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WSTEP

1. Sprecyzowanie przedmiotu badan

Przedmiot badan podjety w pracy obejmuje status prawny podmiotéw typu real
estate investment trust (REIT) oraz mozliwo$¢ ich implementacji do polskiego porzadku
prawnego. Real estate investment trust to wywodzaca si¢ ze Stanéw Zjednoczonych i hi-
storycznie wyrosta na stosunku powiernictwa forma zbiorowego inwestowania na rynku
nieruchomosci. Pierwsze podmioty uznawane za protoplastow wspotczesnych podmio-
tow typu REIT, jak np. Boston Personal Property Trust zaczety powstawa¢ w koncu XIX
wieku wykorzystujac sprzyjajace zasady amerykanskiego systemu podatkowego!. Pod-
stawowg cezurg czasowg w rozwoju REIT jest jednak 1960 r. W tym roku prezydent
Dwight D. Eisenhower podpisat ustawe nowelizujaca kodeks skarbowy 4n act to amend

2, zawierajacg przepisy

the internal revenue code with respect to the excise tax on cigars
dotyczace organizacji 1 funkcjonowania REIT oraz okreslajace zakres przystugujacych
im preferencji podatkowych. W ten sposdb podmioty powstajace spontanicznie, korzy-
stajace z luk w prawie podatkowym i1 bedace wyrazem potrzeb inwestorow doczekaty sig
pierwszej regulacji na ptaszczyznie normatywne;.

Gléwnymi zalozeniami dziatalno$ci podmiotow typu REIT, jest gromadzenie
srodkow pienigznych od uczestnikow, w celu ich inwestowania w nieruchomosci przy-
noszace dochod, a nastgpnie wyplata przewazajacej czesci wypracowanego zysku po-
mniejszonego o koszty niezbedne do prowadzenia dziatalno$ci. Obowigzek wyptaty zy-
sku inwestorom uniemozliwia akumulowanie srodkow finansowych, co stanowi uzasad-
nienie stosowania w stosunku do podmiotow typu REIT zwolnienia z podatku dochodo-
wego, ktéremu podlegaja jedynie koncowi beneficjenci. Inwestowanie we wskazany spo-
sOb przynosi wigc liczne korzysci uczestnikom. Po pierwsze, umozliwia unikniecie zja-
wiska podwdjnego opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym, w ktorym ci¢zar daniny
ponosi zaréwno podmiot inwestujacy $rodki zgromadzone od uczestnikow, jak i poszcze-
g6Ini uczestnicy na gruncie swojego podatku dochodowego. Po drugie, taka forma inwe-

stowania jest atrakcyjna dla oséb, ktorym ograniczenia kapitalowe uniemozliwiaja

J.M. Bernstein, D.J. Godfrey, The Real Estate Investment Trust — Past, Present and Future, ,,Wisconsin
Law Review” 1962, vol. 4, s. 638.

2 Public Law 86-779, September 14, 1960, An Act To amend section 5701 of the Internal Revenue Code
of 1954 with respect to the excise tax upon cigars, and for other purposes, (bit.ly/4aBmjqG), (dostep:
30.11.2025 ).
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samodzielne podejmowanie inwestycji na rynku nieruchomosci. Po trzecie, gwaranto-
wany ustawowo obowigzek wyplaty zysku na rzecz uczestnikéw stanowi zachete nie
tylko dla inwestorow indywidualnych, ale rowniez dla inwestoréw instytucjonalnych,
np. w postaci funduszy emerytalnych lub funduszy inwestycyjnych, co zapewnia staly
doptyw kapitatu do rynku nieruchomosci.

Korzysci wynikajace z prawnego usankcjonowania dziatalno$ci transparentnych
podatkowo® podmiotéow inwestujacych na rynku nieruchomosci zostaly dostrzezone
przez ustawodawcow w innych panstwach, co zapoczatkowato globalng ekspansje roz-
wigzan amerykanskich. Pierwszym krajem, ktory zdecydowat si¢ na ich przejecie byta
Holandia, gdzie stosowne ustawodawstwo pojawito si¢ juz w 1969 r. Obecnie w opraco-
waniach branzowych wskazuje si¢, Zze normy wyznaczajace ramy prawne dla dziatalnosci
podmiotow wzorowanych na amerykanskich REIT obowigzuja w czterdziestu o§miu pan-
stwach §wiata*. Powyzszy proces ogdlno$wiatowego rozpowszechnienia uksztalttowa-
nego w Stanach Zjednoczonych Ameryki sposobu zbiorowego inwestowania implikuje
pierwsze wyzwanie zwigzane z badaniem tej problematyki. Przejmowanie rozwigzan
amerykanskich, w tym przez liczne panstwa europejskie spowodowato, ze samo okresle-
nie real estate investment trust oderwato si¢ od swojego normatywnego pierwowzoru.
W praktyce obrotu gospodarczego oraz zainteresowanych dyscyplin naukowych mianem
tym okre$la si¢ 0ogol podmiotow posiadajacych cechy zaczerpnigte z amerykanskiego
ustawodawstwa, jednak niezwigzane w Zadnym stopniu z trustem czy stosunkiem po-
wiernictwa. Przejgcie amerykanskiego wzorca za kazdym razem wymagato odpowied-
niego dostosowania uwzgledniajacego charakter danego porzadku prawnego oraz zastane
realia rynkowe. Skutkiem tego, pomimo ukierunkowania na osiagnigcie jasno sprecyzo-
wanego celu polegajacego na stworzeniu korzystnego podatkowo sposobu inwestowania
na rynku nieruchomos$ci, przejmowanie rozwigzan amerykanskich nie nastgpowato
W sposob jednolity.

Przedmiotem pracy jest analiza cech determinujacych ogdlny model REIT, w per-

spektywie rozwigzan funkcjonujacych w prawodawstwie panstw europejskich oraz

Transparentno$¢ podatkowa (fax transparency), jest pojeciem powszechnie uzywanym w stosunku do
podmiotéw typu REIT. Pojecie to odnosi si¢ do postulatu likwidacji zjawiska podwdjnego opodatko-
wania w znaczeniu ekonomicznym, tj. podwdjnego opodatkowania tego samego dochodu osigganego
przez dwa odrebne podmioty, na poziomie kazdego z nich. Rozwinigcie problematyki transparentnosci
podatkowej jest przedmiotem szerszej analizy w dalszej czesci pracy; R. Sotelo, [w:] Real estate invest-
ment trusts in Europe. Evolution, regulation, and opportunities for growth, red. R. Sotelo, S. McGreal,
Berlin 2013, s. 9.

EPRA Global Reit Survey 2025, A comparison of the major REIT regimes around the world, European
Public Real Estate Association 2025, (bit.ly/3JOYuAI), (dostep: 30.11.2025 1.).
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podjetych dotychczas prob implementacji tego modelu do polskiego porzadku prawnego.
Pomimo wystepujacych réznic mozna zauwazy¢, ze pewien zespot cech znajduje po-
wszechne odzwierciedlenie w ustawodawstwach panstw europejskich, ktére zdecydo-
waly si¢ na wprowadzenie takiego modelu inwestowania na rynku nieruchomosci. Brak
jednolitego odwzorowania norm amerykanskich, przy jednoczesnym zachowaniu wspo-
mnianych cech statych, pozwalajacych zaklasyfikowa¢ dany podmiot gospodarczy jako
dziatajacy w ten wlasnie sposob, wywiera konieczno$¢ postugiwania si¢ pojeciem ,,mo-
delu” REIT. Model w znaczeniu potocznym oznacza ,,wzor, wedlug ktorego cos jest wy-

995

konane™”. W stownikach jest definiowany réwniez jako ,,wzér, wedtug ktorego co$ jest

lub ma by¢ wykonane, konstrukcje, schemat lub opis ukazujacy dziatanie, budowe, cechy,

zaleznosci jakiego$ zjawiska lub obiektu™®

. Z kolei w ujeciu prawniczym model moze
by¢ pojmowany jako ,,poddany formalizacji przez system norm prawnych, precyzyjnie
wyznaczony fragment rzeczywistosci, ktéry pomija mniej istotne elementy tej rzeczywi-
stosci™’.

Obecnie REIT traktowaé nalezy wtasnie jako 6w model inwestowania na rynku
nieruchomosci, charakteryzujacy si¢ okreslonymi cechami, ktore w konkretnych ustawo-
dawstwach mogg by¢ realizowane w r6znigcy si¢ sposodb. W takim znaczeniu pojecie mo-
delu REIT jest rozumiane w ramach pracy. Z kolei pojecie ,,podmiotow typu REIT” lub
inaczej ,,podmiotow dziatajacych w modelu REIT” zostato uzyte w celu zbiorczego okre-
$lenia podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych w poszczegoélnych panstwach, w ra-
mach wlasciwych norm wyznaczajacych ramy dziatalnosci zgodne z modelem REIT. Dla
zachowania jasnosci pojeciowej okreslenie ,,REIT” stosowane jest wylacznie w odniesie-
niu do dziatalnos$ci prowadzonej w ramach regulacji amerykanskiej. Dodatkowo, w celu
klarownego rozrdznienia pomigdzy podmiotami typu REIT, a innymi podmiotami pro-
wadzacymi dziatalno$¢ zblizona, ktora potencjalnie mogtaby zosta¢ uznana za wykony-
wang w modelu REIT, jednak uznaniu za taka sprzeciwiajg si¢ wskazane w pracy argu-
menty, postuzono si¢ okresleniem ,,podmioty REIT-/ike”. Ponadto, stosowane w pracy
okreslenie ,,model”, stuzy rdwniez do opisu utartych i przyjetych w praktyce rozwigzan
normatywnych, dotyczacych regulacji zagadnien o charakterze szczegétowym, pozwala-

jacych na dokonanie rozr6znien w ramach ogdlnego modelu REIT.

5 Stownik jezyka polskiego PWN, red. E Sobol, Warszawa 2009, s. 455.

6 Wielki stownik jezyka polskiego PWN, red. S. Dubisz, Warszawa 2018, s. 935.

Tak J. Supernat cytowany przez H. Wolska, Model relacji pomigdzy krajowymi organami administracji
publicznej a przedsiebiorcami, Warszawa 2022, Legalis.
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Wyroznienie w ramach pracy cech charakteryzujacych model REIT, okreslanych
jako cechy obligatoryjne, tj. konieczne do spetnienia przez dany podmiot, aby mogt zo-
sta¢ uznany za przynalezny do modelu, stanowi punkt wyjsciowy pracy wptywajacy bez-
posrednio na konstrukcje dalszego wywodu. Poza cechami obligatoryjnymi charaktery-
zujacymi model REIT, analizie zostaly podane, takze wybrane cechy fakultatywne, wy-
stepujace w praktyce i bedace czescig poszczegolnych regulacji wyznaczajacych zasady
funkcjonowania podmiotéw typu REIT. Wyrdznione cechy obligatoryjne oraz fakulta-
tywne znajduja swoje odzwierciedlenie normatywne w postaci warunkéw i obowigzkow
naktadanych przez konkretnych ustawodawcoéw wobec podmiotow gospodarczych chca-
cych skorzysta¢ z preferencyjnych zasad opodatkowania.

Analiza cech o obligatoryjnych i fakultatywnych charakteryzujacych funkcjonu-
jace w Europie podmioty typu REIT, bedzie stanowita gtowng o§ pracy. Zestawienie oraz
ocena wymogow obowigzujacych w prawodawstwie panstw europejskich, ktore zdecy-
dowaly si¢ na wdrozenie tego modelu, stanie si¢ przyczynkiem do dokonania analizy
1 oceny proponowanych rozwigzan krajowych zwiazanych z jego implementacja do kra-
jowego porzadku prawnego. Uzasadnienia wymaga postuzenie si¢ w pracy pojeciem ,,im-
plementacji” w stosunku do przedstawianej problematyki. Implementacja w ogdlnym
znaczeniu oznacza ,,materializacj¢ okreslonej idei, urzeczywistnienie obranej strategii,
a takze sam proces poszukiwania srodkow, ktére umozliwityby osiagniecie wyznaczo-

8, W zakresie teorii decyzji oraz nauk o polityce przez implementacje rozu-

nych celéw
mie si¢ cze¢$¢ procesu decyzyjnego polegajacego na wdrozeniu podjetych decyzji z zasto-
sowaniem optymalnie dobranych $rodkéw’. W przypadku nauk prawnych pojecie imple-
mentacji tradycyjnie zwigzane jest z procesem zapewnienia prawidlowego wdrozenia
norm prawa unijnego badz standardéow wynikajacych z konwencji miedzynarodowych'”.

Implementacja jest pojgciem ztozonym, okre$lajacym zaréwno etap stanowienia prawa

(transpozycji), jak i nastepcze zapewnienie jego skutecznosci'l. Jej istota jest wiec

8 8. Ubermanowicz, Idee — studium definicyjne, (https://repozytorium.amu.edu.pl/server/api/core/bitst-

reams/210ce751-d200-41a2-9d0d-becd7f05df12/content), s. 46, (dostgp: 30.11.2025 r.).

K. Wolniewicz-Slomka, Projektowanie i implementacja polityki publicznej — przeglqd podejsé teore-
tycznych, ,,Studia z Polityki Publicznej”2022, vol. 9, no. 3, s. 74.

Por. A. Trubalski, Wybrane aspekty implementacji dyrektyw Unii Europejskiej do systemu prawnego
Rzeczypospolitej Polskiej, ,,Przeglad Prawa Konstytucyjnego” 2013, nr 1, s. 175 i nast.; A. Szpak,
Implementacja miedzynarodowego prawa humanitarnego na tle aktualnych naruszen tego prawa,
,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2006, nr 4, s. 59 i nast.

J. Masnicki, Koncepcje implementacji prawa pochodnego, ,,Studia Europejskie” 2015, vol. 19, (2/74),
s. 105: A. Kunkiel-Kryniska, Metody harmonizacji prawa konsumenckiego w Unii Europejskiej i ich
wplyw na procesy implementacyjne w panstwach cztonkowskich, Warszawa 2013, s. 104.
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doprowadzenie do realnego urzeczywistnienia zalozen zgodnych z intencja lezaca u pod-
staw ustanowionego prawa.

W zwiazku z powyzszym, pojecie implementacji lepiej przystaje do problematyki
zwigzanej z analizg 1 oceng mozliwych wariantow wiaczenia do krajowego porzadku
prawnego modelu REIT, ktory jak wskazano nie jest modelem jednolitym. Wdrozenie
ustawodawstwa zapewniajacego urzeczywistnienie cech modelu REIT, poza poprzedza-
jaca analizg istniejgcego otoczenia prawnego musi by¢ powigzane z zapewnieniem odpo-
wiednich mechanizméw nadzoru. Konieczno$¢ ta wynika z potencjalnego wptywu jaki
podmiot dziatajacy w tym modelu moze wywiera¢ na gospodarke, a w szczegdlnosci na
rynek nieruchomosci oraz rynek kapitatowy. Istniejace w tym przypadku mozliwosci nad-
uzy¢ oraz instrumentalnego wykorzystywania modelu REIT do celow agresywnej opty-
malizacji podatkowej sprawiaja, ze potrzebne jest uwzglednienie w badaniach elementow
dotyczacych zapewnienia prawidlowego funkcjonowania tego modelu inwestycyjnego.

Z podobnych przyczyn tytul pracy oraz jej tre$¢ odnosza si¢ do pojecia ,,porzadku
prawnego”, w ramach ktérego miataby nastapi¢ implementacja modelu REIT. Porzadek
prawny jest bowiem pojeciem szerszym, nie odnoszacym sig, tak jak system prawa wy-
facznie do obowigzujacych aktow normatywnych 1 interpretowanych z nich norm praw-
nych'2. Z uwagi na szeroki element postulatywny, zagadnienia zwigzane z uprawnieniami
instytucji wlasciwych w przedmiocie nadzoru oraz umiejscowienia potencjalnego krajo-
wego podmiotu typu REIT w ramach katalogu innych podmiotéw o podobnym charakte-
rze, problematyka podj¢ta w pracy wymaga spojrzenia wykraczajacego poza zakres
Stricte normatywny.

Ztozony charakter regulacji okreslajacej status prawny podmiotéw typu REIT,
ograniczenia dotyczace przedmiotu dziatalno$ci, wymogi zwiazane z odpowiednig struk-
turg wewngetrzng, a takze kwestie ewentualnej reglamentacji dostepu do tego rezimu pro-
wadzenia dziatalno$ci oraz nadzoru nad jej wykonywaniem, uzasadniajg potozenie wigk-
szego nacisku na publicznoprawny aspekt implementacji. Nie oznacza to jednak, ze usta-
wodawstwo dotyczace podmiotow typu REIT nie postuguje si¢ w duzym stopniu metoda
regulacji charakterystyczng dla prawa prywatnego. Sytuacja taka ma miejsce w przy-

padku odpowiedniego dostosowania przepisow dotyczacych spotki akcyjnej (w ktorej to

12 B. Lizewski, System prawa a porzqdek prawny. Miedzy konstrukcjq normatywng a prawem

w dziataniu. Warszawa 2021, Legalis; A. Gryniuk, Kontrowersje wokot pojecia ,,system prawa”,
»Studia z Zakresu Nauk Prawnoustrojowych. Miscellanea” 2016, vol. V1, s. 42; W. Lang, System prawa
i porzgdek prawny, [w:] System prawa a porzgdek prawny, red. O. Bogucki, S. Czepita, Szczecin 2008,
s. 13.

15



formie najcze$ciej funkcjonujg europejskie podmioty typu REIT), tak aby zrealizowana
zostata koncepcja ustawodawcy np. w zakresie preferowanej struktury wiascicielskie;j.
Zagadnienia zwigzane ze sferg regulacji prywatnoprawnej bedg wigc poruszone w zakre-
sie, w ktorym jest to konieczne do kompleksowego omowienia funkcjonowania podmio-

tow typu REIT.

2. Uzasadnienie wyboru tematu pracy

Rynek nieruchomos$ci w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku nierucho-
mosci mieszkalnych, zmaga si¢ obecnie z licznymi wyzwaniami'®. Gtéwnym problemem
jest nienadazajaca za zwigkszajacym si¢ popytem podaz, prowadzaca do nieustannego
wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych. Przyczyn tej sytuacji jest wiele. Jako przyktad
wymieni¢ mozna m.in. wzrost kosztow budowy, dtugotrwalo$¢ procedur zwigzanych
z uzyskaniem koniecznych do rozpoczecia budowy pozwolen czy wieloletnie utrzymy-
wanie na niskim poziomie stop procentowych NBP skutkujace zwigkszeniem akcji kre-
dytowej 1 wzrostem popytu. Nieruchomosci mieszkalne to rowniez atrakcyjne aktywa,
gwarantujace ochrone posiadanego kapitatu przed inflacjg oraz zapewniajace stabilny do-
chod z najmu. Omawiajac problematyke krajowego rynku nieruchomosci nie mozna po-
ming¢ istotno$ci uwarunkowan spoteczno-kulturowych, wptywajacych na dazenie do na-
bycia nieruchomosci na wlasnos¢, w celu zaspokajania potrzeb mieszkaniowych 1 zwia-
zang z tym nieche¢ do wynajmowania mieszkania'®. Niedobor nieruchomosci mieszkal-
nych na rynku prowadzi bezposrednio do wzrostu cen, a posrednio powoduje, Ze miesz-
kania stajg si¢ towarem dostepnym dla coraz wezszej grupy ludzi posiadajacych odpo-
wiedni kapitat lub zdolno$¢ kredytowsa. Skutkiem niedoboru jest takze wzrost czynszow

najmu, stanowigcy barier¢ dla wynajecia mieszkania przez osoby niedysponujace

Zob. E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ w gospodarce rynkowej, Warszawa 2006, s. 40 —41; Zgod-
nie z zaproponowana przez E. Kucharska-Stasiak definicja, rynek nieruchomos$ci mozna rozumiec¢ jako
0go6t stosunkéw wymiany i stosunkow rownolegtych zachodzacych pomigdzy uczestnikami rynku,
tworzacymi popyt i podaz nieruchomosci. Rynek nieruchomos$ci moze by¢ rozumiany jako wzajemne
oddziatywanie osob, ktore wymieniaja prawa do nieruchomosci na inne aktywa, jako dzialania i inte-
rakcje migdzy podmiotami zajmujacymi si¢ kupnem, sprzedaza, wymiana, uzytkowaniem i rozwija-
niem nieruchomosci oraz jako zbidér mechanizmoéw, za pomocg ktoérych przekazywane sg prawa do
nieruchomosci, ustalane sg ceny oraz zamianie ulegajg sposoby uzytkowania nieruchomosci; Zob.
E. Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci i jego struktura, [w:] Podstawy funkcjonowania rynku nie-
ruchomosci. Ujecie teoretyczne, red. E. Kucharska-Stasiak, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oe-
conomica”, Nr 187/2005, s. 8.

Centrum Badania Opinii Spotecznej, Komunikat z badan nr 93/2022, Warszawa 2022,
(https://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2022/K_093 22.PDF), s. 2, (dostep: 30.11.2025 r.).

16



kapitalem na jego zakup. Nie ulega watpliwosci, ze powyzsza sytuacja implikuje wiele
niekorzystnych skutkéw w wymiarze spotecznym i gospodarczym.

Dziatania podejmowane dotychczas przez wtadze nie rozwigzujg problemu w za-
dowalajacym stopniu, a niekiedy dziatajg w sposob przeciwny do zamierzonego. Dzieje
si¢ tak w przypadku programow zwigzanych z utatwieniem uzyskania finansowania na
zakup mieszkania, ktore w dhuzszej perspektywie powoduja ogélny wzrost cen mieszkan,
co ponownie ogranicza ich dostepno$é¢'®. Zgodnie z norma programowa zawarta w prze-
pisie art. 75 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., wladze
publiczne prowadzg polityke sprzyjajaca zaspokojeniu potrzeb mieszkaniowych obywa-
teli, w szczego6lnosci przeciwdzialaja bezdomnos$ci, wspieraja rozwdj budownictwa so-
cjalnego oraz popieraja dziatania obywateli zmierzajace do uzyskania wlasnego miesz-
kania'®. Nalezy pamietaé, ze przepis art. 75 ust. 1 Konstytucji RP nie ksztaltuje dla oby-
wateli prawa do mieszkania jako prawa podmiotowego, a wspieranie dziatan zmierzaja-
cych do uzyskania ,,wlasnego mieszkania”, obejmuje wszelkie przewidziane prawem
formy korzystania z mieszkania'’. Prowadzenie polityki sprzyjajacej zaspokojeniu po-
trzeb mieszkaniowych obywateli jest wigc obowigzkiem witadz publicznych, ktory moze
by¢ realizowany przy pomocy wielu inicjatyw 1 srodkoéw prawnych.

Jedng z koncepcji majaca w szerszej perspektywie przyczynic si¢ do zwigkszenia
podazy na krajowym rynku nieruchomosci 1 czg¢§ciowo rozwigza¢ problem niedoboru
nieruchomosci mieszkalnych, byta proba implementacji do polskiego porzadku prawnego
modelu REIT. Do dnia zlozenia pracy, powstaty dwa rzadowe projekty przygotowane
przez Ministerstwo Finansow, zakladajace wyznaczenie ram prawnych dla dziatalnosci
podmiotoéw typu REIT w Polsce. Jako pierwszy powstat projekt ustawy z dnia 12 paz-
dziernika 2016 r. o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci'®, ktorego gtéwnymi zatoze-
niami bylo zwigkszenie zaangazowania kapitatu krajowego w sektorze nieruchomosci
komercyjnych na wynajem oraz ograniczenie wplywow inwestoroOw zagranicznych

w tym sektorze. Projektodawca zaktadatl, ze zwigkszenie zaangazowania inwestorow

15 Centrum AMRON, Raport AMRON-SARFiN. Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i ce-
nach transakcyjnych nieruchomosci. 2/2024, (bit.ly/40VShS2), s. 4 i nast., (dostgp: 30.11.2025 r.).
Zgodnie z danymi przedstawionymi w powotanym raporcie, poziom wzrostu cen w skali roku, bedacy
pochodng uruchomienia w drugiej potowie 2023 r. programu Bezpieczny Kredyt 2% we wszystkich
analizowanych osrodkach miejskich siggat 20%.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. z 1997 r. nr 78, poz. 483
z pdzn. zm.).

M. Florczak-Wator, [w:] Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, red. P. Tuleja, Warszawa
2023, Legalis.

Projekt ustawy z dnia 12 pazdziernika 2016 r. o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci, Rzadowe
Centrum Legislacji, nr UD102, (bit.ly/3VKUBza), (dostgp: 30.11.2025 r.).
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krajowych, w tym inwestoréw indywidualnych, zadziata stymulujaco na calg gospo-
darke!®. Szerokie konsultacje publiczne, ujawnily jednak szereg watpliwosci, co do zasad
funkcjonowania SRWN oraz celowosci wprowadzenia funkcjonujagcego w oparciu
0 szczegdlne normy podmiotu inwestujacego na rynku nieruchomosci komercyjnych na
wynajem. Pomimo utworzenia drugiej wersji projektu, tj. projektu ustawy z dnia 19 maja
2017 r. o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci?’, korygujacego watpliwosci legisla-
cyjne ujawnione w toku konsultacji publicznych, doszto do wycofania projektu, jeszcze
przed jego skierowaniem do prac parlamentarnych.

Drugi projekt przygotowany przez Ministerstwo Finansow, uwzgledniajacy cze-
sciowo wyniki prac nad projektem SRWN II, trafil do Sejmu jako projekt ustawy z dnia
25 wrzeénia 2018 1. o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci?!. Opracowujac
projekt FINN projektodawca dostrzegt korzysci dla rynku nieruchomos$ci mieszkalnych,
jakie moga ptynaé z wiasciwego ukierunkowania §rodkow powierzanych FINN przez in-
westorow. W projekcie FINN nastgpito odejscie od prezentowanej wczesniej koncepcii,
zgodnie z ktora SRWN miaty mozliwo$¢ inwestowania srodkow zaréwno w nieruchomo-
$ci komercyjne, jak i nieruchomos$ci mieszkalne na wynajem??. Sprecyzowano, ze przed-
miotem przewazajacej dziatalnosci spotki FINN ma by¢ najem nieruchomosci mieszkal-
nych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zaproponowano definicje
legalng nieruchomo$ci mieszkalnej na potrzeby tego projektu®*. Zmiana ta wskazuje jed-
noznacznie na probe pobudzenia rynku nieruchomosci mieszkalnych, poprzez jego doka-
pitalizowanie z wykorzystaniem korzystnego podatkowo modelu inwestycyjnego. Po-
mimo, ze projekt zostal skierowany do pierwszego czytania na posiedzeniu Sejmu, a na-

stepnie po wprowadzeniu poprawek pozytywnie zaopiniowany przez Komisj¢ Finansow

Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 12 pazdziernika 2016 r. o spotkach rynku wynajmu nieruchomo-
$ci, Rzadowe Centrum Legislacji, nr UD102, (https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12290954), (dostep:
30.11.2025 r.), dalej jako: uzasadnienie projektu SRWN 1.

Projekt ustawy z dnia 19 maja 2017 r. o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci, Rzadowe Centrum
Legislacji, (bit.ly/4mlko68), (dostep: 30.11.2025 1.).

Projekt ustawy z dnia 25 wrzeénia 2018 r. o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci, druk
nr 2855, (bit.ly/4hQvYLG), (dostep: 30.11.2025 r.).

22 Zob. art. 2 ust. 112 projektu SRWN II.

23 Zob. art. 3 oraz art. 5 ust. 1 projektu FINN; Jako kryterium oceny spetiania warunku przewazajacej
dziatalno$ci w zakresie najmu nieruchomos$ci mieszkalnych, zaproponowano obowigzek utrzymywa-
nia wartosci nieruchomosci mieszkalnych oraz udziatow w spotkach zaleznych na poziomie nie niz-
szym niz 80% wartosci bilansowej aktywow oraz uzyskiwania co najmniej 90% przychodéw z tytutu
posiadania lub sprzedazy w/w aktywow. Zob. art. 7 ust. 1 pkt 11 2 projektu FINN.
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Publicznych rekomendujaca jego uchwalenie®*, dalsze procedowanie projektu ustawy zo-
stato przerwane w wyniku dyskontynuacji prac Sejmu VIII kadencji.

Problemy zaistniale podczas prac nad wskazanymi projektami ustaw sktaniajg do
konkluzji, ze implementacja do polskiego porzadku prawnego rozwigzan wzorowanych
na modelu REIT jest obszarem badawczym, ktorego zglebienie moze stanowi¢ warto$¢
dodang dla nauki, a takze praktyczne korzysci w postaci wypracowanych postulatow de
lege ferenda. Przedmiot badan ma takze potencjalne znaczenie praktyczne. Dotychcza-
sowe proby wprowadzenia w Polsce ram prawnych dla dziatania podmiotéw typu REIT
zakonczyly si¢ niepowodzeniem. Zasadne jest wigc okreslenie, ktore obszary projekto-
wanych regulacji powodowaty najwigcej watpliwosci oraz czy istniejg alternatywne roz-
wigzania zidentyfikowanych probleméw. Dokonane w pracy omowienie oraz usystema-
tyzowanie cech charakterystycznych dla podmiotéw typu REIT w ujeciu prawnopordéw-
nawczym, moze pozytywnie przyczyni¢ si¢ do rozpowszechnienia w ramach dyscypliny
badan dotyczacych tej problematyki. Z uwagi na obecny brak uregulowania w prawie
zasad dziatania krajowego podmiotu typu REIT, literatura prawnicza nie poswigca tym
podmiotom nalezytej uwagi. Powstate dotychczas opracowania poswiecone inwestowa-
niu z wykorzystaniem modelu REIT sg zastugg przedstawicieli nauk ekonomicznych lub
nauk o zarzadzaniu®. Praca skupiajaca sie stricte na prawnych aspektach funkcjonowania
podmiotow typu REIT oraz podejmujaca probe uporzadkowania, a niekiedy stworzenia

niezbgdnej siatki pojeciowe], moze stac si¢ impulsem dla dalszych badan.

3. Teza oraz cele badawcze

Teze pracy stanowi twierdzenie, zgodnie z ktorym implementowanie do polskiego
porzadku prawnego zasad prowadzenia dziatalnosci opartych na modelu REIT, wymaga
stworzenia ram prawnych uwzgledniajacych specyfike rynku krajowego oraz doswiad-
czenia panstw europejskich, w ktérych funkcjonujg podmioty typu REIT, w celu zapew-

nienia spdjnosci systemowej nowej regulacji, jej przejrzystosci oraz mozliwosci realizacji

24 Sprawozdanie Komisji Finanséw Publicznych o rzadowym projekcie ustawy o firmach inwestujgcych

w najem nieruchomosci (druk nr 2855) z dnia 17 pazdziernika 2018 r., druk nr 2917, (bit.ly/4a3k0S6),
(dostep: 30.11.2025 1.)

Zob. m.in. R. Papiez, Real Estate Investment Trust na swiecie. Implikacje dla Polski, Torun 2021;
G. Mizerski, Real estate investment trusts (REITS): efektywne inwestowanie na rynku nieruchomosci,
Warszawa 2020; A.A. Trzebinski, Wplyw czynnikow prawno-podatkowych na funkcjonowanie fundu-
szy typu REITs w krajach europejskich, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2013, zeszyt
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zatozen w zakresie pobudzenia inwestycji na rynku nieruchomosci. Uksztaltowanie re-
gulacji okreslajacej ustréj oraz podstawowe zasady funkcjonowania uprzywilejowanego
podatkowo przedsiebiorcy, inwestujacego znaczne srodki finansowe powierzone przez
uczestnikOw na rynku nieruchomosci, wymaga szczegolnej uwagi i refleksji ze strony
ustawodawcy. Kluczowe w tym wypadku sg regulacje publicznoprawne zaktadajace re-
strykcyjne ograniczenie przedmiotu dzialalnosci, normy zapewniajace nalezyta ochrong
inwestorOw oraz powierzonego kapitatu, a takze normy ksztattujace szczego6lng pozycje
rynkowa wynikajacg z opodatkowania na preferencyjnych zasadach.

Glownym celem badan, stuzacym udowodnieniu postawionej tezy, jest analiza
proponowanych regulacji zakladajacych wprowadzenie ram prawnych funkcjonowania
podmiotow dziatajacych w modelu REIT w Polsce oraz relewantnych dla wprowadzenia
tego modelu obowiazujacych przepisow krajowych. Celem badan jest rOwniez porowna-
nie dotychczasowych projektow krajowych z obowigzujacymi obecnie w wybranych
panstwach europejskich rozwigzaniami dotyczacymi statusu prawnego podmiotéw typu
REIT. Umozliwi to okreslenie, ktore aspekty projektowanej regulacji moga powodowac
najwigksze watpliwos$ci z punktu widzenia spdjnosci systemowej oraz oceng czy przed-
stawione propozycje wpisujg si¢ w rozwigzania funkcjonujace w Europie.

Wiasciwa realizacja celu gléwnego wymaga prawidlowego wyznaczenia celow
szczegdtowych. Celem szczegdtowym stanowigcym punkt wyjscia dla dalszych badan,
jest okreslenie jakie cechy charakteryzuja model REIT oraz jak ich realizacja ksztattuje
si¢ w prawodawstwie poszczegodlnych panstw europejskich. Kolejnym celem szczegdto-
wym, posiadajagcym walor porzadkujacy, jest wskazanie odmiennosci wystepujacych
w analizowanym ustawodawstwie, pozwalajacych dokona¢ dalszych rozrdznien w ra-
mach ogdlnego modelu REIT.

W zwiazku z powyzszym, dla realizacji okreslonego celu gtéwnego oraz celow
szczegdlowych, konieczne jest udzielenie odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

1) Jakie sg uniwersalne cechy charakteryzujace model REIT oraz pozwalajace za-
kwalifikowa¢ dany podmiot jako dziatajacy w tym modelu?

2) W jakich formach prawnych podmioty typu REIT funkcjonujg w panstwach eu-
ropejskich oraz co jest gtdwnym czynnikiem wptywajacym na wybor tych form?

3) Jak ksztattuja si¢ sposoby uzyskania dostgpu do prowadzenia dziatalnosci jako
podmiot typu REIT oraz jak skonstruowane sg systemy nadzoru nad tymi pod-

miotami?
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4)

5)

6)

7)

Czy prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej w modelu REIT podlega reglamenta-
cji, a jesli tak to w jakim zakresie 1 w jakiej formie?

Jak ksztattuja sie regulacje ukierunkowujace dziatalnos¢ podmiotow typu REIT
na rynek nieruchomosci?

Jakie wymogi w zakresie obowigzkowej dystrybucji zysku dotycza podmiotéw
typu REIT?

Jak zastosowane rozwigzania podatkowe wplywajg na szczegdlng pozycje ryn-
kowa podmiotow typu REIT?

W $wietle postawionej tezy oraz sprecyzowanych pytan badawczych, w pracy

wysunieto nastepujace hipotezy shuzace realizacji celow dysertacji:

1)

2)

3)

4)

5)

Istnieje mozliwo$¢ implementacji do krajowego porzadku prawnego przepiséw
wyznaczajacych ramy prawne funkcjonowania podmiotu gospodarczego, wzoro-
wanego na dzialajacych w panstwach europejskich podmiotach typu REIT.
Mozna wyrdzni¢ cechy charakteryzujace ogdlny model REIT powigzane z wyste-
powaniem szczegdlnych wymogéw w zakresie przedmiotu dziatalno$ci, dystry-
bucji zysku oraz preferencyjnych zasad opodatkowania.

Dziatajace w panstwach europejskich podmioty mogace zosta¢ zakwalifikowane
jako podmioty typu REIT nie funkcjonujg w ramach jednolicie przyjetego wzorca
normatywnego, w zwiazku z czym mozliwe jest wyroznienie dalszych modeli
szczegdtowych w ramach ogdlnego modelu REIT.

Projektodawca ksztattujac proponowane ramy funkcjonowania krajowego odpo-
wiednika podmiotow typu REIT wzorowat si¢ na rozwigzaniach znanych z pra-
wodawstwa panstw europejskich, w ktorych wprowadzono podobne regulacje.
Mozliwe jest uregulowanie w polskim porzadku prawnym zasad prowadzenia
dziatalnosci przez krajowy odpowiednik podmiotu typu REIT, z wykorzystaniem
istniejacych form prawnych prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz w opar-
ciu o znane ustawodawcy zasady reglamentacji i sprawowania nadzoru nad pod-

miotami gospodarczymi.

4. Metody badawcze

Podstawowa metoda badawcza zastosowang w pracy, jest metoda analizy for-

malno-dogmatycznej, polegajaca na interpretacji logicznej, analizie, argumentacji oraz
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interpretacji hermeneutycznej?. Gtéwna o$ pracy stanowi analiza cech determinujacych
ogolny model REIT, w perspektywie rozwigzan znanych w prawodawstwie panstw euro-
pejskich oraz dotychczasowych prob implementacji tego modelu do polskiego porzadku
prawnego. Metoda formalno-dogmatyczna znajdzie wigc zastosowanie w przypadku ob-
jasnienia przepisow prawnych istotnych dla prawidtowej implementacji modelu REIT.
Krajowymi aktami normatywnymi podlegajacymi analizie z zastosowaniem wskazanej
metody s3 m.in.: ustawa z dnia 6 marca 2018 r. Prawo przedsigbiorcow?’, ustawa z dnia
21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym?®, ustawa z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi?®, czy ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych*.
Ustalenie istniejacych probleméw wezlowych w zakresie mozliwej implementacji oraz
okreslenie przepiséw relewantnych dla tego procesu nie mogloby si¢ dokonac bez analizy
dotychczasowych projektow zaktadajacych wprowadzenie w Polsce odpowiednika pod-
miotéw typu REIT, tj. projektu SRWN I, projektu SRWN II oraz projektu FINN. Projekty
te nie doczekaly si¢ uchwalenia 1 nie s3 obowigzujacymi aktami normatywnymi, jednak
zawarty w nich tekst prawny i propozycje przepisOw ustawowych stanowig podstawowe
zroédto informacji o proponowanym ksztatcie krajowej regulacji. Wyinterpretowanie
z projektowanych przepisow norm, ktore okreslajg potencjalny status prawny krajowego
odpowiednika podmiotéw typu REIT, rowniez wymagato postuzenia si¢ metoda for-
malno-dogmatyczng. Zakres przepisow poddanych analizie formalno-dogmatyczne;j,
poza krajowymi aktami prawnymi oraz projektami ustaw, obejmuje rowniez przepisy re-
gulujace funkcjonowanie podmiotéw typu REIT w panstwach europejskich.

Charakter pracy jest zwigzany z potrzeba uchwycenia istoty modelu REIT, wy-
szczegolnienia cech determinujacych przynalezno$¢ do tego modelu, a takze usystema-
tyzowania wymagan stawianych podmiotom aspirujagcym do prowadzenia dziatalnosci
w jego ramach. Powoduje to konieczno$¢ postuzenia si¢ metoda prawnoporéwnawczg
(komparatystyczng). Za istot¢ metody prawnoporéwnawczej nalezy uznac proces zesta-

wienia 1 objasnienia okreslonych fragmentow systemoOw prawnych, prowadzacy do

J. Stelmach, B. Brozek, Metody prawnicze, Krakow 2006, s. 35 i nast.

Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. Prawo przedsigbiorcow (t.j. Dz. U. z 2025 1. poz. 1480).

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 640

z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1034 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz.
278 z podzn. zm.).
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wykazania podobienstw badz réznic pomiedzy wystepujacymi instytucjami prawnymi>’.
Metoda komparatystyczna ma w pracy szczegoélne znaczenie z tego powodu, ze prawi-
dtowo wykorzystana moze by¢ zrodlem cennych wnioskow i postulatow odnosnie pol-
skiego porzadku prawnego?2. Obecnie podmioty kwalifikowane przez opracowania bran-
zowe jako dziatajace w modelu REIT funkcjonuja w pigtnastu panstwach europejskich,
z czego czternascie sposrod tych pafistw to panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej™?.
Z uwagi na fakt uregulowania problematyki dziatalnosci podmiotow typu REIT w wielu
panstwach europejskich oraz oczywistg konieczno$¢ odniesienia si¢ do REIT funkcjonu-
jacych w Stanach Zjednoczonych Ameryki, prawnoporéwnawcza sfera pracy musiata zo-
sta¢ skonstruowana w sposob swoisty. W pierwszej kolejnosci porownaniu podlegaé beda
poszczegblne fragmenty prawodawstwa panstw europejskich, w ktorych dziatajg pod-
mioty typu REIT. Zakres badan zostal ograniczony do przegladowego zestawienia naji-
stotniejszych zatozen, pozwalajacych dokona¢ ich systematyzacji oraz oceny pod katem
wystepowania utrwalonych modeli. Szersze odniesienie si¢ do mniejszej liczby regulacji
prawnych pozostawatoby sprzeczne z celami pracy, uniemozliwiajac dokonanie oceny
istnienia uniwersalnych cech wyrdzniajacych model REIT. Niecelowe z punktu widzenia
pracy oraz jej aspektow dotyczacych perspektyw implementacji modelu REIT byto wy-
kraczanie z analizg poza bedaca wzorem regulacje amerykanska oraz prawodawstwo pan-
stw europejskich korzystajace z jej osiggnie¢ w ramach swojego ustawodawstwa. Opero-
wanie w obszarze zblizonym pod wzgledem kultury prawnej oraz o podobnym stopniu
rozwoju rynku ustug finansowych, jak i1 rynku nieruchomosci, stanowi optymalny punkt
odniesienia dla wysunigtych postulatow de lege ferenda.

Pogtebiona analiza wybranych regulacji zostala dokonana w okre§lonych przy-
padkach i w odniesieniu do konkretnych zagadnien zwigzanych z dziatalno$cig podmio-
tow typu REIT. Gtownymi kryteriami doboru byly odstepstwa od zaobserwowanego
ogolnego nurtu uregulowania danego aspektu funkcjonowania lub podobienstwo rozwig-
zan zagranicznych z propozycjami krajowymi. Szerszej analizy komparatystycznej do-
konano w wezszym zakresie i w stosunku do ustawodawstwa nastgpujacych panstw eu-

ropejskich:

31 Szerzej na temat badan prawnoporéwnawczych zob. 1. Szymczak, Metoda nauki o poréwnywaniu

systemow prawnych, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2014, nr 3, s. 42.

A. Szafranski, O metodach badawczych w publicznym prawie gospodarczym, ,,Studia Prawa Publicz-
nego” 2023, nr 4, s. 63.

EPRA Global Reit Survey 2025, A comparison of the major REIT.., s. 3. Ustawodawstwo regulujace
funkcjonowanie REIT obowigzuje rowniez w Wielkiej Brytanii, ktora byta cztonkiem Unii Europej-
skiej do 31 stycznia 2020 .
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1) Belgia, Bulgaria, Grecja — w odniesieniu do regulacji zwigzanych z dost¢pem do
prowadzenia dziatalno$ci jako podmioty typu REIT oraz nadzoru nad realizacja
wymogow ustawowych, poprzez wiaczenie tych podmiotéw w system nadzoru
nad rynkiem finansowym;

2) Finlandia, Niemcy — w odniesieniu do regulacji zwigzanych z ukierunkowaniem
dziatalno$ci podmiotéw typu REIT na preferowany segment rynku nieruchomo-
Sci;

3) Hiszpania, Portugalia — w odniesieniu do regulacji zwigzanych z ustawowym ob-
owigzkiem wyptaty zysku w formie dywidendy i sposobu okreslenia zysku prze-
znaczonego do wyptaty;

4) Finlandia, Grecja — w odniesieniu do regulacji zwigzanych z zapewnieniem pre-
ferencyjnych zasad opodatkowania;

5) Irlandia, Wielka Brytania — w odniesieniu do regulacji zwigzanych z ogranicze-
niami koncentracji wtasno$ciowej w ramach podmiotoéw typu REIT
Gltowna bazg zrodtowa dla celow analizy prawnoporéwnawczej, stanowity zagra-

niczne akty normatywne regulujace dzialalno$¢ podmiotéw typu REIT dostepne za po-
srednictwem oficjalnych publikatoréw. Ttumaczenie dla potrzeb pracy zostato dokonane
z uzyciem dostgpnych translatorow internetowych. Kontrola prawidlowosci ttumaczen
pozwalajaca na ustalenie wlasciwych ekwiwalentéw znaczeniowych poszczegolnych po-
je¢** polegata na ich zestawieniu z anglojezycznymi opracowaniami tworzonymi na po-
trzeby firm audytorskich oraz stowarzyszen branzowych, ktore publikujg materiaty doty-
czace prawnych ram funkcjonowania podmiotow typu REIT w poszczegdlnych pan-
stwach.

Ponadto, podjety temat pracy w wymiarze zrédlowym wymagal siggniecia do za-
granicznej literatury prawniczej, w szczegdlnosci do opracowan amerykanskich, w celu
dokonania ogolnej charakterystyki modelu REIT oraz odpowiedzi na szczegotowe pyta-
nia badawcze zwigzane z wyrdznieniem cech determinujgcych przynalezno$¢ podmiotow
gospodarczych do tego modelu. Wykorzystana w pracy krajowa literatura przedmiotu,
w znacznej mierze postuzyta do stworzenia podbudowy teoretycznej odnoszacej si¢ do
konkretnych regulacji prawnych przewidzianych w analizowanych projektach ustaw

1 probleméw weztowych wigzacych si¢ z procesem implementacji. Brak jest bowiem

3% Szerzej na temat thumaczen tekstow prawnych zob. A. Doczekalska, Comparative law and legal trans-

lation in the search for functional equivalents — intertwined or separate domains? ,,Comparative Legi-
linguistics” 2013, vol. 16, s. 63 i nast.
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polskojezycznych opracowan poruszajacych kompleksowo prawne aspekty funkcjono-
wania podmiotéw typu REIT. Wobec powyzszego, pomocniczo oraz w celu uchwycenia
szerszej perspektywy dotyczacej wdrozenia modelu REIT, w pracy znajduja si¢ odniesie-
nia do literatury z zakresu nauk ekonomicznych oraz nauk o zarzadzaniu.

Istotnym zrodlem informacji wykorzystanych w pracy byly materiaty powstate
w trakcie prowadzonych procesow legislacyjnych. Nieudane proby implementacji mo-
delu REIT oraz wytworzone w trakcie prac uzasadnienia projektow ustaw, oceny skutkow
regulacji, raporty z opiniowania czy zgtaszane uwagi, stanowig wartosciowe zrodto wie-
dzy o potencjalnych problemach majacych zwigzek z wdrazanymi przepisami prawnymi.
Opracowania wynikajace ze wspolpracy miedzy poszczegdlnymi podmiotami zaangazo-
wanymi w proces legislacyjny oraz zawarta w nich polemika odnoszaca si¢ do kwestii
merytorycznych, umozliwiaja rozwinigcie elementu postulatywnego pracy, a takze oceng

koherencji proponowanych rozwigzah w ramach systemu prawa®>.

5. Struktura pracy

Praca doktorska sktada si¢ z wstgpu, czterech rozdziatow, z ktorych kazdy poprze-
dzony zostal uwagami wstepnymi 1 zwienczony uwagami koncowymi, oraz zakonczenia.
Uktad zostal przygotowany w sposob umozliwiajacy zapoznanie si¢ z historycznymi pod-
stawami oraz istota modelu REIT, aby nastgpnie przej$¢ do przedstawienia poszczegol-
nych cech charakteryzujacych ten model oraz analizy krajowych propozycji ustawodaw-
czych w zakresie jest implementacji. Kazdy z rozdzialow zawiera czg$¢ poswigcong omo-
wieniu oraz ocenie zalozen zawartych w krajowych inicjatywach ustawodawczych, a od-
noszacych si¢ do poruszanej w nim problematyki. W zakonczeniu rozprawy doktorskiej
zamieszczono synteze wynikow badan, potwierdzenie postawionych hipotez badawczych
oraz postulaty de lege ferenda dotyczace optymalnego ksztattu potencjalnej regulacji kra-
jowe;.

Rozdziat pierwszy stanowi wprowadzenie do problematyki badan nad podmio-
tami typu REIT. Zostaly w nim omowione podstawy funkcjonowania struktur wyrostych
na stosunku powiernictwa charakterystycznym dla panstw o kulturze prawnej common

law. Nastegpnie przedstawiony zostat historyczny proces rozwoju regulacji ustawowych

35 Szerzej na temat korzy$ci plyngcych z poszerzania wspotpracy podmiotow angazujacych sie w proces

legislacyjny zob. M. Szydto, Wplyw wspolpracy migdzyinstytucjonalnej przy tworzeniu prawa na jego
Jjakosé, ,,Przeglad Legislacyjny” 2020, nr 23, s. 9.
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dotyczacych dziatalno$ci REIT w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Druga czg$¢ roz-
dziatu zawiera przeglad istniejacych definicji podmiotow typu REIT oraz probe wyroz-
nienia 1 usystematyzowania cech determinujacych ogélny model REIT. Pozwala to na
posrednie wyznaczenie granic poruszanej problematyki poprzez wskazanie r6zni¢ pomie-
dzy podmiotami dziatajagcymi w modelu REIT, a innymi podmiotami gospodarczymi.
Uporzadkowanie opisanych kwestii jest istotne z punktu widzenia przejrzystosci dal-
szych badan oraz mozliwo$ci wyprowadzenia prawidlowych wnioskow odnoszacych si¢
do optymalnego ksztaltu przysziej regulacji.

Drugi rozdziat koncentruje si¢ wokot problematyki uzyskania mozliwosci prowa-
dzenia dziatalnosci jako podmiot typu REIT oraz nadzoru nad prawidlowym jej wykony-
waniem. Na poczatku rozdziatu zostaty przedstawione uwagi dotyczace podstawowych
zatozen prawno-organizacyjnych, takich jak formy prawne europejskich podmiotow typu
REIT oraz ewentualne szczegdlne wymogi kapitatowe. Osiggniecie przez podmiot prze-
widzianych prawem preferencji podatkowych kazdorazowo obwarowane jest konieczno-
$cig spetnienia okreslonych wymogdéw. W zwiazku z powyzszym dalsza cz¢$¢ rozdzialu
poswigcona zostala zasadom zwigzanym z uzyskaniem dostepu do prowadzenia dziatal-
no$ci w tym modelu. Podjeta zostata proba klasyfikacji istniejacych rozwigzan oraz
umiejscowienia krajowych zatozen prawodawczych w ramach dziatajacych w Polsce
form reglamentacji prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Zwienczeniem rozdziatu jest
zaprezentowanie oraz analiza zasad sprawowania nadzoru nad dziatalnoscig podmiotow
typu REIT. Szczeg6lna uwaga zostata poswigcona zagadnieniu ich potencjalnej przyna-
leznos$ci do podmiotéw dzialajacych na rynku finansowym, a tym samym istnieniu teo-
retycznych podstaw do wilaczenia ich w system nadzoru nad rynkiem finansowym.

Rozdziat trzeci stanowi merytoryczne rozwinigcie zarysowanej w rozdziale
pierwszym problematyki dotyczacej cech pozwalajacych zakwalifikowa¢ konkretny pod-
miot jako dziatajacy w modelu REIT. W pierwszej kolejnosci przedstawiono uwagi
ogolne zwigzane z rynkiem nieruchomosci jako tradycyjnym obszarem dziatalnosci tych
podmiotow. Pozwolito to na przejécie do prawnoporéwnawczego zestawienia rozwigzan
dotyczacych ukierunkowania dziatalno$ci podmiotéw typu REIT na rynek nieruchomo-
sci. Druga czg$¢ rozdzialu oscyluje wokot zagadnien obowigzkowej wyplaty wypraco-
wanego zysku na okreslonym przez prawo poziomie, zapewniajgcej gwarancj¢ osiggania
przez inwestorow pewnych transferow pieni¢znych w postaci dywidendy. Ostatni ele-

ment rozdzialu stanowi omoéwienie istoty preferencji podatkowych przyznawanych
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podmiotom typu REIT w celu eliminacji zjawiska podwdjnego opodatkowania w znacze-
niu ekonomicznym.

Czwarty rozdziat skupia si¢ na cechach, ktore w praktyce sg czestym elementem
ustawodawstwa regulujacego dziatalno$¢ poszczegodlnych podmiotow typu REIT, jednak
nie przesadzajacych o przynaleznosci danego podmiotu do tego modelu prowadzenia
dziatalnoséci. W rozdziale omowiono regulacje zwigzane z ograniczeniami nadmiernej
koncentracji struktury wtasnosciowej, obowigzkiem wprowadzenia akcji do publicznego
obrotu, czy ograniczeniami w zakresie maksymalnego poziomu finansowania dluznego.
Analiza powyzszych zagadnien nakierowana jest na ukazanie mozliwie najpetniejszego
obrazu funkcjonowania podmiotéw typu REIT.

Praca uwzglednia stan prawny obowigzujacy w dniu 30 listopada 2025 r.
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Rozdzial 1. Ogolna charakterystyka podmiotow typu real estate invest-
ment trust

1.1. Uwagi wstepne

Pomimo podj¢tych prob przyjecia w Polsce przepisow wyznaczajgcych ramy
funkcjonowania podmiotow dziatajacych w modelu REIT, problematyka ta nie jest do-
statecznie opisana w nauce przedmiotu. Przej$cie do omowienia poszczegdlnych aspek-
tow relewantnych z punktu widzenia mozliwej implementacji, wymaga ogdlnego przed-
stawienia poruszanej problematyki. Umozliwi to zaznajomienie szerszego grona odbior-
cow z istotg modelu REIT, procesem jego historycznego ksztattowania oraz utatwi ana-
liz¢ dokonywang w dalszych cze$ciach pracy. Punktem wyjscia dla rozwazan rozdziatu
sa zagadnienia zwigzane z anglosaskim rozumieniem instytucji powiernictwa oraz ewo-
lucja trustu jako jednej z form zbiorowego inwestowania, w tym inwestowania na rynku
nieruchomosci. Zaprezentowanie znaczenia trustu i mozliwosci jego zastosowania w sto-
sunkach gospodarczych, pozwoli na przeanalizowanie procesu wdrazania oraz rozwoju
REIT w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Do$wiadczenia amerykanskie uwidaczniaja
ztozono$¢ problematyki zwigzanej z wyznaczeniem prawnych ram funkcjonowania pod-
miotow typu REIT oraz wskazuja na najistotniejsze zagadnienia wymagajace ingerencji
ustawodawczej.

Kolejna czes¢ rozdziatu skupiona jest wokot wyodregbnienia cech charakteryzuja-
cych model REIT. Sukces gospodarczy 1 popularno$¢, jaka REIT zyskaly wsrod inwesto-
réw amerykanskich, przyczynily si¢ do ich rozprzestrzenienia na calym $wiecie, w tym
w wielu panstwach europejskich. Proces przenikania ogdlnych zatozen do wielu, czgsto
ro6znigcych si¢ porzadkdw prawnych, wymagata odpowiedniego dostosowania na gruncie
przepisdw w poszczeg6lnych krajach. Skutkowalo to konieczno$ciag wprowadzania od-
powiednich zmian wzgledem amerykanskiego pierwowzoru. Poczynione w tej cze¢$ci
uwagi sprowadzajg si¢ do proby uchwycenia istoty modelu REIT, jako sposobu zbioro-
wego inwestowania na rynku nieruchomosci. W rozdziale wskazano cechy, ktére zda-
niem autora charakteryzuja ten model dzialalnosci oraz funkcjonujace w jego ramach
podmioty. Dokonana analiza porusza takze wystgpujace w praktyce cech tradycyjnie
zwiazane z dziatalno$cig podmiotéw typu REIT, jednak niedeterminujace ich przynalez-

nosci do ogdlnego modelu REIT.
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Ostatnia cz¢$¢ rozdziatu stanowi probe umiejscowienia poruszanej problematyki
w ramach krajowego porzadku prawnego. Wprowadzenie regulacji zaktadajacej stworze-
nie ram prawnych dla krajowego podmiotu typu REIT wigze si¢ z koniecznoscig doko-
nania szeregu zmian, charakteryzujacych si¢ roznymi metodami regulacji prawnej. Pod-
rozdziat ten wskazuje, ktorych gatezi prawa dotyka ustawodawstwo majace na celu im-
plementowanie do porzadku prawnego modelu REIT oraz jak wiele sposrdd norm regu-

lujacych funkcjonowanie podmiotéw typu REIT, nalezy do domeny prawa publicznego.

1.2. Stosunek powiernictwa jako podstawa real estate investment trust

1.2.1. Historyczny rozwdj oraz istota stosunkoéw powierniczych

Brak wystepowania w panstwach Europy kontynentalnej, wyrostych w tradycji
romanistycznej, bezposredniego odpowiednika anglosaskiego trustu powoduje, ze juz
sama nazwa real estate investment trust bywa niezrozumiala dla prawnikéw funkcjonu-
jacych w systemie prawa kontynentalnego. Niewystgpowanie w Polsce oraz innych kra-
jach europejskich nalezacych do systemu ius civile stosunku powiernictwa porownywal-
nego z trustem powoduje, Ze pojecie to nie ma odpowiednika w jezyku polskim?®¢. Po-
mimo odlegtych wspdlnych korzeni, ktérych dopatrywa¢ mozna si¢ w rzymskiej fiducji,
trust okreslany jest jako niezalezna i autonomiczna instytucja powstala w systemie com-
mon law?®’. Cechy systemu prawa precedensowego oraz prosta pod wzgledem formalnym
1 organizacyjnym konstrukcja trustu spowodowaty, ze stal si¢ on instytucja powszechnie
stosowana w wielu aspektach Zycia, znajdujac zastosowanie zarOwno w prawie prywat-
nym, jak i publicznym?®. W literaturze jako wyraz znaczenia instytucji trustu dla panstw
common law przytacza si¢ stwierdzenie francuskiego badacza Paula Lepaulla’a, zgodnie

z ktorym ,trust jest aniotem strézem Anglosasa, ktory towarzyszy mu nieustanie,

36 K. Michatowska, Trust i stosunki powiernicze w prawie angielskim, ,,Kwartalnik Prawa Prywatnego”

1996, z. 2, s. 293; Autorka zwraca jednak uwage na istnienie w literaturze polskiej utrwalonego pol-
skojezycznego tlumaczenia stowa trust, jako ,,instytucji powierniczej” oraz thumaczenia terminu trus-
tee, bedacego podmiotem, na ktérego przenoszona jest wlasno§¢ majatku powierniczego, jako ,,wta-
$ciciela powierniczego”.

R. Rykowski, Pojecie powiernictwa — konstrukcja prawna zarzqdu powierniczego, Warszawa 2005,

s. 25.

K. Michatowska, Trust i stosunki powiernicze..., s. 294.
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od kotyski az po grob™*°. Biorac pod uwage funkcje spetniane przez trusty na przestrzeni
wiekow, na przyktad w ramach stosunkéw rodzinnych i prawa spadkowego, powyzszy
cytat wlasciwie ukazuje przywigzanie do tej instytucji. Z punktu widzenia dalszej czesci
pracy istotne jest wyjasnienie podstawowych zasad konstrukcyjnych anglosaskiego tru-
stu, okolicznosci towarzyszacych jego powstaniu, a takze przyczyn, ktore wptynety na
rozpowszechnienie jego stosowania w licznych aspektach zycia codziennego.

Punktem wyjscia dla dalszych rozwazan powinno by¢ sprecyzowanie samego po-
jecia powiernictwa. Powiernictwo jest terminem nie wystepujagcym w przepisach pol-
skiego prawa cywilnego i nieuregulowanym normatywnie. Jak stusznie wskazuje A. Ke-
dzierska-Cieslak, zdefiniowanie powiernictwa jest zadaniem nietatwym, gdyz wymaga
zastosowania przestanek wykraczajacych poza obowiazujace przepisy prawa, przy jed-
noczesnym poszanowaniu jego granic*’. Wskazuje réwniez na problematyke niemozno-
$ci postuzenia si¢ regutami wyktadni jezykowej odwotujacymi si¢ do znaczen w jezyku
powszechnym, z tego powodu, ze poj¢cia ,,powiernictwa”, ,,fiducji”, ,,czynnosci powier-
niczych” czy ,,czynnosci fiducjarnych”, to pojecia specjalistyczne wiasciwe dla seman-
tyki jezyka prawniczego*!. Drugi problem pojawiajacy sie przy probie zdefiniowania po-
wiernictwa wynika z faktu, ze pomimo wspolnego rzymskiego kos¢ca powiernictwa kon-
tynentalnego, ewolucja tej instytucji charakteryzowala si¢ duza niejednolito$cig*’.

Tradycyjnie za Zrédlo powiernictwa w przypadku krajow systemu ius civile,
uznaje si¢ istniejace w prawie rzymskim kontrakty powiernicze (fiducia), w szczegdlno-
sci fiducia cum creditore contracta 1 fiducia cum amico contracta, a takze zapis spadko-
dawcy w postaci fideicommissum™®. Kontrakty powiernicze byty umowami realnymi, po-
legajacymi na przeniesieniu wlasno$ci pewnej rzeczy na inng osob¢ z zastrzezeniem, ze
w przypadku zaj$cia okreslonych okolicznosci osoba ta zobowigzywata si¢ z powrotem
przenie$¢ wlasnoéé rzeczy na pierwotnego whasciciela**. Fiducia cum creditore contracta
stanowila sposob zabezpieczenia wierzytelnosci polegajacy na przeniesieniu przez dtuz-

nika wtasnosci rzeczy na wierzyciela, z rGwnoczesnym zobowigzaniem wierzyciela do

3 P. Lepaulle, Traité théorique et pratique des trusts en droit interne, droit fiscal et en droit international,

Paryz 1932, s. 114; za P. Stec, Powiernictwo w prawie polskim na tle porownawczym, Krakow 2005,

s. 49.

A. Kedzierska-Cieslak, Powiernictwo (proba okreslenia konstrukcji prawnej), ,Panstwo i Prawo”

1977, nr 8-9, s. 46.

4L Ibidem, s. 46.

42 P. Stec, Powiernictwo w prawie polskim...,s. 17.

43 Ibidem, s. 17 i nast.; Rykowski R., Pojecie powiernictwa..., s. 3 i nast.; M. Zacharasiewicz, Trust i inne
stosunki powiernicze w prawie porownawczym i prawie miedzynarodowym, Katowice 2016, s. 38
inast.; K. Michatowska, Trust i stosunki powiernicze..., s. 294.

4 M. Kurylowicz, A. Wilinski, Rzymskie prawo prywatne. Zarys Wyktadu, Warszawa 2013, s. 244,
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powrotnego przeniesienia wlasnosci rzeczy na dtuznika w przypadku spetnienia $wiad-
czenia®. Instytucja ta stanowita podstawe funkcjonujacego obecnie w prawie polskim
przewlaszczenia na zabezpieczenie, ktore kwalifikuje sie jako czynno$é powiernicza*®.
Fiducia cum amico contracta polegata natomiast na przeniesieniu wtasnosci rzeczy na
osob¢ obdarzong szczegdlnym zaufaniem z zastrzezeniem warunku zwrotnego w celu
osiggnigcia okreslonego efektu mogacego polegaé, np. na przechowaniu majatki w przy-
padku nieobecnosci w kraju lub zapewnieniu mozliwo$ci swobodnego uzywania rzeczy
osobie zaufanej*’. Z kolei fideicommisum, a zwlaszcza jego szczegdlna forma jaka byt
fideikomis uniwersalny (fideicomissum hereditatis), stanowit instytucje rzymskiego
prawa spadkowego polegajaca na poleceniu spadkobiercy przekazania catosci spadku
oznaczonej osobie, czyli fideikomisariuszowi uniwersalnemu. Fideikomisariusz uniwer-
salny mial w ten spos6b mozliwos¢ otrzymania spadku obejmujacego wylacznie aktywa,
gdyz dhugi spadkowe musialy pozosta¢ przy formalnym spadkobiercy, ktéry zwany byt
rowniez dziedzicem powierniczym (heres fiduciarius)®.

Mimo ze anglosaska odmiana stosunku powiernictwa, jaka jest trust, wyksztatcita
si¢ w okresie §redniowiecza w sposOb niezalezny i nie stanowita dalszego etapu rozwoju
powiernictwa uksztaltowanego w prawie rzymskim, potrzeby spoteczne, rodzinne i go-
spodarcze lezace u jej podstaw, co do swej istoty pozostawaty tozsame. Trust ma swoj
poczatek juz w okresie wypraw krzyzowych, a jego pierwowzorem byla instytucja okre-
slana mianem feoffment of uses, polegajaca na przeniesieniu wlasnosci majatku przez po-
wierzajacego (feoffor) na powiernika (feoffee to uses), z jednoczesnym zobowigzaniem
zarzadzania przeniesionym majatkiem w interesie okreslonej osoby lub osob trzecich (ce-
stui que use)®. Istniejacy 6wczesnie w Anglii system stosunkéw feudalnych i prawo
spadkowe powodowaly, ze w przypadku $mierci rycerza jego dobra nie mogty by¢ bez-
posrednio odziedziczone przez maloletnie dzieci i do czasu osiggniecia przez nie petno-
letnioéci powracaty pod zarzad seniora®®. Diugoletnia wyprawa krzyzowa powodowata
takze inne niebezpieczenstwa dla pozostawionego majatku, w szczegdlnosci ryzyko jego
znacznego uszczuplenia na skutek braku nalezytego zarzadu. W celu zapobiezenia ze-

wnetrznym zagrozeniom mogacym uszczupli¢é majatek oraz ewentualnym sporom

4 Ibidem, s. 244

46 A. Kedzierska-Cie$lak, Powiernictwo.... s. 44.

47 M. Kurylowicz, A. Wilinski, Rzymskie prawo prywatne..., s. 244.
48 Ibidem, s. 165.

4 R. Rykowski, Pojecie powiernictwa..., s. 18.

S0 K. Michatowska, Trust i stosunki powiernicze..., s. 297.
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spadkowym, wyjezdzajacy panowie feudalni przenosili wlasno$¢ majatku na osobe zau-
fang, polecajac jej dbanie o przekazane dobra oraz utrzymywanie pozostawionej rodziny.

Opisana konstrukcja prawna miata rowniez wady, ktore ujawniaty si¢ na ptasz-
czyznie przeniesienia wtasnosci majatku na powiernika. Przeniesienie to bylo defini-
tywne 1 wwigzywato powiernika we wszelkie uprawnienia wynikajace z prawa wilasno-
$ci, z jednoczesnym pozbawieniem ich powierzajacego. Nie istniaty regulacje pozwala-
jace egzekwowaé osobom uprawnionym (powierzajgcemu, spadkobiercom lub innym
okreslonym osobom) zwrot powierzonego majatku oraz $wiadczenia, do ktorych speinia-
nia zobowiazany byl powiernik. Normy obowigzujace 6wczesnie w systemie common
law charakteryzowatly si¢ duzym stopniem formalnosci 1 rygoryzmu, a dochodzenie
ochrony swoich praw przed sadem bylo powiazane z konieczno$cig wniesienia powddz-
twa na specjalnym formularzu (writs), wlasciwym dla konkretnego rodzaju sprawy>'.
Oparcie instytucji feoffment to uses wylacznie na stosunku zaufania do powiernika oraz
brak mozliwo$ci uzyskania ochrony sadowej (wynikajacej z niedostosowania 6wcze-
snych procedur sadowych), stwarzaty ryzyko poszkodowania powierzajacego 1 upraw-
nionych 0so6b poprzez sprzeniewierzenie majatku lub nie realizowanie innych obowigz-
kow>?2.

Poszkodowanym w wyniku dziatan powiernika pozostawata mozliwos¢ docho-
dzenia ochrony swych praw przed krolem, ktory jako suweren nie byt zwigzany obowia-
zujacym prawem 1 mogl wydaé wyrok opierajac si¢ jedynie na wlasnym przekonaniu
co do stusznosci przedstawianych przed jego obliczem roszczen. Praktyka rozstrzygania
sporow sagdowych przez monarche w oparciu o zasady stusznos$ci, doprowadzita do po-
wstania istniejacego do dzi$ podziatu norm w prawie angielskim na normy common law
i normy equity (ang. stuszno$¢)>*. Monarcha wykonywanie swoich obowigzkéw powie-
rzat kanclerzowi (cancellarius), ktory po likwidacji urzedu justycjariusza (justiciarius to-
tius regni Angliae) stal si¢ urzednikiem kurii odpowiedzialnym jednocze$nie za prowa-
dzenie kancelarii krolewskiej i sprawowanie funkcji sadowych>*. W potowie XIV wieku

powstat centralny sad zwany sadem kanclerskim. Sad ten rozstrzygal sprawy w sposob

przynalezny krolowi, to jest z pomini¢gciem prawa powszechnego i w oparciu o normy

51 M. Zacharasiewicz, Trust i inne stosunki..., s. 31 — 32, P. Stec, O anglosaskim i kontynentalnym rozu-

mieniu powiernictwa, ,,Problemy Wspolczesnego Prawa Miedzynarodowego Europejskiego i Poréw-
nawczego” 2003, Vol. 1, s. 10.

P. Stec, O anglosaskim i kontynentalnym..., s. 10.

3 Ibidem,s. 11.

5% M. Klementowski, Powszechna historia ustroju, Warszawa 2012, s. 195.

32

52



equity>™. W orzecznictwie sadu kanclerskiego uksztaltowaly sie podstawowe zasady
ochrony powierzonego majatku przed dzialaniami powiernika uznanymi za niezgodne
z zasadami stusznosci, a osoby dochodzace ochrony zacze¢to nazywac beneficjentami
(cesqui que trust)*®. Analiza uprawnien przystugujacych powiernikowi i beneficjentom
wzgledem majatku powierniczego, doprowadzita do wykreowania koncepcji okreslanej
mianem ,,wlasnosci podzielonej” (divided ownership) lub ,,podwdjnej wlasnosci” (dual
ownership). Opierata si¢ ona na uznaniu, ze powiernikowi przystuguje wtasnos¢ majatku
w ujeciu formalnym, bazujaca na ogdlnych zasadach common law (legal ownership), kto-
rej po stronie beneficjenta odpowiada wtasno$¢ na zasadach stuszno$é (equitable owners-
hip)®’.

Kres rozwojowi $redniowiecznych uses w roku 1536 potozyl Statute of Uses,
wprowadzajacy zakaz korzystania z tej instytucji. Wprowadzenie zakazu byto wynikiem
negatywnych skutkow, jakie przenoszenie majatku z pominigciem zasad dotyczacych
spadkobrania wywotywalo dla seniorow feudalnych. Nabycie majatku w drodze dziedzi-
czenia wigzato si¢ z obowigzkiem uiszczenia oplaty na rzecz swojego seniora, za$ prze-
kazanie majatku w ramach struktury powierniczej uses pozwalato unikna¢ tej optaty. Po-
mimo wprowadzenia zakazu tworzenia uses, dalej istniata szeroka potrzeba gospodarcza
1 spoleczna postugiwania si¢ podobnym stosunkiem powierniczym, co doprowadzito
do powstania trustow, bedacych w istocie kopia ich zakazanego pierwowzoru. Nalezy za-
uwazy¢, ze do dzis$ istnieje w prawie angielskim podziat na normy common law 1 equity,
pomimo dokonania unifikacji na podstawie Supreme Court of Judicature Act of 1873 oraz
Supreme Court of Judicature Act of 1875, ktora wigzala si¢ z ostateczng likwidacja sadu
kanclerskiego i przekazaniem uprawnienia do orzekania na podstawie norm equity sadom
powszechnym®. Rozwijajace si¢ reguly okreslajace wzajemne uprawnienia i obowiazki
powiernika oraz beneficjentow oparte na normach equity, staly si¢ podstawa wyrdznianej
wspolczesnie dziedziny prawa, jaka w krajach anglosaskich jest law of trusts>°.

Pomimo zgody co do ogdlnej idei trustu, w ktorej powiernik jest formalnym wta-

Scicielem majatku powierniczego, a wilasno$¢ na zasadach stusznosci przystuguje

55 Ibidem, s. 195.

56 K. Michatowska, Trust i stosunki powiernicze..., s. 297.

57 M. Zacharasiewicz, Trust i inne stosunki..., s. 37 i nast.; Rykowski R., Pojecie powiernictwa..., s. 32.
8 K. Gorniak, Trust w prawie kontynentalnym, ,,Kwartalnik Prawa Prywatnego” 2022, z. 2, s. 277; Autor
opisujac relacje zachodzgca pomigedzy normami common law i equity, po dokonaniu nowelizacji zakta-
dajacej potaczenie kompetencji orzeczniczych na podstawie obu tych porzagdkéw w ramach sgdownic-
twa powszechnego, przywoluje cytat z W. Ashburnera, ktory stwierdzil, ze ,,te dwa strumienie ptyna
jednym korytem, lecz nie mieszaja sig”.

P. Stec, O anglosaskim i kontynentalnym...,s. 11.
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beneficjentowi, dotychczas w nauce prawa anglosaskiego nie powstala satysfakcjonujaca
wszystkich definicja trustu®®. Dla potrzeb pracy wiasciwe jest zaprezentowanie definicji
opartych na wskazaniu podstawowych cech wyrozniajacych trusty, co pomoze zrozumiec
zjawisko powszechnego stosowania tej instytucji w roznych stosunkach spoteczno-go-
spodarczych. Ogolna definicja zaproponowana przez R.H. Maudsley’a i E.H. Burn’ta
okresla trust jako stosunek prawny dotyczacy mienia o charakterze powierniczym, po-
wstajgcy w wyniku ujawnienia zamiaru powotania go do zycia, w ktorym na wtascicielu
powierniczym cigzy oparty na zasadach stusznosci obowigzek uzywania mienia na ko-
rzy$é osoby trzeciej®!. Z kolei D. Hayton twierdzi, ze trust powstaje, gdy wlasno$¢ ma-
jatku nalezacego do danej osoby zostanie przekazana powiernikowi w celu zarzadzania
nig 1 z zamiarem przysporzenia korzysci beneficjentom lub w celu charytatywnym. Ma-
jatek ten nie staje si¢ jednak cze$cig majatku powiernika, lecz majatkiem odrebnym chro-
nionym przed roszczeniami wierzycieli osobistych powiernika, jego malzonkiem lub
spadkobiercami®®. D.W. Waters przedstawia definicje przyjmujac, Ze trust powstaje,
kiedy dana osoba (settlor) dokonuje rozporzadzenia okreslonym prawem majatkowym na
rzecz wilasciciela powierniczego (trustee), a ten zobowigzany jest, zgodnie z equity law,
do czasowego zarzadzania nim w imieniu wtasnym, ale z korzys$cig dla osoby trzeciej
(beneficiary). Z reguty korzys¢ ta polega na wyptacaniu okreslonej czgsci majatku w for-
mie stalej renty (fixed intrest trust), z zastrzezeniem, ze wystapienie okreslonego zdarze-
nia moze rodzi¢ takze obowiazek przeniesienia prawa na beneficjenta®. Ostatnia z przy-
toczonych definicji najpetniej oddaje istote trustu, skupiajac si¢ zarowno na podmiotach
zwigzanych z jego utworzeniem 1 funkcjonowaniem, jak roéwniez na majatkowym cha-
rakterze nakierowanym na uzyskiwanie korzysci przez beneficjenta. Pomimo ze w prak-
tyce obrotu prawnego uktad moze by¢ rézny i ustanawiajacy trust moze by¢ jednoczesnie
beneficjentem lub powierzy¢ sobie role powiernika, to w wigkszosci opracowan jako pod-
stawowy opisywany jest model sktadajacy si¢ z trzech podmiotdw.

Podmiotem inicjujacym powstanie trustu jest settlor (w Stanach Zjednoczonych
Ameryki nazywany grantor lub trustor) okreslany w jezyku polskim mianem ustanawia-

jacego trust, zatozyciela lub rozporzadzajacego. Mozliwo$¢ ustanowienia trustu ma

60 P.H. Pettit, Equity and the Law of Trusts, Oxford 2012, s. 30.

6 E.H. Burn, R.H. Maudsley, Trusts and Trustees: Cased and Materials, London, Dublin, Edinburg,

1990, s. 6, za: K. Michatowska, Trust i stosunki powiernicze..., s. 299.

D.J. Hayton, Hayton & Marshall Commentary and Cases on The Law of Trusts and Equitable Reme-

dies, London 2001, s. 1, za: P. Stec, Powiernictwo w prawie polskim..., s. 37.

0 D.W. Waters, The Common Law Trust in Modern World, Forum Internationale 1984, nr 5, s. 4, za:
R. Rykowski, Pojecie powiernictwa..., s. 29.
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kazdy podmiot posiadajacy zdolno$¢ prawng i zdolno$¢ do rozporzadzania sktadnikami
swojego majatku®®. Ustanawiajacym moze wiec zostaé osoba fizyczna, o ile posiada
pelng zdolno$¢ do czynnosci prawnych oraz osoba prawna, jezeli mozliwos$¢ utworzenia
trustu zostata przewidziana w jej aktach wewnetrznych®. Rola podmiotu dziatajacego
jako ustanawiajacy konczy si¢ wraz utworzeniem trustu, jednak jak wyzej wskazano nie
ma przeszkdd, aby osoba dziatajaca jako settlor ustanowita samego siebie powiernikiem
lub beneficjentem. Obowigzkiem ustanawiajacego jest przeniesienie wyodrebnionej cze-
$ci majatku na powiernika. Moze on réwniez zastrzec dla siebie szczegdlne uprawnienia
w zakresie powotywania i odwotywania powiernika oraz prawa likwidacji trustu®®
Prawo podmiotowe do majatku powierniczego oparte na zasadach stusznosci
(equitable ownership) przystuguje okres§lonemu beneficjentowi lub beneficjentom. Brak
jest szczegbdlnych ograniczen dotyczacych zdolno$ci do bycia beneficjentem, ktorym
moga byé wszystkie osoby prawne oraz osoby fizyczne®’. Zdarzaja si¢ przypadki, w kto-
rych osoba beneficjenta w ogdle nie jest okreslona. Ma to miejsce w wypadku trustow
pozytku publicznego, w ktorym ustanawiajacy doprecyzowuje jedynie cel na jaki maja
zostaé przeznaczone $rodki zarzadzane i wypracowywane przez powiernika®®. W sytuacji
zaistnienia okreslonych warunkow beneficjenci sa uprawnieni do przeniesienia na nich
majatku powierniczego oraz mogg podejmowac dziatania zmierzajace do ochrony tego
majatku, jesli powiernik nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie swoje obowigzki. Be-
neficjenci posiadaja roszczenia o charakterze roszczen in personam, majace zapewnic
mozliwos¢ egzekwowania od powiernika prawidlowego wykonywania jego obowigz-
kow, jak 1 roszczenia in rem, skuteczne erga omnes, stuzace do ochrony majatku powier-
niczego zbytego z naruszeniem postanowien trustu®. Warto zaznaczyé, ze uprawnienia
beneficjenta okreslane mianem beneficial intrest, stanowia swego rodzaju ,,udzial” w ma-

jatku powierniczym, co do zasady sa zbywalne, jednak moga zosta¢ przewidziane

4 P.H. Pettit, Equity and the Law..., s. 45.

85 Ibidem, s. 46; K. Michalowska, Trust i stosunki powiernicze..., s. 302.

6 P, Stec, Powiernictwo w prawie polskim..., s. 74.

67 Jak wskazuje K. Michatowska, jako beneficjent trustu moze by¢ wskazany nasciturus, a takze osoba,
ktora jeszcze nie zostata poczeta. W takim przypadku konieczne wydaje sie wskazanie z jakiego
zwigzku lub przez jaka osobg taki beneficjent zostanie urodzony, aby mozna bylo bezsprzecznie ustali¢
osobe uprawniong; Zob. K. Michatowska, Trust i stosunki powiernicze..., s. 302.

