinno by¢ narzedziem wystarczajacym.
We Francji korzystanie z systemu SIICs (fr. sociétés d'investissements immobiliers
cotées) polega na ztozeniu odpowiedniego zawiadomienia do francuskich organéw
podatkowych do konca czwartego kwartalu w roku obrotowym, w ktérym taki podmiot
chce korzysta¢ z odpowiednich regulacji podatkowych. Krajowe regulacje w tym
zakresie ida duzo dalej, co z jednej strony powoduje, ze rynek najmu nieruchomosci
bedzie bardziej transparentny dla inwestorow indywidualnych, a z kolei z drugiej strony
reglamentuje ten segment rynku. Wydaje si¢, ze mozna by osiaggna¢ ten sam poziom

Do rozstrzygnigcia
Komisji prawniczej.

na
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transparentno$ci odchodzac od rozwigzan formalnoprawnych. Przede wszystkim organy
KAS mogtyby wpisywaé podmiot do rejestru firm inwestujacych w najem nieruchomosci
po dokonaniu przez ten podmiot zgtoszenia. Podmiot zglaszajacy w takim przypadku
powinien ztozy¢ os$wiadczenie o spelnieniu warunkow ustawowych. Weryfikacja
spetnienia tych warunkéw mogtaby si¢ odbywa¢ w na etapie kontroli prawidtowosci
rozliczen podatkowych.

101

Art. 9ust. 1

KDPW

Art. 9 ust. 1 w nastgpujacy sposob:

»Art. 9 Spotka akcyjna, ktéra spetnia przestanki, o ktorych mowa w art. 3, moze wpisac
si¢ do rejestru firm inwestujacych w najem nieruchomosci...”

W tym kontekscie zwracamy uwage, ze zgodnie z art. 11 ust. 3 pkt 4 firma inwestujagca w
najem nieruchomos$ci moze zosta¢ wykres§lona z rejestru na swoj wniosek, niezaleznie od
tego, czy przestala spelnia¢ wymogi przewidziane ustawa dla tej firmy;

Uwaga zasadna. Przepis
zostanie zmodyfikowany.

102

Art. 9 ust. 4

Kancelaria
Rozko
Wspdlnicy

i

Postulujemy precyzyjne okreslenie momentu, w ktorym FINN obowigzany jest ztozy¢
wniosek o wpis do rejestru firm inwestujacych w najem nieruchomosci.

Uwaga niezasadna.
Pozostawiamy dowolnos¢
zainteresowanym.

103

Art. 9 ust. 5
pkt 3

KDPW

Proponujemy kwestie dotyczace opisu 1 kwalifikacji zawodowych przeniesé
do odrgbnego punktu. Zgodnie z wymogami zawartymi w art. 13 i 14 projektu (ktoérych
niespelnienie jest przestankg wydania przez Komisje decyzji odmownej), wymogi
dotyczace odpowiedniego wyksztatcenia i doswiadczenia, dotycza bowiem tylko prezesa
zarzadu oraz jednego czlonka zarzadu. Wymogi te nie dotyczg zatem cztonkéw rady
nadzorczej ani nawet wszystkich cztonkoéw zarzadu, do ktoérych odnosi si¢ przepis pkt 3
w zaproponowanym brzmieniu. Brak jest uzasadnienia do zobowigzywania spotki do
przekazywania Komisji danych osobowych cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej w
zakresie szerszym, niz ten, ktory bedzie podlegat weryfikacji przez KNF

Uwaga zasadna. Przepis
bedzie doprecyzowany.

ART. 11

104

Art. 11 ust. 1

Kancelaria
Rozko
Wspolnicy

i

Postulujemy wskazanie terminu 14 dni zamiast uzycia zwrotu niedookreslonego
»hiezwlocznie”, w szczegoélno$ci z uwagi na przyjete w projektowanej ustawie kary
pieni¢zne. Pozwoli to w sposob precyzyjny okresli¢ terminy graniczne dla zdarzen
wymagajacych ztozenia wniosku o wykreslenie z FINN z rejestru.

Uwaga zasadna. Przepis
zostanie skorygowany.

ART. 12

105

Art. 12

GPW

Z art. 12 Projektu wynika, ze postugiwanie si¢ przez emitenta oznaczeniem FINN, jak
rowniez uzywanie tego okreslenia w reklamie, informacji reklamowej lub dla opisu

Uwaga niezasadna. Nie
ma potrzeby
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swojej dzialalnosci mozliwe bedzie dopiero po uzyskaniu przez spotke wpisu do rejestru
prowadzonego przez KNF, ktory to wpis nastepowaé bedzie z kolei dopiero po
dopuszczeniu akcji do obrotu na rynku oficjalnych notowan. Z uwagi na rdznice
podatkowe dla inwestorow zwigzane z nabywaniem akcji spolek posiadajacych status
FINN oraz innych spotek wskazane jest aby w prospekcie emisyjnym takiego emitenta
opisany zostal zamiar ubiegania si¢ przez emitenta o status FINN po dopuszczeniu akcji
do obrotu gietdowego, a takze czynnik ryzyka zwigzany z odmowa wpisu do
odpowiedniego rejestru.

W tym kontek$cie pojawia si¢ watpliwo$¢ czy emitent w trakcie oferty publicznej,
pomimo braku formalnego wpisu do rejestru KNF i zmiany swojej nazwy, bedzie miat
prawo przekazywa¢ do publicznej wiadomos$ci informacje o zamiarze ubiegania si¢ o
status spotki FINN i tym samym zamieszcza¢ tego rodzaju informacje w prospekcie
emisyjnym?

Majac na uwadze fakt, ze za postugiwanie si¢ ww. oznaczaniem przed wpisem do
rejestru KNF grozi kara do 1 min zt albo 2 lata pozbawienia wolnosci (art. 19 Projektu),
poddajemy pod rozwage uregulowanie wprost w ustawie, lub przynajmniej na poziomie
uzasadnienia do Projektu, ze informowanie przez emitenta w ramach oferty publicznej o
zamiarze ubiegania si¢ o status FINN jest uprawnione i nie podlega sankcjom
przewidzianym w art. 19 Projektu.

wprowadzania
regulacji.
Uzupetnienie
uzasadnienia w zakresie
informowania przez
spotke o ubieganiu si¢ o
status F.I.N.N.

takiej
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Art. 12 ust. 2

Kancelaria
Rozko
Wspolnicy

i

Postulujemy wyrazne wskazanie, ze dopuszczalne jest postugiwanie si¢ oznaczeniem lub
skrotem w okresie przygotowania do ztozenia wniosku o wpis do rejestru albo w okresie
ubiegania si¢ o dopuszczenia akcji do obrotu na rynku oficjalnych notowan.

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
105.

107

Art. 12 ust. 1

BCC

Kolejng kwestia, na ktora zwracamy uwage jest art. 12 ust. 1 Projektu. Zgodnie z nim
FINN powinien korzysta¢ z dodatkowego oznaczenia w firmie w postaci ,,firma
inwestujaca w najem nieruchomos$ci”. FINN ma nie tylko prawo do korzystania z niego,
ale takze obowigzek — konieczne jest zatem w naszej ocenie wprowadzenie do Projektu
okresu przejsciowego, w trakcie ktorego dana spotka bedzie dazyta do spelnienia tego
warunku, tj. do zmiany statutu spotki akcyjne;.

Uwaga zasadna. Zostanie
usunigte okreslenie
,prawa i obowiazki”.

ART. 13

108

Art. 131 14

PIBR

Naszym zdaniem czlonkowie zarzadu oraz cztonkowie rady nadzorczej firmy
inwestujacej w najem nieruchomos$ci powinni posiada¢ wyzsze wyksztalcenie. Ponadto
przynajmniej jeden czilonek zarzadu oraz cztonek rady nadzorczej firmy inwestujacej w
najem nieruchomos$ci powinien, w naszej opinii, posiada¢ wiedz¢ i umiejetnosci oraz co

Uwaga
zasadna.
wprowadzony
posiadania

czgSciowo
Zostanie
wymog
WYZSZego
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najmniej piecioletnie doswiadczenie w zakresie rachunkowos$ci lub badania sprawozdan
finansowych;

Zapisy z punktéw 1 1 2 powinny by¢, naszym zdaniem, odpowiednio stosowane do
cztonkéw zarzadu lub komplementariuszy spotki zaleznej firmy inwestujacej w najem
nieruchomosci.

wyksztalcenia przez
prezesa zarzadu F.LN.N.
oraz co najmniej jednego
z pozostatych cztonkow
tego zarzadu.

109

Art. 13 ust. 1

GPW

Wobec przewidzianego w art. 13 ust. 1 Projektu wymogu by zarzad spotki FINN sktadat
si¢ z co najmniej 3 cztonkow poddajemy pod rozwage celowos¢ wprowadzonego w
Projekcie analogicznego wymogu dla zarzadow spotek zaleznych od FINN. Wymog ten
wydaje si¢ zbyt rygorystyczny i generujacy niepotrzebne koszty dla spoétek zaleznych. W
naszej ocenie wystarczajace byloby wprowadzenie dla tego rodzaju spoétek jedynie
zakazu posiadania zarzadu jednoosobowego. Spotki zalezne jako spotki celowe moga
by¢ przeciez zakladane w celu zarzadzania wyltacznie jedng nieruchomoscig. W takim
przypadku nadmiarowy moze okaza¢ si¢ wymog posiadania zarzadu min. 3-osobwego.
Biorac pod uwagg fakt, ze spotki FINN moga posiada¢ 5 odrebnych spotek zaleznych dla
zarzadzenia kazdg z nieruchomosci, ktore obowigzkowo muszg posiada¢ w swoim
portfelu, koszty zarzadzania tymi spotkami na poziomie skonsolidowanym mogg okazaé
si¢ juz istotne.

Uwaga niezasadna. Ta
sama osoba moze by¢
cztonkiem zarzadu w
dwoch  lub  wigkszej
liczbie spotek zaleznych.

110

Art. 13 ust. 3
pkt 2

Kancelaria
Rozko 1
Wspolnicy

Wnosimy o doprecyzowanie pojecia ,dosSwiadczenia w zakresie zarzadzania
nieruchomos$ciami”, z jego jednoczesnym rozszerzeniem o do$wiadczenie generalnie
zdobyte na rynku nieruchomosci w tym takze w sektorze deweloperskim. Powstaje
watpliwos$¢ czy ,,zarzadzania nieruchomos$ciami” nie nalezy utozsamia¢ wylacznie ze
sprawowaniem funkcji zarzadcy nieruchomosci.

Uwaga niezasadna..

111

Art. 13 ust. 4

GPW

Art. 13 ust. 4 - wydaje si¢, iz w przypadku komplementariuszy spotki komandytowo-
akcyjnej powinno by¢ dookreslenie, iz przepisy art. 13 ust. 1-3 Projektu powinny
dotyczy¢ wylacznie tych komplementariuszy, ktorzy sa uprawnieni do prowadzenia
spraw tej spoiki lub do jej reprezentowania zgodnie z przepisami KSH.

Uwaga niezasadna.

112

Art. 13 ust. 4

KDPW

Poniewaz brak jest mozliwosci weryfikacji spetnienia tych kryteriow przez spotki
zalezne, a projekt nie przewiduje zadnych srodkow nadzorczych w tym zakresie —
proponujemy wykres§li¢ ten przepis, albo rozwazyé wpisanie tego wymogu jako
dodatkowego kryterium uznania podmiotu za spotke zalezna, o ktérej mowa w art. 4

Uwaga niezasadna.

ART. 14

113

Art. 14

Fundacja
na  rzecz

Do rozwazenia obowigzek utworzenia rady nadzorczej firmy inwestujacej w
nieruchomosci. Z obecnej wersji projektu wynikaja wytacznie obowigzki cztonkow rady

Uwaga niezasadna.
Stosujemy zasady ogodlne
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Funduszu | nadzorczej. z Ksh.

Hipoteczne
go
ART. 16
114 Art. 16 ust. 1 | GPW Proponujemy modyfikacje tresci art. 16 ust. 1 Projektu na wzdér konstrukcji |Uwaga zasadna. Przepis

przewidzianej w art. 54 ust. 3, art. 55a ust. 4, art. 80 ust. 3 oraz art. 86 ust. 2 ustawy o | zostanie skorygowany.
ofercie publicznej - tj. postuzenie si¢ sformutowaniem ,, w trybie okreslonym".
Propozycja modyfikacji zapisu:
LArt. 16. 1. Firma inwestujgca w najem nieruchomosci przekazuje,
zgodnie—z W trybie okreslonym w art. 56 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do Zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publlcznych (DZ . Z 2018 r. pOZ 512 [ 685) %ﬂ&z—eﬁﬁeﬁ@eﬂﬁﬁj—z—
Y o 1y b set, nie
pozZniej niz w terminie 60 dni od dnza zakonczenla kazdego kwartatu roku
obrotowego, informacje zwigzane z prowadzonq dzialalnoscig,
umozliwiajgce inwestorom ocene sytuacji gospodarczej, majgtkowej i
finansowej tej firmy oraz ryzyka zwigzanego z dokonywanq przez nich

inwestycjg.".

115 Art. 16 ust. 2 | KDPW art. 16 ust. 2: Uwaga zasadna. Zmiany
- pkt 1 — na poczatku zdania proponujemy doda¢ wyraz ,,wskazanie” i przecinek; redakcyjne.
- pkt 3 lit. b, ¢ i d — nalezy poprawi¢ btedy gramatyczne.

116| Art. 16 ust. 3 | GPW Art. 16 ust. 3 - zasadne wydaje si¢ doprecyzowanie, ze jezeli w raporcie, o ktorym |Do dyskusji na komisji

mowa w art. 16 Projektu znajdowataby si¢ informacja poufna, to przekazanie tego |prawniczej.
raportu nie zwalania emitenta z przekazania informacji noszacej znamiona informacji
poufnej w rozumieniu rozporzadzenia MAR we wlasciwym trybie i terminie.
Propozycja uzupetnienia zapisu:

»3. Obowigzek udostepnienia informacji, o ktéorych mowa w ust. 1, nie
wytgcza obowiqzku, o ktorym mowa w art. 56 ust. 1 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych, oraz obowigzku, o ktorym mowa w art. 17 ust. I
Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z
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dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢é na rynku (rozporzqgdzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.".

ART. 20 - USTAWA O PODATKU DOCHODOWYM OD OSOB FIZYCZNYCH

117} Art. 20 BCC W ocenie BCC, modyfikacji powinien ulec rowniez projektowany art. 21 ust. pkt 144 | Uwaga niezasadna.
Ustawy o PIT, przewidujacy zwolnienie z opodatkowania dywidendy wyptacanej przez | Analogicznie jak w pkt 6.
FINN na rzecz inwestorow bedacych osobami fizycznymi. W naszej ocenie przepis ten
powinien zwalnia¢ z opodatkowania PIT nie tylko dochody z dywidend, ale réwniez
dochody ze zbycia akcji w FINN (obecnie w przypadku zbycia akcji FINN osoba
fizyczna bylaby zobowigzana do zaptaty 19% PIT). Stawia to inwestoréw w nieréwnej
sytuacji z osobami inwestujacymi bezposrednio w nieruchomosci, ktore w przypadku
zbycia nieruchomos$ci po uptywie 5 lat moga co do zasady korzysta¢ ze zwolnienia z
opodatkowania PIT. BCC postuluje zmiang omawianego przepisu poprzez rozszerzenie
zwolnienia z PIT réwniez o dochody ze zbycia akcji FINN w przypadku przeznaczenia
ich na reinwestycje (np. zakup akcji innej FINN lub nabycie nieruchomosci
mieszkaniowej na wynajem. Takie rozszerzenie zwolnienia mogloby si¢ niewatpliwie
przyczyni¢ do zwigkszenia zainteresowania FINN oraz przyczyni¢ si¢ do wzrostu
popularnosci tych spotek.