W przypadku trustéw pozytku publicznego, w ktérych nie wystepuje sprecyzowana osoba beneficjenta,
uprawnienia w zakresie kontroli dziatalno$ci powiernika i ochrony majatku powierniczego najczesciej
realizuje okre§lony prawem organ wtadzy publicznej; Zob. P. Stec, Powiernictwo w prawie polskim...,
s. 75.

M. Zacharasiewicz, Trust i inne stosunki..., s. 111.
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ograniczenia dotyczace swobodnego rozporzadzania nimi’®. W niektorych przypadkach
moze dojs$¢ do sytuacji, gdy ustanawiajacy w celu roztozenia §wiadczen naleznych bene-
ficjentowi w czasie wprowadza ograniczenia niweczgce skutki nieuprawnionego zbycia
ogotu uprawnien w truscie.

Kluczowa role w funkcjonowaniu trustu odgrywa trustee, okreslany w jezyku pol-
skim mianem powiernika lub wiasciciela powierniczego. Pojecie ,,wlasciciel powierni-
czy” zwiazane jest z wlasnos$cig w wymiarze formalnym (legal ownership), ktora przy-
stuguje powiernikowi po ustanowieniu trustu i przekazaniu majatku przez ustanawiaja-
cego. Pozycje powiernika ugruntowuje rowniez fakt, iz trust sam w sobie nie jest oddziel-
nym podmiotem praw i nie posiada osobowosci prawnej. Ustanowienie trustu skutkuje
wejsciem powiernika w sfere wszelkich praw przystugujacych ustanawiajagcemu w sto-
sunku do majatku oddanego w powiernictwo. Majatek ten stanowi odrebna od majatku
osobistego powiernika mase, ktora podlega szczegdlnym zasadom ochrony wobec wie-
rzycieli osobistych powiernika, wierzycieli osobistych beneficjentéw oraz na wypadek
nieuprawnionego rozdysponowania majatkiem powierniczym na rzecz oséb trzecich’!.
Podobnie jak w przypadku beneficjentow, mozliwo$¢ zostania powiernikiem nie jest ob-
warowana szczegolnym ograniczeniami. Powiernikiem moze by¢ kazda osoba fizyczna
posiadajaca petng zdolno$¢ do czynnosci prawnych oraz osoba prawna’?. Nie istnieja
rowniez przeszkody, aby ustanowi¢ wiecej niz jednego powiernika. Wystepuja jednak sy-
tuacje, w ktorych przepisy okreslaja wymagana maksymalng lub minimalng liczbe po-
wiernikéw. Pozycja powiernika jest znaczaca nie tylko ze wzgledu na uzyskanie formal-
nego wladztwa nad cudzym majatkiem. Z wladztwem tym wigza si¢ wyroste na szcze-
g6lnym zaufaniu oraz normach equity obowiazki i uprawnienia w stosunku do majatku

powierniczego oraz beneficjentow, ktore kazdorazowo powinny zostaé sprecyzowane

0P, Stec, Powiernictwo w prawie polskim..., s. 103; Doslownie wyrazenie beneficial intrest mozna prze-

tlumaczy¢ jako ,,prawo korzystania” lub ,,umowne korzysci”, tak m.in. E. Ozga, The great dictionary
of law and economics. Vol. 1. English-Polish, Warszawa 2018, s. 76; Dla okreslenia ogotu praw przy-
stugujacych beneficjentom trustu uzywa si¢ rowniez okreslenia beneficial power, tj. ,,prawa benefi-
cjenta”, tak m.in. J. Jaslan, H. Jaslan, Stownik terminologii prawniczej i ekonomicznej angielsko-polski,
Warszawa 2015, s. 70; Nalezy zaaprobowa¢ zaproponowane przez P. Steca okreslenie ,,udziat w ma-
jatku powierniczym” w odniesieniu do ogétu zbywalnych prawa beneficjenta trustu, gdyz w sposob
najbardziej precyzyjny oddaje ich istotg, w sytuacji w ktorej brak jest bezposredniego polskiego odpo-
wiednika tego okreslenia.

Ibidem, s. 88; M. Zacharasiewicz, Trust i inne stosunki...,s. 111.

W pewnych przypadkach przepisy moga naktada¢ obowiazek speiniania okreslonych wymogow lub
legitymowania si¢ przez powiernikow odpowiednimi kompetencjami; Zob. K. Michatowska, Trust
i stosunki powiernicze..., s. 302.
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w warunkach trustu. R. Rykowski jako ogolne zalozenia zarzadu sprawowanego przez

powiernika wskazuje’*:

1)

2)

3)

4)

wykonywanie zarzadu zgodnie z wolg ustanawiajacego okreslong w warunkach
trustu;

podejmowanie dziatan przy uwzglednieniu nalezytej staranno$ci okreslanej
z uwzglednieniem okoliczno$ci wykonywania zarzadu powierniczego jako
podmiot profesjonalny lub nieprofesjonalny;

uwzglednianie wymogéw podyktowanych dobrag wiarg oraz dziatanie
z przekonaniem, ze nie dochodzi do naruszenia zasad lojalnosci;

dziatanie na korzy$¢ beneficjenta, z zalozeniem, ze oceny zasadno$ci
podejmowany dzialan w oparciu o warunki trustu dokonuje powiernik’.

Trusty klasyfikowane sg na wiele sposobow 1 z zastosowaniem rozmaitych kryte-

riow. Jedna z najpowszechniejszych metod podziatu, jest ta oparta na wyrdznieniu spo-

sobow powstania trustu. Podstawowy podziat zaklada istnienie trzech rodzajow tru-

stow’>:

1)

2)

3)

express trust — utworzony w wyniku $§wiadomie i wyraznie podjetej czynnosci
prawnej;

constructive trust — zwany trustem sedziowskim, powstajagcy w przypadku,
w ktorym normy equity wymagaja aby wilasciciela mienia traktowac, jak
powiernika, oraz;

resulting trust — zwany trustem zwrotnym, ktorego przestanka powstania jest
nastepcza nieskuteczno$¢ pelnego rozporzadzenia na rzecz beneficjentow.

Nie ulega watpliwosci, ze z punktu widzenia relacji spotecznych, rodzinnych oraz

gospodarczych najistotniejsza role w obrocie odgrywaja express trust. W tym przypadku

ustanawiajacy trust na mocy czynno$ci prawnej o charakterze inter vivos lub mortis

causa, dokonuje jednostronnego o$wiadczenia woli w postaci aktu zatozycielskiego tru-

stu (ang. act of fundation, am. declaration of trust) oraz przenosi okreslone sktadniki

majatku na rzecz powiernika (act of disposition)’®. Dla waznoéci aktu zalozycielskiego

istotne jest zawarcie trzech elementéw przedmiotowo istotnych’:

R. Rykowski, Pojecie powiernictwa..., s. 39 - 40.

R. Rykowski, Pojecie powiernictwa..., s. 39 - 40.

Zob. szerzej: P. Stec, O anglosaskim i kontynentalnym..., s. 13 inast.; K. Michatlowska, Trust i stosunki
powiernicze..., s. 311.

M. Zacharasiewicz, Trust i inne stosunki..., s. 116 i nast.

Ibidem, s. 117; P.H. Pettit, Equity and the Law..., s. 48 i nast.
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1) zlozenie niebudzacego watpliwosci o§wiadczenia woli o ustanowieniu trustu,
2) okreslenia przekazywanych sktadnikoéw majatkowych oraz;
3) okreslenie beneficjentow (a w przypadku trustow pozytku publicznego wskazanie

celu na jaki majg by¢ przekazywane $rodki).

1.2.2. Gospodarcze i inwestycyjne wykorzystanie stosunkow powierniczych

Latwo$¢ tworzenia trustow oraz znaczna swoboda w okreslaniu warunkéw ich
funkcjonowania, wptynety na rozpowszechnienie tej instytucji w wielu stosunkach spo-
tecznych i gospodarczych. Trusty angielskie, historycznie wyroste jako instytucja stuzaca
ochronie majatku, sg powszechnie stosowane jako instrument realizacji celow zwigza-
nych ze stosunkami rodzinnymi, prawem spadkowym, dziatalnos$cig charytatywna i inng
dziatalnos$cig spoteczng. Przeniesienie majatku na powiernika i zobowigzanie go warun-
kami trustu do wyplaty uzyskanych dochodéow na rzecz okreslonych beneficjentow
(dzieci, krewnych, oséb niepetlnosprawnych itp.), pozwala zabezpieczy¢ finansowo
wskazane osoby na wypadek §mierci ustanawiajacego albo pogorszenia si¢ jego sytuacji
majatkowe;j’8. Trust w pewnym wymiarze umozliwia rowniez ukrycie tozsamosci stusz-
nos$ciowego wiasciciela majatku lub spelnia rolg¢ podobng do funkcjonujacej w prawie
polskim dyspozycji wktadem bankowym na wypadek $mierci’®. Chcac przekazaé czesé
majatku wybranej osobie (np. nieslubnemu dziecku) ustanawia si¢ trust ze zobowigza-
niem powiernika do przeniesienia wlasnos$ci na t¢ osobe w przypadku §mierci ustanawia-
jacego, a rozrzadzenia takiego nie trzeba ujawniaé¢ w testamencie®. Trusty wykorzysty-
wane w opisanych wyzej celach, z uwagi na ich czgsta ceche zwigzang z nieodptatnym
przysporzeniem na rzecz osob najblizszych nazywa si¢ private trusts.

Trusty znajdujg zastosowanie réwniez w sferze spotecznej tworzac kategori¢ pod-
miotow okreslanych jako charity trust, czyli trusty dobroczynne (charytatywne). Glow-
nym zatozeniem tych trustow jest zobowigzanie powiernika do zarzadzania majatkiem
1 czynieniu $wiadczen na rzecz wsparcia okreslonego celu spotecznie uzytecznego. Jak
wczesniej wskazano konstrukcja charity trust jest szczegdlna, gdyz nie wystepuje tu pod-

miot w postaci beneficjenta, a jedynie okreslony cel spotecznie uzyteczny nad

78
79

P. Stec, O anglosaskim i kontynentalnym...,s. 22.
Zob. art. 56 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1646 z pdzn.
zm.).

80 K. Gérniak, Trust w prawie..., s. 290.
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wykonaniem, ktérego czuwaja wlasciwe organy wtadzy publicznej®'. Trusty dobroczynne
w systemie prawnym common law realizuja zadania bedace domeng kontynentalnych
fundacji. Konstrukcja trustu umozliwia rowniez funkcjonowanie stowarzyszen, klubow
i innych organizacji spolecznych nieposiadajacych osobowosci prawnej®?. Jako odpo-
wiednik tych podmiotow na gruncie prawa polskiego mozna wskaza¢ np. stowarzyszenia
zwykle, z ta zasadnicza r6znicg, ze w prawie angielskim nie wystgpuje konstrukcja jed-
nostek organizacyjnych nieposiadajgcych osobowosci prawnej, ktorym ustawa przyznaje
zdolnos$¢ prawng. W zwiazku z powyzszym, trust stanowi swego rodzaju dozwolone obej-
$cie prawa umozliwiajace tym podmiotom gromadzenie majatku, poprzez ustanowienie
powiernika bedacego formalnym wiascicielem i wykonujacym kompetencje zarzadcze
w zgodzie z postanowieniami trustu i aktami zatozycielskim organizacji®’.

Opisane zastosowania trustu sa powszechne 1 oczywiste dla praktyki prawniczej
zarowno w Wielkiej Brytanii, jak i w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Wykorzystanie
trustu do celow stricte zarobkowych, zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospo-
darczej lub inwestycyjnej jest mniej oczywiste 1 rozpowszechnione szerzej w Stanach
Zjednoczonych Ameryki niz w kolebce trustow jaka jest Wielka Brytania. Dokonanie po-
nownego przeglad podstawowych cech trustu prowadzi do wniosku, ze konstrukcja
ta w wielu aspektach jest konkurencyjna w stosunku do innych form prowadzenia dzia-
talno$ci gospodarczej, w szczegolnosci spotek. Sposréd tych cech wyrdznié nalezy®*:

1) elastyczno$¢ konstrukeji i swobode w ksztattowaniu praw 1 obowigzkow stron;

2) brak formalizmu przy tworzeniu trustu oraz brak obowigzkoéw zwigzanych
z rejestracja lub ewidencjonowaniem;

3) minimalizacje kosztow zarzadu majatkiem powierniczym oraz kosztéw nadzoru
wiascicielskiego;

4) ochrong interesow majatkowych beneficjentdw i istniejacy po stronie powiernika
obowigzek zachowania nalezytej staranno$ci przy wykonywaniu obowigzkow
powierniczych.

Wspotczesnie funkcja trustow nie ogranicza si¢ wytacznie do celow zwigzanych
z zachowaniem majatku, uposazeniem rodziny oraz realizacja zadan spotecznie uzytecz-

nych. Szerokie zastosowanie powiernictwa w obrocie pozwala na wyrdznienie grupy

M. Zacharasiewicz, Trust i inne stosunki..., s. 102.

P. Stec, O anglosaskim i kontynentalnym...,s. 22.

8 Ibidem,s. 22.

M. Zacharasiewicz, Trust i inne stosunki..., s. 59 i nast.
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£33, co mozna przettumaczy¢ jako trusty go-

trustow okreslanych mianem commercial trus
spodarcze lub trusty handlowe®®. Do opisu trustéow wykorzystywanych do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej powszechnie uzywa si¢ rOwniez okreslenia business trust lub
trading trust. Obecnie najszersze zastosowanie praktyczne znajdujg trusty opierajgce
swojg dzialalno$¢ na zbiorowym inwestowaniu srodkéw zgromadzonych od ustanawia-
jacych lub 0s6b majacych zosta¢ beneficjentami zwane investment trusts (trusty inwesty-
cyjne)®’. Ich istota polega na lokowaniu $rodkéw zgromadzonych od beneficjentow
w przedsigwzigcia majace przynosic zysk. Utworzenie investment trust lub przystapienie
do niego, nakierowane jest na pomnozenie srodkéw beneficjenta lub osiggnigcie innego
celu korzystnego ekonomicznie z punktu widzenia dziatalno$ci prowadzonej przez pod-
miot zainteresowany. Z tego powodu ten sposob wykorzystania stosunku powiernictwa
nazywany jest powiernictwem inwestycyjnym®s.

Jednym z rodzajoéw trustow inwestycyjnych sa pension trust, czyli trusty emery-
talne, zwane rowniez pension funds (fundusze emerytalne)®®. Wykorzystuja konstrukcje
powierniczg trustu dla zapewnienia zabezpieczenia spotecznego pracownikoéw przecho-
dzacych na emeryture. Tworza je pracodawcy, a uzyskanie statusu beneficjenta powia-
zane jest z zawarciem stosunku pracy. Majatek trustu powstaje ze sktadek stanowigcych
czg¢$¢ wynagrodzenia pracownika oraz niekiedy wplat z zysku dokonywanych przez pra-
codawce. Pracodawca dziatajacy jako ustanawiajacy, okresla warunki funkcjonowania
trustu oraz powotuje powiernika wyznaczajac mu zadanie lokowania zgromadzonych
srodkow w celu ich pomnozenia oraz wyptaty uposazen pracownikom-beneficjentom,
ktorzy osiggneli wiek emerytalny. Niewatpliwag zaletg pension trust jest wytaczenie zgro-
madzonych §rodkow z bilansu przedsigbiorstwa i przekazanie ich wtascicielowi powier-
niczemu, co zabezpiecza je na wypadek powstania niewyptacalnosci pracodawcy®’.

Istnieje wiele rodzajow trustow inwestycyjnych, skupiajacych swa dziatalnos¢ na

poszczegblnych rynkach. Do najwazniejszych w tej kategorii nalezg mutual funds,

8 J.H. Langbein, The Secret Life of the Trust” The Trust as an Instrument of Commerce, ,,Yale Law

Journal” 1997, vol. 107, issue 1, s. 165 i nast.

E. Ozga, The great dictionary of law..., s. 128.

8 J.H. Langbein, The Secret Life..., s. 167 i nast..; R. Edwards, N. Stockwell, Trusts and Equity, Harlow
2007, s. 60 i nast.; E. Ozga, The great dictionary of law..., s. 380.

8 R. Papiez, Real Estate..., s. 29.

8 Qkreslenie ,,fundusz emerytalny” uzywane powszechnie na okre$lenie anglosaskich pension trust/pen-
sion funds, nalezy odrézni¢ od pojecia funduszy emerytalnych na gruncie prawa polskiego, ktore opi-
sane zostaty w ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 1113 z p6zn. zm.).

% R. Edwards, N. Stockwell, Trusts and Equity..., s. 61.
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w Wielkiej Brytanii zwane unit trust’!

. Gtownym przedmiotem ich dziatalnosci jest lo-
kowanie $srodkéw na rynku finansowym, z wykorzystaniem specjalistycznej wiedzy osob
zarzadzajacych aktywami funduszu. Zapewnia to mozliwie najwickszg maksymalizacj¢
zyskoéw przy minimalizacji ryzyka bedacej skutkiem duzej dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego, czesto trudnej do osiggnigcia dla inwestora dzialajacego indywidualnie.
W przypadku mutual funds, ktérych majatek objety jest trustem, podmiot bedacy wtasci-
cielem powierniczy jest jednocze$nie wyspecjalizowany w zakresie zarzgdzania inwesty-
cjami finansowych®2. Polityka inwestycyjna mutual funds jest okre$lana w akcie zatozy-
cielskim trustu, a beneficjenci otrzymujg jednostki uczestnictwa w zamian za wniesienie
srodkow. W zaleznosci od polityki funduszu beneficjenci sg uprawnieni do otrzymywania
statego dochodu przypadajacego proporcjonalnie do ich jednostek uczestnictwa lub zy-
skuja korzy$¢ w postaci wzrostu zainwestowanego kapitatu®. Stosunek powiernictwa jest
réwniez stosowany w ramach procesu sekurytyzacji. Podmiot chcacy dokona¢ konwersji
wierzytelnosci na papiery warto§ciowe w celu refinansowania swojej dziatalnosci tworzy
special purpose vehicle (SPV), ktorym w krajach anglosaskich moze by¢ zardwno spotka,
jak i trust®®. Pakiet wierzytelnosci stanowigcych aktywa podmiotu przenoszony jest na
powiernika, ktéry stosuje je jako zabezpieczenie emitowanych papierow wartoscio-
wych?®. Konstrukcja ta pozwala na ochrone 0séb nabywajacych wyemitowane papiery
warto$ciowe przed niewyptacalno$cig banku, a wyodrebnienie grup aktywow stanowig-
cych zabezpieczenie, utatwia ich ocen¢ pod wzgledem ewentualnego ryzyka przez inwe-
storéw i agencje ratingowe’®.

Trusty inwestycyjne moga lokowa¢ zgromadzony kapital nie tylko na rynku fi-
nansowym, ale rdwniez angazowac si¢ bezposrednio w przedsigwzigcia dotyczace po-
szczegblnych rynkow 1 galezi gospodarki. Do tej grupy naleza na przyktad oil and gas
royalty trust lub amerykanskie REIT. Czynnikiem wptywajacym na rozpowszechnienie
gospodarczych zastosowan trustow bezsprzecznie jest mozliwo$¢ unikniecia zjawiska
podwdjnego opodatkowania, wystepujacego w przypadku podmiotdw posiadajgcych

osobowo$¢ prawng. Koncepcja wlasnosci podzielonej, w ramach ktorej powiernik jest

o' Ibidem, s. 67; ].H. Langbein, The Secret Life..., s. 170.

92 M. Zacharasiewicz, Trust i inne stosunki..., s. 96.

% R. Edwards, N. Stockwell, Trusts and Equity..., s. 67.

% G. Gorton, N.S. Souleles, Special purpose vehicles and securitization, ,,National Bureau of Economic
Reserch Working Paper Series” 2005, no. 11190, s. 1; S.L. Schwarcz, Securitization and structured
finance, [w:] Handbook of key global financial markets, institutions and infrastructure, red. G. Caprio,
Boston 2013, s. 565.

% J.H. Langbein, The Secret Life...,s. 172.

% Ibidem,s. 172.
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wlascicielem majatku jedynie w znaczeniu formalnym i zobowigzany jest do podejmo-
wania dziatah we wlasnym imieniu, ale na rzecz innych oséb, uzasadnia przeniesienie
obcigzen podatkowych wylacznie na beneficjentéw. Oil and gas royalty trust wykorzy-
stujg to zjawisko poprzez przeniesienie wlasnosci pola naftowego, kopalni lub innych
bogatych w surowce energetyczne aktywow na wiasciciela powierniczego poprzez usta-
nowienie trustu. Podmiot odpowiedzialny za rozpoczgcie dziatalnosci wydobyweczej, kto-
rym najczesciej jest spotka, przenosi wiasnos¢ aktywow rozdzielajac udziaty w majatku
powierniczym (beneficial intrests) na dotychczasowych akcjonariuszy lub udzialowcow
spoiki, a nastepnie rozdziela odpowiednio do posiadanych jednostek dochdd generowany
przez aktywa utworzonego trustu”’. Nalezy jednak zauwazy¢, ze stosowanie wobec tru-
stow zasad pozwalajacych na wyeliminowanie zjawiska podwojnego opodatkowania nie
jest regulg 1 rozwigzanie to na przestrzeni lat byto przedmiotem dyskusji i licznych zmian
legislacyjnych. Najlepszym przyktadem tego, jest opisana w kolejnym podrozdziale hi-
storia rozwoju REIT w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Istnieja bowiem argumenty
przemawiajace za obje¢ciem trustu obowigzkiem podatkowym na gruncie podatku docho-
dowego w sytuacji, w ktorej jego konstrukcja zbliza si¢ do struktury korporacyjne;.
Konczac rozwazania dotyczace wykorzystania trustu w obrocie gospodarczym,
nalezy wskazaé, ze obecnie termin investment trust nie odnosi si¢ wytacznie do struktur
opartych na stosunku powiernictwa. Pojgcie to uksztattowalo si¢ jeszcze w dziewietna-
stowiecznej Anglii 1 odnosito do zbiorowych inwestycji podejmowanych z wykorzysta-
niem konstrukcji powierniczej opartej na common law. W wyniku zmian legislacyjnych
dokonanych w 1879 r., investment trust stanowigce ,,stowarzyszenia ponad dwudziestu
0sOb zawarte w celu osiggnigcia zysku”, ktore nie zostaly zarejestrowane zgodnie z wy-
mogiem wynikajacym z Joint Stock Companies Act of 1862 and 1867, zostaty uznane za
niezgodne z prawem’®. Pomimo pdzniejszego uchylenia wprowadzonych ograniczen nie-
liczne z nich zachowaly swoj pierwotny status, a te ktore nie zostaly zlikwidowane prze-
ksztalcity si¢ w formy korporacyjne 1 byly okre§lane mianem investment trust compa-
nies®”. Obecnie terminem investment trust najczesciej okresla sie spotki, ktorych celem
jest inwestowanie kapitatu zgromadzonego poprzez emisj¢ akcji. Zgodnie z definicjg do-
stepng na stronie przedsigbiorstwa inwestycyjnego Black Rock Inc., investment trust

to spotka akcyjna zapewniajaca dywersyfikacje aktywow oraz profesjonalne zarzadzanie,

97 Ibidem, s. 171.
% H. Bullock, The Story of Investment Companies, Nowy York 1959, s. 12.
9 Ibidem,s. 12.
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ktorej celem jest generowanie zyskow poprzez inwestowanie w inne spotki. Od funduszy
inwestycyjnych otwartych odréznia je forma prawna oraz posiadanie stalej liczby akcji
i $cista kontrola nowych emis;ji'%. W praktyce, wiekszoéé¢ wskazanych w tej czesci pracy
mutual funds, SPV oraz REIT funkcjonuje obecnie zar6wno w oparciu o stosunki powier-
nicze, jak i formy korporacyjne (spotki akcyjne). Amerykanskie prawodawstwo ksztaltu-
jace ramy dzialalno$¢ REIT, opartych tradycyjnie na stosunku powiernictwa, jest przy-
ktadem poszerzenia katalogu dopuszczalnych form prowadzenia dziatalno$ci w tym mo-

delu, wskutek postulatéw praktykow i1 potrzeby lepszego przystosowania do zmieniajg-

cych si¢ warunkéw rynkowych.

1.3. Proces rozwoju real estate investment trust w ujeciu historycznym

1.3.1. Trust jako forma zbiorowego inwestowania na rynku nieruchomosci

Geneza REIT zwigzana jest z ustawodawstwem obowiazujacym w XIX wieku
w amerykanskim stanie Massachusetts. Prawo Massachusetts dotyczace przedsiebiorcow
dziatajacych jako korporacyjne osoby prawne (corporations), pozwalato na nabywanie
1 posiadanie na wtasnos$¢ jedynie nieruchomosci stuzacych do wykonywania prowadzo-
nej dziatalno$ci operacyjnej, takich jak hale produkcyjne, biura oraz salony sprzedazy
wraz z gruntami, na ktérych byly posadowione!'®!. Ponadto prawo stanowe ograniczato
osobom prawnym mozliwo$¢ podejmowania dzialalnosci zwigzanej z posiadaniem
i utrzymywaniem nieruchomoéci w celach inwestycyjnych!??. Forma spéiki nie byta wiec
optymalnym rozwigzaniem do podejmowania wspolnych przedsigwzie¢ zwigzanych
z nieruchomos$ciami, co spowodowato zwrocenie si¢ w strong trustu. Zgodnie z ogélnymi
zasadami funkcjonowania, uprawnienia beneficjentow trustu w majatku powierniczym
(beneficial intrests) byty poswiadczone swobodnie zbywalnymi certyfikatami uczestnic-

twa, a wlasno$¢ nieruchomos$ci nabywanych ze $rodkow beneficjentow przystugiwata

100 https://www.blackrock.com/uk/solutions/investment-trusts/understanding-investment-trusts, (dostep:
30.11.2025 r.); Black Rock Inc., to zatozone w 1988 r. przedsigbiorstwo specjalizujace si¢ w zarzadza-
niu aktywami w celach inwestycyjnych. Jest uznawane za najwigkszy tego typu podmiot na runku,
ktéry zgodnie z danymi za rok 2021 zarzadzato aktywami o facznej warto$ci przekraczajacej 10 bilio-
néw dolarow amerykanskich; (https://edition.cnn.com/2022/01/14/investing/blackrock-earnings-as-
sets-ishares/index.html), (dostep: 30.11.2025 1.).

100D J. Valachi, REITs: Historical Perspective, ,,The Appraisal Journal” 1977, vol. 45, s. 450.

102 Ibidem, s. 450.
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wlascicielowi powierniczemu. Zadaniem wtlasciciela powierniczego, ktorym zazwyczaj
byla osoba wyspecjalizowang w zakresie zarzadzania nieruchomos$ciami, byto takie
ksztaltowanie portfela aktywow, aby zapewniaty one stabilny dochdd beneficjentom!®.
Glowne zatozenia dotyczace sposobu zarzadzania aktywami byty okreslone w deklaracji
trustu (declaration of trust), a okre§lona tam polityka inwestycyjna mogla by¢ zmieniona
w drodze glosowania przy osiagni¢ciu wigkszosci wynoszacej co do zasady 75% wszyst-

kich udziatow!'%

. Charakterystyczna struktura prawna trustu wynikajaca ze stosunku po-
wiernictwa, w potaczeniu z typowym dla spotek sposobem zarzadzania, ograniczeniem
odpowiedzialnosci beneficjentow za zobowigzania oraz mozliwo$cig swobodnej zmiany
struktury osobowej poprzez zbywalnos$¢ certyfikatow, spowodowaly rozpowszechnienie
tej formy wspdlnego inwestowania, nie tylko w przypadku rynku nieruchomoéci'®.

Za pierwszy trust inwestycyjny w Stanach Zjednoczonych Ameryki uznaje si¢
Massachusetts Hospital Life Insurance Company, ktory w 1823 r. zawarl ze swoimi klien-
tami umowe przypominajaca wspolny fundusz powierniczy!'®. Prekursorem obecnie
funkcjonujacych REIT byt jednak powstaty dziewigédziesiat lat poZniej Boston Personal
Property Trust, utworzony w 1893 r. Sporna pozostaje kwestia czy zalozyciele tego trustu
dziatali z bezposrednim zamiarem podejmowania wspolnych inwestycji w sektorze nie-
ruchomosci, czy tez byt to jedynie sposdb na obej$cie wspomnianych zakazow dotycza-
cych posiadania nieruchomoéci przez spotki'?’. Nie ulega watpliwoéci, ze taka forma
wspolnego inwestowania cieszyta si¢ duza popularnoscia, a szczegdlnie atrakcyjna oka-
zala si¢ dla inwestorow niedysponujacych znacznym kapitatem. Boston Personal Pro-
perty Trust byt réwniez jednym z pierwszych, ktory oferowat swoje certyfikaty nie tylko
dla zamknigtej grupy inwestorow, ale rowniez w ramach publicznej oferty. Stworzyto
to mozliwos¢ lokowania srodkow finansowych na rynku nieruchomosci przez mniej za-
moznych inwestorow.

Popularnos¢ trustu jako sposobu wspolnego inwestowania na rynku nieruchomo-
sci wynikata takze z korzystnych przepisow podatkowych. Trust byt traktowany jako pod-
miot federalnego podatku dochodowego, jednak w przypadku, w ktérym wypracowany

dochod zostal wyptacony beneficjentom, nie podlegat opodatkowaniu na poziomie trustu.

Spotki nie miaty mozliwosci skorzystania z tego rozwigzania, co powodowalo

103 Ibidem, s. 450.

104 J M. Bernstein, D.J. Godfrey, The Real Estate..., s. 638.
105D J. Valachi, REITs: Historical..., s. 450.

106 H. Bullock, The Story of ..., s. 14.

07" Ibidem, s. 15.
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koniecznos$¢ zaptaty podatku dochodowego przez podmiot, a takze przez akcjonariuszy
w momencie otrzymania dywidendy. Pierwsze problemy dotyczace korzystnej sytuacji
podatkowej trustow pojawity si¢ w 1913 r., w zwigzku ze zmianami wprowadzonymi
przez Revenue Act of 1913, ktéry rozszerzal zakres podmiotowy podatku dochodowego
od 0s6b prawnych na wszelkie korporacje, spotki oraz stowarzyszenia (association)'®®.
W obowigzujacym 6wczesnie systemie prawa nie wystepowala jednak definicja legalna
pojecia stowarzyszenia dla celow podatku dochodowego, co spowodowato koniecznosé
jej wypracowania w praktyce poprzez regulacje Komisarza Skarbowego (Commissioner

)19 oraz orzecznictwo sadow. Zaznaczy¢ nalezy, ze pojecie stowarzy-

of Internal Revenue
szenia uzywane w tym konteks$cie nie odnosi si¢ do organizacji spotecznej realizujacej
okreslone cele niezarobkowe. Jest to szczegodlna kategoria w ramach amerykanskiego
prawa podatkowego, wyrdzniona w celu objecia obowigzkiem podatkowym struktur zbli-
zonych organizacyjnie i funkcjonalnie do podmiotéw korporacyjnych, ktére z uwagi na
oparcie swojej dziatalno$ci np. o stosunek powiernictwa, mogloby unika¢ opodatkowa-
nia.

Poczatkowo orzecznictwo sadowe ksztattowalo si¢ w kierunku korzystnym dla
trustow 1 ich beneficjentow. Sad Najwyzszy Stanow Zjednoczonych w sprawie Croc-
ker v. Malley uznat, Zze nie nalezy interpretowac prawa jako przewidujacego dwukrotne
opodatkowanie tego samego dochodu, chyba ze taki zamiar zostal wyraznie wyrazony
w ustawie!!. Stwierdzono, Ze trust nie moze by¢é uwazany za stowarzyszenie podlegajace
podatkowi dochodowemu na gruncie Revenue Act of 1913. Zdaniem sadu celem powyz-
szej ustawy oraz obowigzku zaptaty podatku zar6wno na poziomie spéiki, jak i akcjona-
riuszy bylto przeciwdziatanie tworzeniu duzych spotek holdingowych oraz koncentracji

zarzadzania w ramach jednego podmiotu!!!

. W og6lnym zalozeniu trust nie posiada we-
wnetrznych organow kontrolnych na wzor spotek kapitatowych, ktdore moglyby wptywac
na dzialania podejmowane przez wiasciciela powierniczego. Kluczowg role w zakresie

funkcjonowania oraz ksztaltowania polityki inwestycyjnej stanowi deklaracja trustu,

108 J M. Bernstein, D.J. Godfrey, The Real Estate..., s. 639.

199 Komisarz Skarbowy (Commissioner of Internal Revenue) - urzednik panstwowy stojacy na czele
Stuzby Skarbowej rzadu federalnego Stanéw Zjednoczonych (Internal Revenue Service, IRS), ktéra
odpowiada za pobieranie podatkow federalnych oraz stanowi gtéwny organ federalnego prawa podat-
kowego.

10 Wyrok Sadu Najwyzszego Stanéw Zjednoczonych Crocker v. Malley, 249 U.S. 223 (1919), (https:/su-
preme.justia.com/cases/federal/us/249/223/), (dostep: 30.11.2025 r.).

L Ibidem.
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jednak nie pozbawia to ustanawiajacych trust i pozniejszych beneficjentow mozliwosci
wprowadzenia rozwigzan szczeg6élnych.

W odpowiedzi na wyrok w sprawie Crocker v. Malley, Departament Skarbu Sta-
now Zjednoczonych opracowat ,test kontroli beneficjentow” (beneficiary control test),
za pomoca ktorego dokonywano oceny czy witasciciele powierniczy nie byli w zakresie
swojej dziatalnoéci skutecznie kontrolowani przez beneficjentéw trustu'!?. Pozytywny
wynik testu §wiadczyt o dziataniu trustu w sposéb standardowy, bez cech pozwalajacych
na zakwalifikowanie jako stowarzyszenie podlegajace podatkowi dochodowemu. Ko-
rzystna dla trustow linia orzecznicza zostala zmodyfikowana w 1924 r. za sprawa wyroku
Hecht v. Malley, w ktérym Sad Najwyzszy Standéw Zjednoczonych uznat, ze czynnikiem
determinujacym traktowanie dla celow podatkowych trustu, jako przewidzianego w usta-
wie stowarzyszenia podlegajacego podatkowi dochodowemu, powinien by¢ fakt czyn-
nego prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej'!'>. W sytuacji, w ktorej wlasciciele powier-
niczy nie zajmujg si¢ jedynie gromadzeniem $rodkéw pochodzacych z czynszow i ich
wyplacaniem beneficjentom, ale dodatkowo prowadza w ich imieniu dziatalno$¢ gospo-
darcza oraz tworza powigzania z innymi tego typu podmiotami w celu rozszerzania tej
dziatalnosci, trust powinien by¢ uznany za stowarzyszenie podlegajace opodatkowaniu,

bez wzgledu na zakres kontroli sprawowanej przez beneficjentow!'!

. Wyrok w sprawie
Hecht v. Malley stanowit wylom w dotychczasowym orzecznictwie i doprowadzit do po-
wstania dwoch przeciwnych linii orzeczniczych w tym aspekcie. Nie przesadzit jednak
ostatecznie o pozbawieniu trustow dzialajacych na rynku nieruchomosci korzystnej po-
zycji prawnopodatkowe;.

Zatrzymanie rozwoju trustow inwestycyjnych nastapito dekade pozniej, w 1935 1.

za sprawg wyroku Morrissey v. Commissioner'"’

. W przytoczonym wyroku potwier-
dzono, ze orzeczenie w sprawie Hecht v. Malley ma zastosowanie do podatkéw dochodo-
wych naktadanych na stowarzyszenia. Rozwinigto argumentacj¢, zgodnie z ktdérg trust

utworzony nie tylko w celu powierzenia majatku do biezacego zarzadzania, ale jako

12 D.J. Valachi, REITs: Historical..., s. 451.

3 Wyrok Sadu Najwyzszego Stanéw Zjednoczonych Hecht v. Malley, 265 U.S. 144 (1924), (https://su-
preme.justia.com/cases/federal/us/265/144/), (dostep: 30.11.2025 r.).

Ibidem; Wyrok w sprawie Hecht v. Malley nie odnosit si¢ do objecia trustow podatkiem dochodowym
od 0s6b prawnych, tak jak w sprawie Crocker v. Malley, lecz specjalnym podatkiem akcyzowym. Za-
kres podmiotowy specjalnego podatku akcyzowego pokrywal sie jednak z katalogiem podmiotow
okreslonym w Revenue Act of 1913. Argumentacja dotyczaca zakwalifikowania trustu jako stowarzy-
szenia podlegajacego obowiazkowi podatkowemu na gruncie specjalnego podatku akcyzowego byla
wigc stosowana rowniez na gruncie podatkoéw dochodowych.

Wyrok Sadu Najwyzszego Standéw Zjednoczonych Morrissey v. Commissioner, 296 U.S. 344 (1935),
(https://supreme.justia.com/cases/federal/us/296/344/), (dostep: 30.11.2025 r.).
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forma wspdlnego prowadzenia dziatalnosci gospodarczej majacej za cel staly podziat wy-
pracowanych zyskéw, powinien by¢ uznany za stowarzyszenie podlegajace podatkowi

dochodowemu''¢

. Rozroznienie pomiedzy tradycyjnym trustem, a trustem podlegajagcym
opodatkowaniu zostalo oparte na kryterium posiadania cech charakterystycznych dla
form korporacyjnych, takich jak: przekazanie tytutu wtasnosci do okreslonego sktadnika
majatku na rzecz wiasciciela powierniczego w czasie istnienia trustu; scentralizowane
zarzadzanie przez wilascicieli powierniczych, niezaleznie od sposobu ich wyboru
1 wptywu beneficjentow na ten wybor; ciggltos¢ trwania trustu niezaleznie od $mierci be-
neficjentow; mozliwos$¢ przenoszenia tytutdéw uczestnictwa potwierdzajacych uprawnie-
nia beneficjenta oraz mozliwo$¢ wstgpowania nowych uczestnikow; ograniczenie osobi-
stej odpowiedzialno$ci uczestnikéw do wartosci wniesionego majatku'!’. Zréwnanie sta-
tusu podatkowego trustow dziatajacych na rynku nieruchomosci z podmiotami typu kor-
poracyjnego w momencie, w ktorym cala gospodarka podnosita si¢ ze stagnacji wywota-
nej Wielkim kryzysem lat 1929-1933, spowodowaty spadek popularnosci trustu, jako
sposobu zbiorowego inwestowania na rynku nieruchomosci.

Powrdt do idei stworzenia warunkéw zapewniajacych inwestorom korzystne po-
datkowo mozliwosci lokowania srodkow pieni¢znych na rynku nieruchomosci nastapit
w drugiej potowie lat pie¢dziesigtych XX wieku. Zwolennicy wprowadzenia nowych re-
gulacji dazyli do zrownania statusu podatkowego trustow inwestujacych na rynku nieru-
chomosci z regulowanymi spotkami inwestycyjnymi (regulated investment companies).
Regulowane spoiki inwestycyjne uzyskaly szczegdlny status podatkowy juz w 1936 r.
Polegat on na mozliwosci uniknigcia zaptaty podatku dochodowego dzigki wyptacie
w formie dywidendy co najmniej 90% dochodu netto!!8. Poza obowigzkiem dystrybucji
wypracowanego dochodu, regulowana spotka inwestycyjna musiata zosta¢ zarejestro-
wana przez Amerykanska Komisj¢ Papierow Wartosciowych i Gield (United States Se-
curities and Exchange Commission), oraz osigga¢ co najmniej 90% dochodu brutto z dy-
widend, odsetek oraz innych zyskéw wynikajacych z posiadanych papierow wartoscio-

wych!'!®. W przeciwienstwie do funkcjonujacych éwezesnie trustow i spotek, regulowane

116 Ibidem.

W7 Ibidem; W wyroku Morrissey v. Commissioner podkre$lono, ze dziatalnos$¢ trustu ktorego dotyczyta
sprawa, polegajaca na przeksztatceniu terenu pod budowe pola golfowego oraz klubu, zarzadzanie po-
lem golfowym oraz uprawnienia pozwalajace na prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej w zakresie
obrotu nieruchomos$ciami znaczaco wykraczaja poza tradycyjnag rolg trustu.

18 1. W. Rubin, Regulated Investment Companies, ,,The Tax Magazine” 1950, Vol. 2, Issue 6, s. 544.

119 Ibidem, s. 542.

47



spotki inwestycyjne nie miaty zatem mozliwos$ci bezposredniego inwestowania na rynku
poprzez zakup nieruchomosci i czerpanie korzys$ci z ich wynajmu.

Pierwsza proba wdrozenia rezimu prawnego regulujacego funkcjonowanie REIT
podjeta zostata w 1956 r., jednak pomimo pozytywnego przebiegu prac w Kongresie,
Prezydent Dwight D. Eisenhower zawetowat projekt ustawy. Gtéwnym powodem weta
byly obawy o znaczne zmniejszenie wptywow z podatku dochodowego. Podniesiono,
ze zyski regulowanych spotek inwestycyjnych pochodza w wigkszosci z papierow war-
tosciowych emitowanych przez podmioty podlegajace podatkowi dochodowemu w pet-
nym wymiarze, zatem zniesienie obowigzku podatkowego stanowi w tym przypadku wy-

raz eliminacji dodatkowego poziomu opodatkowania'?’

. Wprowadzenie podobnego
zwolnienia na poziomie trustow poczytywano jako catkowita rezygnacje z podatku do-
chodowego od os6b prawnych, generowanego prowadzeniem dziatalno$¢ na rynku nie-
ruchomosci'?!. Wynikiem tego byta obawa, ze rozwigzanie majace w zatozeniu dotyczy¢
waskiej grupy podmiotow, bedzie stanowito srodek optymalizacji podatkowej dla innych
podmiotow dzialajacych na rynku nieruchomosci w formach podlegajacych pelnemu
opodatkowaniu'?2,

Druga proba zostat podjeta w 1957 r., jednak projekt ustawy o tresci identycznej
z projektem z 1956 r. przyjety przez 1zbg Reprezentantow trafit do Senatu, ktory nie roz-
poczal dalszego procedowania. Zmieniona wersja regulacji zawarta w ustawie o popraw-
kach technicznych z 1958 r. (Technical Amendmentds Act of 1958) zostata nast¢pnie przy-
jeta przez Senat, jednak czg$¢ dotyczaca trustoéw inwestujacych na rynku nieruchomosci
zostala usunieta podczas prac w Komitecie Konferencyjnym (Conference Committee)'?.
Ostateczny projekt ustawy regulujacy ramy dzialalno$ci REIT zostal przedstawiony
w Izbie Reprezentantow 6 czerwca 1960 r. po zmianie stanowiska przez Departament

Skarbu, ktory pozytywnie zaopiniowat jego przyjecie!?*

. Glosowanie w Izbie Reprezen-
tantow odbyto si¢ 29 czerwca 1960 r., a nastepnie po uzgodnieniu w ramach Komisji
Konferencyjnej Prezydent Eisenhower 14 wrze$nia 1960 r. podpisal ustawe An act

to amend the internal revenue code with respect to the excise tax on cigars, zawierajaca

120 United States of America Congressional Record. Proceedings and Debates of the 84th Congress. Sec-
ond Session, Vol. 102 — Part 11, Washington 1956, (bit.ly/48buiK?2), (dostep: 30.11.2025 r.), s. 15305.

12U Ibidem, s. 15305.

122 Ibidem, s. 15305.

123 T. Lynn, Real Estate Investment Trusts: Problems and Prospects, ,JFordham Law Review” 1962,
vol. 31, issue 1, s. 79; United States Congressional Conference Committe to wspo6lna komisja Kongresu
Stanoéw Zjednoczonych powolana przez Izb¢ Reprezentantow i Senat w celu rozstrzygnigcia sporow
i niezgodnos$ci dotyczacych okreslonej ustawy.

124 Ibidem, s. 79.

48



przepisy dotyczace organizacji i funkcjonowania REIT oraz okreslajace zakres przystu-
gujacych im zwolnien podatkowych.
Zmiany uchwalone w REIT Act zostaly wprowadzone do amerykanskiego Ko-
deksu skarbowego (IRC) i obejmowaty trzy nowe sekcje oznaczone numerami 856, 857
oraz 858. Sekcje te zawieraty kolejno definicj¢ REIT, zasady dotyczace opodatkowania
REIT oraz ich beneficjentow, a takze szczegdlne normy dotyczace obowigzkowej wy-
ptaty dywidendy. Zgodnie ze znowelizowanym IRC termin real estate investment trusts,
dla potrzeb ustawy okreslono jako nieposiadajacy osobowosci prawnej trust lub niepo-
siadajace osobowoéci prawnej stowarzyszenie'?>:
1) ktory zarzadzany jest przez jednego lub wiecej wiascicieli powierniczych;
2) w ktorym tytul wlasno$ci beneficjentow jest potwierdzony zbywalnymi udziatami
lub zbywalnymi §wiadectwami udziatowymi;
3) ktory (poza postanowieniami niniejszej czesci) podlegalby opodatkowaniu jako
krajowa osoba prawna;
4) ktéory nie posiada zadnego majatku, przeznaczonego w glownej mierze
na sprzedaz w ramach zwyklej dziatalno$ci handlowej lub gospodarczej;
5) ktérego whasnos¢ przystuguje 100 lub wigcej osobom;
6) ktory nie jest prywatng spotka holdingowa w rozumieniu przepisOw
podatkowych,
7) ktory spelnia wymogi okreslone w podsekeji (c).
Ustawa okreslata, ze warunki opisane w punktach od 1 do 4 muszg by¢ spelnione
W ciggu trwania catego roku podatkowego, a wymog dotyczacy struktury wlasnosciowej
przez co najmniej 335 dniu roku podatkowego trwajacego dwanascie miesigcy lub przez
proporcjonalng cze$é roku podatkowego krotszego niz dwanascie miesiecy!?®. Punkt
7 stanowit odno$nik do podsekcji normujacej ograniczenia, z realizacja ktorych zwigzana
byta mozliwo$¢ uznania trustu lub stowarzyszenia za REIT. Najwazniejsze z nich to,
w szczegolnosci'?’:
1) zlozenie zeznania podatkowego za rok podatkowy zawierajacego wybor
opodatkowania jako REIT (lub dokonanie takiego wyboru we wcze$niejszym

roku podatkowym, rozpoczetym po 31 grudnia 1960 r.);

125 REIT Act, sec. 856 (a), (1) - (7).
126 REIT Act, sec. 856 (b).
127 REIT Act, sec. 856 (c), (1) - (5).
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2) uzyskiwanie co najmniej 90% dochodu brutto z dywidend, odsetek, czynszow
z najmu nieruchomosci, zyskow ze sprzedazy lub innego zbycia akcji, papieréw
wartosciowych i nieruchomosci (w tym udziatow w nieruchomosciach i udziatow
w hipotekach na nieruchomosciach), ulg i zwrotow z podatku od nieruchomosci;

3) uzyskiwanie co najmniej 75% dochodu brutto z czynszéw nieruchomosci, odsetek
od zobowigzan zabezpieczonych hipoteka na nieruchomos$ci, zyskow
ze sprzedazy lub innego zbycia nieruchomosci (w tym udziatéw w nieruchomosci
1 udzialéw w hipotekach na nieruchomosci), dywidend oraz zyskow ze sprzedazy
lub innego zbycia udzialdw i zbywalnych §wiadectw udzialowych w innych
REIT, ulg i zwrotow z podatku od nieruchomosci;

4) uzyskiwanie mniej niz 30% dochodu brutto ze sprzedazy lub innego zbycia akcji
lub papierow warto§ciowych utrzymywanych przez okres krotszy niz 6 miesiecy
oraz nieruchomosci (w tym udziatow w nieruchomosci) posiadanych przez okres
krotszy niz 4 lata;

5) utrzymywanie na koniec kazdego kwartalu roku podatkowego co najmniej 75%
facznej warto$ci aktywow w postaci nieruchomosci, $rodkéw pienigznych
1 innych aktywow pieni¢znych (w tym wymagalnych naleznosci) oraz obligacjach
skarbowych.

Przepisy sekcji 857 oraz sekcji 858 odnosity si¢ do zasad zwolnienia REIT z po-
datku dochodowego, $cisle zwigzanych z dokonaniem wyplaty minimum 90% dochodu
podlegajacego opodatkowaniu w formie dywidendy. Wprowadzone przepisy okreslaty
sposOb ustalania ,,dochodu podlegajacego opodatkowaniu” poprzez jego obliczenie
na zasadach ogdlnych wynikajacych z przepisow podatku dochodowego od 0so6b praw-
nych, a nastgpnie dokonanie przewidzianych korekt. Nalezy zauwazy¢, ze z przepisoOw
REIT Act nie wynikat obowiazek wyptaty dywidendy w wysokosci pozwalajacej na sko-
rzystanie ze zwolnienia podatkowego. W przypadku braku realizacji wyptaty 90% do-
chodu podlegajacego opodatkowaniu w formie dywidendy, catos¢ dochodu uzyskanego
w trakcie roku podatkowego podlegata opodatkowaniu na zasadach ogdlnych.

Przed uchwaleniu ustawy wprowadzajacej zasady dziatalnosci REIT, Komisja
Izby Reprezentantéw Stanéw Zjednoczonych ds. wplywow budzetowych (United States
House Committee on Ways and Means) sporzadzita raport dokonujgc pozytywnej oceny
proponowanych rozwigzan prawnych. Uznano, ze zréwnanie na gruncie prawa podatko-
wego nowo powstatych REIT z istniejagcymi wcze$niej regulowanymi spotkami inwesty-

cyjnymi byto pozadane, gdyz w ramach obydwu tych podmiotéw istnieje mozliwos¢
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taczenia kapitalu przez niewielkich inwestoréw, gwarantujaca im dywersyfikacje ryzyka
oraz fachowe doradztwo inwestycyjne przy wspolnym finansowaniu przedsiewzieé
na rynku nieruchomoséci'?®. Pierwsze REIT dawaly inwestorom mozliwo$¢ podejmowa-
nia szeregu korzystnych przedsiewzi¢¢ gospodarczych i stanowity fundament dla powsta-
nia calego sektora zwigzanego z ta forma inwestowania na rynku nieruchomosci. Stato
si¢ tak pomimo faktu uchwalenia rygorystycznych zasad dotyczacych kwalifikacji jako
REIT. Wynikatl to z braku dostrzezenia r6znic pomig¢dzy dziatalno$cig regulowanych spo-
tek inwestycyjnych, oparta na zarzadzaniu portfelem papierow warto§ciowych, a dziatal-
noécig REIT zwigzang z zarzadzaniem i obshugg nieruchomosci'?’. Zastosowanie wobec
REIT transferowej teorii podatkowej (conduit theory of taxation) zaktadajacej, ze korpo-
racje stanowig jedynie $rodek majacy na celu transferowanie wypracowanych zyskow
na rzecz swoich akcjonariuszy'’, okazato sie jednak wystarczajacym profitem, wartym
spelnienia warunkéw zwolnienia podatkowego. Wprowadzenie REIT Act wigzato si¢
z dostrzezeniem wystgpowania problemu podwojnego opodatkowania nie tylko w przy-
padku form korporacyjnych, ale rowniez przedsiewzie¢ inwestycyjnych, opartych tak jak
pierwsze amerykanskie REIT na stosunku powiernictwa. Gléwnym celem byta wigc li-
kwidacja barier podatkowych dla prowadzenia zbiorowej dzialalnosci inwestycyjnej. Eli-
minacja tego typu ograniczen jest szczegolnie korzystna w przypadku tych rodzajow
dziatalnosci, w ktorych konieczne jest zaangazowanie znacznego kapitatu, gdyz w tych
przypadkach forma korporacyjna, badz zblizone do niej konstrukcje prawne sa wtasciwie

nieuniknione'3'.

1.3.2. Ewolucja ustawodawstwa dotyczacego real estate investment trust w Stanach
Zjednoczonych Ameryki

W pierwszej dekadzie obowigzywania nowej regulacji w Stanach Zjednoczonych
Ameryki, proces powstawania REIT trwat sukcesywnie, lecz poczatkowo nie odznaczat

si¢ duzg dynamikg. W latach 1960-1965 powstato 65 REIT inwestujacych bezposrednio

128 United States of America Congressional Record. Proceedings and Debates of the 86th Congress. Sec-

ond Session, Vol. 106 — Part 10, Washington 1960, (https://www.govinfo.gov/app/collec-
tion/crecb/ _crecb/Volume%20106%20(1960)), (dostep: 30.11.2025 1.), s. 12559.

129 E.C. Wittlin, The Real Estate Investment Trust — Past, Present, and Future, ,,University of Pittsburgh
Law Review” 1961, vol. 23, s. 782.

130 J. Arlen, D.M. Weiss, 4 Political Theory of Corporate Taxation, ,,Yale Law Journal” 1995, vol. 105,
issue 2, s. 328-329.

BU Ibidem, s. 329.
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w nieruchomosci, jednak kryzys gietdowy z 1962 r., brak dostosowania szeregu regulacji
federalnych i1 stanowych oraz niezaznajomienie inwestoréw i analitykow biznesowych
z tym modelem, przyczynit si¢ do poczatkowego braku jego popularnosci'*2. Wiekszo$é
ze wspomnianych 65 REIT powstala jeszcze przed pogorszeniem si¢ koniunktury w 1962
r., a jedynie nielicznym z nich udalo si¢ zgromadzi¢ kapitat w wysokosci 10 mln dolarow
w ramach swojej pierwszej oferty publicznej'>*. Pod koniec lat sze$édziesiatych w dzia-
falnosci wielu REIT zaobserwowano odejs$cie od bezposredniego inwestowania w nieru-
chomosci, potaczone z wigkszym skupieniem si¢ na rynku kredytow hipotecznych i po-
wigzanych z nimi instrumentami finansowymi. Okres ten to rOwniez znaczacy wzrost
popularnosci REIT wérdd inwestorow. W latach 1968—1970 aktywa REIT wzrosty prawie
pigciokrotnie, z okoto 1 mld dolaréw do 4,7 mld dolaroéw, a liczba nowo powstatych REIT
siegneta 161134,

Wzrost popularnosci wéréd inwestoréw, zmieniajgce si¢ warunki gospodarcze
wynikajace z kryzysu branzy nieruchomos$ci wywolanego nadpodazg oraz ogdlny kryzys
gospodarczy lat siedemdziesigtych XX wieku w Stanach Zjednoczonych Ameryki, spo-
wodowaty potrzebe wprowadzenia pierwszych zmian w przepisach regulujacych dziatal-
nos$¢ REIT. Strategia inwestycyjna wiekszosci REIT nakierowana na dziatalno$¢ na rynku
hipotecznym oraz zwigkszenie finansowania dtuznego podejmowanych przedsigwzie¢,
spowodowata, ze w okresie kryzysu zadluzenie tych podmiotow przewyzszato 60% ich
kapitalizacji gietdowej, a koszty finansowania zadluzenia znacznie przekraczaty osiagane
zyski operacyjne'®’. Pierwsza nowelizacja przepisow dotyczacych funkcjonowania REIT
zostata wprowadzona jako cze$¢ Tax Reform Act of 1976, stanowigcej pierwszg grun-
towng reforme¢ IRC od 1954 r. Wprowadzata zmiany postulowane przez przedstawicieli
branzy, dotyczace czterech gldéwnych aspektdw: przyczyn utraty statusu REIT, ograni-
czen dotyczacych Zrdédel dochodow i rodzajow aktywow, mozliwos$ci rozliczania starty
oraz wymogu funkcjonowania REIT jako nieposiadajace osobowosci prawnej trusty lub

stowarzyszenia'®

. Reforma z 1976 r. zniosta nakaz tworzenia REIT wytacznie w formie
nieposiadajacych osobowosci prawnej trustow lub stowarzyszen i poszerzyta katalog do-

puszczalnych form prawnych o podmioty korporacyjne, w szczegolnosci spotki

132 S, Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate Investment Trust. Structure, Performance, and Investment

Opportunities, Nowy York 2003, s. 16.

133 Ibidem, s. 16.

3% Ibidem, s. 17.

135 G. Mizerski, Real estate..., s. 147.

136 J.S. Halpern, Real Estate Investment Trusts and The Tax Reform Act of 1976, ,,Tax Lawyer” 1978,
vol. 31, issue 2, s. 332.
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akcyjne'?’

. Umozliwiono réwniez nabywanie i posiadanie przez REIT nieruchomosci
przeznaczonych na sprzedaz, pod warunkiem, ze nabywanie i sprzedaz nieruchomosci
miato miejsce w ramach podstawowej dziatalno$ci inwestycyjnej 1 nie stanowito formy
posrednictwa w handlu nieruchomos$ciami. Dochody ze sprzedazy nieruchomosci, nie
podlegaly opodatkowaniu w przypadku, w ktérym nie przekroczono ustawowego limitu
transakcji, a REIT byt wlascicielem tej nieruchomosci przez okres co najmniej cztery

lat138

. Zliberalizowano przepisy dotyczace utraty statusu REIT w przypadku niespetnienia
wymagan dotyczacych zachowania przewidzianej prawem struktury dochodow, a w za-
mian tej sankcji wprowadzono stawke podatku w wysokosci 100% od dochodow prze-

139 "W ramach walki z rosngcym zadluzeniem sektora,

kraczajacych limity ustawowe
umozliwiono rozliczenia powstatej straty przez osiem kolejnych lat podatkowych naste-
pujacych po roku, w ktérym poniesiono strate!*’. Za zmiane niekorzystng z punktu wi-
dzenia REIT (korzystng z kolei dla beneficjentow) i ktdcaca si¢ z ideg walki z nadmier-
nym zadhuzeniem, nalezy uznaé zwigkszenie poziomu obowigzkowej wyptaty dochodow
z 90% do 95% oraz postanowienie, zgodnie z ktorym minimum 75% tych dochodéw po-
winno zosta¢ wyptacone przed koncem roku podatkowego!*!.

Pomimo zmian wprowadzonych w 1976 r. nie zaobserwowano wzrostu zaintere-
sowania inwestowaniem za posrednictwem REIT. W realiach podnoszacej si¢ z kryzysu
gospodarki amerykanskiej, inne podmioty umozliwiajace lokowanie §rodkow na rynku
nieruchomosci nieposiadajace statusu REIT stanowily znaczaca konkurencj¢. Brak ko-
rzysci podatkowych byt w ich przypadku rekompensowany niewyst¢powaniem ograni-
czen w zakresie struktury dochodéw 1 aktywow, co znacznie utatwiato przystosowanie do
zmieniajacych si¢ realiow rynkowych. Po dziesieciu latach od poprzedniej reformy po-
stanowiono ponownie dokona¢ przegladu zasad regulujacych funkcjonowanie REIT i do-
kona¢ nowelizacji pozwalajacej prowadzi¢ im dziatalno$¢ w sposob zgodny z panujacymi
warunkami rynkowymi oraz w sposob bardziej konkurencyjny. Wyrazem tego bylo
uchwalenie Tax Reform Act of 1986, ktéra ponownie zliberalizowata normy dotyczace
organizacji REIT oraz zasady prowadzenia przez nie dzialalno$ci inwestycyjnej. Zna-

czacg zmiang bylto wylaczenie w pierwszym roku funkcjonowania obowiazku posiadania

37 Ibidem, s. 334.

138 S, Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate..., s. 25. T.D. Ransopher, Tax Reform Act of 1976, Part II,
Changes Affecting Business, ,,Woodrow Wilson Journal of Law” 1978, vol. 1, issue 4, s. 390.

139 J.S. Halpern, Real Estate..., s. 335.

140 Ibidem, s. 336.

141 T.D. Ransopher, Tax Reform Act..., s. 389.
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minimum 100 udziatowcow, z ktorych maksymalnie pigciu moglo posiada¢ nie wigcej

niz 50% ogodhu udziatow!'+

. Mialo to stanowi¢ impuls do powstawania nowych REIT
1 stanowi¢ ulatwienie w poczatkowym okresie dziatalno$ci. Nowelizacji ulegta rowniez
definicja ,,czynszow z nieruchomosci”, ktoérg zmieniono w ten sposob, aby kwoty otrzy-
mywane przez REIT za wykonywanie ustug zwyczajowo zwigzany z eksploatacjg nieru-
chomosci, byly traktowane jako czynsze z nieruchomos$ci w rozumieniu ustaw podatko-
wych!®. W poprzednim stanie prawnym REIT w zakresie ustug dodatkowych zobowia-
zane byly korzysta¢ ze §wiadczen podmiotdw zewnetrznych, co generowalo niepotrzebne
koszty i pozbawialo czeéci ewentualnego zysku.

Po wprowadzonych zmianach, wymog $wiadczenia uslug przez podmioty ze-
wngetrzne zostat utrzymany jedynie w stosunku do ustug wykraczajacych poza zwycza-
jowo zwigzane z korzystaniem z nieruchomosci. Byt to pierwszy krok w kierunku umoz-
liwienia REIT szerszej dzialalno$ci zwigzanej z rynkiem nieruchomosci na wynajem
i kierunek ten zostal utrzymany w kolejnych nowelizacjach. Stanowito to rowniez sym-
boliczne zerwanie ze $cisle przestrzegang zasada generowania przez REIT jedynie pa-
sywnego dochodu z otrzymywanych czynszéw. Zwienczeniem zmian wprowadzonych
przez Tax Reform Act of 1986 byto umozliwienie powotywania wewngtrznych organow
zarzadczych 1 doradczych w ramach struktury instytucjonalnej REIT oraz odstgpienie od
zasady zarzadzania portfelem aktywow przez podmiot zewnetrzny. Rozwigzanie to przy-
czynilo si¢ do zniwelowania ryzyka powstawania konfliktow intereséw pomiedzy bene-
ficjentami a zarzadzajacymi, ulatwito proces decyzyjny w kwestiach kluczowych dla
dzialalnosci REIT oraz pozwolito na zmniejszenie kosztow zwigzanych z zarzadza-
niem!#4,

Lata dziewigédziesigte XX wieku to okres wychodzenia REIT oraz catej gospo-
darki amerykanskiej z recesji trwajacej w latach 1989-1991, znacznego ozywienia zain-
teresowania inwestorow oraz dalszych zmian prawa usprawniajacych funkcjonowanie
REIT. Pokreslenia wymaga, ze nie wszystkie istotne zmiany w historii tego modelu in-
westycyjnego byly wyznaczane przez kolejne nowelizacje. Proby pozyskania nowych
zrodet finansowania to szersze otwarcie REIT na rynek kapitalowy. W 1991 r. na Nowo-

jorskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych miata miejsce pierwsza oferta publiczna akcji

142 S, Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate..., s. 28.

15 H. Hsu, An examination of the impact of the Tax Reform Act of 1986 on real estate investment trusts,
praca doktorska, Lehigh University 1992, s. 14.

144 S, Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate..., s. 28; R. Papiez, Real Estate..., s. 57.
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nalezacych do Kimco Realty Corporation - REIT inwestujacego bezposrednio w nieru-

chomosci'®’

. Otworzylo to droge dla innych REIT o podobnym profilu inwestycyjnym,
gdyz do tego czasu notowanie na gietdzie i finansowanie z wykorzystaniem publicznej
emisji papierow wartosciowych byto domeng REIT inwestujacych w instrumenty finan-
sowe powigzane z nieruchomos$ciami lub zabezpieczone na nieruchomosci.

Podwaliny pod nowy rozdzial w historii REIT potozone zostaty w 1992 r. dzigki
pierwszej ofercie publicznej Taubman Centers Inc. Po raz pierwszy spotka ta zastosowata
strukture holdingowa okreslang jako UP-REIT, co stanowi skrot od angielskiego zwrotu
umbrella-REIT lub w dostownym ttumaczeni REIT-parasolowy. Struktura holdingowa
UP-REIT byta odpowiedzig na problem zwigzany ze skutkami podatkowymi wniesienia
fizycznej nieruchomosci jako wktadu do REIT. Obowiazujace przepisy podatkowe kwa-
lifikuja wniesienie wktadu w postaci nieruchomosci do spotki kapitatowej jako zdarzenie
rodzace zobowigzanie podatkowe po stronie wnoszacego wktad!*. Odmiennie zagadnie-
nie to ksztattuje si¢ w przypadku wniesienia wkladu w postaci nieruchomosci do spotki
osobowej. W tym przypadku obowigzek podatkowy w podatku dochodowym po stronie
wnoszacego wklad nie powstaje. Brak traktowania wniesienia wkladu w postaci nieru-
chomosci do spotki osobowej jako zdarzenia podlegajacego opodatkowaniu przyczynit
sie do powstania prawnie dopuszczalnej formy optymalizacji podatkowej'*’.

Struktura UP-REIT stanowi kapitalowe powigzanie dla celéw podatkowych tra-
dycyjnego REIT i spotki osobowej, najczgsciej spotki komandytowej. W typowym UP-
REIT podmioty posiadajace prawo wtasnosci nieruchomosci (osoby fizyczne lub osoby
prawne), tworza spotke komandytowg 1 wnosza swoje nieruchomo$ci w zamian
za udzialy w tej spotce!*®. Jednoczesnie REIT za $rodki uzyskane w ramach oferty pu-
blicznej swoich wlasnych udziatow obejmuje udzialy w utworzonej spodtce komandyto-
wej 1 pelni w spoice role komplementariusza (spétka parasolowa). Gléwnym aktywem
powstatego w ten sposéb UP-REIT sg udziaty w nowo utworzonej spotce parasolowej,

z kolei komandytariusze wnoszacy wklady rzeczowe do spotki parasolowej otrzymuja

145 G. Mizerski, Real estate..., s. 149. Kimco Realty Corporation to REIT, ktérego aktywa stanowia
w wigkszo$ci centra handlowe mieszczace si¢ na przedmiesciach najwigkszych metropolii potudnio-
wej czesci Standw Zjednoczonych, a jego dziatalnos¢ obejmuje takze kwestie zwigzane z zarzagdzaniem
i rozbudowa nabywanych nieruchomosci. Spotka wchodzi w sktad indeksu S&P 500 i jest wlascicielem
lub posiada udziaty w ponad 500 centrach handlowych. (https://www.kimcorealty.com/about-us),
(dostep: 30.11.2025 1.).

146 C.M. Cornell, REITs and UPREITs: Pushing the Corporate Law Envelop, ,,University of Pennsylvania
Law Review” 1997, vol. 145, issue 6, s. 1578-1579.

47 Ibidem, s. 1579.

18 Ibidem, s. 1577; R.J. Singer, Understanding REITs, UPREITs, and Down-REITs, and tax and business
decisions surrounding them, ,,Virginia Tax Review” 1996, vol. 16, issue 2, s. 334-335.
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udzialy w spotce komandytowej oraz moga dokonaé ich konwersji na udziaty w UP-
REIT!¥. Przedstawiona struktura holdingowa taczy zatem podatkowe zalety REIT z ko-
rzysciami fiskalnymi, wynikajgcymi z faktu, ze UP-REIT jest wlascicielem catego swo-
jego majatku poprzez spotke osobowa, okreslana mianem spotki operacyjnej!>’. Organi-
zowanie dziatalno$ci na rynku nieruchomosci w strukturze UP-REIT miato znaczenie dla
og6lnego rozwoju sektora, gdyz stwarzato mozliwos$ci optymalizacji podatkowej, takze
w przypadku nabywania nieruchomoéci przez REIT w drodze umowy sprzedazy'>!. Za-
warcie umowy o zarzadzanie z REIT, a nastepnie sprzedaz nieruchomosci spotce opera-
cyjnej umozliwiata odroczenie obowigzku podatkowego lub jego uniknigcie, co z punktu
widzenia sprzedajacego byto wymierng finansowa korzyscig'>2.

W ostatniej dekadzie XX wieku dokonano trzech znaczacych zmian w ustawo-
dawstwie dotyczacym REIT. Pierwsza nowelizacja zostata zawarta w Omniubus Budget
Reconciliation Act of 1993 1 dotyczyta wymogow odpowiedniego rozproszenia struktury
wlasnosciowej. Przed wprowadzeniem zmian, REIT musiaty posiada¢ co najmniej 100
udzialowcow oraz realizowac zasade 5/50 (five or fewer rule), zgodnie z ktora pieciu lub
mniej udzialowcodw mogto posiada¢ tacznie nie wigcej niz 50% wszystkich wyemitowa-
nych udzialow. Zasada ta stanowila znaczace utrudnienie dla inwestoréw instytucjonal-
nych, w szczegolnosci funduszy emerytalnych dysponujacych znacznymi $rodkami fi-
nansowymi, ktore byty zainteresowane dlugoterminowymi inwestycjami o niskim ryzyku
i stabilnej stopie zwrotu'*®. Nastepstwem obowigzywania zasady five of fewer byt brak
mozliwosci posiadania przez fundusze emerytalne wiecej niz 50% udziatow w REIT,
co znaczgco ograniczalo mozliwos¢ pozyskiwania srodkow na rozwoj dziatalnosci ope-
racyjnej.

Zmiana wprowadzona przez Omnibus Budget Reconciliation Act of 1993 polegata
na przyjeciu, ze w przypadku, w ktérym fundusz emerytalny posiada nie wiecej niz 75%
udziatow w REIT, a jego uczestnikami jest co najmniej 500 osob, kazdy z uczestnikow
bedzie traktowany jak posiadajgcy bezposrednio udziaty w REIT, proporcjonalnie do po-
siadanych jednostek uczestnictwa w funduszu emerytalnym (tzw. pension look-through

154

rule)”>”. Uznanie, ze udzialy w REIT nabyte przez fundusz emerytalny rozktadaja si¢

199 Ibidem, s. 335.

150 S L. Semer, A Brief History of US REITs, ,,Canadian Tax Journal” 2009, Vol. 57, No. 4, s. 965.

51 G. Mizerski, Real estate..., s. 150.

152 Ibidem, s. 150.

153 S, Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate..., s. 30

154 B.T. Borden, Reforming REIT Taxation (or Not), ,,Huston Law Review” 2015, vol. 53, issue 1, s. 42.
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proporcjonalnie pomi¢dzy uczestnikow funduszu pozwalalo na obejscie zasady five or
fewer, o ile ustawowy prog 50% wszystkich wyemitowanych udziatow nie zostat prze-
kroczony w inny sposob, np. poprzez posiadanie zbyt duzej liczby udziatow za posred-
nictwem funduszu emerytalnego lub jako bezposredni udziatowiec REIT!.

Druga istotna nowelizacja przepiséw dotyczacych REIT byta czedcia Taxpayer
Relief Act of 1997 1jest okre$lana jako REIT Simplification Act of 1997. Ustawa zawierala
dwanascie jednostek redakcyjnych bezposrednio odnoszacych si¢ do funkcjonowania
i ksztaltu REIT'®. Za najwazniejsze zmiany wprowadzone przez ustawe nalezy uznaé
m.in. dalszg liberalizacj¢ przepisoéw pozwalajacych REIT na wykonywanie dodatkowych
ustug zwiazanych z biezaca eksploatacjag wynajmowanych nieruchomosci, pod warun-
kiem, ze dochody z tej dziatalnosci nie przekraczaja 1% dochodu brutto z konkretnej nie-
ruchomosci'®’. Ponadto uchylono wymég uzyskiwania nie wigcej niz 30% dochodu
brutto ze sprzedazy nieruchomosci posiadanych przez okres krétszy niz cztery lata lub
innych aktywow niebedacych inwestycjami dlugoterminowymi. Pozwolito to na bardziej
elastyczne decyzje zwigzane z zakupem lub sprzedaza nowych aktywow w przypadku,
w ktoérym pojawiata si¢ oferta korzystna dla REIT. Dodatkowo dokonano zmian w zasa-
dach opodatkowania zatrzymanych zyskéw kapitalowych, co bylo szczegdlnie istotne
z punktu widzenia ptynnoéci oraz mozliwoéci finansowania nowych inwestycji'®,

REIT Modernization Act of 1999 to trzecia nowelizacja przyje¢ta w latach dzie-
wigcdziesiatych XX wieku. Byta czeScig ustawy Ticket to Work Incentives Improvement
Act of 1999, ktorej gtdéwne zatozenia dotyczyly kwestii tworzenia spotek zaleznych REIT
oraz dopuszczalnego zakresu dziatalnos$ci podejmowanej przez spotki zalezne. Do czasu
wejscia w zycie powyzszej nowelizacji spotki zalezne REIT mogty $wiadczy¢ na rzecz
najemcow nieruchomos$ci wylacznie ustugi zwyczajowo zwigzane z eksploatacja nieru-
chomosci. Problemem pozostawata rowniez kwestia powigzania kapitatowego 1 wptywu
na decyzje podejmowane przez spotke zalezng. W poprzednim stanie prawnym REIT mo-
gly posiada¢ bezposrednio lub posrednio 99% udzialow w spolce zaleznej, jednak nie
wiecej niz 10% udzialéw z prawem glosu, a wartos¢ udziatow kazdej spotki zaleznej
REIT nie mogta przekracza¢ wartosci 5% wszystkich aktywow REIT. Stan ten znaczaco

ograniczat mozliwos¢ efektywnego prowadzenia dzialalnosci za posrednictwem spotek

155 Ibidem, s. 42.

136 S, Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate..., s. 31
157 G. Mizerski, Real estate..., s. 154.

138 Ibidem, s. 154.
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zaleznych 1 wymagat dotozenia dodatkowych staran w zakresie wspotpracy z podmiotem
lub podmiotami, ktérym przystugiwato prawo glosu z pozostatych udziatoéw spodtce za-
leznej'®. Zmiany wprowadzone w 1999 r. umozliwity REIT posiadanie 100% udziatow
w spoltce zaleznej podlegajacej standardowym zasadom opodatkowania, ktorej dziatalno-
$ci mogta wykracza¢ poza ushugi zwyczajowo powigzane z eksploatacja nieruchomosci
1 ktora mogla §wiadczy¢ ustugi rowniez na rzecz innych podmiotdw niz najemcy nieru-
chomosci nalezacych do REIT'®. Co réwnie istotne, cato$é dochodu generowanego przez
spotke zalezng 1 wyptaconego REIT, kwalifikowana byta jako realizujgca wymog uzyski-
wania co najmniej 90% dochodu brutto z wskazanych w ustawie zrodet. Przewidzianym
ograniczeniem w zakresie dzialalnos$ci dopuszczalnej do prowadzenia przez spotke za-
lezng REIT, bylo zarzadzanie hotelami i placowkami opieki zdrowotnej'é!. Z uwagi
na szczeg6lny rodzaj dzialalnosci, zarzadzanie tymi nieruchomo$ciami musiato zostac
powierzone podmiotowi trzeciemu, niepowigzanemu ze spotka zalezng lub samym REIT.
Inng zmiang wprowadzong w 1999 r. byt powr6t do obowigzku wyptaty w formie dywi-
dendy 90% dochodu podlegajacego opodatkowaniu. Nowelizacja ta cofngta tym samym
zmian¢ wprowadzong na mocy Tax Reform Act of 1976, zwigkszajaca poziom obowigz-
kowej wyptaty do 95%'%2,

Historia rozwoju regulacji dotyczacych prawnych ram funkcjonowania REIT
w XXI wieku jest w znacznej mierze powigzana z kryzysem na rynku kredytow hipotecz-
nych wysokiego ryzyka (subprime mortgage), ktoéry doprowadzit do globalnego kryzysu
na rynkach finansowych w 2008 r. Okres od 2001 do 2007 r. to znaczne ozywienie na
rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Peknigcie tzw. banki interne-
towej 1 spadek wartosci akcji spotek z branzy informatycznej spowodowat ponowne skie-
rowanie uwagi inwestoroOw na rynek nieruchomosci, a tym samym na inwestycje w REIT,
ktére podnosity sie po chwilowym okresie stagnacji'®’. Ogélna recesja wywotana pek-
nigciem banki internetowej zapoczatkowata proces obnizki stop procentowych majacy na

celu pobudzenie amerykanskiej gospodarki. Niskie stopy procentowe, w polaczeniu

159 JH. McCall, A Primer on Real Estate Investment Trusts: The Legal Basics of REITS, ,,Transactions:
The Tennessee Journal of Business Law™ 2001, vol. 2, issue 3, s. 6.

160 Ibidem, s. 6; B.T. Borden, Reforming REIT..., s. 49; REIT Modernization Act of 1999 nie wprowadzata
minimalnego lub maksymalnego progu posiadania przez REIT okreslonej czgsci kapitatu zakladowego
spoiki zaleznej, a jedynie konieczno$¢ dokonania wyboru przez spotke sposobu opodatkowania jako
spoltka zalezna REIT. Stworzono w ten sposéb mozliwos¢ tworzenia przez REIT jednoosobowych spo-
ek zaleznych lub spélek zaleznych jedynie z czgsciowym udziatem REIT.

161 J H. McCall, 4 Primer on Real Estate..., s. 7.

162 B.T. Borden, Reforming REIT..., s. 45.

163 D. Brounen, S. de Koning, 50 Years of Real Estate Investment Trusts: An International Examination of
the Rise and Performance of REITs, ,,Journal of Real Estate Literature” 2012, vol. 20 (2), s. 201.
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z polityka promujaca mozliwo$¢ zaciggania kredytow hipotecznych przez osoby mniej
zarabiajace spowodowaly znaczacy naptyw srodkow finansowych na rynek nieruchomo-
$ci 1 rynki z nim powigzane, w tym rynek REIT. W 2004 r. na fali trwajgcych wzrostow
sektora uchwalono kolejng nowelizacje przepisow regulujacych dziatalnos¢ REIT okre-
slang jako REIT Improvement Act of 2004, ktéra byta czg$cia ustawy American Jobs Cre-
ation Act. Ustawa wywarla znaczacy wptyw na amerykanski sektor handlu zagranicz-
nego, gdy po sporze ze Swiatowa Organizacja Handlu i Unia Europejka, Stany Zjedno-
czone zmuszone zostaly do zmiany obowigzujacych od lat szes¢dziesigtych XX wieku
przepisow podatkowych pozwalajacych przedsiebiorcom odliczy¢ od dochodu brutto

kwalifikujacy si¢ dochdd z handlu zagranicznego'®*

. Réwnoczesnie uchwalone przepisy
liberalizowaly zasady lokowania §rodkow w REIT przez inwestoréw zagranicznych.
Uchylono obowigzek skladania sprawozdan do amerykanskiego administracji skarbowej
przez inwestorow zagranicznych posiadajacych mniej niz 5% ogédtu udziatéw w REIT,
co stanowito znaczace uproszczenie i ograniczenie kosztow!®®. Kolejne zwiekszenie na-
ptywu $rodkéw finansowych od inwestoréw zagranicznych doprowadzito do znacznego
wzrostu kapitalizacji sektora. REIT cieszyty si¢ zainteresowaniem i zaufaniem inwesto-
row, dowodem czego moga by¢ rekordowe wptywy z ofert publicznych. W 2005 r. hipo-
teczny REIT KKR Financial w ramach oferty publicznej sprzedat akcje o wartosci 910
mln dolaréw, a juz rok pdzniej rekord ten zostal pobity przez REIT Douglas Emmett in-
westujacy bezposrednio w nieruchomosci, ktory w ramach jednej emisji sprzedat akcje
o tgcznej wartoéci 1,6 mld dolarow!'66.

Problemy branzy nieruchomosci rozpoczgly si¢ na poczatku 2007 r. 1 przetozyty
si¢ na pogorszenie nastrojow inwestorow oraz znaczny spadek cen akcji publicznych
REIT. Kongres szybko zareagowatl na problemy pigtrzace si¢ na rynku nieruchomosci
oraz na rynku finansowym i juz w lutym 2007 r. przedstawiono projekt REIT Investment
Diversification and Empowerment Act, ktérego gtbwnym zalozeniem byto znowelizowa-
nie przepisOw w taki sposob, aby zminimalizowac¢ straty REIT 1 umozliwi¢ przetrwanie
kryzysu'®’. W lipcu 2008 r. Prezydent Georg W. Bush podpisat ustawe Housing and Eco-

nomic Recovery Act of 2008, realizujaca podstawowe cele, takie jak: pomoc podmiotom

164 Tax Briefing, American Jobs Creation Act of 2004, ,,The Tax Magazine” 2004, vol. 82, issue 11, s. 45
1 nast.

165 G. Mizerski, Real estate..., s. 160 i nast.

166 R, Papiez, Real Estate..., s. 60.

167 P, Monroe, REITs Amidst the Current Real Estate Crisis: An Analysis of the REITs Investment Diversi-
fication and Empowerment Act, ,,Rutgers Business Law Journal” 2009, vol. 6, issue 1, s. 39.
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regulujacym rynek kredytow hipotecznych, zapewnienie pomocy bankom i kredytobior-
com, ustabilizowanie rynku mieszkaniowego, zapobieganie spotecznym skutkom kry-
zysu oraz zapobieganie kryzysom mieszkaniowym w przysztosci'®®. Jako uproszczenia
wprowadzone w celu ulatwienia REIT przetrwania kryzysu wskaza¢ mozna m.in. skro-
cenie ustawowego okresu posiadania nieruchomosci przed jej sprzedaza do dwoéch lat,
wylaczenie zyskow z transakcji hedgingowych 1 zyskow ze zmian kursowych z badania
realizacji przez REIT ustawowych limitow dochodow z okreslonych zrodet oraz zlibera-
lizowanie przepisow dotyczacych prowadzonych przez REIT placowek ochrony zdro-
wia'®. Wprowadzone zmiany zbiegly sie jednak z ogloszeniem upadtosci przez bank Le-
hman Brothers do ktorego doszto 15 wrze$nia 2008 r. Pomimo ze kryzys nie omingt sek-
tora REIT, okazat si¢ on dobrze przygotowany nawet na tak drastyczne zmiany rynkowe.
Gléwnym powodem stosunkowo stabilnej pozycji REIT w trakcie kryzysu byt sam model
inwestowania, ktory charakteryzowat si¢ wigksza pltynnoscia niz lokowanie przez inwe-
storow $srodkow w konkretne nieruchomosci, profesjonalnym zarzadzaniem zwigzanym
z odpowiednig analiza podejmowanych inwestycji 1 ich odpowiednia dywersyfikacja (in-
westowanie nie tylko w nieruchomosci mieszkaniowe ale réwniez ustugowe i1 komer-
cyjne), a takze duza zdolnos¢ kredytowa i potencjal do poszukiwania alternatywnych

form finansowania!”®

. Czynniki te pozwolily REIT na tagodne przejscie przez kryzys go-
spodarczy 1 juz na poczatku 2009 r. mozna bylo zaobserwowac poczatki odrabiania strat.
Rekordowa kapitalizacja sektora publicznych REIT, ktéra w 2006 r. wynosita 438 mld
dolarow, w roku 2008 spadta do 192 mld dolarow. Jednak juz w 2009 r. zanotowano
wzrost kapitalizacji sektora do 271 mld dolaréw, a w roku 2011 wartos¢ ta powrocita
do poziomu z 2006 r.!"!

Okres od konca kryzysu finansowego do 2023 r., to czas stabilny dla REIT oraz
inwestorow lokujacych w nich swoje pienigdze. Pierwsza nowelizacja przepiséw doty-
czacych REIT uchwalong po zakonczeniu kryzysu, byta ustawa Update and Streamline
REIT Act of 2012. Ustawa miata na celu wprowadzenie zmian zrownujacych pozycje
REIT z pozycja regulowanych spotek inwestycyjnych, ktérych nowelizacja miata miejsce

w 2010 r. ipolegata na ogdlnym uproszczeniu przepisow podatkowych dotyczacych

168~ A. Bruce, Housing and Economic Recovery Act of 2008, ,Harvard Journal on Legislation” 2009,

vol. 46, issue 2, s. 585-587
169 P, Monroe, REITs Amidst..., s. 41 i n; A. Bruce, Housing and Economic..., s. 589.
170 p. Monroe, REITs Amidst..., s. 35.
7 R. Papiez, Real Estate..., s. 63; G. Mizerski, Real estate..., s. 164.
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branzy funduszy inwestycyjnych!’?. Istotng zmiang nakierowana na ponowne uelastycz-
nienie zasad sprzedazy aktywow, byta mozliwos$¢ uniknigcia przez REIT dodatkowego
obcigzenia podatkowego przy sprzedazy nieruchomosci, jezeli tgczna wartos¢ zbytych
nieruchomosci nie przekraczata w danym roku podatkowym okreslonego limitu'”?. Wy-
eliminowano roéwniez obowigzek organizacji posrednictwa przy sprzedazy nieruchomo-
$ci przez podmiot trzeci niezalezny od REIT oraz umozliwiono podejmowanie takiej
dzialalno$ci przez spotki zalezne REIT!.

Ustawa Protecting Americans from Tax Hikes Act of 2015, stanowigca drugg po-
kryzysowa nowelizacj¢ przepisow dotyczacych funkcjonowania REIT wprowadzita
zmiany w ustawie Foreing Investment in Real Property Tax Act of 1980 (FIRPTA) ogra-
niczajac jej stosowanie w odniesieniu do inwestorow nieposiadajacych rezydencji podat-

175 Ustawa FIRPTA zostata uchwalona w celu

kowej w Stanach Zjednoczonych Ameryki
wyeliminowania nieuczciwej przewagi jaka mieli nierezydenci podatkowi inwestujacy
na amerykanskim rynku nieruchomosci i wprowadzita norme, zgodnie z ktérag dochod
ze sprzedazy udzialow w nieruchomosciach potozonych na terenie Standw Zjednoczo-
nych jest traktowany jako dochdd efektywnie powigzany z dzialalnos$cig prowadzona na
terenie Stanéw Zjednoczonych i1 podlega opodatkowaniu na takich samych zasadach, jak
dochéd uzyskiwany przez rezydentéw podatkowych!”®. Pojecie udzialéw w nieruchomo-
sciach potozonych na terenie Standéw Zjednoczonych obejmowalo réwniez udzialy
w spotkach okreslanych przez ustawe FIRPTA jako amerykanskie holdingi nieruchomo-
sci (U.S. real property holding corporations), a ze wzgledu na sklad swojego majatku
REIT inwestujace bezposrednio w nieruchomoéci kwalifikowaly sie jako takie spotki'”’.
Opisane regulacje prowadzily do negatywnych skutkéw podatkowych dla inwestorow

zagranicznych, ktérzy w przypadku osiagnigcia dochodu ze sprzedazy udziatow w REIT

172" J.H. Loftus, A. Naragon, E. Herald, P. Barrett, C. Jetter, Real Estate Tax Update, ,Real Estate Finance”
2012, vol. 29 (1), s. 14.

173 Ibidem, s. 14.

174 Ibidem, s. 14.

175 M.C. van Deusen, A. G. O’Brien, The PATH Act Changes to the REIT and FIRPTA Rules: A Users

Guide, ,,The Tax Magazine” 2017, vol. 95, issue 1, s. 25.

Ibidem, s. 40; Nierezydenci podatkowi sa podmiotem podatku dochodowego w przypadku dochodow

efektywnie powigzanych z dzialalnoscia na terenie Standw Zjednoczonych oraz statych, mozliwych do

okreslenia, rocznych lub okresowych dochodéw ze zrdédet na terenie Standow Zjednoczonych. Zyski

kapitalowe inwestorow nie bedgcych rezydentami podatkowymi sg traktowane jako podlegajace opo-

datkowaniu jedynie w okreslonych w ustawie przypadkach (stanowia dochod efektywnie powigzany

z dziatalnosci w tamtejszej jurysdykcji lub nierezydenci bedacy osobami fizycznymi przebywajg na

terenie Stanow Zjednoczonych przez 183 lub wigcej dni w roku podatkowym). Przed wprowadzeniem

opisanych zmian istniata mozliwo$¢ uniknigcia przez podmioty zagraniczne podatku w przypadku zby-

cia udziatow w REIT.

177 M.C. van Deusen, A.G. O’Brien, The PATH Act..., s. 40.
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musieli dodatkowo uisci¢ 35% procentowy podatek naktadany przez FIRPTA. Noweli-
zacja z 2015 r. wprowadzila wyjatki dotyczace kwalifikowanych podmiotéw zborowego
inwestowania, w szczegolnosci funduszy inwestycyjnych i funduszy emerytalnych,
zgodnie z ktérymi sprzedaz udziatéw w REIT posiadanych przez wskazane podmioty jest
wolna od dodatkowych obciazen podatkowych wynikajacych z ustawy FIRPTA!8,

Whioski wyciagniete przez sektor z kryzysu finansowego oraz recesji utatwity
przejscie przez okres pogorszonej koniunktury wywotany pandemig COVID-19. Restryk-
cje pandemiczne wymusitly zamykanie przedsigbiorstw i1 spowodowaly gwalttowny
wzrost bezrobocia, co stanowito zagrozenie dla finansowania REIT oraz ograniczyto
mozliwo$ci pozyskiwania nowych inwestorow. Przeciwdzialanie skutkom pandemii
opierato si¢ gtownie na dziataniach majacych na celu zapewnienie ptynnosci finansowej
poprzez wykorzystanie posiadanych zdolnos$ci kredytowych, zawieszenie lub zmniejsze-
nie poziomu wyptacanych dywidend, wstrzymanie planow wykupu akcji, emisje obliga-
¢ji, zmniejszenie wynagrodzen kadry kierowniczej oraz opdznienie projektow inwesty-
cyjnych!”. Nie bez znaczenia pozostaje fakt, ze w roku poprzedzajacym pandemi¢ REIT
zgromadzity kapital wlasny i dtug na publicznych rynkach kapitatowych o wartosci 109
mld dolaréw. Ogodlna kapitalizacja 219 publicznych REIT funkcjonujacych w 2019 r. wy-
niosta 1,32 bld dolaréw'®®. Sektor jako cato$é okazal sie odporny na skutki pandemii
réwniez przez duza dywersyfikacje wewnetrzng. Spadek cen akcji REIT dzialajacych
jako spotki akcyjne oraz inwestujacych w nieruchomosci komercyjne, takie jak centra
handlowe 1 hotele, zostal zrbwnowazony przez dowartoSciowanie REIT powigzanych
z branzg handlu elektronicznego poprzez wynajmowanie powierzchni stuzgcych do prze-
chowywania infrastruktury informatycznej (tzw. centra danych), magazynéw wysytko-
wych, centréw logistycznych oraz infrastruktury przemystowej'8!. Na dowod tego wska-
za¢ nalezy, ze w 2020 r. przy liczbie publicznych REIT wynoszacej 223, ogdlna kapitali-
zacja sektora spadla jedynie do 1,24 bld dolarow!'®2,

Normy regulujace forme prawng, tworzenie, funkcjonowanie oraz opodatkowanie

REIT ewoluowaty wielokrotnie na przestrzeni sze$¢dziesigciu lat od czasu pierwszego

178 Ibidem, s. 40.

179 B. Mattson-Teig, Past Financial Lessons Helped REITs Adapt During Pandemic Crisis, NAREIT 2020,
(https://www.reit.com/news/reit-magazine/july-august-2020/past-financial-lessons-helped-reits-adapt-
during-pandemic-crisis), (dostep: 30.11.2025 r.).

180 Ibidem.

181 C. Schnure, 2022 Outlook for the Economy, Commercial Real Estate and REITs, NAREIT 2021,
(bit.ly/4nIAQUr), (dostep: 30.11.2025 r.).

182 FTSE Nareit Real Estate Index Historical Market Capitalization, 1972-2022, (bit.ly/4gMxm5X),
(dostep: 30.11.2025 1.).
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ich uchwalenia w 1960 r. Biorac pod uwage okres rozwoju trustoéw inwestujacych w nie-
ruchomosci, ktore dziataty od konca XIX wieku i staty si¢ inspiracjg do ustawowego ure-
gulowania REIT na poziomie federalnym, historia dotyczaca problematyki prawnego
usankcjonowania zbiorowego inwestowania na rynku nieruchomosci realizujgcego idee
transferowej teorii podatkowej, sigga ponad 130 lat wstecz. Historia REIT w Stanach
Zjednoczonych Ameryki oraz wyzwania z jakimi na przestrzeni lat zmagat si¢ ten sektor,
jest przyczynkiem do lepszego zrozumienia ogdlnej problematyki zwigzanej z wprowa-
dzeniem regulacji realizujacych postulaty tego modelu dziatalno$ci. Bazowanie na do-
$wiadczeniach innych panstw umozliwia zwigkszonej refleksji na temat ksztattu przy-

sztych rozwigzan krajowych.

1.4. Klasyfikowanie podmiotow jako real estate investment trust

Wypracowany w Stanach Zjednoczonych Ameryki model REIT rozprzestrzenit
si¢ w skali globalnej i po przystosowaniu zostal implementowany do licznych porzadkdow,
niekiedy rdéznigcych si¢ znacznie pod wzgledem kultury prawnej. Zgodnie ze stanem na
rok 2025 ustawodawstwo normujace ksztalt oraz zasady funkcjonowania podmiotow
typu REIT, zgodnie z danymi przedstawianymi w opracowaniach branzowych, obowig-
zuje w czterdziestu o$miu panstwach, w tym siedmiu panstwach Ameryki Potnocne;j
1 Ameryki Potudniowej (wlaczajac Stany Zjednoczone), jedenastu panstwach Afryki
1 Bliskiego Wschodu, pigtnastu panstwach z rejonu Azji i Pacyfiku oraz w pigtnastu pan-
stwach Europy, sposrdd ktorych czternascie to panstwa cztonkowskie Unii Europejskie;.
Pierwszymi panstwami, ktoére implementowaly wzorzec amerykanski byly Holandia
(1969) oraz Australia (1971), jednak skokowy wzrost zainteresowania nastgpil w latach
dziewieédziesiatych i od tego czasu liczba panstw decydujaca si¢ na wdrozenie odpo-

183 Globalne zainteresowanie modelem REIT

wiednich przepisow sukcesywnie wzrasta
powoduje konieczno$¢ okreslenia w jakich przypadkach mozna stwierdzi¢, ze ustawo-
dawca w danym panstwie implementuje ten model prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej. Konieczne jest zatem okreslenie wyrdzniajacych go cech. Ich ustalenie pozwala
w konsekwencji na zakwalifikowanie poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych jako

dziatajacych w ramach modelu REIT.

183 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT..., s. 3 i nast.
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Jak zostato zaznaczone we wstepie do pracy, obecnie okreslenie real estate invest-
ment trust oderwato si¢ od znaczenia swojego amerykanskiego pierwowzoru. W praktyce
obrotu gospodarczego oraz zainteresowanych dyscyplinach naukowych, mianem REIT
opisuje si¢ juz nie tylko podmioty dziatajace na podstawie prawa obowigzujacego w Sta-
nach Zjednoczonych Ameryki, ale wszystkie tego typu podmioty posiadajace cechy za-
czerpnicte z amerykanskiego wzorca. Zachowujac precyzje pojeciowa, opisujac pod-
mioty wzorowane na amerykanskich REIT powinno méwic¢ si¢ o podmiotach dziatajg-
cych,,w modelu REIT”, ewentualnie o ,,podmiotach typu REIT”. Powyzsze w potaczeniu
ze ztozonoscig poszczegodlnych regulacji wprowadzajacych rozwigzania znane z ustawo-
dawstwa amerykanskiego, powoduje znaczne problemy w znalezieniu uniwersalnej defi-
nicji obejmujacej swym zakresem wszystkie podmioty typu REIT. Istniejace definicje
najczesciej skupiaja si¢ na wybranym aspekcie ich dziatalnosci oraz osadzone sa w ra-
mach danego prawodawstwa. Sprzyja to powstawaniu definicji opisowych, w ktorych
moze doj$¢ do pominigcia okreslonej cechy wyrdzniajacej lub niezasadnego jej zaweze-
nia. Definicje te nie uwzgledniaja rowniez wskazywanej niejednolitosci tych podmiotow
oraz potrzeby zachowania przyjetej w pracy precyzji pojeciowej przy poslugiwaniu sig¢
okresleniem ,,REIT”, co szerzej wyjasnione zostalo w dalszej czesci podrozdziatu.

Przeglad definicji podmiotow typu REIT nalezy rozpocza¢ od tej zaproponowanej
przez National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT)'®. Zgodnie z nia,
REIT to przedsigbiorstwa posiadajace lub finansujace nieruchomosci przynoszace do-
chdd, ktore muszg spelnia¢ okreslone wymogi, aby kwalifikowa¢ si¢ jako REIT, w za-
mian za co oferujg inwestorom szereg korzysci, dajac mozliwos¢ uzyskania dostepu do
dochodéw opartych na dywidendach!®®. Definicja ta ma charakter popularyzatorski, jed-
nak pojawiaja si¢ w niej odwolanie do podstawowych cech odrdzniajacych, takich jak
dzialalno$¢ zwigzana z rynkiem nieruchomosci, wystgpowanie szczegodlnych wymogow
oraz powigzanych z nimi profitow dla inwestoréw. Gtéwny nacisk jest tu jednak potozony
na charakter inwestycyjny tych podmiotéw, bez wchodzenia w szczegoty dotyczace

prawnych ram ich funkcjonowania. Podobny charakter ma definicja H.B. Mayo,

184 National Association of Real Estate Invsetment Trusts (NAREIT) z siedzibg w Waszyngtonie D.C.,
to najstarsze stowarzyszenie reprezentujgce branz¢ REIT, powstate 15 wrzesnia 1960 r. (dzien po pod-
pisaniu ustawy regulujagcej dziatalno$¢ REIT) pod pierwotng nazwg Krajowe Stowarzyszenie Nieru-
chomosci. NAREIT zrzesza gléwnie REIT funkcjonujace w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Stowa-
rzyszenie to, powszechnie uznawane jest za wiodace zrodto informacji na temat funkcjonowania
branzy. Gromadzi, opracowuje i udostepnia dane dotyczace wynikow sektora REIT od 1972 r.; R. Im-
periale, Getting Started in Real Estate Investment Trusts, Hoboken 2006, s. 35.

185 https://www.reit.com/what-reit, (dostep: 30.11.2025 r.).
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okreslajaca REIT jako fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ), ktore specjalizujg si¢
w nieruchomosciach, gtdwnie w nieruchomosciach wtasnosciowych lub w kredytach hi-
potecznych oraz dostarczajg inwestorom srodkéw na otwarcie pozycji w nieruchomosci

bez koniecznosci ich nabywania i administrowania'%

. Odwotuje si¢ ona do pasywnego
charakteru inwestowania na rynku nieruchomosci, jednak poza powigzaniem z rynkiem
nieruchomosci nie wskazuje na inne cechy charakterystyczne, jak na przyktad wymogi
w zakresie poziomu wyplacanej dywidendy lub szczegoélne rozwigzania podatkowe.
Mylne jest rowniez samo definiowanie REIT jako FIZ. Posiadajg one wiele cech upodab-
niajacych je do FIZ, jednak z punktu widzenia nomenklatury prawniczej jest to okreslenie
nieprecyzyjne, gdyz forma prawna ich dziatalnos$ci nie ogranicza si¢ jedynie do formy
FIZ.

R.D. Campbell oraz C.F. Sirmans definiuja REIT jako specjalny rodzaj korporacji
pozwalajacy na efektywna alokacje kapitatu w sektorze nieruchomosci. Odmiennie
od publicznych spotek akcyjnych, nie s3 one zobowigzane do zaptaty podatku dochodo-
wego, pod warunkiem rozdystrybuowania dochodu netto na rzecz akcjonariuszy, ktory
jest opodatkowany na ich poziomie. REIT umozliwiaja osobom fizycznym i instytucjom
inwestycje kapitatowe na rynku nieruchomosci, bez koniecznosci ponoszenia wysokich
kosztow zwigzanych z inwestycjami bezposrednimi i z jednoczesnym zapewnieniem
uniknig¢cia podwojnego opodatkowania, co wymaga jednak przyjecia restrykcyjnej struk-
tury instytucjonalnej zaprojektowanej w celu ograniczenia nieuczciwej konkurencji
w stosunku do opodatkowanych podmiotow!'®’.

P. Eichholtz 1 N. Kok definiujg REIT poprzez wyliczenie najistotniejszych cech.
Zgodnie z ich definicja, jest to przedsigbiorstwo, ktore!®s:

1) jest zobligowane do czerpania wigkszosci swoich dochodow z inwestycji

w nieruchomosci;

2) jest zwolnione z podatku dochodowego na poziomie korporacyjnym, jednak
wicksza czg$¢ jego dochoddow netto jest wyptacana akcjonariuszom,

podlegajacym standardowemu obowigzkowi podatkowemu;

136 H.B. Mayo, Inwestycje, przet. K. Perez, M. Lukowski, Warszawa 2014, s. 245.

187 R.D. Campbell, C.F. Sirmans, Policy implications of structural options in the development of real estate
investment trusts in Europe. Lessons from the American experience, ,,Journal of Property Investment
& Finance” 2002, nr 20(4), s. 388—nast.

188 P, Eichholtz, N. Kok, The EU REIT and the internal market for real estate, (https://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1081198), s. 49, (dostgp: 30.11.2025 r.).
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3) ma mozliwos¢, ale nie obowigzek, wprowadzenia swoich akcji do publicznego
obrotu;
4) funkcjonuje w okreslonych ramach prawnych i pod nadzorem wtadz.

Autorzy powyzszej definicji wskazujg na problematyke zwigzang z dopuszcze-
niem akcji do publicznego obrotu oraz zaznaczaja, ze ramy ich dziatalnosci sg kazdora-
zowo okreslane przez ustawodawce, ktory nastepnie podejmuje srodki majace gwaranto-
wac realizacje zatozen ustawowych. Definicja ta jest silnie zakorzeniona w wystepuja-
cych w Europie regulacjach dotyczacych podmiotow typu REIT!®.

Probe okreslenia ich istoty podejmuja rowniez rodzimi autorzy. B. Fraczek wska-
zuje, ze REIT wystepuja w formie spotek prawa handlowego albo w formie funduszy
oraz co do zasady nie sg obcigzone konieczno$cig zaptaty podatku dochodowego, przy
czym ich dochod generowany jest przede wszystkim z najmu nieruchomosci lub innych
aktywow oraz przedsiewzie¢ zwigzanych z nieruchomos$ciami. Uprzywilejowany status
podatkowy jest jednak powigzany z realizacja wymogéw dotyczacych zrédet dochodow,
ich dystrybucji oraz alokacji aktywow!. Z kolei wedtug G. Mizerskiego, REIT to kor-
poracje, trusty lub stowarzyszenia zakladane w celu zakupu i zarzadzania nieruchomo-
sciami komercyjnymi, ktore mogg by¢ zwolnione z podatku dochodowego od os6b praw-
nych, jednak zwolnienie to jest mozliwe wytacznie w przypadku wyptaty okreslonego
poziomu zysku w formie dywidendy, zainwestowania aktywéw w nieruchomosci oraz
osigganie wiekszosci dochodow brutto z czynszow z najmu nieruchomosci lub odsetek
od kredytéw hipotecznych finansujacych nieruchomosci'®!.

Przeglad przedstawionych definicji uwidacznia trudno$¢ w syntetycznym zesta-
wieniu wszystkich funkcjonujacych rozwigzan dotyczacych struktury i dziatalnosci pod-
miotow typu REIT. Nalezy zauwazy¢, ze wigkszos$¢ definicji tworzonych jest na potrzeby
praktyki oraz dyscyplin nauki innych niz nauki prawne, w szczegdlno$ci nauk o ekonomii
1 finansach oraz nauk o zarzadzaniu i jakosci. Wprowadzenie do porzadku prawnego re-
gulacji realizujacej postulaty modelu REIT wymaga kompleksowej ingerencji ustawo-
dawczej, przez co w kazdym przypadku z osobna mozliwe bytoby stworzenie odrgbnej

definicji obejmujacej swym zakresem poszczegolny podmiot dziatajacych w jej ramach.

189 Najpopularniejszg w Europie formg funkcjonowania podmiotow typu REIT jest publiczna spotka ak-
cyjna, ktéra z uwagi na gromadzenie znacznego kapitatu od inwestorow podlega ré6znym rodzajom
ograniczen oraz szczegdlnemu nadzorowi. Rozwinigcie tej problematyki nastapi w dalszej czesci pracy.

199 B, Fraczek, Rozwdj rynku funduszy typu REIT na $wiece, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2013, nr 170, s. 73.

91 G. Mizerski, Real estate..., s. 63 i nast.
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Wiele jurysdykcji posiada regulacje okreslane potocznie mianem ,,rezimu REIT”, jednak
okreslenie to nie jest jednolite i zaciemnia réznice pomigdzy poszczegdlnymi porzad-
kami. ,,Real estate investment trust” nie jest terminem prawniczym w taki sam sposob,
jak na przyktad ,,spotka”. Prawo spotek rozni si¢ w poszczegolnych panstwach, jednak
podstawowe elementy i zasady funkcjonowania pozostaja takie same, niezaleznie od kon-
kretnej jurysdykcji. Spotka posiada osobowos¢ prawng odrgbng od jej wspdlnikow, dziata
przez powotane do tego organy w oparciu o przepisy ustawowe oraz regulacje zawarte
w umowie lub statucie'?. Podobnych uwag nie mozna poczyni¢ w stosunku do podmio-
tow typu REIT, ktore moga przyjmowac wiele form prawnych i pomimo swojej histo-
rycznej nazwy wynikajacej tradycji amerykanskich, nie zawsze funkcjonujag w obrocie
jako trusty, gdyz od konkretnego ustawodawcy zalezy okreslenie formy prawnej, zakresu
dziatalnosci oraz przepiséw podatkowych realizujacych postulat likwidacji podwdjnego
opodatkowania!®®. Powyzsze uzasadnia wiec zaproponowana we wstepie siatke poje-
ciowa przyjmujaca za punkt centralny pewien szczegdlny sposob uregulowania zasad
prowadzenia dziatalno$ci (,,model REIT”), ktora jest wykonywana przez podmioty go-
spodarcze dziatajagce w rozmaitych formach prawnych (,,podmioty typu REIT”), z za-
strzezeniem, ze drugie z tych okreslen stanowi pewne uproszczenie 1 moze obejmowac
swym zakresem réwniez sposoby wspolnego podejmowania przedsiewzig¢ gospodar-
czych oparte, tak jak trust na zasadzie kontraktu bez tworzenia odrgbnego podmiotu
prawa.

Poszukujac kryteriow pozwalajacych zakwalifikowa¢ dany podmiot jako dziata-
jacy w modelu REIT, nalezy skupi¢ si¢ na cechach odrdzniajacych je od innych podmio-
tow gospodarczych. Zadanie to jest o tyle trudne, ze tworzac prawne ramy dla ich dzia-
falno$ci ustawodawca moze uregulowac wiele aspektéw majacych realizowa¢ dodatkowo
przyjete zatozenia, ktore w zaden sposob nie beda decydowaly o szczegolnym charakte-
rze zwigzanym z tym modelem. Jako przyktad mozna tu wskaza¢ wystepujace w przy-
padku wigkszosci europejskich podmiotow typu REIT, wymogi zobowigzujace do posia-

dania kapitatu zatozycielskiego odpowiedniej wielkosci lub przewidujace obowiazek

192 N. Fritsch, J. Prebble, R. Prebble, 4 Comparison of Selected Features of Real Estate Investment Trust
Regimes in the United States, the United Kingdom and Germany, ,,Victoria University of Wellington
Legal Research Papers” 2013, vol. 3, issue 3, s. 367; Przenoszac uwagi poczynione w powolanym
artykule na grunt prawa polskiego zaznaczy¢ nalezy, ze w §cistym znaczeniu odnoszg si¢ one do spdtek
kapitatowych. Tylko te sp6iki zgodnie z przepisami posiadajg odrebng od udziatowcdéw lub akcjona-
riuszy osobowos¢ prawng. W systemie anglosaskim nie funkcjonuje rozwigzanie polegajace na przy-
znaniu niektorym jednostkom organizacyjnym nieposiadajacym osobowosci prawnej, zdolnosci
do czynnosci prawnych.

193 Ibidem, s. 367.
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dopuszczenia akcji do obrotu na rynku oficjalnych notowan. Ustawowe natozenie takich
obowigzkow jest nakierowane na zapewnienie podmiotom typu REIT kapitalu odpowia-
dajacego charakterowi prowadzonej dziatalnosci, przy jednoczesnym realizowaniu
szczegblnych obowigzkéw informacyjnych wynikajacych ze statusu spotki publiczne;.
Przedstawione obowigzki dotycza jednak wielu réznych podmiotéw gospodarczych,
w dziatalnosci ktorych sg to cechy pozadane z punktu widzenia bezpieczenstwa obrotu.

Podejmujac probe okreslenia istoty modelu REIT, nalezy dokona¢ podziatu cech
charakteryzujacych ten model dziatalnosci na cechy o charakterze obligatoryjnym oraz
o charakterze fakultatywnym. Pierwsze z nich odnoszg si¢ do rozwigzan immanentnie
zwigzanych z dziatalnos$cig tego typu podmiotdw, bez ktorych nie mozna moéwi¢ o wy-
specjalizowanym podmiocie gospodarczym o szczegodlnej pozycji rynkowej. Podmiot
nieposiadajacy tych cech nie bedzie mogh by¢ uznany za dziatajacy w modelu REIT.
Drugi zestaw cech nie przesadza o istocie modelu REIT, lecz ich powszechne wystepo-
wanie w ustawodawstwach poszczeg6lnych panstw powoduje, ze tradycyjnie sg one ko-
jarzone z tego typu podmiotami. Cechy te czesto odnosza si¢ do kwestii o znaczeniu po-
mocniczym, majac na celu realizacj¢ poszczegolnych zatozen danego ustawodawcy.

Mozna wyrdzni¢ trzy cechy o charakterze obligatoryjnym, ktore spelnione kumu-
latywnie przesadzaja o istocie modelu REIT oraz pozwalajg zakwalifikowaé¢ podmiot
jako dziatajacy w jego ramach!**:

1) ukierunkowanie prowadzonej dziatalnosci inwestycyjnej na rynek nieruchomosci
oraz rynek instrumentow finansowych powigzanych z nieruchomos$ciami,
najczesciej poprzez wprowadzenie wymogow dotyczacych struktury aktywow
lub Zrédet przychodu;

2) okreslony ustawowo obowigzek wyptaty wiekszosci wypracowanego zysku
uczestnikom;

3) wynikajace z braku akumulowania zysku zwolnienie z podatku dochodowego na
poziomie podmiotu oraz opodatkowanie dochodow wylacznie na poziomie
uczestnikow lub inne rozwigzanie zapewniajace likwidacje zjawiska podwodjnego
opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym badZz minimalizujace jego

wystepowanie.

194 Por., R.D. Campbell, C.F. Sirmans, Policy implications..., s. 389; Por., C. Arumi, J. Ivinson, Europe
Debates Real Estate Investment Trusts, ,,International Tax Review” 2005, vol. 16, issue 3, s. 19.

68



Sposrod rodzimych autorow, probe okreslenia ogoélnego modelu pozwalajacego
zakwalifikowa¢ dany podmiot jako przynalezny do modelu REIT podejmuje A. A. Trze-
binski wskazujac na takie cechy jak!®>:

1) ulokowanie znacznej czgsci aktywoOw na rynku nieruchomosci (posrednio lub
bezposrednio);

2) wyptacaniem akcjonariuszom rocznej dywidendy;

3) neutralno$¢ podatkowag na poziomie podmiotu lub obnizong stawke podatku
dochodowego od 0séb prawnych;

4) strukture zblizona do funduszu zamknigtego, ze stala liczba uczestnikoéw
i kapitalem;

5) osigganie znacznej czesci przychodu z najmu, sprzedazy, leasingu nieruchomosci
oraz odsetek od instrumentéw finansowych powigzanych z rynkiem
nieruchomosci;

6) posiadanie okre$lonej liczbowo minimalnej liczby inwestorows;

7) funkcjonowanie jako spotka akcyjna notowana na gieldzie (nieobligatoryjnie).
Przytoczone wyliczenie nie uwzglednia zaproponowanego podzialu na cechy

o charakterze obligatoryjnym 1 fakultatywnym, jednak autor posrednio dochodzi do po-
dobnych wnioskéw wyrozniajac podmioty typu REIT funkcjonujace w modelu europej-
skim (spetniajg cechy okreslone w punktach 14 oraz funkcjonujace w modelu amery-
kanskim (spetniaja cechy okreslone w punktach 1-7. Punktem wyjscia dla wskazanego
podziatu jest jednak proba wskazania istniejgcych rdznic, a nie uchwycenie ogdlnej istoty
modelu REIT. A.A. Trzebinski zaznacza, ze w przypadku funkcjonowania jako spdika
akcyjna obowigzek dopuszczenia akcji do obrotu na rynku oficjalnych notowan, moze
wystepowac jedynie dodatkowo. Jednak warunek dotyczacy rozproszenia akcjonariatu,
pomimo ze czgsto wystepuje w praktyce, istniejg porzadki, w ktorych regulacje te nie
odnoszg si¢ wylacznie do podmiotéw typu REIT, lecz sg pochodng obowigzku notowania
akcji na rynku regulowanym lub wynikaja z przepisOw dotyczacych okreslonej formy

prawnej'*®. Nie mozna zatem uznac tej cechy za immanentnie zwigzang z modelem REIT,

195 A A. Trzebinski, Wphyw czynnikéw..., s. 227.

1% Powszechnie funkcjonujacym rozwigzaniem jest okreslenie poziomu akcji pozostajagcych w wolnym
obrocie (free float) zamiast bezposredniego okreslania minimalnej liczby akcjonariuszy lub wprowa-
dzania ograniczen dotyczacych maksymalnego poziomu kapitatu zaktadowego bedacego w posiadaniu
pojedynczego akcjonariusza. Obowigzek posiadania okre§lonego poziomu akcji w wolnym obrocie lub
minimalnej liczby akcjonariuszy nie musi rowniez wynika¢ z norm regulujacych bezposrednio dziatal-
no$¢ podmiotéw typu REIT, lecz moze by¢ pochodng obowiazku dopuszczenia akcji do obrotu na
rynku regulowanym i wynikac z przepisow szczegdlnych. Przyktadem moze by¢ Hiszpania, w ktorej
obowiazek posiadania przez SOCIMI (Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
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gdyz wszystkie podmioty notowane na gietdzie lub dzialajace w danej formie prawnej
beda podlegaty takim wymogom. Z uwagi na r6znorodnos¢ wystepujacych w praktyce
form prawnych, sporne jest uznanie za cech¢ wyrdzniajaca struktury zblizonej do fundu-
szu zamknigtego, jednak problematyka ta bedzie szerzej poruszona w dalszych czes$ciach
pracy'”’. Trzeba zaznaczy¢, ze w dotychczasowych rozwazaniach mowa jest o zakwali-
fikowaniu danego podmiotu jako dziatajacego w modelu REIT, wylacznie w znaczeniu
ogolnym. Nalezy odrézni¢ to od mozliwosci zakwalifikowania jako podmiot typu REIT
w ramach konkretnej jurysdykcji, w ktorej wymogi uzyskania tego statusu moga wigzac
si¢ z konieczno$cig spetnienia szeregu dalszych warunkow przewidzianych przez usta-
wodawce, w tym réwniez tych, ktore zgodnie z przedstawionym podzialem majg charak-
ter cech fakultatywnych.

Wydaje sig, Ze nie jest mozliwe stworzenie enumeratywnego katalogu cech o cha-
rakterze fakultatywnym. Jak wcze$niej zaznaczono, ksztaltujac rezim prowadzenia dzia-
falno$ci zgodny z modelem REIT, ustawodawca ma pelng swobod¢ we wprowadzaniu
regulacji majacych realizowac zatozenia mogace dotyczy¢ w szczegdlnosci, zapewnienia
kapitalu odpowiadajacego rodzajowi prowadzonej dziatalnos$ci, wspomnianego wyzej
rozproszenia struktury wlasnosciowej, aktywizacji inwestorow indywidualnych,
czy ochrony przed nadmiernym zadluzaniem 1 niewyptacalnoscig. Wiele regulacji stoso-
wanych jest w przepisach okreslajacych zasady dzialalnosci podmiotéw typu REIT
na tyle czesto, ze mozna je uzna¢ za tradycyjnie powigzane z modelem REIT. Cechami
o charakterze fakultatywnym sg migedzy innymi:

1) ograniczenia dotyczace minimalnej liczby uczestnikow lub rozwigzania
zapobiegajace nadmiernej kumulacji kapitalu w regkach pojedynczych
uczestnikow;

2) dopuszczenie akcji do publicznego obrotu;

3) posiadanie kapitatu zaktadowego na okre§lonym minimalnym poziomie;

Inmobiliario) minimum 100 akcjonariuszy oraz 25 % akcji w wolnym obrocie wynika z obowiazku
dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym. Sposréd panstw europejskich szczegdlnych wa-
runkoéw co do rozproszenia akcjonariatu nie ma m.in. w Grecji; PwC, Compare and contrast. Word-
Iwide Real Estate Investment Trust (REIT) regimes, 2021, (bit.ly/4aazxuo), s. 62, (dostep: 30.11.2025
r.).

W ramach prawodawstwa niektorych panstw (np. Holandii), podmioty typu REIT moga podejmowac
dziatalno$¢ w formie otwartego funduszu inwestycyjnego, co wiaze si¢ ze zmienng liczbg jednostek
uczestnictwa.
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4) ograniczenia w zakresie maksymalnego poziomu finansowania dtuznego poprzez
zakaz zaciggania zobowigzan przekraczajacych okre§long warto$¢ posiadanych
aktywow;

5) wymog legitymowania si¢ cztonkow organdéw zarzadzajacych odpowiednim
doswiadczeniem w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej na rynku
nieruchomosci.

Odnies¢ nalezy si¢ rowniez do istotnego aspektu dotyczacego podmiotdéw typu
REIT, na ktory wskazuja P. Eichholtz i N. Kok, a mianowicie funkcjonowania w okreslo-
nych ramach prawnych i pod nadzorem wladz!'?®. Bezdyskusyjna jest konieczno$¢ podje-
cia dziatan legislacyjnych majacych zapewnic¢ realizacje¢ postulatu jednokrotnego opodat-
kowania. Ponadto, zgodnie z postanowieniami Konstytucji RP mozliwe jest to wylacznie
w drodze przepisdw rangi ustawowej!'*’. Wtaéciwa ustawa wprowadzajaca model REIT
do systemu prawnego musi wi¢c okresla¢ jaki podmiot i pod jakimi warunkami jest zwol-
niony we wskazanym zakresie z podatku. Konieczne staje si¢ rowniez stworzenie sys-
temu weryfikacji realizowania warunkoéw zwolnienia. Trudno jest zatem uznaé funkcjo-
nowanie w okre§lonych ramach prawnych i pod nadzorem wtadz za ceche stanowigca
o istocie modelu REIT. Przyjecie odpowiednich przepisoOw jest warunkiem koniecznym
dla mozliwosci funkcjonowania podmiotow typu REIT w danym porzadku prawnym,
jednak samo z siebie nie przesadza o jego szczegolnej pozycji rynkowej. O pozycji tej
przesadza dopiero tre$¢ normatywna przyjetego aktu prawnego. Podobnie zapewnienie
odpowiedniego systemu nadzoru jest wynikiem przyznania tej pozycji, a nie jej wyznacz-
nikiem. Problematyka ustawowego uregulowania ram prawnych funkcjonowania pod-
miotow typu REIT oraz nadzoru nad ich dzialalno$cig pozostaje jednak nieodzownym
elementem, ktory nie moze by¢ pomijany. Skupienie si¢ wytacznie na cechach odroznia-
jacych podmioty typu REIT od podmiotow gospodarczy dziatajacych, poza tym mode-
lem, skutkowatoby powstaniem niepeinej analizy, bez ktérej wyciggniecie wnioskow
co do mozliwos$ci implementacji modelu REIT do polskiego systemu prawnego bytaby
utrudniona. Jednym stowem poprawno$¢ analizy i wnioskOw wymaga skupienia si¢ nie
tylko na réznicach, ale rowniez na podobienstwach do podmiotéw juz funkcjonujacych,
ich miejsca w systemie oraz normatywnych ram ich dziatania.

Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna skonstatowac, ze ogo6lna definicja

podmiotéw typu REIT stworzona na potrzeby dyscypliny nauk prawnych musi

198 P, Eichholtz, N. Kok, The EU REIT..., s. 49.
199 Art. 217 Konstytucji RP.
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charakteryzowac¢ si¢ odpowiednim stopniem ogo6lnosci z jednoczesnym odniesieniem si¢
do cech zaklasyfikowanych jako obligatoryjne. Dla celow opracowania nalezy zapropo-
nowac roboczg definicj¢, zgodnie z ktdrg sg to podmioty gospodarcze dziatajace w okre-
Slonej przepisami formie prawnej, ktorych dziatalno$¢ opiera si¢ na inwestowaniu §rod-
kéw zgromadzonych od uczestnikow na rynku nieruchomosci, ktorym w zwiagzku z rea-
lizowaniem ustawowych wymogow dotyczacych, w szczeg6lnosci wyplaty okreslonej
czgsci wypracowanego zysku, utrzymania okres§lonej struktury aktywow lub uzyskiwania
przychoddéw z okreslonych zrodel, przystuguja preferencje podatkowe polegajace na li-

kwidacji zjawiska podwdjnego opodatkowania.

Schemat 1. Cechy charakteryzujace podmioty dziatajace w modelu REIT.

Wymogi dotyczace
struktury aktywow
Ukierunkowanie
dziatalnosci na rynek
nieruchomosci

Wymogi dotyczace
struktury przychodow
Obowiazek wyptaty
okreslonej czesci zysku
uczestnikom
Preferencje podatkowa ne
poziomie podmiotu
(transparentnos¢
podatkowa)

Preferencje podatkowe
(likwidacja podwdjnego
opodatkowania)

Preferencje podatkowe na
poziomie uczestnikow

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

1.5. Podmioty typu real estate investment trust jako przedmiot badan
z zakresu prawa publicznego

Uwagi dotyczace koniecznosci podjecia dziatan ustawodawczych przez panstwo
w celu stworzenia prawnych ram funkcjonowania w obrocie gospodarczym podmiotow
typu REIT implikuje pytanie, jakie miejsce w systemie prawa w perspektywie mozliwej
implementacji, zajmuja normy regulujace prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej w tym

modelu. Umocowana konstytucyjnie w polskim systemie, zasada wolnos$ci dziatalnosci
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gospodarczej, ktorej ograniczenia sg dopuszczalne jedynie w drodze ustawowej i tylko
z uwagi na wazny interes publiczny?®, zaklada ogélna swobode podejmowania rézno-
rodnych przedmiotowo inicjatyw gospodarczych, w tym takze skupiajacych si¢ na sze-
roko rozumianym rynku nieruchomosci. Nasuwa si¢ wigc pytanie o pozaprawne motywy
tworzenia norm prawnych ukierunkowujacych i promujacych podejmowanie konkretne;j
dzialalnoséci gospodarczej. Ingerencja ustawodawcza w gospodarke nie ma bowiem
w tym przypadku charakteru polegajacego wylacznie na ochronie dobr istotnych dla ca-
tego spoleczenstwa, ktore mogg by¢ zagrozone przez prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej, jak np. bezpieczenstwo panstwa, ochrona $rodowiska, ochrona konkurencji,
ochrona stabilnosci systemu finansowego itp.?’! Ustawodawca wprowadzajacy przepisy
umozliwiajace prowadzenie dziatalno$ci w modelu REIT, kieruje si¢ jednak pozapraw-
nymi przestankami majacymi uzasadnia¢ stymulacyjny wplyw tych regulacji na poszcze-

292 'Wyraz tego mozna zaobserwowa¢ analizujac uzasadnienie

gblne segmenty gospodarki
projektu SRWN I oraz projektu FINN. Projektodawcy wprost wskazuja, ze celem propo-
nowanych przepisow jest zwigkszenie atrakcyjnosci podejmowania i prowadzenia dzia-
falno$ci gospodarczej w sektorze rynku nieruchomos$ci na wynajem, a takze zwigkszenie
zaangazowania krajowego kapitalu prywatnego na tym rynku®®.

W przypadku implementowania modelu REIT szczeg6lnie zarysowuje si¢ proble-
matyka wzajemnej relacja pomig¢dzy prawem i jego wplywem na gospodarke. Prowadze-
nie dziatalno$ci gospodarczej oraz gospodarka jako taka podlegaja regulacji prawne;j,
z tym istotnym zastrzezeniem, ze gospodarka wolnorynkowa ze swoja zdolno$cig samo-
regulacyjng, ma charakter pierwotny w stosunku do regulacji prawnych, ktére normujg
procesy wymiany dobr i ushug®®. Z uwagi na wskazany mechanizm samoregulacyjny,
w gospodarce wolnorynkowej rola prawa w znacznej mierze skupia si¢ na zapewnieniu

odpowiednich warunkéw do funkcjonowania tych mechanizméw, regulujac aspekty

zwigzane z ochrong wlasnosci, swobodg uméw, wolnoscig gospodarczg, wolng 1 uczciwg

200 Art. 20 i 22 Konstytucji RP.

201 Wazny interes publiczny jest pojeciem niedookre$lonym stanowigcym klauzule generalng. Z orzecz-
nictwa TK wynika, ze w poj¢ciu tym mieszcza si¢ z cala pewno$cia dobra okreslone w art. 31 ust. 3
Konstytucji RP, jednak pojecie to nie ogranicza si¢ wytacznie do wskazanych tam dobr; Zob. szerze;j:
M. Szydto, [w:] Konstytucja RP. Komentarz. Tom I, red. M. Safjan, L. Bosek, Warszawa 2016, s. 626
Por. uwagi przedstawione na s. 14.

Uzasadnienie projektu SRWN 1, s. 1.; Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 25 wrze$nia 2018 r. o fir-
mach inwestujacych w najem nieruchomosci, druk nr 2855, (bit.ly/3LkK8bX), (dostep: 30.11.2025 r.),
dalej jako: uzasadnienie projektu FINN.

T. Kocowski, Reglamentacja dziatalnosci gospodarczej w polskim administracyjnym prawie gospo-
darczym, Wroctaw 2009, s. 19.
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konkurencjg oraz réwnoscig stron stosunku zobowigzaniowego*’. Dokonujac dygresji
1 odwotujac si¢ do przedstawionych wczesniej doswiadczen amerykanskich nalezy zau-
wazy¢, ze trusty inwestujgce w nieruchomosci, ktére zaczety powstawac pod koniec XIX
wieku 1 stanowily pierwowzor dla pozniejszej regulacji ustawowej, byly wynikiem ini-
cjatyw gospodarczych podejmowanych w ramach obowigzujacego systemu prawa
1 w oparciu o powszechny w krajach anglosaskich stosunek powiernictwa. Dopiero p6z-
niej, w wyniku zmiany interpretacji przepisow podatkowych konieczna stala si¢ ingeren-
cja panstwa, w celu zapewnienia wlasciwych warunkow dla rozwoju inicjatyw korzyst-
nych z punktu widzenia inwestoréw oraz catego rynku. Prawo jawi si¢ w tym przypadku
nie tylko jako sposob zapewnienia uczestnikom obrotu warunkéw do nieskrgpowanej wy-
miany dobr 1 ushug, ale réwniez jako element sprawczy, motywujacy do podejmowania
dzialan pozadanych przez ustawodawce. Panstwo promuje konkretng forme zbiorowego
inwestowania, rezygnujac ze znacznych wplywoéw z danin publicznoprawnych, warun-
kujac to jednak realizacja okreslonych celow polityki gospodarcze;.

W przyjetym w nauce przedmiotu kanonie funkcji prawa w gospodarce wyroznia
206.

si¢
1) funkcje sterujaca,
2) funkcj¢ organizujaca,
3) funkcje rozdzielcza,
4) funkcje stabilizujaca oraz
5) funkcje ochronng.

W odniesieniu do problematyki poruszanej w pracy, na pierwszy plan wysuwa si¢
funkcja sterujaca, zwigzana z odziatywaniem na podejmowanie okreslonej dziatalno$ci
gospodarczej, majacej realizowac cele wyznaczane przez polityke gospodarcza panstwa.
Funkcja sterujaca wiagze si¢ wiec ze stymulacja rozwoju gospodarczego w pozadanych
przez panstwo sferach, badz tez probg ograniczenia niektorych inicjatyw, jesli wymaga
tego interes panstwa lub obywateli?’’. Nalezy zauwazy¢, ze granice pomiedzy funkcjami
realizowanymi przez prawo nie sg sztywno okreslone i wystepuja miedzy nimi zalezno-
sci. Realizacja funkcji sterujacej w zakresie stymulacji rozwoju gospodarczego bedzie

sciSle powigzana z funkcja organizujaca, zwigzang z ksztalttowaniem wiasciwych ram

205 K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze publiczne, Warszawa 2007, s. 23,

206 Por. Ibidem, s. 24-27, Por. M Bidzinski, Pojecie, istota i zasady prawa gospodarczego, [w:] Prawo
gospodarcze — zagadnienia wybrane, red. M. Bidzinski, D. Jagielto, Legalis 2016; T. Dtugosz, [w:] Pu-
bliczne prawo gospodarcze, red. T. Dlugosz, K. Oplustil, Warszawa 2023, s. 29.

Por. M Bidzinski, Pojecie, istota i zasady..., Legalis 2016.
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prawnych dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej?®®. W pewnych przypadkach mozna
nawet zaryzykowac stwierdzenie, ze funkcja organizujaca bedzie niejako podporzadko-
wana funkcji sterujgcej. Podobne powigzanie funkcji sterujgcej wystepuje z funkcja
ochronng w zakresie w jakim funkcja sterujgca oddziatuje majgc na celu ochrong interesu
publicznego lub uczestnikow obrotu.

Trudne jest wigc okreslenie, czy normy wprowadzajace zatozenia modelu REIT
w danym systemie prawnym mozna uzna¢ w gtownej mierze za wyraz realizacji funkcji
sterujacej czy tez funkcji organizujacej prawa. Ekspansja wypracowanej w Stanach Zjed-
noczonych Ameryki koncepcji w ramach prawodawstwa panstw europejskich, byla
w glownej mierze wynikiem atrakcyjnosci przejmowanych rozwigzan pod wzgledem
ekonomicznym. Chodzito w tym przypadku nie tylko o atrakcyjnos¢ dla poszczegdlnych
inwestorow, ale rowniez dla danego panstwa, ktore w szerszej perspektywie miato korzy-
sta¢ z pobudzenia na rynku nieruchomosci. Nie nalezy rowniez pomijac¢ przestanek zwig-
zanych z realiami polskimi, gdzie projekt SRWN I, projekt SRWN II oraz projekt FINN
z zalozenia miaty by¢ elementem realizacji polityki panstwa nakierowanej na zmniejsze-
nie zapa$ci w sektorze nieruchomos$ci mieszkalnych. Projekt FINN w zasadzie catkowicie
ograniczat mozliwa do podjecia przez podmiot dziatalno$¢ gospodarcza do wynajmowa-
nia wezesniej nabytych lub wybudowanych nieruchomos$ci mieszkalnych. Spetnienie tak
postawionych zalozen, wymaga z kolei podjecia ingerencji w swobodnie funkcjonujacy
rynek poprzez rozwigzania ustawowe. Przepisy regulujace dziatalno$¢ podmiotow typu
REIT oraz ich pozycje rynkowa, mimo ze ksztattujag mozliwos¢ podejmowania dziatal-
nosci gospodarczej w takiej formie nieograniczonej liczbie podmiotéw, majg charakter
na tyle szczegdtowy i zawezony wytacznie do jednego segmentu rynku, Zze trudno uznaé
je tylko za wyraz funkcji organizujacej prawa. K. Strzyczkowski opisuje funkcje organi-
zujaca jako ,,ograniczajaca si¢ do tworzenia ramowego porzadku prawnego, gwarantuja-
cego prawa i1 wolnosci gospodarcze oraz funkcjonowanie samoregulacyjnych mechani-
zmoéw rynkowych”, wskazujac jako instytucje istotne dla jej realizacji m.in. swobode

209 Norm dotyczace funkcjonowa-

umow, wlasnos¢, swobode dziatalnosci gospodarczej
nia podmiotéw typu REIT organizuja z kolei jedynie niewielki wycinek gospodarczej
rzeczywistosci.

Istotniejsze z punktu widzenia pracy jest nie tyle rozstrzygniecie o funkcji, ktora

jest realizowana poprzez normy dotyczace dzialalnos$ci podmiotu typu REIT, lecz jakie

208 K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 25.
209 Ibidem, s. 25.
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miejsce owe normy zajmujg w systemie prawa oraz z jakimi normami bezposrednio od-
dziatlujg. Jak wczesniej zauwazono, przepisy wyznaczajace zasady prowadzenia dziatal-
nosci w modelu REIT odnosza si¢ do wielu aspektéw zwigzanych z prowadzeniem dzia-
falnosci gospodarczej. Przepisy wprowadzajace model REIT do porzadku prawnego sta-
nowig wigc klasyczny przyktad ustawodawstwa gospodarczego, charakteryzujacego si¢
wspotistnieniem, co do zasady w jednym akcie normatywnym, przepisOw publicznego

oraz prywatnego prawa gospodarczego?!’

. Okres$lenie formy prawnej, w ktorej funkcjo-
nuje podmiot typu REIT nie jest cechg determinujaca (obligatoryjng), zgodnie z podzia-
tem przedstawionym w poprzednim podrozdziale. Ustawodawca decydujac si¢ na uregu-
lowanie zasad prowadzenia dziatalno$ci w modelu REIT, korzysta z powszechnie wyste-
pujacych form prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. W praktyce europejskiej jest to
zazwyczaj wybrana spotka kapitalowa. Implikuje to konieczno$¢ operowania prywatno-
prawng metoda regulacji, w przypadku wprowadzania odstepstwa od ogolnych zasad wy-
nikajacych z przepisow prawa spotek handlowych, np. szczegdlne rozwigzania co do
ksztattowania struktury wtasnosciowej, obowigzek wyplaty zysku czy posiadania odpo-
wiedniego kapitatu zaktadowego. Z kolei preferencyjny status podatkowy, reglamentacja
prowadzenia dziatalno$¢, ograniczenia przedmiotu dziatalnosci gospodarczej, wymogi
dotyczace oferty publicznej, ochrony inwestoréw oraz problematyka nadzoru, to domena
regulacji publicznoprawne;.

W sposéb obrazowy uwidacznia to dwojaki charakter prawa gospodarczego,
obejmujacego obszar regulacji nalezacy do klasycznej dziedziny prawa prywatnego
i prawa publicznego?!!. Funkcjonowanie dwoch metod regulacji stanowi jedng z podstaw
podziatu na prywatne prawo gospodarcze oraz publiczne prawo gospodarcze. K. Strzycz-
kowski definiuje prywatne prawo gospodarcze jako caloksztalt zasad i norm prawnych,
za posrednictwem ktorych panstwo organizuje i kontroluje dziatalno$¢ gospodarcza, re-
gulujac stosunki gospodarcze migdzy podmiotami prawa prywatnego na zasadzie rowno-

rzednosci?!?

. Kluczowe w tym przypadku sa wiec normy prawa cywilnego i prawa han-
dlowego, okreslajace wzajemne prawa i obowigzki uczestnikdw obrotu gospodarczego,

pozwalajace na ksztattowanie indywidualnych procesow gospodarczych oraz ich

210 M. Zdyb, Publiczne prawo gospodarcze, Lublin 1995, s. 16.

2 bidem, s. 31; Zaznaczy¢ nalezy, ze w nauce przedmiotu wystepujg rowniez stanowiska negujace za-
sadno$¢ wyodrebnienia prawa gospodarczego jako odrgbnego dzialu prawa; Zob. szerzej: C. Kosikow-
ski, Publiczne prawo gospodarcze Polski i Unii Europejskiej, Warszawa 2007, s. 39; A. Bator, Uzycie
normy prawnej w regulacji stosunkow gospodarczych, Wroctaw 2010, s. 17 i nast.

212 K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 37.
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kontrole z wykorzystaniem przystugujacej ochrony praw podmiotowych?!. Publiczne
prawo gospodarcze jest z kolei wyrazem interwencjonizmu panstwa w gospodarce?'4.
Stanowi przejaw jego dziatania w sferze swobodnej dziatalno$ci gospodarczej w celu
moderowania i korygowania form aktywnos$ci spotecznej, ksztattowania tadu w gospo-
darce, stabilizacji rynku, ochrony konkurencji oraz zapobiegania zagrozeniom tadu go-

spodarczego i zjawiskom kryzysowym?!®

. Moze by¢ okreslone jako catoksztalt norm
prawnych regulujacych proces oddziatywania panstwa na gospodarke z udziatem orga-
now administracji publicznej, podmiotdw prawa publicznego oraz podmiotow prywat-
nych?!6. C. Kosikowski jako przykladowy katalog obszaréw regulowanych normatywnie
przez publiczne prawo gospodarcze wskazuje?!”:

1) stosunki wiasno$ciowe, bedace podstawa gospodarowania i przedmiotem

ochrony ze strony panstwa;

2) zasady gospodarowania, typowe dla danego ukladu stosunkow wiasnosciowych

i podlegajace ochronie ze strony panstwa;

3) formy prawne organizowania i wykonywania dzialalnosci gospodarczej;
4) zakres i formy panstwowej ochrony prawnej mechanizmoéw gospodarczych i praw
ekonomicznych;
5) organizacje i formy prawne ingerencji panstwa w stosunki gospodarcze w skali
makroekonomicznej 1 mikroekonomiczne;.
Przedstawiony katalog nie jest katalogiem zamknigtym, a kwestia ingerencji panstwa
z wykorzystaniem publicznoprawnej metody regulacji pozostaje otwarta, z uwagi na cig-
gle zmieniajace si¢ otoczenie faktyczne wynikajace z rozwoju gospodarki.

Przenoszac powyzsze uwagi na grunt problematyki przepiséw implementujacych
model REIT, nalezy zauwazy¢, ze stopien ingerencji w funkcjonowanie tych podmiotow
kazdorazowo zalezy od koncepcji przyjetej przez ustawodawce. Znaczacymi czynnikami
najczesciej s3 w tym przypadku ogdlne podejscie do koncepcji liberalizmu gospodar-
czego, poziom rozwoju rynku nieruchomosci, poziom rozwoju innych form zborowego
inwestowania, w tym inwestowania na rynku nieruchomosci oraz zamozno$¢ danego spo-
teczenstwa. Konglomerat wskazanych czynnikow wywiera lub powinien wywiera¢, bez-

posredni wptyw na ksztatt koncowej regulacji prawnej. Porownanie szczegoétowych

2
2
2
2
2

3
4

Ibidem, s. 37; T. Dhugosz, [w:] Publiczne prawo..., s. 25.
T. Dlugosz, [w:] Publiczne prawo..., s. 23.

M. Zdyb, Publiczne prawo ..., s. 223.

K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 36.

C. Kosikowski, Publiczne prawo..., s. 45.
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rozwigzan funkcjonujacych w wybranych panstwach Europy bedzie przedmiotem zain-
teresowania dalszych rozdziatow.

Wstepnie nalezy wskazac, ze zauwazalne jest istnienie dwoch modeli szczegdto-
wych w ramach modelu ogolnego. Pierwszy z nich, bardziej liberalny, nawigzujacy bez-
posrednio do amerykanskiego pierwowzoru polega na oparciu regulacji wyznaczajacej
ramy funkcjonowania podmiotéw typu REIT w gléwnej mierze na instytucjach prawa
podatkowego, traktujac podmioty dziatajace w tym modelu wyltacznie jako specyficzng
kategori¢ podatnikow. Podmioty typu REIT dziatajace w tym modelu mozna poréwnac
do funkcjonujacej w oparciu o przepisy ustawy o podatku dochodowym od 0s6b praw-
nych podatkowej grupy kapitatowe;j?!®. Spehianie szczegdlnych warunkéw uprawniaja-
cych do okreslonych preferencji podatkowych, jest w tym przypadku podstawa do wy-
boru formy opodatkowania w zeznaniu podatkowym, a kontrola warunkéw zwolnienia
nalezy do organdéw administracji skarbowej. Drugi model w wigkszym stopniu interwen-
cjonistyczny, zwigzany jest z traktowaniem REIT nie tylko jako szczegolnej kategorii
podatnikow, ale réwniez jako istotnego uczestnika rynku finansowego?!. Podejscie
to wynika z roli podmiotéw typu REIT jako wehikutow umozliwiajacych zbiorowe in-
westowanie na rynku nieruchomosci. Gromadzenie znacznych srodkow finansowych od
duzej liczby podmiotéw w celach inwestowania na rynku, zawsze obcigzone jest pewnym
stopniem ryzyka. W celu minimalizacji mozliwych ryzyk, ochrony zbiorowych intereséw
inwestorow oraz stabilno$ci systemu finansowego, instytucje i rozwigzania charaktery-
styczne dla publicznego prawa gospodarczego wkroczyly w sfere regulacji dotyczacej
podmiotow typu REIT. Obecnie w panstwach europejskich, ktore zdecydowaty si¢ na
wdrozenie tego modelu wystgpuja rozne rozwigzania w zakresie form ograniczenia do-
stepu do mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci w tym rezimie, nadzoru nad nig ze strony
organ6w administracji publicznej, obowigzku dopuszczenia akcji do obrotu na rynku re-
gulowanym czy ograniczenia finansowania dluznego itp.

Wskazane wyzej okoliczno$ci, w polaczeniu z ustawowym zawegzeniem przed-
miotu dzialalno$ci gospodarczej do rynku nieruchomosci, $wiadcza o zasadnosci skupie-
nia si¢ na problematyce publicznoprawnej zwigzanej z wprowadzeniem regulacji realizu-

jacej zalozenia modelu REIT. Zakres badan uzasadnia rdwniez ksztalt dotychczasowych

218
219

Por. art. lau.p.d.o.p.

Problematyka przynaleznosci podmiotow typu REIT do grupy podmiotéw dziatajacych na rynku fi-
nansowym, zwigzana z brakiem definicji legalnej pojgcia ,,rynku finansowego” zostanie rozwinigta
w dalszej czeSci pracy.
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krajowych inicjatyw ustawodawczych w postaci projektu SRWN I, projektu SRWN II
oraz projektu FINN. Proponowane regulacje zakladaty przyjecie rozwigzan w przedsta-
wionym wyzej modelu zaktadajacym szersza ingerencje panstwa w sfere prowadzenia tej
dziatalnosci. Z perspektywy ewentualnej implementacji, szereg watpliwosci o charakte-
rze systemowym pojawia si¢ wlasnie na ptaszczyznie norm publicznoprawnych.
Podmioty typu REIT stanowig interesujacy przedmiot badan takze z perspektywy
prawa prywatnego, w szczegdlnosci prawa spotek handlowych. Zastosowanie korpora-
cyjnych form organizacyjnych znaczaco utatwia podejmowanie wielkoskalowych przed-
siewzig¢ na rynku nieruchomosci. Umozliwia zgromadzenie odpowiedniego kapitatu, po-
wierzenie zarzgdzania podmiotom profesjonalnym, optymalizacj¢ kosztow agencyjnych
oraz ograniczenie ryzyka wynikajacego z inwestycji indywidualnych??°. Wtasciwa forma
prawna jest wigc czynnikiem niezb¢dnym dla realizacji ich podstawowych zatozen. Za-
kres ingerencji przepisow regulujacych dziatalno$¢ podmiotéw typu REIT w normy
prawa spolek o charakterze ogdlnym, nie jest jednak znaczacy. Pod wzgledem wewngtrz-
nej organizacji, podmioty typu REIT funkcjonujace w formach korporacyjnych, odréz-
niajg si¢ od innych podobnych podmiotéw prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza, wy-
facznie szczegdlnymi rozwigzaniami dotyczacymi podziatlu zysku oraz rozproszenia
struktury wtasnosciowej. Sg to zagadnienia interesujace z perspektywy teorii prawa spo-
fek, jednak w celu zachowania wewng¢trznej spdjnosci pracy, dalsza analiza bedzie zaweg-
zata si¢ do aspektow zwigzanych z ich rola jako ustawowego warunku zwigzanego z moz-

liwos$cig prowadzenia dziatalnosci jako podmiot typu REIT.

1.6. Uwagi koncowe

Podmioty dziatajace w modelu REIT bez watpienia na state wpisaty si¢ w krajo-
braz §wiatowych rynkéw nieruchomosci. Przedstawienie historycznego procesu rozwoju
REIT w Stanach Zjednoczonych Ameryki, z uwzglgednieniem korzeni si¢gajacych sto-
sunku powiernictwa, w sposob niezwykle obrazowy ukazuje, jak wielkie znaczenie dla
rozwoju nowych form inwestycyjnych oraz nowych form prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej ma prawidlowe uwzglednianie przez ustawodawce zastanego stanu faktycz-

nego. Powstanie amerykanskich REIT, a nastgpnie ich rozkwit i ugruntowanie pozycji

220 Zob. J. Jerzmanowski, J. Napierala, T. Sojka, [w:] Prawo spétek handlowych, red. A. Koch, J. Na-
pierata, Warszawa 2017, s. 29 i nast.
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rynkowej, pomimo zachodzacych na przestrzeni lat cykli koniunkturalnych, byto moz-
liwe dzigki wlasciwemu zrozumieniu realidéw rynku nieruchomosci i wstuchiwaniu si¢
W jego potrzeby.

Sukces rozwigzan amerykanskich doprowadzil do ich przejecia przez liczne po-
rzadki prawne. Obecnie pod akronimem REIT nie kryje si¢ wylacznie instytucja amery-
kanskiego prawa podatkowego, ale ogdlny model prowadzenia dziatalno$ci inwestycyj-
nej na rynku nieruchomosci. Model ten jest wyznaczany przez zestaw cechy odnoszacych
si¢ do zakresu dziatalnosci, szczegdlnych uprawnien akcjonariuszy oraz preferencyjnych
zasad opodatkowania. Implementacja amerykanskiej koncepcji do innych porzadkéw
prawnych nierozerwalnie zwigzana jest z koniecznoscig dostosowania norm okreslaja-
cych ramy prawne dziatania podmiotéw typu REIT do zastanych realiow rynkowych oraz
tradycji prawnej. Wyrdznione w rozdziale cechy obligatoryjne, z jednej strony umozli-
wiaja zakwalifikowanie podmiotu jako dziatajacego w modelu REIT, a z drugiej, ukazuja
roéznice istniejace w ramach konkretnych regulacji na poziomie rozwigzan szczego6to-
wych, co omoéwiono szerzej w kolejnych czgsciach pracy. Opisane cechy o charakterze
obligatoryjnym pelnig swoista funkcje wyznaczenia granic badanej problematyki. Po-
przez zastosowanie testu ich realizacji mozliwe jest witaczenie badz wykluczenie danego
podmiotu z katalogu podmiotoéw dziatajacych w modelu REIT.

Cechy o charakterze fakultatywnym nie decyduja o przynalezno$ci podmiotu
do modelu REIT, jednak realizuja dodatkowe funkcje, ktére zdaniem danego ustawo-
dawcy sa pozadane w przypadku prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej. Stad tez wy-
stepujace najczescie] szczegdlne wymogi kapitatowe, ograniczenia finansowania dtuz-
nego, konieczno$¢ prowadzenia dziatalnosci w formie spotki publicznej itp. Analiza cech
fakultatywnych obowigzujacych w danym ustawodawstwie pozwala oceni¢, czy projek-
tujac ramy prowadzenia dziatalno$ci realizujacej zatozenia modelu REIT prawodawca
wzorowat si¢ na innych, juz funkcjonujacych w obrocie podmiotach. W dalszej czesci
pracy spostrzezenia oparte na tym zatozeniu beda szczegdlnie przydatne przy ocenie kra-

jowych projektow ustaw zaktadajacych implementacje modelu REIT.
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Rozdzial II. Dostep do prowadzenia dzialalnoS$ci w modelu real estate
investment trust oraz nadzor nad jej wykonywaniem

2.1. Uwagi wstepne

Rozdziat drugi oscyluje wokoét problematyki dostepu do prowadzenia dziatalnosci
w modelu REIT, a takze nadzoru nad jej wykonywaniem. W jego ramach poruszono réw-
niez zagadnienia zwigzane z utratg przez podmioty gospodarcze prawa do funkcjonowa-
nia w tym rezimie dziatalno$ci. Kluczowym elementem analizy dotyczacej rozpoczgcia
dziatalnos$ci w tym modelu, jest dostep do szczegdlnego statusu prawnego, umozliwiaja-
cego skorzystanie z preferencyjnych rozwigzan podatkowych. Dostep do przewidzianych
prawem zwolnien podatkowych jest obwarowany konieczno$cig spetniania przez pod-
miot starajacy si¢ o ich uzyskanie licznych warunkéw, odnoszacych sie nie tylko do za-
kresu prowadzonej dziatalno$ci inwestycyjnej, ale réwniez dotyczacych promowane;j
przez ustawodawce struktury wewnetrznej. Uktad, w ktorym przyznanie preferencji po-
datkowych jest uzaleznione od realizacji niekiedy bardzo rozbudowanego katalogu wy-
mogow, naturalnie wymusza okreslenie zasad dotyczacych weryfikacji mozliwosci pod-
jecia dzialalno$ci w modelu REIT oraz nadzoru nad jej wykonywaniem.

Uwagi poczynione w pierwsze] cz¢s¢ rozdziatu skupiaja si¢ na podstawowych
wymogach zwigzanych z funkcjonowaniem podmiotow typu REIT. Chodzi w tym przy-
padku o dopuszczalne formy prawne prowadzenia tej dziatalnos$ci wystepujace w pan-
stwach europejskich oraz proponowane w tym zakresie rozwigzania krajowe. Dodatkowo
omoéwiono problematyke dotyczaca wymogow kapitatowych, ktore musza spetnia¢ pod-
mioty starajgce si¢ 0 mozliwos$¢ prowadzenia dziatalno$ci w modelu REIT. Charakter
dziatalnosci inwestycyjnej prowadzonej na rynku nieruchomosci w wielu przypadkach
stanowi uzasadnienie dla wprowadzenia szczeg6lnych rozwigzan dotyczacych minimal-
nego kapitatu zaktadowego.

Przedstawienie podstawowych zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem pod-
miotow typu REIT, umozliwi przejs$cie do dalszej czesci analizy skupionej na zasadach
uzyskania dostgpu do szczegodlnego rezimu prawnego prowadzenia dzialalno$ci gospo-
darczej. W pierwszej kolejnosci omowiono regulacje funkcjonujace w krajach Europy,
ktore zdecydowaty si¢ na implementacje modelu REIT. Podjeto réwniez probe klasyfika-

cji istniejgcych rozwigzan, w celu stwierdzenia czy w przypadku sposobow wyznaczania
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dostepu do wykonywania dziatalno$ci w modelu REIT mozna wyr6zni¢ jeden rozpo-
wszechniony model ogdlny czy tez kilka konkurujacych ze sobg modeli. Po wstepie teo-
retycznym, odnoszacym si¢ do ogolnych zagadnien funkcjonowania administracji gospo-
darczej w Polsce oraz wystepujacych formach reglamentacji prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej, przedstawiono krajowe projekty ustawodawcze zaktadajace implementacje
do krajowego porzadku prawnego modelu REIT. Pozwolito to na dokonanie oceny pro-
ponowanych rozwigzan dotyczacych uzyskania dostepu do prowadzenia dziatalnosci
w tym modelu oraz proby ich umiejscowienia w ramach obowigzujacych form reglamen-
tacji gospodarczej. Przeprowadzona analiza bedzie rowniez przyczynkiem do prawnopo-
roOwnawczego zestawienia propozycji krajowych z opisanymi modelami funkcjonujacymi
w krajach europejskich.

Poruszong w rozdziale problematyke zwienczono uwagami dotyczacym sprawo-
wania nadzoru nad dziatalno$cig wykonywang przez podmioty typu REIT. Zagadnienie
to jest immanentnie zwigzane z mozliwoscig utraty dostepu do prowadzenia dziatalno$ci
w tym modelu, w wyniku stwierdzenia nieprawidtowosci skutkujacych zaprzestaniem re-
alizowania szczeg6lnych wymogoéw ustawowych. Poza ogdlnymi zasadami sprawowania
nadzoru nad podmiotami gospodarczymi, krajowymi propozycjami ustawodawczymi
w zakresie nadzoru nad podmiotami typu REIT oraz rozwigzaniami obowigzujacymi
w zagranicznym prawodawstwie, w podrozdziale poruszono temat wyboru organu wia-
sciwego w sprawach reglamentacji dostgpu inadzoru nad dzialalnosciag prowadzong
w modelu REIT. Powyzsze stato si¢ impulsem do omowienia problemu, sprowadzajacego
si¢ do trudnosci w jednoznacznym wiaczeniu podmiotow typu REIT do katalogu pod-

miotow dzialajacych na rynku finansowym.

2.2. Podstawowe wymogi prawno-organizacyjne

Uwagi dotyczace form prawnych i1 podstawowych wymogow organizacyjnych
dziatania podmiotow typu REIT wymagaja wylaczenia przed nawias i oddzielnej analizy.
Kwestie dopuszczalnych form prawnych oraz minimalnych wymogoéw kapitatowych,
zgodnie z przedstawionym w poprzednim rozdziale wykazem cech obligatoryjnych, nie
przesadzaja o przynalezno$ci podmiotu do modelu REIT, jednak przyjecie przez ustawo-
dawce konkretnej koncepcji w tym zakresie jest kwestig istotng. Wybor formy prawne;

oraz okre$lenie minimalnych wymogéw kapitalowych implikuje bowiem szereg
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nastepstw, ktore uwidaczniajg si¢ w szczegotach regulacji. Pozwala to réwniez na porow-
nanie wymogow stawianych podmiotom typu REIT, z wymogami dotyczacymi innych
podmiotow gospodarczych, w szczegdlnosci podmiotéw rynku finansowego oraz pod-
miotow inwestujacych na rynku nieruchomosci. Jasno obrazuje takze wptyw czynnikow,
takich jak tradycja prawna, poziom rozwoju rynku oraz poziom rozwoju innych instytucji
zbiorowego inwestowania, na implementacj¢ rozwigzan zaczerpnig¢tych z modelu ogol-

nego do danego porzadku prawnego®?!.

2.2.1. Formy prawne funkcjonowania podmiotow typu real estate investment trust

Przedstawiony w rozdziale pierwszym proces rozwoju REIT w Stanach Zjedno-
czonych Ameryki, §wiadczy o glgbokim historycznym zakorzenieniu tego modelu dzia-
falno$ci w instytucji powiernictwa. Dopiero w 1976 r. wprowadzono nowelizacje umoz-
liwiajaca tworzenie REIT w formie spotki posiadajacej odrebng osobowo$é prawng??2,
Od tego momentu rozpoczat si¢ proces odchodzenia od tradycyjnych stosunkéw powier-
niczych, na rzecz lepiej przystosowanych do podejmowania zbiorowych przedsiewzigc
spotek kapitalowych. Przejecie rozwigzah amerykanskich do porzadkoéw prawnych opar-
tych w wigkszos$ci na kontynentalnej tradycji prawa cywilnego, wymagato zastosowania
rozpowszechnionych form prowadzenia podobnej dziatalno$ci®*. W zwigzku z powyz-
szym pod koniec XX 1 na poczatku XXI wieku, kiedy nastgpito znaczace przyspieszenie
implementacji modelu REIT w Europie, naturalnym krokiem bylo postuzenie si¢ rozpo-
wszechniong i osadzong w praktyce forma spotki akcyjne;.

Patrzac z perspektywy historycznej spotka akcyjna wyksztalcita si¢ jako forma
przystosowana do prowadzenia dziatalnos$ci obarczonej duzym ryzykiem oraz wymaga-

jacej znacznych naktadow kapitatowych??*

. Konstrukcja prawna spotki akcyjnej umozli-
wia zgromadzenie od praktycznie nieograniczonej liczby akcjonariuszy niezbednego ka-
pitatu, przy jednoczesnym ograniczeniu ich mozliwos$ci do bezposredniego zarzadzania

biezaca dziatalnoscig operacyjng. Niweluje to konieczno$ci ponoszenia ryzyka

21D, Jagodi¢, G. Dobrojevié, S. Sulji¢, REIT Regimes in EU Countries — Institutional Environment versus

Attractiveness of Real Estate Investment Vehicles, 3rd International scientific conference ,, Knowledge
and business challenge of globalisation in 2011", Rijeka 2011, (bit.ly/3LpUK9q), (dostegp: 30.11.2025
r.).

J.S. Halpern, Real Estate..., s. 332; Zob. uwagi przedstawione na s. 49

223 Zob. R. Papiez, Real Estate..., s. 96 i nast.

224 Zob. J. Napierata, T. Sojka, [w:] Prawo spéfek..., s. 420 i nast.
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ekonomicznego przez jeden podmiot, a w przypadku szczegdlnie kosztownego celu go-
spodarczego jest niekiedy jedyna mozliwoscig pozyskania odpowiednich $rodkéw
do jego realizacji’*>. Okre$lone ustawowo wymogi dotyczace minimalnego poziomu ka-
pitalu zaktadowego, wewnetrznej struktury organizacyjnej, zasad zarzadzania i nadzoru,
predestynuja spotke akcyjna jako wlasciwg forme do podejmowania powaznych przed-
sigwzie¢, znacznie utatwiajacg tworzenie duzych przedsigbiorstw oraz koncentracje ka-
pitatu, tak jak ma to miejsce na przyktad w dziatalnosci bankowe;j>%S.