118 Art. 20 PINK Za korzystne nalezy oceni¢ wprowadzenie do Ustawy o PIT art. 21 ust. 1 pkt 144 | Uwaga niezasadna.
przewidujacego zwolnienia z opodatkowania PIT dochodéw z dywidend oraz innych | Analogicznie jak w pkt 6.
przychodéw z tytulu udzialu w zyskach FINN (art. 20 Projektu Ustawy). Preferencyjne
opodatkowanie osob fizycznych inwestujacych w FINN niewatpliwie moze przyczyni¢
si¢ do zwigkszonego zainteresowania inwestorow indywidualnych dzialalnoscig tych
spotek, a w konsekwencji lokowania w nich kapitatu.

Z perspektywy inwestorow indywidualnych poza biezacym opodatkowaniem istotne
znaczenie ma jednak réwniez sposob opodatkowania wyjscia z inwestycji. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze osoba fizyczna inwestujagca w mieszkanie na wynajem ma mozliwosé
jego sprzedazy bez opodatkowania PIT, zasadniczo po uplywie 5 lat od nabycia.
Natomiast w przypadku zbycia akcji FINN osoba fizyczna zobowigzana bedzie do
zaptaty 19% PIT od zyskoéw kapitalowych. Ustawa nie przewiduje tez zadnych zwolnien
w przypadku reinwestowania zyskow z FINN na nabycie akcji w innej FINN, badz na
nabycie nieruchomosci. Wprowadzenie zwolnien od podatku dla zyskow ze zbycia akcji
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FINN, analogicznych jak przy zbyciu nieruchomosci, mogtoby stanowi¢ istotng zachegte
inwestycyjng dla inwestorow indywidualnych. Rozszerzenie tego zwolnienia takze na
inwestorow instytucjonalnych, spowodowaloby znaczaco wyzsze zainteresowanie
projektami FINN, stanowigc interesujacg alternatywe wobec innych inwestycji
kapitatowych.

ART. 20 - USTAWA O PODATKU DOCHODOWYM OD OSOB PRAWNYCH

119

Art. 21 pkt 4

BFG

Art. 21 pkt 4 — wydaje si¢, iz nalezaloby rozwazy¢ wprowadzenie definicji spotki
zaleznej od firmy inwestujacej w najem nieruchomosci.

Uwaga niezasadna. Brak
akceptacji legislatorow.
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Art. 21 pkt 4

BFG

W art. 21 pkt 5 lit. b - przepis zawiera niewlasciwie odwotanie do ust. 1 pkt 59: firma
inwestujgca w najem nieruchomosci, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 59. W przepisie tym
mowa jest od dochodach (przychodach) zwolnionych z podatku. Projektodawca powinien
odwota¢ si¢ do art. 4a pkt 21a, gdzie znajduje si¢ definicja firmy inwestujacej w najem
nieruchomosci. Inng kwestig jest zasadno$¢ odwolywania si¢ do tego przepisu, skoro w
ustawie o podatku dochodowym od os6b prawnych stypizowano definicje firmy
inwestujacej w najem nieruchomosci;

Uwaga zasadna. Zostanie
zmieniony zapis w ust. 16
i 18.
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Art. 21 pkt 5

Kancelaria
Rozko
Wspolnicy

i

Wnosimy o rozszerzenie katalogu dochodéw zwolnionych z podatku, o dochody
uzyskane z najmu wszystkich nieruchomosci bedacych przedmiotem FINN. Zwolnienie
z podatku wytacznie dochodéw generowanych przez nieruchomosci mieszkalne wptynie
negatywnie na wysoko$¢ wyptacanej dywidendy.

Uwaga niezasadna.
Niezgodne z koncepcja
projektodawcy.
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Art. 21 pkt 5

GPW

Art. 21 pkt 5) lit. b) Projektu - art. 17 ust. 16 ustawy o CIT - wydaje sig, iz przepis
powinien tez dotyczy¢ wykreslenia z rejestru z przyczyny, o ktoérej mowa w art. 11 ust. 3
pkt 4 (na wniosek FINN), jezeli wniosek jest ztozony w sytuacji, o ktorej mowa w art. 11
ust. 1.

Uwaga zasadna.
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Art. 21 pkt 5

BCC

Kolejng uwagg zglaszang do Projektu jest zbyt waskie okreslenie kategorii dochodow
zwolnionych z opodatkowania CIT, zaréwno na poziomie FINN [art. 17 ust 1 pkt 59
ustawy o CIT] jak i1 spoétek zaleznych [art. 17 ust 1 pkt 60 Ustawy o CIT], o czym
pisali$my juz w uwagach do projektu ustawy o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci
[,,Projekt REIT"].

W tym miejscu zwracamy uwage, ze art. 17 ust. 1 pkt 59 Ustawy o CIT w
projektowanym obecnie brzmieniu przewiduje zwolnienie z CIT wylacznie tych
dochod6éw FINN ktore sg uzyskane z najmu / zbycia nieruchomosci mieszkalnych oraz
ze zbycia udzialow (akcji) 1 z dywidend oraz innych przychodow z udziatu w zyskach
spotek zaleznych FINN.

Uwaga niezasadna.
Katalog zwolnien ma
charakter zamknigty.
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Jesli zas chodzi o spotki zalezne FINN, to zgodnie z projektowanym art. 17 ust. 1 pkt 60
Ustawy o CIT zwolnieniu maja podlega¢ tylko dochody z najmu oraz ze zbycia
nieruchomos$ci mieszkalnych

Wskazany katalog zwolnien zdaje si¢ by¢ katalogiem zamknigtym. Oznacza to, ze w
proponowanym obecnie ksztalcie zwolnieniu nie podlegaja na przyktad: dochody
powstale z dodatnich zrealizowanych ro6znic kursowych oraz inne dochody zwigzane ze
sptata zadluzenia przez FINN oraz spotki zalezne - nalezy zauwazy¢, ze Projekt
dopuszcza finansowanie tych spotek dhugiem do poziomu 50%. Prowadzenie przez
spotki nieruchomos$ciowe inwestycji, ktore sa cze¢sciowo finansowane kredytem
bankowym, w tym réwniez w walutach obcych, jest typowe dla branzy. W sytuacji
znacznych wahan kurséw walut, splata kredytow, czesto udzielonych w EUR prowadzi¢
moze do powstania znacznych roznic kursowych. Dodatnie zrealizowane roznice
kursowe stanowi¢ bedg zatem przychod podatkowy dla tych spotek, ktory z racji jego
powigzania z inwestycja w nieruchomosci powinien podlega¢ zwolnieniu z
opodatkowania;

- odsetki od obligacji wyemitowanych przez spotki zalezne na rzecz FINN / pozyczek
udzielonych przez FINN na rzecz spdtek zaleznych (finansowanie mi¢dzy FINN a
spotkami zaleznymi jest korzystne bo pozwola na przekazanie gotdowki FINN nawet bez
mozliwo$ci wyptaty dywidendy lub po prostu wczesniej);

- inne dochody posrednio zwigzane z wynajmem nieruchomosci - najczgsciej bedzie tu
chodzi¢ np. o odszkodowania / wyptacane przez najemcow.

Majac na uwadze cel jaki przyswiecal ustawodawcy (preferencyjne opodatkowanie
dochodéow FINN w nieodlaczny sposdb powigzane z dzialalno$cia obejmujaca
wynajmem), uwazamy, ze konieczna jest zmiana tych przepisOw polegajace na
rozszerzeniu katalogu dochodéw, ktoére podlega¢ beda zwolnieniu z opodatkowania.
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Art. 21 pkt 5

Lewiatan

Zmiany przedstawione w Projekcie w art. 21 Projektu w zakresie ustawy o podatku
dochodowym od o0s6b prawnych nie uwzgledniaja zasadniczych zmian, ktére mialy
miejsce w ustawie o pdop poczawszy od 2018r. Mianowicie:

- brakuje rozwigzan, ktore regulowatyby kwestie umiejscowienia dochodéw zwolnionych
od opodatkowania na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 59 oraz kosztéw bezposrednich i
posrednich odnoszacych si¢ do przedmiotowych, w zwigzku z zastosowaniem art. 7 ust.
6 ustawy o pdop do obowigzujacego od 2018r. podziatu zrodet przychodéw (art. 7b
ustawy o pdop) oraz limitacji kosztow prowadzonej dzialalnosci (w szczego6lnosci art.

Uwaga niezasadna.
Stosujemy zasady ogoélne.
W ustawie jednoznacznie
zostato przesadzone, iz ta
czgs¢ dywidendy
uzyskanej przez F.I.N.N.
od spotki zalezne, jaka
wygenerowana zostala z
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15c i 15e ustawy o pdop);

- technicznie nalezy uzna¢ za skomplikowane, zasady alokacji kosztow do
poszczegbdlnych zrodet przychoddéw w sytuacji, w ktorej spotka typu F.ILN.N. korzysta
tymczasowo ze zwolnien przewidzianych dla niej w art. 21 ustawy o pdop, ma
mozliwos¢ zaliczenia do kosztéw podatkowych wszelkich kosztow zwigzanych z
prowadzong dziatalnoscia w okresie, w ktorym spotka korzysta ze zwolnienia (na
zasadach art. 7 ust. 6 ustawy o pdop) - za wyjatkiem odpiséw amortyzacyjnych, przy
jednoczesnym stosowaniu podziatu na zrédta przychodow (art. 7b ustawy o pdop) i
limitacji kosztow finansowania dluznego (art.. 15c¢) 1 kosztow nabycia ushig
niematerialnych (art. 15e). W praktyce, oznaczaloby, ze konieczno$¢ zastosowania
wielopoziomowej, szczegdtowej analityki nie tylko kosztow, lecz rdwniez
poszczeg6lnych rodzajow dochoddéw uzyskiwanych przez spotke typu FINN z
uwzglednieniem kluczy alokacji, ktore odzwierciedlatyby podziat na poszczegdlne zrodta
przychodow.

Specyficznie, przepisy analizowanego Projektu wylaczaja mozliwos$¢ zastosowania
zwolnienia od dywidend (przychodow z tytutu udziatlu w zyskach oso6b prawnych)
wyptacanych przez spotke zalezng na rzecz spotki typu FINN przewidzianego w
dyrektywie dywidendowej (Dyrektywa Rady 2011/96/UE z dnia 30 listopada 2011 r. w
sprawie wspolnego systemu opodatkowania majacego zastosowanie w przypadku spotek
dominujacych 1 spotek zaleznych réznych panstw czionkowskich). Moze to stanowi¢
naruszenie postanowien dyrektywy.

zysku uzyskanego przez
spotke zalezng z najmu
nieruchomosci, w spodice
F.LN.N.  kwalifikowana
bedzie do przychodow
innych niz zyski
kapitatowe (przychodow
operacyjnych).
Dodatkowo nie bedzie do
spotek zaleznych
znajdowal  zastosowania
przepis art. 15e ustawy
CIT, Ilimitujacy koszty
ustug niematerialnych.

Uwaga niezasadna. Inny
spos6éb  opodatkowania
nienaruszajacy
dyrektywy, a jednoczesnie
zapewniajacy, 1z  nie
dojdzie do podwdjnego
nieopodatkowania
dochodow..
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Art. 21 pkt 5

IZFiA

1. W art. 21 pkt. 5 lit. a) Projektu, w zakresie projektowanego pkt. 60) w art. 17 ust. 1
ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od oséb prawnych (dale;j:
,Ustawa o CIT") proponuje si¢ nadanie mu nastgpujacego brzmienia:

,,60) dochody spotek zaleznych, o ktorych mowa w art. 4 ustawy o firmach

inwestujgcych w najem nieruchomosci, uzyskane w roku podatkowym:

.z najmu nieruchomosci mieszkalnych,

2. ze zbycia nieruchomosci mieszkalnych,

Uwaga niezasadna. Nie
ma zgody na wlaczenie
TFI do koncepciji.
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- w czesci odpowiadajqcej wartosci, w jakiej nie pozniej niz do uptywu 9 miesiecy po
zakonczeniu roku podatkowego wydatkowane zostang na wyptate dywidendy lub na
podziat zysku spotki, o ktorej mowa w art. 1 ust. 3 pkt 1, na rzecz firmy inwestujgcej
w najem nieruchomosci lub funduszu inwestycyjnego zamknigtego, o ktorym mowa
w art. 4 ust. 4 ustawy o firmach inwestujgcych w najem nieruchomosci, lub nie
pozniej niz do upbywu 24 miesigcy po zakonczeniu roku podatkowego wydatkowane
zostang na zakup nieruchomosci mieszkalnych;"

2. W art. 21 pkt. 5 lit. a) Projektu, w zakresie projektowanego ust. 18 w art. 17 Ustawy o

CIT, proponuje si¢ nadanie mu nastgpujacego brzmienia:
, 18. W przypadku dokonania przez spotke, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 60, wyplaty
dywidendy oraz innych przychodow z udziatu w zysku na rzecz firmy inwestujgcej w
najem nieruchomosci, o ktérej mowa w ust. 1 pkt 59 lub funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, o ktorym mowa w art. 4 ust. 4 ustawy o firmach inwestujgcych w
najem nieruchomosci, spotka wyplacajgca zobowigzana jest, w terminie dokonania

takiej wyplaty, przekazaé tym podmiotom informacje firmie—inwestuigeei—-w—najem

nieruchomosei-uzyskuigeei-dywidende, W jakie] proporcji - w roku podatkowym, za
ktory dywidenda ta jest wyptacana - przychody uzyskane przez spotke wyplacajgcg

osiggniete z najmu nieruchomosci mieszkalnych pozostawaly do ogolnej kwoty
przychodow uzyskanych przez te spotke.".
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Art. 21 pkt 5

PINK

Projekt Ustawy (art. 21 pkt 5) wprowadza do Ustawy o CIT art. 17 ust. 1 pkt 59, ktéry
przewiduje czasowe zwolnienie od podatku dochodowego od 0s6b prawnych dochody
(przychody) FINN uzyskane z najmu nieruchomosci, ze zbycia nieruchomosci, ze zbycia
udziatow (akcji) 1 z dywidend oraz innych przychodow z udziatu w zyskach spotek
zaleznych. Z kolei jesli chodzi o dochody spotek zaleznych FINN, to zgodnie z nowo
dodanym art. 17 ust. 1 pkt 60 Ustawy o CIT, zwolnieniu podlega¢ maja uzyskane w roku
podatkowym, przeznaczone na wyptate dywidendy na rzecz FINN, dochody z wynajmu
lub zbycia nieruchomosci.

Analizowane przepisy odpowiadaja w istocie swa trescig przepisom jakie miata
wprowadzi¢ do Ustawy o CIT ustawa o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci. Stad
tez, w tym zakresie, w pelni aktualne pozostajg uwagi Stowarzyszenia zgltaszane wobec
tego projektu.

Stowarzyszenie zwraca uwage, ze proponowane przepisy art. 17 ust. 1 pkt 59 i 60
Ustawy o CIT wylaczaja ze zwolnienia z opodatkowania CIT te dochody (zaréwno

Uwaga niezasadna.
Dochdod 1 koszty beda
okreslane na zasadach
og6lnych. Zwolnienie
obejmuje wytacznie

przychody z najmu.
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FINN, jak 1 spotek zaleznych), ktére zwigzane sg np. z obstuga finansowania zadtuzenia
przez te spotki. Czg$ciowe finansowanie inwestycji dlugiem jest korzystne dla
inwestoroOw, poniewaz pozwala na zwiekszenie stopy zwrotu z danej inwestycji witasnej
zainwestowanej kwoty. W praktyce rynkowej finansowanie bankowe jest bardzo czgsto
udzielane w walucie obcej, najczg¢sciej w EUR, co wynika po czesci z polityki bankow
oraz z faktu, ze EUR jest waluta powszechnie stosowang w rozliczeniach branzy
nieruchomos$ciowej. Pozniejsza splata zadluzenia udzielonego w EUR w warunkach
wahan kursow moze prowadzi¢ do powstania dochodow zwigzanych z ewentualnymi
réznicami kursowymi.