W zwigzku z powyzszym nie dziwi stosowanie spoiki akcyjnej jako podstawowej
formy prowadzenia dziatalnos$ci na rynku finansowym, co jest rozwigzaniem funkcjonu-

h??7. Zrozumiatym jest zatem przyjecie

jacym zaréwno w Polsce jak i w innych panstwac
konstrukcji prawnej spotki dla funkcjonowania takich instytucji jak banki (poza bankami
panstwowymi oraz spotdzielczymi), towarzystwa funduszy inwestycyjnych, towarzystwa
emerytalne, zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji (poza zakladami ubezpieczen
1 zaktadami reasekuracji dzialajacymi w formie spotki europejskiej oraz zaktadami ubez-
pieczen wzajemnych i zaktadami reasekuracji wzajemnej), Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych oraz spotki prowadzace rynek regulowany?®.

Nie ulega watpliwosci, ze charakter dziatalnosci prowadzonej przez podmioty
wskazane w poprzednim akapicie r6zni si¢ od dziatalno$ci prowadzonej przez podmioty
typu REIT, ktora ukierunkowania jest na inwestowanie na rynku nieruchomosci lub w in-
strumenty finansowe z tym rynkiem powigzane. Dzialalno$¢ ta wymaga jednak duzych
naktadow kapitatowych, ktoérych zgromadzenie umozliwia oferta publiczna akcji skiero-
wana do wielu inwestorow. Forma prawna spotki akcyjnej dla prowadzenia dziatalnosci

w ramach modelu REIT jest wigc najbardziej rozpowszechniona w panstwach europej-

skich, co obrazuje ponizsza tabela.

225 S, Sottysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz. Tom II, Warszawa 1996, s. 13;
W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spotek, Krakow 2004, s. 468 — 469.

226 @G, Sikorski, Prawo bankowe. Komentarz, Warszawa 2015, s. 68-69.

227 W. Pyziol, A. Szumanski, 1. Weiss, Prawo spétek..., s. 470.

228 Por. art. 12 u.p.b.; Por. art. 6 ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej (t.j. Dz. U. 22025 1. poz. 1526); Por. art. 21 ust. 1 oraz art. 46 ust. 1 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 722 z p6zn. zm.).
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Tabela nr 1. Rok przyjecia ustawodawstwa oraz dopuszczalna forma prawna prowadzenia dzia-

talnos$ci przez podmiot typu REIT.

Panstwo Rok wpro- Nazwa Forma prawna
wadzenia
Holandia 1969 fiscale beleggingsinstelling (FBI) spolka akcyjna,
spotka z 0.0.,
otwarty fundusz
inwestycyjny
Belgia 1995  société immobiliére réglementée spotka akcyjna*?®
publiques (SIRP) / gereglementeerde
vastgoedvennootschap (GVV)

Grecja 1999 o H etaupio emevovoewy oe spotka akcyjna

axivyty weprovoio, (AEE-ATI), fundusz
ang. real estate investment inwestycyjny
companies (REIC)
® 70 ouoifiaio kepdlaio
oKivyTiG TEPLovaiag, ang. real
estate mutual funds (REMF)
Francja 2003 sociétés d’investissements immo- spotka akcyjna
biliers cotées (SIIC) spotka
komandytowo-
akcyjna
Butgaria 2003 special purpose investment companies spolka akcyjna
(SPIC)
Niemcy 2007 immobilien-Aktiengesellschaften mit spotka akcyjna
borsennotierten Anteilen (REIT-AG)
Wtochy 2007 societa d’investimento immobiliare spolka akcyjna
quotate (S11Q)
Wielka Bryta- 2007 real estate investment trust (UK- spotka akcyjna
nia REIT)
Luksemburg 2007 pecialised investment fund (SIF) niekorporacyjne
fundusze wspolne
(FCP),
spotka inwestycyjna
o kapitale
zmiennym (SICAV),
spotka inwestycyjna
o kapitale statym
(SICAF)

Litwa 2008 kolektyvinio investavimo subjektu fundusz
inwestycyjny,
spotka akcyjna

Hiszpania 2009 sociedades andnimas cotizadas de in- spolka akcyjna
version en el mercado inmobiliario
(SOCIMI)

Finlandia 2010 real estate investment trust (FIN- spotka akcyjna
REIT)

229 Do 1 stycznia 2024 r. dozwolong forma funkcjonowania SIRP w Belgii byta rowniez spotka
komandytowo-akcyjna. Zgodnie z przeprowadzong nowelizacjg wszystkie funkcjonujace dotychczas
w tej formie SIRP musiaty zosta¢ przeksztatcone w spotke akcyjna. W przypadku braku
przeprowadzenia procedury przeksztalceniowej z nadejSciem 1 stycznia 2024 r. przeksztalcenie
w spotke akcyjng nastgpowato z mocy prawa.
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Wegry 2011 szabalyozott ingatlanbefektetési tar- e spotka akcyjna

sasagok (SZIT)
Irlandia 2013 real estate investment trust (IR-REIT) e spotka akcyjna
Portugalia 2019 sociedades de investimento e gestdo e spotka akcyjna

imobiliaria (SIGI)
Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real

Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktéw prawnych wskazanych w bibliografii.

Sposrod pietnastu wskazanych wyzej panstw, az w dziesieciu jedyng mozliwa
forma prowadzenia dziatalno$ci w modelu REIT jest spotka akcyjna. Istniejg jednak pan-
stwa, w ktorych katalog dopuszczalnych form prawnych funkcjonowania podmiotow
typu REIT jest szerszy. Jednym z przyktadow jest Holandia, ktora jako pierwszy kraj eu-
ropejski oraz pierwszy kraj na §wiecie implementowala rozwigzania amerykanskie doty-
czace zbiorowego inwestowania w aktywa przynoszace pasywny dochdd uczestnikom,
umozliwiajace wyeliminowanie zjawiska podwojnego opodatkowania. Holenderskie fi-
scale beleggingsinstelling (FBI) zostaly wprowadzone na mocy tamtejszej ustawy o po-
datku dochodowym od 0séb prawnych z 1969 r. (Wet op de vennootschapsbelasting 1969)
zakladajacej mozliwos¢ uzyskania okreslonych korzysci podatkowych przez podmioty
zorganizowane w formie spotki akcyjnej (naamloze vennootschappen), spoiki z ograni-
czong odpowiedzialnosci (besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid)
funduszu inwestycyjnego otwartego (fondsen voor gemene rekening) oraz porownywal-
nego podmiotu zagranicznego pochodzacego z panstwa cztonkowskie UE lub panstwa
w stosunku do ktérego ma zastosowanie umowa o unikaniu podwojnego opodatkowa-
nia®¥.

Odmiennoscig w tym zakresie charakteryzuje si¢ rOwniez regulacja grecka. Zgod-
nie z przyjetymi rozwigzaniami poza standardowg forma spotki akcyjnej (REIC), dziatal-
no$¢ w modelu REIT mogg prowadzi¢ tam fundusze wspolnego inwestowania w nieru-
chomosci (REMF), zblizone konstrukcyjnie do otwartych funduszy inwestycyjnych z ta
roznicga, ze stanowig one wyodrebniong grupe aktywow nieposiadajacych osobowosci
prawnej, ktora jest zarzadzana jest przez specjalnie powotana do tego celu spotke®®!. Po-

szerzony zakres dopuszczalnych form znaleZz¢é mozna réwniez w ustawodawstwie

230 Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych z 1969 r., Rozdziat VII. Przepisy uzupekniajace,
artykul 28, (Wet op de vennootschapsbelasting 1969, Hoofdstuk VII. Aanvullende regelingen, artikel
28), (https://wetten.overheid.nl/BWBR0002672/2024-01-01), (dostgp: 30.11.2025 r.).

Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., nr 295/30/12/1999, fundusze wspdlnego inwestowania na rynku
nieruchomosci — spotki inwestycyjne dzialajace na rynku nieruchomoscei i inne przepisy, (NOMZX
YIT’API®.2778 ®EK A’295/30.12.1999 ApoBaion Kepdrowo Axivning Ilepovciog-Etaipeieg
Emevdvoenv e Akivnn Ileprovsio kot dAreg drataéerg), (bit.ly/47sF10z), (dostep: 30.11.2025 r.).
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francuskim, ktére przewiduje, ze spotkami inwestujacymi na rynku nieruchomosci (so-
ciétés d’investissements immobiliers cotées, SIIC) moga by¢ spotki, ktorych akcje noto-
wane s3 na rynku regulowanym?*?. Poza francuska spotka akcyjng (société anonyme)
mozliwos¢ wprowadzenia swoich akcji do obrotu na rynku regulowanym, posiada takze
spotka komandytowo-akcyjna (société en commandite par actions). Pomimo duzej popu-
larno$ci wykorzystywania do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej we Francji spotki
akcyjnej uproszczonej (société par actions simplifiée) nie jest ona dozwolona jako forma
dziatalnosci SIIC, wiasnie z uwagi na wytgczenie mozliwos$ci obrotu jej akcjami na rynku
regulowanym?*®. Forma ta moZe natomiast znaleZé zastosowanie dla utworzenia spotki
zaleznej SIIC, utworzonej przez spotke dominujacg SIIC, ktorej akcje zostaty dopusz-
czone do obrotu na rynku oficjalnych notowan.

Dodatkowego omowienia w ramach rozwazan dotyczacych dopuszczalnych form
prawnych funkcjonowania podmiotoéw typu REIT wymaga regulacja dotyczaca speciali-
sed investment fund (SIF), dziatajacych w Wielkim Ksigstwie Luksemburga. SIF zostaty
stworzone w celu umozliwienia przedsigbiorstwom zbiorowego inwestowania (underta-
kings for collective investment — UCI) lokowania srodkow w dowolny rodzaj aktywow
przy uzyciu tradycyjnych, jak 1 alternatywnych strategii inwestycyjnych. Wprowadzona
w 2007 r. regulacja wyznaczajaca ramy dziatalnosci SIF zostata odpowiednio znowelizo-

wany w celu realizacji zatozen dyrektywy 2011/61/UE**

i umozliwita funkcjonowanie
SIF jako alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI)***. Zakres dopuszczalnych form
prawnych funkcjonowania SIF jest szeroki 1 obejmuje niekorporacyjne fundusze wspolne
(fonds commun de placement — FCP) zarzadzane przez wyspecjalizowane instytucje na
podstawie umowy z inwestorami, spotki prawa handlowego o zmiennym kapitale (so-
ciété d’investissement a capital vairable — SICAV), ktorych akcje sa emitowane i uma-
rzane na kazde zadanie akcjonariusza wedtlug warto$ci likwidacyjnej oraz spotki prawa

handlowego o statym kapitale (société d 'investissement a capital fixe — SICAF) w ktorych

przecietna lub nominalna warto$¢ emitowanych akcji nie ulega zmianie?3®.

22 Francuski kodeks podatkowy, artykul 208C, (Code général des impdts, article 208C),

(https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article 1c/LEGIARTI000042908528), (dostep: 30.11.2025 r.).
Société par actions simplifiée (SAS): ce qu’il faut savoir, (https://entreprendre.service-pub-
lic.fr/vosdroits/F37366), (dostep: 30.11.2025 1.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektywy 2003/41/WE
1 2009/65/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, (Dz. U. UE. L. z 2011 r.
nr 174, s. 1, z p6ézn. zm.).

K. Navega dos Santos, Investment funds in Luxembourgs, Coimbra 2019, s. 27-28.

Zob. szerzej T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu, ,,Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica” 2007, nr 209, s. 149 — 152.
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Zgodnie z informacjami zaprezentowanymi w Tabeli nr 1., takze litewskie kolek-
tyvinio investavimo subjektu (przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania), mogg dziataé
w formie funduszu inwestycyjnego. Zasady ich funkcjonowania wynikaja z przepisow
dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania i sg rézne w zaleznosci od do-
swiadczenia inwestoréw oraz jego zaangazowanego kapitalu (inwestorzy nieprofesjo-
nalni, §wiadomi inwestorzy i inwestorzy profesjonalni)®*’.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze pomimo uwzgledniania luksemburskich SIF oraz li-
tewskich kolektyvinio investavimo subjektu w opracowaniach branzowych dotyczacych
podmiotéw typu REIT, mozliwos¢ ich zakwalifikowania jako funkcjonujacych w tym
modelu dzialalnosci jest watpliwa. Przyczyng tego sg zastrzezenia w zakresie realizacji
cech obligatoryjnych charakteryzujacych model REIT, zwigzanych przede wszystkim
z ustawowym ukierunkowaniem przedmiotu dziatalno$ci na rynek nieruchomosci oraz
obowigzkowa dystrybucja zysku. Problematyka ta zostata poglebiona w dalszych czg-
$ciach pracy, jednak w tym miejscu nalezy wskazac, ze z uwagi na brak realizowania
wspomnianych zatozen modelu REIT, SIF oraz kolektyvinio investavimo subjektu po-
winny by¢ okreslane jako REIT-/ike. Z tego powodu analiza regulacji dotyczacych ich
dziatalnosci zostanie ograniczona w pracy do omoéwienia wspomnianych watpliwosci
przesadzajacych o braku przynaleznosci do modelu REIT.

W przypadku zaprezentowanych dotychczas krajowych projektéw ustaw, zakta-
dajacych wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego norm regulujacych funkcjono-
wanie podmiotow dzialajacych w modelu REIT, mozna zaobserwowac¢ konsekwentne
przywiazanie do formy spotki akcyjnej. W projekcie SRWN II, w art. 2 ust. 1 spotke
rynku wynajmu nieruchomosci okreslono jako spotke akcyjng majaca siedzibg lub zarzad
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktorej akcje zostaly na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan w rozumieniu art. 16
ust. 2 u.o.1.f. oraz ktorej podstawowym celem jest regularna wyptata dywidendy dla ak-
cjonariuszy z zysku, ktorego zrodlem sg przychody z najmu nieruchomosci. Sposrod wa-
runkow odnoszacych si¢ bezposrednio do spotki oraz zasad jej organizacji odbiegajacych
od ogolnych norm wyznaczanych przez Kodeks spotek handlowych?*® nalezy wskazaé
obowigzek utworzenia spoiki na czas nieoznaczony, posiadania kapitalu zaktadowego na

poziomie nie nizszym niz 50 mln zt oraz wskazanie, ze wszystkie akcje spotki sg akcjami

27 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT ..., s. 114 i nast.
238 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 18 z p6zn.
zm.).
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na okaziciela®*

. W projekcie SRWN I, zmienionym w wyniku przeprowadzonych kon-
sultacji, spotke rynku wynajmu nieruchomosci definiowano jako spotke publiczng w ro-
zumieniu przepisOw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych, majaca siedzibg lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej, ktora tacznie spetnia wskazane w dalszych jednostkach redakcyjnych warunki. Spo-
srod warunkéw odnoszacych si¢ do organizacji spotki okreslonych w pierwotnej wersji
projektu nalezy wskaza¢, obowigzek posiadania kapitatu zaktadowego na poziomie nie
nizszym niz 60 mln zl, utworzenia spotki na czas nicoznaczony oraz dopuszczenia jej
akcji do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej>*°.

Powodem wprowadzenia zmiany i wskazania wprost w definicji, ze wylaczng
formg prawng dla SRWN jest spotka akcyjna, byty przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych?*!. Zgodnie z zawartg w usta-
wie definicja legalna przez spotke publiczng rozumie si¢ spotke, ktorej co najmniej jedna
akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzona do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej***. Pomimo
ze z innych proponowanych przepisOw mozna bylo wywnioskowac, iz intencja projekto-
dawcy bylo postuzenie si¢ forma spotki akcyjnej, projektowany przepis w pierwotnym
ksztalcie obejmowalby swoim zakresem podmiotowym réwniez spotki komandytowo-
akcyjne’®.

Forma prawna spotki akcyjnej zostata utrzymana réwniez w projekcie FINN
z 2018 r. Zgodnie z przedstawionym projektem firma inwestujaca w najem nieruchomo-
$ci, w rozumieniu ustawy, byta spotka akcyjna, ktorej przedmiotem przewazajacej dzia-
falno$ci byt najem nieruchomos$ci mieszkalnych potozonych na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej, w tym za posrednictwem spotek zaleznych, oraz ktora tagcznie spetnia¢ mu-

siata osiem warunkow?**:

29 Art. 3 ust. 1 pkt 2 — 4 projektu SRWN II.

240 Art. 2 ust. 1 pkt 1 — 3 projektu SRWN 1.

241 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2025 .
poz. 592).

242 Zob. art. 4 pkt 20 u.0.p.s.p.

243 Zestawienie uwag zgtoszonych w ramach uzgodnien, konsultacji publicznych i opiniowania projektu
ustawy o spotkach rynku wynajmu nieruchomo$ci (UD102), Rzadowe Centrum Legislacji 2018,
(bit.ly/48WoMKO), s. 3, (dostep: 30.11.2025 r.), dalej jako: zestawienie uwag do projektu SRWN 1.

244 Art. 3 projektu FINN.
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1) posiada¢ siedzibe i zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

2) akcje spoiki zostaty dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan;

3) zostata utworzona na czas nieoznaczony;

4) kapitat zakltadowy spotki wynosit co najmniej 50 min zi;

5) wszystkie akcje spotki byly na okaziciela;

6) spotka nie emitowata akcji uprzywilejowanych;

7) statut spotki okreslat zasady strategii gospodarczej tej spotki oraz spotek
zaleznych, w szczegdlnosci rodzaj nieruchomosci, ktéorych najem bedzie
przedmiotem dziatalno$ci tych spotek, oraz kryteria doboru takich nieruchomosci;

8) zostata wpisana do rejestru firm inwestujacych w najem nieruchomosci.

Bez zaglebiania si¢ w poszczegdlne elementy przedstawionych definicji, ktore zostang
omoOwione szerzej w dalszych czgsciach pracy, nalezy zauwazy¢, ze zaden z przedstawio-
nych projektéw nie zaktadal poszerzenia katalogu dopuszczalnych form prawnych pro-
wadzenia dziatalnosci o formy inne niz spotka akcyjna. Niemniej w trakcie prac nad pro-
jektem FINN, pojawity sie glosy postulujace uksztattowanie regulacji w sposdb umozli-

wiajacy uzyskanie statusu FINN przez FIZ>%

. Normy prawne dotyczace tworzenia i funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych zaktadaja, w szczegdlnosci’*®:

1) obowiazek uzyskania zezwolenia na utworzenie funduszu;

2) podlegania biezacemu nadzorowi jako instytucja finansowa;

3) rozdzielenie funkcji zarzadzania funduszem i przechowywania jego aktywow

poprzez zawarcie umowy z depozytariuszem,;

4) szczegolne wymogi kapitalowe oraz wymogi organizacyjne;

5) funkcjonowanie w oparciu o zasade podwojnej osobowosci prawne;.

Analiza zasad dziatania FIZ prowadzi do wniosku, Ze ta forma prawna daje inwe-
storom znacznie wigcej gwarancji prawidtowego dzialania oraz ochrony ich intereséw
niz publiczna spoétka akcyjna (biorgc pod uwage ramy prawne funkcjonowania FINN za-
proponowane w projekcie). Wilagczenie do katalogu dopuszczalnych form prowadzenia
dziatalnosci w modelu REIT funduszy inwestycyjnych zamknigtych bytoby rozwigza-
niem racjonalnym biorac pod uwage okreslony w przepisie art. 147 ust. 1 u.f.i. dopusz-
czalny zakres lokat FIZ, obejmujacy wlasnos$¢ lub wspdiwlasnos$¢ nieruchomosci grunto-
wych w rozumieniu przepisOw o gospodarce nieruchomos$ciami, budynkoéw 1 lokali sta-

nowiacych odrebne nieruchomosci, a takze uzytkowanie wieczyste. Przychylenie sie do

245 Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 13.
246 M. Zdyb, Wspélnotowe i polskie publiczne prawo gospodarcze. Tom II, Warszawa 2008, s. 223 i nast.
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postulatu poszerzenia katalogu form prawnych o FIZ mogloby istotnie przyczyni¢ si¢ do
usprawnienia implementacji modelu REIT i pdzniejszego zastosowania wprowadzonych
rozwigzan w praktyce. Fundusze inwestycyjne zamkniete 1 zarzadzajace nimi TFI legity-
muja si¢ bowiem odpowiednim doswiadczeniem oraz praktyka rynkowa w zakresie in-
westycji na rynku nieruchomosci?*’.

Powodow przywigzania projektodawcy do spotki akcyjnej jako najwlasciwszej
formy prowadzenia dzialalno$ci przez podmioty typu REIT, nalezy szuka¢ w ogdlnych
zatozeniach projektu. Jednym z wprost artykutlowanych celow byta che¢ zwickszenia za-
angazowania inwestorow indywidualnych (detalicznych) niedysponujacych kapitatem
pozwalajacym na bezposrednie inwestowanie lub z innych przyczyn niezainteresowa-
nych inwestycjami bezposrednimi?*®. W ocenie projektodawcy spotka akcyjna, ktorej ak-
cje zostaty dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan jest najprzystepniejsza
forma pozwalajaca dotrze¢ do jak najszerszej grupy inwestorow, w tym w szczegolnosci
do inwestorow bedacych osobami fizycznymi. Przedstawiona argumentacja nie jest jed-
nak catkowicie trafna zwazywszy na fakt, ze przepis art. 117 ust. 2 u.f.i. stanowi, iz cer-
tyfikaty inwestycyjne moga by¢ przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczenia do ob-
rotu na rynku regulowanym, lub wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu, jezeli
statut funduszu inwestycyjnego tak stanowi. Certyfikaty inwestycyjne sa zaliczane do
zbywalnych papieréw warto§ciowy w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi oraz moga by¢ papierami wartosciowymi imiennymi lub na okaziciela, z tym
zastrzezeniem, ze certyfikaty inwestycyjne publicznego FIZ moga by¢ wytacznie papie-

rami warto$ciowymi na okaziciela®*’

. Realizacja celow przyjetych przez projektodawce
bytaby zatem mozliwa rowniez przy wykorzystaniu formy prawnej FIZ z tym zastrzeze-
niem, ze uzyskanie przewidzianego prawem szczeg6lnego statusu musiatoby by¢ obwa-
rowane obowigzkiem funkcjonowania jako publiczny FIZ.

Chociaz rozwigzanie takie nie jest powszechne, to biorgc pod uwage przedsta-
wione wczesnie] przyktady, znajduje zastosowanie w praktyce. Pewne watpliwosci
w przypadku zaprezentowanych w rozdziale pierwszym cech charakteryzujacych model

REIT, budzi realizowanie przez podmioty typu REIT funkcjonujace w formie funduszy

inwestycyjnych obowigzku wyptaty wypracowanego zysku na okreslonym ustawowo

247 Raport z konsultacji publicznych projektu ustawy o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci

(UD370), (bit.ly/3VHZ5GX), s. 13—14, (dostep: 30.11.2025 1.), dalej jako: raport z konsultacji publicz-
nych projektu FINN.

Uzasadnienie projektu FINN, s. 4.

249 Zob. art. 3 pkt 1 lit. A u.0.i.f. oraz art. 121 u.fi.

91

248



poziomie. Zgodnie z art. 8 ust. 1 i 2 u.f.i. fundusz inwestycyjny dokonuje wyceny akty-
wow funduszu, ustalenia warto$ci aktywow netto oraz wartosci aktywdw netto przypada-
jacych na jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny, a wartos¢ aktywow netto
ustala si¢ pomniejszajagc o zobowigzania cigzace na funduszu. Jest to obowigzek klu-
czowy z punktu widzenia uczestnikéw oraz potencjalnych inwestorow, gdyz poprzez na-
bycie jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych uczestniczg oni w majatku
funduszu. Wycena wptywa wigc na okreslenie zakresu partycypacji oraz uprawnien
uczestnika, przy czym nalezy zauwazy¢, ze certyfikaty inwestycyjne bedace papierami
warto$ciowymi podlegaja nie tylko okresowej wycenie dokonywanej przez fundusz, ale
réwniez wycenie rynkowej dokonywanej na poszczegdlnych sesjach gietdowych?>. Zysk
uczestnikoOw wyraza si¢ wigc w zwiekszeniu wartosci aktywow netto przypadajacych na
poszczegolne jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne. W przypadku FIO
ekonomiczna realizacja zysku poprzez mozliwo$¢ skorzystania z wypracowanych warto-
$ci 1 wyplate powickszonych srodkow pienigeznych jest tatwiejsza, gdyz F1O zbywa jed-
nostki uczestnictwa i dokonuje ich odkupienia na zadanie uczestnika funduszu, a z chwila
odkupienia jednostki uczestnictwa sa umarzane z mocy prawa>>!. Zbycie i dokupienie
jednostek uczestnictwa nastgpuje z czestotliwoscig okreslong w statucie funduszu, jednak
zgodnie z art. 84 ust. 1 u.f.i. nie moze to nastepowac rzadziej niz raz na siedem dni. Cer-
tyfikaty inwestycyjne FIZ jako papiery wartosciowe mogg zosta¢ zbyte na rynku, jednak
mozliwo$¢ wykupienia przez fundusz certyfikatow, ktére wyemitowat jest warunkowana

zawarciem stosownego postanowienia w jego statucie?>

. W zwigzku z powyzszym, za-
rowno w przypadku FIO, jak 1 postulowanej przy pracach nad projektem FINN formie
FIZ, nie mamy do czynienia z wyplata wypracowanego zysku bezposrednio w pieniadzu,
tak jak ma to miejsce w spotkach kapitalowych wyptacajacych dywidendg lub truscie do-
konujacym wyptat na rzecz beneficjentow. Przewidziane w przypadku funduszy inwesty-
cyjnych rozwigzania zaktadajace aktualizacj¢ wyceny aktywow przypadajacych na jed-
nostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny oraz mozliwos$¢ ich umorzenia lub zby-
cia nalezy uzna¢ za realizujace wspomniany obowiazek wyptaty wiekszosci wypracowa-

nego zysku inwestorom zaangazowanym finansowo w dziatalno$ci podmiotu typu REIT.

Roéznica polega w tym przypadku na pozostawieniu decyzji o momencie ,,wyplaty”

230 }.. Czerepak, Komentarz do art. 8 ufi., [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Komentarz, red. K. Osajda, J. Dybinski, Warszawa 2023,
Legalis; M. Zdyb, Wspolnotowe i polskie..., s. 241.

B Art. 82 w.fi.

22 Art. 139 ust. 1 u.fi.

92



powiekszonych aktywow do uznania uczestnikoéw. Zasady funkcjonowania funduszy in-
westycyjnych nie wymagaja bowiem, tak jak w przypadku spotki akcyjnej dodatkowych
ustawowych obwarowan zaktadajacych obowigzek wyptaty zysku, co szerzej zostanie
poruszone w dalszej czesci pracy>>.

Szerszy katalog dopuszczalnych form prawnych wystepuje w przypadku spotek
zaleznych powigzanych kapitatowo lub organizacyjnie z podmiotami typu REIT, w sto-
sunku do ktorych podmioty te wystepuja jako spotka dominujgca. Zagadnienie to jest
o tyle istotne, ze w wiekszosci przypadkow spotki zalezne podmiotéw typu REIT, reali-
zujace przewidziane prawem wymogi, réwniez moga korzysta¢ z okreslonych zwolnien
podatkowych. Zgodnie z zatozeniami projektu SRWN I, spotka zalezng od spotki rynku
wynajmu nieruchomos$ci mogla by¢ spotka akcyjna, spoétka z ograniczong odpowiedzial-
nos$cig lub spotka komandytowo-akcyjna, majaca siedzibe lub zarzad na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej, spetniajaca przewidziane dla SRWN wymogi dotyczace struktury
przychoddéw, ograniczen finansowania dtuznego oraz obowigzkowego poziomu wyplaty
dywidendy, ktorej nie mniej niz 70% wartosci bilansowej aktywow stanowig nierucho-
mosci 1w ktorej kapitale zaktadowym udzial wynoszacy nie mniej niz 95% posiada
spotka rynku wynajmu nieruchomosci®**. W projekcie SRWN II przyjeta koncepcja zo-
stala utrzymana z niewielkimi zmianami odnoszacymi si¢ do dopuszczalnej struktury
przychodéw?*>. Projekt FINN w art. 4 ust. 1, powielit katalog form prawnych spétek za-
leznych wystepujacy w poprzednich projektach przyjmujac, Zze spotka zalezng w rozu-
mieniu ustawy, mogta by¢ spotka akcyjna, spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig lub

spotka komandytowo-akcyjna, ktora spetniata tacznie nastepujace warunki?>¢:

233 Zgodnie z przepisem art. 347 § 1 k.s.h., akcjonariusze majg prawo do udzialu w zysku wykazanym

w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieglego rewidenta, ktory zostal przeznaczony przez
walne zgromadzenie do wyplaty akcjonariuszom. Wyplata zysku nie jest wigc gwarantowana
ustawowo, lecz wymaga stosownej uchwaly walnego zgromadzenia, ktéra moze przeznaczy¢ go na
cele inne niz dywidenda; R. Pabis, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa
2022, s. 1743.
254 Art. 7 ust. 1 w zw. z art. 2 ust. 1 pkt 5 — 7 projektu SRWN 1.
255 Art. 12 ust. 1 projektu SRWN II; W projekcie SRWN I nie mniej niz 70 % przychodéw netto SRWN
oraz jej spotek zaleznych miato pochodzi¢ z najmu nieruchomosci lub ich zbycia. Podczas prac nad
projektem prog ten zostal zwickszony do 80 %.
Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 8 lit. a-b projektu FINN, poziom obowigzkowej wyptaty zysku na rzecz
akcjonariuszy (w tym przypadku przede wszystkim spotki dominujacej FINN) okreslony jest na iden-
tycznych zasadach jak w przypadku spotki dominujacej FINN i stanowi cato$¢ zysku, ktéry moze zo-
sta¢ przeznaczony do podzialu zgodnie z przepisami prawa handlowego albo 90% tacznej wartosci
przychodow uzyskanych w roku obrotowym z tytutu najmu lub zbycia nieruchomosci mieszkalnych,
pomniejszonych o przewidziane w projekcie ustawy wydatki.
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1) posiadala siedzibe i zarzad na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, a w przypadku
spotki komandytowo-akcyjnej — spotka oraz jej komplementariusze posiadali
siedzibe lub miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

2) co najmniej 95% udziatu w jej kapitale zaktadowym posiadata FINN;

3) co najmniej 80% wartosci bilansowej aktywow stanowily nieruchomosci
mieszkalne stanowigce jej wtasnos¢;

4) co najmniej 90% przychodoéw stanowity przychody z tytutu najmu nieruchomosci
[...];

5) warto$¢ nominalna zobowigzan wynikajacych z finansowania dluznego, w tym
z zaciggnietych kredytow, pozyczek lub emisji obligacji, nie przekraczata 50%
warto$ci bilansowej aktywow;

6) nie posiadata akcji ani udzialdéw w innych spoétkach;

7) nie byta wpisana do rejestru FINN;

8) dokonywala na rzecz wspo6lnikow (akcjonariuszy) podziatu zysku wynikajacego
zrocznego sprawozdania finansowego [...], (w przewidzianych w ustawie
kwotach — przyp. wt.).

Wymogi przewidziane w projekcie ustawy dla spotek zaleznych, co do zasady
pokrywaly si¢ z wymogami jakie spelni¢ musiata spotka starajaca si¢ o uzyskanie statusu
FINN. W wyniku przyjetej przez projektodawce koncepcji, w mysl ktorej spotka zalezna
FINN nie mogla posiada¢ akcji ani udziatow w innych spotkach, odmienny jest katalog
aktywow oraz przychodow, ktory mogl zosta¢ uwzgledniony przy badaniu realizacji
wskazanych w projekcie limitow. Glowna czgs¢ wartosci bilansowej aktywow, a takze
glowne Zrédlo przychodow ograniczato si¢ do nieruchomosci mieszkalnych stanowia-
cych wiasno$¢ spotki. Projektodawca w odniesieniu do spotek zaleznych zrezygnowat
réwniez z obowiagzku posiadania co najmniej 5 nieruchomosci, tak jak miato to miejsce
w przypadku spotki dominujgcej. Spotka zalezna FINN mogla utrzymywac wtasnosci
pojedynczej nieruchomosci mieszkalnej, bedacej gtownym sktadnikiem jej majatku.

W projekcie FINN dokonano zatem trzech istotnych doprecyzowan, w porowna-
niu z poprzednimi projektami. Wskazano, Zze okreslone w przepisie wymogi odnosza si¢
wylacznie do ,,spolek zaleznych w rozumieniu ustawy”. W przypadku wczesniejszych
projektow istniata bowiem watpliwo$¢ czy SRWN mogg posiadac jedynie spotki zalezne
spetniajace przewidziane kryteria, czy rowniez inne, niezwigzane z dziatalno$cig na
rynku nieruchomos$ci. Wprowadzono wspomniany zakaz posiadania przez spotki zalezne

udziatow lub akcji w innych spotkach, uniemozliwiajacy tworzenie dalszych spotek
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zaleznych oraz prowadzenie dzialalnos$ci inwestycyjnej poprzez lokowanie $rodkow
w innych spotkach. Wprost wyartykutowano, ze spotka zalezna nie moze posiada¢ w spo-
sob samodzielny statusu FINN.

Gtowne problemy dotyczace uregulowania statusu spotek zaleznych, ktore ujaw-
nity si¢ w trakcie konsultowania projektu to przede wszystkim brak wilaczenia do kata-
logu dopuszczalnych form prawnych innych spétek osobowych, w szczegdlnosci spotek
jawnych 1 komandytowych oraz brak mozliwos$ci tworzenia spotek zaleznych przez kilka
podmiotéw dziatajacych w modelu REIT??. Podnoszono, ze charakter dzialalnosci inwe-
stycyjnej na rynku nieruchomosci wigze si¢ z czgsta potrzeba wyodrgbnienia w sposob
organizacyjny danego projektu do osobnego podmiotu (spéiki celowej), w celu ograni-
czenia ryzyka finansowego, usprawnienia procesu decyzyjnego oraz spelnienia wymo-

géw kredytowych stawianych przez banki?>®

. W takim przypadku wymienione spotki
osobowe stanowia najbardziej przystepna formg¢ realizowania danego przedsigwzigcia,
z pomini¢ciem sformalizowanych w wigkszym stopniu spotek kapitatowych lub spotki
komandytowo-akcyjnej. Projektowane ograniczenia dotyczace wymogu posiadania przez
FINN co najmniej 95% udziatéw lub akcji w kapitale zaktadowym spotki zaleznej, wy-
laczaja z kolei mozliwo$¢ podejmowania wielkoskalowych inwestycji typu joint-venture,
W oparciu o utworzong w tym celu spotke zalezng bedaca sprawnym mechanizmem kon-
centracji wymaganego kapitatu®>.

Przyjecie postulatow zglaszanych w trakcie procesu legislacyjnego bytoby
zgodne z zasadami funkcjonowania spotek zaleznych podmiotéw typu REIT, przewidzia-
nymi w ustawodawstwie francuskim dla spotek zaleznych SIIC. Zgodnie z tamtejszg re-
gulacja spotki bedace podmiotem opodatkowania w podatku dochodowym od spotek (im-
pot sur les societes), ktorych przedmiot dziatalnosci jest tozsamy z przedmiotem dziatal-
nos$ci SIIC mogg wybra¢ przewidziane dla SIIC zasady opodatkowania, jezeli co najmnie;j
w 95% w sposob bezposredni lub posredni, nieprzerwanie w ciggu roku obrotowego sta-
nowig wiasnoé¢ jednej lub wigcej SIIC?*°. W odrdznieniu jednak od krajowej regulacji
w przedmiocie podatku dochodowego od 0s6b prawnych (bedacej odpowiednikiem fran-

cuskiego podatku od spotek), takze spotki komandytowe (société en commandite simple),

spotki jawne (société en nom collectif), oraz cywilne sp6oiki nieruchomosciowe (société

257 Zestawienie uwag do projektu SRWN I, s. 39; Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 19.

28 Ibidem.
2% Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 21.
260 Francuski kodeks podatkowy, artykut 208C.
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civile immobiliere), moga po spetieniu przewidzianych prawem wymagan sta¢ si¢ po-

datnikiem tego podatku?®!

. W zwiazku z powyzszym dopuszczalny katalog form praw-
nych funkcjonowania spétek zaleznych SIIC poza wskazanymi spotkami osobowymi
obejmuje rowniez spotki komandytowo-akcyjne, proste spotki akcyjne oraz spotki ak-
cyjne. Na uwagg zastluguje rowniez wskazane rozwigzanie umozliwiajace tworzenie spo-
tek zaleznych przez wigcej niz jedng SIIC, ktore pozytywnie wptywa na wspomniang

wczesniej mozliwos$¢ podejmowania inicjatyw gospodarczych w modelu joint-venture.

2.2.2 Szczegllne wymogi w zakresie minimalnego kapitalu zakladowego

Znaczenie kapitatu zaktadowego w funkcjonowaniu spotki akcyjnej, a tym sa-
mym posrednio podmiotéow typu REIT dzialajacych w tej formie prawnej, zostato juz
wstepnie zarysowane w uwagach dotyczacych przystosowania spotki akcyjnej do podej-
mowania wielkoskalowych i wymagajacych znacznego kapitalu przedsigwzig¢. Zagad-
nienie to zastuguje na szersze omowienie, gdyz w wielu przypadkach ustawodawstwo
panstw europejskich dotyczace minimalnych wymogow kapitatlowych przewiduje szcze-
g0lne rozwigzania dotyczace wielkosci kapitatu zakladowego, majace wzmacniad
zwlaszcza jego funkcje gwarancyjna. Nalezy zaznaczy¢, ze w wielu panstwach takich jak
np. Stany Zjednoczone, Kanada czy Australia, w ogole nie wystgpuja okreslone prawem
wymogi dotyczace posiadania minimalnego kapitatu przez podmioty typu REIT?®2, Jest
to wynikiem powszechnie wystepujacej w panstwach o systemie prawnym common law
oraz panstwach o systemach mieszanych tendencji, zaktadajacej minimalng ingerencje
prawa w sfer¢ pozyskiwania i utrzymywania srodkow ekonomicznych na prowadzenie

263

dziatalno$ci przez podmioty gospodarcze™™”. W systemach prawnych common law prymat

wiedzie zasada prostoty i szybkos$ci przy zaktadaniu spotek kapitalowych oraz innych

zbiorowych form prowadzenia dziatalnos$ci, z jednoczesnym zmniejszeniem gwarancji

264

ochrony wierzycieli®*. W przypadku systeméw prawa kontynentalnego ingerencja

261 Ibidem, artykut 206.

262 C. Ghosh, M. Petrova, The effect of legal environment and regulatory structure on performance: cross-
country evidence form REITs, ,,The Journal of Real Estate Finance and Economics” 2021, 63 (1), s. 46.
Zob. T. Mr6z, Funkcje kapitatu zakiadowego a przedmiot wkladu w spotkach kapitatowych (ze
szczegolnym uwzglednieniem aportu), [w:] Studia z prawa prywatnego gospodarczego. Ksiega
pamigtkowa ku czci prof. Ireneusza Weissa, Krakow 2004, s. 176.

204 Ibidem, s. 177.
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ustawodawcy jest wigksza 1 wigze si¢ z wprowadzeniem minimalnych progéw wysokosci
kapitatu zaktadowego oraz wymogu ustalenia minimalnej wartoéci akcji’®.

W ujeciu prawny kapital zaktadowy spotki akcyjnej to oznaczona cyfrowo kwota
bedacg sumg ogotu akcji wszystkich akcjonariuszy, ktorg zobowigzani sg wnies¢
do spoiki i ktéra nie moze by¢ przez spotke wyptacona akcjonariuszom w trakcie trwania

jej prawnego bytu2®¢

. W znaczeniu ekonomicznym kapitat zaktadowy stanowi jedno
ze zrddet finansowania majatku spotki i odzwierciedla t¢ czes¢ majatku, ktdrg wspolnicy
sa obowigzani wnie$¢ do spotkiZ®’. Bedzie to wiec pierwotny majatek spotki utworzony
z wniesionych przez akcjonariuszy sktadnikow majatkowych okreslonych w akcie zato-
zycielskim?®®, Nalezy zaznaczy¢, ze opisanego pojecia kapitatu zaktadowego nie mozna
utozsamiac z pojeciem majatku spotki. Mimo ze stanowi on ekonomiczng podstawe dzia-
falnos$ci spotki i teoretycznie moze si¢ pokrywaé z majatkiem spotki, sytuacja taka ma

najczesciej miejsce wylacznie w poczatkowej fazie jej istnienia®®’

. W wyniku prowadze-
nia dzialalnos$ci majatek spotki powieksza sie w przypadku wypracowywania zysku lub
pomniejsza przy poniesieniu straty, podczas gdy ustalona warto$¢ kapitalu zakladowego
jest stala, a jej zmiana wymaga przeprowadzenia przewidzianych prawem sformalizowa-
nych procedur. Nie ulega jednak watpliwosci, ze wyposazenie spotki w majatek pier-
wotny znacznej wysokosci, poprzez okreslenie wymagalnej kwoty kapitatu zaktadowego
na wyzszym poziomie utatwia rozpoczgcie prowadzenia dziatalnosci.

Przej$cie do omowienia szczegdlnych wymogdéw dotyczacych kapitatu zaktado-
wego podmiotéw typu REIT nalezy poprzedzi¢ omoéwieniem funkcji jakie kapitat ten
spetnia. Potrzeba realizacji poszczegdlnych funkcji bedzie bowiem wyznaczata aksjolo-
giczne podstawy wprowadzenia szczegdlnych rozwigzan w tym zakresie. Pierwsza funk-
cja jaka petni kapitat zaktadowy spotki jest funkcja prawa, ktora polega na wyznaczeniu

pozycji wspdlnikow w spotce?”

. Kapitat jako ogo6lna suma akcji przyznanych akcjona-
riuszom stanowi podstawe ich uczestnictwa w spotce oraz wyznacza zakres przyznanych

im praw korporacyjnych i majatkowych?’!. W szczegdlnosci upowaznia do udziatu

265 Ipidem, s. 178

266 W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spotek..., s. 525; J. Napierala, T. Sojka, [w:] Prawo spétek...,
s.451; Z. Gordon, Kapital zaktadowy spotek kapitatowych w prawie polskim. Istota — funkcje —
perspektywy, ,,Roczniki Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Toruniu” 2010, nr 9, s. 135.

267 7. Gordon, Kapitat zaktadowy..., s. 136.

268 - A, Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa 2018, s. 472; A. Koch, [w:] Prawo spdtek..., s. 346.

269 M. Bieniak, [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz, J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski i in.,
Warszawa 2024, s. 1094, M. Kondej, Zarys pojecia kapitatu zakiadowego, ,Kwartalnik Prawo-
Spoteczenstwo-Ekonomia” 2015, nr 3, s. 43.

20 A. Koch, [w:] Prawo spétek..., s. 347.

271 W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spélek..., s. 534.
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w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i umozliwia wplyw na podejmowane decyzje
w zakresie odpowiadajacym liczbie gloséw przypadajacych na akcje. Podobnie wptywa
na wyliczenie przypadajacego akcjonariuszom udziatu w czystym zysku przeznaczonego
do wyptaty w formie dywidendy. Druga funkcja to funkcja ekonomiczna (gospodarcza),
polegajaca na zapewnieniu spotce odpowiedniego majatku do rozpoczecia prowadzenia
dziatalnoéci przewidzianej w statucie®’?. Przeznaczenie spotki akcyjnej do podejmowania
przedsigwzie¢ gospodarczych o wigkszej skali zaktada konieczno$¢ zgromadzenia przez
nig kapitatu zaktadowego na wskazanym w ustawie minimalnym poziomie. Poza przy-
padkami, w ktorych ustawodawca w przepisach szczegdlnych wymaga odpowiednio
wickszego kapitatu zaktadowego uwzgledniajac charakter danej dziatalnosci, akcjonariu-
sze nie s3 obowigzani do okreslania go na poziomie wyzszym ani stosunkowego powigk-
szania w miar¢ rozwoju prowadzonej dziatalno$ci. Trzecig funkcja jest funkcja gwaran-
cyjna, zgodnie z ktora kapital zaktadowy stanowi minimalna gwarancj¢ zabezpieczajaca
zobowigzania spotki wobec jej potencjalnych wierzycieli?’®. Jak trafnie i obrazowo
przedstawia to Z. Gordon pomimo, ze wktady akcjonariuszy dokonane w celu pokrycia
kapitalu zaktadowego nie stanowig nienaruszalnej puli aktywow stanowigcej ewentualne
zrodto zabezpieczenia wierzycieli 1 po ich prawidtowym wniesieniu stuzg do prowadze-
nia dzialalno$ci gospodarczej, ujecie kapitatu zaktadowego w bilansie spotki po stronie
pasywow uniemozliwia dokonywanie wyplat na rzecz akcjonariuszy, ktore mogtyby spo-
wodowaé uszczuplenie majatku ponizej wartosci kapitatu zakladowego®’.

Zysk w spoice powstaje, gdy jej majatek przewyzsza pasywa, a zatem przewyzsza
rowniez kapitat zaktadowy. Skorzystanie z majatku wniesionego na pokrycie kapitatu za-
ktadowego do prowadzenia dziatalno$ci wymusza konieczno$¢ wypracowania wyzszego
zysku, aby w bilansie spotki aktywa przekroczyly poziom pasywow. Tworzy to rodzaj
bezpiecznika opartego na zasadach rachunkowosci, ktory ma zapobiega¢ uszczuplaniu
kapitatu zakladowego przez wspdlnikéw lub akcjonariuszy®”. Tym samym im wyzZszy
jest kapital zaktadowy, tym trudniej osiaggalny jest zysk, przez co wzrasta rozmiar pozo-
stawionych w spotce aktywow, co stanowi istotne zabezpieczenie ewentualnych rosz-
czen?’®, W przypadku prawidlowo funkcjonujacej spotki w jej bilansie po stronie akty-

wow powinny znajdowac si¢ wartosci odpowiadajace wielkosci kapitatu zaktadowego,

22 Ibidem, s. 534.

213 T. Mrbz, Funkcje kapitatu..., s. 179.

274 Z. Gordon, Kapitaf zaktadowy..., s. 140.

275 Uchwata sktadu siedmiu sedziéw SN z dnia 2 marca 1993 r., sygn. akt. III CZP 123/92.

276 K. Kruczalak, [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. K. Kruczalak, Warszawa 2001, s. 298.
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co w zatozeniu ma stanowi¢ gwarancj¢ dla wierzycieli, ze spotka dysponuje stalym ma-
jatkiem, z ktorego w razie potrzeby beda mogli zaspokoi¢ swoje roszczenia®’’. Nalezy
zgodzi¢ si¢ jednak z twierdzeniem, ze w S$cistym ujeciu funkcja gwarancyjna nie jest
przypisywana samemu kapitatowi zaktadowemu, ale obowigzkowi jego pokrycia akty-

wami spotki®’®

. Kapitat zaktadowy jest wigc formg gwarancji o charakterze formalnym,
$wiadczaca w pewnym stopniu o wiarygodnosci finansowej spotkiZ’. Powyzsze nakazuje
spojrze¢ na funkcj¢ gwarancyjng kapitalu zaktadowego, takze przez pryzmat budowania
pozycji rynkowej spotki oraz wspomnianej wiarygodnosci w oczach kontrahentow, inwe-
storow oraz instytucji finansowych. Chociaz w p6zniejszym stadium dziatalnosci spotki
to jej majatek w glownej mierze przesadza o ekonomicznym potencjale, fakt zgromadze-
nia wiekszego kapitatu zaktadowego niewatpliwie lepiej pozycjonuje spotke rozpoczy-
najaca dziatalno$¢ na danym rynku.

W przypadku niektorych dziatalnos$ci, zwigzanych z wystepowaniem szczegol-
nego rodzaju ryzyk, zaangazowaniem srodkow nalezacych do wielu podmiotéw oraz zna-
czeniem dla prawidlowego funkcjonowania gospodarki, ustawodawca decyduje si¢ na
odejscie od ogdlnych norm dotyczacych minimalnego poziomu kapitalu zaktadowego.
Odmiennos¢ regulacji szczegdlnych w tym zakresie ma na celu wzmocnienie opisanych
wyzej funkcji ekonomicznej 1 funkcji gwarancyjnej realizowanej przez kapitat zakta-
dowy. Szczeg6lnie widoczne jest to w odniesieniu do podmiotéw dzialajacych na rynku
finansowym, w przypadku ktérych wymog posiadania odpowiedniego kapitalu zaktado-
wego (zatozycielskiego) jest zaliczany do kategorii norm ostroznos$ciowych?®. Jak wska-
zuje C. Kosikowski 1 M. Olszak bez wzgledu na rodzaj dziatalnosci, ktorej dotyczg normy
ostroznosciowe, maja one za cel zapobieganie zachowaniom uznanym przez ustawo-
dawce za niepozadane i promowanie zachowan witasciwych z punktu widzenia bezpie-
czenstwa funkcjonowania okreslonych podmiotéw rynku finansowego oraz bezpieczen-

281

stwa calego systemu finansowego~®". Chociaz szczegdlne wymogi dotyczace kapitatu za-

ktadowego podmiotow dziatajacych na rynku finansowym stanowig jedynie wycinek

277 A. Koch, [w:] Prawo spétek..., s. 348.

28 Ibidem, s. 348.

279 M. Bieniak, [w:] Kodeks spotek handlowych..., s. 1094; T. Mr6z, Funkcje kapitatu..., s. 179.

280 M. Iwanicz-Drozdowska, Regulacje ostroznosciowe — powstanie i ewolucja, ,,Bank i Kredyt” 1996,
nr 9, s. 52; A. Kawulski, B. Smykla, Nadzorcze normy ostroznosciowe w polskim prawie bankowym,
,,Biuletyn Bankowy. Vademecum Bankowca” 1999, luty, s. 15; W. Jaworski, [w:] Bankowos¢. Podrecz-
nik akademicki, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Warszawa 2005, s. 52 1 nast.

C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku kapitatowego, [w:] System prawa
finansowego. Tom IV. Prawo walutowe, prawo dewizowe, prawo rynku finansowego, red. J. Gluchow-
ski, s. 232.
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sposrod szeregu innych norm ostrozno$ciowych, ich ustanowienie wprost wskazuje na
znaczenie posiadania odpowiedniego poziomu $rodkow finansowych dla rozpoczecia
1 prawidlowego prowadzenia dziatalnosci operacyjne;.

Koncepcja zwigkszenia poziomu kapitatu zaktadowego podmiotow typu REIT
ponad ogdlne rozwigzania dotyczace spotek akcyjnych znajduje odzwierciedlenie w usta-
wodawstwie panstw europejskich, chociaz nie jest to rozwigzanie przyjete w sposob jed-
nolity. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w panstwach, w ktoérych podmioty typu REIT dzia-
faja w formie prawnej funduszu inwestycyjnego, w ogole nie mamy do czynienia z mini-
malnym kapitatlem zakladowym, a co najwyzej z wymogami okres§lajagcymi minimalng
warto$¢ aktywow netto funduszu oraz wymogami kapitatowymi odnoszacymi si¢ do to-
warzystwa zarzadzajacego tymi aktywami®®?. Dominacja formy prawnej spolki akcyjnej
w normach dotyczacych funkcjonowania europejskich podmiotow typu REIT uzasadnia
ograniczenie dalszej analizy do aspektow zwigzanych stricte z wymaganym kapitatem

zakladowym.

Tabela nr 2. Wymogi kapitatowe podmiotow typu REIT dzialajacych w formie spotki akcyjnej
a ogblne wymogi dotyczace spdtek akcyjnych.

Panstwo Minimalny kapital zakladowy/minimalna ka-| Ogélny wymog kapitatlowy

pitalizacja REIT dla spélki akcyjnej
Holandia 45 tys. euro 45 tys. euro
Belgia 1, 2 mln euro 61 tys. euro
Grecja 25 miln euro 60 tys. euro
Francja 15 min euro 37 tys. euro
Butgaria 500 tys. lewa (~ 250 tys. euro) 50 tys. lewa (~ 25 tys. euro)
Niemcy 15 mln euro 50 tys. euro
Wtochy 50 tys. euro 50 tys. euro

'Wielka Brytania | 50 tys. funtow brytyjskich (~ 58 tys. euro) 50 tys. funtéw brytyjskich
(~ 58 tys. euro)

Hiszpania 5 mln euro 60 tys. euro
Finlandia 5 mln euro 80 tys. euro
Wegry 5 mld forint (~ 13 mln euro) 3 mln forint (~ 10 tys. euro)
Irlandia 25 tys. euro 25 tys. euro
Portugalia 5 mln euro 50 tys. euro

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real

Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktow prawnych wskazanych w bibliografii.

282 EPRA Global Reit Survey 2025, A4 comparison of the major REIT ..., s. 116 i 126; Nalezy pamictaé
o przedstawionych zastrzezeniach dotyczacych mozliwosci zakwalifikowania m.in. podmiotow
dziatajacych na Litwie oraz w Luksemburgu, jako podmiotow funkcjonujacych w modelu REIT. Brak
ustawowego ograniczenia dopuszczalnej dzialalnosci inwestycyjnej do rynku nieruchomosci, kaze
traktowac¢ je jako podmioty zblizone do podmiotow typu REIT (REIT-like).
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Z analizy powyzszej tabeli wynika, ze spos$rdd trzynastu panstw europejskich,
w ktorych podmioty typu REIT funkcjonujg w formie spotki akcyjnej, az w dziewieciu
z nich podmioty zamierzajace rozpocza¢ dziatalnos¢ w tym modelu, muszg liczy¢ si¢
z konieczno$cig zgromadzenia wigkszego kapitalu zaktadowego. Brak dodatkowych wy-
mogow w przypadku panstw, takich jak Irlandia czy Wielka Brytania, daje si¢ tatwo uza-
sadni¢ patrzac przez pryzmat opisanego na poczatku podrozdzialu podejscia systemow
common law do znaczenia kapitalu zaktadowego w funkcjonowaniu spotek. W przy-
padku Holandii z kolei, znaczacym czynnikiem zdaje si¢ by¢ bezposrednia implementa-
cja rozwigzan amerykanskich na wezesnym etapie rozwoju REIT, bo juz w 1969 r.

W przypadku pozostatych panstw przedstawionych w zestawieniu, mozna zaob-
serwowac idee zaktadajaca konieczno$¢ ustanowienia minimum kapitatowego dla pod-
miot typu REIT, odpowiadajacego charakterowi prowadzonej dziatalnos$ci. Podjecie dzia-
falnos$ci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci na szeroka skale, wigze si¢ bowiem z po-
trzeba zaangazowania znacznych $rodkéw finansowych lub majatku znacznej wartosci,
ktoére co do zasady mogg by¢ wnoszone przez nieograniczong liczb¢ podmiotow. Wyzna-
czenie minimalnego kapitalu zaktadowego na wysokim poziomie wprost oddziatuje wigc
na skale podmiotow zamierzajacych prowadzi¢ dzialalnos¢ w modelu REIT w danym
kraju oraz posrednio wptywa na wewnetrzng strukture wiascicielska. Konieczno$¢ po-
krycia wysokiego kapitatu zaktadowego automatycznie wymaga zaangazowania duzych
podmiotow gospodarczych, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych itp., kosz-
tem mniejszego zaangazowania inwestorow indywidualnych?®3,

W europejskim ustawodawstwie dotyczacym podmiotow typu REIT kwestia wita-
sciwego poziomu kapitalu zaktadowego nie jest jednak traktowana jednolicie. Jego wy-
sokg warto$cig charakteryzuje si¢ w szczego6lnosci regulacja grecka, z minimalnym kapi-
talem zaktadowym REIC w formie spotki akcyjnej na poziomie 25 mln euro, przy mini-
malnym poziomie kapitatu zakladowego dla standardowej spotki akcyjnej w wysokosci
60 tys. euro. Wysoki poziom kapitatu zakladowego zostal okreslony rowniez w ustawo-
dawstwie francuskim 1 niemieckim, gdzie wynosi 15 mln euro, przy ogdlnych wymogach
dla spotki akcyjnej wynoszacych odpowiednio 37 tys. euro we Francji 1 50 tys. euro
w Niemczech. Podobnie wysoki poziom kapitatu zaktadowego wystepuje na Wegrzech

1wynosi 5 mld forint, co przeliczajac daje w usrednieniu ok. 13 mln euro. Sposrod

283 Mechanizmy prawne zakladajace zabezpieczenie partycypacji inwestorow indywidualnych
w podmiotach typu REIT bgda przedmiotem szerszego omowienia w dalszej czesci pracy.
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panstw, ktore wprowadzity rozwiazania szczegdlne w tym zakresie, najnizszy minimalny
kapital zaktadowy przewidziany dla podmiotéw dziatajacych w modelu REIT wstepuje
w Bulgarii 1 wynosi w przeliczeniu ok. 250 tys. euro (500 tys. lewa), przy ogdlnym wy-
mogu dla spotki akcyjnej na poziomie ok. 25 tys. euro (50 tys. lewa). Biorac pod uwage
normy obowigzujace we wszystkich panstwach przedstawionych w Tabeli nr 2, ukazuje
si¢ rozbiezno$¢ w zakresie regulacji dotyczacych kapitatu zakladowego podmiotéw typu
REIT, poczynajac od Grecji (25 mln euro), a konczac na Irlandii, w ktorej brak szczegdl-
nych wymogow pozwala dziata¢ jako podmiot typu REIT w formie spoétki akcyjnej
o standardowym kapitale zaktadowym w wysokos$ci 25 tys. euro.

Podsumowujac powyzsze uwagi mozna wyrdzni¢ trzy rozwigzania dotyczace
okreslenia poziomu kapitatu zaktadowego wymaganego dla podmiotow typu REIT, ktore
funkcjonuja w Europie:

1) brak przepisow szczegélnych okreslajacych wymogi kapitalowe w sposob
odmienny od powszechnych norm przewidzianych dla dopuszczalnej formy
prawnej prowadzenia dziatalno$ci;

2) konieczno$ci spetienia szczegdlnych wymogow kapitatowych wynikajacych
z obowigzku dopuszczenia akcji, certyfikatow inwestycyjnych itp. do obrotu na
rynku oficjalnych notowan;

3) konieczno$¢ speknienia szczegdlnych wymogdéw kapitatowych wynikajacych
z przepiséw odnoszacych si¢ wylacznie do podmiotow dziatajacych w modelu
REIT.

Poréwnujac przedstawione wymogi obowigzujace w analizowanych porzadkach
prawnych z projektowanymi rozwigzaniami krajowymi mozna dostrzec, ze projekto-
dawca konsekwentnie obstaje przy koncepcji wprowadzenia szczegdlnych norm dotycza-
cych kapitatu zaktadowego dla podmiotéw zamierzajacych prowadzi¢ dziatalno$¢ w mo-
delu REIT oraz okreslenia jego wielkosci na stosunkowo wysokim poziomie. Jak wcze-
s$niej wskazano, w projekcie SRWN I kapitat zaktadowy spotki rynku wynajmu nierucho-
mosci miat by¢ nie nizszy niz 60 mln ztotych. Przeliczajac przedstawiong kwote z wyko-
rzystaniem $redniego kursu euro NBP z dnia opublikowania projektu, byta to rownowar-
to$¢ ok. 14 mln euro®4, co umiejscawialoby Polske wérdd panstw o najwyzszych wymo-

gach kapitatlowych przewidzianych dla podmiotow typu REIT w Europie. Problemy

?%* Tabela nr 198/A/NBP/2016 z dnia 12.10.2016 r., (https:/nbp.pl/archiwum-kursow/tabela-nr-198-a-
nbp-2016-z-dnia-2016-10-12/), (dostep: 30.11.2025 r.); Sredni kurs euro w stosunku do zlotego
wynosit w tym dniu 4,2825.
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wynikajace z okreslenia minimalnej kwoty kapitatu zakladowego na tak wysokim pozio-
mie byly komunikowane na etapie konsultacji projektu, gdzie wskazywano, ze przyjeta
koncepcja moze negatywnie wptynagé na rozwoj tworzonego sektora. Wysoka wartos¢
minimalnego kapitalu zaktadowego moglaby utrudni¢ proces gromadzenia srodkoéw na
jego pokrycie oraz zniweczy¢ zasadniczy celu ustawy, jakim bylo upowszechnienie in-
westowania w nieruchomosci poprzez inwestoréw indywidualnych oraz zmniejszenie

roli duzych miedzynarodowych inwestorow?%°

. W praktyce mogtoby to skutkowa¢ domi-
nacja duzych podmiotéw reprezentujacych inwestorow instytucjonalnych i przeciwnie
do przyjetych zalozen, poglebi¢ istniejace nieréwnoéci rynkowe w tym zakresie®®S.
W projekcie SRWN II oraz w projekcie FINN kierunkowo zastosowano si¢ do przedsta-
wionych wczesniej uwag, obnizajac minimalny poziom kapitalu zaktadowego do 50 min
ztotych?®’, co w dalszym ciagu zdaje sie by¢ wartoscig nadmiernie wysoka?s®.

Zatozenie projektodawcy nastawione na wymog zgromadzenia przez podmiot sta-
rajacy si¢ o mozliwosci wykonywania dziatalno$ci w modelu REIT, jak najwiekszego
kapitalu zaktadowego, bylo podyktowane konieczno$cig zapewnienia $rodkéw odpo-
wiednich do rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Podczas prac podkreslano, ze koszty pro-
wadzenia optacalnych inwestycji nieruchomosciowych w atrakcyjnych lokalizacjach czy
to w sektorze komercyjnym, jak w przypadku projektu SRWN I oraz projektu SRWN II,
czy mieszkaniowych, jak w przypadku projektu FINN, wymagaja naktadow rzgdu dzie-
sigtek milion6w na jedng inwestycje. Obnizenie kapitatu zaktadowego ponizej propozycji
przedstawionej w projektach mogtoby skutkowaé obnizeniem konkurencyjnosci krajo-
wych podmiotéw typu REIT wzgledem ich zagranicznych odpowiednikow oraz zmusic¢
do podejmowania inwestycji o wigkszym stopniu ryzyka, co z kolei byloby niekorzystne
z punktu widzenia inwestorow?’.

Proponowana wysoko$¢ minimalnego kapitalu zaktadowego w projektach krajo-
wych zdaje si¢ by¢ znacznie wygdérowana w pordéwnaniu z innymi podmiotami gospodar-
czymi, dla ktorych przepisy przewidujg szczegolne rozwigzania w tym zakresie. Chodzi

przede wszystkim o wskazane wcze$niej podmioty dziatajace na rynku finansowym,

w ktorych obowigzek posiadania odpowiedniego kapitatu zaktadowego stanowi regulacje

285 Zestawienie uwag do projektu SRWN I, s. 4 i nast.

86 bidem.

287 Zob. art. 3 ust. 1 pkt 3 projektu SRWN II oraz art. 3 pkt 4 projektu FINN.

288 Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 17 i nast.

289 Pismo z dnia 22 czerwca 2017 ., Uwagi NBP dotyczace projektu ustawy o spotkach wynajmu nieru-
chomosci (wersja projektu z dnia 19 maja 2017 r.), (bit.ly/40B8gpu), (dostgp: 30.11.2025 1), s. 3 i nast.;
Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 17 i nast.
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ostrozno$ciowa nakierowang na ochron¢ inwestorOw oraz zapewnienie wlasciwego po-

tencjatu ekonomicznego umozliwiajacego zachowanie prawidtowej ptynnosci, w przy-

padku realizacji ryzyk. Jako przyktad podmiotow w funkcjonujacych w porzadku krajo-

wym, ktore muszg spetniac¢ szczegdlne wymogi dotyczace minimalnego kapitatu zakta-

dowego (zalozycielskiego) wskaza¢ mozna m.in.:

1) krajowe zaktady ubezpieczen — kapitat zaktadowy nie moze by¢ nizszy niz
nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu kapitalowego dla grup
ubezpieczen, ktéry w zaleznosci od zakresu ryzyk, w ramach ktorych zaktad
wykonuje dzialalno$é wynosi od 2,5 min do 3,7 mln euro®”’;

2) domy maklerskie — kapitat zaktadowy musi wynosi¢ co najmniej rownowartos¢
w zlotych 150 tys. euro (w przypadku, w ktérym dom maklerski prowadzi
dzialalno$¢ polegajaca m.in. na nabywaniu lub zbywaniu na wilasny rachunek
instrumentéw finansowych lub prowadzeniu zorganizowanej platformy obrotu
kapital zatozycielski musi wynosi¢ co najmniej rownowarto$¢ w ztotych 750 tys.
euro)®!;

3) towarzystwa funduszy inwestycyjnych — kapital poczatkowy musi wynosi¢
co najmniej wyrazong w zlotych rownowartos¢ 125 tys. euro (w przypadku
wykonywania dziatalno$ci polegajacej na zarzadzaniu portfelami, w sktad
ktoérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, kapitat
poczatkowy ulega zwigkszeniu do wyrazonej w ztotych rownowartosci 730 tys.
euro)*.

4) powszechne towarzystwa emerytalne — minimalna wysoko$¢ kapitatu
zakltadowego powszechnego towarzystwa nie moze by¢ nizsza niz rownowartos$¢

w zlotych 5 mln euro®”?;

290

291
292

293

Zob. art. 80 ust. 1 1 2 w zw. z art. 272 ust. 1 u.d.u.r.; W przypadku krajowego zaktadu reasekuracji
kapital zaktadowy nie moze by¢ nizszy niz nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu
kapitalowego wymaganego dla tego zakladu. Nieprzekraczalny dolny préog minimalnego wymogu
kapitatowego dla wewngtrznych zaktadow reasekuracji stanowi rownowarto$¢ w ztotych 1,2 mln euro,
a dla zaktadéw innych niz wewngtrzne zaklady reasekuracji rownowarto$¢ w ztotych 3,6 min euro.
Zob. art. 98 ust. 1- 3 w zw. z art. 69 ust. 2 pkt 3, 71 9 w.0.i.f.

Zob. art. 49 ust. 112 w zw. z art. 45 ust. 2 pkt 1 u.f.i.; Zgodnie z przepisem art. 49 ust. 3 u.f.i., kapitat
poczatkowy w rozumieniu przytaczanej ustawy stanowi sume kapitatu zaktadowego, w wielkosci,
w jakiej zostal wptacony lacznie z premig emisyjng, niepodzielonego zysku z lat ubiegtych, a takze
zysku netto w trakcie zatwierdzania, o ile zysk ten wynika ze zbadanego przez bieglego rewidenta
sprawozdania finansowego, oraz kapitalu rezerwowego, pomniejszong o niepokryta strat¢ z lat
ubieglych.

Zob. art. 31 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(tj. Dz. U. 22024 r. poz. 1113 z pdézn. zm.).
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5) bankow w formie spoitki akcyjnej — kapitat zalozycielski nie moze by¢ nizszy od
rownowartosci w ztotych 5 min euro?*,

Porownujgc przedstawione wymogi kapitatowe podmiotow dziatajacych na rynku
finansowym z proponowanymi regulacjami, zaobserwowa¢ mozna duzg rozbieznosc,
ktora biorge pod uwage czynniki ryzyka oraz charakter prowadzonej dzialalno$ci nie wy-
daje si¢ w petni uzasadniona. Projekt SRWN I, projekt SRWN II oraz projekt FINN, za-
ktadaty posiadanie kapitalu zaktadowego znacznie przewyzszajacego okreslony usta-
wowo kapitat zatozycielski banku w formie spotki akcyjnej. Nalezy zauwazy¢, ze dzia-
falno$¢ bankowa wigze si¢ ze znacznie wicksza liczba potencjalnych, ryzyk takich jak np.
ryzyko utraty ptynnosci, ryzyko kredytowe, ryzyko walutowe czy ryzyko operacyjne®”.
Ziszczenie si¢ tych ryzyk oraz bedace ich wynikiem zakldcenie gospodarki finansowe;j
banku, moze rodzi¢ daleko idace skutki zwigzane z zagrozeniem depozytow klientow
oraz naruszeniem stabilno$ci systemu finansowego. Dziatalno$¢ inwestycyjna na rynku
nieruchomos$ci w sposob oczywisty rowniez wigze si¢ z wystgpowaniem ryzyk, sposrod
ktorych jako przyktadowe wskaza¢ mozna?®®:

1) ryzyko prawne (dotyczace stanu prawnego przedmiotu inwestycji oraz
mozliwych zmian w przepisach prawnych wptywajacych na zakres inwestycji np.
przepisy dotyczace zagospodarowania przestrzennego, ochrony Srodowiska,
zmiany w prawie podatkowym);

2) ryzyko otoczenia (wynikajace ze zmieniajacego si¢ sasiedztwa nieruchomosci,
zmiany zatozen urbanistycznych, dostepu do komunikacji itp.);

3) ryzyko zarzadzania (wynikajace z koniecznosci biezacej obstugi nieruchomosci).
Dziatalno$¢ inwestycyjna na rynku nieruchomosci, w poroéwnaniu z dziatalnoscia

podmiotow rynku finansowego, nie wigze si¢ wigc z tak znaczacym ryzykiem, a sam
charakter tego ryzyka znajduje swoje Zrodlo w okolicznos$ciach tatwiejszy do przewidze-
nia 1 umozliwiajacych odpowiednio wczesne przeciwdzialanie negatywnym skutkom, ja-

kie moga wywotac. Problematyka ryzyka prowadzenia dzialalnosci na rynku finansowym

oraz ryzyka dziatalno$ci podejmowanej przez podmioty typu REIT, zostanie rozwinigta

294 Zob. art. 32 ust. 1 u.p.b.

295 Szerzej na ten temat zob. M. Wierzbinska, Ryzyko w gospodarce rynkowej w okresie transformacji
systemowej, Lublin 1996, s. 91, M. Kowalik, Ryzyko w dziatalnosci bankowej, ,,Zeszyty Naukowe
Akademii Ekonomicznej w Krakowie” 2002, nr 565, s. 170 i nast.

E. Kucharska-Stasiak, Ryzyko inwestowania na rynku nieruchomosci, ,,Studia i Materiaty Towarzystwa
Naukowego Nieruchomosci” 2006, vol. 14 nr 1, s. 112 i nast., A. Mazurczak, Znaczenie funduszy
nieruchomosci typu real estate investment trust (REITs) w rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce,
praca doktorska, Poznan 2011, s. 26.
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w czgsci pracy dotyczacej zagadnien nadzorczych. Poczyniona dygresja miata na celu
wykazanie, ze rozwigzania zaproponowane w projekcie SRWN I, projekcie SRWN 11,
a takze w projekcie FINN, znaczaco odbiegaja od funkcjonujgcych obecnie regulacji do-
tyczacych minimalnego progu kapitatowego dla rozpoczecia dziatalnos$ci gospodarczej,
a przedstawiona argumentacja dotyczaca specyfiki rynku nieruchomosci nie uzasadnia

w pelni przedstawionego podejscia.

2.3. Sposoby uzyskania dost¢pu do prowadzenia dzialalnosci jako podmiot
typu real estate investment trust

Uzyskanie przewidzianych w przepisach prawa preferencji podatkowych beda-
cych jedna z cech charakteryzujacych model REIT jest powigzane ze spetnieniem okre-
Slonych wymogéw, dotyczacych przede wszystkim ukierunkowania dziatalno$ci na rynek
nieruchomosci oraz obowigzkowej wyplaty wypracowanego zysku. Istnienie tych wymo-
gow oraz potrzeba weryfikacji ich spetniania, pocigga za sobg konieczno$¢ uchwalenia
przepisow dotyczacych postgpowania w zakresie zakwalifikowania konkretnego pod-
miotu, jako uprawnionego do skorzystania ze szczego6lnego statusu podatkowego. Usta-
wodawstwo panstw europejskich, ktore zdecydowaly si¢ na wprowadzenie norm regulu-
jacych prowadzenie dzialalnosci w modelu REIT, nie jest w tym przypadku jednolite.
Wybdr konkretnego rozwigzania jest zalezny od wielu czynnikow, z ktorych jako przy-
ktadowe nalezy wskaza¢ tradycje danego systemu prawnego, poziom rozwoju zbioro-
wych form inwestowania oraz rynku finansowego, a takze uwarunkowania kulturowe
wyrazajace si¢ w liberalnym podejsciu do stosunkéw gospodarczych lub przywigzaniu
do wiekszej kontroli zycia gospodarczego ze strony panstwa. Jak zaznaczono w rozdziale
pierwszym, co do zasady mozna wyrdzni¢ dwa gtowne modele uzyskania dostgpu do pro-
wadzenia dziatalno$ci jako podmiot typu REIT. Ich wyodrebnienie opiera si¢ na umiej-
scowieniu norm regulujacych owg problematyke w ramach danego systemu prawnego
oraz powierzeniu kompetencji w sprawach uzyskania, nadzoru 1 utraty mozliwos$ci dzia-

fania jako podmiot typu REIT poszczegdlnym organom.
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2.3.1. Sposoby uzyskania dostepu do prowadzenia dzialalnoS$ci jako podmiot typu
real estate investment trust w prawodawstwie panstw europejskich

Pierwszy model funkcjonuje w oparciu o przepisy prawa podatkowego, gdzie re-
gulacje dotyczace obowiazkow i uprawnien podmiotow typu REIT najczgsciej stanowia
element ustaw podatkowych. Sag to przede wszystkim ustawy konstruujace system po-
datku dochodowego od 0s6b prawnych lub wtasciwego odpowiednika tej daniny publicz-
noprawnej>®’. Obowiazki zwigzane z rejestracja podmiotéw kwalifikujacych si¢ do sko-
rzystania z preferencyjnych zasad opodatkowania oraz kontroli przestrzegania warunkow
przewidzianych zwolnien, spoczywaja w tym przypadku na organach administracji skar-
bowej danego panstwa. Model ten dla celow opracowania okreslany bedzie mianem ,,mo-
delu podatkowego”.

Drugi model ktadzie wigkszy nacisk na dziatalno§¢ podmiotow typu REIT jako
instytucji zbiorowego inwestowania, ktore bedac emitentami akcji dopuszczonych do ob-
rotu na rynku regulowanym sg zaliczane do podmiotéw rynku kapitatowego®®, co uza-
sadnia poddanie ich dziatalnosci szerszej regulacji, wykraczajacej poza przepisy prawa
podatkowego®”. Powyzsza okoliczno$¢ stanowi wiec aksjologiczng podstawe do wpro-
wadzenia pewnych formy reglamentacji, najcz¢sciej poprzez obowigzek uzyskania ze-
zwolenia lub licencji od organu wtasciwego w sprawach nadzoru nad rynkiem finanso-
wym. W tym przypadku to na tym organie cigzy rowniez obowigzek biezacego nadzoru
nad dziatalno$cig podmiotow typu REIT oraz realizowaniem przez nie wymogow korzy-
stania z przewidzianych preferencji podatkowych. Model ten charakteryzuje si¢ rowniez
czestym wylgczeniem przepisOw dotyczacych prowadzenia tego typu dziatalnosci do
osobnego aktu prawnego, ewentualnie wlaczenie ich do aktoéw normatywnych reguluja-
cych dziatalnos$ci innych podmiotéw o podobnym profilu dziatalnosci. W dalszej czesci

pracy model ten bedzie okreslany jako ,,model reglamentacyjny”.

27 Rozwigzanie takie funkcjonuje we Francji, gdzie przepisy dotyczace SIIC sa cze$cia Francuskiego ko-

deksu podatkowego lub w Wielkiej Brytanii, gdzie przepisy odnoszace si¢ do UK-REIT zostaly wia-
czone do Corporation Tax Act of 2010 (https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2010/4/part/12), (dostep
30.11.2025 r.). Natomiast w przypadku Hiszpanii, w ktdrej rowniez obowigzuje omawiany model po-
datkowy, regulacja SOCIM zostata wytaczona do oddzielnej ustawy Ley 11/2009, de 26 de octubre,
por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario.

S. Thiel, Rynek kapitatowy i terminowy, Warszawa 2010, s. 7; M. Janicka, Wphw procesow prywaty-
zacyjnych na rozwoj rynku kapitalowego w Polsce. Lata 1990-1996, ,,Acta Universitatis Lodziensis,
Folia Oeconomica” 2000, nr 151, s. 8 i nast.

Obowiazek dopuszczenia akcji do publicznego obrotu nie stanowi jednej z wyrdéznionych cech modelu
REIT o charakterze obligatoryjnym, jednak jest powszechny w analizowanym prawodawstwie panstw
europejskich i doznaje nielicznych odstepstw.
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Ponadto, poza dwoma przedstawionymi modelami gtownymi, wyrdzni¢ mozna

funkcjonujacy w stopniu marginalnym model, w ktorym dostep do dziatalnosci jako pod-

miot typu REIT nie jest powigzane z obowigzkiem dokonania zgtoszenia do organow

podatkowych lub uzyskania zezwolenia, a jedynie ze zmiang wpisu w rejestrze handlo-

wym lub jego odpowiedniku. Ustawa okresla wtedy, na ktérym z organdw cigzy obowia-

zek kontroli w zakresie realizacji przez podmiot wymogoéw zwolnienia podatkowego. Dla

zachowania przejrzysto$ci model ten bedzie okreslany jako ,,model rejestrowy”. Zesta-

wienie sposobow uzyskania dostepu do prowadzenia dziatalnosci jako podmiot typu

REIT w poszczegolnych krajach europejskich prezentuje ponizsza tabela.

Tabela nr 3. Sposoby uzyskania dostepu do dziatalnosci jako podmiot typu REIT.

Panstwo Sposéb dostepu do dzialalnosci jako pod- Wiasdciwy organ
miot typu REIT
Holandia Dokonanie odpowiedniego wyboru w zezna- | [olenderski Urzad Skarbowy
niu podatkowym w podatku dochodowym od L
, (Belastingdienst)
0s0b prawnych
Belgia Zezwolenie Komisja Rynku Finansowego
i Ushug Finansowych
(L Autorité des services et mar-
chés financiers)
Grecja Zezwolenie Grecka Komisja Rynku Kapita-
lowego
(Emmponn Kepoiaioyopds)
Francja Deklaracja zlozona przed koncem czwartego | Generalna Dyrekcja Finansow
miesigca roku podatkowego, w ktorym spotka Publicznych
chce skorzysta¢ z systemu opodatkowania | (Direction générale des finan-
SIIC ces publiques)
Butgaria Zezwolenie Komisja Nadzoru Finansowego
(Komucusima 3a ¢punarncog
HAo30p)
Niemcy Uzyskanie wpisu w rejestrze handlowym sady rejestrowe
(Handelsregister) (registergericht)
Wiochy Dokonanie odpowiedniego wyboru w zezna- Urzad Skarbowy
niu podatkowym sktadanym w okresie podat- (Agenzia delle Entrate)
kowym poprzedzajacym okres, od ktérego po-
datnik zamierza skorzysta¢ ze szczegdlnych
regut opodatkowania
'Wielka Brytania | Zawiadomienie o wyborze formy opodatko- | Urzad Skarbowy i Celny Jego
wania ztozone przed rozpoczgciem okresu po- Krolewskiej Mosci
datkowego, od ktorego ma obowigzywac¢ wraz| (His Majesty’s Revenue and
z o$wiadczeniem o realizacji wymogow Customs)
Luksemburg Zezwolenie Komisja Nadzoru Sektora Fi-
nansowego
(Commission de Surveillance
du Secteur Financier)
Litwa Zezwolenie Bank Litwy
(Lietuvos bankas)
Hiszpania Zgloszenie o wyborze formy opodatkowania Panstwowa Agencja
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przed uptywem trzech ostatnich miesigcy Administracji Skarbowej
przed zakonczeniem okresu rozliczeniowego | (Agencia Estatal de Admini-
stracion Tributaria)
Finlandia Whiosek o ulge podatkowa ztozony do konca Urzad Skarbowy
roku podatkowego, w ktérym ma zostaé zasto- (Verohallinto)
sowana
Wegry Rejestracja przez organy podatkowe po ztoze-| Krajowy Urzad Podatkowy
niu zgloszenia i Celny
(Nemzeti Ado-és Vamhivatal)
Irlandia Ztozenie zawiadomienia okre$lajacego date, Komisarz Skarbowy
od ktorej spotka ma korzysta¢ ze statusu po- (Revenue Commissioner)
datkowego
PPortugalia Dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regu- | Instytut Rejestracji i Notariatu
lowanym oraz odpowiednia zmiana w reje- |(Instituto dos Registos e do No-
strze tariado)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real
Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktow prawnych wskazanych w bibliografii.

Analiza przedstawionego zestawienia wskazuje, ze najbardziej rozpowszechniony
w ustawodawstwach europejskich jest model podatkowy, ktory w réznych odmianach
funkcjonuje w o$miu panstwach. W przypadku Holandii, bedacej prekursorem w przej-
mowaniu rozwigzan amerykanskich, przepisy regulujace dziatalnosci FBI zostaty wia-
czone do ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, potwierdzajac tym samym

oparcie ich funkcjonowania o model podatkowy>*

. Co do zasady, podmiot moze zostac
uznany za FBI dokonujac odpowiedniego wyboru w zeznaniu podatkowym sktadanym
po zakonczeniu danego roku podatkowego. W takim przypadku zostaje on uznany za FBI
poczawszy od kolejnego roku podatkowego po ztoZzeniu wspomnianej deklaracji*®!. Roz-
wigzanie to nawigzuje do regulacji obowigzujacej w Stanach Zjednoczonych Ameryki,
gdzie podmiot jest uznawany za REIT, jezeli ztozy wraz ze swoim zeznaniem za rok po-
datkowy deklaracje o wyborze tej formy rozliczania lub dokonat takiego wyboru za po-

przedni rok podatkowy, a wybdr ten nie zostat odwotany lub podmiot nie utracit praw do

skorzystania z niego’%.

300 Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych z 1969 r., artykut 28-29.

301 Podatek od osob prawnych, podatek od dywidend; fiskalna instytucja inwestycyjna; zastosowanie
art. 28 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych z 1969 r. (Vennootschapsbelasting, dividend-
belasting; fiscale beleggingsinstelling; toepassing artikel 28 van de Wet op de vennootschapsbelasting
1969), (https://wetten.overheid.nl/BWBR0049794/2024-06-11#inklapbaar-slotformulier-en-ondertek-
ening), (dostep: 30.11.2025 r.); Istnienie mozliwo$¢ ztozenia wniosku do wlasciwego urzedu skarbo-
wego o wydanie decyzji uprawniajacej do uzyskania preferencyjnego opodatkowania juz od poczatku
roku, w ktorym nastgpito spelnienie ustawowych przestanek zwolnienia. Po przedstawieniu dokumen-
tow potwierdzajacych realizacje wymogow ustawowych, uprawniony inspektor skarbowy rozpatruje
wniosek wydajac wlasciwa decyzje.

302 IRC, Title 26 U.S.C., Sec. 856(c)(1).
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W przypadku Francji regulacje dotyczace SIIC roéwniez zostaty wtaczone do ogoél-
nego kodeksu podatkowego, w ramach sekcji dotyczacej zakresu stosowania podatku od
zyskow spotek 1 innych osob prawnych oraz przewidzianych w tym przypadku zwolnien

i rezimow szczegolnych3®?

. Zgodnie z tamtejszg ustawa, deklaracje o skorzystaniu z prze-
widzianych rozwigzan nalezy ztozy¢ najp6zniej przed koncem czwartego miesigca od
poczatku roku podatkowego, w ktérym spotka chce podlega¢ temu systemowi%*. Prze-
pisy wykonawcze (dekret) okreslajg szczegotowe warunki skorzystania z przewidzianych
zwolnien oraz obowigzki sprawozdawcze podmiotéw podlegajacych rezimowi. Podobne
zatozenie przyjmuje rowniez brytyjska ustawa o podatku dochodowym od oséb praw-
nych. Zawiadomienie spotki o zamiarze rozliczania si¢ na zasadach przewidzianych dla
UK-REIT powinno zosta¢ ztozone na pismie do wlasciwego urzedu skarbowego wraz
ze wskazaniem daty, od ktorej zasady te majg obowigzywac¢*®. Spotka sktada rowniez
oswiadczenie, ze w sposob racjonalny mozna oczekiwac spetniania przez nig przewidzia-
nych prawem wymogow przez caly okres rozliczeniowy>%. Spotka sktadajaca zawiado-
mienie dziata jako UK-REIT od daty okre$lonej w zawiadomieniu, przy czym nie moze

by¢ to data poprzedzajaca dzien zlozenia tego zawiadomienia®’

. Mozliwo$¢ funkcjono-
wania jako UK-REIT przystuguje spdice nieprzerwanie, a jej utrata moze nastgpi¢ w spo-
sob automatyczny lub w wyniku decyzji wydanej przez upowaznionego pracownika
urzedu skarbowego, w zaleznos$ci od charakteru naruszen®%.

W przypadku Hiszpanii, w ktorej dziatalno§¢ SOCIMI roéwniez oparta jest na mo-
delu podatkowym, inaczej niz w przedstawionych wyzej przyktadach regulacja nie sta-
nowi czgsci ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych (Ley del impuesto sobre
sociedades), lecz zostala wylaczona do osobnego aktu prawnego, jakim jest ustawa
nr 11/2009 z dnia 26 pazdziernika regulujagca notowane spotki inwestycyjne na rynku nie-
ruchomoéci®*?. Hiszpanska SOCIMI w celu skorzystania z preferencyjnych zasad opo-
datkowania musi powziag¢ odpowiednig uchwate na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy

oraz przedlozy¢ zgloszenie do Delegatury Panstwowej Agencji Administracji Skarbowe;j

393 Francuski kodeks podatkowy, artykut 208¢(I1I).

304 Ibidem.

305 Corporation Tax Act 2010, Part 12, Chapter 2, § 524, 525.

306 Ibidem.

397 Ibidem, Part 12, Chapter 2, § 525(1)(b).

308 Ibidem, Part 12, Chapter 9, § 570, 571,578.

39 Ustawa 11/2009 z 26 pazdziernika, regulujgca spotki akcyjne notowane na gieldzie inwestujgce
w nieruchomoéci, (Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anonimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario), (https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-
2009-17000), (dostep: 30.11.2025 r.).
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wlasciwej ze wzgledu na siedzibe spolki, przed uptywem trzech ostatnich miesigcy po-
przedzajacych zakonczenie okresu rozliczeniowego. Nowe zasady opodatkowania sg
w tym przypadku stosowane w okresie rozliczeniowym konczacym si¢ po ztozeniu za-
wiadomienia oraz w kolejnych konczacych si¢ przed zawiadomieniem o rezygnacji ze
stosowania tych przepisow?'°.

Znacznej popularnosci modelu podatkowego w Europie mozna upatrywac w kilku
podstawowych czynnikach. Jak wcze$niej wskazano, rozwigzanie to jest odzwierciedle-
niem oryginalnej koncepcji wypracowanej w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Gtoéwne
korzys$ci z inwestowania za posrednictwem podmiotow typu REIT wynikaja z przewi-
dzianych prawem zwolnien podatkowych likwidujacych lub ograniczajacych w znaczacy
sposob zjawisko podwodjnego opodatkowania. Intuicyjnym rozwigzaniem jest wigc po-
strzeganie przepisOw dotyczacych funkcjonowania podmiotéw typu REIT wytacznie jako
szczegolnej instytucji prawa podatkowego. Skoro realizacja przez pozostalych wymogow
ustawowych jest warunkiem determinujacym skorzystanie z preferencyjnych zasad opo-
datkowania, rozwigzaniem racjonalnym oraz najbardziej efektywnym jest skonsolidowa-
nie uprawnien zwigzanych z ich weryfikacja w ramach zadan organéw administracji po-
datkowe;.

Patrzac z perspektywy uzyskania dostgpu do prowadzenia dziatalnos¢ jako pod-
miot typu REIT w opisanym modelu podatkowym, jako przyktad z krajowego porzadku
prawnego, w ktorym mozna upatrywac pewnych analogicznych rozwigzan jest uregulo-
wana w art. la u.p.d.o.p. podatkowa grupa kapitatlowa. Podatkowa grupa kapitatowa jest
grupg co najmniej dwodch spotek prawa handlowego majacych osobowos¢ prawna, ktore
pozostaja w okreslonych prawem zwiazkach kapitalowych, a po zarejestrowaniu tworza
szczegolng konstrukcje funkcjonujaca wylacznie dla celéw wspolnego rozliczania po-
datku dochodowego od osob prawnych®!!. Utworzenie podatkowej grupy kapitalowej
wigze si¢ z koniecznos$cig spetnienia warunkow, takich jak odpowiedni przecietny kapitat
zakladowy przypadajacy na kazda z tych spotek (nie nizszy niz 250 tys. zt), posiadanie
przez spote dominujaca bezposredniego 75% udziatu w kapitale zakladowym spotki lub
spotek zaleznych, a takze brak zaleglosci we wptatach podatkow stanowigcych dochod

panstwa®!'?. Spotki powiazane w przedstawionej wyzej strukturze holdingowej moga

310 Ibidem, artykut 8.

3L K. Ciefi, [w:] Prawo finansowe. Wybrane zagadnienia, red. A. Hanusz, Warszawa 2019, s. 295 i nast.;
P. Matecki, M. Mazurkiewicz, Komentarz do art. la u.p.d.o.p., [w:] CIT. Podatki i rachunkowos¢. Ko-
mentarz, Warszawa 2023, LEX.

312 Por. art. 1a ust. 2 pkt 1 u.p.d.o.p.
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zawrze¢ umowe o utworzeniu podatkowej grupy kapitatowej, ktéra podlega zgloszeniu
przez spotke dominujgca do wlasciwego wedtug jej siedziby naczelnika urzgdu skarbo-
wego, co najmniej na czterdziesci pie¢ dni przed rozpoczeciem roku podatkowego?!>.
Rejestracja umowy nastepuje w formie decyzji naczelnika urzedu skarbowego,
a na spoélce dominujacej cigza obowiazki sprawozdawcze dotyczace zglaszania zmian
w zakresie umowy powotujacej grupe, zmian w kapitale zaktadowym spétek oraz zmian
w stanie faktycznym lub prawnym skutkujacych naruszeniem warunkéw utworzenia
grupy’ 4,

Nalezy wskazaé, ze zar6wno w przypadku podmiotow typu REIT dziatajacych
w modelu podatkowym, jak i opisanej podatkowej grupy kapitatowej, kluczowe znacze-
nie ma wiasnie proces wlasciwej rejestracji, a moéwiac szerzej powiadomienia organow
podatkowych o checi skorzystania z preferencyjnych zasad opodatkowania. Powiadomie-
nie to moze mie¢ charakter bardziej formalny, zwigzany ze zlozeniem odpowiedniego
wniosku lub zawiadomienia wraz z wymagang dokumentacja, tak jak ma to miejsce
np. w Wielkiej Brytanii czy Hiszpanii lub mniej formalny, polegajacy na wskazaniu checi
rozliczania si¢ na szczeg6lnych warunkach w sktadanej deklaracji podatkowe;j, jak dziata
to m.in. w Holandii lub Stanach Zjednoczonych Ameryki®!'>. Preferencyjne zasady opo-
datkowania nie sg bowiem w tym przypadku stosowane automatycznie, a podmiot spet-
niajacy okreslone ustawowo warunki nie nabywa uprawnienia do skorzystania z nich
z mocy prawa. Spotka prowadzaca dziatalno$¢ umozliwiajaca jej potencjalne skorzysta-
nie z preferencji podatkowych wynikajacych z funkcjonowania w ramach norm realizu-
jacych postulaty modelu REIT, w wyniku kalkulacji ekonomicznej moze nie by¢ zainte-
resowana skorzystaniem z tego rezimu.

Drugi z wyroznionych modeli uzyskania dostepu do prowadzenia dzialalnosci
jako podmiot typu REIT, okre$lany mianem reglamentacyjnego, jest mniej rozpowszech-
niony w europejskich systemach prawnych i obecnie obowigzuje w 5 krajach, z tym za-
strzezeniem, ze w przypadku Litwy 1 Luksemburga ponownie mozna mowic¢ jedynie

o funkcjonowaniu podmiotdw REIT-/ike. W zwigzku z powyzszym dalsze rozwazania

3137 W. Modzelewski, J. Pyssa, M. Lehmann-Ziaja, A. Dembinski, B. Kurant, Komentarz do art. I
u.p.d.o.p., [w:] Komentarz od ustawy o podatku dochodowym od 0sob prawnych, red. W. Modzelewski,
J. Pyssa, Warszawa 2024, Legalis; Por. art. 1a ust. 2 pkt 2 w zw. z art. 1a ust. 4 u.p.d.o.p.

Por. art. 1a ust. 5 oraz art. la ust. 8 u.p.d.o.p.

W przypadku Standéw Zjednoczonych podmioty, ktore chcg by¢ dla celow podatkowych traktowane
jako REIT sktadajg formularz 1120-REIT wskazujac podstawowe dane, uzyskane przychody, odlicze-
nia, posiadane kredyty, natozone kary, zobowiazania podatkowe itd., Departament of the Treasury, In-
ternal Revenue Service, 2023 Instructions for Form 1120-REIT, (https://www.irs.gov/forms-
pubs/about-form-1120-reit), (dostgp: 30.11.2025 r.).
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ograniczone zostang do zasad reglamentacji dostepu do prowadzenia dziatalnosci w mo-
delu REIT obowigzujacych w Belgii, Grecji oraz Butgarii.

Belgia jest drugim po Holandii krajem europejskim, ktéry zdecydowat si¢ wpro-
wadzi¢ do swojego ustawodawstwa modelu REIT. Pierwotnie wprowadzone w 1995 r.
belgijskie podmioty typu REIT funkcjonowaly w formie nieruchomosciowych funduszy
inwestycyjnych (fr. s'investissement a capital fixe en immobiliere/ ndrl. vastgoedbeleg-
gingsvennootschap met vast kapitaal). Transformacji formy prawnej ich dziatania doko-
nano w 2014 r.3'® Znaczacy jest jednak fakt, Ze pomimo wczesnej implementacji, w prze-
ciwienstwie do rozwigzan holenderskich, belgijskie SIRP nie sg bezposrednia adaptacja
amerykanskich rozwigzan, co uwidacznia sie juz na etapie ich powstawania®!’. Zgodnie
z obowigzujaca obecne belgijska ustawa, regulowang spotke nieruchomosciows (société
immobiliere réglementée publique — SIRP) stanowi spotka utworzona na czas nieozna-
czony, ktéra wykonuje jeden lub wiecej rodzajow dziatalnosci wskazanych w ustawie
oraz ktora zostata zatwierdzona jako taka spotka przez belgijska Komisj¢ Rynku Finan-
sowego i Ustug Finansowych®!®, Kazda spotka, ktora zamierza prowadzi¢ dziatalnosé
jako SIRP musi ztozy¢ do organu wniosek o wydanie zezwolenia zawierajacy dokumen-
tacje potwierdzajaca realizacj¢ przewidzianych prawem wymogow, a organ ma upraw-
nienie do zadania przedstawienia wszelkich dodatkowych informacji niezbednych do pra-

widlowej oceny wniosku®!"”

. Decyzja w przedmiocie rozpoznania wniosku o udzielenie
zezwolenia powinna zosta¢ wydana w ciagu trzech miesigcy od zlozenia kompletnej do-
kumentacji. Belgijska Komisja Nadzoru jest odpowiedzialna za prowadzenie odpowied-
niego rejestru 1 po wydaniu zezwolenia wpisuje podmiot na liste regulowanych spotek
nieruchomos$ciowych. Na SIRP cigzy obowigzek niezwlocznego powiadomienia o wszel-

kich zmianach wpltywajacych na warunki wydania zezwolenia, a na podstawie przekaza-

nych informacji organ na biezaco bada czy nadal sg one spetniane®2’.

316 M.J. Marzuki, G. Newell, The evolution of Belgium REIT, ,Journal of Property Investment & Finance”

2019, vol. 37, nr 4, s. 350; Zmiana przepisow dotyczacych struktury prawnej belgijskich SIRP
spowodowana byta przyjeciem dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia
8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010,
zgodnie z ktérg wszystkie SICAFI bylyby automatycznie klasyfikowane jako alternatywne fundusze
inwestycyjne, co uwazano za niezgodne z pierwotnym zamiarem i istotg funkcjonowania SIRP.

317 Ibidem, s. 346.

318 Ustawa z dnia 12 maja 2014 r. dotyczaca regulowanych spdtek nieruchomos$ciowych, (Loi du 12 mai
2014 relative aux sociétés immobiliéres réglementées), artykut 2 § 1, (bit.ly/4plbfaw), (dostep:
30.11.2025 r.); Fr. L’Autorité des services et marchés financiers (ang. Financial services and markets
authority), (dalej: Belgijska Komisja Nadzoru)

319 Ibidem, article 9.

320 Ibidem, article 10.
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Rozwigzania, ktore mozna zakwalifikowac jako wpisujace si¢ w model reglamen-
tacyjny obowiazuja rowniez w Grecji, gdzie przepisy implementujagce model REIT zo-
staly przyjete juz w 1999 r. Zgodnie z obowigzujagcymi tam przepisami H etoipia
enevovoemv og axivntn meplovoio (ang. real estate investment companies — REIC) jest
spotka akcyjna, ktorej wylacznym celem jest nabywanie nieruchomosci i zarzadzanie

321 Utworzenie

nimi oraz dokonywanie inwestycji na zasadach przewidzianych w ustawie
1 prowadzenie dziatalnosci jest mozliwe po uzyskaniu zezwolenia od Greckiej Komisji
Rynku Kapitatowego, ktora przy jego wydaniu ocenia organizacje, zasoby techniczne i fi-
nansowe przedsigbiorstwa, wiarygodnosci i do§wiadczenie cztonkdéw zarzadu (w szcze-
gdlnosci w zakresie inwestycji w nieruchomosci oraz predyspozycji do zapewnienia na-
lezytego zarzadzania przedsigbiorstwem) oraz istnienie wymaganych ustawowo zasad
fadu korporacyjnego. Ponadto Grecka Komisja Rynku Kapitalowego moze w drodze de-
cyzji okresli¢ warunki i tryb, a takze wszelkie kwestie techniczne i szczegotowe informa-

cje niezbedne do wydania zezwolenia’??

. Wniosek o wydanie zezwolenia musi zawier¢
opis polityki inwestycyjnej oraz sposobéw wykorzystania nieruchomosci, w ktore spotka
bedzie inwestowac swoje srodki, w tym dane rynkowe, na ktorych opiera si¢ jej strategia,
a takze $rodki jakie zamierza wykorzysta¢ aby osiagnaé zalozone cele*?. Spotka jest zo-
bowigzana do uzywania w obrocie numeru wydanego zezwolenia (licencji) pod swoja

firma’2*

. Nalezy pamigtac takze o greckich podmiotach typu REIT dziatajacych w oparciu
o forme¢ prawna funduszu inwestycyjnego to auoiffaio kepdliaio axivntig TEPIOVTIOG
(ang. real estate mutual funds — REMF). W ich przypadku utworzenie rowniez uzalez-
nione jest od uprzedniego uzyskania zezwolenia od greckiej Komisji Rynku Kapitato-
wego. Wniosek o wydanie zezwolenia na utworzenie REMF moze zosta¢ ztozony przez
spotke zarzadzajaca funduszami inwestycyjnymi (odpowiednik krajowego TFI) oraz
musi zawiera¢ szczegotowy wykaz poczatkowych aktywow funduszu, oswiadczenie in-
stytucji kredytowej o wyrazeniu zgody na petnienie funkcji depozytariusza, projekt regu-
laminu oraz szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej oraz sposobu wykorzystania nieru-

chomosci, w ktore fundusz bedzie inwestowat swoje aktywa’?>.

321 Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., artykut 21 ust. 1.

322 Ibidem, artykut 21 ust. 3.

323 Ibidem, artykut 21 ust. 4.

324 Ibidem, artykut 21 ust. 8.

325 Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., artykul 5 ust. 1-2.; Cytowana grecka ustawa zawiera szczegoétowe
regulacje dotyczace wymogow jakie spetni¢ musi spotka, aby moc stac si¢ spotka zarzadzajaca REMF.
Zarzadzanie REMF moze by¢ jedynym dopuszczalnym celem dziatalnosci tej spotki, a jej utworzenie
réwniez wigze si¢ z konieczno$cig uzyskania odpowiedniego zezwolenia oraz zaplecza finansowo-
organizacyjnego zapewniajacego r¢kojmie nalezytego zarzadzania spotka.
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Panstwem, ktérego przepisy rowniez wpisuja si¢ w opisywany model reglamen-
tacyjny jest Bulgaria. Pierwszg ustawg wprowadzajaca zasady dziatalno$ci w modelu
REIT przyjeto tam juz w 2004 r. Byt to zatem piaty kraj w Europie, ktory zdecydowat si¢
na wprowadzenie tego modelu. Obecnie pierwotna ustawa o spotkach specjalnego prze-
znaczenia inwestycyjnego (ang. special purpose investment companies - SPIC/ but.
Jpy>KecTBaTa ChC CTCIHaIHA MHBECTUITMOHHA 11e7) zostala zastgpiona przez ustawe z dnia
25 lutego 2021 r. o spodtkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego i spotkach seku-
rytyzacyjnych®?. Spotka specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego oznacza spotke ak-
cyjna, ktoéra na warunkach i w trybie okreslonym w ustawie inwestuje $rodki uzyskane
w drodze emisji papieréow warto$ciowych w nieruchomosci lub wierzytelno$ci*?’. Zato-
zyciele spotki wystepujacy w liczbie nie wigkszej niz piecdziesigt osob, w terminie sied-
miu dni od dnia uzyskania wpisu do rejestru handlowego zglaszaja ten fakt bulgarskiej
Komisji Nadzoru Finansowego. Wniosek o wydanie zezwolenia na prowadzenie dziatal-
nosci jako SPIC spotka sktada nie pdzniej niz w terminie sze$ciu miesi¢cy od dnia wpisu
do rejestru handlowego®*®. Zlozenie wniosku nastepuje na urzedowym formularzu,
do ktoérego dolacza sie m.in. status spoiki, prospekt emisyjny, dokumenty potwierdzajace
spetnianie wymagan przez czlonkdéw organow zarzadzajacych, umowe z bankiem depo-
zytariuszem, opis zasad zarzadzania ryzykiem, dowody istnienia niezbgdnej organizacji
1 zasobow do prowadzenia dzialalno$ci, a w przypadku dzialalno$ci, ktdra nie moze by¢
wykonywana bezposrednio przez SPIC, umowy o powierzenie wykonywania tej dziatal-

nosci podmiotom trzecim®*’

. Komisja w terminie miesigca od dnia otrzymania wniosku
w drodze decyzji wydaje zezwolenie oraz jednoczesnie zatwierdza prospekt emisyjny.
W przypadku stwierdzenia przez komisj¢ niespetnienia warunkéw wydania ze-
zwolenia, podania danych nieprawdziwych oraz w przypadku stwierdzenia, Ze interesy
inwestorow sa w inny sposob zagrozone, butgarska Komisja Nadzoru Finansowego od-

mawia wydania zezwolenia, a decyzja w tym przedmiocie co do zasady musi posiadaé

uzasadnienie. Wydanie decyzji odmownej, czy to z powodu niespetnienia wymagan, czy

326 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spolkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego i spotkach se-
kurytyzacyjnych, (3akon ot 25 deBpyapu 2021 1. 3a gpy’KecTBara ChbC ClielaIHa HHBECTHIIMOHHA 11EJ
u 3a ApyxectBata 3a cektoputmzarms), (https://dv.parliament.bg/DV Web/showMaterialDV.jsp?id-
Mat=156333), (dostep: 30.11.2025 1.).

Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spotkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 4 ust.

1.

328 Ibidem, artykut 6 ust. 1-3.

32 Ibidem, artykut 11 ust. 1; Bulgarskie SPIC nie mogg bezposrednio prowadzi¢ dziatalnos$ci zwigzanej
z budow3 i ulepszaniem nabywanych nieruchomosci, wobec czego spotka zmuszona jest powierzy¢
prowadzenie takich przedsiewzig¢ podmiotowi zewngtrznemu dziatajacemu w formie spotki handlo-
wej. Powierzenie odbywa si¢ na mocy pisemnej umowy.
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tez niedochowania terminu do ztozenia wniosku, wigze si¢ z przestaniem ostatecznej de-
cyzji odmownej do organu prowadzacego rejestr handlowy w celu wykres$lenia z przed-
miotu dziatalnosci spétki, dziatalnosci prowadzonej jako SPIC oraz wykreslenia dodat-
kowego oznaczenia zawartego w firmie spotki**°. Nalezy zauwazyé, ze spotka juz na eta-
pie jej tworzenia i wpisu do rejestru musi zdecydowac o checi funkcjonowania jako SPIC
oraz obowigzana jest stosowac zwigzane z tym statusem dodatkowe okreslenie w swojej
nazwie. Ostatecznie, mozliwos$¢ dziatania jako SPIC jest jednak zalezna od zezwolenia
wydawanego przez bulgarska Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Kluczowy dla dalszej
dziatalnosci SPIC jest wiec moment uzyskania zezwolenia, a nie wpisu do rejestru han-
dlowego, gdyz w przypadku decyzji odmownej, bedzie ona traktowana, jak zwykla
spotka akcyjna.

Wpis do rejestru handlowego lub odpowiednika tego rejestru istotniejsza role od-
grywa w ostatnim z wyroznionych modeli, tj. modelu rejestrowym, funkcjonujacym
w Portugalii 1 Niemczech. Portugalski dekret z mocg ustawy nr 19/2019 z dnia 28 stycz-
nia 2019 r. stanowi, ze dla uzyskania statusu spotki inwestujacej i zarzadzajaca nierucho-
mosciami (sociedades de investimento e gestdo imobiliaria — SIGI) pierwszorzedne zna-
czenie ma proces utworzenia spotki akcyjnej zgodnie z przewidzianymi w nim wymaga-
niami oraz uzyskania wpisu w rejestrze handlowym?!. Podobnie w przypadku spotki ak-
cyjnej spelniajacej wymogi dekretu z moca ustawy, ktora chce zosta¢ przeksztalcona
w SIGI, przeksztalcenie to odbywa si¢ w drodze zmiany statutu uchwata walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy, a przeksztalcenie staje si¢ skuteczne pierwszego dnia okresu po-
datkowego nastepujacego po dniu rejestracji zmian statutu®*2. Wymogiem szczegolnie
istotnym w przypadku SIGI, jest obowigzek dopuszczenia w terminie jednego roku od
daty wpisu w rejestrze handlowym akcji reprezentujacych caty kapitat zaktadowy do ob-
rotu na rynku regulowanym lub wielostronnej platformie obrotu dzialajacej w Portugalii
lub innym panstwie cztonkowski UE lub EOG?®®. Zaznaczy¢ nalezy, ze cata procedura
1 wszelkie formalnos$ci zwigzane z pierwsza oferta publiczng 1 dopuszczeniem akcji do
obrotu na rynku regulowanym, same w sobie w sposob bezposredni nie decydujg o moz-

liwosci dziatania jako SIGI. Podobnie jak w przypadku innych wymogow, uchybienie

30 Ibidem, artykut 11 ust. 4-6 w zw. z art. 14 ust. 1-3.

31 Dekret z mocg ustawy nr 19/2019 z dnia 28 stycznia 2019 r. zatwierdzajacy rezim dla spotek inwesty-
cyjnych i zarzadzajacych nieruchomosciami, artykut 4, (Decreto-Lei n.° 19/2019 de 28 de janeiro 2019
aprova o regime das sociedades de investimento e gestdo imobiliaria), (https://diariodarepu-
blica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-1ei/2019-118540973), (dostep: 30.11.2025 r.).

332 Ibidem, artykut 5 ust. 2 i 3.

333 Ibidem, artykut 9 ust. 1.
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realizacji ktoregokolwiek z nich w zakresie przewidzianym w dekrecie z moca ustawy
powoduje utrat¢ statusu SIGI w chwili ich zaistnienia i z mocy prawa. Na zarzadzie
spotki (a w przypadku braku prawidtowego realizowania tych obowiazkoéw na powota-
nym w spoétce organie nadzorczym) cigzy obowigzek zawiadomienia organu zarzadzajg-
cego rynkiem regulowanym oraz organdow podatkowych o zaistnieniu zdarzenia skutku-
jacego utrata mozliwosci prowadzenia dziatalnosci jako SIGI®*,

Roéwniez w przypadku regulacji niemieckiej mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnosci
w modelu REIT jest powigzana z dokonaniem odpowiedniego wpisu dotyczacego firmy
spotki w rejestrze handlowym. Spoétka akcyjna, ktéra spelnia wymogi ustawowe i chece
prowadzi¢ dziatalno$¢ jako Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten Antei-
len, musi w swojej nazwie zawrze¢ oznaczenie REIT-Aktiengesellschaft lub jego skrot
REIT-AG. Oznaczeniem takim moga postugiwac si¢ wylacznie spotki akcyjne REIT-AG
W rozumieniu ustawy oraz spekniajace przewidziane w niej wymogi. Firma REIT-AG
musi zosta¢ wpisana do rejestru handlowego, a wpisu tego dokonuje si¢ w sadzie reje-
strowym wiasciwym ze wzgledu na siedzibe spotki®*®. Ustawa niemiecka wskazuje
wprost, ze poczatkiem zwolnienia podatkowego przewidzianego dla REIT-AG jest po-
czatek roku obrotowego, w ktorym spotka zostata zarejestrowana w rejestrze handlowym
pod zmieniong firmg. Z kolei moment wygasnigcia zwolnienia podatkowego zalezy od
zdarzenia, ktére to wygasnigcie spowodowato i tak np. w przypadku utraty prawa do-
puszczenia akcji spotki do obrotu gietdowego zwolnienie wygasa z konicem roku obroto-
wego poprzedzajacego utrate dopuszczenia, a w przypadku niespelnienia wymogow do-
tyczacych minimalnego poziomu kapitatow wilasnych oraz maksymalnego poziomu za-
dluzenia w ciagu trzech kolejnych lat obrotowych, zwolnienie wygasa z koficem trze-
ciego roku obrotowego’>°.

W przypadku ostatniego z opisywanych modeli, uzyskanie mozliwosci dzialania
jako podmiot typu REIT wigze si¢ przed wszystkim z koniecznos$cig dokonania wpisu we
wlasciwym rejestrze handlowym. Organ administracji skarbowej nie jest wigc bezposred-
nio zaangazowany te procedure, a jedynie kontroluje w sposob nastgpczy realizacj¢ usta-

wowych wymogoéw koniecznych do uzyskania zwolnienia. W modelu podatkowym oraz

334 Ibidem, artykut 1 ust. 1-3; Czlonkowie organdw spétki ponoszag wobec akcjonariuszy odpowiedzial-

nos¢ za wszelkie szkody wyrzadzone im bezposrednio w wyniku utraty przez spotke statusu SIGI.
Ustawa z dnia 28 maja 2007 r. o niemieckich spotkach nieruchomos$ciowych notowanych na gietdzie,
§ 6-§ 8, (Gesetz iiber deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen vom 28.
Mai 2007), (Niemcy), (bit.ly/48T7wX7), (dostgp: 30.11.2025 r.).

36 Ibidem, § 171§ 18.

335

117



modelu reglamentacyjnym to czynnosci dokonywane przed organem skarbowym lub or-
ganem administracji gospodarczej decyduja o mozliwosci dziatania jako podmiot typu
REIT, a organy te sa nastepnie uprawnione do wspomnianej weryfikacji. Szersze uwagi
na temat kontroli i nadzoru nad dziatalno$cig podmiotéw typu REIT poczynione zostang

w dalszej czesci pracy.

2.3.2. Reglamentacja dzialalnosci gospodarczej w polskim porzadku prawnym

Przejscie do omdwienia krajowych propozycji dotyczacych uzyskania mozliwosci
prowadzenia dziatalno$ci w modelu REIT i zestawienia projektowanych rozwigzan z mo-
delami funkcjonujacymi w innych panstwach europejskich, wymaga poczynienia ogo6l-
nych uwag odnoszacych si¢ do zasad dziatania administracji gospodarczej, funkcji jakie
administracja ta realizuje oraz obowigzujacych w polskim porzadku prawnym form re-
glamentacji dziatalnos$ci gospodarczej. Wstegpnie nalezy wskazacé, ze koncepcja dotyczaca
zasad uzyskania szczegolnego statusu rynkowego, mimo iz w trakcie prac nad projektami
ustaw 0 SRWN I, SRWN II oraz FINN ulegata zmianie, to ewoluowata w kierunku opi-
sanego wyzej modelu reglamentacyjnego, w ktérym zagadnienia te odgrywaja role szcze-
g0lna.

W $wietle przedstawionych w poprzednim podrozdziale uwag dotyczacych funk-
cjonujacego w wybranych panstwach europejskich modelu reglamentacyjnego, celowe
wydaje si¢ powierzenie zadan z zakresu weryfikacji wymogow ustawowych oraz nadzoru
nad ich realizacja administracji gospodarczej. Administracj¢ gospodarcza traktowaé na-
lezy jako wyodrebniony element administracji publicznej**’. Wyodrebnienie administra-
cji gospodarczej, jak 1 samo jej pojecie nie znajduje jednak oparcia normatywnego, a jest
jedynie koncepcja wypracowang przez nauke przedmiotu®*.

Pojecie administracji gospodarcze] mozna postrzega¢ w znaczeniu przedmioto-
wym, bedacym skutkiem klasyfikacji przewidzianej przepisami prawa dziatalno$ci orga-

néw administracji publicznej jako dziatalno$ci ingerujacej w sfere gospodarki®*®. Druga

37 P. Ruczkowski, [w:] Publiczne prawo gospodarcze, red. T. Diugosz, K. Oplustil, Warszawa 2023, s. 96;
P. Lisson, Funkcje administracji gospodarczej a wyspecjalizowane organy administracji (ze szczegol-
nym uwzglednieniem organow niezaleznych od rzqdu), [w:] Funkcje wspoiczesnej administracji gospo-
darczej, red. B. Popowska, Poznan 2006, s. 87.

338 C. Banasinski, [w:] Prawo gospodarcze. Aspekty publicznoprawne, red. H. Gronkiewicz-Waltz,
M. Wierzbowski, Warszawa 2020, s. 103; P. Lisson, Funkcje administracji..., s. 87.

339 K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 122; C. Banasinski, [w:] Prawo gospodarcze..., s. 103.
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koncepcja opiera si¢ na ujeciu podmiotowym, w ktorym administracja gospodarcza ozna-
cza catoksztalt organdw administracji publicznej oraz podmiotow publicznoprawnych,
realizujgcych na podstawie przepisoéw prawa zadania polegajace na ingerencji publiczne;j
w gospodarke®*®. Skupiajac sie na podmiotach, ktore realizuja okreslone kompetencje
wzgledem gospodarki, mozna spotka¢ si¢ z ujeciem szerokim oraz ujeciem waskim ad-
ministracji gospodarczej**!. Zgodnie z ujeciem waskim administracja gospodarcza to ca-
loksztalt organdw 1 instytucji administracji publicznej, ktorych zadania i kompetencje
obejmuja wylacznie sprawy gospodarcze®*?. Poglad zaktadajacy przynalezno$é do admi-
nistracji gospodarczej organow lub instytucji zajmujacych si¢ wytacznie sprawami go-
spodarczymi jest jednak odosobniony, gdyz ustawodawca powierza zadania z zakresu
administracji wielu organom o wlasciwosci, a wyspecjalizowane w catkowicie innej ma-
terii organy mogg realizowaé zadania wptywajace chociazby posrednio na prowadzenie
dzialalno$ci gospodarczej**. Z kolei organy wyspecjalizowane w zakresie administracji
gospodarczej to dziatajace w roznych formach i realizujgce rézne funkcje organy admi-
nistracji, do ktérych mozna zaliczyé m.in.>*:

1) centralne organy administracji: np. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentoéw, Prezes Urzedu Regulacji Energetyki, Prezes Urzedu Komunikacji Elek-
tronicznej, Prezes Urzedu Transportu Kolejowego, Prezes Urzedu Zamowien Pu-
blicznych (a takze najistotniejsza z punktu widzenia pracy Komisja Nadzoru Fi-

nansowego);

340
341
342

K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 123;

P. Lisson, Funkcje administracji..., s. 88;

Ibidem, s. 88; S. Hoc, Prawo administracyjne gospodarcze. Wybrane Zagadnienia, Warszawa 2005,
s. 49.

P. Ruczkowski, [w:] Publiczne prawo gospodarcze..., s. 124; P. Lisson, Funkcje administracji..., s. 88;
S. Hoc, Prawo administracyjne..., s. 71 inast.; Jako przyktad organow o wlasciwosci ogolnej realizu-
jacych zadania z zakresu administracji gospodarczej wskazan mozna m.in., wojtow, burmistrzow i pre-
zydentow miast, ktorzy pomimo okreslonej ustawowo roli organdw wykonawczych jednostek samo-
rzadu terytorialnego wykonuja rowniez zadania i kompetencje wplywajace na prowadzenie dziatalno-
$ci gospodarczej, na przyktad wydawanie zezwolen na sprzedaz alkoholu na podstawie art. 18 ust. 1
ustawy z dnia 26 pazdziernika 1982 r. o wychowaniu w trzezwosci i przeciwdziataniu alkoholizmowi
(t.j. Dz. U. 22023 r. poz. 2151 z p6zn. zm.). Przykladem organu wyspecjalizowanego w innej sferze,
ktory zaliczy¢ mozna do administracji gospodarczej zdaniem S. Hoca jest np. Prezes Urzedu Patento-
wego czy Prezes Panstwowej Atomistyki.

P. Lisson, Funkcje administracji..., s. 98 i nast.; S. Hoc, Prawo administracyjne..., s. 71 i nast.; C. Ba-
nasinski, [w:] Prawo gospodarcze..., s. 111 i n; Pamigta¢ nalezy, ze wiele organéw administracji cen-
tralnej, terenowej, czy agencji rzadowych realizuje zadania oddzialujagce na gospodarke, jednak
z uwagi na inne powierzone im zadania, te dotyczace administracji gospodarczej stanowia jedynie nie-
wielki element dziatalno$ci organu np. powierzenie danemu organowi kompetencji w zakresie policji
gospodarcze;.
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2) terenowe organy administracji zespolonej: np. wojewddzki inspektor farmaceu-
tyczny, wojewddzki inspektor inspekcji handlowej, wojewddzki inspektor jako$ci
handlowej artykutow rolno-spozywczych;

3) agencje rzadowe: np. Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci.

Trzecie ujgcie w zakresie postrzegania administracji gospodarczej okreslane mia-
nem funkcjonalnego, skupia si¢ na realizowaniu w zakresie i ksztalcie wyznaczonym
przez prawo gospodarcze publiczne funkcji ingerencji publicznej w gospodarke,
bez wzgledu na zakres i charakter podmiotow uczestniczacych w realizacji tych zadan®*.
Ujecie funkcjonalne administracji gospodarczej jest bez watpienia ujeciem najszerszym,
gdyz nie ogranicza tej administracji jedynie do podmiotéw publicznoprawnych, zaktada-
jac mozliwo$é powierzenia okreslonych zadan podmiotom prywatnym?>4S,

Mowiac o ujeciu funkcjonalnym administracji gospodarczej, chociazby skrotowo
nalezy odnie$¢ si¢ do samych funkcji administracji gospodarczej, stanowigcych skonkre-
tyzowane przez pryzmat przedmiotu regulacji funkcje administracji w ogélnoéci**’. Za-
danie to jest o tyle trudne, ze pojecie ,,funkcji” zar6wno w naukach prawnych, jak 1 in-
nych naukach spolecznych nie jest rozumiane jednolicie’*®. Zdaniem M. Goérskiego za-
dania istniejg w sposob obiektywny, jesli zostalty wyznaczone normatywnie, funkcje zas
istniejg realnie o tyle, o ile wytyczone zadania sg w rzeczywistosci realizowane - to jest,

3% M. Gérski pojecie funkcji rozumie jako zakres po-

administracja osigga zalozone cele
wtarzajacych si¢ dziatan, za$ pojecie funkcji administracji, jako wykonywanie jej zadan
majace realizowaé cele wynikajace z celow panstwa’>°,

Funkcje administracji, w tym administracji gospodarczej sg wigc nierozerwalnie
zwigzane z realizacja ogdlnie zalozonych celow i sprecyzowanych zadan powierzonym

okreslonym podmiotom majacych doprowadzi¢ do ich realizacji. Dla wyodrgbnienia

345 K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 124 i nast.; Ruczkowski, [w:] Publiczne prawo gospodar-

cze...,s. 99.

S. Hoc, Prawo administracyjne..., s. 49

K. Jaroszynski, [w:] Prawo gospodarcze. Aspekty publicznoprawne, red. H. Gronkiewicz-Waltz,
M. Wierzbowski, Warszawa 2020, s. 191.

B. Popowska, Klasyfikacja funkcji administracji w nauce publicznego prawa gospodarczego,
[w:] Funkcje wspolczesnej administracji gospodarczej, red. B. Popowska, Poznan 2006, s. 63 1 nast.;
M. Borucka-Arctowa, [w:] Spofeczne poglgdy na funkcje prawa, red. M. Borucka-Arctowa, Wroctaw
1982, s. 7; M. Borucka-Arctowa w przytaczanej pracy zbiorowej jako najczesciej wystepujace znacze-
nia okres$lenia ,,funkcje” w naukach prawnych wymienia: a) podstawowe kierunki dziatalnosci (aktyw-
nosci) okre§lonej organizacji, instytucji, b) cele dziatania, ¢) sposoby, metody, §rodki dla realizacji
celow, d) zespot nastepstw, skutkow spolecznych wywolanych przez dziatanie okreslonej organizacji,
instytucji badz przez oddzialywanie okreslonego systemu normatywnego.

M. Goérski, Pojecia - ,, funkcje administracji panstwowej " i ,, zadania administracji panstwowej ”, ,,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Iuridica” 1992, nr 52, s. 170 i nast.

330" Ibidem, s. 170 i nast.
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kategorii funkcji administracji gospodarczej kluczowe znaczenie ma przyjety w panstwie
ustroj gospodarczy i wynikajace z przyjecia tego ustroju powinnosci panstwa wzgledem

gospodarki®!

. W przypadku Polski, zgodnie z regulacjg rangi konstytucyjnej spoteczna
gospodarka rynkowa oparta na wolnosci dziatalnosci gospodarczej, whasnosci prywatne;j
oraz solidarnosci 1 wspotpracy partnerow spolecznych stanowi podstawe ustroju gospo-
darczego Rzeczypospolitej Polskiej*>2. Spoteczna gospodarka rynkowa czy tez dazenie
do uksztaltowania gospodarki rynkowej w sposob odzwierciedlajacy koniecznos$¢
uwzglednienia czynnikoOw spotecznych i1 odej$cia od czysto liberalnego traktowania
ustroju gospodarczego, beda wyznaczaty funkcje administracji gospodarczej*>*. Na defi-
niowanie funkcji administracji gospodarczej wptywaja réwniez inne normy znajdujace
oparcie w Konstytucji RP m.in.: zasada demokratycznego panstwa prawnego, ochrona
pracy i warunkow jej wykonywania, dopuszczalny zakres ograniczenia wolnosci dziatal-
nosci gospodarczej, ochrona konsumentéw czy tez ochrona srodowiska, ktére w zmienia-
jacych sig realiach spoteczno-gospodarczych nabieraja nowego znaczenia®>.
Wspomniana zmiennos$¢ znacznie utrudnia stworzenie jednolitego katalogu funk-
cji administracji gospodarczej*>. Zdaniem K. Jaroszynskiego funkcje administracji go-
spodarczej nie obejmujg wszystkich rodzajow aktywnos$ci panstwa wobec gospodarki,
a zwigzane s3 wylacznie z realizacja wladzy wykonawczej>*®. W przypadku administracji
wykonywanej jako fragment wladzy wykonawczej, dotyczacy wtadczej i bezposredniej
ingerencji w prawa i obowiazki przedsigbiorcy, jako trzy podstawowe funkcje wyrdznia
funkcje regulacyjna, reglamentacyjng i funkcje nadzoru gospodarczego>’. Z kolei jako
wyraz posredniej ingerencji administracji w gospodarke, w ktorej zatozone cele osiggane
sa z wykorzystaniem §rodkéw niewtadczych autor ten wyrdznia funkcje stymulacyjng>®.

C. Kosikowski w zakresie poruszanej problematyki pisze o wykonywaniu funkcji

351 T. Rabska, Gospodarka rynkowa i jej zasady, [w:] Konstytucja i gospodarka, red. P. Kaczanowski,

Warszawa 1995, s. 80; K. Kiczka, Funkcje administracji gospodarczej jako przedmiot badan,
[w:] Funkcje wspolczesnej administracji gospodarczej, red. B. Popowska, Poznan 2006, s. 56 i nast.,
P. Ruczkowski, [w:] Publiczne prawo gospodarcze..., s. 100.
352 Art. 20 Konstytucji RP.
353 K. Kiczka, Funkcje administracji..., s. 56
334 Ibidem, s. 57; A. Zywicka, W sprawie redefinicji funkcji administracji gospodarczej w warunkach spo-
tecznej gospodarki rynkowej (na przyktadzie funkcji administracji miar), ,,Annales Universitatis Ma-
riae Curie-Sktodowska, Sectio G (Ius)” 2017, vol. 64, nr 1, s. 267.
Zestawienia prezentowanych w doktrynie katalogéw funkcji administracji gospodarczej dokonata
B. Popowska w cytowanym w pracy artykule Klasyfikacja funkcji administracji w nauce publicznego
prawa gospodarczego.
K. Jaroszynski, [w:] Prawo gospodarcze..., s. 198.
357 Ibidem, s. 198.
38 Ibidem, s. 232.
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panstwa wobec gospodarki, wsrdd ktorych dostrzega projektowanie rozwoju makroeko-
nomicznego (na ktore sktada si¢ prognozowanie, programowanie i planowanie gospodar-
cze), ksztattowanie struktury gospodarki, tworzenie 1 utrzymywanie korzystnych warun-
kow dla rozwoju przedsiebiorczosci, reglamentacje 1 regulacje dziatalnosci gospodarczej

oraz kontrole i nadzor na dziatalnosciag gospodarcza®”’

K. Strzyczkowski zauwazajac
trudnosci w stworzeniu jednolitego katalogu funkcji administracji gospodarczej, ktore
wynikajg z ogélnej dynamiki rozwoju oraz silnych zwigzkow 1 zaleznosci pomiedzy po-
szczegblnymi funkcjami, wskazuje na konsekwencje 1 poprawnos$¢ metodologiczng typi-
zacji opartej o wyrdznienie funkcji interwencjonizmu restrykcyjnego oraz funkcji inter-
wencjonizmu pozytywnego, doznajace nastepnie dalszych szczegdtowych podziatow>¢°.
Proponowany przez K. Strzyczkowskiego katalog funkcji administracji gospodarcze;j
obejmuje: policj¢ gospodarcza, reglamentacje gospodarcza, regulacje, nadzor gospodar-
czy, kontrole gospodarcza, kierownictwo gospodarcze, planowanie gospodarcze oraz
wspieranie gospodarki®®!.

Ramy pracy nie pozwalaja na dokltadne omoéwienie wszystkich wyrdznianych
funkcji administracji gospodarczej. W zwiazku z tym, dalsza analiza zostanie ograni-
czona do funkcji najbardziej relewantnych z punktu widzenia dalszego wywodu, tj. funk-
cji reglamentacyjnej (reglamentacji gospodarczej), ktora zostanie opisana ponizej oraz
funkcji nadzorczej (nadzoru gospodarczego), ktorej rozwinigcie nastagpi w podrozdziale
dotyczacym nadzoru nad dziatalno$cig podmiotow typu REIT. W pozostatym zakresie
nalezy odesta¢ do przytoczonej wyzej literatury.

Reglamentacja stanowi jedng z klasycznych funkcji przypisywanej administracji
gospodarczej, przy czym pojecie to nie jest zdefiniowane w prawie i nie ma okreslonej
treSci normatywnej, w zwigzku z czym jest ona roznie definiowana w nauce®®?. Regla-
mentacja stanowi specyficzny rodzaj dziatalno$ci panstwa, polegajacy na stosowaniu ze-
spotu srodkéw prawnych o charakterze imperatywnym i majacych na celu stworzenie
konkretnych warunkéw niezbednych do prawidtowego przebiegu organizowania stosun-
kéw gospodarczych®®. Stanowi ona sfere restrykcyjnej dziatalnosci organéw panstwa,
celem ktorej jest preferencja i ochrona gospodarcza intereséw zbiorowosci i polega na

ustanawianiu przez ograny panstwa odpowiednich nakazow 1 zakazéw, od ktérych

359
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C. Kosikowski, Publiczne prawo..., s. 123 i nast.

K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 162.

361 Ibidem, s. 162 i nast.

362 K. Jaroszynski, [w:] Prawo gospodarcze..., s. 204; K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 166.
363 C. Kosikowski, Publiczne prawo...,s. 187.
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spelnienia uzalezniona jest mozliwosci skutecznej realizacji ich publicznych praw pod-

miotowych3®*

. Reglamentacja stanowi wyjatek od ustrojowej zasady wolnos$ci gospodar-
czej 1 wynika z istoty spotecznej gospodarki rynkowej, zaktadajacej przyjecie przez pan-
stwo wspotodpowiedzialnos$ci za stan gospodarki oraz tagodzenie spotecznych skutkow
funkcjonowania gospodarki rynkowe;j*®. Konstytucyjna podstawa wprowadzenia ogra-
niczen wolnosci dziatalno$ci gospodarczej jest art. 22 Konstytucji RP, zgodnie z ktérym
ograniczenie wolnosci dziatalnosci gospodarczej jest dopuszczalne tylko w drodze
ustawy 1 tylko ze wzgledu na wazny interes publiczny. Cytowany przepis stanowi umo-
cowang konstytucyjnie klauzulg ograniczajaca, okreslajaca w jakich sytuacjach i z wyko-
rzystaniem jakich $rodkow (w tym przypadku chodzi o regulacj¢ ustawowa) panstwo
moze podejmowac dziatania lub zaniechania stanowigce przejaw ograniczenia wolnosci
dziatalno$ci gospodarczej®*®. ,,Wazny interes publiczny” uzasadniajacy wprowadzenie
przez panstwo ograniczen wolnosci dziatalno$ci gospodarczej jest pojeciem niedookre-
slonym, stanowigcym jednoczes$nie swego rodzaju klauzulg generalng odwotujaca w swo-

jej treéci do zespotu wartosci pozaprawnych?%’

. Zgodnie z orzecznictwem TK kazdy przy-
padek koniecznos$ci ochrony dobr wskazanych w art. 31 ust. 3 Konstytucji RP, tj. bezpie-
czenstwa panstwa, porzadku publicznego, ochrony §rodowiska, zdrowia i moralnosci pu-
blicznej oraz ochrony wolnos$ci i praw innych 0sob bedzie miescit si¢ w pojeciu ,,waznego
interesu publicznego”, jednak nie ogranicza si¢ ono wytacznie do wskazanych wyzej war-
tosci 1 stanowi podstawe do wprowadzenia wlasciwych ograniczen w innych uzasadnio-

nych przypadkach®®. Zakres reglamentacji gospodarczej i ingerencji panstwa w sfere

wolnosci gospodarczej nie jest wigc jednolity 1 zalezy od szeregu czynnikow, takich jak

364 T. Kocowski, [w:] Administracyjne prawo gospodarcze, A. Borkowski, A. Chelmonski, M. Guzifski,
K. Kiczka, L. Kieres, T. Kocowski, M. Szydto, Wroctaw 2009, s. 489; T. Kocowski, Reglamentacja
dziatalnosci..., s. 103.

R. Adamus, Reglamentacja dzialalnosci gospodarczej — proba systematyki, ,,Opolskie Studia
Administracyjno-Prawne” 2013, X1/2, s. 10; T. Kocowski, Reglamentacja dzialalnosci..., s. 98.

M. Szydto, Wolnos¢ dziatalnosci gospodarczej jako prawo podstawowe, Bydgoszcz—Wroctaw 2011,
s. 95; M. Szydlo jako klauzule ograniczajaca wskazuje rowniez przepis art. 31 ust. 3 Konstytucji RP,
zgodnie z ktorym ograniczenia w zakresie korzystania z konstytucyjnych wolnosci i praw moga by¢
ustanawiane tylko w ustawie i tylko wtedy, gdy sa konieczne w demokratycznym panstwie dla jego
bezpieczenstwa lub porzadku publicznego, albo wolnosci i praw innych osoéb. Ograniczenia te, nie
moga naruszac istoty i wolno$ci praw. Zdaniem autora klauzula ta odnosi si¢ do wolno$ci dziatalnosci
gospodarczej jedynie posrednio, gdyz dotyczy wszystkich konstytucyjnych wolnos$ci i praw, a wpro-
wadzane ograniczenia nie mogg by¢ usprawiedliwiane wytgcznie na podstawie art. 31 ust. 3 Konstytu-
cji RP, bez wzgledu na istnienie innych konstytucyjnych klauzul ograniczajacych odnoszacych si¢ do
konkretnych wolnos$ci i praw.

M. Szydto, [w:] Konstytucja RP. Komentarz..., s. 626; L. Leszczynski, Konstytucyjne klauzule gene-
ralne — miedzy konstrukcjq legislacyjna a jej implementacjg, ,,Archiwum Filozofii Prawa i Filozofii
Spotecznej” 2022, nr 1, s. 49.

368 M. Szydto, [w:] Konstytucja RP. Komentarz..., s. 626.
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poziom rozwoju technologicznego, prawidtowo$¢ funkcjonowania gospodarki (np. nio-
sacy swoiste zagrozenia rozwdj niektorych segmentéw gospodarki lub przyjeta przez
panstwo polityka gospodarcza’®’.

Z punktu widzenia tematyki pracy jednym z obszaréw wymagajacych ingerencji
w sfere wolnosci gospodarczej jest rynek finansowy (w tym rynek kapitalowy), ktory
odgrywa znaczg role w prawidlowym funkcjonowaniu i rozwoju gospodarki, zapewnia-
jac pltynny 1 bezpieczny dla dziatajgcych na nim podmiotéw przeptyw kapitatu. Zagwa-
rantowanie tego bezpieczenstwa zwigzane byto z przyznaniem odpowiednich uprawnien
reglamentacyjnych organom takim, jak KNF>"°.

Rozwazania teoretyczne na temat reglamentacji dziatalno$ci gospodarczej wyma-
gaja rozgraniczenia pomiedzy obowigzkami i ograniczeniami nakladanymi na przedsig-
biorcOw przez obowigzujace przepisy prawne, ktore wplywaja na prowadzenie dziatalno-
Sci, jednak nie sg kwalifikowane jako realizujace funkcje reglamentacyjng. Sa to przede
wszystkim regulacje ustawowe majace charakter uniwersalny, odnoszace si¢ do wszyst-
kich przedsigbiorcéw, zwigzane m.in. z obowigzkiem rejestracyjnym lub ewidencyjnym,
rejestracjg dla celow podatkowych oraz dla celow uczestnictwa w systemie ubezpieczen
spotecznych, ochrong srodowiska, ochrong konkurencji i konsumentoéw oraz obowigzki
w zakresie ponoszenia danin publicznoprawnych®’!. Reglamentacja gospodarcza odnosi
si¢ wiec do szczegodlnych norm prawnych dotyczacych prowadzenia dzialalno$ci okre-

$lonego rodzaju, wykraczajacych poza obowigzki o charakterze powszechnym?®’?

. Regla-
mentacj¢ gospodarcza w jej wspotczesnym znaczeniu nalezy odrézni¢ rowniez od jej hi-
storycznego ujgcia zwigzanego z rozdzielnictwem materialowym, bedacym jednym z ty-
powych przejawéw reglamentacji gospodarczej w gospodarce nakazowe;j®”>.

Istotng kwestig pozostaje rowniez okreslenie stosunku reglamentacji gospodarcze;j
wobec innych funkcji administracji gospodarczej, w szczegdlnosci funkcji policyjnej oraz
regulacyjnej, z uwagi na podobienstwo w zakresie stosowanych instrumentow prawnych

oraz przenikanie si¢ celow. Policja gospodarcza czy tez szerzej policja administracyjna,

podobnie jak reglamentacja gospodarcza nie jest pojeciem normatywnym, a okresleniem
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wypracowanym przez nauk¢ przedmiotu, opisujacym szereg relacji pomiedzy jednostka
1 administracjg dziatajaca w interesie publicznym oraz w celu zagwarantowania prawi-

dtowej realizacji materialnego prawa administracyjnego’’*

. Realizacja funkcji policyjnej
w gospodarce polegajgca na ochronie bezpieczenstwa publicznego, zycia, zdrowia, mie-
nia oraz moralno$ci publicznej przed zagrozeniami wynikajacymi z prowadzenia dziatal-
noéci gospodarczej, okreslana jest mianem policji gospodarczej®”>. Policja gospodarcza
podobnie jak reglamentacja jest zwigzana ze stosowaniem wtadczych form dziatania, jed-
nak jej celem jest przede wszystkim ochrona porzadku prawnego oraz wskazanych wcze-

$niej dobr, takich jak zdrowie, zycie czy mienie®’®

. Ochrona ta dotyczy jednak przestrze-
gania ogdlnych warunkéw wykonywania kazdego rodzaju dziatalnos$ci, a bedace formag
jej dziatania nakazy i zakazy dotyczg wszystkich przedsigbiorcow>’’. Ponownie wiec jed-
nym z kryteridéw rozroznienia bedzie szczegdlny charakter norm reglamentacyjnych od-
noszacy si¢ nie do ogdtu przedsiebiorcow, a jedynie do ich zawezonej grupy. Réznice
pomiedzy reglamentacja a policja gospodarcza mozna dostrzec rowniez w roli jaka
ta pierwsza spelnia w ksztattowaniu gospodarki i nakierowaniu na wywotanie okreslo-
nych skutkdw, wykraczajacych poza ochrong porzadku i bezpieczenstwa publicznego®’®.

Pokrewng funkcji reglamentacyjnej jest réwniez funkcja regulacyjna, z uwagi
na stosowanie podobnych mechanizmow oddziatywania na gospodarke i znacznie podo-

bienstwa w zakresie zamierzonych celow>"

. W nauce przedmiotu pojawiajg si¢ wigc wat-
pliwosci co do zasadnosci jej wyodrgbnienia 1 potrzeby traktowania raczej jako czeSci
funkcji reglamentacyjnej*®. Historyczna podstawa wyodrebnienia funkcji regulacyjne;
wigze si¢ z procesem zmian spoteczno-ustrojowych 1 odej$cia od gospodarki centralnie
planowanej, w ktorej panstwo posiadato monopol prawny zwigzany ze $wiadczeniem
ustug uzyteczno$ci publicznej wymagajacych wykorzystania infrastruktury sieciowej, ta-
kiej jak wodociagi, linie energetyczne i inne instalacje przesytowe. Rezygnacja panstwa
z monopolu prawnego wymagata zatem podj¢cia dziatan minimalizujacych ryzyko naru-

szenia zasad konkurencji i zapewniajacych ochron¢ konsumentéw w sytuacji naturalnie
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powstajacych monopoli faktycznych (wynikajacych z wiasnosci danej infrastruktury).
Wynikiem tego koniecznos$cig stato si¢ objecie dziatalnosci polegajacej na swiadczeniu
tych ustug szczegodlng regulacja prawng o charakterze kompleksowym oraz powotanie
organow wlasciwych w zakresie jej realizacji, zwanych organami regulacyjnymi®!. Or-
gany regulacyjne beda wigc stosowaty $rodki prawne typowe dla funkcji reglamentacyj-
nej np. koncesje, zezwolenia i licencje, decyzje dotyczace cen, taryf oraz decyzje

w przedmiocie nalozenia kar za dokonane naruszenia’*?

. Czynnikiem odr6zniajagcym obie
te funkcje bedzie w tym przypadku stosowanie wspomnianych instrumentow wytacznie
wobec podmiotéw zaliczanych do tzw. sektoréw infrastrukturalnych®3,

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze gtdwnym lacznikiem pomiedzy funkcja
reglamentacyjng, a innymi przedstawionymi funkcjami administracji gospodarczej jest
postugiwanie si¢ przez organy tej administracji katalogiem ograniczen (tzw. instrumen-
tow reglamentacyjnych), charakteryzujacych si¢ roznym stopniem formalizmu oraz r6z-
nym zasiegiem oddziatywania na sfere obowiazkéw podmiotdow gospodarczych*®*. Zda-
niem T. Kocowskiego, zrodtem ograniczen reglamentacyjnych obok zakazéw i nakazow
wynikajacych z powszechnie obowigzujacych przepisow prawa (okreslanych w klasyfi-
kacji norm prawa administracyjnego materialnego dokonanej ze wzgledu na sposob kon-
kretyzacji obowigzkéw czy uprawnien adresatow jako normy stosowania bezposred-
niego), sa rowniez normy konkretyzowane przez akty administracyjne oraz czynnoS$ci

materialno-techniczne bedgce normami posredniego stosowania prawa’®®

. Przepisy
prawa materialnego wskazujg bowiem przestanki, ktorych zaistnienie upowaznia organ
administracji do wydania aktow nadajacych, odbierajacych lub ograniczajacych prawa
przedsigbiorcy oraz aktow nakladajacych, zmieniajacych lub zdejmujacych cigzace na
nim obowigzki**®. Mozna przy tym wyrdzni¢ dwa wymiary ograniczen reglamentacyj-
nych wystepujacych w polskim porzadku prawnym. Ograniczenia odnoszace si¢ do do-
stepu do podejmowania okreslonej dziatalnos$ci gospodarczej, polegajace na wytaczeniu
lub ograniczeniu danego rodzaju dziatalnosci ze sfery wolnosci podejmowania i wyko-

nywania dziatalno$ci gospodarczej oraz ograniczenia odnoszace si¢ do sposobu jej

381 K. Jaroszynski, [w:] Prawo gospodarcze..., s. 201; Jako przyklad mozna wskazaé organy, takie jak
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wykonywania, wprowadzajace restrykcje dotyczace ram przestrzennych i czasowych jej
prowadzenia’®’.

Kluczowym aktem prawnym w zakresie reglamentacji dziatalnosci gospodarczej
w Polsce jest ustawa z dnia 6 marca 2018 r. Prawo przedsi¢biorcoOw, normujaca trzy pod-
stawowe formy reglamentacji zréznicowane pod wzglgdem stopnia ingerencji w sfere
wolnosci gospodarczej przedsiebiorcy oraz pod wzgledem rodzaju aktywnos$ci podejmo-
wanych w tym zakresie przez organy administracji gospodarczej*®®. Zgodnie z zaloze-
niami wskazanej ustawy dziatalno$¢ gospodarcza moze by¢ podejmowana w sposob
wolny, wymagac¢ uzyskania wtadczego rozstrzygnigcia organu w formie decyzji admini-
stracyjnej udzielajacej koncesji lub zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci danego ro-
dzaju albo wymaga¢ dokonania wpisu do rejestru dzialalnosci regulowanej. Reglamenta-
cja dzialalnosci gospodarczej w przypadku zastosowania koncesji lub zezwolenia niero-
zerwalnie wigze si¢ wigc z wystepowaniem uprawniajacych aktoéw administracyjnych,
ktore jak to uyjmuje K. Kiczka stanowig indywidualny akt stosowania publicznego prawa
gospodarczego, na mocy ktorego uksztattowana sytuacja prawna przedsiebiorcy upowaz-
nia tenze podmiot do podejmowania i ochrony wykonywania czynno$ci faktycznych

i prawnych sktadajacych sie na okreslong dziatalno$¢ gospodarcza®®’

. W przypadku reje-
stru dzialalnosci regulowanej nie mamy do czynienia z wladczym rozstrzygni¢ciem or-
ganu w formie decyzji administracyjnej, a potwierdzenie spetnienia przez przedsigbiorce
warunkoéw podejmowania i wykonywania dzialalnos$ci odbywa si¢ na podstawie oswiad-
czenia przedsiebiorcy, ktore wraz ze stosownym wnioskiem stanowig podstawe dokona-
nia wpisu bedacego w istocie czynno$cig materialno-techniczng*®.

Koncesja jest najdalej idacg forma reglamentacji dziatalno$ci gospodarczej w pol-
skim porzadku prawnym. Pomimo wystgpowania okreslenia ,,koncesja” w licznych ak-
tach prawnych, nie posiada ona definicji legalnej. C. Kosikowski definiuj¢ koncesje jako
akt zgody wladzy publicznej na podjecie 1 wykonywanie pewnych rodzajow dziatalno$ci

gospodarczej, majacych szczegdlne znaczenie z punktu widzenia funkcjonowania pan-

stwa>*!. Podobnie koncesje pojmuje M.A. Waligorski. Jego zdaniem koncesja jest forma

387 H. Wolska, Model relacji..., Legalis.

388 Ibidem; K. Jaroszynski, [w:] Prawo gospodarcze..., s. 205.

389 K. Kiczka, Problemy badawcze uprawniajgcych aktéw administracyjnych w dziatalnosci gospodarczej,
[w:] Srodki prawne publicznego prawa gospodarczego, red. L. Kieres, Wroctaw 2007, s. 52.
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reglamentacji dzialalnosci gospodarczej przez panstwo, polegajaca na wyrazeniu zgody
wladzy publicznej na podjgcie i wykonywanie dziatalnos$ci przez danego przedsigbiorce,
ktora to dzialalno$¢ objeta jest co do zasady wylacznoscig panstwa ze wzgledu na jej
znaczenie i uzytecznoéé publiczna®®?. Jak wskazuje M. Zdyb, koncesja przyjmuje forme
decyzji kwalifikowanej, dotyczacej dziedzin zastrzezonych niegdys dla panstwa i ktorych
kontrolowanie przez panstwo jest uzasadnione ze wzglgdu na jego interes, bezpieczen-
stwo obrotu gospodarczego, zagrozenie zycia, zdrowia, porzadku publicznego, jak row-

niez ze wzgledu na potrzeby budzetu panstwa’®?

. Koncesja jest wiec instrumentem regla-
mentacyjnym dotyczacym prowadzenia dziatalnosci o wymiarze kluczowym dla funk-
cjonowania panstwa lub z innych przyczyn spotecznie istotnych. Historycznie wyrdznia
sie dwa gloéwne modele koncesji tj. model francuski oraz model niemiecki***. Réznice
pomiedzy wskazanymi modelami koncesji zwigzane byty z charakterem stosunku pomieg-
dzy organem administracji a podmiotem, ktéremu udzielano koncesji. W modelu francu-
skim mozna mowi¢ o stosunku prawnym mi¢dzy organem administracji a podmiotem,
ktéremu wraz z koncesja przekazywano okreslone uprawnienia organu w zakresie obje-
tym koncesja*®. Z kolei model niemiecki wyksztatcil sie w oparciu o kwalifikowane po-
zwolenia przemystowe o charakterze policyjnym, wydawane w formie decyzji admini-
stracyjnej, majace za cel potrzebe weryfikacji czy prowadzenie dziatalno$ci przez zain-
teresowany podmiot nie bedzie wptywato negatywnie na interes i bezpieczenstwo pan-
stwa’®.

Zgodnie z przepisem art. 37 ust. 1 pr.przed. wykonywanie dziatalno$ci gospodar-
czej w dziedzinach majacych szczegdlne znaczenie ze wzgledu na bezpieczenstwo pan-
stwa lub obywateli albo inny wazny interes publiczny wymaga uzyskania koncesji wy-
facznie, gdy dzialalno$¢ ta nie moze by¢ wykonywana jako wolna albo po uzyskaniu
wpisu do rejestru dziatalno$ci regulowanej albo zezwolenia. Postuzenie si¢ koncesja jako
najwyzszym pod wzgledem stopnia restrykcyjnosci instrumentem reglamentacyjnym,
swiadczy o traktowaniu tego ograniczenia prowadzenia danej dziatalnosci gospodarcze;j

jako koniecznosci w sytuacji, w ktorej inne $rodki (zezwolenie, wpis do rejestru
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dziatalnosci regulowanej) wydaja si¢ niewystarczajace do odpowiedniego zabezpieczenia
wskazanych w cytowanym przepisie wartoéci®®’.

Zastosowanie w regulacji dotyczacej uzyskania koncesji wspomnianych pojec¢
nieostrych znaczaco zwigksza zakres wiadzy dyskrecjonalnej organow administracji go-
spodarczej, co stanowi jeden z glownych czynnikéw odrdézniajacych ja do zezwolen®*s,
Jak wskazuje A. Nalecz, koncesja jest najdalej idaca 1 wigzaca si¢ z najwigkszym zakre-
sem uznania administracyjnego forma reglamentacji, a jej wprowadzenie zasadne jest je-
dynie w sytuacjach, w ktorych wystepuje realne zagrozenie bezpieczenstwa panstwa lub

399 Udzielenie, odmowa udzielenia,

obywateli albo innego waznego interesu publicznego
zmiana, zawieszenie i cofni¢cie koncesji albo ograniczenie jej zakresu nastgpuje w drodze
decyzji administracyjnej*?°. Decyzja administracyjna w przedmiocie udzielenia koncesji
ma charakter decyzji konstytutywnej, przyznajacej jej adresatowi prawo podmiotowe
do podejmowania i wykonywania okreslonego rodzaju dziatalnosci, a jej wydanie po-
przedza przeprowadzenie postgpowania administracyjnego wszczynanego na wniosek
zainteresowanego w oparciu o przepisy ustaw dotyczacych danej dziatalnos$ci koncesjo-
nowanej*’!.

Inaczej niz to miato miejsce w przypadku ustawy z dnia 23 grudnia 1988 r. o dzia-
talno$ci gospodarczej**?, ustawy z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo dzialalno$ci gospodar-
czej*® oraz ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. 0 swobodzie dziatalno$ci gospodarczej***, obec-
nie obowigzujaca ustawa Prawo przedsigbiorcow nie zawiera katalogu dziatalnosci, kto-
rych mozliwo$¢ podjecia uzalezniona jest od uzyskania koncesji. Szczegdlowy zakres
1 warunki wykonywania dziatalnos$ci gospodarczej podlegajacej koncesjonowaniu oraz
zasady 1 tryb udzielania koncesji okreslaja odrebne przepisy dotyczace poszczegolnych
rodzajow dziatalno$ci. Obecnie w polskim porzadku prawnym uzyskania koncesji wy-

maga m.in. wytwarzanie i obrét materiatami wybuchowymi, bronig i amunicja,

397
398
399

M. Szydto, Koncepcja koncesji..., s. 52.

M. Zdyb, Dziatalnos¢ gospodarcza i publiczne prawo gospodarcze, Krakow 2002, s. 145 i nast.

A. Nalecz, Uznanie administracyjne a reglamentacja dziatalnosci gospodarczej, Warszawa 2010,
s. 155.

400 Art. 37 ust. 2 pr.przed.

401 M. Zdyb, G. Lubenczuk, A. Woloszyn-Cichocka, Prawo przedsiebiorcéw...., s. 469; T. Kocowski, Re-
glamentacja dziatalnosci..., s. 274 inast.

Art. 11 ust. 1 ustawy z dnia 23 grudnia 1988 r. o dzialalno$ci gospodarczej (t.j. Dz.U. nr 41, poz. 324
z pdzn. zm.).

Art. 14 ust. 1 ustawy z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo dziatalnos$ci gospodarczej (Dz. U. nr 101, poz.
1178 z p6zn. zm.).

404 Art. 46 ust. 1 ustawy z dnia 2 lipca 2004 1. 0 swobodzie dziatalnosci gospodarczej (t.j. Dz. U. z2017 1.
poz. 2168 z p6zn. zm.).

402

403

129



wydobywanie kopalin ze zt6z, wytwarzanie oraz dystrybucja energii elektrycznej, wy-
twarzanie 1 obrdt paliwami ciektymi, ochrona oséb i mienia, prowadzenia kasyna gry czy
przewozy lotnicze, z czego najszersza grupa dziatalnosci koncesjonowanych zwigzana
jest z sektorem energetycznym®®’.

Kolejnym instrumentem reglamentacyjnym stanowigcym akt administracyjny
uprawniajacy do podjecia okreslonej dziatalnos$ci gospodarczej, ktory wyrdzniono
w ustawie Prawo przedsigbiorcow jest zezwolenie. Podobnie jak w przypadku konces;ji,
zezwolenie nie posiada swojej definicji legalnej, co wymaga odwotania si¢ do istniejg-
cego w tym zakresie dorobku doktryny. K. Strzyczkowski definiuje zezwolenie jako akt
woli wlasciwego organu administracji publicznej w formie decyzji administracyjnej, do-
puszczajacy przedsigbiorcg do podjecia dziatalno$ci gospodarczej w okreslonym przed-
miotowo zakresie, w wyniku stwierdzenia spetnienia wymaganych prawem warunkow
jej wykonywania*®®. Zdaniem C. Kosikowskiego zezwolenie oznacza dopuszczenie
przedsiebiorcy do wykonywania okreslonej dziatalnos$ci gospodarczej, po uprzednim
stwierdzeniu, ze spetnia okreslone prawem warunki jej wykonywania oraz ze nie zacho-
dza przeszkody w podjeciu i wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej*®’. Zezwolenie po-
dobnie do koncesji przyjmuje forme¢ decyzji administracyjnej, jednak nie nadaje przed-
siebiorcy nowych praw, a jedynie konkretyzuje je pod wzgledem podmiotowym**®, W li-
teraturze wskazuje si¢, ze uzyskanie zezwolenia wigze si¢ z uchyleniem wzglednego za-
kazu prowadzenia okres$lonej dziatalnosci gospodarczej w wyniku sprawdzenia mozliwo-
$ci danego przedsiebiorcy do jej wykonywania w sposob zgodny z przepisami prawa*®’.

Liczne podobienstwa pomiedzy zezwoleniami i koncesjami wymagaja wskazania
cech odrozniajacy te instrumenty reglamentacyjne. Zezwolenia w przeciwienstwie
do koncesji nie obejmuja dziatalnosci strategicznych z punktu widzenia bezpieczenstwa

pafstwa i obywateli*!°

. Dotycza dziatalno$ci gospodarczych mniej kluczowych z punktu
widzenia panstwa, ktoérych podjecie i wykonywanie bez uprzedniej weryfikacji mozliwo-
$ci przedsiebiorcy, mogtoby powodowa¢ zagrozenie dla waznych interesow publicznych,

zycia lub zdrowia obywateli oraz bezpieczenstwa i porzadku publicznego*!!. Istotng
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cechg odrozniajacy jest zwigzany charakter decyzji administracyjnej dotyczacej udziele-
nia zezwolenia*'?. Zgodnie z przepisem art. 42 pr.przed., organ zezwalajacy udziela ze-
zwolenia na wykonywanie dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorcy speiniajagcemu wy-
magane prawem warunki uzyskania zezwolenia. Powyzsze ponownie ktadzie nacisk na
weryfikacje warunkow, w przypadku spetnienia ktérych, organ jest obowigzany do wy-
dania decyzji uwzgledniajacej wniosek przedsiebiorcy o jego udzielenie. W przepisach
ustaw dotyczacych dziatalnos$ci gospodarczych wymagajacych uzyskania zezwolenia,
mozna zauwazy¢ elementy przewidujace pewng uznaniowo$¢ organu zezwalajacego, wy-
nikajace najczesciej z zastosowania pojec nieostrych odnoszacych si¢ m.in. do kwalifi-
kacji osob zarzadzajacych, organizacji podmiotu, sytuacji uzasadniajagcych odmowe
udzielenia badz cofniecie zezwolenia*!?.

Podobnie jak w przypadku koncesji, ustawa Prawo przedsigbiorcow nie wskazuje
dziatalno$ci wymagajacych uzyskania zezwolenia i odsyta w tym zakresie do odrebnych
przepisow. Katalog dziatalnosci wymagajacych uzyskania zezwolenia jest szeroki i doty-
czy réznych rodzajow dziatalnosci, takich jak: detaliczna sprzedaz lub obrét hurtowy al-
koholem; prowadzenie apteki ogdlnodostepnej, punktu aptecznego oraz hurtowni farma-
ceutycznej; zbierania 1 przetwarzania odpadow; prowadzenia zbiorowego zaopatrzenia
w wodg 1 zbiorowego odprowadzania §ciekdw; prowadzenia schroniska dla bezdomnych
zwierzat; prowadzenia domu pomocy spotecznej; prowadzenia salonu gry w bingo pie-
niezne oraz urzadzania zakladow wzajemnych*!,

Z uwagi na przedmiot pracy nalezy podkresli¢ znaczenie zezwolenia jako srodka
reglamentacyjnego stosowanego powszechnie w odniesieniu do okreslonych rodzajow
dziatalnosci zwigzanych z funkcjonowaniem rynku finansowego. Gldéwnym organem jest
w tym przypadku KNF, ktéra wydaje zezwolenia m.in. na: prowadzenie dzialalno$ci ma-
klerskiej w formie domu maklerskiego; prowadzenie rynku regulowanego; utworzenie
funduszu emerytalnego oraz towarzystwa emerytalnego; utworzenie i prowadzenie dzia-
falnosci instytucji pienigdza elektronicznego; wykonywanie dziatalno$ci ubezpieczenio-

wej; wykonywanie dziatalnos$ci reasekuracyjnej dla krajowego zaktadu reasekuracji;

412 M. Zdyb, G. Lubenczuk, A. Wotoszyn-Cichocka, Prawo przedsiebiorcéw..., s. 521; C. Kosikowski,
Koncesje i zezwolenia..., s. 134.

A. Natecz, Uznanie administracyjne..., s. 198 inast. Jako przyktad mozna wskaza¢ art. 23 ust. 2 u.f\i,,
zgodnie z ktorym KNF odmawia wydania zezwolenia m.in. w przypadku stwierdzenia, ze czlonkowie
zarzadu depozytariusza moga wykonywac¢ swoje obowigzki z naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub
w sposob nienalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikéw funduszu badz w przypadku, w ktérym
towarzystwo nie zapewnia zarzadzania w sposob nalezyty funduszem inwestycyjnym o okre$lonej po-
litycy inwestycyjnej i celach.