W $wietle obecnie proponowanego brzmienia przepisow dodatnie zrealizowane rdznice
kursowe na kredycie bankowym beda opodatkowane normalng stawka 19%, podczas gdy
ujemne roznice nie zostang zuzyte jako koszt podatkowy FINN lub spotki zaleznej, gdyz
ich pozostate dochody beda zwolnione. Taka sytuacja prowadzi do zaburzenia
rownowagi podatkowej 1 nie wydaje si¢ zgodna z zalozeniami ustawodawcy lezacymi u
podstaw przygotowania Projektu.

Zwolnienia z CIT przewidziane w art. 17 ust. 1 pkt 59 i 60 nie uwzgledniajg rowniez
obecnie wprost kategorii dochodow $ci§le zwigzanych z dziatalno$cia w zakresie
wynajmu nieruchomosci komercyjnych takich jak odszkodowanie za zerwanie przez
najemc¢ umowy najmu, odszkodowania uzyskane od ubezpieczycieli nieruchomosci, itp.,
co w praktyce moze niekorzystnie wptywac¢ na wynik spotek zaleznych oraz FINN.
Ponadto, obecne brzmienie przepisu art. 17 ust. pkt 59 Ustawy o CIT, nie uwzglednia
dochodow FINN pochodzacych z odsetek wyplacanych na rzecz FINN przez spotki
zalezne. W celu zapewnienia ptynnosci dystrybucji gotowki migdzy spotkami zaleznymi
a FINN w ramach tych podmiotéw powinny by¢ dopuszczone pozyczki wewngtrzne
neutralne podatkowo. Neutralno$¢ ta powinna wyraza¢ si¢ w braku mozliwos$ci
odliczenia kosztéw odsetkowych, braku opodatkowania przychodéw z takich odsetek
oraz braku podatku od czynno$ci cywilnoprawnych. Rozwigzanie to zwigkszy
elastycznos$¢ 1 przyspieszy tempo dostarczania gotowki do FINN ze spotek zaleznych
(uniezalezniajgc to od zdolnosci dywidendowej oraz termindéw z KSH), co zwigkszy
dystrybucje do inwestoréw, a tym samym takze wplywy podatkowe.

Majac na uwadze powyzsze, zasadny jest postulat zmiany wskazanych przepiséw w taki
sposob, aby swoim zakresem obejmowaly one rowniez te dochody, ktore nie pochodza
bezposrednio z wynajmu badz ze zbycia nieruchomos$ci, a ktorych uzyskanie jest
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nierozlgcznie powigzane z tymi czynnosciami, w szczegdlnosci dochody zwigzane z
réznicami kursowymi oraz odsetkami ptaconymi przez spoiki zalezne na rzecz FINN.
Rekomendowane jest rozszerzenie oraz doprecyzowanie Kkatalogu dochodow
zwolnionych z opodatkowania, w szczeg6lnosci dochodow zwigzanych z obsluga
zadhuzenia (r6znice kursowe).
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Art. 21 pkt 6

BCC

Istotne zastrzezenia BCC rodzi takze brzmienie projektowanego art. 19 ust. 1 pkt 3
Ustawy o CIT. W pelni aktualne pozostajg przy tym uwagi BCC zglaszane w ramach
prac nad Projektem REIT.

Czytajac literalnie tres¢ art. 19 ust. 1 pkt 3 Ustawy CIT wydaje si¢, ze preferencyjna
stawka opodatkowania CIT w wysokosci 8,5% znalazlaby zastosowanie wytacznie do
dochodoéw uzyskanych bezposrednio lub posrednio z wynajmu nieruchomosci. Jak
rozumiemy, zamierzeniem ustawodawcy byto objecie preferencyjnym opodatkowaniem
wszystkich zrodet dochodow, o ktorych mowa w projektowanym art. 17 ust. 1 pkt 59
Ustawy o CIT.

Dlatego tez, zasadne wydaje si¢ rozszerzenie treSci tego przepisu 1 objecie
opodatkowaniem 8,5% stawkg CIT rowniez dochodéw okreslonych w art. 17 ust. 1 pkt
59 Ustawy CIT, a takze innych dochodow, ktére co prawda nie zostaly wymienione w
tym przepisie ale sg $cisle powigzane z wynajmem oraz zbywaniem nieruchomosci (np.
réznice kursowe, odszkodowania, odsetki wyplacane przez spotki zalezne).

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
126.
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Art. 21 pkt 6

PINK

Jak wynika z proponowanego w Projekcie Ustawy (art. 21 pkt 6) art. 19 ust. 1 pkt 3
Ustawy o CIT, stawka podatku w wysokos$ci 8.5% ma znalez¢ zastosowanie w zakresie
dochodow uzyskanych przez FINN bezposrednio Ilub posrednio z wynajmu
nieruchomosci lub ich czgéci. Rowniez w zakresie tego przepisu aktualne pozostaja
uwagi Stowarzyszenia zglaszane do projektu ustawy o spoétach rynku wynajmu
nieruchomosci.

Proponowana tres¢ art. 19 ust. 1 pkt 3 Ustawy o CIT wskazuje, ze preferencyjng stawka
podatku objete moga by¢ wylacznie dochody z wynajmu nieruchomos$ci. Tymczasem,
wydaje si¢, ze preferencyjng 8.5% stawka podatku dochodowego od oso6b prawnych
powinny by¢ objete wszystkie kategorie dochoddéw z inwestycji w nieruchomosci, ktore
zostaly wymienione w projektowanym art. 17 ust. 1 pkt 59 Ustawy o CIT, nie zawezajac
jej wylacznie do wynajmu nieruchomosci.

W celu uniknigcia watpliwos$¢ interpretacyjnych, za zasadny nalezy uzna¢ postulat
rozszerzenia brzmienia tego przepisu o kategorie przychodéw wskazanych w art 17 ust. 1

Uwaga niezasadna.
Analogicznie jak w pkt
126.
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pkt 59 Ustawy o CIT, tj. o:

- dochody pochodzace ze zbycia nieruchomosci lub ich czesci, zbycia udzialow (akcji)
spotek oraz dochody z dywidend oraz innych przychodow z udziatu w zyskach spotek
zaleznych

- kategorie dochodow nie mieszczacych sie jednoznacznie we wskazanych przepisach, a
ktorych osiagnigcie jest $cisSle zwigzane z dziatalno$cia w zakresie wynajmu
nieruchomosci komercyjnych, w szczegolnosci dodatnie réznice kursowe zwigzane z
obstugg sptaty zadluzenia, odszkodowania za zerwanie przez najemc¢ umowy najmu,
odszkodowania uzyskane od ubezpieczycieli nieruchomosci, itp.

Obecne brzmienie przepisow podnosi¢ bedzie efektywng stawke opodatkowania FINN, a
tym samym ostabia¢ atrakcyjnos$¢ tego rezimu w oczach inwestorow. Opodatkowanie
czesci kwot dystrybuowanych do inwestoré6w na poziomie 19% pomimo ich pochodzenia
z ,,wlasciwej" dziatalnosci (tj. zwigzanej z nieruchomo$ciami na wynajem, w tym ich
zbyciem) moze budzi¢ watpliwosci. Jest to w szczegdlnosci uderzajace w sytuacji
reinwestowania przez FINN kwot ze zbycia nieruchomo$ci - pomimo dziatania zgodnie z
duchem ustawy (,,wtasciwa reinwestycja") FINN moze by¢ opodatkowany czesciowo
wyzsza stawka.

Rekomendowane jest zatem rozszerzenie zakresu projektowanego art. 19 ust. 1 pkt 3
Ustawy o CIT o wszystkie kategorie dochodéw wskazanych art 17 ust. 1 pkt 59 Ustawy o
CIT.

UZASADNIENIE

129

Uwaga

do

uzasadnienia

GPW

W kontek$cie brzmienia art. 3 pkt 1 Projektu nalezy skorygowac tre$¢ uzasadnienia
odnoszaca si¢ do warunkow uzyskania statusu firmy inwestujacej w najem
nieruchomosci. Ustawa wymaga by byla to spotka posiadajaca zarowno zarzad, jak i
siedzib¢ na terytorium RP (tj. spelnienia obydwu warunkow, koniunkcja), podczas gdy z
uzasadnienia wynika, ze moze to by¢ spotka spelniajaca jeden z tych warunkow
(alternatywa taczna, vide. str. 4 Uzasadnienia).

Uwaga zasadna.
Uzasadnienie zostanie
skorygowane.

OSR

130

Uwaga
OSR

do

BFG

Projektodawca nie okreslit skutkow budzetowych wprowadzenia proponowanych
regulacji. Zdaniem projektodawcy efektywna stawka podatkowa z tytulu inwestycji w

Uwaga niezasadna. Nie
jest dopuszczalny
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najem nieruchomos$ci wyniesie 17,74%. Efektywna stawka podatkowa ma zostac¢
zapewniona poprzez pozbawienie F.LN.N. mozliwos$ci zaliczenia do kosztow uzyskania
przychodoéw odpiséw amortyzacyjnych od nieruchomosci. Projektodawca zaklada, ze
F.LLN.N. beda wiascicielami tych nieruchomosci, i1 stad tez podstawa opodatkowania
bedzie wyzsza. Projektodawca nie wyjasnia, co jezeli F.LN.N. nie bedzie nabywat
nieruchomos$ci mieszkalnych, a jedynie zawieral umowy najmu lub dzierzawy po to aby
nastepnie podnajgé¢ niniejszg nieruchomos¢? W takim przypadku efektywna stawka
podatkowa nie zostanie osiggnicta przez projektodawceg. Projektodawca wprowadza w
art. 7 ust. 1 pkt 1 warunek zgodnie, z ktérym warto$¢ bilansowa nieruchomosci oraz
udziatow lub akcji spotek zaleznych powinna wynosi¢ nie mniej niz 80% wartoSci
bilansowej firmy. Niniejszy warunek wprowadza pewne obostrzenie dla F.I.LN.N.,
poniewaz z powyzszego wynika, ze F.ILN.N. musi by¢ wlascicielem nieruchomosci, aby
spelni¢ warunek o ktorym mowa w art. 7 ust. 1 pkt 1 ustawy. Podkresli¢ nalezy, ze
warunek ten ma by¢ spelniony na koniec kazdego roku obrotowego, a wigc
projektodawca odchodzi o wymogu ciaglosci spetniania tych przestanek. Takie
okreslenie warunkow moze stwarza¢ szerokie mozliwosci optymalizacji podatkowe;.
Wielokrotnie praktyka rynkowa pokazata, ze wprowadzenie przez ustawodawce rdoznego
rodzaju zwolnien podmiotowych, czy tez przedmiotowych powodowato wykorzystanie
tych rozwigzan w ramach krajowego planowania podatkowego. Wydaje si¢, ze praktyka
rynkowa w tym zakresie moze by¢ duzo bogatsza. Stad tez nalezaloby oszacowac
rzeczywiste skutki budzetowe wprowadzenia do polskiego porzadku prawnego spoiki
typu REIT.

podnajem.
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Projekt ustawy o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci

Raport z opiniowania

Podmiot,
ktory .
Jednostka . : " Stanowisko
Lp. redakeyjna zglosil : Stanowisko/opinia ME
stanowisko
/opini¢
OGOLNE
1. |Uwaga KNF 1. Istotnym elementem projektowanej ustawy jest dookreslenie statusu F.I.N.N. majace;j Uwaea czedciowo
ogblna by¢ odpowiednikiem znanej w innych systemach prawnych tzw. spotki typu REIT (Real 8 ¢

Estate Investment Trust). Kierunkowo stuszne jest wylgczenie wzgledem ,,F.LN.N."
stosowania przepisow ustaw)' o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (art. 23 projektu ustawy), jednakze biorgc
pod uwage definicj¢ AFI przewidziang w dyrektywie ZAFI, a takze katalog wytaczen
spod stosowania tej dyrektywy oraz wytyczne ESMA w sprawie kluczowych koncepcji
ZAFl w zakresie ,przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania", nalezatoby
zaproponowa¢ roéwniez zmian¢ sposobu okreslenia przedmiotu dzialalnosci F.LN.N.
wskazanej w art. 3 projektu ustawy. Powinno to nastapi¢ poprzez jednoznaczne
przesadzenie, na poziomie przepisow, a dodatkowo takze w uzasadnieniu ustawy, iz cel
F.LN.N. nie ma charakteru inwestycyjnego, typowego dla alternatywnych funduszy
inwestycyjnych, a jedynie handlowy lub przemystowy charakter. Nalezy wskazaé, iz
F.LN.N. posiada tzw. ,,0g0lny cel handlowy lub przemystowy". Zgodnie z definicja
,0g0Inego celu handlowego lub przemystowego" przedstawiong w wytycznych ESMA,
jest to cel stosowania strategii dziatalnosci, ktory obejmuje cechy charakterystyczne, jak
prowadzenie gtownie: (a) dziatalnosci handlowej, polegajacej na kupnie, sprzedazy i/lub
wymianie towaréw i artykutow i/lub $§wiadczeniu ustug niefinansowych, oraz (b)
dziatalnosci przemystowej, polegajacej na produkcji towarow lub budowie

uwzgledniona. Tre$¢ art. 3
zdanie wstepne projektu
wskazuje, Ze  najem
nieruchomosci

mieszkalnych bedzie
stanowi¢  przewazajacy
przedmiot dziatalnosci
spotki  F.LN.N.  Nie
wyklucza to mozliwosci
prowadzenia dzialalnos$ci
W szerszym zakresie,
tozsamym chociazby ze
wskazanym w uwadze

Komisji. Mozliwos¢
swobodnego zakre$lenia
przedmiotu  dzialalnosci

spotki wynika wprost z




nieruchomosci, lub (c¢) kombinacji powyzszych.

Proponowane powyzej dookreslenie przedmiotu dziatalnosci F.LN.N. mogloby polegac
m.in. na dodaniu do podstawowego przedmiotu dziatalnosci F.LN.N. takze dziatalnosci
polegajacej np. na przebudowie, eksploatacji, renowacji, utrzymywaniu (konserwacji),
naprawie badz rewitalizacji nieruchomos$ci mieszkalnych stanowigcych (lub mogacych
stanowi¢) przedmiot najmu.

Uwzglednienie powyzszego postulatu nie bgdzie prowadzito istotnej zmiany przedmiotu
dziatalnoéci F.LN.N. a jedynie do pewnego rodzaju jej doprecyzowania gldwnie w
duchu obowigzkéw wynajmujacego przewidzianych w art. 659 i n. Kodeksu cywilnego.
Jednoczes$nie taka modyfikacja przedmiotu dziatalnosci F.LN.N. wykluczalaby
traktowanie tego rodzaju spotek, jako przedsigbiorstw pozyskujacych kapital od wielu
inwestorow z mysla o inwestowaniu go zgodnie z okre§long politykg inwestycyjng z
korzy$cig dla tych inwestoréw, a tym samym klasyfikowania F.LN.N. jako
alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI) w rozumieniu dyrektywy ZAFI. Bez
doprecyzowania przedmiotu dzialalnosci F.ILN.N. w sposéb postulowany powyzej lub
analogiczny, sama projektowana zmiana w ustawie o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (przepis zmieniajacy zawarty
w art. 23 projektu ustawy) moze nadal rodzi¢ watpliwosci - szczegdlnie w ocenie
instytucji Unii Europejskiej - czy do dziatalnosci F.LLN.N. oraz spotek zaleznych od
F.ILN.N. nie powinny znalez¢ zastosowanie zasady obowigzujace podmioty zarzadzajace
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Podkresli¢ nalezy, iz wlasnie takie
generalne wytaczenie F.I.LN.N. spod ustawy o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi jest intencja projektodawcy expressis
verbis wyrazong w uzasadnieniu do projektu ustawy. Jednocze$nie mozna wyrazic
sugesti¢ rozbudowy uzasadnienia dla przedmiotowego wylaczenia.