414 https://pliki.biznes.gov.pl/akademia/lista_uprawnien.pdf, (dostep: 30.11.2025 r.).
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utworzenie funduszu inwestycyjnego oraz na zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi;
utworzenie banku i rozpoczgcie dziatalno$ci przez bank; utworzenie kasy oszczedno-
sciowo-kredytowej*!>.

Trzecim instrumentem reglamentacyjny funkcjonujagcym w ramach ustawy Prawo
przedsigbiorcow jest wpis do rejestru dziatalnosci regulowanej. Dziatalno$¢ regulowana
zostata wprowadzona do polskiego porzadku prawnego na mocy przepisOw ustawy
o swobodzie dziatalnos$ci gospodarczej. Norma wynikajaca z artykut 5 pkt 5 ustawy
o swobodzie dzialalno$ci gospodarczej, zawierajaca definicje dzialalnosci regulowanej,
stanowila, iz jest to dziatalno§¢ gospodarcza, ktérej wykonywanie wymaga spetnienia
szczegolnych warunkow okreslonych przepisami prawa. Gloéwnym celem ustawodawcy
zwigzanym z wprowadzeniem dziatalnos$ci regulowanej byto poszerzenie zakresu wolno-
$ci gospodarczej przez zastgpienie wigkszo$ci zezwolen wpisem do rejestru dziatalnosci
regulowanej*!%. W literaturze w sposob stosunkowo zgodny poddaje si¢ w watpliwo$é
osiggniecie tego celu, gdyz pomimo pewnego odformalizowania i rezygnacji z potrzeby
wydawania przez organ administracji indywidualnego aktu uprawniajacego, na przedsie-
biorcach w dalszym ciagu ciazy obowiazek speinienia warunkéw okreslonych w przepi-
sach materialnych, kontrole spelniania ktorych ograniczono jedynie na etapie uzyskania

wpisu*!’

. Wpis do rejestru dziatalnos$ci regulowanej mozne wigc by¢ uznany za etap po-
sredni pomigdzy dziatalno$cig gospodarcza wykonywana w sposdb wolny, a ta ktorej
podjecie i wykonywanie wymaga uzyskania decyzji administracyjnej*'®. Bez watpienia
pozostaje jednym z instrumentéw reglamentacyjnych, uproszczonych jedynie w zakresie
wstepne] weryfikacji realizowania wymogow ustawowych.

Zgodnie z przepisami obecnie obowigzujacej ustawy, jezeli przepisy odrebne sta-
nowia, ze dany rodzaj dziatalno$ci jest dzialalnoscia regulowana, przedsigbiorca moze
wykonywa¢ te¢ dzialalno$¢, jesli spelnia warunki okreslone tymi przepisami i po uzyska-
niu wpisu do wilasciwego rejestru dziatalnosci regulowanej. Odmowa dokonania wpisu

przyjmuje forme¢ decyzji administracyjnej, z kolei sam wpis ma charakter deklaratoryjny

1 stanowi czynno$ci materialno-techniczng organu prowadzacego rejestr, konkretyzujaca

415 Ibidem.

416 Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 15 pazdziernika 2003 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej,
druk nr 2118, (bit.ly/4gU9toE), (dostep: 30.11.2025 1.).

M. Etel, Regulowana dziatalnos¢ gospodarcza a zasada wolnosci gospodarczej, ,,Panstwo i Prawo”
2007, nr 2, s. 41 inast.; K. Kucharski, [w:] Prawo przedsigbiorcow, red. B. Rakoczy, Warszawa 2020,
s. 153; T. Kocowski, Reglamentacja dzialalnosci..., s. 295 i n; M. Zdyb, G. Lubenczuk, A. Woloszyn-
Cichocka, Prawo przedsigbiorcow...,, s. 5365 M. Strzelbicki, Wpis do rejestru..., s. 83.

K. Jaroszynski, [w:] Prawo gospodarcze..., s. 208.
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419 Wpis nie kreuje jednak nowego prawa podmiotowego

obowiazki przedsigbiorcy
przedsigbiorcy, ktore nabywa on w momencie spetienia okreslonych warunkéw mate-
rialnych i formalnych*?’. Wpisu dokonuje si¢ na wniosek przedsigbiorcy, po uprzednim
ztozeniu przez przedsigbiorce o§wiadczenia o spelnieniu warunkow wymaganych pra-
wem do wykonywania tej dzialalnosci. W przypadku dziatalno$ci regulowanej, sposéb
realizacji przez przedsigbiorce okreslonych prawem warunkow prowadzenia dziatalno$ci
ogranicza si¢ do zlozenia o§wiadczenia**!.

Whpis do rejestru nie stanowi wi¢c poswiadczenia spetniania warunkéw prowa-
dzenia dziatalno$ci gospodarczej w momencie jego dokonania, a przedsi¢biorca musi si¢

422 Ustawa odwoluje sie

liczy¢ z mozliwo$cig dokonania przez organ kontroli nastgpcze;j
w tym zakresie do odpowiedniego stosowania art. 40 pr.przed., dotyczacego kontroli
dziatalnosci gospodarczej przez organ koncesyjny. Poczatkowo organ prowadzacy rejestr
dokonuje jedynie kontroli formalnej wniosku o wpis obejmujacej poprawnosé i komplet-
no$¢ wniosku oraz sprawdza czy nie wystepuja okreslone w ustawie przestanki nega-

423 Ustawa Prawo przedsiebiorcow stanowi, ze or-

tywne wykluczajace dokonanie wpisu
gan prowadzacy rejestr dziatalno$ci regulowanej odmawia w drodze decyzji administra-
cyjnej wpisu do rejestru w przypadku wydania prawomocnego orzeczenia zakazujgcego
wykonywania danej dzialalno$ci gospodarczej, wykreslenia przedsigbiorcy z rejestru
w wyniku wydania przez organ decyzji o zakazie wykonywania decyzji objete] wpisem
w okresie trzech lat poprzedzajacych ztozenia wniosku oraz w przypadkach okreslonych
w przepisach odrebnych***,

Ustalenie katalogu dziatalno$ci wymagajacych wpisu do rejestru dziatalnosci re-
gulowanej ponownie wymaga odwotania si¢ do odrebnych ustaw. Obecnie weryfikacja
spelniania warunkéw wykonywania dziatalno$ci gospodarczej oparta o instytucj¢ wpisu
do rejestru dziatalnos$ci regulowanej dotyczy m.in.: prowadzenia osrodka szkolenia kie-
rowcow, prowadzenia zlobkéw 1 klubdw dzieciecych, prowadzenia stacji kontroli pojaz-
doéw, produkowania tablic rejestracyjnych, przechowywania akt osobowych i ptacowych,

prowadzenia pracowni psychologicznej, prowadzenia dziatalnosci detektywistycznej,

4

% M. Strzelbicki, Wpis do rejestru..., s. 74; M. Zdyb, G. Lubenczuk, A. Wotoszyn-Cichocka, Prawo

przedsigbiorcow..., s. 542.

T. Kocowski, Reglamentacja dzialalnosci..., s. 297.

421 M. Strzelbicki, Wpis do rejestru..., s. 72.

422 Ibidem, s. 78

423 M. Etel, Kontrola i odpowiedzialnos¢ jako problemy charakteryzujgce regulowang dziatalnosé gospo-
darczq (analiza z uwzglednieniem dzialalnosci telekomunikacyjnej), ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2017, nr 495, s. 22.

424 Zob. art. 43 ust. 3 pr.przed.
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prowadzenia dziatalno$ci w zakresie walut wirtualnych, prowadzenia dziatalno$ci kanto-

rowej*?’.

2.3.3. Krajowe propozycje ustawodawcze w zakresie uzyskania dostepu do
prowadzenia dzialalnoS$ci jako podmiot typ real estate investment trust

Przedstawione dotychczasowo projekty ustaw zaktadajace wprowadzenie do pol-
skiego porzadku prawnego norm regulujgcych dzialalnos¢ krajowego podmiotu typu
REIT, nie byly jednolite pod wzglgdem proponowanych rozwigzan dotyczacych uzyska-
nia szczego6lnego statusu rynkowego. Proponowane rozwigzania krajowe odbiegalty row-
niez od oméwionych wczesniej modeli wystepujacych w Europie.

Analizujac przepisy krajowych projektéw ustawodawczych, watpliwosci nie bu-
dzitaby mozliwo$¢ zakwalifikowania SRWN lub FINN jako przedsigbiorcow. Zgodnie
z definicjg zawarta w przepisie art. 4 ust. 1 pr.przed., przedsigbiorca jest osoba fizyczna,
osoba prawna lub jednostka organizacyjna niebedaca osoba prawng, ktorej odrebna
ustawa przyznaje zdolnos¢ prawng, wykonujaca dziatalno$¢ gospodarcza. Przez dziatal-
no$ci gospodarcza na gruncie ustawy Prawo przedsigbiorcéw rozumie si¢ z kolei zorga-
nizowang dziatalno$¢ zarobkowa, wykonywang we wiasnym imieniu i w sposob cig-
ghy*?®. Przepisy projektow krajowych w sposéb bezposredni przesadzaty o zarobkowych
celach dziatalnosci, ktorg prowadzi¢ miaty SRWN lub FINN. W projekcie SRWN I wska-
zano, ze przedmiotem dzialalno§ci SRWN jest najem nieruchomosci lub ich czgsci, od-
platne zbycie nieruchomosci lub ich czg¢sci oraz dziatalno$¢ finansowa w zakresie zarza-
dzania udziatami lub akcjami w innych spotkach (spotkach zaleznych)*?’. Projekt SRWN
IT juz w definicji tych spotek przesadzata o podstawowym celu dziatalnosci, jakim miata
by¢ regularna wyptata dywidendy dla akcjonariuszy z zysku, ktorego zrodtem sa przy-
chody z najmu nieruchomoéci*?®. Podobnie w przypadku projektu FINN, w samej defini-
cji doprecyzowano, ze przewazajacym przedmiotem dziatalnosci spotki ma by¢ najem
nieruchomosci mieszkalnych polozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej*?’.
Statut utworzonej w takim celu spotki akcyjnej powinien wige odzwierciedla¢ wskazany

w projektach przedmiot dziatalnosci spoiki, a w przypadku projektu SRWN II oraz

425
426

https://pliki.biznes.gov.pl/akademia/lista_uprawnien.pdf, (dostep: 30.11.2025 r.).
Art. 3 pr.przed.

427 Art. 2 ust. 3 projektu SRWN L

428 Art. 2 projektu SRWN 11

429 Art. 3 projektu FINN.
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projektu FINN, wprowadzono dodatkowy wymog okre$lenia strategii gospodarczej tej
spotki oraz spolek zaleznych (zasad polityki inwestycyjnej), wlacznie ze sprecyzowaniem
rodzaju nieruchomosci, ktorych najem bedzie przedmiotem dziatalnosci tych spotek*°.
W zakresie uzyskania dost¢pu do prowadzenia dziatalnosci jako SRWN, projekt
SRWN I charakteryzowatl si¢ duzym poziomem nie$cistosci i niekompletnosci, co zostalo
wyraznie wytknigte w trakcie prac legislacyjnych. Okreslajac szereg warunkow, jakie
byta obowigzana spetni¢ spotka w celu skorzystania z przewidzianych rozwigzan podat-
kowych, projekt SRWN I nie precyzowat jaki organ miat dokonywac weryfikacji ich spet-
niania oraz w jaki sposéb weryfikacja ta miata nastepowac. Na podstawie art. 11 ust. 2,
projekt SRWN I wprowadzat stosowna zmian¢ w ustawie o podatku dochodowym
od os6b prawnych, przewidujaca odpowiednie zwolnienie przedmiotowe dochoddéw uzy-
skiwanych przez SRWN. Przepisy te, nie poruszaly jednak kwestii jakichkolwiek wymo-
gow formalny w zakresie uzyskania tego zwolnienie, jak np. ztozenie stosownej deklara-
cji itp. Powyzsze moglo prowadzi¢ do przyjecia interpretacji, ze momentem kluczowym
z punktu widzenia uzyskania statusu SRWN, jest dokonanie wpisu w rejestrze przedsig-
biorcow KRS*!. Brak wskazania w projekcie innego organu wtasciwego w zakresie do-
konania oceny spetniania wymogow ustawowych prowadzit do konkluzji, ze przepisy nie
pozostawialyby innej opcji, niz powierzenie tej roli sagdom rejestrowym, dokonujagcym
weryfikacji na etapie wniosku o wpis*?. Zmiana danach w rejestrze byta bowiem ko-
nieczna z uwagi na wskazang w projekcie obligatoryjnos¢ stosowania przez spotke ozna-

czenia odrézniajacego™®’

. W takim uktadzie nalezatoby przyjaé, ze zwolnienie podatkowe
przystugiwatoby z mocy prawa spoélce realizujacej wymogi przewidziane w projekcie,
ktora dokonata odpowiedniej zmiany w wpisu.

Sytuacje komplikowal wymog wynikajacy z art. 2 ust. 2 projektu SRWN I, zgod-
nie z ktorym spotka w celu prowadzenie dziatalnosci jako SRWN musiata spetnia¢ wa-
runki co do posiadania odpowiedniej struktury aktywoéw 1 przychodéw, poziomu finan-
sowania dluznego oraz odpowiedniej dywersyfikacji zrédet dochodu, na koniec kazdego
kwartatu roku obrotowego. Skupiajac si¢ na charakterze przedstawionych wymogow, na-

lezy wskazaé, ze wlasciwszym rozwigzaniem byloby przyznanie odpowiednich kompe-

tencji w zakresie weryfikacji 1 badania wymaganych raportoéw kwartalnych organom

430 Art. 2 pkt 7 projektu FINN oraz art. 3 ust. 2 projektu SRWN II.
41 Zestawienie uwag do projektu SRWN I, s. 31.

82 Ibidem.

433 Art. 3 ust. 1 projektu SRWN L
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administracji skarbowej. Rozwigzanie takie nie zostato jednak wyartykulowane w pro-
jekcie.

Przyjecie, ze spotka uzyskiwataby status SRWN w momencie wpisu do rejestru
przedsigbiorcow, zblizaloby rozwigzania do modelu rejestrowego funkcjonujacego
m.in. w Niemczech. W przypadku ustawy niemieckiej, w odrdznieniu od omawianego
projektu, wskazano jednak wprost, ze kluczowym dla uzyskania statusu REIT-AG jest
moment wpisu do rejestru. Zwolnienie podatkowe wchodzi za§ w zycie z poczatkiem
roku obrotowego, w ktorym spotka akcyjna zostata wpisana do rejestru handlowego pod
firmg zawierajaca dodatkowe oznaczenie odrézniajace***. Czytelnie okreslono wiec, Ze
zwolnienie jest konsekwencja zmiany wpisu, a nie odwrotnie.

Brak precyzji w okresleniu momentu uzyskania statusu REIT powodowat rowniez
watpliwosci odno$nie uprawnienia 1 obowigzku zawarcia w firmie dodatkowego ozna-
czenia odrozniajacego ,,spotka rynku wynajmu nieruchomosci” lub skrotu ,,SRWN”.
Zgodnie z projektem okreslenie to mogto by¢ uzywane wytacznie przez SRWN dziatajaca
na podstawie ustawy, a uzywanie go przez podmiot nieuprawniony obwarowane byto od-
powiedzialno$cig karng w postaci grzywny do 1 mln ztotych lub karg pozbawienia wol-
noéci do lat dwéch**. Przyjmujac zatozenie, iz w braku wskazania innego wiasciwego
organu, obowigzek weryfikacji spetniania warunkow ustawowych spoczywal na sadzie
rejestrowym, spotka zamierzajaca skorzysta¢ z rozwigzah przewidzianych w projekcie
powinna dokona¢ zmiany statutu w zakresie firmy, a nastgpnie ztozy¢ stosowny wniosek
o wpis. Znacznym ryzykiem dla spotki oraz cztonkow jej organow byt jednak brak prze-
piséw odnoszacych sie do utraty statusu SRWN, a tym samym prawa do uzywania okre-
Slenia odrdézniajacego. Niedookres$lenie kwestii zwigzanych z weryfikacja warunkéw
ustawowych oraz chwili, w ktorej spotka traci szczegdlny status uniemozliwialo bowiem
podjecie dzialan w postaci zmiany firmy, niezbgdnej do unikniecia odpowiedzialno$ci
karnej przewidzianej w art. 10 projektu SRWN I#3¢

W projekcie SRWN II oraz w projekcie FINN, projektodawca zdecydowat si¢ na
przyjecie czytelniejszej koncepcji zwigzanej z uzyskaniem dostepu do prowadzenia dzia-
falno$ci w ramach tej regulacji przez zainteresowana spotke. Wskazane projekty zakta-

daly zblizenie do zasad funkcjonujacych w modelu reglamentacyjnym. Projekt SRWN II

434 Ustawa z dnia 28 maja 2007 r. o niemieckich spotkach nieruchomo$ciowych notowanych na gieldzie,
§ 16.

435 Art. 10 projektu SRWN L.

436 Zestawienie uwag do projektu SRWN I, s. 25.
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zakladat, ze wykonywanie dziatalno$ci przez spotke bedzie wymagaé wpisu do prowa-

dzonego przez KNF rejestru spotek rynku wynajmu nieruchomosci*’. Ujawnieniu w re-

jestrze miata podlega¢ firma, siedziba i adres spotki**®. Wniosek o wpis miat zawieraé
statut spotki, odpis z rejestru przedsigbiorcow, dane dotyczace cztonkow zarzadu oraz
rady nadzorczej spotki wraz z opisem ich kwalifikacji i do§wiadczenia zawodowego, in-
formacje z Krajowego Rejestru Karnego dotyczaca cztonkéw zarzadu i cztonkéw rady
nadzorczej oraz za§wiadczenie o niezaleganiu w podatkach albo stwierdzajace stan zale-
glosci, wydanie zgodnie z przepisami Ordynacji podatkowej**°. Projekt zaktadal, ze zto-
zenie wniosku o wpis do rejestru bedzie nastepowac wraz ze ztozeniem wniosku o za-
twierdzenie prospektu emisyjnego. Zatwierdzenie prospektu emisyjnego bytoby jedno-
znaczne z wpisaniem spotki do rejestru, a dokonanie wpisu odbywatoby si¢ z dniem do-
puszczenia akcji spotki do obrotu na rynku oficjalnych notowan na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej***. W przypadku gdy wniosek lub zataczone do niego dokumenty nie
bylyby zgodne pod wzgledem tresci z przepisami prawa lub ze stanem faktycznym oraz
w przypadku, w ktérym czlonkowie zarzadu spoéiki nie spetnialiby przewidzianych pra-
wem wymogdw, KNF w drodze decyzji odmawiatby wpisu spétki do rejestru*t!.

Przyjecie proponowanego rozwigzania wigzaloby si¢ z problemem okreslenia
wzajemnej relacji pomiedzy wnioskiem o wpis do rejestru oraz wnioskiem o zatwierdze-
nie prospektu emisyjnego. Mogloby doj$¢ do sytuacji, w ktorej spotka w sposob prawi-
dlowy ztozytaby wniosek i uzyskata zatwierdzenie prospektu, skutkujace wpisem do re-
jestru SRWN, jednoczesnie sktadajac wniosek o wpis do rejestru dajacy podstawy do wy-
dania decyzji odmownej. Powigzanie momentu zatwierdzenia prospektu emisyjnego
z momentem wpisu do rejestru SRWN, przy jednoczesnym braku przepisoOw szczegol-
nych uprawniajacych KNF do odmowy zatwierdzenia prospektu emisyjnego takiej
spotki, z uwagi na wadliwo$¢ wniosku o wpis do rejestru, skutkowatby konieczno$cia
zatwierdzenia prospektu i jednoczesnym wydaniem decyzji odmawiajacej dokonania
wpisu.

Rozwigzanie zaktadajace jednoczesne badanie warunkéw dostepu do prowadze-

nia dzialalnosci jako podmiot typu REIT oraz prospektu emisyjnego spotki funkcjonuje

w przypadku bulgarskich SPIC. W przeciwienstwie do omoéwionych propozycji

47 Art. 5 ust. 1 projektu SRWN II.
438 Art. 6 ust. 1 projektu SRWN II.
439 Art. 5 ust. 3 projektu SRWN II.
440 Art. 5 ust. 4 projektu SRWN II.
441 Art. 5 ust. 5 projektu SRWN II.
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krajowych, prospekt emisyjny oraz dokumentacja dotyczaca realizacji wymogow usta-
wowych stanowig zatgczniki wniosku o wydanie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
jako SPIC. Bulgarska Komisja Nadzoru Finansowego przy wydaniu decyzji udzielajacej
albo odmawiajacej udzielenia zezwolenia dokonuje kompleksowej oceny przedlozonej
dokumentacji, wydajac decyzje odmowng w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci
lub brakow i ich nieuzupetnienia w wyznaczonym terminie*42.

Projekt SRWN II zawieral rowniez zmienione zasady dodatkowego oznaczania
zainteresowanej spotki. Zgodnie z art. 8 ust. 2 projektu SRWN II oznaczenie ,,spotka
rynku wynajmu nieruchomosci” lub skrét tego oznaczenia ,,srwn” miata prawo 1 obowig-
zek uzywac w nazwie, reklamie lub informacji reklamowej lub do okreslenia wykonywa-
nej przez siebie dziatalnosci gospodarczej, jedynie spotka rynku wynajmu nieruchomosci
wpisana do rejestru. Poszerzajac zakres okolicznos$ci, w ktorych konieczne miato by¢ sto-
sowanie dodatkowego oznaczenia, przesagdzono w sposéb jednoznaczny, ze uprawnienie
1 obowigzek ten powstaja dopiero z momentem dokonania wpisu do rejestru. Spotka by-
faby wiec zmuszona do dokonania odpowiedniej zmiany w rejestrze przedsigbiorcoOw po
uzyskaniu wspomnianego wpisu.

Projekt FINN zachowal og6lny kierunek dotyczacy formy reglamentacji przed-
stawiony w projekcie SRWN II, wprowadzajac jednak szereg rozwigzan wptywajacych
na zwigkszenie przejrzysto$¢ zasad uzyskania wpisu. W definicji firm inwestujacych
w najem nieruchomosci wskazujacej, warunki jakie musi spetnia¢ zainteresowana spotka
akcyjna podkreslono, Ze jest obowigzana uzyskaé wpis do rejestru**’. Ponownie role or-
ganu reglamentacyjnego powierzono KNF, stusznie rezygnujac z problematycznego po-
wigzania wniosku o wpis do rejestru z wnioskiem o zatwierdzenie prospektu emisyj-
nego***. Zachowano podstawowe elementy sktadowe wniosku, zastepujac jednak za-
$wiadczenie o stanie zaleglosci podatkowych obowigzkiem wskazania danych spotek za-
leznych, w tym ich nazw, siedzib, adreséw oraz numeréw w KRS (ew. informacje¢ o nie-
posiadaniu spotek zaleznych)**. Konsekwencja tej zmiany byla propozycja zakladajaca

ujawnienie w tworzonym rejestrze nie tylko nazwy, siedziby, adresu i numeru KRS firm

42 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spotkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 11 ust.

1.
443 Art. 3 pkt 8 projektu FINN.
444 Art. 9 projektu FINN.
45 Art. 9 ust. 5 pkt 4 projektu FINN.
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inwestujacych w najem nieruchomosci, ale rowniez informacji dotyczacych ich spotek
zaleznych**®,

Projekt nie zakltadal obowigzku uzyskania przez spotke zalezng FINN oddziel-
nego wpisu do rejestru i nie wprowadzat w tym zakresie mechanizméw weryfikacyjnych
ze strony panstwa. Glosy optujace za rozwigzaniem przeciwnym pojawiaty si¢ jednak
w trakcie prac parlamentarnych*¥’. Podnoszono, Ze objecie weryfikacja ze strony KNF
spetniania przez spotki zalezne wymogow ustawowych, w wiekszym stopniu gwaranto-
waloby bezpieczenstwo akcjonariuszy. W uzasadnieniu projektu ustawy wskazano jed-
nak, ze proponowane rozwigzanie jest wystarczajace dla zapewnienia odpowiedniej
przejrzystosci systemu powigzan pomi¢dzy FINN i spotkami zaleznymi, a kontrola spet-
niania warunkéw funkcjonowania jako spotka zalezna FINN dokonywana w ramach nad-
zoru wladcicielskiego bedzie wystarczajaca*®. Spotki zalezne nie podlegatyby zatem
wstepnej weryfikacji spetniania wymogow ustawowych, jednak podobnie do FINN spra-
wozdanie finansowe spotki zaleznej byloby corocznie badane przez firme¢ audytorska
zgodnie z wymogami okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowo-

$ci**” oraz w ustawie z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich

oraz nadzorze publicznym**°

. W sprawozdaniu z badania rocznego sprawozdania finan-
sowego biegly rewident miat stwierdza¢ czy spotka zalezna spetnia warunki kwalifiko-
wania jako spotka zalezna FINN. Tym samym potwierdzatoby to mozliwos$¢ skorzystania
przez spotke zalezna z przewidzianego prawem zwolnienia przedmiotowego w podatku
dochodowym od os6b prawnych, co bez watpienia byloby pozadane z punktu widzenia
FINN®!,

Projekt FINN jako pierwszy przewidywal obowigzek dolaczenia oswiadczenia
cztonkéw zarzadu dotyczacego prawdziwosci danych zawartych we wniosku o wpis

do rejestru. Powyzsze rozwigzanie wpisywato si¢ w opisang w poprzednim podrozdziale

koncepcje weryfikacji warunkéw prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, w sposob

446 Art. 10 ust. 1 projektu FINN.

47 Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 39.

48 Uzasadnienie projektu FINN, s. 12.

49 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z p6zn. zm.).

430 Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym
(tj. Dz. U. 2 2024 r. poz. 1035 z pdzn. zm.).

Art. 4 ust. 3 projektu FINN; Projekt zaktadal bowiem odroczenie obowiazku podatkowego FINN z ty-
tutu dochodéw uzyskanych miedzy innymi z dywidendy oraz innych przychodéw z udziatu w zyskach
spotek zaleznych (kwalifikowanych jako takie na gruncie ustawy). Stwierdzenie w sprawozdaniu z ba-
dania sprawozdania finansowego, ze dana spotka nie kwalifikuje si¢ jako spotka zalezna FINN w ro-
zumieniu ustawy, powodowato konieczno$¢ odprowadzenia podatku od wspomnianych dywidend i zy-
skow na zasadach ogdélnych.

451
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typowy dla dziatalno$ci gospodarczej regulowanej. Zakres sytuacji, w ktérych KNF byta
uprawniona do odmowy dokonania wpisu w drodze decyzji administracyjnej obejmowat
miedzy innymi brak spetniania przez spotke warunkéw odnoszacych sie do jej wewnetrz-
nej organizacji np.: posiadania siedziby i zarzadu na terytorium Polski, nieoznaczonego
czasu jej trwania, posiadanego kapitatu zaktadowego, wymogu emitowania jedynie akcji

h*32. Ocenie przy dokonywaniu wpisu miata

na okaziciela oraz akcji nieuprzywilejowanyc
podlegac rowniez tre$¢ statutu pod katem zawarcia w nim strategii gospodarczej spotki
oraz spotek zaleznych, okreslenia rodzajow nieruchomosci, ktérych najem bedzie przed-
miotem dzialalno$ci spotki oraz kryteria doboru tych nieruchomosci**®. Komisja Nadzoru
Finansowego nie zostala jednak uprawniona do oceny zasadnos$ci przyjetej strategii go-
spodarczej, a jedynie do weryfikacji spetnienia formalnego wymogu zawarcia tego ele-
mentu w tresci statutu. W zalozeniu rozwigzanie to miato stanowi¢ kolejny element in-
formacyjny skierowany do potencjalnych inwestorow, zwigkszajacy stopien ich ochrony
oraz pewno$¢ co do kierunkéw podejmowanej przez spotke dziatalnoéci rynkowej**.
Podstawg wydania decyzji odmawiajacej dokonania wpisu byt réwniez brak dopuszcze-
nia akcji spoiki do obrotu na rynku oficjalnych notowan. Stanowi to wigc odejscie od nie-
zrozumiatego 1 rodzgcego szereg problemow interpretacyjnych potaczenia momentu zto-
zenia wniosku o wpis do rejestru oraz wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego.
Spotka sktadajgca wniosek o wpis do rejestru FINN musiataby wiec uprzednio uzyskaé
statusu spotki publicznej. Dodatkowo KNF badataby zgodnos¢ dokumentdéw zataczonych
do wniosku z przepisami prawa lub ze stanem faktycznym oraz spetnianie przez czlon-
kow zarzadu oraz rady nadzorczej wymogdéw dotyczacych wyksztalcenia 1 ich doswiad-
czenia®®,

Zaproponowany model dostepu do prowadzenia dziatalnos$ci jako FINN zawierat
jednak istotne luki, ktore w praktyce moglyby powodowac powstanie watpliwos$ci na eta-
pie stosowania prawa. W zakresie procedury uzyskania wpisu do rejestru, projekt ustawy
nie zawieral odestania w kwestiach nieuregulowanych do przepiséw ogolnych dotycza-
cych postgpowania administracyjnego. W projekcie zabrakto norm okreslajacych termin

w jakim organ rejestrowy obowigzany byltby rozpatrze¢ ztozony wniosek oraz skutki

braku dokonania wpisu w sytuacji, w ktorej podmiot sktadajacy wniosek spetnia wymogi

452 Art. 9 ust. 7 pkt 1 projektu FINN.
453 Art. 3 pkt 7 w zw. z art. 9 ust. 7 pkt 1 projektu FINN.
454 Uzasadnienie projektu FINN, s. 7.
455 Art. 9 ust. 7 pkt 3 projektu FINN.
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ustawowe. Projekt nie przewidywat rozwigzan w zakresie uzupetnienia brakoéw formal-
nych wniosku oraz nie odsytat w tym zakresie do innych przepiséw, w celu ich odpo-
wiedniego stosowania. Skutkiem tego bylaby koniecznos¢ odmowy dokonania wpisu
1 wydanie w tym przedmiocie odpowiedniej decyzji, z uwagi na brak mozliwos$ci zasto-
sowania instytucji uzupetnienia brakoéw uregulowanej w art. 64 § 2 Kodeksu postepowa-
nia administracyjnego*®.

Poza zakresem wstepnej weryfikacji warunkujacej uzyskanie wpisu i podjecie
prowadzenia dzialalnosci jako FINN pozostawiono wymogi, ktore wczesniej okreslone
zostaty jako cechy obligatoryjne, przesadzajace o przynaleznosci danego podmiotu
do modelu REIT. Obowiazki, takie jak konieczno$¢ utrzymywania na wskazanym pozio-
mie aktywow stanowigcych nieruchomosci mieszkalne oraz udziaty lub akcje w spotkach
zaleznych, utrzymywanie okreslonej struktury przychodéw oraz obowigzek rozdyspono-
wania wypracowanego zysku w formie dywidendy, w zatozeniu podlega¢ miaty kontroli
nastgpczej dokonywanej przez KNF juz na etapie prowadzenia dziatalnoSci przez
FINN*’. Projekt zaktadat, ze firma inwestujgca w najem nieruchomosci jest obowigzana
spetnia¢ warunki dotyczace struktury aktywow i przychoddw, na koniec kazdego roku
obrotowego, poczawszy od pierwszego roku obrotowego nastepujacego po roku obroto-
wym, w ktorym spoétka zostata wpisana do rejestru, a w przypadku obowigzku wyptaty
dywidendy warunek ten miat by¢ spelniony do konca trzeciego kwartatu po zakonczeniu
roku obrotowego, w ktorym osiagnieto zysk**S.

Szerszego omowienia wymaga stosunek projektowanych przepisow i1 zasad uzy-
skania statusu FINN do przepiséw ustawy Prawo przedsigbiorcow, w szczegolnosci w za-
kresie opisanych wczesniej form reglamentacji prowadzenia dziatalnosci w polskim po-
rzadku prawnym. Projektodawca zmieniajac koncepcje przyjeta w projekcie SRWN
oraz decydujac si¢ na wprowadzenie obowiazku uzyskania wpisu do rejestru, w celu
umozliwienia spotce prowadzenia dziatalno$ci w szczegdlnym modelu, nie precyzuje czy
dzialalnos¢ ta stanowi dziatalno$¢ regulowang w rozumieniu art. 43 pr.przed. W takim
przypadku, mimo Ze projektowane rozwigzania konstrukcyjnie pokrywaja si¢ z zasadami

obowigzujacymi przy dokonywaniu wpisu do rejestru dziatalnosci regulowanej, ogdlne

436 Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 40-41; Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks
postgpowania administracyjnego (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 1691 z p6zn. zm.).

457 Art. 17 ust. 2 projektu FINN.

458 Art. 8 ust. 1 pkt 11 2 projektu FINN.
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przepisy Prawa przedsigbiorcow dotyczace tej formy reglamentacji nie znalazlyby zasto-
sowania.

W przypadku dzialalnosci regulowanej np. dziatalnosci kantorowej, o ktorej
mowa w art. 11 ust. 1 ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe®® lub dziatalno$¢
w zakresie ustug ptatniczych w charakterze biura ustug ptatniczych opisanej w art. 119

ust. 112 ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych*¢°

, powotane przepisy
wprost wskazuja, ze dziatalnosci te stanowig dziatalno$¢ regulowang w rozumieniu prze-
pisow ustawy Prawo przedsiebiorcow. Ustawy te zawierajg rowniez definicje legalne tych
dziatalnosci, jasno okreslajac jakie dziatania faktyczne i prawne sktadajace si¢ na dzia-
falno$¢ gospodarcza podlegaja reglamentacji. Zgodnie z przepisem art. 2 ust. 1 pkt 19
prawa dewizowego, dzialalno$cig kantorowa jest regulowana dziatalno§¢ gospodarcza
polegajaca na kupnie i sprzedazy wartosci dewizowych oraz posrednictwie w ich kupnie
i sprzedazy. Z kolei biuro ustug ptatniczych to osoba fizyczna, osoba prawna lub jed-
nostka organizacyjna niebedaca osoba prawna, ktorej ustawa przyznaje zdolnos$¢ prawna,
wpisana do rejestru biur ustug ptatniczych, prowadzaca dziatalno$¢ w zakresie §wiadcze-

nia ustugi ptatniczej przekazu pienigznego*®!

. Ustawodawca wskazuje wprost wykony-
wanie jakich czynnosci wymaga uprzedniego uzyskania wpisu do wlasciwego rejestru
dziatalnosci regulowanej. Analogicznych rozwigzan nie przyjeto jednak w projekcie
FINN. Pomimo Ze konstrukcyjnie zasady uzyskania wpisu byty zblizone do innych ro-
dzajow dziatalno$ci podlegajacych tej formie reglamentacji, projektodawca nie odwoty-
wat si¢ w tym zakresie do dzialalnosci regulowanej w rozumieniu Prawa przedsigbior-
cow.

Stosowanie instrumentéw warunkujacych mozliwos$¢ podjecia dziatalnosci go-
spodarczej zblizonych co do swojej istoty i1 celu do metod reglamentacji okre§lonych
w ustawie Prawo przedsigbiorcoéw, funkcjonujacych jednak samodzielnie w oparciu o od-
rebne akty prawne oraz bez odwotania do wspomnianej ustawy wigze si¢ z problematyka
wyroznienia wiasciwej 1 niewtasciwej reglamentacji podejmowania dziatalnosci gospo-

darczej zaproponowanej przez W. Mateckiego*®?

. Reglamentacja niewtasciwa, zdaniem
wspomnianego autora, moze wynikac z przepisoOw stanowiacych elementy réznych gatezi

prawa, z ktorych najwiecej tego typu przypadkéw zaobserwowaé mozna w publicznym

459
460

Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1131 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 611 z pdzn. zm.).
41 Ibidem, art. 2 pkt 2a.

462 W, Malecki, O wlasciwej i niewtasciwej reglamentacji podejmowania dziatalnosci gospodarczej, ,,Acta
Universitatis Wratislaviensis” 2019, Vol. 329, s. 197.
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prawie gospodarczym, ale rowniez w prawie administracyjnym i podatkowym?®3. Instru-
menty niewlasciwej reglamentacji gospodarczej moga by¢ odzwierciedleniem zar6wno
instrumentow o charakterze indywidualnych aktow uprawniajacych, jak i czynnosci ma-
terialno-technicznych zblizonych do wpisu do rejestru dziatalno$ci regulowanej*®*. Oma-
wiany projekt zakladajacy konieczno$¢ uzyskania wpisu do rejestru firm inwestujacych
w najem nieruchomosci wpisuje si¢ wiec w koncepcje niewlasciwej reglamentacji praw-
nogospodarczej*®.

Charakter reglamentacji w przypadku ustawodawstwa wprowadzajacego zasady
prowadzenia dziatalnosci w modelu REIT, nie dotyczy aspektu ograniczenia dostgpu do
tego rezimu dzialalnosci ze wzgledu na zaistnienie przestanek uzasadniajacych jej wyta-
czenie z wykonywania w sposob wolny. Dzialalno$¢ prowadzona przez podmioty typu
REIT polegajaca, w szczegolnosci na czerpaniu pasywnych zyskéw z najmu nierucho-
mosci o réznym przeznaczeniu, moze by¢ wykonywana przez inne podmioty gospodar-
cze bez ograniczen. Wskazuje na to wprost projektodawca w uzasadnieniu projektu
FINN*, Reglamentacji podlega w tym przypadku wyltacznie dostep do szczegdlnego
modelu prowadzenia dziatalno$ci, odrdzniajacej si¢ szczegdlnymi obowigzkami i wyni-
kajacymi z nich prawami, jak prawo do skorzystania z przewidzianego zwolnienia podat-
kowego. Glownym celem uzyskania wpisu, a nastepnie biezacej kontroli nad tymi pod-
miotami, jest potrzeba realizacji zatozonych przez ustawodawce warunkéw prowadzenia
dziatalnosci w modelu, ktory ma gwarantowac odpowiedni profesjonalizm, strukture we-
wnetrzng, zapewniajgcg rOwnouprawnienie akcjonariuszy oraz realizacj¢ dalekosieznych
celow ustawy zwigzanych ze zwigkszeniem zaangazowania kapitalu krajowego rynku
nieruchomosci.

Rozwigzania w zakresie dostepu do prowadzenia dziatalno$ci jako podmiot typu
REIT proponowane w krajowych projektach, mimo Ze zdaja si¢ czerpa¢ z doswiadczen
innych panstw europejskich, nie wpisujg si¢ w przedstawione wczesniej modele. Sam
fakt wystgpowania w tym zakresie odmiennych koncepcji w prawodawstwie panstw eu-

ropejskich jest znamienny i wynika z kilku czynnikow. Brak jest w tym aspekcie regulacji

463 Ibidem.

464 Ibidem.

465 Wpisu do rejestru na podobnych zasadach, jednak bez nadawania charakteru wpisu do rejestru dziatal-
nosci regulowanej w rozumieniu pr.przed., wymaga m.in. dziatalno$ci w zakresie organizowania wy-
$cigdw konnych okre$lona w art. 16 ust. 1 ustawy z dnia 18 stycznia 2001 r. o wyscigach konnych
(tj. Dz. U. z 2020 r. poz. 1354) oraz dzialalnos$¢ z zakresie obrotu leénym materialem rozmnozenio-
wym okreslona w art. 45 ust. 1 ustawy z dnia 7 czerwca 2001 r. o leSnym materiale rozmnozeniowym
(tj. Dz. U.z2019 r. poz. 1097); Zob. W. Matecki, O wlasciwej i niewtasciwej reglamentacji..., s. 199.

466 Uzasadnienie projektu FINN, s. 5.
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na szczeblu unijnym, ujednolicajgcych lub harmonizujacych zasady podejmowania i pro-
wadzenia dzialalnosci przez podmioty typu REIT w panstwach cztonkowskich (stano-
wigcych wigkszo$¢ sposrod panstw europejskich, w ktérych implementowano model
REIT). Bez watpienia sposob dziatania tych podmiotow opiera si¢ na idei wspolnego in-
westowania przez gromadzenie srodkow od inwestorow i ich lokowanie w przedsiewzie-
cia zwigzane bezposrednio lub posrednio z rynkiem nieruchomosci. Nie stanowig one
jednak przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
w rozumieniu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyj-
nych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS)*7 oraz dyskusyjny jest zakres ich podlegania przepisom dotycza-
cych zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w rozumieniu dyrek-
tywy ZAFI*®, W krajowym projekcie FINN przewidziano przepis nowelizujacy ustawe
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
zgodnie z ktérym dziatalno$¢ firm inwestujacych w najem nieruchomosci oraz ich kwa-
lifikowanych spotek zaleznych nie stanowi dziatalnosci zarzadzania AFI#6°.

Sposob funkcjonowania podmiotdéw typu REIT i zakres podejmowanych inwesty-
cji powoduje, ze dziataja one niejako na styku rynku nieruchomosci 1 rynku finanso-
wego*”’. Z punktu widzenia inwestora i przedmiotu inwestycji, nabycie akcji podmiotu
typu REIT lub certyfikatu inwestycyjnego FIZ lokujacego $rodki we wtasnos¢ nierucho-
mosci jest co do zasady tozsame. Wydaje si¢ wiec, ze przyjecie okreslonego modelu uzy-
skania dostepu jest zalezne od tego, jak duze znaczenie ustawodawca przyktada do cech
upodabniajacych podmioty typu REIT do instytucji wspdlnego inwestowania dziatajg-

cych na rynku finansowym.

47 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordy-

nacji przepisoOw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw

zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), (Dz. U. UE. L. 22009 r. nr 302,

S. 32 z pdzn. zm.).

Brak ujednolicenia w tym zakresie powoduje, ze mozliwos¢ zakwalifikowania podmiotu typu REIT

funkcjonujacego w danym panstwie jako AFI, w znacznej mierze zalezy od woli konkretnego ustawo-

dawcy, biorac pod uwage tres¢ definicji legalnej wskazanej w art. 4 ust. 1 lit. a dyrektywy ZAFI.

469 Art. 24 projektu FINN.

470 Por. A. Mazurczak, Znaczenie funduszy..., s. 158; Zwigzek inwestycji podmiotow typu REIT z rynkiem
finansowym, w szczegdlnosci uwidacznia sie¢ w Stanach Zjednoczonych Ameryki, gdzie duza
popularnosécig cieszg si¢ REIT hipoteczne (mortgage RIETs), nie inwestujace bezposrednio
w nieruchomosci, lecz zapewniajace finansowanie nieruchomos$ci przynoszacych dochod poprzez
zakup lub tworzenie kredytéw hipotecznych i papieréw warto$ciowych zabezpieczonych hipoteka.
Inwestycje hipotecznych REIT to w gtéwnej mierze hipoteki mieszkaniowe i komercyjne oraz papiery
warto$ciowe zabezpieczone hipoteka; (https://www.reit.com/what-reit/types-reits/guide-mortgage-
reits), (dostep: 30.11.2025 r.).

468

144



Traktowanie przez danego ustawodawce podmiotéw typu REIT jako przedsigbior-
cow, ktorych dziatalno$ci charakteryzuje si¢ standardowym stopniem ryzyka, a co za tym
1dzie umiarkowanym stopniem ryzyka dla inwestoréw, moze by¢ przyczyna braku podej-
mowania dziatan nakierowanych na zwigkszenie ingerencji panstwa w sfer¢ ich funkcjo-
nowania. Gwarancje prawidlowego dziatania zapewniaja w tym przypadku wymogi okre-
slone w ustawie podatkowej opisujacej warunki zwolnienia (np. wymogi co do sprawoz-
dawczosci, odpowiednia liczba akcjonariuszy itp.) czy obowigzki wynikajace ze statusu
spotki publicznej. Podejscie to, stanowi uzasadnienie dla postuzenia si¢ modelem podat-
kowym uzyskania dostepu do prowadzenia dziatalno$ci jako podmiot typu REIT, w pro-
cesie ksztattowania prawnych ram ich funkcjonowania.

Skupiajac si¢ na cechach zblizajacych podmioty typu REIT do instytucji zbioro-
wego inwestowania dziatajagcych na rynku finansowym, w szczegdlno$ci na fakcie, ze
podmioty dziatajace w tym modelu gromadzg $rodki od znacznej liczby inwestoréw i lo-
kuja je w aktywa o znacznej kapitatochtonnosci i niskiej ptynnosci, celowe zdaje si¢ bar-
dziej rygorystyczne podejscie nakierowane na zapewnienie bezpieczenstwa inwestoroéw
1 profesjonalizmu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W krajach, takich jak Bul-
garia, Belgia czy Grecja, w ktorych dostep do sprowadzenie dziatalnosci w modelu REIT
zwigzany jest z koniecznoscig uzyskania zezwolenia od organu wilasciwego w zakresie
nadzoru nad rynkiem finansowym, wystepuje wiele regulacji typowych dla podmiotow
powigzanych bezposrednio z tym rynkiem np. funduszy inwestycyjnych. Jako przyktad
mozna wskaza¢ szczegdlne wymogi dotyczace kierownictwa spotki, wymagajace legity-
mowania si¢ przez cztonkow zarzadu odpowiednig wiedza, reputacja zawodowa, wy-
ksztalceniem lub doswiadczeniem dajacym gwarancje prawidtowego prowadzenia spraw

471

spotki®’'. W przypadku Bulgarii 1 Grecji podmiot starajacy si¢ o mozliwo$¢ dziatania
w modelu REIT jest obowigzany réwniez do posiadania banku depozytariusza*’?. Reali-
zacja tych wymogow jest w wiekszym stopniu poddana nadzorowi ze strony organow
reglamentacyjnych, ktore dysponuja szerszym katalogiem srodkow nadzorczych czy kar
administracyjnych gwarantujacych ich spetnienie. Problematyka zwigzana z nadzorem

nad dzialalno$cig podmiotéw typu REIT oraz ewentualnymi skutkami uchybienia warun-

kom ustawowym ich funkcjonowania zostanie poruszona w nastepnym podrozdziale.

471 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spotkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 10 ust.
2; Ustawa z dnia 12 maja 2014 r. dotyczaca regulowanych spotek nieruchomosciowych, artykut 14 § 1.

472 Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., artykul 24 ust. 1; Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spotkach
specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 19 ust. 2.
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Polski projektodawca zdaje si¢ w tym aspekcie przyjmowac rozwigzanie posred-
nie. Odstgpiono od niejasnej koncepcji zaproponowanej w projekcie SRWN I, ktorg
Z uwagi na znaczgca nieprecyzyjnosc¢ trudno jest poréwnac z rozwigzaniami stosowanymi
w innych porzadkach prawnych. W przypadku kolejnych projektow nie zdecydowano si¢
wprost na przyjecie rozwigzan z modelu reglamentacyjnego, opartego o koniecznos$¢ uzy-
skania zezwolenia w celu prowadzenia dziatalnos$ci jako podmiot typu REIT. Propozycje
krajowe zdawaty si¢ dazy¢ do wypracowania w tym zakresie regulacji kompromisowych,
zapewniajacych zwickszone gwarancje zabezpieczenia interesow inwestorow, jak cho-
ciazby wspomniane wczesniej wymogi odnoszace si¢ do zawartosci statutu spotki czy
kwalifikacji cztonkdéw zarzadu, jednak bez koniecznosci uzyskania uprawniajacego aktu
administracyjnego. Kompromisem tym jest zastgpienie zezwolenia wpisem do wtasci-
wego rejestru. Podstaw zaproponowanych rozwigzania nalezy upatrywaé w probie za-
pewnienia prostoty systemu i checi uniknigcia stawiania restrykcyjnych barier w poczat-
kowej fazie obowigzywania przepisow*”>.

Bardziej sp6jnym z punktu widzenia systemu byltoby przyjecie zasad reglamenta-
cji wzorowanych, na przepisach dotyczacych zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, o ktorym mowa w art. 38 ust. 1 u.f.i. Gwa-
rantowatoby to mozliwie najlepsza ochron¢ intereséw akcjonariuszy i profesjonalizm
prowadzone]j dziatalnosci inwestycyjnej, jednak wigzatoby si¢ rowniez ze znacznym
zwigkszeniem formalizmu, np. w zakresie wyrazenia zgody przez KNF na powotanie
cztonka zarzadu (przy zachowaniu zasad dotyczacych cztonkoéw odpowiedzialnych za za-
rzadzanie ryzykiem 1 podejmowaniem decyzji inwestycyjnych), opisu polityki wynagro-
dzen, dokumentacji dotyczacej schematu organizacji, systemu zarzadzania ryzykiem
itp.** Biorac jednak pod uwage dopuszczalny zakres dziatalno$ci podmiotéw typu REIT,
wystepujace w jej przypadku ryzyko oraz ewentualne zagrozenia dla interesu publicz-
nego, przyjecie zasad reglamentacji dostepu do prowadzenia dziatalnosci w tym modelu
W oparciu o zezwolenie wydaje si¢ nazbyt surowe. W ujeciu praktycznym powyzsze roz-
wigzanie mogloby spowodowatoby réwniez obcigzenie organu wilasciwego w sprawie
wydawania zezwolen, w przypadku wystapienia znacznego zainteresowania przedsig-
biorcoOw prowadzeniem takiej dziatalnosci. W tym miejscu pojawia si¢ takze problem za-
kwalifikowania przedsiebiorcéw dziatajagcych w modelu REIT, jako podmiotow rynku

finansowego, co bedzie przedmiotem szerszej analizy w nastepnym podrozdziale.

473 Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 39.
414 Zob. art. 42a, art. 42b, art. 44, art. 47a i art. 48 u.fii.
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Koncepcja wypracowania rozwigzania posredniego nie zastuguje wiec na catko-
witg krytyke, wymaga jednak wprowadzenia szczegdétowych i kompleksowych rozwia-
zan niwelujacych niescistosci wskazane w podrozdziale. Doprecyzowania oraz uzupet-
nienia wymaga, w szczegdlnosci kwestia procedury uzyskania wpisu, wprowadzenia ter-
minow instrukcyjnych na rozpoznanie wniosku, okreslenia skutkéw jego nierozpoznania
w terminie oraz odpowiedniego odwotania do przepiséw Kodeksu postepowania admini-

stracyjnego w kwestiach nieuregulowanych.

2.4. Nadzor nad dzialalnos$cig oraz utrata mozliwosci prowadzenia
dzialalnosci jako podmiot typu real estate investment trust

Omowienie zasad dostepu do prowadzenia dziatalno$ci jako podmiot typu REIT
pozostawatoby niepelne bez odniesienia si¢ do kwestii zwigzanych z nadzorem nad jej
wykonywaniem, w szczegolnosci w zakresie nastgpczej weryfikacji spetniania ustawo-
wych warunkow dostgpu do tego modelu i skutkow ewentualnych zaniechan, mogacych
ostatecznie prowadzi¢ do pozbawienia mozliwo$ci prowadzenia dzialalnosci w jego ra-
mach. Istotne jest zatem poruszenie problematyki zasad sprawowania nadzoru nad reali-
zowaniem przez podmioty typu REIT wymogoéw warunkujacych mozliwos$¢ dziatania
w tym modelu oraz konsekwencji wynikajacych z faktu zaprzestania ich spetniania.
Przejscie do odmoéwienia szczegdtowych rozwigzan obowigzujacych w tym zakresie
w panstwach europejskich, ktore wprowadzily do swojego ustawodawstwa model REIT,
a takze w odniesieniu do projektowanych rozwigzan krajowych, nalezy poprzedzi¢ uwa-
gami dotyczacymi ogdlnych zasad nadzoru nad podmiotami gospodarczymi.

Nadzor gospodarczy, jako jedna z funkcji administracji gospodarczej wynika
z obowigzywania norm prawnych regulujacych zasady prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej 1 sprowadza si¢ do zapewnienia funkcjonowania przedsigbiorcéw zgodnie z tymi
normami, w celu zagwarantowania ochrony dobr lezacych u podstaw wprowadzonych
ograniczen*”>. Pojecie nadzoru tradycyjnie zwiazane byto z problematyka dotyczaca wza-
jemnych zaleznosci pomigdzy organami administracji panstwowej ksztattujacymi si¢

476

w procesie decentralizacji wtadzy publicznej*’®. Mianem nadzoru okres§lano zespot kom-

petencji organow panstwa obejmujacych upowaznienia do podejmowania dziatan

475 K. Jaroszynski, [w:] Prawo gospodarcze..., s. 228; K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 183.
476 M. Szewczyk, Nadzor w materialnym prawie administracyjnym: administracja wobec wolnosci, wia-
snosci i innych praw podmiotowych jednostki, Poznan 1996, s. 28.
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kontrolnych i korygujacych w stosunku do innych podmiotow prawa publicznego,

477 "W miare rozwoju prawa admi-

w szczegblnosci do organéw samorzadu terytorialnego
nistracyjnego i obejmowaniem regulacjg administracyjnoprawng coraz szerszych sfer zy-
cia, w celu zapewnienia ochrony poszczegolnych dobr, zakres 1 podmioty kompetencji

nadzorczych ulegaty rozszerzeniu*’®

. Wspotczesnie z uwagi na wielo$¢ stosunkow w ja-
kich wystepuje element nadzoru oraz r6znorodno$¢, w szczegdétowym zakresie uprawnien
zwigzanych z kontrolg 1 wladczym korygowaniem nieprawidlowosci, pojgcie to jest nie-

jednolite*”

. Omawiany nadzor gospodarczy odnosi si¢ do relacji panstwa i innych pod-
miotdéw w obszarze gospodarki, zatem kryterium wyr6zniajacym bedzie w tym przy-
padku przedmiot regulacji odnoszacy si¢ do wynikajacych z materialnego prawa gospo-
darczego praw i obowigzkow dotyczacych podejmowania i prowadzenia dziatalnos$ci go-
spodarczej*®.

Nadzor gospodarczy jest nierozerwalnie zwigzany z funkcja reglamentacyjna,
a takze innymi funkcjami administracji gospodarczej, zapewniajgc ich prawidlowa reali-

zacje™®!

. Dzialania nadzorcze bgdg w kazdym przypadku wynikiem nalozenia na przed-
sigbiorcg obowigzkow w ramach powszechnie obowigzujacych przepisow ustawowych,
badz jak ma to miejsce w przypadku koncesji 1 zezwolen z indywidualnych aktow admi-
nistracyjnych*?. Organy administracji gospodarczej wyposazone w uprawnienie do spra-
wowania nadzoru nad wykonywaniem okreslonego rodzaju dziatalno$ci gospodarczej,
sa konstytucyjnie obowigzane do dziatania wytacznie na podstawie i w granicach
prawa*®3. Podjecie dziatan nadzorczych uwarunkowane jest nie tylko wlasciwa norma
przyznajaca kompetencje organowi, ale rOwniez istnieniem norm materialnoprawnych,
zawierajacych nakazy i zakazy dotyczace danej dziatalnosci gospodarczej**.

W zalezno$ci od etapu, na ktorym organ wykonuje kompetencje nadzorcze w sto-
sunku do przedsiebiorcy wyrdznia si¢ nadzér zapobiegawczy (prewencyjny), podejmo-

wany przed rozpoczeciem prowadzenia dziatalnosci 1 nakierowany na ustalenie zdolno$ci

do jej wykonywania w zgodzie z wymogami ustawowymi oraz nadzoér biezacy

417 Ibidem, s. 28

478 Ibidem, s. 67 i nast.

479 K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 182; A. Chetmonski, [w:] Administracyjne prawo gospo-
darcze, A. Borkowski, A. Chetmonski, M. Guzinski, K. Kiczka, L. Kieres, T. Kocowski, M. Szydto,
Wroctaw 2009, s. 515.

K. Jaroszynski, [w:] Prawo gospodarcze..., s. 2277.

K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 183.

T. Kocowski, Reglamentacja dziatalnosci..., s. 338.

483 Art. 7 Konstytucji RP.

484 T, Kocowski, Reglamentacja dziatalnosci..., s. 339.
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(weryfikacyjny), gwarantujacy ich realizacje juz w toku podjetej 1 prowadzonej dziatal-
noéci*®. Nadzér zapobiegawczy dotyczy wiec etapu, w ktorym przedsiebiorca stara sie
o mozliwo$¢ wykonywania dziatalno$ci podlegajacej reglamentacji, badz jak w przy-
padku przedmiotu pracy, stara si¢ o mozliwosci wykonywania dziatalnos$ci w szczego6l-
nym modelu, obwarowanym konieczno$cig spetniania okre§lonych prawem wymogow.
Dziatanie organéw administracji bedzie sprowadzac si¢ w tym przypadku do podjecia
na wniosek przedsigbiorcy odpowiednich czynno$ci kontrolnych, majacych ustali¢ zdol-
nos¢ do wykonywania okreslonej dziatalnosci zgodnie z przepisami prawa. Wynikiem
przeprowadzonej kontroli stanie si¢ etap zwigzany z zastosowaniem wiladztwa przez or-
gan administracji i wydaniem odpowiedniej decyzji administracyjnej uprawniajacej badz
odmawiajacej udzielenia uprawnienia do wykonywania okreslonej dziatalno$ci. Zagad-
nienie to ksztaltuje si¢ odmiennie w przypadku wpisu do rejestru dziatalno$ci regulowa-
nej (lub innych podobnych form reglamentacji niewtasciwej) z uwagi na znaczne ograni-
czenie kontroli prewencyjnej i powszechne postugiwanie si¢ w tym zakresie instytucjg
o$wiadczenia o spetnianiu ustawowych warunkéw prowadzenia dziatalnoéci*®®. Uprosz-
czenie zasad reglamentacji w tym zakresie nie oznacza jednak catkowitej rezygnacji
z przeprowadzenia weryfikacji podmiotu gospodarczego oraz rezygnacji z wykonywania
kompetencji nadzorczych. W przypadku nadzoru prewencyjnego moga one przyjac po-
sta¢ decyzji administracyjnej odmawiajacej wpisu do rejestru z uwagi na zaistnienie prze-
stanek negatywnych okre§lonych w Prawie przedsigbiorcow badz przepisach szczeg6l-
nych*®’. Bez watpienia przedsigbiorcy wykonujacy dzialalno$¢ regulowana podlegaja
nadzorowi ze strony organu rejestrowego juz na etapie prowadzenia dziatalnosci.
Nadzor biezacy polega na badaniu zgodnos$ci dzialania podmiotéw nadzorowa-
nych z zakazami 1 nakazami wynikajacymi z obowigzujacych norm oraz doprowadzeniu
do stanu, w ktorym dziatania podmiotow gospodarczych podejmowane w toku prowa-

dzenia dziatalnoéci odpowiadaja przyjetemu w prawie wzorcowi zachowania*®

. W przy-
padku nadzoru biezgcego istotne znaczenie zyskujg uprawnienia kontrolne, ktorych Zro-
dlem poza przepisami materialnymi dotyczacymi danej dziatalnosci oraz wyznaczaja-

cymi kryteria dokonywanej kontroli, sg réwniez przepisy ustrojowe okreslajace

485
486

A. Chetmonski, [w:] Administracyjne prawo..., s. 518.

A. Borkowski, Struktura prawna nadzoru nad regulowana dziatalnoscig gospodarczg, ,,Acta Univer-
sitatis Wratislaviensis” 2018, nr 3833, s. 453.

7 Ibidem, s. 453.

8 T. Kocowski, Reglamentacja dziatalnosci..., s. 353.
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organizacje i zadania organéw powotanych do jej prowadzenia*®®. Sprecyzowane usta-
wowo $rodki kontroli nakierowane sg na ustalenie stanu faktycznego pozwalajacego do-
kona¢ oceny zgodnosci z prawem funkcjonowania przedsi¢biorcy i wyrazaja si¢
w uprawnieniu organu do zadania okreslonego zachowania, ktéremu odpowiada obowig-
zek podmiotu kontrolowanego polegajacy najczesciej na wydaniu odpowiedniej doku-
mentacji, umozliwieniu nieskrepowanego dostgpu kontrolerow na teren zaktadow, doko-
nania ogledzin itp.**° Co istotne, czynnosci kontrolne w ramach nadzoru biezacego moga
by¢ podejmowane z urzedu, w ramach wspomnianych wczesniej ustawowych uprawnien
organu. Stwierdzenie w ramach przeprowadzonej kontroli nieprawidlowosci, tj. niezgod-
nos$ci ustalonego stanu faktycznego z przewidzianymi przepisami materialnymi wzor-
cami, uprawnia organ nadzoru do podjecia odpowiednich krokow nakierowanych na sko-
rygowanie dziatania przedsiebiorcy*’!. Poza zaleceniami zawieranymi w protokotach po-
kontrolnych, organy nadzorcze w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci w ramach
przeprowadzonej kontroli sg uprawnione do wydania szeregu aktéw administracyjnych
ksztattujacych sytuacje prawng przedsiebiorcy. Decyzje nadzorcze moga dotyczy¢ naka-
zania podjecia okre§lonych dziatan zmierzajacych do skorygowania stwierdzonych nie-
prawidtowosci, zmiany dotychczasowych uprawnien do prowadzenie dziatalno$ci gospo-
darczej, zastosowania przewidzianych prawem sankcji administracyjnych oraz cofnigcia

uprawnienia na prowadzenie danej dziatalno$ci®>.

2.4.1. Krajowe propozycje ustawodawcze w zakresie nadzoru nad dzialalnoscig
podmiotu typu real estate investment trust

Przenoszac powyzsze rozwazania na grunt krajowych projektow ustawodawczych
zaktadajacych wprowadzenie modelu REIT, nalezy zauwazy¢, ze rozbudowane regulacje
dotyczace nadzoru nad biezaca dziatalno$cig tych podmiotow pojawity sie dopiero w pro-
jekcie FINN. Projekt SRWN II przyznawat KNF kompetencje organu rejestrowego oraz
uprawnienia do odmowy dokonania wpisu do rejestru w ramach nadzoru prewencyjnego,
jednak nie podejmowal proby uregulowania w szerszym stopniu zasad sprawowanego

nadzoru. W przypadku zaprzestania spetniania warunkéw pozwalajacych zakwalifikowac

49 A. Chelmonski, [w:] Administracyjne prawo..., s. 519.

490 Ibidem, s. 520.
¥ T. Kocowski, Reglamentacja dziatalnosci..., s. 362
42 Ibidem, s. 362.
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spotke jako SRWN, to na spotce cigzyl obowiazek ztozenia wniosku do KNF o wykre-

$lenie z rejestru®®

. Komisja Nadzoru Finansowego byta obowigzana z urzedu wykresli¢
spotke z rejestru wytacznie w przypadku ogloszenia jej upadtosci lub otwarcia likwidacji,
wycofania lub wykluczenia akcji z obrotu na rynku oficjalnych notowan badz w przy-
padku poinformowania KNF o zaprzestaniu wykonywania dziatalno$ci, ktorej zrodtem
sa przychody z najmu nieruchomoéci lub ich czesci***. Projekt ustawy nie zawierat jednak
jakichkolwiek regulacji precyzujacych zasady nadzoru biezacego nad dziatalnoscia
SRWN, uprawnien i obowigzkow w zakresie kontroli, a takze nie rozstrzygatl wprost
o statusie KNF jako organu wlasciwego. Istotny w tym przypadku, jest takze brak
uwzglednienia w projekcie sankcji zwigzanej z nieztozeniem przez spote wniosku o wy-
kreslenie z rejestru w przypadku zaprzestania spetniania wymogow.

Powyzsze niescistosci zostalty w znacznej mierze usunigte w projekcie FINN. Po-
nownie, to na spolce cigzyt obowiazek poinformowania KNF o zaprzestaniu spetniania
warunkow dotyczacych wewnetrznej organizacji lub charakteru prowadzonej dziatalno-
$ci, niezwlocznie, nie pdzniej niz w terminie czternastu dni od dnia wystgpienia tych oko-

495

licznosci®”. Odpowiedni obowiazek dotyczyt rowniez przekazania informacji o ogtosze-

niu upadtosci lub otwarciu likwidacji, jednak w tym przypadku przewidziano dla spotki

termin siedmiodniowy*’¢

. W projekcie realizacje przez spotke FINN obowigzkow infor-
macyjnych obwarowano stosowng sankcja administracyjng. Zgodnie z art. 19 ust. 1 pro-
jektu FINN spotka, ktora nie ztozyla wniosku do KNF o wykre§lenie z rejestru z uwagi
na zaprzestanie spetniania warunkéw jego uzyskania badz nie spetnita obowigzku infor-
macyjnego w zakresie powiadomienia o ogtoszeniu upadtosci lub otwarciu likwidacji,
miata podlega¢ karze pieni¢znej w wysokosci 500 tys. ztotych, naktadanej przez Komisje
w drodze decyzji. Tej samej karze miata podlegac¢ spotka, ktora w terminie czternastu dni
od dnia powzigcia wiadomosci lub zaistnienia zmian nie przekazata danych bedacych
elementami wniosku o wpis do rejestru, tj. danych dotyczacych tresci statutu, zmian w re-
jestrze przedsiebiorcoéw, danych dotyczacych cztonkoéw organdw spotki oraz danych od-

noszacych sie do spotek zaleznych*’. Zgodnie z projektem, KNF byla uprawniona

do wykreslenia FINN z rejestru w drodze decyzji administracyjnej w przypadku

493 Art. 7 ust. 1 projektu SRWN II.

494 Art. 7 ust. 2 projektu SRWN II.

495 Art. 11 ust. 1 projektu FINN.

496 Art. 11 ust. 2 projektu FINN.

47 Art. 9 ust. 8 projektu FINN. Projekt zaktadat wylaczenie tego obowigzku w przypadku, w ktoérym
tozsame informacje zostaty przekazane KNF na podstawie przepisow wydanych w oparciu o art. 60
ust. 2 u.0.p.s.p.
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stwierdzenia niespetniania warunkéw wymaganej organizacji spotki lub naruszenia za-
kresu prowadzonej dziatalnosci oraz w przypadku niespelniania przez cztonkow organow
spotki warunkow niekaralno$ci, posiadania odpowiedniego wyksztalcenia oraz doswiad-
czenia zawodowego*’®. Komisja miala dokonywa¢ wykreslenia rowniez w przypadku
ogloszenia upadtosci FINN lub otwarcia jej likwidacji oraz na wniosek samej zaintereso-
wanej*?’.

W projekcie FINN wskazano wprost, ze nadzor nad prowadzeniem dziatalnosci
przez firmy inwestujace w najem nieruchomosci sprawuje KNF>%. Zakres tego nadzoru
miat obejmowac wypelnianie przez FINN trzech grup warunkow odnoszacych si¢ odpo-
wiednio do wewnetrznej organizacji spotki i wymaganej tresci statutu, realizacji zalozen
w zakresie preferowanego profilu dzialalnosci oraz kompetencji cztonkow organdow,
£.501:

1) warunkéw okreslonych w art. 3 pkt 1-7 projektu: - posiadanie siedziby i1 zarzadu
na terytorium RP, dopuszczenie akcji do obrotu na rynku oficjalnych notowan,
nieoznaczony czas trwania spotki, minimalny kapitat zaktadowy 50 mln zi, emisja
wylacznie akcji na okaziciela oraz akcji nieuprzywilejowanych, zawarcie
w statusie strategii gospodarczej spoiki oraz spotek zaleznych;

2) warunkéw okreslonych w art. 7 ust. 1 projektu — utrzymywanie wartosci
stanowigcych wtasno$¢ nieruchomosci mieszkalnych oraz udzialow lub akcji
spotek zaleznych na poziomie nie nizszym niz 80% warto$ci bilansowej aktywow
firmy, uzyskiwanie co najmniej 90% przychodow z tytutu najmu nieruchomosci
mieszkalnych stanowigcych jej wilasnos¢ lub z odptatnego zbycia tych
nieruchomosci, ktore byly przed ich zbyciem wynajmowane przez firme
conajmniej przez rok, lub z tytulu udziatéw w spotkach zaleznych lub
ze sprzedazy udziatow lub akcji spotek zaleznych, uzyskiwanie przychodow
Znajmu z co najmniej 5 nieruchomosci mieszkalnych potozonych na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, utrzymywanie warto§¢ nominalng zobowigzan
wynikajacych z finansowania dtuznego, w tym z tytutu zaciggnigtych kredytow,

pozyczek lub emisji obligacji na poziomie nie wyzszym niz 50% wartosci

498 Art. 11 ust. 3 projektu FINN.
499 Art. 11 ust. 4 projektu FINN.
00 Art. 17 ust. 1 projektu FINN.
01 Art. 17 ust. 2 projektu FINN.
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bilansowej aktywow, a takze dokonywanie na rzecz akcjonariuszy podziatu zysku
wynikajacego z rocznego sprawozdania w okre§lonej w projekcie kwocie;

3) warunkéw okreslonych w art. 13 ust. 2 1 3 projektu — wymogi dotyczace
niekaralnosci, wyksztatlcenia 1 doswiadczenia prezesa, cztonka zarzadu oraz
niekaralnos$ci cztonkéw rady nadzorcze;.

Zakres nadzoru KNF obejmowalby wigc czuwanie nad spetnianiem przez FINN
warunkow ustrojowych, majatkowych oraz predyspozycji cztonkow organow do zasia-

502 W uzasadnieniu projektu ustawy wskazano, ze powierzenie KNF

dania w ich sktadzie
nadzoru nad dziatalno$ci FINN bedzie uzupetnieniem szerszego nadzoru sprawowanego
przez Komisje¢ nad rynkiem kapitalowym oraz podmiotami notowanymi na rynku regu-

lowanym>*?

. Nalezy jednak zauwazy¢, ze o ile KNF posiada wszelkie $rodki i kompeten-
cje do oceny realizacji warunkéw ustrojowych oraz personalnych, charakter dziatalnos$ci
jaki miaty prowadzi¢ funkcjonujace w modelu REIT spétki FINN pozostaje odlegly
od innych rodzajow dziatalnosci, nad ktorymi KNF sprawuje nadzor merytoryczny. Szer-
sze rozwinigcie tej problematyki nastapi w podrozdziale poswigconym ocenie przynalez-
no$ci podmiotéw typu REIT do katalogu podmiotéw funkcjonujacych na rynku finanso-
wym.

Zgodnie z zalozeniami projektu, osoby wchodzace w sktad organow zarzadzaja-
cych lub nadzorczych FINN albo pozostajace z nig w stosunku pracy lub begdace likwida-
torem, syndykiem w postepowaniu upadtosciowym lub zarzadca w postepowaniu restruk-
turyzacyjnym, miaty by¢ obowigzane do niezwlocznego udzielenia, na zagdanie KNF lub
jej upowaznionego przedstawiciela, pisemnych lub ustnych informacji 1 wyjasnien,
a takze sporzadzenia i przekazania, na jej koszt, kopii dokumentéw 1 innych no$nikow

informacji, niezbednych do wykonania nadzoru®**

. Obowiazek mial obejmowac rowniez
bieglych rewidentéw oraz osoby wchodzace w sktad organow zarzadzajacych firm audy-
torskich lub osoby pozostajace z firmg audytorskg w stosunku pracy, w zakresie zwigza-
nym z wykonywaniem na rzecz FINN czynnos$ci rewizji finansowej w rozumieniu
art. 2 pkt 7 u.b.r. oraz innych ustug §wiadczonych przez firmy audytorskie okreslone
w art. 47 ust. 2 u.b.r.

Pomimo rozwinigcia 1 doprecyzowania regulacji w zakresie nadzoru biezacego

nad dziatalnoscig tych spotek, projekt FINN nie przewidywal szerokiego katalogu

302 Uzasadnienie projektu FINN, s. 15.
03 Ibidem.
S04 Art. 17 ust. 3 projektu FINN.

153



prawnych srodkow oddziatywania, do ktorych stosowania uprawniona byta KNF. Akty
administracyjne wydawane w procesie wykonywania nadzoru miaty ograniczac si¢ jedy-
nie do decyzji w przedmiocie wykreslenia z rejestru, a wigc utraty statusu FINN, ewen-
tualnie do decyzji naktadajacej kary administracyjne i to w stosunkowo waskim zakresie.
Poréwnujac projektowane propozycje z regulacjami ustawy o funduszach inwestycyj-
nych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz innymi ustawami
dotyczacymi podmiotow dziatajacych na rynku finansowym, nalezy stwierdzié, ze pro-
jekt FINN w sposob bardzo waski okreslat uprawnienia nadzorcze KNF.

W literaturze wskazuje na trzy grupy srodkéw nadzoru stosowanych przez KNF,
mianowicie: 1) §rodki nadzoru prewencyjnego stosowane w ramach funkcji reglamenta-
cyjnej; 2) srodki nadzoru ksztaltujacego stosowane w ramach funkcji kierownictwa;
3) $rodki nadzoru represyjnego stosowane w ramach funkcji nadzoru policyjnego®®. Wy-
daje si¢, ze w przypadku propozycji implementacji do polskiego porzadku prawnego
norm regulujacych ramy dziatalnos$¢ krajowego podmiotu typu REIT, majacego w zato-
zeniu prowadzi¢ wielkoskalowa dziatalno$¢ angazujaca znaczne $rodki finansowe akcjo-
nariuszy, zasadnym byloby poszerzenie katalogu srodkow nadzorczych. Chodzi w tym
przypadku przede wszystkim o srodki zaliczane do kategorii sSrodkéw nadzoru ksztaltu-
jacego, pozwalajace na korygowanie nieprawidlowosci w funkcjonowaniu FINN, po-
przedzajace stosowanie §rodkow represyjnych skutkujacych wykre$leniem z rejestru
1 utratg tego statusu. Jest to istotne biorac pod uwage charakter warunkéw zwigzanych
z dostgpem do prowadzenia dzialalnosci w modelu REIT, w szczegdlnosci w zakresie
wymagan co do portfela aktywow i struktury przychodow, ktore w warunkach rynkowych
mogg podlegac istotnym wahaniom. Spotka z przyczyn od niej niezalezny lub wynikaja-
cych z logicznej oceny sytuacji gospodarczej, moze by¢ zmuszona do podjecia decyzji
mogacych skutkowaé naruszeniem przewidzianego w przepisach stosunku wartosci ak-
tywow nieruchomosciowych do ogolnej wartosci bilansowej aktywow lub odpowied-
niego stosunku przychodéw kwalifikowanych do przychodow w ogdlnosci. Rozwigza-
niem stanowczo niekorzystnym zaréwno z punktu widzenia inwestorow, jak i stabilnosci
sektora bylaby koniecznos$¢ automatycznego pozbawienia spotki prawa do wykonywania

dzialalnosci w tym modelu, bez mozliwos$ci zastosowania jakichkolwiek srodkow kory-

gujacych.

05 R. Mroczkowski, Prawne formy realizacji kompetencji nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego,
[w:] Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa 2012, LEX; P. Szcze$niak, Zgrupowania soli-
darnosciowe bankow spoldzielczych. Konstrukcja normatywna, Warszawa 2022, s. 387.
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2.4.2. Nadzor nad podmiotami typu real estate investment trust a nadzér nad
rynkiem finansowym

Omawiajac problematyke nadzoru nad dzialalnoscig podmiotow typu REIT oraz
ich ewentualnych krajowych odpowiednikow, nalezy pochyli¢ si¢ nad zagadnieniem do-
tyczacym zasadno$ci powierzenia obowigzkéw zwigzanych z ich rejestracja (reglamen-
tacja) oraz biezacym nadzorem KNF. Odpowiedz na to pytanie zdaje si¢ sprowadzaé
do podstawowego problemu, jakim jest przynalezno$¢ podmiotéw typu REIT do katalogu
podmiotow dziatajacych na rynku finansowym. Komisja Nadzoru Finansowego jako zin-
tegrowany organ nadzoru nad rynkiem finansowym, jest jedynym w panstwie organem
majacym wylaczne kompetencje w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym?°®. Ustawa
z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym w art. 3 statuuje, ze Komisja
Nadzoru Finansowego oraz Przewodniczacy Komisji stanowia organy Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego, bedacego panstwowa osobg prawna powotang do obstugi tychze
organdw, nad ktéra nadzor sprawuje Prezes Rady Ministrow. Powyzszy przepis ulegt
istotnej zmianie w stosunku do swojej pierwotnej tresci i w wigkszym stopniu podkreslit
role Urzedu Komisji jako jednostki wyposazonej w osobowos¢ prawng>?’. Pomimo wpro-
wadzonej zamiany i utraty przez sama KNF statusu statio fisci na rzecz Urzedu Komisji,
w dalszym ciggu to KNF pozostaje wlasciwym organem wtadzy publicznej w zakresie
nadzoru nad rynkiem finansowym, wyposazonym w kompetencje do wtadczego oddzia-
tywania na podmioty nadzorowane>*®. Powstate spory dotyczace statusu prawnego KNF
w glownej mierze sprowadzaly si¢ do mozliwosci jej zakwalifikowania jako centralnego
organu administracji rzagdowej’”. W orzecznictwie TK podkreslono, ze do uznania jakie-
go$ urzedu za urzad administracji rzadowej konieczne jest rOwnoczesne spetnienie prze-
stanek wykonywania zadan majacych charakter administracji publicznej oraz umiejsco-
wienie w segmencie aparatu panstwowego na czele ktorego stoi Rada Ministréw>!’. Cha-
rakter dziatalno$ci KNF, jej sktad oraz zakres nadzoru sprawowanego przez Prezesa Rady
Ministrow doprowadzito do uznania Komisji za organ administracji publicznej, usytuo-

wany poza administracja rzadowa’!!. Komisja Nadzoru Finansowego nie posiada

506
507

P. Szczesniak, [w:] Zgrupowania solidarnosciowe..., s. 363-364.

P. Wojno, [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Tom II, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,

P. Wajda, Warszawa 2023, s. 673.

S8 Ibidem, s. 673.

399 E. Komierzynska-Orlinska, Charakter prawny Komisji Nadzoru Finansowego, ,,Opolskie Studia Ad-
ministracyjno-Prawne” 2018, XVI/1(2), s. 182.

10 Wyrok TK z dnia 28 kwietnia 1999 r., sygn. K 3/99, Legalis.

S Wyrok TK z dnia 15 czerwca 2011 r., sygn. K 2/09, Legalis.
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umocowania w przepisach rangi konstytucyjnej, jednak za zakwalifikowaniem jej jako
organu administracji publicznej przemawiajg przede wszystkim dziatanie w imieniu i na
rachunek panstwa, wykonywanie zadan z zakresu administracji publicznej, wyodrebnie-
nie organizacyjne, dziatanie w ramach przyznanych prawem kompetencji oraz uprawnie-
nie do stosowania $rodkéw wiadczych’!2,

Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym okresla organizacje, zakres i cel
sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym, ktory zostat powierzony KNF, nie po-

dejmujac jednak proby stworzenia definicji legalnej tego rynku’!?