Majac na wzgledzie powyzsze, nalezy zwroci¢ uwage, iz w latach 2013-2014 ESMA
podjeta probe ujednolicenia na poziomie UE podejécia wzgledem podmiotow typu REIT
w kontekscie zapisow dyrektywy ZAFI. Konsultowane byly projekty odpowiednich
Q&A, jednakze przedmiotowa inicjatywa zakonczyta si¢ bezskutecznie, przede
wszystkim z uwagi na roznorodne podejscia panstw czlonkowskich wzgledem
podmiotéw typu REIT. Z dyskusji toczacej si¢ wowczas wynikato, iz w ramach UE
wystepuja jurysdykcje, w ktorych tego rodzaju podmioty en masse sg klasyfikowane,
jako AFI, np. otwarte fundusze inwestycyjnej inwestujace w nieruchomosci w Austrii,

przepiséw ustawy z dnia
20 sierpnia 1997 r. o

Krajowym Rejestrze
Sgdowym. Celem
wyjasnienia intencji
projektodawcy w tym
zakresie zostanie

odpowiednio uzupetnione
uzasadnienie projektu.
Ponadto zapis w art. 3 pkt

7  projektu  moéwigcy
0 ,,zasadach polityki
inwestycyjnej”  zostanie
zastapiony przez
okreSlenie »zasady

strategii gospodarczej”.




Sociedade de Investimento Imobiliario W Portugalii; sociétés civiles de placement
immobilier (SCPI) i organismes déplacement collectif immobilier (OPCI) we Francji.
Nalezy przypomnie¢, iz takie podejscie zostato takze zaprezentowane przez polskiego
ustawodawce wzgledem FIZ oraz SFIO, ktére moglyby zosta¢ zakwalifikowane, jako
rodzaj REIT z uwagi na inwestycje w nieruchomosci. Jednakze, z informacji woéwczas
przedstawionych przez organy nadzoru wynikato, iz w przewazajacej] mierze w
panstwach cztonkowskich dominuje podejScie case-by-case, czyli przeprowadzania
analizy okreslonego konkretnego podmiotu typu REIT co do spetniania przestanek bycia
AFl w rozumieniu dyrektywy ZAFL W takim wypadku ocena danego konkretnego
podmiotu w kontekscie speiniania warunkéw AFI dokonywana jest w oparciu o
merytoryczng analiz¢ prowadzonej dziatalnosci. Ocena nie dotyczy catej klasy (grupy)
podmiotéw wystepujacych pod nazwa REIT oraz nie ma charakteru oceny a priori.
Przedmiotowe podejscie dotyczy migdzy innymi podmiotow takich jak: listed real estate
incorporations; private building owners ' associations, issuers of property secured
notes, real estate developers (Austria); SUC companies (Francja); REITs (Niemcy,
Irlandia i Wielka Brytania); Societa di investimento immobiliare quotate (Wtochy);
listed real estate companies carrying out operational activities vs. listed real estate
companies active in the trade with or lease or management of real estate (Niemcy);
Dutch real estate investment companies (Holandia).

Natomiast w krajach, w ktorych podmioty typu REIT nie sg klasyfikowane, jako AFI,
charakter tych podmiotéw co do zasady jest na tyle odmienny niz AFI w rozumieniu art.
4 ust. 1 lit. a dyrektywy ZAF]I, iz pozwala na jednoznaczne okreslenie tych podmiotow,
jako non-AlF REITs. Taka sytuacja ma miejsce np. w przypadku hiszpanskich SOCIMIS
{Listed corporations for Investment in the Real Estate Market), ktére nie posiadaja
okreslonej polityki inwestycyjnej, lecz jedynie pewna strategi¢ biznesowa. W tym
konteks$cie, zaproponowac nalezy rowniez zmiang siatki pojeciowej projektu poprzez
odstagpienie od wskazywania, iz F.LN.N. lub ich spotki zalezne, posiadaja okreslong
polityke inwestycyjng. Majac na wzgledzie caloksztatt regulacji proponowanych w
projekcie ustawy, nalezy raczej mowi¢ o F.LN.N., jako o ustlugodawcy, $wiadczacym
uslugi najmu, a nie jako podmiocie inwestujacym zgodnie z okreslong polityka
inwestycyjng. Tym samym postuzenie si¢ sformutowaniem ,polityka inwestycyjna"
wydaje si¢ bezzasadne i nieadekwatne do ogdlnej postulowanej koncepcji F.I.N.N., jako
podmiotu, ktéry z zalozenia nie bedzie miat statusu AFIL. Zaproponowa¢ mozna




zastgpienie tego sformutowania bardziej adekwatnym wyrazeniem, takim jak ,,model
biznesowy", czy tez ,,strategia/opis prowadzenia dziatalno$ci".

2. Projekt ustawy nie zawiera przepisOw zapewniajgcych wystarczajaco skuteczng
realizacj¢ przedstawionych w Uzasadnieniu zatozen i celéow. Stad watpliwosci budzi
stwierdzenie Uzasadnienia, ze projektowana ustawa umozliwi zwigkszenie udziatu
inwestorOw  instytucjonalnych na krajowym rynku wynajmu nieruchomosci
mieszkalnych, jak rowniez pozwoli na zaangazowanie na tym rynku za posrednictwem
F.IN.N. tych inwestorow detalicznych, ktorzy z rdéznych wzgledow nie s3
zainteresowani inwestycjami bezpos$rednimi". Na podstawie przedstawionego projektu
ustawy nie byloby, jak si¢ wydaje, mozliwe skuteczne ograniczenie mozliwos$ci
zdominowania akcjonariatu takich spotek przez osoby prawne zarowno krajowe, jak tez
podmioty z zagranicy. Projekt ustawy nie precyzuje takze, czy akcje F.I.N.N. moga by¢ -
poza polskim rynkiem regulowanym - dopuszczone jednoczes$nie do obrotu rowniez na
zagranicznym rynku regulowanym. Nie przewiduje ponadto ograniczen procentowych
udzialu w akcjonariacie i1 kapitale F.ILN.N. przez pojedynczego inwestora. Powyzsze
wydaje si¢ natomiast uzasadnione w konteks$cie powszechnosci tego rodzaju inwestycji,
ktére maja zapewnia¢ szczegolne preferencje podatkowe zaréwno dla osob fizycznych,
jak i prawnych.

Uwaga nieuwzgledniona.
Z uwagi na umozliwienie

jak  najszerszej grupie
podmiotow nabycie
statusu F.L.LN.N. po

wejsciu w zycie ustawy,
projekt nie przewiduje
ograniczen procentowych
udziatu w akcjonariacie i
kapitale F.ILN.N. przez
pojedynczego inwestora.
Stosowane beda zasady
og6lne, jak dla innych
spotek dziatajacych na

rynku oficjalnych
notowan. W opinii
projektodawcy

wprowadzenie limitu
mogtoby skutkowac
problemami w pozyskaniu
kapitatu od

rozdrobnionego
akcjonariatu.

TYTUL USTAWY

Tytut ustawy

NBP

Uzycie w tytule i treSci projektu terminu ,,inwestowanie w najem” budzi pewne
kontrowersje. Przedmiotem dziatalnosci spotek bedzie odptatne oddawanie lokali
mieszkalnych do uzywania, czyli ich wynajem. Lokatorzy (jako najemcy) beda z tych
lokali korzysta¢. Stad wydaje si¢, ze nazwa ,firma inwestujgca w wynajem
nieruchomosci (mieszkaniowych)” bytaby bardziej adekwatna.

Uwaga nieuwzgledniona.
Kodeks cywilny
postuguje si¢ terminem

umowa najmu, stad w
opinii Ministerstwa
Finansow uzycie
okreslenia ,nhajem”




wydaje si¢ by¢ jak
najbardziej wlasciwe.

ART.1

Art. 1

KNF

Wszedzie gdzie mowa o spotkach zaleznych nalezy doprecyzowaé, ze chodzi o spotki
zalezne od F.ILN.N. albo odpowiedni utworzy¢ skrot.

Uwaga uwzgledniona. W
art. 4 projektu zostanie
dodany zwrot W
rozumieniu ustawy”, co
powinno  wyeliminowaé
potencjalne  watpliwosci
co do sposobu rozumienia
pojecia spotki zaleznej od
F.LLN.N.

ART. 2

Art. 2

KNF

Nalezy rozwazy¢ wprowadzenie definicji wyrazenia ,,zobowigzania zwrotne"

Uwaga
Pojecie

uwzgledniona.
,»Zobowigzanie
zwrotne” zostanie
zastgpione  okresleniem
,,Zobowigzanie
wynikajace z
finansowania dluznego”.

Art. 2

Rzecznik
Finansowy

W ocenie Rzecznika Finansowego wydaje si¢ zasadnym aby do tego artykutu - jako
stowniczka pojec¢ uzytych w treSci ustawy - przeniesiona zostala definicja nieruchomosci
mieszkalnej zawarta w art. 5 ustawy oraz definicja konfliktu interesOw zawarta w art. 15
ust. 2 ustawy. Powyzsze podyktowane jest tym, ze na tle praktyki tworzenia aktow
normatywnych zauwaza si¢ umieszczanie definicji w odrgbnym fragmencie tekstu, tzw.
stowniczku anizeli w tresci tekstu normatywnego. Potwierdza to rowniez § 21
Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 20 czerwca 2002 r. w sprawie "zasad
techniki prawodawczej".

Uwaga nieuwzgledniona.
W stowniczku (art. 2
projektu)  zdefiniowano
wylacznie pojecia, ktore
wymagaty odeslania do
przepiséw innych ustaw.




ART. 3

Art. 3

KNF

Nalezy zweryfikowa¢ czy w katalogu warunkow okreslonych w art. 3 projektu ustawy
nie powinien zosta¢ uwzgledniony wymog wpisu do rejestru, o ktéorym mowa w art. 9
ust. 1 - tzn. rozstrzygna¢ czy wymog wpisu do rejestru jest jednym z obowigzkow
F.ILN.N., warunkujacym wykonywanie przez nig dziatalno$ci (wowczas zmiana nie jest.
zasadna) czy tez bez uzyskania wpisu do rejestru spotka nie ma statusu FI.N.N.

Uwaga uwzgledniona.
Zostanie dokonana
odpowiednia zmiana w
art. 9 ust. 1 i 4 projektu.

Art. 3

NBP

W art. 3 projektu mozna rozwazy¢ zwigkszenie wymogoéw co do free floatu.
W obecnym brzmieniu kwestia ta bedzie regulowana na zasadach ogdlnych (aby akcje
zostaly dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan, w posiadaniu
akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wigcej niz 5% ogo6lnej liczby glosow na
walnym zgromadzeniu, ma znajdowacé si¢ co najmniej 25% akcji spotki objetych
wnioskiem). Wydaje sie, ze zwigkszenie obowigzkowego udzialu inwestoréw
mniejszosciowych ponad minimalny wymoég moze zdywersyfikowaé strukture
wlasnosciowa 1 spowodowac, ze akcje firm inwestujagcych w najem nieruchomosci (dalej
w tresci jako FINN) beda odznaczaé si¢ wicksza ptynnoscia na rynku.

Uwaga nieuwzgledniona.
Celem umozliwienia
uzyskania statusu F.I.N.N.
przez obecne na rynku
podmioty  gospodarcze
zajmujace si¢ wynajmem
nieruchomosci
mieszkalnych zasadne jest
ustalenie free floatu na
poziomie umozliwiajagcym
dopuszczenie akcji takich
spotek do obrotu na rynku
regulowanym. W opinii
projektodawcy
zwigkszenie limitu free
float mogtoby skutkowac
problemami w pozyskaniu
kapitatu od
mniejszosciowego
akcjonariatu. W dalszej
perspektywie zaklada sig,
ze ze wzgledu na potrzebe
pozyskania kapitatu od
inwestorow  (limitowany
poziom  maksymalnego
zadhuzenia F.IN.N.)
spotki  emitowaé beda




nowe akcje w
konsekwencji
powigkszajac free float.

Art. 3 pkt 1

Rzecznik
Finansowy

Watpliwosci Rzecznika Finansowego budzi sformutowanie zdania 1 w art. 3, ktére
wskazuje, ze ,, Firmq inwestujgcq w najem nieruchomosci, w rozumieniu ustawy, jest
spotka akcyjna, ktorej podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest najem nieruchomosci
mieszkalnych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (...)". Art. 304 § 1 pkt
2 Kodeksu spotek handlowych przewiduje, ze statut spotki akcyjnej powinien okreslaé
przedmiot dziatalnosci spotki, bez wskazania czy jest to podstawowa dziatalno$¢ spotki
czy tez nie. Z kolei ustawa o Krajowym Rejestrze Sadowym rowniez nie operuje
pojeciem podstawowego, a przewazajacego przedmiotu dziatalnosci spotki, co moze
wywolywa¢ pewne watpliwosci interpretacyjne w praktyce. Stad, kwestig do rozwazenia
jest doprecyzowanie niniejszego zapisu.

Uwaga uwzgledniona.
Zostanie uzyte okreslenie
,przewazajacy przedmiot
dziatalnosci”
(analogicznie  jak w
ustawie z dnia 20 sierpnia
1997 r. o Krajowym
Rejestrze Sadowym).

Art. 3 pkt 1

Rzecznik
Finansowy

Watpliwosci Rzecznika Finansowego wzbudzit punkt 1 w art. 3 ktory stanowi, iz jednym
z warunkow jakie musi spelnia¢ spotka, by mogla by¢ firma inwestujagca w najem
nieruchomosci, jest posiadanie siedziby i zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej. W tym zakresie projektodawca poprzez koniunkcje przewidzial, iz zardwno
siedziba jak 1 zarzad ma znajdowaé si¢ na terytorium RP. Odmienne stanowisko
natomiast znalazto si¢ w uzasadnieniu do ustawy o FINN, w ktorym wskazano, ze
zgodnie z projektem, status F.IN.N. moze naby¢ wylgcznie spotka, ktora posiada
siedzibe lUb zarzqd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Powyzsze podyktowane
zostalo ramami proponowanych preferencji podatkowych, ktorych petne wykorzystanie
uwarunkowane jest posiadaniem przez F.I.N.N. polskiej jurysdykcji podatkowej'." Majac
na uwadze cel niniejszej regulacji, nalezy podkresli¢, iz kwesti¢ ustalenia polskiej
jurysdykcji podatkowej okresla art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od o0s6b prawnych (Dz.U z 2017 r. poz. 2343 tj.), ktory stanowi, ze
Podatnicy, jezeli majq siedzibe Ub zarzgd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
podlegajq obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich dochodow, bez wzgledu na
miejsce ich osiggania." Stad, kwestig do rozwazenia pozostaje analogiczne zastosowanie
W powyzszym przepisie zwrotu ,Jlub' zamiast ,,i", poniewaz moze to w przysziosci
prowadzi¢ do pewnych watpliwos$ci interpretacyjnych.

Uwaga uwzgledniona.
Tres¢ uzasadnienia
zostanie skorygowana.




10.

Art. 3 pkt 4

Rzecznik
Finansowy

Zwroci¢ nalezy rowniez uwagg, iz o ile w uzasadnieniu projektu ustawy czytamy, ze ma
ona na celu zwickszenie atrakcyjno$ci podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci w
sektorze rynku nieruchomosci, to jednak - cho¢ nie mozna przyznaé, ze nie jest to
element ochrony inwestorow mniejszosciowych detalicznych, do ktorych jak wskazano
w uzasadnieniu w gltownej mierze kierowany jest FINN jako produkt inwestycyjny -
wprowadzenie tak wysokiego limitu kapitalu zakladowego spotek wydaje sie¢
eliminowa¢, a nie zacheca¢ obecne spotki prowadzace na rynku nieruchomosci
dziatalno$¢ gospodarczg do prowadzenia swojej dzialalno$ci w formie firm inwestujacej
w najem nieruchomosci.