. W literaturze podnosi
si¢ bowiem, ze z uwagi na dynamike rozwoju tego rynku oraz r6znorodnos¢ zachodza-
cych na nim procesow, niemozliwe jest stworzenie definicji na tyle ogdlnej, aby cecho-

wala sie przydatnoécig®'*

. Wspierajac si¢ w tym zakresie wystgpujacymi w nauce przed-
miotu definicjami, rynek finansowy mozna okresli¢ jako ,,0g6t transakcji zwigzanych
z przemieszczaniem kapitatow pieni¢znych od podmiotdéw dysponujacych wolnymi $rod-
kami do podmiotéw zgtaszajacych zapotrzebowanie na takie $rodki”>!® lub pro$ciej jako
»transakcje ktorych przedmiotem jest pienigdz w formie prawa do jego czasowego wy-
korzystania™'6. P. Zapadka z kolei, definiuje rynek finansowy jako ogét dziatan o cha-
rakterze ekonomicznym i zwigzanych z tym czynnosci prawnych dokonywanych migdzy
przedsiebiorcami, przy uzyciu instrumentow finansowych 1 za posrednictwem wyspecja-
lizowanych instytucji rynku finansowego, ktorych przedmiotem jest przeptywa i alokacja
$rodkow finansowych’!”. Istotnymi elementami tego rynku jest wigc przedmiot obrotu,
ktorym jest pienigdz oraz wyspecjalizowane podmioty uczestniczgce w procesie jego wy-
miany. Na tym aspekcie skupia si¢ rowniez ustawodawca wskazujac w art. 1 ust. 2 u.n.r.f,,
nadzor nad jakimi formami dziatalnosci zalicza si¢ do pojgcia nadzoru nad rynkiem fi-
nansowymi, a wigc posrednio okreslajac podmioty podlegajace temu nadzorowi. Mozna
spotkac sie ze stwierdzeniem, ze pojecie rynku finansowego w ustawie o nadzorze nad

rynkiem finansowym zostalo zdefiniowane w sposob podmiotowy>!%.

512 E. Komierzynska-Orlinska, Charakter prawny..., s. 185; P. Zawadzka, Modele nadzoru rynku finanso-

wego. Aspekty prawne, Warszawa 2017, s. 137; A. Nadolska, Status prawny Komisji Nadzoru Finan-
sowego, ,,Annales Universitatis Maria Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia” 2011, vol. 45, s. 133.
SBOArt.] unrf
314 P. Wojno, [w:] Prawo rynku kapitatowego..., s. 655; P. Wajda, Rola decyzji administracyjnej w nadzo-
rze nad polskim systemem finansowym, Warszawa 2009, s. 19.
W. Bien, Rynek papierow wartosciowych, Warszawa 2004, s. 183.
P. Szczeséniak, [w:] Prawo finansowe. Wybrane zagadnienia, red. A. Hanusz, Warszawa 2019.
P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 1,
s. 28.
G. Kuca, [w:] Administracja publiczna. Ustroj administracji panstwowej centralnej. Tom 1,
red. B. Szmulik, K. Miaskowska-Daszkiewicz, Warszawa 2012, s. 512.
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Nasuwa si¢ wigc pytanie o kryteria przemawiajace za wlaczeniem danego pod-
miotu w system nadzoru nad rynkiem finansowym. Okre§lony w ustawie cel nadzoru nad
rynkiem finansowym sprowadza si¢ do zapewnienia prawidlowego funkcjonowania tego
rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finanso-
wego, a takze zapewnienie ochrony interesow uczestnikow tego rynku poprzez rzetelng
informacje dotyczaca jego funkcjonowania®'’. Nie ulega watpliwosci, Ze w warunkach
rozwini¢tych gospodarek rynkowych, prawidtowo funkcjonujgcy rynek finansowy umoz-
liwiajacy swobodny przeptyw kapitaty odgrywa szczegolng role zarowno w aspekcie ma-
kroekonomicznym, jak i mikroekonomicznym??’. Czynnik ten nie jest jednak decydujacy,
poniewaz w rozwinig¢tych gospodarkach rdwnie znaczaca role odgrywaja sektory infra-
strukturalne, energetyczne, zapewniajace dostep do komunikacji cyfrowe;j itp.>?! Kluczo-
wym w tym przypadku zdaje si¢ by¢ charakter dziatalnosci podejmowanej przez pod-
mioty dziatajace na tym rynku, oparty czesto na finansowaniu dziatalno$ci srodkami ze-
wnetrznymi oraz tendencja do obcigzania posiadanych $srodkéw nadmiernym ryzykiem.
Wymaga to, dolozenia szczegdlnych staran w celu minimalizacji mozliwo$ci naduzyc,
zapewnienia odpowiedniego poziomu pewnosci dla klientéw instytucji finansowych oraz
utrzymania stabilnosci systemu finansowego, ktora w przypadku rynku finansowego jest
szczegblnie narazona na dziatanie negatywnych czynnikow, takich jak utrata pltynnosci
czy wystgpienie paniki rynkowe;j>*2,

Potrzeba stosowania nadzoru nad poszczeg6lnymi podmiotami zaangazowanymi
w dzialalnosci na rynku finansowym bedzie wigc wyrazala si¢ nie tylko w koniecznosci
ochrony prywatnego interesu klientow instytucji finansowych, ale rowniez dobr publicz-
nych, takich jak wskazane wyzej bezpieczenstwo, przejrzystosé i stabilno$é rynku’>,
Wilaczeniu w system nadzoru podlega¢ powinny zatem tylko te podmioty, ktérych dzia-
falno$¢ zwigzana jest z rynkiem finansowym oraz w przypadku ktorych, realizacja ryzyk
rynkowych lub nieprawidlowe zarzadzanie moze powodowac¢ znaczne negatywne skutki

dla stabilnoéci calego systemu finansowego oraz catej gospodarki®?*. Ustawodawca

S19 Art. 2 un.rf.

520 J. Monkiewicz, Wyzwania wspolczesnego nadzoru nad rynkiem finansowym, [w:] Wyzwania wspétcze-
snych rynkow finansowych, red. L. Gasiorkiewicz, J. Monkiewicz, Warszawa 2019, s. 63; P. Zapadka,
Aspekty prawne..., s. 29.

J. Monkiewicz, Wyzwania wspolczesnego..., s. 63.

Ibidem, s. 64; D. Llewellyn, The economic rationale for financial regulation, Financial Services Au-
thority 1999, s. 9.

J. Monkiewicz, Wybrane problemy ksztattowania sie nadzoru ubezpieczeniowego w Polsce w minionym
pietnastoleciu, ,,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2007, nr 1(2), s. 5 i nast.

Pojecie stabilnosci finansowej nie jest definiowane jednolicie i moze by¢ rozumiane jako stan prawi-
dlowego wypeiania swoich funkcji przez system finansowy (we wszystkich okolicznos$ciach, zatem
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okreslajac sektory wchodzace w zakres nadzoru nad rynkiem finansowym oraz precyzu-
jac szczegblowe akty prawne bedace podstawg sprawowania tego nadzoru przesadza,
ktore podmioty maja kluczowe znaczenie dla utrzymania stabilnosci systemu finanso-
wego lub dziatalnos$¢ ktorych stwarza szczegolne ryzyko dla klientow i innych uczestni-
koéw obrotu.

Zgodnie z art. 1 ust. 2 u.n.r.f.,, nadzoér nad rynkiem finansowym obejmuje m.in.
nadzor bankowy, nadzor emerytalny, nadzor ubezpieczeniowy, nadzor nad rynkiem kapi-
talowym, nadz6r nad instytucjami platniczymi, nadzor nad agencjami ratingowymi, nad-
z6r uzupeiajacy nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen oraz zaktadami
reasekuracji 1 firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sklad konglomeratu finanso-
wego, nadzor nad spotdzielczymi kasami oszczedno$ciowo-kredytowymi, nadzor nad po-
srednikami kredytu hipotecznego oraz ich agentami oraz nadzor nad instytucjami pozycz-
kowymi. Projekt FINN zaktadal nowelizacj¢ ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym
poprzez dodanie do art. 1 ust. 2 kolejnego punktu, wlaczajacego w zakres nadzoru nad
rynkiem finansowym nadzér nad firmami inwestujacymi w najem nieruchomogci®.
Zmianie ulec miala rowniez tre$¢ art. 12 ust. 2 u.n.r.f., poprzez dodanie zastrzezenia,
ze do wylacznej whasciwosci KNF nalezy nadzér nad FINN w sprawach: a) wykreslenia
FINN z rejestru; b) nakazanie FINN zmiany czlonkéw zarzadu lub rady nadzorczej; ¢) na-
ktadania przewidzianych w projekcie kar pienigznych®%¢. Projektodawca zaktadat wprost
wlaczenie krajowych podmiotow dzialajacych w modelu REIT w system nadzoru nad
rynkiem finansowym.

W trakcie opiniowania projektu FINN wskazywano na brak zasadno$ci powierze-
nia zadan nadzorczych nad dzialalno$cig tych podmiotéw KNF, z uwagi na brak mozli-
woéci uznania ich, nawet sensu largo, za podmioty $wiadczace ushugi finansowe>>. Istota
modelu REIT polegajaca na gromadzeniu $§rodkéw od akcjonariuszy i wyplacie wypra-
cowanego zysku w formie dywidendy, wskazuje na jej typowo inwestycyjny charakter.

Zgodnie z projektem ustawy przewazajacym przedmiotem dziatalnosci FINN miat by¢

réwniez w sytuacji kryzysu) albo jako stan niewystgpowania kryzysu. Pojecia stabilnosci finansowej
i stabilno$ci systemu finansowego sg czg¢sto utozsamiane i stosowne zamiennie. Stabilno$¢ systemu
finansowego dotyczy dzialalnosci instytucji i podmiotéw wplywajacych na dziatanie tego systemu,
podczas gdy stabilno$¢ finansowa odnosi si¢ do stanu ogdlnej rownowagi i zwigzana jest z iloScig
pieniadza w obiegu gospodarczym; Zob. szerzej, M. Foltynski, Stabilnosé finansowa w swietle regula-
¢ji ostroznosciowych bankow, Warszawa 2019, s. 19 1 nast.

525 Art. 26 projektu FINN.

526 Ibidem.

527 Raport z opiniowania projektu ustawy o firmach inwestujgcych w najem nieruchomoéci (UD370),
(bit.ly/3INy95D), s. 14, (dostgp: 30.11.2025 r.), dalej jako: raport z opiniowania projektu FINN.
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najem nieruchomosci mieszkalnych, ktory okresli¢ mozna mianem ogolnego celu han-
dlowego lub przemystowego, zgodnie z klasyfikacja wynikajaca z wytycznych Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych>2®. Posiadanie przez podmiot
typ REIT ogdlnego celu handlowego lub przemystowego, wyklucza mozliwosci uznania
ich za przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. a dyrek-
tywy ZAFI, pomimo Ze inne cechy zwigzane z ich funkcjonowaniem moglyby prowadzi¢
do odmiennej konkluzji*%’.

Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku wymogu zwigzanego z koniecznos$cig dopusz-
czenia akcji spotki do obrotu na rynku oficjalnych notowan, FINN podlegatyby nadzo-
rowi ze strony KNF sprawowanego na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o0 nadzo-
rze nad rynkiem kapitatowym™°. Przepis art. 5 u.n.r.k. wéréd podmiotéow podlegajacych
nadzorowi KNF z uwagi na cigzace na nich obowiazki zwigzane z uczestnictwem
w rynku, wskazuje emitentéw dokonujacych oferty publicznej papieréw wartosciowych
W rozumieniu ustawy o ofercie publicznej lub emitentdéw, ktorych papiery wartosciowe
sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub ktére sa wprowadzone do alterna-
tywnego systemu obrotu, a takze emitentow, ktorzy ubiegajac si¢ o dopuszczenie lub
wprowadzenie ich papieréw warto§ciowych do takiego obrotu. W projekcie FINN prze-
widziano odpowiednie wymogi informacyjne oraz obowigzek przekazywania informacji
w trybie okres§lonym w art. 56 u.o.p.s.p., umozliwiajace inwestorom oceng sytuacji go-
spodarczej, majatkowej i1 finansowej tej firmy oraz ryzyka zwigzanego z dokonywana

przez nich inwestycjg>’!

. W zwiagzku z powyzszym FINN jako emitent dokonujacy oferty
publicznej bylby uczestnikiem rynku kapitalowego stanowigcego jeden z segmentow
rynku finansowego>*?. Nalezy jednak pamigta¢, Ze charakter nadzoru sprawowanego
przez KNF nad spétkami notowanymi na rynku regulowanym, w gtéwnej mierze ograni-
cza sie do wykonywania przewidzianych prawem obowigzkéw informacyjnych®3. Obo-
wiagzki te, dotycza wszystkich rodzajow spotek notowanych na rynku regulowanym, nie-
zaleznie od dominujgcego przedmiotu ich dziatalno$ci. Sam fakt notowania spotki na

rynku regulowanym nie moze by¢ jednak jednym z czynnikéw decydujacym o objeciu

528 Ibidem, s. 14, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierdw Warto$ciowych, Wytyczne w sprawie klu-

czowych koncepcji ZAFI, (bit.ly/460XGTZ), s. 3, (dostep: 30.11.2025 1.).

Ibidem, s. 5 1 nast.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1161
z pdzn. zm.).

531 Art. 16 ust. 1 projektu FINN.

532 P, Zapadka, Aspekty prawne..., s. 20.

533 Raport z opiniowania projektu FINN, s. 16.

529
530
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podmiotu szerszym nadzorem ze strony KNF, odnoszacym si¢ do prawidtowos$ci prowa-
dzonej dziatalnosci operacyjnej>>*.

Sprawowanie przez KNF nadzoru nad podmiotami dziatajagcymi w modelu REIT
w sposob prawidlowy i efektywny, jest powigzane z aspektem dopuszczalnego przed-
miotu dziatalno$ci, ktory w przypadku projektu FINN zostal zawg¢zony do wynajmu nie-

ruchomosci mieszkalnych3’

. Kwestia zasadno$ci powierzenia KNF nadzoru nad krajo-
wym odpowiednikiem podmiotéw typu REIT ksztattowataby si¢ inaczej, w przypadku
stworzenia ram prawnym umozliwiajacych dziatalno$¢ w segmencie instrumentéw finan-
sowych powigzanych z rynkiem nieruchomosci, na wzoér amerykanskich mortgage-REIT.
Profil dziatalno$ci ukierunkowany na osigganie zyskoéw z odsetek oraz posiadanych pa-
pierow warto$ciowych jest jednak diametralnie inny od zaproponowanego powigzania
inwestycji FINN stricte z rynkiem realnym. Komisja Nadzoru Finansowego w przypadku
powierzenia jej funkcji reglamentacyjnej i funkcji nadzorczej musiataby kontrolowac
dziatalno$¢ FINN, takze w zakresie oceny charakteru nieruchomosci bedacych przedmio-

tem inwestycji, co wydaje si¢ znaczaco wykracza¢ poza dotychczasowe zadania realizo-

wane przez KNF i sposéb jej dziatania w ramach nadzoru nad rynkiem kapitatowym?>*S,

2.4.3. Nadzor nad dzialalno$cia podmiotow typu real estate investment trust
w prawodawstwie panstw europejskich

Pomimo wskazanych wyzej watpliwos$ci, odnoszacych si¢ do umiejscowienia
podmiotoéw typu REIT w ramach katalogu podmiotéw rynku finansowego, rozwigzania
zakladajace powierzenie nadzoru nad ich dzialalnos$cig organom witasciwym w sprawach
nadzoru nad rynkiem finansowym, obowigzuja w niektorych panstwach europejskich.
Przyktadem panstw, w ktorych przyjeto takie rozwigzanie sa wspomniane w poprzednim
podrozdziale Belgia, Bulgaria oraz Grecja. Regulacja belgijska, w ktorej funkcje organu
reglamentacyjnego oraz organu nadzoru nad dziatalnoscig SIRP zostaty powierzone Bel-
gijskiej Komisji Nadzoru, jest najbardziej rozbudowana i gwarantuje temu organowi sze-
roki katalog srodkéw oddziatywania na biezace funkcjonowanie SIRP. Ustawa belgijska

stanowi wprost o powierzeniu nadzoru nad dziatalno$ciag podmiotow funkcjonujacych

334 Ibidem, s. 16
535 Art. 5 ust. 1 projektu FINN.
536 Raport z opiniowania projektu FINN, s. 17.
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w tym modelu Belgijskiej Komisji Nadzoru®®’. Spétka SIRP jest obowigzana skladaé
roczne i potroczne raporty, ktorych szczegdtowa tres¢ wynika z dekretu krélewskiego be-
dacego aktem wykonawczym do ustawy, wydanym w uzgodnieniu organem nadzoru>*%,
Belgijska Komisja Nadzoru posiada szerokie uprawnienia kontrolne. Moze zazgdac
wszelkich informacji i dokumentow zwigzanych z organizacja, funkcjonowaniem, sytu-
acja 1 dzialalnoscig kontrolowanej spotki, a takze oceny i1 rentownosci jej aktywow.
Uprawnienie to, odnosi si¢ takze do zadania tozsamych informacji dotyczacych spotek
zaleznych, w zakresie w jakim jest to niezbedne do sprawowania kontroli nad SIRP. Kon-
trola moze by¢ prowadzona w siedzibie SIRP oraz jej spotek zaleznych, a Belgijska Ko-
misja Nadzoru jest uprawniona do sporzadzania kopii wszelkich dokumentow i utrwala-
nia informacji, w celu sprawdzenia przestrzegania przepisOw ustawy, prawidlowosci
1 rzetelnosci ksigg rachunkowych, rocznych sprawozdan finansowych, prawidtowosci
sprawozdan rocznych i poirocznych, o ktérych mowa w art. 50 § 1, sprawdzenia ade-
kwatnosci struktur zarzadczych i kontroli wewnetrznej, a takze sprawdzenia sposobu
sprawowania zarzadu w sposob rozsadny i ostrozny”>°.

W przypadku stwierdzenia, ze SIRP nie dziata zgodnie z przepisami ustawy, ak-
tow wykonawczy lub postanowien statutu spoiki, a takze w przypadku gdy jej zarzadza-
nie lub sytuacja finansowa dajg podstawy do kwestionowania nalezytego sposobu wyko-
nywania swoich zobowigzan badz kontrola wewngetrzna wykazuje powazne braki 1 ist-
nieje ryzyko naruszenia wykonywania praw udziatowych z akcji spotki bedacych przed-
miotem oferty publicznej, Belgijska Komisja Nadzoru wyznacza termin, w ktorym spotka
obowigzana jest naprawi¢ stwierdzone nieprawidtowosci. Brak terminowej realizacji za-
lecen skutkuje mozliwo$cig zastosowania okreslonych srodkow nadzorczych, takich jak:
publikacja stanowiska w sprawie dokonanych ustalen na koszt spotki, wyznaczenie spe-
cjalnego komisarza, zawieszenie lub zakaz na okre§lony okres emisji lub wykupu akcji
spotki oraz zawieszenie lub zakaz obrotu tymi akcjami, nakazanie zmiany cztonkow or-
gandw spolki, a takze cofniecie zezwolenia na prowadzenie dziatalnoéci przez SIRP>%.
Zarowno w przypadku sankcyjnego cofnigcia zezwolenia, jak i jego cofnigcia na wniosek
spotki lub wskutek stwierdzenia nierozpoczecia przez nig dziatalno$ci w ciggu dwunastu

miesiecy od wydania zezwolenia, zaprzestania wykonywania dzialalnosci przez okres

337 Ustawa z dnia 12 maja 2014 r. dotyczaca regulowanych spotek nieruchomosciowych, artykut 52 § 1.

538 Ibidem, artykut 50.
539 Ibidem, artykut 52 § 1.
540 Ibidem, artykul 64 § 1.
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przekraczajacy sze$¢ miesiecy lub ogtoszenia upadtosci spotki, SIRP podlega do czasu
zabezpieczenia interesOw akcjonariuszy przepisom ustawy i nadzorowi Belgijskiej Ko-
misji Nadzoru, ktéra moze w tym okresie zwolni¢ spotke z realizacji niektorych wymo-
gow>*!. Belgijska Komisja Nadzoru niezaleznie od innych $rodkéw przewidzianych
w ustawie, jest rowniez uprawniona do nakladania administracyjnych kar pieni¢znych
w przypadku stwierdzenia naruszen przepisow ustawy lub w przypadku niezastosowania
si¢ w wyznaczonym terminie do sformutowanych zalecen. Wysoko$¢ mozliwej do zasto-
sowania przez organ kary administracyjnej wynosi nie mniej niz 5 tys. euro 1 nie wigcej
niz 2,5 min euro®*.

W Grecji organem odpowiedzialnym za nadzoér i kontrole nad funkcjonowaniem

REIC jest Grecka Komisja Rynku Kapitatowego®*

. Organ ten, poza uprawnieniami kon-
trolnymi zwigzanymi z mozliwo$cig przeprowadzenia stosownego audytu, zadania do-
stepu do dokumentéw oraz mozliwo$ci wzywania i odbierania zeznan od swiadkow, sto-

suje przewidziane w ustawie administracyjne kary pieniezne>**

. Adresatem decyzji na-
ktadajacych kare pieni¢zng moze by¢ spotka, cztonkowie jej zarzadu, cztonkowie kadry
kierowniczej, a w niektorych przypadkach rowniez akcjonariusze. W sytuacji naruszenia
przepisoOw ustawy lub decyzji wydanych w oparciu o te przepisy, Grecka Komisja Rynku
Kapitalowego jest uprawniona do natozenia na spotkg nagany lub kary pienieznej w wy-
sokos$ci od 1 tys. do 1 mln euro. Stosowanie kar pieni¢znych wobec greckich REIC wiaze
si¢ ze stosunkowo szerokim stopniem uznania organu. Przy wyborze sankcji 1 obliczaniu
kary Grecka Komisja Rynku Kapitalowego uwzglednia rozmiar 1 znaczenie naruszenia,
ryzyko naruszenia intereséw inwestorow, wysokos¢ wyrzadzonej szkody, mozliwos¢ jej
naprawienia, srodki podjete przez spotke w celu zapewnienia przestrzegania przepisow
w przyszto$ci, stopien winy spotki, stopien wspolpracy na etapie postgpowania wyjasnia-
jacego 1 kontrolnego, potrzeby w zakresie prewencji ogdlnej 1 szczegdlnej oraz mozli-
wo$¢ ponownego naruszenia przepisow ustawy lub decyzji wydanych na jej podstawie®®.
W przypadku naruszen dokonanych przez wskazane w ustawie osoby fizyczne kara pie-
ni¢zna moze wynosi¢ od 500 do 600 tys. euro, a przy jej naktadaniu rowniez stosuje si¢

opisane wyzej dyrektywy>*. Ustawa grecka przewiduje odpowiednie sankcje

41 Ibidem, artykut 67 § 1.

%2 Ibidem, artykut 66 § 1.

343 Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., artykut 30 ust. 1.
54 Ibidem, artykut 30 ust. 21 3.

45 Ibidem, artykut 30 ust. 4.

54 Ibidem, artykut 30 ust. 5.
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administracyjne wobec 0s6b odmawiajacych wspotpracy w trakcie prowadzonej kontroli
(do 300 tys. euro) lub podajacych do wiadomosci publicznej falszywe oswiadczenia lub
ogloszenia na temat danych finansowych REIC i ich spotek zaleznych, w tym jej inwe-
stycji i zyskow, w celu zachecenia inwestorow (do 400 tys. euro)™*’. Grecka Komisja
Rynku Kapitalowego ma prawo do wydania publicznego ogtoszenia o $rodkach lub sank-
cjach natozonych w przypadku naruszenia przepiséw ustawy lub decyzji wydanych na jej
podstawie, chyba ze upublicznienie informacji mogtoby powaznie zakt6ci¢ funkcjono-
wanie rynkow finansowych, zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub spowodowac niepro-
porcjonalne szkody>#®,

Ustawa grecka przewiduje mozliwos$¢ cofnigcia zezwolenia na utworzenie i pro-
wadzenie dzialalnosci przez REIC, w przypadku braku wprowadzenia akcji tej spotki do
obrotu na rynku regulowanym w terminie dwoch lat do jej utworzenia. Okres ten moze
by¢ przedtuzony na wniosek spotki maksymalnie o trzydziesci szes¢ miesiecy w sytuacji
dziatania sity wyzszej lub uznania przez Grecka Komisj¢ Nadzoru, Ze istniejagce warunki
rynkowe stanowig zagrozenie dla notowania akcji spotki na rynku regulowanym. Cofnig-
cie zezwolenia skutkuje postawieniem spotki w stan likwidacji oraz cofnigciem przystu-
gujacych ulg i innych korzysci podatkowych przewidzianych w przepisach®®.

W przypadku Butgarii funkcje organu nadzoru na dziatalnos$cig tamtejszych SPIC,
réwniez powierzono organowi wlasciwemu w sprawach nadzoru nad rynkiem finanso-
wym, tj. Bulgarskiej Komisji Nadzoru Finansowego®>’. Bulgarska KNF jest organem
wlasciwym w sprawie wydawania zezwolen oraz moze cofna¢ zezwolenie w przypadku,
gdy SPIC!:

1) nie rozpoczeta wykonywania dzialalno$ci w terminie dwunastu miesigcy od dnia
wydania zezwolenia albo nie wykonywala tej dziatalnosci przez okres dluzszy niz
sze$¢ miesigcy;

2) przedstawita nieprawdziwe informacje lub dokumenty o fatszywej tresci, ktore

stanowity podstawe wydania zezwolenia;

47 Ibidem, artykut 30 ust. 6-9; W przypadku, w ktérym podanie do wiadomosci publicznej falszywego

oswiadczenia lub ogloszenia na temat danych finansowych REIC i jej spétek zaleznych, w tym jej
inwestycji i zyskow, jest dokonywane w celu przyciggniecia inwestorow poprzez wprowadzenie ich
w btad, czyn ten stanowi przestepstwo zagrozone karg pozbawienia wolnosci do lat trzech oraz
grzywng w wysokosci od 50 do 300 tys. euro.

348 Ibidem, artykut 30 ust. 10.

% Ibidem, artykut 30 ust. 1-4.

550 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spotkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 3 ust.1.

51 Ibidem, artykut 16 ust. 1; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (Dz. U. UE. L 2014 r. nr 173, s. 1 z p6zn. zm.).
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3) przestata spelnia¢ warunki, na podstawie ktorych zezwolenie zostato udzielone;

4) wyraznie zrezygnowata z wydanego zezwolenia;

5) nie zastosowala si¢ do srodka administracyjnego natozonego na mocy niniejszej
ustawy, ustawy o ofercie publicznej papierow wartosciowych, ustawy
o dzialalno$ci programéw zbiorowego inwestowania lub stosownych aktow
wykonawczych do tych ustaw;

6) razaco lub uporczywie narusza przepisy niniejszej ustawy, ustawy o ofercie
publicznej papierow wartosciowych, wustawy o wdrozeniu $rodkow
przeciwdziatania naduzyciom na rynku instrumentéw finansowych oraz
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku.

W przypadku cofnigcia zezwolenia z powodu ztozenia wniosku przez zaintereso-
wang SPIC, wydanie decyzji nie konczy jej bytu prawnego, a spotka staje si¢ zwykla
publiczng spotka akcyjna, podlegajaca nadzorowi komisji do czasu dokonania odpowied-
nich zmian w rejestrze handlowym. Cotnigcie zezwolenia z powodu ziszczenia si¢ pozo-
statych przestanek skutkuje wprowadzeniem spotki w stan likwidacji, zgodnie z odpo-
wiednimi przepisami prawa handlowego. Organ podejmuje w tym przypadku odpowied-
nie kroki informacyjne skierowane do inwestorow oraz podmiotéw organizujacych rynek
regulowany, na ktérym akcje spotki sg przedmiotem obrotu®>2.

W zakresie stosowania przez Butgarskag KNF administracyjnych $srodkéw nadzor-
czych wobec SPIC, cztonkow zarzadu, prokurentow, pracownikéw i likwidatorow naru-
szajacych swym dziataniem lub zaniechaniem przepisy ustawy, aktéw wykonawczych,
decyzji komisji lub utrudniania wykonywania czynnosci kontrolnych, stosuje si¢ odpo-
wiednio $rodki przewidziane w ustawie o ofercie publicznej papierdw warto$ciowych®?.
Butgarska KNF moze m.in.: zobowigza¢ do podjecia okreslonych dzialan niezbednych
do zapobiezenia 1 usunigcia naruszen w terminie przez siebie okreslonym, zwota¢ walne

zgromadzenie akcjonariuszy lub posiedzenie organdéw zarzadzajacych i kontrolnych

w celu podjecia decyzji w sprawie natozonych $rodkéw, informowac opini¢ publiczng

352 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 1. 0 spotkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 17 ust.
2 i 5; Konieczno$¢ dokonania zmian w rejestrze handlowych zwigzana jest, w szczegodlnosSci
z obowigzkiem zmiany nazwy podmiotu i wykreslenia z niej oznaczen dodatkowych, do ktérych
uzywania uprawnione sg jedynie SPIC.

553 Ibidem, artykul 58 ust. 1 i 2; Ustawa z dnia 30 listopada 1999 r. o ofercie publicznej papierow
wartos§ciowych, artykut 212, (3akoH 3a nyONMYHOTO mpemylaraHe Ha LEHHU KHHXKA),
(https://lex.bg/laws/Idoc/2134697472), (dostep: 30.11.2025 1.).
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o dzialaniach zagrazajacych interesom inwestorow>>*. Przewidziane w ustawie $rodki
moga by¢ rowniez stosowane wobec 0sob wykonujacych dziatalno$¢ bez zezwolenia wy-
maganego na mocy ustawy, a wszystkie decyzje administracyjne w przedmiocie zastoso-
wania okre$lonego $rodka nadzoru posiadaja rygor natychmiastowej wykonalnoéci®>.
Ponadto regulacja bulgarska zawiera szeroki katalog administracyjnych kar pieni¢znych
stosowanych w przypadku naruszenia postanowien ustawy.

Problematyka nadzoru na podmiotami typu REIT oraz utraty mozliwos$ci dziata-
nia w tym modelu ksztaltuje si¢ odmiennie w przypadku podmiotow dziatajacych w opar-
ciu o model podatkowy. Organy podatkowe wlasciwe w sprawie oceny zeznan podatko-
wych podmiotow typu REIT, nie posiadajg uprawnien nadzorczych umozliwiajacych
wladczg ingerencje w sfere ich dzialalno$ci. Ograniczaja si¢ jedynie do kontroli przewi-
dzianych w prawie warunkéw prowadzenia dziatalnosci w tym modelu i wynikajacych
z niego preferencji podatkowych. Stwierdzenie w procesie oceny zlozonego zeznania po-
datkowego lub przeprowadzonej kontroli podatkowej braku realizacji przewidzianych
prawem warunkow, powoduje okre§lone w danym ustawodawstwie skutki, ograniczajace
si¢ przede wszystkim do pozbawienia lub ograniczenia dostepu do zwolnienia podatko-
wego, ewentualnie do zastosowania zwyzki podatkowej. Zakres negatywnych skutkow
w konkretnym ustawodawstwie moze by¢ odmienny 1 r6zni¢ si¢ w zaleznos$ci od rodzaju
niezrealizowanego wymogu ustawowego. W przypadku Francji, brak dokonania dystry-
bucji zyskow wypracowanych w danym rok podatkowy w formie dywidendy, wiaze si¢
jedynie z niemozliwoscig skorzystania ze zwolnienia za ten rok podatkowy 1 opodatko-
waniem SIIC na zasadach ogdlnych®>. Jednak w sytuacji braku realizowania wymogow
odnoszacych si¢ m.in. do minimalnego kapitatu zaktadowego, notowania akcji na rynku
regulowanych czy rezygnacji przez spotke — w ciggu dziesieciu lat od wyboru opodatko-

wania jako SIIC — nastepuje wyj$cie z tego rezimu®>’

. W przypadku Hiszpanii i Portugalii
utrata mozliwosci prowadzenia dziatalnosci w modelu REIT, wiagze si¢ rowniez z zaka-
zem skorzystania ze zwolnienia podatkowego w ciggu kolejnych trzech lat podatko-

wych>8,

534 Ibidem.

355 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spotkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 61 i 63.

356 Francuski kodeks podatkowy, artykut 208C.

557 Ibidem, artykut 208C.

538 Ustawa 11/2009 z 26 pazdziernika, regulujgca spotki akcyjne notowane na gieldzie inwestujace
w nieruchomosci, artykul 13; Dekret z moca ustawy nr 19/2019 z dnia 28 stycznia 2019 r.
zatwierdzajacy rezim dla spotek inwestycyjnych i zarzadzajacych nieruchomosciami, artykut 11 ust. 4.
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Zasadniczym problemem w przypadku modelu podatkowego funkcjonowania
podmiotéw typu REIT, jest brak wspomnianych wcze$niej norm umozliwiajacych kory-
gowanie zaistniatych nieprawidtowosci, w celu ograniczenia automatyzmu utraty szcze-
gblnego statusu, szczegolnie niekorzystnego z punktu widzenia inwestoréw. Pewne roz-
wigzania w tym zakresie przewiduje regulacja irlandzka, zaktadajaca, ze kazdy IR-REIT
w odniesieniu do okresu rozliczeniowego, do dnia 28 lutego roku nast¢pujacego po kon-
czacym si¢ okresie jest obowigzany zlozy¢ do organu skarbowego o$wiadczenie o spet-
nianiu warunkow korzystania ze zwolnienia przez caty okres rozliczeniowy. Brak mozli-
wosci ztozenia takiego o$wiadczenia umozliwia IR-REIT przekazanie organom skarbo-
wym powiadomienia okreslajacego warunki niespetnione, przyczyny wystgpienia niepra-
widlowosci oraz podjete srodki zaradcze. W taki wypadku utrata statusu IR-REIT nastapi
dopiero gdy w rozsadnym terminie, ustalonym przez upowaznionego urz¢dnika organu
skarbowego, spotka nie dotozy staran skutkujacych wyeliminowaniu nieprawidlowo-

§ci.

2.5. Uwagi koncowe

Podsumowujac rozwazania przedstawione w rozdziale nalezy stwierdzi¢, ze za-
kwalifikowanie danego podmiotu jako dziatajacego w modelu REIT (zgodnie z testem
cech obligatoryjnych), nie wptywa na jednolity charakter norm zwigzanych z prawno-
organizacyjnymi podstawami, tworzeniem, nadzorem 1 utrata przez podmioty mozliwosci
prowadzenia dziatalno$ci w tym modelu. Ustawodawca decydujacy si¢ na wprowadzenie
przepisow wyznaczajacych ramy dla podmiotu dziatajagcego w modelu REIT, ma pozo-
stawiong pelng swobode w ksztaltowaniu norm regulujacych zagadnienia omdéwione
w rozdziale.

Mozna zauwazy¢ pewne tendencje i rozwigzania znajdujace powszechne zastoso-
wanie we wszystkich przedstawionych przypadkach, jak na przyktad postugiwanie si¢
forma spotki akcyjnej jako podstawowa formg prawng, w ktérej funkcjonuja europejskie
podmioty typu REIT. Nie wyklucza to jednak stosowania odmiennych rozwigzan,
w szczegblnosci umozliwienie dziatania w formie innych spotek kapitalowych badz fun-
duszy inwestycyjnych, pomimo przedstawionych watpliwosci co do mozliwosci zakwa-

lifikowania tych ostatnich jako podmioty typu REIT sensu stricto 1 argumentami

39 Finance Act 2010, Part 25A, sec. 705M.
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przemawiajacymi za uznaniem ich za podmioty REIT-/ike. Podobne rozbieznosci bedace
wynikiem wspomnianej swobody ustawodawcy, a takze wlasciwosci danego porzadku
prawnego 1 tradycji prawnej, mozna zaobserwowa¢ w przypadku wymogoéw kapitato-
wych naktadanych na podmioty typu REIT. Dotychczasowe propozycje krajowe, w tym
zakresie zdaja si¢ czerpa¢ z do§wiadczen innych panstw europejskich.

Dyskusja nad implementacja do krajowego porzadku prawnego modelu REIT po-
winna w szerszym stopniu uwzglednia¢ czynniki i uwarunkowania lokalne, ktore osta-
tecznie moga zawazyC¢ na prawidlowej realizacji zalozen ustawodawcy, skupionych
szczegolnie na pobudzeniu inwestycji indywidualnych i zaangazowania kapitatu rodzi-
mego na krajowym rynku nieruchomosci. Ponownej analizy wymaga kwestia poszerze-
nia dopuszczalnych form prawnych prowadzenia dziatalno$ci przez krajowe podmioty
dzialajace w modelu REIT oraz okreslenia adekwatnego poziomu minimalnego kapitatu
zakladowego, ktory w dotychczasowo zaproponowanej wysokosci moze stanowié¢ jedng
z barier dla rozwoju tego sektora. Stworzenie rozwigzan umozliwiajacych dziatanie kra-
jowego podmiotu typu REIT, nie tylko jako podmiotu przystosowanego do podejmowa-
nia wielkoskalowych inwestycji 1 konkurowania z inwestorami zagranicznym, ale row-
niez jako sposobu podejmowania korzystnych podatkowo inwestycji w wymiarze lokal-
nym, przez mniejsze grupy inwestorow, mogtoby wptyna¢ pozytywnie na realizacj¢ za-
tozen projektodawcy.

Wigksza niejednolito$¢ zaobserwowaé mozna w przypadku zagadnien dotycza-
cych uzyskania dostepu do prowadzenia dziatalno$ci w modelu REIT, utraty tego dostgpu
oraz nadzoru nad realizacjag wymogow ustawowych. Bez watpienia najpowszechniej sto-
sowany w praktyce, mniej sformalizowany i znacznie bardziej liberalny niz model regla-
mentacyjny, jest opisany model podatkowy. Istnieja jednak przestanki uzasadniajace trak-
towanie podmiotu starajacego si¢ o prowadzenie dziatalno$ci w modelu REIT nie tylko
jako szczegolnej kategorii podatnika, ale rowniez jako inwestora obcigzajacego ryzykiem
srodki uzyskane od uczestnikow. Krajowe propozycje ustawodawcze zblizajg si¢ do roz-
wigzan stosowanych w panstwach, w ktorych funkcjonuja normy oparte na modelu re-
glamentacyjnym. Zatozenia analizowanych projektow nie stanowig jednak ich bezpo-
sredniego odwzorowania, a w wigekszym stopniu sg proba zapewnienia odpowiedniej
ochrony potencjalnych inwestorow i przejrzystosci funkcjonowania podmiotu, bez wpro-
wadzania nadmiernie skomplikowanej procedury uzyskania dostgpu do prowadzenia
dziatalnosci w modelu REIT. Proba uksztattowania krajowych rozwigzan z pomini¢ciem

istniejgcych w prawie Srodkow reglamentacji gospodarczej i postuzenie si¢ wpisem
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do odpowiedniego rejestru, nie majacego jednak cech wpisu do rejestru dziatalnos$ci re-
gulowanej, wydaje si¢ wiec by¢ rozwigzaniem kompromisowym. Koncepcja ta, dazy bo-
wiem do zapewnienia wyzszego poziomu ochrony inwestorow i stabilnos$ci prowadzonej
dziatalno$¢, bez nadmiernego stawiania barier w wymiarze formalnym. Zatozenie, zgod-
nie z ktorym pewnej formie reglamentacji niewtasciwej podlega jedynie dostgp do pro-
wadzenia dziatalno$ci w szczegdlnym modelu prawno-podatkowym, moze rodzi¢ pytanie
o ewentualng zasadno$¢ stosowania reglamentacji wlasciwej w odniesieniu do dziatalno-
$ci prowadzonej przez podmioty typu REIT. Wydaje si¢ jednak, ze dziatalno$¢ polegajaca
na czerpaniu pasywnych zyskéw z najmu nieruchomosci nie uzasadnia wprowadzania
w tym zakresie ograniczen, a przedsigbiorcy nie majacy zamiaru dziata¢é w ramach mo-
delu REIT, w sposob oczywisty powinni zachowa¢ takg mozliwos¢. Jako kwesti¢ otwartg
1 wymagajaca dodatkowego rozwazenia mozna pozostawi¢ zasadno$¢ wprowadzenia
standardowych metod reglamentacji (wpisu do rejestru dziatalnosci regulowanej, zezwo-
lenia) w przypadku, gdy dziatalno$¢ podmiotu zbiorowego inwestowania na rynku nieru-
chomosci, angazujacego znaczne $rodki finansowe od duzej grupy inwestoréw, przekra-
czataby okreslone prawem rozmiary, uzasadniajace konieczno$¢ dalszego jej wykonywa-
nia wytacznie w modelu REIT.

Zagadnienia zwigzane z utratag mozliwosci dziatania w modelu REIT rowniez
ujawniaja istnienie $cierajacych si¢ koncepcji. Krajowy projektodawca ponownie zdecy-
dowat si¢ na zaczerpniecie rozwigzan z modelu reglamentacyjnego 1 zaproponowat po-
wierzenie funkcji organu nadzoru KNF. Pomimo funkcjonowania w wybranych pan-
stwach rozwigzania polegajacego na powierzeniu zadan w zakresie nadzoru nad dziatal-
noscig podmiotéw typu REIT organom wtasciwym w zakresie nadzoru nad rynkiem fi-
nansowym, mozna wysuwac argumenty podwazajace zasadno$¢ proponowanych koncep-
cji krajowych. Szczegdlne znaczenie odgrywa w tym przypadku brak przystosowania or-
ganu, takiego jak KNF do sprawowania nadzoru nad dziatalno$cig podmiotu typu REIT,
zwlaszcza w sytuacji ograniczenia jego dopuszczalnej dziatalnos$ci inwestycyjnej do
rynku nieruchomos$ci mieszkalnych na wynajem. Zasadnos¢ zawe¢zenia dopuszczalnej
dzialalnosci inwestycyjnej polskich podmiotéw typu REIT bedzie przedmiotem analizy
w dalszej czesci pracy. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze o ile prawno-organizacyjna
struktura proponowana dla krajowych podmiotéw dziatajagcych w modelu REIT oraz spo-
sOb gromadzenia kapitatu upodabnia go do innych podmiotéw dziatajacych na rynku fi-
nansowym, o tyle nie wskazuje na to zakres dopuszczalnych inwestycji. Majac na uwa-

dze, ze opisane rozwigzania charakteryzujagce model reglamentacyjny nie sg jedynymi
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mozliwymi, a w wielu panstwach kwestie kontroli nad prawidlowoscig realizacji warun-
kéw ustawowych spoczywaja przede wszystkim na organach podatkowych, wlaczanie
podmiotow dzialajagcych w modelu REIT w system nadzoru nad rynkiem finansowym,
moze by¢ uznane za zbyteczne i niespdjne, patrzac przez pryzmat obecnego katalogu
podmiotéw rynku finansowego nadzorowanych przez KNF.

Z drugiej strony, podkreslany wielokrotnie w pracy charakter modelu REIT zwia-
zany z inwestowaniem §rodkéw zgromadzonych od znacznej liczby akcjonariuszy oraz
mozliwe otwarcie na dziatalno$¢ podobng do tej prowadzonej przez mortgage-REIT, mo-
globy stanowi¢ argument za powierzeniem roli organu nadzoru KNF. Nowatorski z per-
spektywy krajowego porzadku prawnego charakter proponowanych rozwigzan oraz wy-
nikajace z ogo6lnego charakteru podmiotow typu REIT balansowanie pomig¢dzy rynkiem
nieruchomosci a rynkiem finansowych sprawia, ze utrudnione jest wskazanie innego pod-
miotu mogacego petic role organu wlasciwego w omawianym aspekcie. W tym ujeciu,
niezaleznos$¢ oraz profesjonalizm charakteryzujagce KNF jako organ administracji pu-
blicznej, moga okaza¢ si¢ znaczace dla zbudowania funkcjonalnego 1 wiarygodnego sys-

temu nadzoru.
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Rozdzial I11. Obligatoryjne cechy charakteryzujace model real estate
investment trust

3.1. Uwagi wstepne

Rozwazania przedstawione w rozdziale stanowig merytoryczne rozwini¢cie uwag
dotyczacych cech obligatoryjnych, charakteryzujacych model REIT oraz pozwalajacych
zakwalifikowa¢ dany podmiot jako dziatajacy w tym modelu. Determinanty pozwalajace
na dokonanie takiego wyrdznienia, kazdorazowo stanowig kwintesencj¢ regulacji praw-
nych okreslajacych ramy funkcjonowania poszczego6lnych podmiotéw typu REIT. Tema-
tyka poprzedniego rozdziatu w znacznej mierze oscylowata pomigdzy zagadnieniami for-
malnymi, opisujac ogdlne wymogi wptywajace posrednio na szczeg6lng pozycje ryn-
kowa tych podmiotow. Zagadnienia analizowane w rozdziale trzecim dotykajag norm
przesadzajacych bezposrednio o wyjatkowosci modelu REIT.

Pierwsza cze$¢ rozdziatu zostata poswigcona problematyce ukierunkowania dzia-
falno$ci podmiotéw typu REIT na rynek nieruchomosci oraz mechanizmom, z wykorzy-
staniem ktorych cel ten moze zosta¢ osiagnigty. Punktem wyjscia jest prezentacja zagad-
nien ogolnych zwigzanych ze znaczeniem nieruchomosci jako przedmiotu inwestycji
oraz rynku nieruchomosci, bedacego z zatozenia gldwng sferg dziatalnosci tych podmio-
tow. Nastepnie, w odniesieniu do rozwigzan amerykanskich, przedstawiono dwie podsta-
wowe koncepcje obowigzujace w prawodawstwie panstw europejskich, z ktorych jedna
w sposob liberalny, a druga bardziej restrykcyjny wyznacza powigzanie podmiotéw typu
REIT z tym rynkiem. Powyzsze pozwoli na przejScie do analizy projektowanych przepi-
sOw krajowych z perspektywy istniejacych rozwigzan zagranicznych, a takze z uwzgled-
nieniem poroOwnywalnych ograniczen wystepujacych obecnie w krajowym porzadku
prawnym, w szczegolnosci w odniesieniu do FIZ.

Drugi blok zagadnien dotyka kwestii najistotniejszych z punktu widzenia zainte-
resowania potencjalnych inwestorow, mianowicie okreslonego ustawowo obowigzku wy-
platy przewazajacej czgsci wypracowanego zysku w formie dywidendy. Ingerencja
w istotng sfer¢ uprawnien, ktorg jest decydowanie o przeznaczeniu wypracowanego zy-
sku, w sposob diametralny odrdéznia podmioty dziatajgce w modelu REIT od innych
przedsigbiorcow. Poznanie funkcjonujacych w tym zakresie rozwigzan oraz wynikajg-
cych z nich problemow, umozliwia krytyczng analiz¢ propozycji krajowych. Wynikajacy

z przepisOw prawnych obowigzek dystrybucji zysku wymaga bowiem zwrdcenia
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szczegblnej uwagi na implikowane przez niego potencjalne zagrozenia, jak np. problemy
w utrzymaniu plynnosci finansowej, zapewnienie odpowiednich $rodkéw inwestycyj-
nych oraz powstawanie konfliktow interesOw wewnatrz spotki.

Zwienczeniem rozdziatu jest spojrzenie na preferencje podatkowe stosowane wo-
bec podmiotéw dziatajacych w modelu REIT, bedace poktosiem oméwionego obowigzku
dystrybucji zysku. Historycznym uzasadnieniem eliminacji podwdjnego opodatkowania
w znaczeniu ekonomicznym, byl transferowy charakter prowadzonej dziatalnosci, zwig-
zany z brakiem akumulacji wypracowanego zysku. Klarowne jest wigc ekonomiczne uza-
sadnienie przyjetych preferencji, niemniej konieczne jest uporzadkowanie 1 zapropono-
wanie wlasciwej nomenklatury odnoszacej si¢ do preferencyjnego opodatkowania wyste-
pujacego w tym modelu. Dokonanie prawnopordwnawczej analizy zasad opodatkowania
podmiotow typu REIT, jest podstawg do omdwienia i dokonania oceny rozwigzan zawar-
tych w przedstawionych dotychczasowo projektach ustaw. Jest to o tyle istotne, ze kra-
jowy projektodawca zdaje si¢ odchodzi¢ od utartych i przyjetych powszechnie zasad opo-

datkowania.

3.2. Rynek nieruchomosci jako podstawowa przestrzen dzialalnosci
podmiotow typu real estate investment trust

3.2.1. Nieruchomos¢ jako przedmiot inwestycji oraz pojecie ,,rynku
nieruchomosci”

Przedstawione w rozdziale pierwszym uwagi dotyczace historycznego procesu
ksztaltowania si¢ modelu REIT, zarysowuja przyczyny jego powigzania z rynkiem nieru-
chomosci. Inwestowanie w nieruchomos$ci w celu uzyskiwania statych, pasywnych do-
chodow wigze si¢ z wystepowaniem charakterystycznych barier, z ktérych gtowna jest
wysoka warto$¢ pojedynczej inwestycji. Przeszkode te, niweluje wykorzystanie zbioro-
wych form inwestowania, takich jak podmioty typu REIT oraz bedace ich protoplasta
trusty inwestycyjne. Popularyzacja zbiorowych form inwestowania na rynku nierucho-
mosci, spowodowata podniesienie postulatéw przekonujacych o zasadnosci zréwnania
korzys$ci podatkowych trustow inwestujacych w nieruchomosci z regulated investment

companies®®. Przystapienie do omowienia norm prawnych regulujacych powigzanie

560 Por. uwagi przedstawione na s. 45.
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dziatalnosci podmiotow typu REIT z rynkiem nieruchomosci, nalezy poprzedzi¢ ogol-
nymi uwagami dotyczacymi znaczenia nieruchomos$ci jako przedmiotu inwestycji,
a takze funkcjonujacymi w nauce definicjami rynku nieruchomosci. Pozwoli to na holi-
styczne ujecie problematyki oraz umozliwi dokonanie klasyfikacji norm wprowadzaja-
cych ograniczenia w tym zakresie.

W $wietle przepisow prawa krajowego pojecie nieruchomosci zostato zdefinio-
wanie normatywnie. Zgodnie z art. 46 § 1 k.c., nieruchomosciami sg czesci powierzchni
ziemskiej stanowigce odrebny przedmiot wlasnos$ci (grunty), jak réwniez budynki trwale
z gruntem zwigzane lub czesci takich budynkoéw, jezeli na mocy przepiséw szczegdlnych
stanowig odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci’S!. Powyzszy przepis pozwala na wy-
odrgbnienie trzech podstawowych kategorii nieruchomosci, tj. nieruchomosci gruntowej,
nieruchomoéci budynkowej i nieruchomosci lokalowej*$?. W przypadku dwéch ostatnich
odrgbnym przedmiotem wtasnos$ci mogg sta¢ si¢ wylacznie w sytuacji, w ktorej przepis
szczegdlny wylacza stosowanie zasady superficies solo cedit (art. 48 k.c.)>®.

Nauki ekonomiczne oraz nauki o zarzadzaniu wyrozniajg liczne podzialy nieru-
chomosci, wykraczajace poza klasyfikacje oparta na kryterium prawnym. Jako przyktad
mozna wskaza¢ podzialy ze wzgledu na kryterium przedmiotowe, przestrzenne, jako-

$ciowe czy cenowe”**

. W ramach kryterium przedmiotowego, okreslanego rowniez kry-
terium przeznaczenia, mozna wyr6zni¢ nieruchomosci’®’:

1) mieszkaniowe — stuzace zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych wilascicieli lub
innych uzytkownikow;

2) komercyjne — generujace przychody dla ich wilascicieli z tytulu odptatnego
wykorzystywania ich przez osoby trzecie lub w wyniku ich wykorzystania do
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej (sa to wszelkiego rodzaju nieruchomosci
handlowe, ustugowe, biurowe i rekreacyjne);

3) przemystowe — wykorzystywane do prowadzenia dziatalnosci produkcyjnej

1 dzialalnosci towarzyszacej (np. hale fabryczne, magazyny, sklady i1 centra

dystrybucji);

561 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 1071 z pdzn. zm.).

362 E. Gniewek, Prawo rzeczowe, Warszawa 2016, s. 27.

363 Ibidem, s. 28.

364 A. Tyminski, J. Wroblewska, E. Gotgbeska, [w:] Rynek nieruchomosci mieszkalnych w Polsce w ujeciu
prawnym, ekonomicznym, ekologicznym i finansowym, red. E. Golabeska, Bialystok 2024, s. 9.
Ibidem, s. 10, P. Kowalczyk-Rolczyniska, [w:] Rynek nieruchomosci w Polsce. Teoria i praktyka,
D. Ostrowska, P. Kowalczyk-Rolczynska, P. Jamréz, A. Staniszewska, E. Spigarska, M. Staskiel,
Warszawa 2015, s. 13 i nast.
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4) rolne — przeznaczone na upraw¢ rolng, hodowle zwierzat lub gospodarke lesna;
5) specjalnego przeznaczenia — np. obiekty publiczne, sakralne, lotniska, cmentarze
itp.
Z kolei E. Kucharska-Stasiak, przyjmujac kryterium sposobu wykorzystania wyodrebnia
cztery kategorie, do ktorych nalezg nieruchomo$ci®¢:
1) zajmowane przez wiasciciela na jego wilasne potrzeby (mieszkaniowe,
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej);
2) inwestycyjne, ktorych celem jest generowanie dochodu lub zyskow kapitatowych,
wynikajacych ze wzrostu wartosci;
3) nadmiarowe w stosunku do potrzeb prowadzonej dziatalnosci gospodarczej;
4) zapas handlowy, traktowany jako majatek obrotowy.

Nieruchomos$¢ jako przedmiot prawa wiasnosci oraz sktadnik majatku ma w go-
spodarce szczeg6lne znaczenie. Wynika ono z szeregu cech, do ktérych mozna zaliczy¢
m.in. cechy fizyczne, odnoszace si¢ do substancji nieruchomosci, takie jak statos$¢
w miejscu, trwato$¢, ztlozonoéé fizyczna, réznorodnosé i niepodzielnos¢®®’. Cechy eko-
nomiczne, zwigzane z ksztalttowaniem warto$ci poszczegdlnych nieruchomoscei np. defi-
cytowo$¢, lokalizacja, wspotzalezno$é, wysoka kapitatochtonnosci i niska ptynno$é¢>®s,
Mozna wyr6zni¢ rowniez cechy instytucjonalno-prawne charakteryzujace nieruchomo-
$ci, do ktorych zalicza si¢ szczegolne regulacje dotyczace prawa wilasno$ci nieruchomo-
$ciijego ochrony, form przenoszenia prawa wlasnosci, ujawnienia tego prawa w ksiegach
wieczystych czy prowadzenia ewidencji gruntow>®’.

Potaczenie wskazanych cech istotnie wptywa na warto$¢ nieruchomosci w zna-
czeniu ekonomicznym. Kluczowa przy ocenie wartosci ekonomicznej nieruchomosci jest
jej warto$¢ uzytkowa, rozumiana jako obiektywnie mierzalna uzyteczno$¢ nieruchomosci
do realizacji zatozonych celéw jej wyodrebnienia lub powstania®’®. Fakt przystosowania
danej nieruchomosci do konkretnej uzytecznosci sprawia, ze zyskuje ona cech¢ towaru
mogacego by¢ przedmiotem obrotu na rynku, a nie wytgcznie podlegaé¢ uzytkowaniu

przez wlasciciela w celu zaspokojenia wtasnych potrzeb>’!. Funkcja uzytkowa jest wiec

366 E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé w gospodarce...,s. 17.

67 Ibidem, s. 17.

368 Ibidem, s. 21.

59 Ibidem, s. 23; P. Kowalczyk-Rolczynska, [w:] Rynek nieruchomosci..., s. 16; M. Bryx, Rynek nieru-
chomosci, system i funkcjonowanie, Warszawa 2006, s. 32.

M. Bryx, Rynek nieruchomosci..., s. 36. Przez obiektywna mierzalno$¢ wartosci uzytkowej w danych
okoliczno$ciach nalezy rozumie¢ mozliwos¢ precyzyjnego okreslenia fizycznych cech nieruchomosci,
takich jak kubatura, powierzchnia uzytkowa itp.

STU Ibidem, s. 36.
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podstawowa funkcja nieruchomosci, pozwalajaca na realizacj¢ celéw mieszkaniowych
lub gospodarczych. Wspomniana deficytowo$¢ nieruchomosci, wysoka kapitatochton-
nos¢ oraz trwato$¢, w polaczeniu z rosngcym zapotrzebowaniem doprowadzity do wyod-
rebnienia innych, dodatkowych funkcji. Poza funkcja uzytkowa, nieruchomo$¢ moze pet-
nié rowniez’’%:

1) funkcje¢ inwestycyjng (dochodowag) — wilasciciel niewykorzystujacy
nieruchomosci dla zaspokajania wiasnych potrzeb moze pobiera¢ okreslone
pozytki np. w formie czynszu najmu lub dzierzawy;

2) funkcje tezauryzacyjna (lokacyjng) — trwato$¢ nieruchomosci i ich stosunkowo
stabilna warto$¢ powoduje, ze nabycie prawa do niej jest sposobem
na gromadzenie bogactwa i umozliwia ochron¢ kapitalu przed zjawiskami
inflacyjnymi;

3) funkcje fiskalng — stany faktyczne zwigzane z wtasnoscig lub posiadaniem
nieruchomosci sg przedmiotem podatku w podatku od nieruchomosci;

4) funkcje spekulacyjng — jest to funkcja pokrewna z funkcja inwestycyjna, polega
na nabyciu prawa do nieruchomos$ci z oczekiwaniem wzrostu jej wartosci
w czasie w wyniku zmiany sytuacji rynkowej (zwigkszenia zapotrzebowania na
dane nieruchomosci) lub zmiany stanu prawnego nieruchomosci (np. zmiana
przeznaczenia nieruchomos$ci w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego);

5) funkcje zabezpieczajaca (funkcja zastawu) — z uwagi na swojg wartos$¢ stanowig
powszechng forme zabezpieczenia finansowania dtuznego (np. ustanowienie
hipoteki na nieruchomosci w celu zabezpieczenia sptaty kredytu).

Realizowanie wszystkich powyzszych funkcji wymaga funkcjonowania odpo-
wiedniego systemu pozwalajacego na spotkanie si¢ podmiotow ksztattujacych podaz oraz
popyt, czyli rynku. Rynek, w ogdlnym tego stowa znaczeniu, mozna okresli¢ jako me-
chanizm, za posrednictwem ktérego kupujacy i sprzedajacy oddziatujg wzajemnie na sie-
bie, aby okresli¢ ilo$¢ dobr i ustug, ustali¢ cene i warunki oraz dokona¢ wymiany>’>. Ry-

nek jest wigc ,,miejscem” gdzie dokonuje si¢ spotkanie popytu i podazy, ktére obecnie

572 ML.A. Wisniewska, Inwestycje w nieruchomosci na rynkach miedzynarodowych, Warszawa 2011, s. 23
inast.; M. Bryx, Rynek nieruchomosci..., s. 36 i nast.
573 P, Samuelson, W. Nordhaus, Ekonomia. Tom I, Warszawa 2009, s. 59.
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przyjmuje najczgsciej forme niematerialnych platform teleinformatycznych umozliwia-
jacych wymiane powyzszych informaciji>’*.

E. Kucharska-Stasiak definiujgc rynek nieruchomosci stwierdza, ze pojecie to
oznacza’’>:

1) dziatania i interakcje os6b zajmujacych sie¢ sprzedaza, wymiang, uzytkowaniem

1 rozwijaniem nieruchomosci;

2) dziatalno$¢ gospodarczg, w wyniku ktérej dochodzi do wymiany, obejmujaca
wszystkie transakcje, ktorych przedmiotem sg nieruchomosci;

3) zwarcie umowy przenoszacej wlasno$¢ nieruchomosci badz okreslajacej inne
prawo do czasowego korzystania z niej;

4) zbidr mechanizmoéw, za pomoca ktorych przekazywane sg prawa i1 udzialy

w nieruchomosciach, ustalane sg ceny oraz przemieszczane sg rézne sposoby

korzystania z gruntow;

5) forum umozliwiajace si¢ spotkanie podmiotéw kreujacych podaz i popyt;
6) zestaw uktadow, w ktorych osoby tworzace popyt 1 podac spotykaja si¢ poprzez
mechanizm cenowy oraz wzajemne oddziatywanie tych osob.

Rynek nieruchomoscti jest jednak rynkiem specyficznym, z uwagi na wspomniane
cechy nieruchomosci. Nieprzenoszalnos¢ nieruchomosci powoduje, ze jest to rynek lo-
kalny, a jego globalizacja nastgpuj¢ w wyniku inwestowania w rdéznorodne rodzaje nie-
ruchomosci na réznych rynkach lokalnych oddalonych od siebie>’®. Charakteryzuje sie
on rowniez malg elastyczno$cig podazy i popytu oraz stabg ptynnoscia, wynikajaca z re-
latywnie wysokich cen nieruchomosci i dtugim okresem ich zywotnoéci®’’. Rynek nieru-
chomosci jest takze rynkiem niesformalizowanym i nieuregulowanym (brak ,,miejsca”
zawierania transakcji oraz instytucji odpowiadajacych za ich realizacj¢), na ktorym ko-
munikacja pomiedzy stronami odbywa si¢ przy wykorzystaniu réoznych $rodkow 1 plat-
form, bez przewidzianych prawem ograniczen®’®. Skutkuje to wyodrebnieniem kolejne;
cechy zwigzanej z brakiem rzetelnej 1 wiarygodnej informacji co do realnego poziomu
popytu i podazy oraz rynkowosci cen’”®. Powyzsze w polaczeniu z czesto nieracjonal-

nymi zachowaniami uczestnikow rynku (warunkowanymi czynnikami wykraczajacymi

574
575
576
577
578

B. Oyrzanowski, Makroekonomia, Krakow 1998, s. 28.

E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ w gospodarce..., s. 40.

M. Bryx, Rynek nieruchomosci..., s. 45.

Ibidem, s. 46; P. Kowalczyk-Rolczynska, [w:] Rynek nieruchomosci..., s. 21.

M. Bryx, Rynek nieruchomosci..., s. 50; M.A. Wisniewska, Inwestycje w nieruchomosci..., s. 27.
S Ibidem, s. 27.
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poza kalkulacje ekonomiczng) oraz z nieskoordynowana i niestabilng polityka gospodar-
cza panstwa dotyczaca rynku nieruchomosci, $wiadczy o jego niedoskonatosci®®’.
Wsrod wspomnianych uczestnikow rynku nieruchomos$ci mozna wyrdznic z ko-
lei: podmioty obstugujace rynek (sady, urzedy skarbowe, organy administracji wtasciwe
w sprawach wydawania pozwolen na budowg, nadzoru budowlanego itp.), podmioty
kreujace podaz, podmioty zglaszajace popyt oraz pozostatych uczestnikoéw (np. osoby
nabywajace prawa do nieruchomosci w sposob pozarynkowy tj. spadkobiercy, obdaro-
wani)’®!. Podmioty kreujace podaz stanowig szeroka grupe, ktora moze podlegaé dalszym
podziatom. Co do zasady chodzi w tym przypadku o wtascicieli nieruchomosci planuja-
cych sprzeda¢, wynaja¢ lub wydzierzawi¢ nieruchomos$¢ oraz deweloperéw oferujacych

nowe nieruchomosci na sprzedaz lub wynajem>®?

. Do kreatorow podazy mozna zaliczy¢
osoby 1 podmioty wplywajace na nig posrednio, poprzez realizacj¢ swoich zadan zawo-
dowych lub celow gospodarczych, na przyktad posrednikow nieruchomosci, zarzadcow,
kierownikow budow, ale rowniez banki kredytujace podmioty dziatajace na rynku nieru-
chomosci czy zaktady ubezpieczen ubezpieczajace kredyty mieszkaniowe®. Podmioty
zglaszajace popyt na rynku nieruchomosci, to z kolei osoby fizyczne lub prawne zainte-
resowane nabyciem, wynajeciem lub wydzierzawieniem nieruchomosci oraz osoby po-
szukujace ustug zwigzanych z nieruchomoéciami®®*. Podmioty tworzace popyt dziataja
nie tylko w celu zaspokojenia wtasnych potrzeb mieszkaniowych i gospodarczych. Zali-
czajg si¢ do nich inwestorzy lokujacy swoje §rodki w nieruchomosci w sposdb bezpo-
sredni, a takze podmioty umozliwiajgce inwestowanie posrednio, takie jak wybrane fun-
dusze inwestycyjne®®.

Wszystkie opisane dotychczas cechy nieruchomosci, rynku oraz katalog uczestni-
koéw, $wiadeza o duzej niejednolitosci rynku nieruchomosci 1 pozwalaja na jego segmen-
tacje z wykorzystaniem rozmaitych kryteriow podziatu®®¢. Jednym z podstawowych kry-
teriow podziatu jest kryterium przedmiotowe, odnoszace si¢ do przeznaczenia danej nie-
ruchomosci. Z jego wykorzystaniem mozna wyr6zni¢: rynek nieruchomosci mieszkanio-

wych, rynek nieruchomos$ci komercyjnych, rynek nieruchomosci przemystowych, rynek

580
581
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584 Ibidem, s. 80.
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387 W nieco

nieruchomosci rolnych oraz rynek nieruchomosci specjalnego przeznaczenia
inny sposob podziat ze wzgledu na zakres przedmiotowy rozumie M. Bryx, ktéry propo-
nuje podzial na podrynki (subrynki): obrotu prawami do nieruchomosci, obrotu ustugami
finansowymi dotyczacymi nieruchomosci, zwigkszania wartosci nieruchomosci (inwe-
stowania w istniejgce nieruchomosci), obrotu pozostatymi ustugami dotyczacymi nieru-
chomo$ci oraz obrotu pozostalymi prawami>*®. Powyzszy podziat odnosi sie wiec do kry-
terium przedmiotowego nie w znaczeniu konkretnych nieruchomosci, ale zwigzanych
z nig praw 1 $wiadczonych ustug. Inne pojawiajace si¢ w literaturze kryteria podziatu od-
noszg si¢ do zasiegu przestrzennego danego rynku, cen nieruchomosci lub ich jako$ci®®’.

Koncowego usystematyzowania wymaga umiejscowienie rynku nieruchomosci
w ogolnej strukturze rynku w znaczeniu globalnym oraz nakreslenie charakteru powigzan
rynku nieruchomosci z innymi rynkami, w szczegolnosci z rynkiem finansowym. Rynek
nieruchomosci z uwagi na gtéwny przedmiot obrotu intuicyjnie mozna zaliczy¢ do rynku
realnego (rzeczowego). Nabycie lub wynajecie nieruchomosci w celu zaspokajania wta-
snych potrzeb mieszkaniowych wskazuje na konsumpcyjnych charakter transakcji, z ko-
lei w przypadku nabycia lub wynajecia nieruchomosci do celow prowadzonej dziatalno-
sci gospodarczej, mozna mowic o przynaleznosci do segmentu rynku realnego, jakim jest
rynek czynnikéw produkcji®®°. Pomigdzy rynkiem nieruchomosci a rynkiem finansowym
wystepuja jednak wzajemne zalezno$ci, ktore pozwalaja na okreslenie podstawowych
punktow styczny.

Po pierwsze, nieruchomosci z uwagi na swoje cechy szczegolne oraz okreslong
uzyteczno$¢, moga by¢ traktowane jako przedmiot inwestycji. Nabycie nieruchomosci
w celu osiggania statego dochodu lub traktowanie takiego nabycia jako dlugoterminowe;j
lokaty finansowej, zbliza rynek nieruchomosci do rynku kapitatowego (segmentu rynku
finansowego), gdzie nieruchomos$¢ ze wzgledu na swoja zdolnos¢ do generowania nad-
wyzek finansowych upodabnia si¢ w pewnym stopniu do innych instrumentéw finanso-
wych, na przyklad akcji czy obligacji>’!. Nalezy jednak zwrdcié uwage, ze o wspomnia-
nym podobienstwie mozna mowi¢ jedynie w kategoriach skutkéw finansowych jakie

przynosza poréwnywane wyzej inwestycje.

87 Ibidem, s. 60.

88 M. Bryx, Rynek nieruchomosci..., s. 71.

58 E. Kucharska-Stasiak, Ekonomiczny wymiar..., s. 60.
590 M.A. Wisniewska, Inwestycje w nieruchomosci..., s. 40.
91 E. Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci..., s. 28.
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Po drugie, rynek nieruchomosci jest powigzany z rynkiem finansowym poprzez
instrumenty finansowe i instytucje utatwiajace uzyskanie srodkéw na realizacje przedsie-
wziec¢ oraz oferujgce inne produkty finansowe powigzane z nieruchomosciami i procesem
inwestycyjnym, np. ubezpieczenia. Koszty nabycia, wytworzenia i utrzymania nierucho-
mosci sg co do zasady tak wysokie, ze podmioty dziatajace na rynku finansowym zaczety
oferowa¢ produkty skierowane stircte do uczestnikow rynku nieruchomosci, a niekiedy
dzialaja kompleksowo i poza utatwianiem uzyskania finansowania, same kreuja podaz>*2.
Jako przyktad produktu finansowego skierowanego na rynek nieruchomosci wskazac
mozna umowe o kredyt hipoteczny zdefiniowang w art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 23 marca
2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
i agentami®®®. Z kolei do wyspecjalizowanych podmiotéw finansowych zwigzanych
z rynkiem nieruchomosci zaliczajg si¢ banki hipoteczne, dzialajace w Polsce na podsta-
wie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Podstawowymi czynnos$ciami
jest w ich przypadku udzielanie kredytow zabezpieczonych hipoteka, nabywanie wierzy-
telno$ci innych bankow z tytutu udzielonych kredytow zabezpieczonych hipoteka, emi-

towanie hipotecznych i publicznych listow zastawnych%*

. Rynek nieruchomosci wyka-
zuje wigc silne powigzanie z podmiotami dziatajacymi na rynku finansowym, zapewnia-
jacymi srodki do jego prawidlowego 1 dynamicznego rozwoju. Nalezy zatem zgodzi¢ si¢
z postulatem, ze definicja rynku nieruchomos$ci powinna réwniez obejmowac swym za-

kresem wszystkie wystepujace na nim produkty finansowe>*>.

3.2.2. Ukierunkowanie dzialalno$ci podmiotéow typu real estate investment trust na
rynek nieruchomosci w prawodawstwie panstw europejskich

Przedstawienie definicji rynku nieruchomosci, jego segmentow oraz charaktery-
styki nieruchomosci jako przedmiotu inwestycji, jest istotne dla dalszego omowienia
norm zaktadajacych ukierunkowanie dziatalno$ci podmiotow typu REIT na ten rynek.
O ile sam fakt powigzania dzialalnosci podmiotow typu REIT z rynkiem nieruchomosci

jest jedng z cech obligatoryjnych charakteryzujacych ten model, o tyle okreslenie

592
593

M. Bryx, Rynek nieruchomosci..., s. 52.

Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz nadzorze nad posrednikami kredytu
hipotecznego i agentami (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 720).

Art. 12 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (t.j. Dz. U.
72023 r. poz. 110).
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dopuszczalnego katalogu lokat, minimalnego poziom zaangazowania aktywéw w warto-
$ci powigzane z rynkiem nieruchomosci lub minimalnego poziomu przychodéw uzyski-
wanych z posiadanych aktywoéw, jest swobodnie ksztaltowane przez poszczegolnych
ustawodawcow.

Jako punkt odniesienia nalezy oméwi¢ normy zakladajace powigzanie dziatalno-
$ci REIT z rynkiem nieruchomos$ci obowigzujace w Stanach Zjednoczonych Ameryki.
W przypadku regulacji amerykanskiej mozna wyr6zni¢ dwa podstawowe rodzaje ograni-
czen, odnoszace si¢ odpowiednio do minimalnego procentowego udziatu kwalifikowa-
nych aktywow w ogolnej strukturze aktywow oraz minimalnego procentowego udziatu
dochodéw ze zrédet kwalifikowanych w tacznej sumie dochodéw. Na koniec kazdego
kwartatu roku podatkowego, co najmniej 75% warto$ci aktywow amerykanskiego REIT
ogotem musza stanowi¢ nieruchomosci, srodki pieni¢zne i1 inne aktywa pieni¢zne (w tym
nalezno$ci) oraz rzadowe papiery wartoéciowe”®. Z kolei w przypadku wymogu odno-
szacego si¢ do minimalnego poziomu dochodéw kwalifikowanych, wprowadzono me-
chanizm zaktadajacy koniecznos¢ tacznej realizacji dwoch okre§lonych procentowo war-
tosci. Co najmniej 95% dochodu brutto REIT musi pochodzi¢ z*°7:

1) dywidend,

2) odsetek;

3) czynszéw z nieruchomosci;

4) zysku ze sprzedazy Ilub innego zbycia akcji, papieréw wartosciowych

1 nieruchomosci, w tym udziatéw w nieruchomosciach 1 udziatow w hipotekach

na nieruchomosciach (w zakresie dozwolonym ustawg);

5) ulg i zwrotéw podatku od nieruchomosci,

3% IRC, § 856, (c), (4); W ramach wskazanego wymogu wystepuja dalsze ograniczenia zaktadajgce m.in.,

ze nie wigeej niz 25% wartosci jego tacznych aktywow stanowia papiery warto§ciowe (inne niz te
uwzglednione w przepisie 0golnym); nie wigcej niz 20% wartosci jego facznych aktywow stanowia
papiery wartosciowe jednego lub wigcej podlegajacych opodatkowaniu podmiotow zaleznych; nie wig-
cej niz 25% wartosci jego facznych aktywow stanowiag niekwalifikowane instrumenty dtuzne REIT
oferowane publicznie. Z wyjatkiem podmiotéow zaleznych REIT podlegajacych opodatkowaniu i pa-
pieréw warto$ciowych wskazanych w przepisie ogdlnym, nie wiecej niz 5% wartosci aktywow ogotem
stanowi¢ moga papiery wartosciowe jednego emitenta; REIT nie moze posiadaé papierow wartoscio-
wych reprezentujacych wiecej niz 10% ogoélnej liczby gloséw oraz nie moze posiada¢ papierdw war-
tosciowych o wartosci przekraczajacej 10% catkowitej wartosci pozostajacych w obrocie papierow
warto§ciowych tego emitenta.

97 IRC, § 856, (c), (2); Jednym z dochodéw amerykanskich REIT inwestujacych w nieruchomosci po-
wigzane z prowadzeniem gospodarki lesnej moga by¢ dochody z tytutu dzierzawy zt6z znajdujacych
si¢ na terenach przeznaczonych do produkcji lesne;.
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6)

7)

8)

9)

dochoddéw uzyskanych z nieruchomosci zajetej na poczet dlugu (w rozumieniu

ustawy);

kwot otrzymanych lub naliczonych jako wynagrodzenie za zawarcie umow:

a) udzielenia pozyczek zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach lub
udziatami w nieruchomosciach, lub

b) zakupu lub dzierzawy nieruchomosci (w tym udziatow w nieruchomosciach
1 udzialéw w hipotekach na nieruchomosciach);

zysk ze sprzedazy lub innego zbycia skladnika majatku nieruchomosciowego,

ktory nie jest transakcja zakazang w rozumieniu przepiséw ustawy;

dochody z tytutu praw majatkowych do kopalin uzyskanych z nieruchomosci

bedacych wlasnoscig REIT inwestujacego w nieruchomosci lesne.

Dodatkowo, w ramach drugiego wymogu minimum 75% dochodow brutto REIT

musi pochodzi¢ z tytutu

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

598.

czynszOow z nieruchomosci,

odsetek od zobowigzan zabezpieczonych hipotekami na nieruchomos$ciach lub

prawami do nieruchomosci;

zysku ze sprzedazy lub innego zbycia akcji, papieréw wartosciowych

1 nieruchomosci, w tym udzialdéw w nieruchomosciach 1 udzialow w hipotekach

na nieruchomosciach (w zakresie dozwolonym ustawg);

dywidend lub innych wyplat oraz zyskow ze sprzedazy lub innego zbycia

udzialow lub swiadectw udziatlowych w innych REIT, spetniajacych wymogi

ustawy;

ulg 1 zwrotdw podatku od nieruchomosci;

dochodéw uzyskanych z nieruchomosci zajetej na poczet dtugu (w rozumieniu

ustawy);

kwot otrzymanych lub naliczonych jako wynagrodzenie za zawarcie umow:

a) udzielenia pozyczek zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach
lub udziatami w nieruchomosciach, lub

b) zakupu lub dzierzawy nieruchomosci (w tym udziatow w nieruchomosciach
1 udziatéw w hipotekach na nieruchomosciach);

zysku ze sprzedazy lub innego zbycia sktadnika majatku nieruchomosciowego,

ktory nie jest transakcjg zakazang w rozumieniu przepisOw ustawy;

9% IRC § 856, (c), (3).
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9) inwestycji kwalifikowanych jako tymczasowe.

Wprowadzony podzial zaktada, ze sposrod wszystkich dochodéw uzyskiwanych
przez amerykanski REIT, 75% musza stanowi¢ dochody, ktére mozna okres§li¢ mianem
podwojnie kwalifikowanych, a na pozostate 20% dochodow, dajace tacznie 95%, moga
sktada¢ si¢ dochody niewymienione w katalogu dochodéw podwdjnie kwalifikowanych.
Do dochodow nie bedacych podwojnie kwalifikowanymi zalicza si¢ dywidendy niebe-
dace dywidendami wynikajacymi z udziatu w innych REIT lub odsetki z innych tytutow
niz od zobowigzan zabezpieczonych hipoteka lub prawami na nieruchomos$ci>®’. Oznacza
to, ze 5% ogodlnej sumy dochodéw brutto uzyskanych przez amerykanski REIT w roku
podatkowym, moze by¢ wynikiem innej dziatalnosci niezwigzanej z rynkiem nierucho-
mosci, ktore nie muszg zalicza¢ si¢ do kategorii dochodéw kwalifikowanych lub podwoj-
nie kwalifikowanych.

W przypadku regulacji amerykanskiej na mechanizm powigzania dziatalno$ci
REIT z rynkiem nieruchomosci sktadaja si¢ wiec:

1) okreslony ustawowo katalog aktywow kwalifikowanych, tj. przedmiotow lokat;

2) okreslony ustawowo stosunek wartosci aktywoéw kwalifikowanych do ogoélnej
wartosci aktywow;

3) okreslony ustawowo katalog dochodéw kwalifikowanych;

4) okreslony ustawowo stosunek osigganych dochodéw kwalifikowanych
do catkowitych dochodow.

W wigkszosci przyktadow analizowanych w dalszej czesci pracy, powigzanie
dzialalnosci podmiotéw typu REIT z rynkiem nieruchomosci bedzie odwzorowaniem
norm amerykanskich z zachowaniem ogo6lnej koncepcji przedstawionego mechanizmu
lub z ewentualnymi modyfikacjami niektorych jego elementow. Tabela nr 4. prezentuje,
jak ograniczenia dotyczace dziatalno$ci podmiotow typu REIT ksztaltujg si¢ w poszcze-

gblnych panstwach europejskich.

59 IRC, § 856, (), (2), (A-B).
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Tabela nr 4.

Ograniczenia dotyczace dziatalnos$ci podmiotow typu REIT.