Uwaga nieuwzgledniona.
Uwzgledniajac  specyfike
dziatalnosci F.LN.N.
zwigzang z  obrotem
nieruchomos$ciami
wysoko$¢ kapitatu
zaktadowego spoiki, w
ocenie projektodawcy,
jest adekwatna do rodzaju
I zaktadane;j skali
prowadzonej nig
dzialalnosci.

przez

11.

Art. 3 pkt 4

KNF

1. Zauwazy¢ nalezy, iz przed ztozeniem wniosku o wpis do rejestru F.ILN.N. bedac juz
spotka publiczng powinien posiada¢ relatywnie wysoki kapital zaktadowy w wysokosci
co najmniej 50 000 000 zt Jednocze$nie na etapie pozyskiwania inwestorow i
dopuszczenia do obrotu na rynku oficjalnych notowan nie bedzie mogt powotywac si¢ na
status F.ILN.N. (co wynika z art. 12 1 19 projektu ustawy). Przyje¢te rozwigzanie moze
budzi¢ watpliwosci z praktycznego punktu widzenia, zarbwno w kontekscie sposobu
pozyskiwania kapitalu na zamierzong dziatalnos¢, jak 1 spdjnosci wymagan
proceduralnych (zwtaszcza dopuszczenia do obrotu na rynku oficjalnych notowaé oraz
wpis do rejestru F.ILN.N), ktore nalezy spetni¢, aby mdc prowadzi¢ dzialalnos¢ jako
F.LN.N. Projektodawca zaktada, iz F.LN.N. bedzie kierowany przede wszystkim do
inwestorow detalicznych, aczkolwiek w polskich realiach nowo zawigzanej spotce, ktora
bedzie dopiero w przysztosci starata si¢ o status F.LN.N. moze by¢ cigzko pozyskac od
inwestorow detalicznych kapitat w wysokosci 50 000 000 zt w ramach np. IPO. Mozng
si¢ spodziewac, iz spotki, ktore w przysztosci beda wystepowaty o status F.I.N.N. beda
zaktadane przez inwestorow instytucjonalnych bedacych w stanie ponies¢ koszty
sporzadzenie prospektu i dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym albo beda to
spotki, prowadzace juz dzialalno$¢ na rynku nieruchomosci w odpowiedniej duzej skali,
pozwalajacej na spetnienie wstepnych warunkoéw z art. 3 projektu ustawy. Jednocze$nie
takie podmioty mogg nie by¢ zainteresowane pozyskiwaniem inwestorow detalicznych,
czy utrzymywaniu okreslonego free float nie bedac do tego zobowigzane w toku
uzyskania statusu F.I.N.N.

Uwaga nieuwzgledniona.
Uwzgledniajac  specyfike
dziatalnosci F.LN.N.
zZwigzang z  obrotem
nieruchomos$ciami
wysoko$¢é kapitatu
zaktadowego spotki, w
ocenie projektodawcy,
jest adekwatna do rodzaju
1 zaktadanej skali
prowadzone] przez nig
dziatalnosci.




12.

Art. 3 pkt 7

KNF

Watpliwosci budzi to czy statut F.I.LN.N. moze okresla¢ zasady polityki inwestycyjne;j
spotek zaleznych i w jakim zakresie takie postanowienia statutu bylyby wigzace dla
spotki zaleznej. Wydaje si¢, ze wilasciwsza bylaby konieczno$¢ wskazania w statucie
F.ILN.N. obowigzku odpowiedniego uksztaltowania statutow spotek zaleznych.

Uwaga
Przepis
zmieniony.

uwzgledniona.
zostanie

13.

Art. 3 pkt 7

Rzecznik
Finansowy

W ocenie Rzecznika wskazanie w statucie, iz ma on zawieraé ,,(...), w szczegolnosci
rodzaj nieruchomosci, ktorych najem bedzie przedmiotem dziatalnosci tych spotek (....)
", wydaje si¢ zbedne poniewaz zgodnie ze zdaniem 1 tegoz artykulu ,,podstawowym
przedmiotem dziatalnosci jest najem nieruchomosci_mieszkalnych poloionych na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (...)"". Zaznaczy¢ trzeba, ze pojecie nieruchomosci
w polskim systemie prawnym w ujeciu prawa cywilnego, zgodnie z art. 46 § 1 kodeksu
cywilnego brzmi nastgpujaco, nieruchomosciami sq czesci powierzchni ziemskiej
stanowigce odrebny przedmiot wlasnosci (grunty), jak rowniez budynki trwale z gruntem
zwigzane lub czesci takich budynkow, jezeli na mocy przepisow szczegolnych stanowiq
odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci”. Kodeks cywilny nie definiuje wprost jednego
pojecia nieruchomosci, lecz wskazuje na trzy jej rodzaje. W mysl przytoczonej definicji
cywilnoprawnej, nieruchomosci dzieli si¢ na:

- nieruchomos$ci gruntowe - "nieruchomos$ciami sa czg¢sci powierzchni ziemskiej
stanowigce odrgbny przedmiot wlasnosci (grunty)",

- nieruchomosci budynkowe - "budynki trwale z gruntem zwigzane, jezeli na mocy
przepisoOw szczegbdlnych stanowig odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci”,

- czg$ci budynkow (okreslane nieruchomos$ciami lokalowymi) - "czgsci budynkow, jezeli
na mocy przepisOw szczegdlnych stanowig odrgbny od gruntu przedmiot wlasnosci".
Projektodawca jednak wprowadza wtasng definicje nieruchomosci jako nieruchomos$¢
mieszkalng, ktorej opis na potrzeby ustawy wyrazony zostat w art. 5 ust. 1 i 3 ustawy, i
zgodnie z jego trescig jest to jedyny rodzaj nieruchomos$ci. Zatem nie jest zrozumiale
jakie rodzaje nieruchomosci miatyby zosta¢ wskazywane w statucie spotki inne niz
wymienione w art. 5.

Uwaga nieuwzgledniona.
Spotka F.LN.N. bedzie
mogla wynajmowac
roOwniez inne
nieruchomosci niz
nieruchomosci
mieszkalne. Wobec tego
uzasadnionym jest
przedstawienie ~w  jej
statucie cato$ciowego
obrazu nieruchomosci, w
ktére inwestuje F.ILN.N.

ART. 4

14.

Art. 4 ust. 1
pkt 1

Rzecznik
Finansowy

Podobna uwaga z pkt 1 jawi si¢ rowniez w odniesieniu do uregulowanych w art. 4
ustawy o FINN spotek zaleznych - jednym z warunkéw jest posiadanie siedziby i
zarzadu w Rzeczypospolitej Polskiej. Jezeli z tych samym wzgledow, co wskazane
powyzej, projektodawca zdecydowat si¢ na sformutowanie niniejszego warunku, warto
rozwazy¢ zmian¢ spdjnika ,,i" na ,,lub", zeby zapobiec watpliwosciom mogacym si¢

Uwaga uwzgledniona.
Tres¢ uzasadnienia
zostanie skorygowana.




pojawi¢ w przysztosci.

15.

Art. 4 ust. 1
pkt 3

NBP

W art. 4 ust. 1 projektu nie zawarto wymogdw co do tego, w co moze by¢ inwestowana ta
cze$¢ srodkow FINN, ktora ostatecznie nie zostanie przeznaczona na nieruchomosci.
Artykul 4 ust. 1 pkt 3 stanowi, ze co najmniej 80% wartosci bilansowej aktywow maja
stanowi¢ nieruchomos$ci mieszkalne, przy czym z dziatalno$ci podstawowej (zwigzanej
Z wynajmem, ewentualnie zbyciem mieszkan)
ma pochodzi¢ co najmniej 90% przychodéw. Wydaje si¢, ze dodatkowe jednoznaczne
wskazanie, ze zakres dodatkowych ,niemieszkaniowych” inwestycji ma
w wigkszos$ci ogranicza¢ si¢ wylacznie do lokat i obligacji skarbowych (np. poprzez
wskazanie, ze udzial w aktywach pozycji innych niz nieruchomos$ci mieszkalne, udziaty
lub akcje spotek zaleznych, lokaty bankowe i1 obligacje skarbowe nie powinien by¢
wiekszy niz 5%) bytoby bardziej czytelnym rozwigzaniem.

Uwaga nieuwzgledniona.
Projektodawca nie chce
ograniczac swobody
inwestycyjnej spotek
F.I.LN.N. w tym zakresie.

16.

Art. 4 ust. 1
pkt 4

KNF

Brzmienie przepisoéw art. 4 ust. I pkt 4 oraz art. 7 ust. 1 pkt 2 w zwigzku z art. 8 ust. 1
pkt T projektu ustawy rodzi watpliwosci co do sposobu, w jaki powinno zostaé
wykazane, iz dany warunek zostat spelniony. Niejasne jest, czy ocena spetnienia tych
warunkow dokonywana jest na podstawie danych, ktére powinny zosta¢ ujawnione w
rachunku zyskow 1 strat (tj. skumulowane przychody za dany okres), czy tez mozliwa
jest poprzez wykazanie, iz na dany moment (koniec roku obrotowego) spotka osigga
okreslony poziom przychodéw z najmu nieruchomosci lub zbycia nieruchomosci (np. na
podstawie umoéw obowigzujacych w tym czasie).

Uwaga nieuwzgledniona.
Przepis art. 2 pkt 3
projektu wskazuje, ze gdy
w ustawie jest mowa 0
przychodach oznacza to
przychody w rozumieniu
ustawy z dnia 15 lutego
1992 r. o podatku
dochodowym od oséb
prawnych (dalej: ,,ustawa
CIT).

ART.5

17.

Art. 5 ust. 2

NBP

W art. 5 ust. 2 projektu (definicja budynku mieszkalnego) nalezatoby rozwazy¢ istotne
podniesienie (do 70-80%) wymogu minimalnego udzialu powierzchni uzytkowej, ktora
ma by¢ wykorzystywana do celéw stuzacych zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych.
W obecnym stanie jest to 50%. Wydaje si¢, ze taka definicja otwiera mozliwo$¢
wlaczenia do FINN nieruchomos$ci o duzym komponencie komercyjnym, co nie byloby
zjawiskiem pozadanym z perspektywy celow ustawy.

Uwaga uwzgledniona.
Limit zostanie
podniesiony do 70%.

18.

Art. 5 ust. 2

Rzecznik

1. W ocenie Rzecznika Finansowego przepis art. 5 ust. 2 ustawy o FINN zawiera

Uwaga nieuwzgledniona.
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Finansowy |nieprecyzyjne okreslenie. Zgodnie bowiem z tym artykulem ,,Budynek uznaje si¢ za | Sposob rozumienia
mieszkalny, jezeli co najmniej polowa catkowitej powierzchni uzytkowej tego budynku | przedmiotowego  zapisu
wykorzystywana jest do celow stuzgcych zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych.'"" W | zostat wypracowany w
uzasadnieniu do projektu ustawy o FINN projektodawca wskazal jak nalezy rozumie¢ | orzecznictwie sadow
zwrot ,.cele stuzace zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych". Kwestig do zastanowienia |administracyjnych
si¢ jest umieszczenie takiej regulacji w ustawie, ktora bylaby swoistag wskazowka |odnoszacym  si¢  do
interpretacyjng w tym zakresie. stosowania ulg

podatkowych w podatku
dochodowym od oséb
fizycznych.
2. Dodatkowo Rzecznik zauwaza, e definicja nieruchomosci mieszkalnej zawarta w tym | UWaga  uwzglgdniona.
przepisie pomija spotdzielcze wiasnosciowe prawo do lokalu. Rzecznik nie posiada Przepls‘ zostanie
natomiast wiedzy czy projektodawca uczynil to celowo czy tez mialo miejsce | UZupetniony.
przeoczenie. Jesli pominigcie nastgpito niezamierzenie to nalezatoby uzupetni¢ definicje
poprzez dodanie spotdzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu. Natomiast jesli byt to
zamierzony zabieg ustawodawczy, to Rzecznik poddaje pod rozwage rozszerzenie
jednak definicji nieruchomos$ci mieszkalnej o spotdzielcze wlasnosciowe prawo do
lokalu, a to z ponizszych wzgledow. Projekt ustawy nie wyklucza nabywania
nieruchomosci, przez firmy inwestujace w najem nieruchomosci, w celu najmu na rynku
wtornym. Zauwazy¢ przy tym nalezy, iz na polskim rynku mieszkaniowym duzy odsetek
lokali stanowig w dalszym ciagu spotdzielcze wtasnosciowe prawa do lokalu. W zwigzku
Z ym pominig¢cie prowadzitoby do ograniczenia obrotu tego typu ,,mieszkaniami" na
rynku wtérnym dla celéw najmu nieruchomosci przez firmy funkcjonujace w oparciu o
przedmiotowa ustawg.W ocenie Rzecznika nie zachodza Zzadne przestanki dla pominigcia
tego, istniejgcego na rynku nieruchomosci, stanu prawnego w zakresie przedmiotowe]
ustawy.
19.|Art. 5ust. 3 |Rzecznik Watpliwo$ci Rzecznika Finansowego wzbudza niewskazanie w ust. 3, iz nieruchomo$¢ | Uwaga nieuwzgledniona.
Finansowy | mieszkalna, ktora objeta jest niniejszy ustepem (np. akademiki, internaty, domy opieki), | Przyjeto, ze w przypadku

nie moze stanowi¢ udziatu w budynku, jedynie budynek lub lokal. Moze to spowodowac
nieuzasadnione zawezenie tego pojecia.

tego rodzaju
nieruchomosci nie
powinny ~w  praktyce

wystepowaé sytuacje, w
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ktorych nieruchomos$¢
taka moze stanowi¢ udziat
w budynku (lokalu).

ART. 6

20.

Art. 6

Rzecznik
Finansowy

W ocenie Rzecznika Finansowego projektodawca zawarl w przepisie art. 6 ustawy o
FINN nieprecyzyjne okreslenie, tj. ,,nieruchomos¢ o nieuregulowanym stanie prawnym".
Réwniez i w tym przypadku jedynie w uzasadnieniu wskazane jest, iz ,,Przez
nieruchomosci o nieuregulowanym stanie prawnym bedzie sie rozumiec¢ w szczegolnosci
nieruchomosci, w ktorych wpisy do hipoteki sq niezgodne z rzeczywistym stanem
prawnym albo do nieruchomosci zgloszone sq roszczenia reprywatyzacyjne”, co moze
si¢ okaza¢ niewystarczajace. Kwestia do rozwazenia jest uregulowanie tej kwestii na
poziomie ustawy o FINN.

Uwaga uwzgledniona.
Tre$¢ przepisu zostanie
zmieniona.

ART. 7

21.

Art. 7 ust. 1
pkt 3

KNF

Nalezatoby rozwazy¢ wprowadzenie zapisu o maksymalnym udziale pojedynczej
nieruchomo$ci w tacznej warto$ci wszystkich nieruchomos$ci przeznaczonych na

wynajem.

Uwaga nieuwzgledniona.
Projektodawca pozostawit
w tym zakresie swobode
dzialania spotkom
F.I.N.N.

22.

Art. 7 ust. 1
pkt 3

NBP

Artykut 7 ust. 1 pkt 3 projektu nie zapewnia szerokiej dywersyfikacji portfela
nieruchomosci FINN. Nieruchomos$cig mieszkalng jest na gruncie ustawy takze lokal
stanowiacy odrebng nieruchomos$¢ (art. 5 ust. 1). Oznacza to, ze wymog dywersyfikacji w
graniczne] sytuacji moze zosta¢ spelniony poprzez zakupienie przez FINN pigciu
luksusowych mieszkan w jednym budynku. Sugerujemy zwigkszenie minimalnej liczby
nieruchomosci, z ktorych naymu FINN powinna uzyskiwac¢ przychody.

Uwaga nieuwzgledniona.
Projektodawca przyjat, ze

wystarczajaca jest
okreslona w projekcie
minimalna liczba
nieruchomosci

posiadanych przez
F.LLN.N. W opinii
projektodawcy, w
kontek$cie uznawania za
nieruchomo$¢  rowniez
odrgbnego lokalu
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mieszkalnego, ewentualne

zwigkszenie minimalnej
liczby lokali, ktore
powinien posiadaé

F.ILN.N., nie doprowadzi
do dywersyfikacji portfela

nieruchomosci.
23. Akr:.57 ust. 1| KNF Eale?aiqby v;/y{azll(l;efs \i\(fkazac,' jaki plticefnt' zysl;u musi by¢ przeznaczony na wyptatg - z Uwaga uwzgledniona,
p rzmienia ust. 1 p it. a moze wynikac¢, ze caty. Przepis Zostanie
doprecyzowany.
24.| Art. 7 ust. 1|NBP Obowigzek podzialu zysku zawarty w art. 7 ust. 1 pkt 5 projektu zostal okreslony | Uwaga czg$ciowo
pkt 5 w lit. a ib z wykorzystaniem alternatywy nierozlgcznej. Relacje miedzy wymogami |uwzgledniona. W celu
wysokosci zysku, ktory ma by¢ rozdystrybuowany z lit. a oraz lit. b w tym przepisie nie | doprecyzowania intencji
sg jasne. Postulujemy uproszczenie tego wymogu, np. poprzez pozostawienie tylko lit. b i | projektodawcy w  tym
tym samym uzaleznienie wysokosci wyplacanego zysku od przychodéw po |zakresie spdjnik ,,lub”
odpowiednich pomniejszeniach. zostanie zastapiony
spOjnikiem ,,albo”.
25.| Art. 7ust. 3 | KNF Nalezatoby wskaza¢, jakie dziatania i kiedy ma podja¢ F.I.N.N. przypadku niespetnienia

w okre$lonym czasie wymogdéw wynikajacych z tego ustgpu lub odstapienia od nabycia
nieruchomosci przed uptywem 24 miesigcy, a takze rozstrzygna¢ czy nalezy takie srodki
bez zbgdnej zwtoki wyptaci¢ akcjonariuszom; nie rozwigzuje to wszakze problemu, ze
zapewne beda to juz inni akcjonariusze. Ponadto wydaje si¢, ze taki sam przepis
powinien dotyczy¢ spotki zaleznej F.I.N.N. oraz Zze zwolnienie podatkowe dotyczace
srodkdw przeznaczonych na nabycie nieruchomos$ci powinny by¢ zawarte takze w
projektowanym pkt 59 w art. 17 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.

Uwaga nieuwzgledniona.
Zdaniem  projektodawcy
rozwigzanie przyjete w
art. 7 ust. 3 jest
wystarczajace 1 nie
wymaga doprecyzowania.
Niewydatkowanie

wylaczonych z  zysku
kwot, o ktorych mowa w

art. 7 wust. 3 skutkuje
niespetnieniem warunkéw
do zwolnienia

podatkowego okreslonego
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w art. 17 ust. 1 pkt 60
ustawy CIT, zastosowanie
znajdzie woéwczas ust. 4b
w art. 17 ustawy o CIT. Z
kolei  odstgpienie  od
przeznaczenia rzeczonych
kwot na nabycie
nieruchomosci powoduje
konieczno$¢ wyplaty tych
srodkow na rzecz
akcjonariuszy jako
dywidendy. Rozwigzanie
przyjete w art. 7 ust. 3
i zwolnienie podatkowe w
ustawie CIT funkcjonuja
niezaleznie od siebie, nie
jest intencja
projektodawcy
rozszerzanie  zwolnienia
na $rodki, o ktorych
mowa w art. 7 ust. 3.

ART.9

26.

Art. 9

KNF

Z uwagi, iz F.LN.N. nie mozna ocenia¢ cho¢by, jako podmiot $wiadczacy ushugi
finansowe (inwestycyjne) sensu largo, nie jest w peini zasadne powierzenie KNF zadan
zwigzanych z rejestracja F.LN.N. Zwazy¢ nalezy, iz zgodnie z projektowanymi
przepisami kazdorazowo F.LLN.N. musi uzyskaé status spotki publicznej dopuszczonej
do obrotu na rynku oficjalnych notowan, a zatem podmiot ten bedzie uprzednio
zobowigzany przejs¢ procedur¢ zatwierdzenia przez KNF prospektu emisyjnego. Taki
wniosek ptynie z analizy art. 9 ust. 6 pkt 1 w zwigzku z art. 3 pkt 2 projektu ustawy.
Dodatkowo papiery wartosciowe wyemitowane przez F.LLN.N. bedace przedmiotem
oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na terytorium

Uwaga czgSciowo
uwzgledniona. Wskazanie
KNF jako organu
nadzorujagcego  F.LN.N.
uzasadnione jest przede
wszystkim  charakterem
dzialalnosci tych spotek,
jak  rowniez  kregiem
potencjalnych

akcjonariuszy
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Rzeczypospolitej Polskiej podlegaja wpisowi do ewidencji prowadzonej gtoéwnie przez
KNF na podstawie art. 10 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych, zwanej dalej ,,ustawa o ofercie publicznej". Tym samym wydaje, ze brak
wystarczajacego uzasadnienia dla wyrézniania F.ILN.N. z grona wszystkich emitentow
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym oraz poddawanie ich wymogowi
dodatkowej rejestracji. W istocie dzialalno$¢ prowadzona przez F.ILN.N. nie bedzie
obarczona wigkszym ryzykiem dla inwestorow niz w przypadku innych emitentow, a
proponowane preferencje podatkowe nie uzasadniajg w zadnej mierze powierzania KNF
kompetencji organu rejestrowego w sprawach dotyczacych F.ILN.N. Jednoczes$nie, na tle
innych emitentow notowanych na GPW, istnienie dodatkowego rejestru moze
wywotywa¢ mylne wrazenie inwestorow co do podwyzszonego poziomu
bezpieczenstwa (tj. pewnosci zyskow) inwestycji w F.LN.N. W taki sposéb moga by¢
bowiem rozumiane przepisy art. 9-11 (a by¢ moze takze art. 13) projektowanej ustawy
dotyczace prowadzenia rejestru przez KNF, wpisu do rejestru 1 wykreslenia z rejestru.
Wprowadzenie proponowanych rozwigzan mogacych wskazywac, ze F.I.N.N. sg objete
nadzorem KNF, przy pozostawieniu tych podmiotdéw poza obszarem realnego
oddziatywania nadzorczego KNF - o czym nizej - bedzie moglo tworzy¢ zachety do
naduzy¢ i missellingu.

Podkreslenia w tym miejscu wymaga fakt, iz uzyskanie przez spotke statusu F.IN.N.
jest zwigzane ze zwolnieniami podatkowymi, a takze rodzajem prowadzonej
dziatalnos$ci, czyli obszarami pozostajacymi poza zadaniami KNF. Stad wydaje sie, ze
rejestr takich spotek, jak réwniez wpis do niego, zmiany i ewentualne wykre$lenie
powinno pozostawa¢ w gestii wlasciwego organu Krajowej Administracji Skarbowe;j
(by¢ moze bezposrednio Ministra Finanséw). Sam fakt dopuszczenia akcji do obrotu na
rynku oficjalnych notowan nie wydaje si¢ wystarczajaca przestankg dla powierzenia
funkcji organu rejestrowego KNF. Podobnie poza zadaniami KNF pozostaje potencjalne
badanie lub ocena charakteru nieruchomosci, ich warto$ci bilansowych lub Zrodet
przychodéw oraz naktadanie sankcji, o ktérych mowa w art. 13,14,18 i 19 projektu
ustawy. Projektowane przepisy (m.in. art. 7 - 9, art. 11 ust. 3, art. 16 ust. 1 projektu
ustawy) wymuszatby takze na KNF co najmniej monitorowanie dziatalnosci operacyjne;j
prowadzonej przez F.ILN.N. w zakresie dotyczacym najmu nieruchomosci, tj.
dziatalnosci do nadzorowania ktorej Komisja nie zostata powolana.

indywidualnych.
Ustanowienie nadzoru
KNF nad  spotkami
F.ILN.N. jest jednym z
elementow szerokiego
spektrum przyjetych w
projekcie mechanizmow
zabezpieczajacych
interesy  akcjonariuszy.
Nadzor Ministra
Finansow (wzglednie
organu Krajowej
Administracji Skarbowej)
nie bytby w tym
przypadku wystarczajacy.
Co prawda jednym z
elementéw koncepcji
F.ILN.N. jest stworzenie
szczegblnego systemu
opodatkowania, tym
niemniej spotki te, tak jak
wszyscy inni podatnicy
beda samodzielnie
dokonywac rozliczenia si¢
z zobowigzan
podatkowych, zas
ewentualna kontrola
prawidtowosci
wywigzywania  si¢  Z
zobowigzan podatkowych
bedzie miata charakter
nastepczy. Z istoty
nadzoru  sprawowanego
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Komisja wprawdzie sprawuje nadzér nad spotkami notowanymi na rynku regulowanym,
ale jest to nadzor odmienny od proponowanego w projekcie ustawy. Nadzor ten dotyczy
wykonywania obowigzkow informacyjnych wynikajacych z odpowiednich przepisow
prawa polskiego i1 przepisow prawa UE. Przepisy te, zwlaszcza przepisy prawa UE, nie
przewidujg innego sposobu nadzoru 1 wymogow dla emitentow typu F.ILN.N., a zatem
nadzor nad wszystkimi spotkami (wynikajacy z faktu notowania ich papieréw na rynku)
powinien by¢ taki sam.

Nalezy rozstrzygna¢ przede wszystkim jakie funkcje ma spetia¢ rejestr F.LN.N., w
szczegolnosci czy jest to jedynie ewidencja dla celow podatkowych czy element
reglamentacji dziatalnos$ci

gospodarczej. Jezeli miatby by¢ to rodzaj reglamentacji dziatalnosci gospodarczej, to
nalezaloby rozstrzygnaé czy jest to tzw. regulowana dzialalno$¢ gospodarcza w
rozumieniu przepisow ustawy

a) Prawo przedsigbiorcéw. Jeszcze dalej idacym rozwigzaniem jest objecie dziatalno$ci
F.ILN.N. jaka$ forma nadzoru, przy czym wowczas nalezaloby sformutowaé cele takiego
nadzoru 1 jego zakres oraz odpowiednio dobra¢ instrumentarium nadzorcze, a dopiero w
konsekwencji dokona¢ wskazania organu wlasciwego.

W przedstawionym do zaopiniowania brzmieniu projekt ustawy wykazuje istotne
niespojnosci co do wdrazanej koncepcji publicznoprawnej reglamentacji, uwidacznia si¢
bowiem wyrazna asymetria pomiedzy obowigzkami naktadanymi na KNF w zwigzku z
prowadzeniem rejestru F.ILN.N. i de facto objeciem F.LLN.N. jaka$ forma nadzoru -
mimo, ze projekt nie uzywa tego okreSlenia i1 nie rozszerza ustawowego katalogu
podmiotéw objetych nadzorem, ani nie modyfikuje katalogu ustaw, na podstawie
ktorych wykonywany jest nadzor nad rynkiem finansowym a brakiem adekwatnego
instrumentarium nadzorczego wzgledem tych podmiotow. Przepis art. 1 1 ust. 3 projektu
ustawy wskazuje, ze KNF wykresla F.ILN.N. z rejestru w przypadku stwierdzenia przez
KNF zaprzestania wypetniania przez firm¢ warunkéw okreslonych w art. 3 lub

p)W terminach, o ktorych mowa w art. 8 - zaprzestania wypelniania warunkow, o
ktorych mowa w art. 7 ust. 1. Z powyzszego unormowania wynikaloby, ze KNF miataby
by¢ zobowigzania do prowadzenia nadzoru biezacego nad przedmiotowymi spotkami
(analiza spetniania warunkoéw ujetych w prawie, w tym z art. 7 ust. 1) celem dokonania
wykreslenia zgodnie z art. 11 ust. 3 pkt 3. W art. 16 ust. I proj ektu ustawy zawarty jest
obowigzek przedstawiania kwartalnych sprawozdan przez F.LN.N., m.in. do KNF, co

przez KNF wynika za$, ze
nadzor ten jest
sprawowany na biezaco.

Funkcja istnienia rejestru

F.IN.N.  jest przede
wszystkim stworzenie
efektywnego systemu

nadzoru. Rejestr nie ma
stuzy¢ celom fiskalnym. Z
punktu widzenia rozliczen
podatkowych rejestr
spotek  F.LN.N. moze
mied co najwyzej
charakter ~ pomocniczy,
wskazujacy na fakt, ze
dany podmiot jest objety
szczegblnymi  zasadami
opodatkowania. Nie jest
rowniez zamiarem
projektodawcy
regulowanie dziatalnoS$ci
spotek F.LLN.N.
W rozumieniu przepisow
ustawy z dnia 6 marca
2018 r. -  Prawo
przedsigbiorcow.
Projektodawca zaktada, ze
KNF po wyposazeniu w
odpowiednie narzedzia i
instrumenty  bedzie w

stanie sprawowac
skuteczny nadzor nad
spotkami F.I.N.N.
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posrednio potwierdzaloby sprawowanie nadzoru KNF, cho¢ nie jest jednoznaczne czy
na zasadach odrgbnych niz wobec innych spotek publicznych. Trzeba zauwazy¢, ze
naruszenie obowigzkéw przewidzianych w art. 15 1 16 projektu ustawy - dotyczacych
zapobiegania, wykrywania i ochrony interesow akcjonariuszy w przypadku powstania
konfliktu intereséw oraz kwartalnych obowigzkéw informacyjnych wobec KNF - nie
zostalo obwarowane zadng sankcja, potencjalnie zatem wymagaloby to stosownej
zmiany w art. 18 projektu w celu ochrony interesow inwestoréw (por. uwaga
szczegdtowa do art. 16). Z kolei w art. 19 projektu ustawy przewidziano sankcje karna
jedynie za nieuprawnione uzywanie oznaczenia lub skrotu firmy inwestujacej w najem
nieruchomos$ci. Brak natomiast przepisu sankcjonujacego prowadzenie dzialalno$ci
F.LLN.N. bez stosownego wpisu do rejestru (por. uwaga szczegdtowa do art. 3 projektu
ustawy).

Przedstawiony projekt ustawy przewidujac obowiagzki po stronie KNF (postepowania w
zakresie rejestracji oraz sankcyjne z urzedu) powinien rowniez zapewnia¢ organowi
nadzoru mozliwo$¢ dostepu do okreslonych danych, wskazujac po stronie F.I.N.N.
obowigzek przekazania na zadanie KNF informacji, dokumentow czy wyjasnien
niezb¢dnych do wykonywania tych zadan, tak jak to ma miejsce w ustawach z zakresu
prawa rynku finansowego (np. w art. 225a ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w art. 88 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, art. 335 ust. 1 ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i
reasekuracyjnej).

W przedstawionym projekcie ustawy nie przewidziano zmian do ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym, chocby w zakresie art. 12, zawierajacego w katalogu czynnosci
zastrzezonych do wyltacznej wilasciwosci KNF dziatajacej in gremio naktadanie kar
pieni¢znych na poszczegdlne podmioty rynku finansowego.

W konsekwencji nalezy wskaza¢, ze w tym zakresie projekt ustawy wymaga swoiste]
rekapitulacji  proponowanych rozwigzan. W przeciwnym razie przy braku
jednoznacznych uregulowan i spojnej koncepcji co do celu, zakresu i instrumentarium
prawnego, KNF stalaby si¢ jako organ prowadzacy rejestr i odbiorca okreslonych
obowiagzkow informacyjnych, organem w peini odpowiedzialnym za nadzor nad
dziatalnoscig F.ILN.N. nie majac zarazem ku temu odpowiednich $rodkéw, poza kara
pieni¢zng o ograniczonym zakresie zastosowania.

Projekt ustawy w obecnie przedstawionym brzmieniu, niezaleznie od wyrazonych

Wobec powyzszego
projekt oraz uzasadnienie
zostang — uzgodnione w

trybie roboczym
z Komisja — w
przedmiocie  przepiséw
projektu dotyczacych
form nadzoru
Sprawowanego przez
KNF, sankcji za

naruszenie zasad dzialania
F.ILN.N., uprawnien KNF

i obowigzkow spotek
F.IN.N. zwigzanych ze
sprawowaniem  nadzoru

oraz oplat zwigzanych z
dziatalnoscig F.LN.N., w
razie potrzeby rowniez
poprzez opracowanie
stosownych  zmian w
ustawie z dnia 21 lipca
2006 r. o nadzorze nad

rynkiem kapitatowym.
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powyzej zastrzezen, przewiduje, ze podstawa prowadzenia dziatalno$ci o statusie
F.ILN.N. bedzie wpis do rejestru firm inwestujacych w najem nieruchomosci, ktéory ma
by¢ prowadzony w systemie teleinformatycznym przez KNF. KNF miataby takze
przystugiwa¢ kompetencja do wykreslenia F.LN.N. z rejestru oraz kompetencja do
nalozenia kary pieni¢znej - stosownie do przestanek wskazanych w ustawie. Tymczasem
dotaczona do projektu Ocena Skutkow Regulacji (OSR) nie odnosi si¢ do kwestii etatow
UKNF zwigzanych z dodatkowymi zadaniami KNF, ani do kosztéw utworzenia rejestru
w systemie teleinformatycznym. Odnoszac si¢ do skutkow finansowych projektodawcy
wskazuja zarazem, iz: ,,Projektowane rozwigzanie nie wplynie na wydatki sektora
finans6w publicznych". Dodaé nalezy, ze nie przewidziano zadnych obcigzen fiskalnych
na pokrycie kosztow dziatalno§ci KNF w zakresie nowych zadan. Nalezy wskaza¢, ze w
przypadku ustawowego przypisania KNF nowych zadan powinny to by¢, wzorem
rozwigzan obowigzujacych w innych sektorach, optaty jednorazowe za wpis do rejestru
oraz wplaty state, w wysokos$ci proporcjonalnej do skali dziatalnosci F.I.N.N. Dochody z
tytulu wyzej wskazanych optat 1 wplat stanowityby dochody budzetu panstwa
odpowiadajace dodatkowym wydatkom budzetu panstwa w ramach czesci 70 (Komisja
Nadzoru Finansowego). Nie jest mozliwe przejecie nowych zadan bez zapewnienia
srodkéw ich finasowania, co ze wzgledu na status KNF jako jednostki budzetowe;j
wymagatoby odpowiedniego zwigkszenia wydatkow budzetu panstwa.

Jak wskazano wyzej, nie zostal jednoznacznie wyznaczony model reglamentacji
dziatalnosci F.ILN.N., a tym samym ewentualny zakres ustawowych zadan KNF badz
innego wskazanego jako wlasciwy organu bedzie wymagat dookreslenia. To z kolei
oznacza, ze dopiero w odniesieniu do ostatecznego ksztattu projektu bedzie mozliwe
wskazanie kosztow zwigzanych z realizacja nowych zadan, w tym w szczegdlnosci
liczby niezbednych etatow. Kwestia uzupelnienia projektu ustawy oraz uzasadnienia 1
OSR jest jednak konieczna, niezaleznie od przyjetego ostatecznie ksztattu unormowan i
niezaleznie od tego jakiemu organowi 1 w jakim zakresie owe zadania zostang
przypisane.

27.

Art. 9 ust. 3

GIODO

1. W art. 9 ust. 3 projektu Projektodawca wskazal, iz administratorem danych
gromadzonych w rejestrze jest Komisja. Nie doprecyzowano, jednak w przepisach jakie
sa zadania czy kompetencje Komisji bezposrednio zwigzane z prowadzeniem
przedmiotowego rejestru. . Domniemywa¢ mozna, iz administrator danych - czyli
Komisja Nadzoru Finansowego - bedzie odpowiadata za bezpieczenstwo gromadzonych

Uwaga uwzgledniona.
Zadania i uprawnienia
KNF w zwigzku z

prowadzeniem
spotek F.ILLN.N.

rejestru
zostang
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danych osobowych, jednak konieczne jest wyczerpujace dookreslenie dziatan jakie na
danych osobowych beda podejmowane w zwigzku z prowadzeniem tego rejestru.

W rozumieniu ustawy o z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych [(Dz.U.
z 2016 r., poz.922 oraz z 2018 r. poz.138), art. 7 pkt 4)], administratorem danych jest
podmiot decydujacy o celach i srodkach przetwarzania danych osobowych.

W obliczu rozpoczecia stosowania od dnia 25 maja 2018 r. tzw. rozporzadzenia
ogbélnego o ochronie danych® Generalny Inspektor Ochrony Danych Osobowych
wskazuje, ze juz dzi§ dostosowujac polskie prawo do rozporzadzenia 2016/679 nalezy
korzysta¢ z wytycznych w nim zawartych.

W $wietle art. 4 pkt 7 rozporzadzenia 2016/679 administratorem jest osoba fizyczna lub
prawna, organ publiczny, jednostka lub inny podmiot, ktory samodzielnie lub "wspdlnie
z innymi ustala cele i sposoby przetwarzania danych osobowych; jezeli cele i sposoby
takiego przetwarzania sa okreslone w prawie Unii lub w prawie panstwa
cztonkowskiego, to rowniez w prawie Unii lub w prawie panstwa czlonkowskiego moze
zosta¢ wyznaczony administrator lub moga zosta¢ okreslone konkretne kryteria jego
wyznaczania. Rola administratora ma kluczowe znaczenie w stosowaniu przepisoOw
rozporzadzenia 2016/679, poniewaz to administrator jest adresatem szeregu obowiazkéw
wynikajacych z tego aktu prawnego. Odpowiada on m.in. za zgodno$¢ przetwarzania z
zasadami okre§lonymi tymi przepisami, w tym art. 5 rozporzadzenia; za realizacj¢ praw
0s6b, ktérych dane dotycza, wynikajacych nie tylko z przepisow art. 13 i 14, ale 1 15-22
rozporzadzenia, a takze jest obcigzony pelng odpowiedzialnoscig za zgodne z prawem
przetwarzanie danych, ktore prowadzi samodzielnie, lub ktore prowadzone jest w jego
imieniu (por. motyw 74). Analiza ryzyka procesu przetwarzania przez caty okres ,,zycia"
informacji o osobie, w tym dobor odpowiednich $rodkow realizacji rozporzadzenia,
takze w zakresie bezpieczenstwa danych oraz.rozliczenie ich wlasciwego wykonania s3
bardzo istotnymi elementami zgodnego z prawem postgpowania z danymi osobowymi.
Przepisy rozporzadzenia 2016/679 naktadaja na administratoréw obowiazek dokonania
oceny ryzyka planowanych operacji przetwarzania danych osobowych tj: oceny
skutkéw przetwarzania dla ochrony danych osobowych (art. 35 rozporzadzenia).
Zgodnie z art. 35 ust. 7, ocena skutkéw zawiera co najmniej: systematyczny opis
planowanych operacji przetwarzania i celd6w przetwarzania,; oceng, czy operacje s3
niezbe¢dne oraz proporcjonalne w stosunku do celéw; ocene ryzyka naruszenia praw lub
wolnos$ci podmiotow danych; $rodki planowane w celu zaradzenia ryzyku, w tym

uzgodnione w trybie
roboczym z Komisjg — w

tym  zakresie  projekt
bedzie uzupetniony.
Wykonywanie funkcji
administratora danych
przez KNF bedzie
uwzgledniaé  wytyczne
wynikajace z

rozporzadzenia ogdlnego
0 ochronie danych
(rozporzadzenie
2016/679).
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zabezpieczenia oraz $rodki 1 mechanizmy bezpieczenstwa, ktore maja zapewnic¢ ochrone
danych osobowych i wykazaé przestrzeganie rozporzadzenia. Zasada ta powinna by¢
takze stosowana przez projektodawcow odpowiedzialnych za tworzenie przepisow
prawa. Zatem Projektodawca podczas tworzenia aktow prawnych jest zobowigzany do
dokonania analizy proponowanych przepisow w zakresie ich zgodnosci z-wskazang
wyzej zasada.

2. Projektodawca w projekcie ustawy nie wskazal rowniez okresu przechowywania
danych osobowych przez administratora. Zgodnie jednak z zasada ograniczenia
czasowego wyrazong w art. 26 ust. 1 pkt 4) ustawy o ochronie danych osobowych dane
osobowe powinny by¢ przechowywane w postaci umozliwiajacej identyfikacje osob,
ktorych dotycza, nie dluzej niz jest to niezbedne do osiagniecia celu przetwarzania. Po
osiggnieciu celu powinien nastapi¢ przeglad danych, w ktérego konsekwencji dane
powinny zosta¢ usuni¢te o ile ich dalsze przetwarzanie nie jest dopuszczalne na
podstawie stosownych przepisow prawa. Dlatego rozwazy¢ nalezy, czy konieczne jest
przechowywanie w systemie wszystkich danych do osiagni¢cia celu tego przetwarzania.
Nalezy zwroci¢ takze uwage, iz ustawa o ochronie danych osobowych, wymaga aby
dane osobowe przetwarzane byty zgodnie z zasada adekwatnosci, wynikajaca z art. 26
ust. 1 pkt 3 tej ustawy. Administrator powinien przetwarzac tylko takiego rodzaju dane 1
tylko o takiej tresci, ktére sg niezbgdne ze wzgledu na cel zbierania danych.

O zasadzie adekwatnosci stanowi rowniez art. 5 pkt ¢) rozporzadzenia; w mysl ktorego
dane osobowe muszg by¢ adekwatne, stosowne oraz ograniczone do tego, co niezb¢dne
do celow, w ktorych sg przetwarzane (,,minimalizacja danych").

Rozporzadzenie oprocz zasad legalizmu, celowosci, minimalizacji danych, wskazuje
takze na zasady przejrzystosci 1 rozliczalno$ci - wynikajagce z art. 5 ogdlnego
rozporzadzenia. Wskazane powyzej zasady maja ogromne znaczenie dla wywigzywania
si¢ przez administratora danych z obowiazkow wiasciwego przetwarzania danych
osobowych, w szczegdlnosci obowigzku informowania o przetwarzaniu danych
osobowych w sposob przejrzysty (art. 12 ogbélnego rozporzadzenia), oraz wlasciwej
realizacji praw osoby, ktorej dane dotycza (rozdziat Il ogélnego rozporzadzenia).
Zgodnie z przepisami rozporzadzenia administrator, uwzgledniajac charakter, zakres,
kontekst i cele przetwarzania oraz ryzyko naruszania praw lub wolnos$ci oséb fizycznych
o roznym prawdopodobienstwie 1 wadze zagrozenia, wdraza odpowiednie $rodki
techniczne i1 organizacyjne, aby przetwarzanie odbywalo si¢ zgodnie z przepisami
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rozporzadzenia i aby moéc to wykazaé. Srodki te sa w razie potrzeby poddawane
przegladom i uaktualniane (art. 24 ust. 1 rozporzadzenia). Zgodnie za$ z art. 35 ust.]
rozporzadzenia administrator przed rozpoczeciem przetwarzania danych osobowych
dokonuje oceny skutkéw planowanych operacji przetwarzania dla ochrony danych
osobowych.

Zasada  adekwatnosci  powinna  by¢  respektowana  przez  projektodawce
odpowiedzialnego za stworzenie przepisOw prawa, ktore beda regulowac okreslong
materi¢ prawng w sposob klarowny i wyczerpujacy i1 dzigki temu beda tatwe w
stosowaniu dla adresatow tych przepisow.

28.| Art. 9 ust. 5| KNF Wyrazenie informacje z Krajowego Rejestru Karnego, o ktéorych mowa w art. 13 ust. 2 U ledn
. ; ) . j ) ) ) waga uwzgledniona.
pkt 3 pkt 2;", a powinno by¢ zastapione wyrazeniem: ,,... informacje z Krajowego Rejestru Odestanic Zostanie
Karnego, o ktérych mowa w art. 13 ust. 2 pkt 1;". Ponadto nalezatoby rozwazy¢ czy skorygowane.
wymog ten nie powinien obejmowac obu kategorii informacji, o ktorych mowa w art. 13
ust. 2 projektu ustawy.
ART. 10
29.| Art. 10 ust. 2 | Rzecznik W ocenie Rzecznika Finansowego zawarte zarowno w art. 10 ust. 2 jak 1 11 ust. 1 |Uwaga uwzgledniona.
Finansowy | ustawy o FINN oznaczenie terminu na ztozenie wniosku i informacji do Komisji moze | Terminy ustawowe
okaza¢ si¢ niewystarczajace przez swoja niejednoznacznos¢. Pod rozwage Rzecznik | zostang ujednolicone
Finansowy poddaje w obu przypadkach zastosowanie oznaczonego terminu, np. 7-|(termin 14-dniowy).
dniowego na podjecie niniejszych czynnosci, tak jak to ma miejsce w ust. 2 art. 11.
30.|Art. 10 ust. 3| GIODO

Ponadto, zgodnie z art. 87 rozporzadzenia identyfikator osoby (jak PESEL) musi by¢
poddany szczegdlnej ochronie, w zwigzku z czym nalezy stworzy¢ szczegdlne gwarancje
wynikajace z przepisOw prawa, majac na wzgledzie koniecznos$¢ ich dostosowania do
ww. rozporzadzenia.

W zwigzku z powyzszym - oraz biorgc pod uwage rowniez jawnos¢ rejestru, ktora
wynika z art. 10 ust. 3 projektu ustawy - zdaniem Generalnego Inspektora Projektodawca
powinien rozwazy¢ zakres kategorii danych wskazanych w art. 9 ust: 5 pkt 3) projektu
ustawy, w szczegolnosci biorgc pod uwage nie tylko zgromadzenie w rejestrze adresu
zamieszkania oraz numeru PESEL cztonkow zarzadu oraz rady nadzorczej firm
inwestujacych w najem nieruchomosci, ale takze czynienie tych danych jawnymi.
Innymi stowy konieczne jest stworzenie regulacji ograniczajacej publikowanie danych w
zakresie numerow PESEL 1 adresow ww. oséb. Projektodawca nie wykazat niezbednosci
ujawniania tych danych dla realizacji celéw projektowanej ustawy.

Uwaga uwzgledniona. Nie

bedzie obowigzku
podawania numeru
PESEL w rejestrze.
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Proponowane rozwigzania przedmiotowych przepiséw sg zatem w ocenie GIODO
niezgodne z zasadami legalizmu, celowosci i adekwatno$ci, wynikajacymi z art. 26 ust. 1
pkt 1 -3 ustawy o ochronie danych osobowych, ktore projektodawca powinien bra¢ pod
uwage tworzac rozwigzania prawne zwigzane z przetwarzaniem danych osobowych.
Zgodnie z treScig powyzszego przepisu administrator danych przetwarzajacy dane
powinien dotozy¢ szczegdlnej starannosci w celu ochrony intereséw osob, ktorych dane
dotycza, a w szczegolnosci jest obowigzany zapewnié, aby dane te byly: przetwarzane
zgodnie z prawem (zasada legalizmu); zbierane dla oznaczonych, zgodnych z prawem
celéw i niepoddawaneg.dalszemu przetwarzaniu niezgodnemu z ,,tymi celami® (zasada
celowosci); adekwatne w stosunku do celow, w jakich sa przetwarzane (zasada
adekwatnosci).

31.| Art. 10 ust. 3 | KNF Sformutowanie ,, ... na stronie podmiotowej", a powinno by¢ zmienione: ,, ... na stronie .
) . , , . . oo .. |Uwaga uwzgledniona.
internetowej", badz dookre$lone: ,,...na stronie podmiotowej Biuletynu Informacji . . .
. Zostanie dookreslone, ze
Publicznej". . .
rejestr bedzie
publikowany na stronie
internetowej Komisji.
ART. 11
32.| Art. 11 ust. 1 | Rzecznik W ocenie Rzecznika Finansowego zawarte zarowno w art. 10 ust. 2 jak 1 11 ust. 1 |Uwaga uwzgledniona.
Finansowy | ustawy o FINN oznaczenie terminu na ztozenie wniosku i informacji do Komisji moze | Terminy ustawowe
okaza¢ si¢ niewystarczajace przez swoja niejednoznacznos¢. Pod rozwage Rzecznik | zostang ujednolicone
Finansowy poddaje w obu przypadkach zastosowanie oznaczonego terminu, np. 7- | (termin 14-dniowy).
dniowego na podjecie niniejszych czynnosci, tak jak to ma miejsce w ust. 2 art. 11.
33.| Art. 11 ust. 3 | KNF Brak unormowania okreslajacego forme¢ wykreslenia z rejestru. .
Uwaga uwzgledniona.
Przepis zostanie
uzupehniony poprzez
wskazanie, ze wykreslenie
Z rejestru nastepuje W
formie decyzji.
ART. 12
34.| Art. 12 Rzecznik | Watpliwo$ci Rzecznika Finansowego wzbudza art. 12 ustawy o FINN, ktory stanowi, ze | Uwaga nieuwzgl¢dniona.
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Finansowy

»Nazwa firmy inwestujgcej w najem nieruchomosci zawiera dodatkowe oznaczenie
Lfirma inwestujgca w najem nieruchomosci”. Jezeli statut firmy inwestujgcej w najem
nieruchomosci tak stanowi, firma ta moZe, zamiast tego dodatkowego ozmnaczenia,
uzywaé w firmie skrotu FIN.N. " (ustl) ,, Oznaczenia ,,firma inwestujgca w najem
nieruchomosci" lub skrotu tego oznaczenia ,,F.I.N.N. ma prawo i obowigzek uzywacé w
nazwie, reklamie lub informacji reklamowej lub do okreslenia wykonywanej przez siebie
dziatalnosci gospodarczej tylko firma inwestujgca w najem nieruchomosci wpisana do
rejestru” (ust. 2). W ocenie Rzecznika niejednoznacznie wskazano, czy obowigzek
uzywania w nazwie powyzszego okreslenia wymagac bedzie chociazby zmiany statutu
takiej spotki czy tez zmiang wpisu w Krajowym Rejestrze Sagdowym. Ta kwestia moze
budzi¢ powazne problemy natury praktyczne;j.

Kwestie Zwigzane
z ewentualnymi zmianami
w statucie spotki czy w
KRS beda wynikaty z
zasad ogolnych
okreslonych w Kodeksie
spotek  handlowych i1
ustawie 0 Krajowym
Rejestrze Sadowym.

ART. 13

35.

Art. 13 ust. 3

KNF

Watpliwosci budzi wymodg co do posiadania przez okreslonych cztonkéw zarzadu
F.LN.N. doswiadczenia w zakresie zarzadzania nieruchomos$ciami, moze rodzi¢
watpliwosci interpretacyjne zwlaszcza w kontek$cie przepiséw ustawy o gospodarce
nieruchomos$ciami definiujacej zarzadzanie nieruchomosciami; przepis powinien zostac
w tym zakresie doprecyzowany.

Uwaga nieuwzgledniona.
Spotki typu F.LN.N. oraz
ich spotki zalezne nie
beda prowadzi¢
dziatalno$ci inwestycyjnej
rozumianej jako budowa

nieruchomosci
mieszkalnych. Ich
dziatalnos¢ polegac
bedzie na zarzadzaniu
nabytymi przez nie
ukonczonymi

nieruchomosciami i na ich
wynajmie. Stad zasadne,
aby do$wiadczenie
prezesa zarzadu takiej
spoiki obejmowato
zarzadzanie
nieruchomos$ciami.
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36. | Art. 13 ust. 4 | KNF Nie jest jasne, jak nalezy rozumie¢ termin ,,odpowiednio" - z jednej strony mozna Uwaga uwzgledniona.
zauwazy¢, iz przepisy, do ktérych odpowiedniego stosowania odsyta art. 13 ust. 4, w Przepis bedzie stosowany
wiekszosci przypadkoOw mozna zastosowaé wprost, z drugiej strony, w przypadkach, w wprost do  czlonkéw
ktorych moga si¢ pojawi¢ watpliwosci (tj. co do liczby komplementariuszy w spotce zarzadéw lub
zaleznej czy potencjalne wymagania wobec cztonkéw zarzady spoétki, bedacej komplementariuszy spotki
komplementariuszem spoiki zaleznej) przepis nie daje wystarczajacych wskazowek, co zalezne]
tresci norm, ktore powinny by¢ zastosowane. '

ART. 14
37.|Art. 14 KNF W art. 13 i 14 artykutach tych wprowadzono wymogi dotyczace czlonkow organoéw

zarzadzajacych 1 nadzorujacych istotnych z punktu widzenia wpisu do rejestru. Brak
jednak unormowan wskazujacych dziatania, ktore nalezy podja¢ w przypadku jezeli
cztonkowie tych organow przestang spetniac te kryteria (np. w przypadku ich zmiany) po
dokonaniu wpisu.

Uwaga nieuwzgledniona.
Projektodawca nie widzi
koniecznos$ci zwigkszania
wymogéw co do o0sob
majacych by¢ cztonkami
rad nadzorczych F.I.N.N.
oraz spotek zaleznych.
Oprocz kryteriow
okreslonych w projekcie
do cztonkéw zarzadow i
rad nadzorczych beda
mialy zastosowanie
rowniez odpowiednie
przepisy ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie
publicznej 1 warunkach
wprowadzania

instrumentow

finansowych do
zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach
publicznych oraz aktow
wykonawczych do tej
ustawy. Zostanie
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natomiast dookreSlone, ze
wymogi co czlonkoéw
zarzadu 1 rad nadzorczych
beda musiaty by¢
spelnione na moment
powotania ich do
pehienia okreslonych
funkcji w spotce.

38.

Art. 14

Rzecznik
Finansowy

Rzecznik Finansowy rekomenduje zwigkszenie wymogdéw stawianych cztonkom rad
nadzorczych firm inwestujacych w najem nieruchomosci, oprocz tych okreslonych w art.
13 ust. 2, rowniez te wskazane w art. 13 ust. 3 ustawy o FINN, dotyczace poziomu
wyksztatcenia oraz do§wiadczenia w zakresie zarzadzania nieruchomos$ciami. Zdaniem
Rzecznika Finansowego, proponowane zwigkszenie rygoréw wobec cztonkéw rady
nadzorcze] moze spowodowaé wigkszg szans¢ na urealnienie celu zawartego w
uzasadnieniu do przedmiotowego projektu, tj. zapewnienie bezpieczenstwa obrotu oraz
ochrona interesOw akcjonariuszy spotek.

Uwaga nieuwzgledniona.
W ocenie projektodawcy
proponowane w projekcie
wymogi, ktore  maja
spetniac cztonkowie
zarzadow i rad
nadzorczych F.I.N.N. oraz
spotek  zaleznych  sg

wystarczajace.

Dodatkowo nalezy
wskazaé, ze do czlonkow
zarzadow 1 rad
nadzorczych spotek

F.LN.N. bedag  mie
zastosowanie przepisy
ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie
publicznej 1 warunkach
wprowadzania

instrumentow

finansowych do
zorganizowanego systemu
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obrotu oraz o spoétkach
publicznych oraz aktow
wykonawczych do tej
ustawy okreslajace
kryteria, ktére te osoby
powinny spetniac.

ART. 15

39.|Art. 15 KNF Zastrzezenia budzi wewngtrzna spdjnos¢ art. 15 projektu, w tym definiowanie w ust. 1 Uwaga czehciowo
konfliktu interesu, jako ,,znanych zarzadowi okoliczno$ci" w przypadku gdy w ust. I . o
S ) . o ; = . |uwzgledniona. Z definicji
oczekuje si¢ od zarzadu ,,wykrywania takich konfliktow". Nalezy uzna¢, iz konflikt konfliktu nteresow
interesOw jest zjawiskiem obiektywnie istniejacym, a kwestia §wiadomos$ci zarzadu o zostan usunicte
jego istnieniu jest kwestia wtorng, ktora moze uzalezniona zaré6wno od okoliczno$ci okreSlenia ,wykrywania
lezacych po stronie zarzadu jak i od okolicznos$ci, niezaleznych od zarzadu. Watpliwosci takich konﬂ’i,kt(')w” oraz
budzi rowniez definiowanie konfliktu interesow, jako sprzecznosci miedzy interesem znanych zarzadowi
F.ILN.N. lub spoiki zaleznej a interesem akcjonariuszy, pomijajace, iz istotne zagrozenia ’(;kolicznos',ci”. 7 kolei
dla interesow akcjonariuszy moga wynika¢ z realizacji wlasnych interesow cztonkow fakt, iz istotne zagrozenia
zarzadu czy innych osob majacych wptyw na dzialalno$¢ F.I.N.N. dla ’ intereséw
akcjonariuszy moga
wynika¢  z  realizacji
wiasnych interesOw
cztlonkéw zarzadu, czy
innych 0s6b majacych
wplyw na dziatalno$é
F.ILN.N., stanowi wlasnie
uzasadnienie dla
definiowania takiej
sytuacji jako konfliktu

interesow.
40.| Art. 15 ust. 2 | Rzecznik | Watpliwosci Rzecznika Finansowego wzbudza sformutowanie ust. 2 projektu ustawy, w | Uwaga uwzgledniona. Z
Finansowy | ktorym ,, Przez konflikt interesow rozumie si¢ znane zarzgdowi okolicznosci, ktore mogq definicji konfliktu
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doprowadzi¢ do powstania sprzecznosci miedzy interesem firmy inwestujgcej w najem | interesOw zostanie
nieruchomosci lub spotki zaleznej a interesem akcjonariuszy. Z niniejszego zapisu | ysunigte okreslenie
wynika, ze nieznane zarzadowi okoliczno$ci nie mozna traktowa¢ jako konflikt ,znanych zarzadowi
interesow mimo ze istnieja, jednocze$nie wskazujac w ust. 1 na konieczno$é . Lo
. . . . o . . . okolicznosci”.
zapobiegania powstawaniu takich konfliktow, co wywotuje swoisty btad logiczny.
Wartym rozwazenia w zwiazku z tym, jest wyeliminowanie okreslenia ,,znany" z ust. 2.
ART. 16

41.| Art. 16 KNF Watpliwosci budzi celowo$¢ zawarcia w projekcie ustawy przepisoOw art. 16, mozna | Uwaga cZeS$ciowo
zauwazy¢ bowiem, ze art. 16 ust. [ w istocie powtarza normy, ktére znajda zastosowanie | uwzgledniona. Tre$¢ art.
do F.L.LN.N. na podstawie art. 56 i art. 60 ustawy o ofercie publicznej. Jednoczesnie |16 ~ust. 1  zostanie

wydaje si¢, ze normy wyrazone w ust. 2 powinny zosta¢ okre§lone na poziomie aktu
wykonawczego do ustawy o ofercie publicznej, co zapewnitoby spojnos¢ z podejsciem
do tego rodzaju obowiazkéw dotyczacych innych podmiotéw bedacych spdtkami
publicznymi, jak rdwniez zapewnitoby wieksza elastyczno$¢ regulacyjna i mozliwo$¢
reagowania na potrzeby, ktore moga ujawnic si¢ w praktyce dziatalnosci F.I.N.N.

skorygowana, tak by nie
stanowit on powtorzenia
art. 56 ust.1 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o

ofercie  publicznej i
warunkach wprowadzania
instrumentow

finansowych do

zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spoétkach
publicznych, za$ ust. 3
zostanie  usunigty = z
projektu. Co do ust. 2 w
art. 16 jego zawarto$¢

merytoryczna

I obszernos¢ nie
kwalifikujg si¢ w ocenie
projektodawcy do
przeniesienia tych
przepiséw do aktu
wykonawczego.
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ART. 21 - USTAWA O PODATKU DOCHODOWYM OD OSOB PRAWNYCH
42.Art. 21 KNF W kontekéc1§ fqrmuiowanych Wymogéw prawpych wampkgquygh status F.I.N.N. Uwaga nieuwzgledniona,
zasadne wydaje si¢ zasygnalizowanie, ze brak takze wskazania jakie i czy w ogole beda Nie ma potrzeby
skutki podatkowe dla akcjonariuszy (oséb fizycznych i prawnych) w przypadku gdy .

. . e Lo : wprowadzania odrebnych
dywidenda zostanie wyplacona, a pdzniejsza kontrola wykaze, ze dana spotka regulacji. W przypadku
okreslonych wymogow nie spetniata. stwierdzenia utraty prawa

do zwolnienia
akcjonariusze beda
traktowani na zasadach
ogblnych. Co do zasady
odpowiedzialnos¢ za
ewentualne korekty
zobowigzan podatkowych
spoczywa¢  bedzie na
F.LLN.N. jako na ptatniku.
UZASADNIENIE
43.|Uwaga do|NBP Rekomendujemy takze doprecyzowanie drugiego akapitu uzasadnienia do art. 21pkt 2 | Uwaga uwzgledniona.
uzasadnienia projektu przez wskazanie o jakich dokfadnie ,,przyjetych w projekcie rozwigzaniach” jest| Projektodawca zatozyt, ze
mowa w tym akapicie. zakres inwestycji F.I.N.N.
bedzie ograniczony
wytacznie do
budownictwa
mieszkaniowego.
OSR

44.|Uwaga do|Rzecznik |Ograniczenie najmu wylacznie do nieruchomosci mieszkalnych moze nie pozwoli¢ na|Uwaga nieuwzgledniona.
OSR Finansowy |osiagnigcie celu w postaci zaangazowania kapitatu krajowego i zagranicznego, a tym | Projektodawca zalozyl, ze

samym na rozwoj rynku finansowego/

zakres inwestycji F.I.N.N.
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bedzie ograniczony
wylacznie do
budownictwa
mieszkaniowego.
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Warszawa, dnia Z‘/ wrzesnia 2018 r.

S
Minister
Spraw Zagranicznych

DPUE.920.603.2018/16/mrz
dot.: RM-10-142-18 2 24.09.2018 r.

Pan
Jacek Sasin
Sekretarz Rady Ministrow

Opinia
© zgodnosci z prawem Unii Europejskiej projektu ustawy o firmach inwestujqcych w najem
nieruchomostci, wyraiona przez ministra wiasciwego do spraw czlonkostwa Rzeczypospolitej
Polskiej w Unii Europejskiej

Szanowny Panie Ministrze,

w zwigzku z przedtozonym projektem ustawy pozwalam sobie wyrazié¢ poniisza opinie.

Projekt ustawy nie jest sprzeczny z prawem Unii Europejskiej.

Z powazaniem

(.

zup. Nlinistra Spraw Zpgranicznych
Andrzej Pagierz
Podsekretarz/Stanu

Do wiadomoéci:

Pani Teresa Czerwiriska
Minister Finansow