Panstwo Dopuszczalny zakres dzia- Wymogi dotyczaceWymogi doty- Wymogi doty- |Ograniczenia Zaangazowanie Zakres teryto-
talnoSci lub inwestycji poziomu aktywow czace poziomu czace maksymal-dotyczace ro- |w faze deweloper- rialny inwe-
dochodow/przy-nej wartosci po- dzaju i przezna- ska inwestycji stycji
chodow jedynczej inwe- (czenia nierucho-
stycji mosci

Holandia |Wylgcznie dziatalnos$¢ pole- Brak Brak Brak Brak Co do zasady nie- [Brak ograni-
gajaca na do biernych inwe- dozwolona — do- czen terytorial-
stycji portfelowych w nieru- zwolona wylacznienych.
chomosci na wynajem oraz w celu rozwoju
posiadania udzialéw lub akcji wlasnego portfela
w spotkach zaleznych §wiad- inwestycyjnego
czacych ushugi powigzane z oraz za posrednic-
glowng dziatalnosciag FBI. twem zaleznej

spotki celowej.

Belgia Wylacznie dziatalno$¢ okre- Brak Brak Maksymalnie Brak Niedozwolona -  Brak ograni-
slona w katalogu ustawowym 20% ogdlnej nie dotyczy trans- czen terytorial-
m.in. lokowanie §rodkow w: sumy aktywow akcji okazjonal-  nych.

- nieruchomosci 1 prawa rze- moze zosta¢ zain- nych.
czowe do nieruchomosci, westowane w nie-
- udzialy i akcje w spotkach ruchomosci lub
inwestujacych w nierucho- inne wartosci
mosci (z minimalnym udzia- tworzace jeden
tem kapitalowym w wysoko- zespot aktywow.
Sci 25%),
- akcje innych SIRP,
- akcje innych podmiotow
typu REIT dzialajacych na
obszarze EOG.
Grecja Wylacznie inwestycje w Co najmniej 80% Brak Maksymalnie Brak Niedozwolona — REIC moze




aktywa wskazane w ustawie:
- nieruchomosci (w tym
spolki zalezne inwestujace w
nieruchomosci),

- depozyty i instrumenty
rynku pieni¢znego,

- majatek ruchomy i nieru-
chomy wykorzystywany do
potrzeb dziatalnosci opera-

cyjnej

wartosci aktywow
muszg stanowic
nieruchomosci lub
udziaty w nieru-
chomosciach.

Maksymalnie 10%
wartosci aktywow
moze stanowi¢ po-
zostaty majatek ru-
chomy i nieru-
chomy stuzacy po-
trzebom dziatalno-
$ci operacyjne;j.

25% ogolnej
sumy aktywow
moze zostaé zain-
westowane

w jedng nierucho-
mosc.

dopuszczalne jest
nabycie nierucho-
mosci w budowie
pod warunkiem jej
ukonczenia w
ciggu 36 miesigcy
od dnia nabycia, a
koszty prac nie
moga przekroczy¢
40% warto$ci
wszystkich inwe-
stycji nieruchomo-
sciowych spofki.

inwestowacé

w nieruchomo-
$ci potozone w
innym pan-
stwie czton-
kowskim UE
lub EOG oraz
w panstwach
spoza EOG —
jednak wartos¢
tych inwestycji
nie moze prze-
kroczy¢ 20%
warto$ci
wszystkich in-
westycji nieru-
chomoscio-
wych spoiki.

Francja

Gtoéwny cel dziatalnos$ci ogra-
niczony do nabywania 1 bu-
dowy nieruchomosci w celu
wynajmu oraz bezposred-
niego lub posredniego inwe-
stowania w spotki podlega-
jace podatkowi dochodo-
wemu od 0so6b prawnych pro-
wadzace dziatalnos¢ gospo-
darcza i posiadajace cele toz-
same z celami SIIC.

Dzialalno$¢ dodat-
kowa majaca cha-
rakter pomocniczy
w stosunku do
dziatalnosci gtow-
nej spotki jest do-
zwolona, jednak
wartos$¢ aktywow z
nig zwigzanych nie
moze przekroczy¢
oziomu 20%

Brak

Brak

Brak

Dozwolona dla ce-
16w dziatalnosci
glownej oraz dla
celow dziatalnosci
dodatkowe;j (jed-
nak z zachowa-
niem limitu 20%
ogolnej wartosci
aktywow).

Brak ograni-
czen terytorial-
nych.
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ogolnej wartosci
aktywow.

ustawy,
- nabywania, posiadania, za-

rzadzania i zbywania

wymi $wiadczo-
nymi przez zalezng

w 100 % spotke

ustug $wiadczo-
nych za posred-

nictwem zaleznej

Butgaria  |Wylacznie dziatalno$¢ pole- Minimum 70% Minimum 70% #.3czna wartos¢ Brak Dozwolona - za  SPIC moze in-
gajgca na wartosci aktywow dochodow spotki [inwestycji w: posrednictwem  westowaé w
- nabywania nieruchomosci i sp6tki musza stano-musza stanowi¢ - obligacje zabez- utworzonej spotki nieruchomosci
praw rzeczowych na nieru- wi¢ aktywa zwig- dochody zwig- pieczone hipo- zaleznej orazw  potozone w in-
chomosciach, wykonywanie zane z dopusz- zane z dopusz-  ftecznie celu modernizacji nych pan-
prac budowlanych i ulepszen czalng dzialalno- czalng dziatalno- - spotki zalezne obiektow. stwach czton-
w celu udostepnienia nieru- [$cig. $cig. swiadczace ustugi kowskich UE.
chomosci do zarzadzania, na rzecz SPIC,
wynajmu, dzierzawy lub - zalezne SPV in-
sprzedazy nieruchomosci westujace w nie-

- inwestowaniu w obligacje ruchomosci,
zabezpieczone hipotecznie - inne spotki

- inwestowaniu w zalezne SPIC:

spotki $wiadczace ustugi na nie moze przekro-
rzecz SPIC oraz zalezne czy¢ 30% ogolnej
spoiki celowe (SPV) inwestu- wartosci aktywow
jace w nieruchomosci. SPIC.

Niemcy Wylacznie dziatalno$¢ okre- |Co najmniej 75% Co najmniej 75% Brak Zakaz nabywaniaDopuszczalna w  Brak ograni-
Slona w statucie ograniczona ogoélnej wartosci  przychodoéw nieruchomo$ci  ramach przewi-  czen terytorial-
do: aktywow REIT-AG musi pochodzi¢ z mieszkalnych  dzianych limitow nych.

- nabywania, utrzymywania, muszg stanowi¢  najmu dzierzawy znajdujacych si¢ ustawowych doty-
zarzadzania, najmu, dzier-  nieruchomosci. lub zbycia nieru- na terenie Nie- czacych poziomu
zawy 1 sprzedazy nierucho- chomosci miec 1 wybudo- aktywow 1 przy-
mosci oraz innych niezbed- |Aktywa zwigzane z wanych przed 1 chodéw.

nych aktywdw w rozumieniu ustugami dodatko- [Przychdd z tytutu stycznia 2007 r.
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udziatéw lub akcji w spot-
kach §wiadczacych ustugi na
rzecz REIT-AG oraz innych
spotkach nieruchomoscio-

ustugowa nie moga
przekroczy¢ 20%
tacznych aktywow
REIT-AG.

w 100% spotki
uslugowej nie
moze przekro-
czy¢ 20% catosci

wych. dochodu brutto
REIT-AG.

Wiochy Gtowny przedmiot dziatal- Co najmniej 80% (Co najmniej 80% Brak Brak Dozwolona — war- Brak ograni-
nos$¢ polegajacy na oferowa- ogolnej wartosci  przychodow to$¢ inwestycji w czen terytorial-
niu nieruchomos$ci na wyna- aktywow stanowi¢ musi pochodzi¢ z tym zakresie nie  nych.
jem. muszg nieruchomo-|czynszow najmu, moze przekraczaé

$ci na wynajem lub dywidend lub zy- 10% ogolnej war-
udzialy 1 akcje w  |skow kapitato- tosci aktywow
innych SIIQ, sp6t- wych z nierucho- SIHQ.

kach zaleznych mosci.

(SIINQ) oraz pod-

miotach o podob-

nym charakterze.

Wielka Bry-Gtowny przedmiot dziatalno- Co najmniej 75% |Co najmniej 75%Minimum trzy — Brak Dozwolona — w ra-Brak ograni-

tania $ci polegajacy na oferowaniu jogdlnej wartosci  zyskow netto oddzielne nieru- mach ograniczen (czen terytorial-

nieruchomos$ci na wynajem.

aktywOw musza
stanowi¢ aktywa
wykorzystywane w
dzialalnosci w za-
kresie najmu nieru-
chomosci,

musi pochodzi¢ z
dziatalnos$ci w
zakresie najmu
nieruchomosci.

chomosci, a war-
tos¢ zadnej z nich
nie moze przekro-
czy¢ 40% warto-
sci tacznych akty-
wow UK-REIT.

ustawowych. Jezeli
koszty prac prze-
krocza limit usta-
wowy 1 jednocze-
$nie nieruchomos$¢
zostanie zbyta
przed uptywem
trzy lat od jej
ukonczenia, zysk
ze sprzedazy pod-
lega

nych.
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opodatkowaniu na
zasadach ogol-
nych.

kresie wynajmu nieruchomo-
$ci 1 uslug powigzanych, ta-
kich jak administrowanie, za-
rzadzanie, konserwacja.

0golnej wartosci
aktywOw musza
stanowi¢ nierucho-
mosci mieszkalne.

dochodu netto
musi pochodzi¢

Z Wynajmu nieru-
chomosci miesz-
kalnych.

wartosci akty-
WOW muszg sta-
nowi¢ nierucho-
mos$ci miesz-
kalne.

celow dziatalnosci
gtownej.

Hiszpania Glowny przedmiot dziatalno- Co najmniej 80% |Co najmniej 80% Brak Brak Dozwolona — w ra-Brak ograni-
$ci polegajaca na: ogolnej wartosci | dochodéw musi mach obowigzujg- czen terytorial-
-posiadaniu i oferowaniu nie- aktywow muszg  pochodzi¢ ze cych ograniczen nych.
ruchomosci polozonych w  stanowi¢ wskazane zrodet kwalifiko- ustawowych.
miastach na wynajem, aktywa kwalifiko- wanych.

- posiadaniu udziatéw lub ak-wane. Dochody z dziatal-

cji w innych SOCIMI lub in- nos$¢ wykraczajaca

nych podmiotéw o tozsamym poza gtowny cel

celu korporacyjnym (w tym korporacyjny nie

podmiotoéw zagranicznych), mogg stanowic

- posiadanie udziatéw, akcji, wiecej niz 20% do-

jednostek uczestnictwa itp., chodow spotki.

w innych instytucjach zbioro-

wego inwestowania w nieru- Wykorzystywanie

chomosci. nieruchomosci do
celow gldwnej
dziatalno$ci musi
trwa¢ minimum
przez trzy lata od
daty jej wybudo-
wania lub nabycia.

Finlandia |Wytacznie dziatalno$§¢ w za- |Co najmniej 80% (Co najmniej 80% Brak 80% ogolnej Dozwolona — dla Brak ograni-

czen terytorial-
nych.
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Wegry Wylacznie dziatalno$¢ pole- Co najmniej 70% [Brak Nie mogg posia- Brak Dozwolona Brak ograni-
gajgca na: ogolnej wartosci da¢ wigcej niz czen terytorial-
- sprzedazy nieruchomosci  aktywoéw musza 10% udziatow lub nych.
bedacych wlasnoscig spotki, stanowi¢ nierucho- akcji (lub wigcej
- wynajmie lub zarzadzanie mosci. niz 10% gltosow)
nieruchomos$ciami wtasnymi, w innej SZIT.
-zarzadzaniu nieruchomo-
Sciami, Warto$¢ jednej
- inwestowaniu w udziaty i nieruchomosci
akcje innych spolek z branzy lub udziatow w
nieruchomosci, spotek celo- innym SZIT nie
wych oraz innych wegier- moga stanowic
skich SZIT (w zakresie okre- wiecej niz 30%
Slonym ustawa). catkowitej warto-
$ci aktywow.
Irlandia Gtéwna dziatalnos¢ polega- |Co najmniej 75% (Co najmniej 75%W ciagu trzech latBrak Dozwolona w ra- [Brak ograni-

jaca na oferowaniu nierucho-
mos$ci na wynajem.

ogolnej wartosci
aktywoOw musza
stanowi¢ aktywa
wykorzystywane w
dziatalnosci w za-
kresie wynajmu
nieruchomosci.

dochodow IR-
REIT musi po-
chodzi¢ z dzialtal-
nosci w zakresie
wynajmu nieru-
chomosci.

od rozpoczecia
dziatalnosci IR-
REIT musi posia-
da¢ co najmniej
trzy odrgbne ak-
tywa, z ktorych
zaden nie ma
wartosci rynko-
wej przekraczajg-
cej 40% warto$ci
rynkowej akty-
wOw zwigzanych
7 wynajmem nie-
ruchomosci.

mach przewidzia-
nych limitéw usta-
wowych dotycza-
cych poziomu ak-
tywow 1 docho-
dow.

czen terytorial-
nych.
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Portugalia

Gtowny przedmiot dziatalno-
Sci polegajacy na:

- nabywaniu praw majatko-
wych do nieruchomosci prze-
znaczonych na wynajem

- $wiadczenie ustug niezbed-
nych do korzystania z nieru-
chomosci,

- nabywaniu akcji w innych
SIGI, innych spotkach o ce-
lach tozsamych z celami SIGI
spetniajacych kryteria usta-
wowe,

- nabywanie jednostek
uczestnictwa w innych pod-
miotach zbiorowego inwesto-
wania w nieruchomosci okre-
Slonych w ustawie.

Co najmniej 80%
ogolnej wartosci
aktywow SIGI mu-
sz stanowi¢ prawa
do nieruchomosci
oraz kwalifikowane
papiery warto-
sciowe.

Co najmniej 75%
ogolnej wartosci
aktywow stanowic
muszg nieruchomo-
$sci bedace przed-
miotem najmu lub
innym umowom o
podobnych charak-
terze.

Brak

Brak

Brak

Dozwolona

Brak ograni-
czen terytorial-
nych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktow prawnych
wskazanych w bibliografii.
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Analiza informacji zaprezentowanych w Tabeli nr 4., wskazuje na istnienie dwoch
podstawowych koncepcji w przedmiocie powigzania dziatalno$ci europejskich podmio-
tow typu REIT z rynkiem nieruchomosci. Pierwsza koncepcja zaktada restrykcyjne ukie-
runkowanie na rynek nieruchomosci, poprzez okreslenie wytgcznego przedmiot dziatal-
nosci tego typu podmiotéw oraz zamknietego katalogu dopuszczalnych przedmiotow lo-
kat. Regulacje zaktadajace obowigzywanie w tym zakresie enumeratywnego katalogu do-
puszczalnych rodzajéw dziatalno$ci 1 inwestycji obowigzujg m.in. w Belgii, Holandii,
Grecji, Butgarii, Finlandii, Niemczech czy Wegrzech. W przypadku belgijskich SIRP
czy holenderskich FBI, ustawodawca okreslajac dopuszczalny zakres dziatalnosci zrezy-
gnowatl wigc z wprowadzenia ustawowego stosunku wartosci aktywow kwalifikowanych
do ogolnej wartosci aktywow, co wydaje si¢ oczywiste z uwagi na $cisle wyznaczony
zakres dopuszczalnej dziatalnosci. W panstwach, takich jak: Grecja, Bulgaria, Finlandia,
Niemcy i Wegry, pomimo istnienia wspomnianego katalogu zamknigtego, wprowadzono
ograniczenia dotyczace stosunku aktywow i1 przychodow, jednak ich funkcja nie jest
zwigzana z og6lnym ukierunkowaniem dziatalnosci na rynek nieruchomosci (role tg spet-
nia bowiem opisany katalog dopuszczalnych rodzajéw dziatalno$ci), a preferowanym
przedmiotem inwestycji w ramach tego rynku.

Jako przyktad mozna wskaza¢ greckie REIC, ktore sg uprawnione do inwestowa-
nia w nieruchomos$ci, spotki zalezne inwestujace w nieruchomosci, depozyty i instru-
menty rynku pieni¢znego oraz majatek ruchomy i nieruchomy wykorzystywany do po-
trzeb dziatalno$ci operacyjnej, lecz nieruchomosci, prawa do nieruchomosci lub udzialy
w spotkach zaleznych inwestujacych w nieruchomosci muszg stanowi¢ co najmniej 80%
ogotu aktywow spotki®®. Podobnie kwestia ta prezentuje sie w przypadku fifskich FIN-
REIT, ktérych wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest dziatalno$¢ w zakresie wynajmu
nieruchomosci, $wiadczenia ustug powigzanych oraz dziatalno$¢ deweloperska prowa-
dzona dla celow dziatalnosci gtownej, jednak co najmniej 80% ogolnej wartosci aktywow
muszg stanowi¢ nieruchomosci mieszkalne, a dochdd przez nie generowany musi stano-

601

wi¢ co najmniej 80% dochodu netto spotki®. We wspomnianych przypadkach wprowa-

dzenie ustawowych limitéw aktywow i przychodow obok enumeratywnego katalogu

600 Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., artykut 22 ust. 1.

601 Ustawa nr 299 z 24 kwietnia 2009 r. o ulgach podatkowych dla niektérych spotek kapitatowych zaj-
mujacych si¢ wynajmem nieruchomosci, § 2 ust. 112 w zw. § 9, (Laki erdiden asuntojen vuokrausto-
imintaa harjoittavien osakeyhtiéiden veronhuojennuksesta 24.04.2009/299), (https://www.fin-
lex.fi/fi/laki/ajantasa/2009/20090299), (dostgp: 30.11.2025 r.).



dopuszczalnej dzialalnosci, stanowi sposob dalszego ukierunkowania na wybrane seg-
menty rynku nieruchomosci lub konkretne grupy aktywow.

Druga z koncepcji zaktadajgcych powigzanie dziatalnosci podmiotow typu REIT
z rynkiem nieruchomosci, jest odwzorowaniem przedstawionych rozwigzan amerykan-
skich i opiera si¢ na okresleniu gtéwnego (dominujacego) przedmiotu dziatalnosci oraz
kwalifikowanych przedmiotéw inwestycji, w potaczeniu z ustawowymi wymogami co do
minimalnej warto$ci aktywow lub minimalnego poziomu dochodéw osigganych ze zrodet
kwalifikowanych. W tym przypadku, podmioty typu REIT sg uprawnione do lokowania
posiadanych $rodkéw rowniez w inne rodzaje aktywow lub uzyskiwania dochodéw z in-
nych zrodel w wymiarze, w ktorym nie grozi to przekroczeniem progdéw ustawowych.
Przyktadem panstw, w ktérych powigzanie dziatalnosci podmiotéw typu REIT z rynkiem
nieruchomosci jest skutkiem okre§lenia dominujgcego rodzaju dziatalno$ci oraz wymo-
gow zaré6wno co do struktury aktywow, jak i struktury przychodow sa: Wtochy, Wielka
Brytania, Hiszpania i Irlandia.

Istnieja jednak panstwa, w ktorych okresleniu gtownego przedmiotu dziatalnosci
towarzyszy wylacznie procentowy wymog odnoszacy si¢ do minimalnego poziomu ak-
tywow kwalifikowanych. Do panstw tych naleza Francja 1 Portugalia. W przypadku Por-
tugalii co najmniej 80% ogdlnej wartosci aktywoé6w SIGI muszag stanowi¢ prawa do nie-
ruchomosci oraz okreslone w ustawie papiery warto$ciowe, a takze co najmniej 75%
ogolnie warto$ci aktywoéw muszg stanowi¢ nieruchomosci bedace przedmiotem najmu
lub innej umowy o podobnym charakterze®®>. Regulacja dotyczaca francuskich SIIQ
w swej istocie sprowadza si¢ do wywotania tozsamego skutku, jednak opiera si¢ na me-
chanizmie negatywnej weryfikacji, zgodnie z ktérym warto$¢ aktywow zwigzanych
z dziatalno$ci dodatkowa majaca charakter pomocniczy w stosunku do dziatalnosci glow-
nej, nie moze przekroczyé 20% ogélnej wartosci aktywow spotki®®3,

Poza przedstawionymi regulacjami, ktorych celem jest ogdlne ograniczenie dzia-
falnosci podmiotéw typu REIT do rynku nieruchomosci, mozna dostrzec rowniez prze-
pisy wprowadzajace dalsze wymogi i ograniczenia w ramach tego rynku, dotyczace m.in.
nakierowania na poszczegolne segmenty rynku, dopuszczalnego zasiggu terytorialnego
inwestycji, czy samodzielnego podejmowania inwestycji budowlanych. Wspomnianym

juz przykladem nakierowania dziatalnoS§ci na poszczegdlny segment rynku

602 Dekret z mocg ustawy nr 19/2019 z dnia 28 stycznia 2019 r. zatwierdzajacy rezim dla spolek
inwestycyjnych i zarzadzajacych nieruchomosciami, artykut 8 ust. la.
603 EPRA Global Reit Survey 2025, A comparison of the major REIT ..., s. 42.
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nieruchomosci sg finskie FIN-REIT. Zgodnie z tamtejsza regulacja, na koniec poprzed-
niego roku podatkowego co najmniej 80% aktywow bilansowych spotki muszg stanowic
nieruchomosci mieszkalne oraz udziaty w spétkach nieruchomosciowych lub poréwny-
walnych podmiotach, ktérych dziatalno$¢ polega na oferowaniu nieruchomosci miesz-

604 Ustawa finska wskazuje, Ze za nieruchomo$é wykorzystywana

kalnych na wynajem
gléwnie na cele mieszkaniowe uznaje si¢ nieruchomos¢, jezeli co najmniej 50% caltko-
witej powierzchni uzytkowej znajdujacych si¢ na niej budynkow stanowig lokale miesz-
kaniowe. Za taka nieruchomo$¢ uznaje si¢ rowniez niezabudowang dziatke gruntu prze-
znaczong w planie zagospodarowania przestrzennego pod zabudowe mieszkaniowg®®.
Zostal przewidziany takze przepis wprowadzajacy obowigzek uzyskiwania dochodow
znajmu lokali mieszkalnych w stosunku nie nizszym niz 80% catkowitych dochodéw
spotki®e,

Pewne ograniczenia dotyczace dopuszczalnych rodzajow nieruchomos$ci moga-
cych by¢ przedmiotem inwestycji obowigzuja w Niemczech. W przypadku niemieckich
REIT-AG wystepuje wyrazony wprost zakaz lokowania srodkéw w istniejgce nierucho-
mos$ci na wynajem, tj. nieruchomosci wykorzystywane gtéwnie do celéw mieszkanio-
wych, wybudowane przed 1 stycznia 2007 1.7 Ratio legis wprowadzenia takiego prze-
pisu bylo jednak odmienne od opisanych ograniczen obowigzujacych w Finlandii. Wpro-
wadzenie wymogu lokowania wigkszo$ci aktywow w jeden rodzaj nieruchomosci
— w przypadku Finlandii w nieruchomosci mieszkalne — jest znaczaco dalej idace niz wy-
faczenie konkretnej grupy nieruchomosci w oparciu o kryterium czasu ich powstania.
Niemiecki rynek charakteryzuje si¢ duzg liczbg os6b zamieszkujacych w wynajmowa-
nych mieszkaniach. Ograniczenie w nabywaniu nieruchomosci mieszkalnych powstatych
przed 1 stycznia 2007 r., stanowilo zabezpieczenie przed skupywaniem przez REIT-AG
istniejacych lokali bedacych przedmiotem najmu oraz ewentualnym podnoszeniem czyn-
sz6w bedacych wyrazem dazenia do maksymalizacji zyskéw®®®. Niemieckie REIT-AG
nie zostaty pozbawione mozliwosci inwestowania w nieruchomosci mieszkalne, jednak

budowanie swojego portfela aktywow w tym segmencie rynku musiaty oprze¢ na nowo

powstatych projektach budowlanych.

604 Ustawa nr 299 z 24 kwietnia 2009 r. o ulgach podatkowych dla niektorych spotek kapitatowych

zajmujacych si¢ wynajmem nieruchomosci, § 2 ust. 2.

605 Ibidem, § 2 ust. 6.

606 Ibidem, § 9

607 Ustawa z dnia 28 maja 2007 r. o niemieckich spotkach nieruchomos$ciowych notowanych na gietdzie,
§ 16 ust. 1 pkt 1 lit. a w zw. z § 3 ust. 9.

608 'N. Fritsch, J. Prebble, R. Prebble, 4 Comparison of ..., s. 369 i nast.
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Ogodlna koncepcja modelu REIT oparta na lokowaniu zgromadzonych $rodkow
w nieruchomosci stanowigce zroédto pasywnego dochodu dla inwestorow, zaktada obo-
wigzywanie norm ograniczajacych podejmowanie dziatalnosci deweloperskiej oraz dzia-
talno$ci w zakresie obrotu nieruchomosciami®®”. Nalezy zaznaczyé, ze okreslenia ,,dzia-
falno$¢ deweloperska” bedacego bezposrednim tlumaczeniem z angielskiego ,.deve-
lopment activity”, nie nalezy utozsamia¢ ani wigza¢ z poj¢ciem dziatalno$ci deweloper-
skiej 1 przedsigwzigcia deweloperskiego w rozumieniu ustawy z dnia 20 maja 2021 r.
o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz Dewelo-
perskim Funduszu Gwarancyjnym®?. Zwickszenie skali dziatalno$ci podmiotu typu
REIT oraz rozbudowa jego portfela inwestycyjnego moze odbywac si¢ w drodze zakupu
istniejacych obiektow budowlanych, rozbudowie i modernizacji obiektow juz posiada-

nych oraz budowie nowego obiektu®!!

. Wzwiazku z powyzszym, zaangazowanie
w przedsigwzigcia zwigzane z rozbudowa, modernizacja lub budowa, w nomenklaturze
nauk ekonomicznych i nauk o zarzadzaniu okreslane s3 mianem zaangazowania w fazg
deweloperska®'?. Poréwnaniem lepiej obrazujacym charakter ograniczen wystepujacych
w tym zakresie, bytoby traktowanie podmiotu typu REIT jako bezposredniego inwestora
stanowigcego uczestnika procesu budowlanego w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia
7 lipca 1994 r. Prawo budowlane®'®. Zgodnie z ogdlnym zatozeniem, przedmiotem dzia-
falno$ci w modelu REIT nie jest prowadzenie inwestycyjnych procesow budowlanych
w celu pézniejszego czerpania zysku ze sprzedazy powstatych budynkow®!*. Zasadni-
czymi powodami wprowadzeni ograniczen w tym zakresie sg: zapobieganie zwigkszeniu
poziomu ryzyka inwestowania, ktore ma opiera¢ si¢ na uzyskiwaniu pasywnych docho-
dow z najmu oraz utrzymanie uczciwej konkurencji pomigdzy podmiotami typu REIT,
aw pelni opodatkowanymi przedsigbiorstwami prowadzacymi dziatalno$¢ deweloper-
ska®'s.

Zgodnie z informacjami zawartymi w Tabeli nr 4., przepisy dotyczace dopusz-

czalno$ci prowadzenia przez podmioty typu REIT funkcjonujace w Europie dziatalno$ci

609 J.S. Oh, A. Verstein, 4 theory of REIT, ,,The Yale Law Journal” 2024, vol. 133, nr 3, s. 767.

610 Ustawa z dnia 16 wrze$nia 2011 1. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednoro-
dzinnego oraz Deweloperskim Funduszu Gwarancyjnym (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 695 z p6zn. zm.).

611 G. Mizerski, Real estate..., s. 258.

812 Ibidem, s. 258.

613 Art. 17 pkt. 1 ustawy z dnia 7 lipca 1994 r. Prawo budowlane (t.j. Dz. U. z 2025 1. poz. 418 z p6zn.

zm.).

W.C. Wong, J.T.L. Ooi, Property development activities: value creation or distraction for REITs?,

,Journal of Property Investment & Finance” 2022, vol. 40, nr 3, s. 311.

15 Ibidem, s. 311;J.S. Oh, A. Verstein, A theory of REIT..., s. 767.
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polegajacej na inwestowaniu w nowe projekty budowlane nie sg jednolite. Dominujacym
rozwigzaniem jest dopuszczalno$¢ angazowania srodkow finansowych w nowe projekty
budowlane, podejmowane wytacznie w celu rozbudowy wtasnego portfela inwestycyj-
nego. Rozwigzanie takie obowigzuje migdzy innymi w Holandii, Francji, Wielkiej Bry-
tanii 1 Finlandii. W przypadku Bulgarii, dziatalno$¢ taka moze by¢ wykonywana wytacz-
nie za posrednictwem spolki zaleznej i tylko w celu modernizacji juz posiadanych obiek-
tow®!®. Z kolei greckie REIC posiadaja ogdlny zakaz inwestowania w nowe projekty bu-
dowlane, jednak istnieje mozliwo$¢ nabycia przez nie nieruchomosci w budowie, pod
warunkiem jej ukonczenia w ciggu trzydziestu szesciu miesiecy®!’. Podmioty typu REIT
uprawnione do podejmowania przedsiewzie¢ budowlanych, musza liczy¢ si¢ z koniecz-
no$cig weryfikacji, czy aktywa badz przychody zwigzane z ich prowadzeniem nie powo-
duja naruszenia ogdlnych progow ustawowych dotyczacych poziomu aktywoéw i docho-
dow. Nie blokuje to mozliwo$ci wprowadzeni dodatkowych ograniczen, jak w przypadku
wloskich SIIQ, w ktorych warto$¢ inwestycji w fazie deweloperskiej nie moze przekra-
cza¢ 10% ogodlnej warto$ci ich aktywow lub hiszpanskich SOCIMI, gdzie poza koniecz-
no$cig zmieszczenia si¢ w ustawowych limitach aktywéw 1 przychodow, wybudowana
nieruchomo$¢ musi by¢ wykorzystywana przez spotke do celow dziatalnosci przez mini-
mum przez trzy lata od jej wybudowania®!®,

W ogo6lnych uwagach dotyczacych istoty i funkcjonowania rynku nieruchomosci
wskazano, ze rynek ten charakteryzuje si¢ lokalno$cia z uwagi na nieprzenoszalnos¢ nie-
ruchomosci, a rozwoj zdywersyfikowanego portfela zapewniajacego stabilne zyski z in-
westycji mozliwy jest wytacznie poprzez lokowanie srodkow w rézne rodzaje nierucho-
mosci na réznych rynkach lokalnych. Istotny w tym zakresie jest dopuszczalny zakres
terytorialny dziatalno$ci podmiotow typu REIT. W przypadku europejskich regulacji, do-
minujagcym rozwigzaniem jest brak jakichkolwiek ograniczen terytorialnych dla tego typu
dzialalnosci, oznaczajacy mozliwos¢ nabywania nieruchomosci i czerpania zyskow z od-
dania ich w najem we wszystkich krajach $wiata. Bez watpienia z punktu widzenia sa-
mego podmiotu, jak i inwestorow jest to rozwigzanie najkorzystniejsze, pozwalajace na
zrdznicowanie posiadanych aktywow nie tylko w oparciu o kryterium ich przeznaczenia,

ale rowniez na podstawie kryterium geograficznego. Pewne odstepstwa w tym zakresie

616 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spdtkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 27.

617 Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., artykut 22 ust. 2 lit. b.

618 Ustawa 11/2009 z 26 pazdziernika, regulujaca spotki akcyjne notowane na gietdzie inwestujgce w nie-
ruchomosci, artykut 3.
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mozna dostrzec w przypadku butgarskich SPIC, ktérych dopuszczalny zasieg terytorialny
inwestycji zostat ograniczony do panstw cztonkowskich UE®". Z kolei greckie REIC
uprawnione s3g do inwestowania w nieruchomosci potozone w innych panstwach czton-
kowskich UE lub EOG oraz w panstwach spoza EOG, jednak w przypadku tych ostatnich
jedynie pod warunkiem, ze warto§¢ znajdujacych si¢ tam nieruchomosci nie przekracza
20% catkowitej warto$ci inwestycji nieruchomosciowych spotki®?°.

Konczac rozwazania dotyczace funkcjonujgcych w innych panstwach metod ukie-
runkowania dziatalno$ci podmiotéw typu REIT na rynek nieruchomosci, nalezy powrdcié¢
do problematyki spetniania tej cechy modelu RETI przez luksemburskie SIF oraz litew-
skie kolektyvinio investavimo subjektu. W ich przypadku, nieruchomosci oraz papiery
warto§ciowe powigzane z rynkiem nieruchomosci nie stanowig wylacznego czy tez prze-
wazajacego przedmiotu inwestycji. Poza nieruchomos$ciami, majga one mozliwos$¢ inwe-
stowania w innego rodzaju aktywa, w zaleznoSci od przyjetej strategii dziatalnosci®?!. Jak
wskazuje R. Papiez, fundusze inwestycyjne operujace na rynku nieruchomosci, posiada-
jace cel inwestycyjny i zblizone zasady funkcjonowania, jednak nie wypetniajace jednego
lub kilku zasadniczych elementéw modelu REIT, okreslane powinny by¢ mianem pod-
miotéw REIT-/ike5??. Za podmioty REIT-/ike lub uznaé wigc nalezy luksemburskie SIF
1 litewskie przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania. Brak realizacji zatozen mo-
delu REIT bedzie polegal na zaniechaniu wyraznego ukierunkowania prowadzonej dzia-
falnos$ci inwestycyjnej na rynek nieruchomosci, stanowigcego jedng z wyrdznionych cech
modelu REIT o charakterze obligatoryjnym. Warto zaznaczy¢, ze uwagi te moga odnosic¢
si¢ rowniez do krajowych FIZ, bioragc pod uwage okreslony ustawowo dopuszczalny

przedmiot lokat funduszu i model dziatania zblizony do modelu REIT®%.

3.2.3. Krajowe propozycje ustawodawcze w zakresie ukierunkowania dzialalnosci
podmiotow typu real estate investment trust na rynek nieruchomosci

Krajowe projekty ustaw zakladajace implementacje przepiséw regulujacych pro-

wadzenie dzialalno$¢ w modelu REIT do polskiego porzadku prawnego, w zakresie

619 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spotkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 5 ust.

1 pkt. 5.
620 Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., artykut 22 ust. 2 lit. c.
621 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT ..., s. 114 i nast.
622 R. Papiez, Real Estate..., s. 146.
23 Ibidem, s. 146; Art 145 — 147 u.fi.
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proponowanych norm ograniczajacych dzialalno§¢ do rynku nieruchomosci, konse-
kwentnie postugiwaty si¢ druga z przedstawionych wyzej koncepcji, polegajaca na okre-
sleniu gtownego (przewazajgcego) przedmiotu dziatalnosci podmiotéw typy REIT i to-
warzyszacych mu procentowych ograniczen dotyczacych poziomu aktywoéw i przycho-
dow kwalifikowanych. Analizujac ewolucje proponowanych rozwigzan poczawszy od
projektu SRWN I, a na projekcie FINN konczac, mozna spostrzec, ze statosci w zakresie
preferowanego mechanizmu ograniczenia nie towarzyszyta jednolita koncepcja odno-
szaca si¢ do dopuszczalnych rodzajow inwestycji, patrzac przez pryzmat przeznaczenia
nieruchomosci®*.

Projekt SRWN 1 zaktadat, ze przedmiotem dziatalnosci spotki rynku wynajmu
nieruchomosci jest najem nieruchomosci lub ich czeg$ci, odptatne zbycie nieruchomosci
lub ich cze¢$ci oraz dzialalno$¢ finansowa w zakresie zarzadzania udziatami lub akcjami
w innych spotkach (spétkach zaleznych)®?’. Ponadto w celu uzyskania statusu SRWN,
spotka musiata spetnia¢ m.in. nastepujace warunki:

1) nie mniej niz 70% wartosci bilansowej aktywdw miaty stanowi¢ nieruchomosci,
udzialy lub akcje spotek zaleznych oraz akcje innych spétek rynku
nieruchomosci;

2) nie mniej niz 70% przychodoéw netto ze sprzedazy miato pochodzi¢ z najmu
nieruchomosci lub ich czesci, lub z odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich
czescl

3) przychody z najmu nieruchomosci lub ich czeéci miaty by¢ uzyskiwane z najmu
co najmniej trzech nieruchomosci lub ich cze$ci®?.

Projektodawca przedstawit rowniez odbiegajaca od definicji z art. 46 § 1 k.c., defini-
cj¢ nieruchomosci dla potrzeb projektu, zgodnie z ktéra nieruchomo$¢ miaty stanowic
budynki trwale zwigzane z gruntem lub cze$ci takich budynkdéw, jezeli na mocy przepi-
sow szczegolnych stanowig odrebny od gruntu przedmiot wlasnos$ci, z wytaczeniem bu-
dynkéw mieszkalnych i lokali mieszkalnych®?’.

Zaproponowane przepisy od poczatku wzbudzaly watpliwosci co do prawidtowo-
$ci ich sformulowania i wystarczajacego stopnia precyzyjnosci. W pierwszej kolejnosci

nalezy zauwazy¢, ze art. 2 ust. 3 projektu SRWN I nie wskazywat w sposob jasny czy

624 Zob. uwagi przedstawione na s. 171.

625 Art. 2 ust. 3 projektu SRWN 1.
626 Art. 2 ust. 1 pkt. 4-5, 8 projektu SRWN L
627 Art. 8 projektu SRWN 1.
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przedstawiony przedmiot dziatalnos$ci spotki jest jedynie przedmiotem przewazajacym,
czy tez wylacznym. Pomimo ze w procesie wyktadni, majac na uwadze tre$¢ catego pro-
jektu ustawy nalezatoby wywnioskowac, iz autor mial na mysli jedynie przewazajacy
przedmiot dziatalnos$ci, to rozstrzygniecie tej kwestii wprost w tresci przepisu zwiekszy-
toby pewnos¢ podmiotéw starajacych sie o uzyskanie statusu SRWN®?. Przyjecie prze-
ciwnej interpretacji wigzaloby si¢ ze znacznym zawezeniem dopuszczalnej dziatalno$ci
SRWN, w istocie uniemozliwiajagcym $wiadczenie np. dodatkowych ustug zwigzanych
z eksploatacja nieruchomosci oddanych w najem®%.

W przypadku wymogu dotyczacego minimalnego procentowego udziatu przycho-
dow netto w ogolnej sumie przychodow, problem nie dotyczyt braku odpowiedniej kla-
rownosci przepisow, lecz ich sprzeczno$ci z ogdlnymi zalozeniami projektu ustawy.
Zgodnie z tre$cig uzasadnienia projektu, ustawa miala na celu zwigkszenie atrakcyjnosci
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w sektorze rynku nieruchomosci
komercyjnych na wynajem oraz zwigkszenie zaangazowania krajowego kapitatu prywat-

nego na tym rynku®*

. Wiaczenie do katalogu przychodéw kwalifikowanych, przycho-
dow z tytutu odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich czesci, bez obwarowania dopusz-
czalno$ci zbycia wymogiem minimalnego okresu ich wynajmowania, stwarzata mozli-
wos$¢ naduzy¢. Powyzsze mogloby spowodowac sprzeczne z celem ustawy objecie prze-
widzianymi preferencjami podatkowymi podmiotéw trudnigcych si¢ w gldéwnej mierze
obrotem nieruchomosciami, a nie czerpaniu pasywnych zyskéw z oddania ich w najem®*!.
W polaczeniu z brakiem ograniczen dotyczacych minimalnej liczby akcjonariuszy, ist-
niato ryzyko wykorzystywania SRWN w ich pierwotnym ksztalcie, gtéwnie do celow
optymalizacji podatkowej®*?.

Osobliwos$cia w projekcie SRWN I bylo wylaczenie poza zakres definicji nieru-
chomosci zaproponowanej na potrzeby ustawy, budynkéw i lokali mieszkalnych. Propo-
zycja ta dziwi o tyle, ze pozbawienie podmiotow typu REIT mozliwosci inwestowania

w nieruchomosci mieszkalne jest rozwigzaniem niespotykanym w Europie. Ograniczenie

dziatalnosci spotki w gtéwniej mierze do sektora nieruchomosci komercyjnych, znaczaco

628 Zestawienie uwag do projektu SRWN 1, s. 28.

2% Ibidem, s. 28-29.

630 Uzasadnienie projektu SRWN I, s. 1.

631 Zestawienie uwag do projektu SRWN 1, s, 9; Ograniczenia uniemozliwiajace funkcjonowanie podmio-
tow typu REIT jako trudniacych si¢ gldéwnie obrotem nieruchomosciami obowiazuja m.in. we wspo-
mnianej Hiszpanii, gdzie zbycie nieruchomos$ci moze nastapi¢ dopiero po 3 latach jej wykorzystywania
do celow dziatalnosci glowne;.

832 Ibidem, s. 10.
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zaweza zakres dopuszczalnej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. W przypadku FIN-
REIT, gdzie ustawodawca wprowadzil procentowy wymog stosunku wartosci nierucho-
mosci mieszkalnych do ogdlnej wartosci aktywow, nie pozbawia to mozliwosci inwesto-
wania przez spotke w nieruchomosci o innym przeznaczeniu (w ramach limitow ustawo-
wych). Inwestowanie w nieruchomos$ci mieszkalne, w szczegdlno$ci nieruchomosci lo-
kalowe rozni si¢ znaczaco od inwestowania w nieruchomosci komercyjne, chociazby ze
wzgledu na poczatkowg wartos¢ jednostkowej inwestycji. Zastosowanie rozwigzan fin-
skich, jednak w uktadzie odwrotnym jesli chodzi o rodzaj nieruchomosci, od poczatku
zmuszatoby SRWN do konkurowania na znacznie ryzykowniejszym i kapitatochtonnym
rynku nieruchomosci komercyjnych®®.

Zastanawiajaca byta rowniez konstrukcja przepisu art. 8 projektu SRWN I, ktora
wylaczata poza zakres definicji nieruchomos$ci grunty. Celem takiego uksztattowania
przepisu byto zapewne ograniczenie mozliwosci nabywania przez SRWN niezabudowa-
nych nieruchomosci gruntowych. Wydaje sie, ze projektodawca btgdnie postuzyl sig
okresleniem ,,budynki trwale z gruntem zwigzane lub czgséci takich budynkow, jezeli na
mocy przepisoOw szczegdlnych stanowig odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci”. Traf-
niejsze bytoby w tym przypadku postuzenie si¢ pojeciem ,,nieruchomosci gruntowej za-
budowanej”. Wylaczenie z zaproponowanej na potrzeby projektu definicji nieruchomosci
gruntéw implikuje zasadnicze problemy w przypadku oceny spetniania warunku wartos$ci
bilansowej aktyw6éw®**. Skoro grunty nie bytyby nieruchomo$ciami w rozumieniu pro-
jektu ustawy, badajac czy nie mniej niz 70% aktywow spotki stanowig nieruchomosci,
nalezaloby przyjmowac jedynie warto$§¢ samych budynkow bez uwzgledniania warto$ci
gruntu, na ktérym s3 posadowione®*>.

Projekt SRWN II wprowadzit niewielkie zmiany, bedagce wynikiem uwzglednie-
nia uwag zgloszonych w ramach konsultacji pierwotnego projektu. Po pierwsze, zmianie
ulegta definicja nieruchomosci przyjeta na potrzeby ustawy, z ktdrej usunigto wylaczenie
odnoszace sie do budynkow i lokali mieszkalnych®®. Uksztattowany w ten sposob prze-
pis usuwal ograniczenie zaktadajgce nakierowanie gtownej dzialalnosci SRWN na rynek
nieruchomosci komercyjnych. W zaproponowanym ksztalcie do aktywoéw kwalifikowa-

nych mogly by¢ zaliczane wszystkie rodzaje nieruchomosci, bez wzgledu na ich

633 Zestawienie uwag do projektu SRWN I, s, 44.
634 Ibidem, s. 42.

835 Ibidem, s. 42.

636 Art. 2 ust. 2 projektu SRWN II.
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przeznaczenie®’. Starano si¢ takze ograniczyé mozliwo$¢ wykorzystania statusu SRWN
do optymalizacji podatkowej przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ w zakresie obrotu
nieruchomos$ciami. W tym celu podniesiono minimalny poziom przychodéw kwalifiko-
wanych do 80% 1 zaliczono do nich przychody z najmu nieruchomosci lub ich czgsci, lub
z odplatnego zbycia nieruchomosci lub ich czgsci, ktore byty przeznaczone na wynajem
przynajmniej przez rok, lub z tytutu udziatow w spotkach zaleznych badz ze sprzedazy
udziatow lub akcji w tych spotkach®s.

Koncepcja wprowadzenia w Polsce ram prawnych dla funkcjonowania modelu
REIT, w ciggu niespelna dwoch lat przeszta droge od preferowania inwestycji w nieru-
chomosci komercyjne, przy jednoczesnym ograniczaniu inwestycji w nieruchomosci
mieszkalne, do zatozen catkowicie przeciwnych, nastawionych na powigzanie dziatalno-
sci FINN glownie z rynkiem nieruchomosci mieszkalnych 1 marginalizacjg innych seg-
mentow rynku. Przepis art. 3 projektu FINN okreslat, ze przewazajacym przedmiotem
dziatalnosci firmy inwestujacej w najem nieruchomosci jest najem nieruchomosci miesz-
kalnych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.

Projekt FINN przewidywat w zwigzku z powyzszym rozbudowang definicje ,,nie-
ruchomos$ci mieszkalnej”, zgodnie z ktérg byl to budynek mieszkalny, udziat w takim
budynku lub lokal mieszkalny stanowigcy odrgbng nieruchomo$¢, wraz z gruntem lub
udziatem w gruncie albo prawem uzytkowania wieczystego gruntu lub udziatem w takim
prawie, ktore byly zwigzane z tym budynkiem lub lokalem, a takze lokal, do ktérego

przyshuguje spoldzielcze wiasno$ciowe prawo do lokalu mieszkalnego®*”

. Katalog akty-
wow kwalifikowanych poszerzono wigc o budynki posadowione na gruncie bedacym
w uzytkowaniu wieczystym oraz lokale, do ktorych przystuguje spotdzielcze wiasno-
sciowe prawo do lokalu. Przepis stanowigc wprost, ze w sktad nieruchomosci mieszkalnej
w rozumieniu projektu wchodzi rowniez grunt lub udziat w gruncie, rozwiat watpliwosci
powstate w przypadku projektu SRWN I oraz SRWN II, zwigzane z mozliwos$cig wiacze-
nia wartosci gruntow do wymaganego poziomu aktywow. Problemem pozostat jednak

fakt, ze spotka FINN zamierzajaca naby¢ nieruchomos¢ gruntowa niezabudowang w celu

poczynienia na niej inwestycji musialaby kontrolowaé, czy takie nabycie nie

7 Projektu SRWN II nie rozstrzygal problemu zaliczania gruntow do aktywow kwalifikowanych, pozo-

stajac przy konstrukcji z pierwszej wersji projektu, zgodnie z ktdrg przez nieruchomo$¢ rozumiane
byty wylacznie budynki trwale z gruntem zwigzane lub ich czgsci, jezeli na mocy przepiséw szczegol-
nych stanowity odrgbny od gruntu przedmiot wartosci.

638 Art. 3 ust. 1 pkt 2 projektu SRWN II.

639 Art. 5 ust. 1 projektu FINN
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powodowatoby naruszenia ustawowego limitu wartosci aktywoéw kwalifikowanych, do
ktérych nie zaliczono gruntéw niezabudowanych.

Projektodawca w zaproponowanej definicji ,,nieruchomosci mieszkalnej” postu-
giwat si¢ pojeciami budynku mieszkalnego i lokalu mieszkalnego stanowigcego odrgbng
nieruchomos$¢. W przypadku lokalu mieszkalnego, pomimo braku bezposredniego odwo-
fania w tresci projektu mozna wnioskowac, ze autorom przepisu chodzito o samodzielny
lokal mieszkalny, ktory po spelieniu wymagan okreslonych w ustawie o wlasnosci lo-
kali, moze stanowi¢ odrebna nieruchomo$é®*. Projekt FINN wskazywat wytacznie cechy
pozwalajace zakwalifikowaé konkretny budynek jako mieszkalny, z uwagi na brak wy-
stepowania pojecia ,,budynku mieszkalnego” w innych obowiazujacych aktach praw-
nych. Przepisy ustawy Prawo budowlane postuguja si¢ jedynie pojgciem budynku miesz-

kalnego jednorodzinnego®*!.

Uksztaltowanie definicji nieruchomos$ci mieszkalnej
w oparciu o funkcjonujace definicje samodzielnego lokalu mieszkalnego oraz budynku
mieszkalnego jednorodzinnego prowadziloby do sytuacji, w ktorej zdolnos¢ FINN do in-
westowania w jeden budynek o wielu lokalach mieszkalnych niestanowigcych odrebnych
nieruchomosci bytaby znacznie ograniczona. Z punktu widzenia podmiotdéw dziatajacych
w modelu REIT, czerpigcych gtdwne zyski z najmu, ustanawianie odrgbnej wlasnosci na
kazdym lokalu w obrebie jednego budynku wielorodzinnego jest czynnoscig zbgdna, ge-
nerujacg niepotrzebne obowiazku formalne oraz dodatkowe koszty (np. zwigzane utwo-
rzenie odrgbnej ksiggi wieczystej).

W art. 5 ust. 2 projektu FINN wskazano, ze budynek uznaje si¢ na mieszkalny,
jezeli co najmniej 70% catkowitej powierzchni uzytkowej tego budynku, okreslonej
zgodnie z przepisami ustawy z dnia 12 stycznia 1999 r. o podatkach i optatach lokal-

h642

nych®*, jest wykorzystywane do celow stuzacych zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych.

640 Por. art. 2 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 24 czerwca 1994 1. 0 wlasnosci lokali (t.j. Dz. U. z 2021 r. poz. 1048);
Zgodnie z definicja z ustawy o wlasnosci lokali, samodzielnym lokalem mieszkalnym jest wydzielona
trwatymi §cianami w obrgbie budynku izba lub zespdt izb przeznaczonych na staty pobyt ludzie, ktore
wraz z pomieszczeniami pomocniczymi shuza zaspokajaniu ich potrzeb mieszkaniowych.

Zgodnie z art. 3 ust. 2a pr.bud., budynkiem mieszkalnym jednorodzinnym jest budynek wolno stojacy

albo budynek w zabudowie blizniaczej, szeregowej lub grupowe;j, stuzacy zaspokajaniu potrzeb miesz-

kaniowych, stanowigcy konstrukcyjnie samodzielng cato$¢, w ktorym dopuszcza si¢ wydzielenie nie
wiecej niz dwoch lokali mieszkalnych albo jednego lokalu mieszkalnego i1 lokalu uzytkowego o po-
wierzchni catkowitej nieprzekraczajacej 30% powierzchni catkowitej budynku.

642 Ustawa z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach lokalnych (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 707);
Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 w zw. z art. 4 ust. 2 ustawy o podatkach i optatach lokalnych, podstawe
opodatkowania dla budynkéw lub ich czesci stanowi powierzchnia uzytkowa. W przypadku
powierzchni pomieszczen lub ich czgsci oraz czgsci kondygnacji o wysokosci w §wietle od 1,40 m do
2.20 m zalicza si¢ do powierzchni uzytkowej budynku w 50 %, a jezeli wysoko$¢ jest mniejsza niz
1,40 m, powierzchni¢ t¢ pomija sig.

641

199



W wyniku takiego uksztaltowania przepiséw, FINN miatyby mozliwo$¢ inwestowania
zardwno w budynki wielorodzinne, w tym posiadajace czg$¢ lokali uzytkowych, jak row-
niez wspomniane budynki mieszkalne jednorodzinne. Przepis art. 5 ust. 2 projektu FINN
nie zawieral bowiem jakichkolwiek wymogow co do rodzaju zabudowy ,,budynku miesz-
kalnego”.

O ile watpliwosci nie budzi sposob okreslenia powierzchni uzytkowej budynku
mieszkalnego, w przypadku ktérego projektodawca odwotuje si¢ do przepiséw ustawy
o podatkach 1 optatach lokalnych, o tyle w trakcie prac nad projektem ustawy podnoszono
zasadno$¢ zdefiniowania okre$lenia ,,zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych”%*. Poje-
ciem ,,zaspokajania potrzeb mieszkaniowych” postuguje si¢ wiele aktow prawnych, jed-
nak w Zadnym z nich nie zawarto jego definicji legalnej®**. Proby stworzenia takiej defi-
nicji nie podjeli rowniez autorzy projektu FINN, ograniczajac si¢ jedynie do wskazania
w uzasadnieniu projektu, ze zaspokajanie potrzeb mieszkalnych bedzie wigzalo si¢ z re-
alizowaniem przez budynek lub lokal podstawowych funkcji mieszkalnych umozliwiaja-
cych koncentracje w tym miejscu zycia rodzinnego oraz polegajacych na zapewnieniu
danej osobie oraz jej bliskim mozliwo$ci zamieszkania cechujacego si¢ statoscia, wzgled-
nie czestotliwoscig pobytu®®.

Dodatkowo art. 5 ust. 3 projektu FINN przewidywat, ze nieruchomosci miesz-
kalne stanowi¢ miaty budynki lub lokale stanowiace odrgbng nieruchomos$¢ wraz z grun-
tem lub udzialem w gruncie albo prawem uzytkowania wieczystego gruntu lub udziatem
w takim prawie, wykorzystywane do:

1) prowadzenia placowki  zapewniajgcej calodobowa opieke  osobom
niepetnosprawnym, przewlekle chorym lub osobom w podesztym wieku, o ktorej
mowa w art. 67 ustawy z dnia 12 marca 2004 r. o pomocy spotecznej®*;

2) celow stuzacych zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych ucznidéw, nauczycieli,
stuchaczy, studentéow, doktorantow Ilub  nauczycieli  akademickich,
aw szczegOlnosci do prowadzenia internatéw, akademikow 1 domow

studenckich.

643
644

Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 31.

Poza powotang wyzej ustawg o wlasnosci lokali oraz ustawa prawo budowlane, pojeciem
,Zaspokajania potrzeb mieszkaniowych” postuguje si¢ m.in. ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r.
o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego (t.j. Dz.
U. z 2023 1. poz. 725) czy ustawa z dnia 26 pazdziernika 1995 r. o spolecznych formach rozwoju
mieszkalnictwa (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 1273).

Uzasadnienie projektu FINN, s. 9.

Ustawa z dnia 12 marca 2004 r. o pomocy spotecznej (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 1214 z p6zn. zm.).
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Przedstawiona w uzasadnieniu projektu funkcja budynku mieszkalnego, pozwa-
lajaca na zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych, odnosita si¢ zatem nie tylko do ogdlnych
potrzeb mieszkaniowych wszystkich obywateli, ale rowniez potrzeb wyszczegodlnionych
grup, ktérych potrzeby mieszkaniowe sg specyficzne z uwagi na ich stan zdrowia, wiek
lub konieczno$¢ okresowego opuszczenia dotychczasowego miejsca zamieszkania w celu
zdobycia wyksztatcenia.

Projekt FINN, w przeciwienstwie do poprzedzajacych go projektu SRWN I oraz
projektu SRWN II, wprost okreslat, ze najem nieruchomosci mieszkalnych jest przewa-
zajacym przedmiotem dziatalnoéci spotki®*’. Nie bylo zatem watpliwosci, ze spotka
FINN w zakresie w jakim nie zagrazaloby to naruszeniu wymogu utrzymywania okreslo-
nego poziomu aktywow i przychodoéw kwalifikowanych, mogtaby podejmowac inng do-
wolng dziatalno$ci wykraczajaca poza oddawanie nieruchomosci mieszkalnych w najem.
Stosownie do tresci art. 7 ust. 1 pkt 1-3 projektu FINN, firma inwestujaca w najem nie-
ruchomosci byta obowigzana:

1) utrzymywaé warto$¢ stanowigcych jej wlasno§¢ nieruchomosci mieszkalnych
oraz udziatow lub akcji spotek zaleznych na poziomie nie nizszym niz 80%
wartosci bilansowej aktywow firmy;

2) uzyskiwa¢ co najmniej 90% przychodéw z tytulu najmu nieruchomosci
mieszkalnych stanowigcych jej wlasno$¢ lub z odptatnego zbycia tych
nieruchomosci, ktore byly przed ich zbyciem wynajmowane przez firme¢ co
najmniej przez rok, lub z tytutu udziatow w spotkach zaleznych lub ze sprzedazy
udziatow lub akcji spotek zaleznych;

3) uzyskiwaé przychody z najmu z co najmniej pigciu nieruchomosci mieszkalnych
potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

Analizujac przedstawione wymogi mozna wnioskowac, ze dodatkowa dziatalno-
sci FINN wykraczajaca poza oddawanie w najem nieruchomosci mieszkalnych nie mo-
glaby by¢ Swiadczona w szerokim zakresie, z uwagi na ryzyko naruszenia limitow pro-
centowych. Tozsamo$¢ proponowanych ograniczen w stosunku do podmiotéw powigza-
nych kapitatowo powodowataby rowniez, ze dzialalno§¢ dodatkowa nie mogtaby by¢ sze-

rzej wykonywana przez spotki zalezne FINN®4,

647 Art. 3 projektu FINN.

648 Art. 4 ust. 1 pkt 3 - 4 projektu FINN; Roznica w przypadku spotek zaleznych FINN wynika
z projektowanego zakazu posiadania przez nie udziatow lub akcji w innych spotkach. Do aktywow
kwalifikowanych w przypadku spotek zaleznych FINN nie wlaczono zatem wartosci udzialow lub
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Uksztattowanie przepiséw dotyczacych pojecia nieruchomosci mieszkalnych (po-
mijajace grunty niezabudowane) w potaczeniu z konieczno$cig utrzymywania wysokiego
poziomu aktywoéw kwalifikowanych, w praktyce uniemozliwiatloby realizacje jednego
z posrednich celow projektu ustawy, jakim byto ogodlne pobudzenie dziatalnosci gospo-
darczej w sektorze rynku nieruchomosci mieszkalnych na wynajem®. Brak mozliwosci
zaliczenia gruntéw niezabudowanych do katalogu aktywéw kwalifikowanych, ograni-
czalby zdolnosci FINN do rozwijania wiasnych przedsigwzie¢ budowlanych. Zakup
gruntu w atrakcyjnej pod wzgledem inwestycyjnym lokalizacji oraz przeznaczenie $rod-
kéw na prowadzenie dhugotrwalego procesu budowlanego, mogloby naraza¢ FINN na
niewypetnienie wymagan wskazanych w art. 7 ust. 1 projektu, ktorych spetnianie w za-

tozeniu miato by¢ badane na koniec kazdego roku obrotowego®>°

. Wigzaloby si¢ to z ko-
niecznos$cig budowania portfela aktywow przez FINN wytacznie poprzez nabywanie go-
towych projektéw deweloperskich, co w przypadku utrzymujacej si¢ w Polsce trendow
rynkowych, w jeszcze wickszym stopniu mogtoby pogtebi¢ dysproporcj¢ pomiedzy po-
pytem a podaza nieruchomosci mieszkalnych.

Wymog przedstawiony w art. 7 ust. 1 pkt 3 projektu FINN dotyczyl obowigzku
odpowiedniej dywersyfikacji aktywow 1 zrodetl przychodu, poprzez koniecznos$¢ uzyski-
wania przychodow z najmu co najmniej 5 nieruchomosci mieszkalnych potozonych na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Jego realizacja zagwarantowana bytaby rowniez
w przypadku posiadania nieruchomosci za posrednictwem spotki zaleznej FINN. Cel
wprowadzenia powyzszej regulacji byl jasny, spiera¢ mozna si¢ jedynie co do jego efek-
tywnosci w przypadku, w ktorym lokal mieszkalny w rozumieniu projektu ustawy kwa-
lifikowany byt jako odrebna nieruchomo$¢®!. Umozliwitoby to FINN (ktore w zatozeniu
mialy dysponowac znaczacym kapitalem) zakup pigciu niewielkich lokali mieszkalnych
z zamiarem wypelnienia wymogu ustawowego 1 ulokowania pozostalych $rodkow
w jedng inwestycje obarczong wysokim poziomem ryzyka. W krajach europejskich, ta-
kich jak: Belgia, Grecja, Wielka Brytania, Irlandia oraz Wegry, powyzszy cel jest reali-
zowany dzigki wprowadzeniu ustawowych ograniczen co do maksymalnej warto$ci jed-

nostkowej inwestycji, w stosunku do ogélnej wartosci aktywow spotki. W przypadku

Wielkiej Brytanii i1 Irlandii obowigzuje rozwigzanie hybrydowe, zakladajace zaréwno

akcji w innych spotkach, a w przypadku przychodéw kwalifikowanych, przychodow z udziatéw lub
akcji lub przychodéw z ich sprzedazy.

Uzasadnienie projektu FINN, s. 5.

650 Art. 8 ust. 1 pkt 1 projektu FINN.

651 Raport z opiniowania projektu FINN, s. 12.
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ograniczenia co do minimalnej liczby nieruchomosci, tacznie z okresleniem mozliwosci
maksymalnego udziatu ich warto$ci w aktywach tamtejszych podmiotéw typu REIT.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze poza przepisem art. 7 ust. 1 pkt 3, projekt FINN nie
przewidywal innych ograniczen terytorialnych dotyczacych inwestycji spotki. Przepis
art. 3 projektu wskazywat co prawda, ze przedmiotem przewazajacej dziatalnosci spotki
jest najem nieruchomosci mieszkalnych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej. Tres¢ normy z art. 7 ust, 1 pkt 3 projektu FINN w praktyce oznaczataby jednak, ze
po nabyciu pigciu nieruchomosci mieszkalnych w Polsce, spotki FINN bytyby upraw-
nione do inwestowania na catym $wiecie (z uwzglednieniem wymogdéw co do mieszkal-
nego przeznaczenia nieruchomosci).

Poszukujac w krajowym porzadku prawnym norm zblizonych tresciowo i kon-
strukcyjnie do projektowanych norm ograniczajacych dziatalnos$¢ polskiego odpowied-
nika podmiotéw typu REIT, ponownie nalezy wskaza¢ na przepisy dotyczace funduszy
inwestycyjnych, w szczeg6lnosci FIZ. W przypadku funduszy inwestycyjnych przewi-
dziane prawem ograniczenia w zakresie dopuszczalno$ci inwestycji, nastawione
sa przede wszystkim na zapewnienie uczestnikom funduszu bezpiecznego produktu in-
westycyjnego oraz zabezpieczenie, w mozliwie najwyzszym stopniu, ich interesow

652

w przypadku ziszczenia si¢ nieodzownie zwigzanego z inwestycja ryzyka™<. Wiaze si¢

to z jedna z ogdInych zasad dotyczacych funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, ktora

jest zasada ograniczania ryzyka inwestycyjnego®

. Regulacje dotyczace ograniczania ry-
zyka inwestycyjnego roéznig si¢ w zaleznosci od rodzaju funduszu 1 wigkszg restrykcyj-
noscig charakteryzuja sie te odnoszace sie do FIO%*, Zaréwno w przypadku FIO, jak
1 FIZ ogolna koncepcja zmierzajaca do realizacji zasady ograniczania ryzyka inwestycyj-
nego opiera si¢ na dwoch gtownych zatozeniach.

Po pierwsze, na wyszczegdlnieniu enumeratywnego katalogu przedmiotow lokat
funduszu. W przypadku FIO s3 to okreslone w art. 93 ust. 1 u.f.i. papiery warto§ciowe
1 instrumenty rynku pieni¢znego. Z kolei katalog dopuszczalnych przedmiotow lokat FIZ

jest znacznie szerszy i obejmuje m.in. udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzial-

no$cig, waluty, instrumenty pochodne oraz wlasno§¢ lub wspotwlasnos¢

652 R. Wojciechowski, [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. Tom I, red. A. Kidyba, War-
szawa 2018, s. 1271; G. Borowski, [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz,
red. R. Mroczkowski, Warszawa 2014, s. 395.

653 M. Zdyb, Wspélnotowe i polskie..., s. 229.

654 Ibidem, s. 229.
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nieruchomo$ci®>. Nalezy pamietaé, ze zaréwno w przypadku FIO, jak i FIZ okreslone
w ustawie przepisy konstruujace dopuszczalne katalogi przedmiotow lokat maja charak-
ter norm bezwzglednie obowigzujacych i nie ma mozliwosci ich zmiany na mocy regula-
cji wewnetrznych funduszu, zwlaszcza statutu®®. Statut moze jedynie przewidywaé do-
browolne ograniczenie przedmiotéw inwestycji funduszu zawezajac ten katalog, ale ni-
gdy nie moze zawieraé postanowien wykraczajacych poza normy ustawowe®’.

Po drugie, ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi wprowadza limity maksymalnego zaangazowania srodkow
w poszczego6lne instrumenty finansowe czy prawa majatkowe. Jednym z podstawowych
limitow dotyczacych FIO jest wyrazony w art. 96 ust. 1 u.f.i. zakaz lokowania wiecej niz
5% wartosci swoich aktywow w papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego
wyemitowane przez jeden podmiot.

Z punktu widzenia tematyki pracy istotniejsze sg ograniczenia inwestycyjne do-
tyczace FIZ, zuwagi na ujecie w katalogu dopuszczalnych lokat nieruchomosci. Fundusz
inwestycyjny zamkniety, w przeciwienstwie do FI1O, nie jest obowigzany do wykupu cer-
tyfikatow inwestycyjnych na kazde zgloszone zadanie uczestnika, tak jak ma to miejsce
w przypadku jednostek uczestnictwa. Zgodnie z art. 139 ust. 113 u.f.i., to od postanowien
statutu zalezg dopuszczalno$¢, tryb 1 warunki wykupywania certyfikatow inwestycyj-
nych. Rozwigzanie to pozwala na poczynienie dalekosieznych planéw inwestycyjnych
przez fundusz, zabezpieczajac interesy jego uczestnikow traktowanych jako zbiorowos¢,
m.in. przed negatywnymi skutkami paniki rynkowe;j 1 checig naglego wycofania srodkow
przez wiele podmiotow®*8. Katalog przedstawiony w art. 145 ust. 1 oraz art. 147 ust. 1
u.f.i., zawiera znacznie wigcej dopuszczalnych przedmiotow lokat, w tym nieruchomosci,
gdyz okre$lone w statucie zasady wykupu certyfikatow inwestycyjnych pozwalaja na lo-
kowanie §rodkéw funduszu w aktywa o mniejszej ptynno$ci®>.

Zgodnie z art. 147 ust. 1 u.f.1. przedmiotem lokat FIZ moga by¢ wtasnos¢ lub

wspotwlasno$¢ nieruchomosci gruntowych w rozumieniu przepisOw o gospodarcze

655 Art. 145 ust. 1 i art. 147 ust. 1 u.fi.

656 K. Nowak, Komentarz do art. 145 u.fi., [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi. Komentarz, red. K. Osajda, J. Dybinski, Warszawa 2023, Le-
galis.

857 Ibidem.

68 M. Zdyb, Wspdélnotowe i polskie..., s. 253.

639 P, Zawadzka, [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, red. R. Mroczkowski, Warszawa
2014, s. 533.
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nieruchomoséciami®®, budynkéw i lokali stanowiacych odrebne nieruchomosci, statkow
morskich, a takze uzytkowanie wieczyste. Przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych
1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi przewiduja dwa podstawowe
ograniczenia odnoszace si¢ do dopuszczalno$ci nabywania nieruchomosci. W pierwszej
kolejnosci, FIZ moze nabywaé wylacznie prawa do nieruchomosci o uregulowanym sta-
nie prawnym i niebedacych przedmiotem zabezpieczenia lub egzekucji®®'. Przepis
art. 148 ust. 1 in fine u.f.i. dopuszcza mozliwo$¢ nabywania nieruchomosci obcigzonymi
prawami osob trzecich, ktorych realizacja nie spowoduje ryzyka utraty wiasnosci nieru-
chomosci. Co ciekawe, w projekcie SRWN II przepis zezwalajacy na nabywanie nieru-
chomosci wylacznie o uregulowanym stanie prawnym oraz zakazujacy nabywania nieru-
chomosci bedacych przedmiotem zabezpieczenia lub egzekucji, byt odwzorowaniem art.
148 ust. 1 u.f.i. Sytuacja ta ulegta zmianie, a projekt FINN dopuszczal mozliwo$¢ nabycia
przez spotke nieruchomosci mieszkalnej bedacej przedmiotem postgpowania zabezpie-
czajacego lub egzekucyjnego z ta réznia, ze warto$¢ tych nieruchomosci miata by¢ wy-
faczona przy badaniu zgodnosci z wymogiem minimalnego poziomu aktywoéw kwalifi-
kowanych%®?,

Drugie z ograniczen okreslone w art. 148 ust. 3 u.f.i. stanowi, ze FIZ nie moze
przeznaczy¢ wiece] niz 25% wartosci aktywow funduszu tgcznie na nabycie jednego
z przedmiotéw lokat, o ktorych mowa w art. 147 ust. 1 oraz na inwestycje w ten przed-
miot lokat. W przypadku pojecia ,.inwestycje w przedmiot lokaty” ustawodawca postu-
guje si¢ odwotaniem do przepisow prawa budowlanego oraz do definicji budowy 1 re-
montu®®. Szczegdtowe postanowienia dotyczace zasad i zakresu lokowania $rodkéw fun-
duszu w nieruchomosci, w tym okreslenie wybranych segmentéw rynku, zwigzanych

z nimi ryzyk oraz majacych niwelowac je zasad dywersyfikacji portfela, powinny znalez¢
ryzy Jacy J y y np p Y

660 Zgodnie z przepisem art. 4 pkt 1 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (t.j.

Dz. U. z 2024 r. poz. 1145 z pézn. zm.), przez nieruchomos$¢ gruntowa nalezy rozumie¢ grunt wraz
z czg$ciami skladowymi, z wylaczeniem budynkow i lokali, jezeli stanowia odrgbny przedmiot wta-
snosci.

Art. 148 ust. 1 u.f.i.; Okresleniem ,,nieruchomos¢ o nieuregulowanym stanie prawnym” postuguje si¢

ustawodawca w ustawie o gospodarce nieruchomosciami. W rozumieniu art. 113 ust. 6 jest to nieru-

chomosé¢, dla ktorej ze wzgledu na brak ksiegi wieczystej, zbioru dokumentoéw albo innych dokumen-
tow nie mozna ustali¢ 0sob, ktérym przystuguja do niej prawa rzeczowe. Z definicji zawartej w ustawie

o gospodarce nieruchomos$ciami, a contrario mozna wigc wyprowadzi¢ definicj¢ pojecia ,,nierucho-

mos$¢ o uregulowanym stanie prawnym”.

662 Art. 6 projektu FINN.

663 Zgodnie z art. 3 pkt 6 pr.bud., przez budowe nalezy rozumie¢ wykonywanie obiektu budowlanego
w okreslonym miejscu, a takze odbudowe, rozbudowe, nadbudowe obiektu budowlanego. Z kolei art. 3
pkt 8 pr.bud. definiuje remont jako wykonywanie w istniejacym obiekcie budowlanym robot budow-
lanych polegajacych na odtworzeniu stanu pierwotnego, a niestanowiacych biezacej konserwacji, przy
czym dopuszcza si¢ stosowanie wyrobow budowlanych innych niz uzyto w stanie pierwotnym.
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sie w statucie funduszu®®*. Istotne jest, ze przepisy ustawy w art. 148 ust. 3 u.f.i. wpro-
wadzajg utatwienie w postaci okresu dostosowawczego struktury portfela inwestycyj-
nego do wymagan wynikajacych z zasad dywersyfikacji lokat, o ktorych mowa w ustawie

oraz statucie funduszu®®

. Okres ten wynosi dwadziescia cztery miesigce od dnia rejestra-
cji funduszu, a w przypadku funduszu inwestycyjnego aktywdw niepublicznych, okres
ten wydtuzony jest do trzydziesci sze$¢ miesiecy®®.

Pomimo funkcjonowania w porzadku prawnym regulacji odnoszacych si¢ do FIZ
wydaje si¢, ze autorzy projektu FINN ksztaltujac przepisy dotyczace powigzania ich dzia-
falno$ci z rynkiem nieruchomosci, pomingli rozwigzania juz obowigzujace i stosowane
w obrocie prawnym. Sposob powigzania z rynkiem nieruchomosci zaproponowany
w projektach krajowych, polegajacy na okresleniu kwalifikowanego katalogu aktywow
1 przychodow oraz okresleniu ich procentowego udziatu w ogolnej sumie aktywow i przy-
chodow, byt odzwierciedleniem rozwigzan obowigzujacych w wielu krajach europe;j-
skich. Nalezy przyzna¢, ze takie podejscie zapewnia podmiotom typu REIT wigkszg swo-
bod¢ decydowania o kierunkach rozwoju, niz enumeratywny katalog dopuszczalnej dzia-
falnosci.

Przeniesienie na grunt projektéw krajowych przepiséw odnoszacych si¢ do funk-
cjonowania FIZ dotyczacych, w szczeg6lnosci zakresu dopuszczalnych przedmiotéw lo-
kat, limitow zaangazowania kapitalowego w jedna nieruchomos$¢ oraz okresu dostoso-
wawczego, nalezatoby uzna¢ za celowe. Tym bardziej Ze analiza dotychczasowych pro-
jektow ustawodawczych ukazuje brak przyjecia jednolitej koncepcji w wielu kwestiach,
przede wszystkim w okresleniu rodzaju nieruchomosci, w ktére inwestowa¢ mogtyby

polskie podmioty typu REIT.

3.3. Obowigzek wyplaty zysku przez podmioty typu real estate investment
trust

Zgodnie z art. 3 pr.przed. jedng z czterech gtownych cech charakteryzujacych
dzialalno$¢ gospodarcza obok jej zorganizowania, wykonywania w sposob ciagly oraz

we wlasnym imieniu, jest nakierowanie na osiggni¢cie zarobku. W orzecznictwie sagdow

664 P, Zawadzka, [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., s. 534.

665 J. Kmie¢, [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. Tom I, red. A. Kidyba, Warszawa
2018, s. 1539.

666 Art. 148 ust. 3 w zw. z art. 197 ust. 2 u.f.i.

206



administracyjnych dziatalno$¢ okreslana jest mianem zarobkowej, jezeli jest prowadzona
w celu osiggnigcia dochodu (zarobku), rozumianego jako nadwyzka przychodéw nad po-
niesionymi kosztami®®’. Spotkaé mozna sie ze stwierdzeniem, ze zarobkowych charakter
dziatalnosci gospodarczej oznacza, iz zamiarem (celem) je podjgcia jest osiggnigcie zy-

sku, rozumianego jako nadwyzka przychodéw nad wydatkami®®®

. W literaturze przed-
miotu wskazuje si¢ jednak na potrzebe odrdznienia zysku od zarobku, zgodnie z twier-
dzeniem, ze wylacznie o zarobku mozna moéwi¢ w przypadku dzialalnosci podmiotow
not for profit, przeznaczajacych osiaggnigty dochod w catosci na pokrycie kosztow dzia-
talnosci i realizacje celow statutowych®’. Ceche zarobkowoéci w rozumieniu prawa
przedsiebiorcow nalezy utozsamia¢ z kazdym przysporzeniem w majatku przedsigbiorcy,
niezaleznie od jego przeznaczenia®’’. Zysk rozumiany by¢ powinien jako ta cze$é za-
robku, ktora przedsigbiorca moze swobodnie rozporzadzaé, co w przypadku znacznej
cze$ci przedsigbiorcéw powoduje tozsamos$é tych okreslen®’!. Na marginesie trzeba
wspomnie¢ o utrwalonej linii orzeczniczej, zgodnie z ktora o zarobkowym charakterze
dziatalnosci gospodarczej przesadza sam potencjat do generowania dochodow, a nie fak-
tyczne ich osigganie®’?. Dla oceny zarobkowosci dzialalno$ci bez znaczenia pozostaje
realne osigganie dochodow lub ponoszenie strat, a takze subiektywna ocena przedsie-
biorcy dotyczaca ekonomicznej optacalnoéci jej prowadzenia®’.

W rozdziale drugim przedstawiono podstawowe cechy pozwalajace zakwalifiko-
wac¢ podmioty typu REIT oraz ich projektowane krajowe odpowiedniki, jako przedsig-
biorcow, ktorych dziatalnos$¢ jest wykonywana w celu osiagnigcia zysku. Wynikajaca
z przepisow Kodeksu spodtek handlowych mozliwos¢ tworzenia spotek kapitatowych,
w kazdym celu prawnie dopuszczalnym nie zmienia faktu, ze w praktyce sg one istotng
forma prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, a w niektorych przypadkach jedyna moz-
liwg forma funkcjonowania przedsigbiorcy. W zwigzku z powyzszym, w wielu przypad-

kach osigganie zyskow przez spotke kapitalowa jest jednym z gltownych celow jej

67 Wyrok NSA z dnia 26 wrzesnia 2008 ., [l FSK 789/07, Legalis nr 543441.

668 Wyrok NSA z dnia 17 lipca 2024 r., Il FSK 422/24, Legalis nr 3106357; Wyrok NSA z dnia 1 wrze$nia

2021 r., I FSK 174/19, Legalis nr 2645758.

W.J. Katner, Prawo dziatalnosci gospodarczej, Warszawa 2003, s. 25.

M. Zdyb, G. Lubenczuk, A. Wotoszyn-Cichocka, Prawo przedsigbiorcow..., s. 141.

871 Ibidem, s. 141.

672 M. Grzymistawska-Cybulska, Ustawowe determinanty dziatalnosci gospodarczej w $wietle orzecznic-
twa sqdow administracyjnych, ,,Studia Prawa Publicznego” 2014, nr 1(5), s. 92 i nast.

73 Wyrok NSA z dnia 24 listopada 2011 r., I GSK 1219/10, Legalis nr 471318; Uchwata SN z dnia 30
listopada 1992 r., IIl CZP 134/92, Legalis nr 27898.
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istnienia, fundamentalnym z punktu widzenia udziatowcow lub akcjonariuszy lokujacych
srodki w oczekiwaniu na przyszia partycypacje w zysku.

Udziaty oraz akcje stanowiag podstawe cztonkostwa w spoice i sg wyznacznikiem
stosunku prawnego taczacego ich wilaéciciela ze spotka bedaca osoba prawna®’*. Wia-
sno$¢ udzialow lub akcji tworzy wezet prawny zwigzany z istnieniem okre§lonych praw
1 obowigzkéw w stosunkach pomigdzy spotka a jej cztonkiem. Z punktu widzenia udzia-
lowca badz akcjonariusza ich wiasno$¢ wigze si¢ z istnieniem poszczegolnych praw pod-
miotowych®”>. Uprawnienia wynikajace z wtasno$ci udzialow lub akcji mozna podzieli¢
na uprawnienia o charakterze majatkowym i uprawnienia o charakterze korporacyjnym,
przy czym nalezy zaznaczy¢, ze druga grupa uprawnien w znacznej mierze umozliwia
podejmowanie dziatan stuzacych zabezpieczeniu uprawnien majatkowych®’s.

Najistotniejszym z uprawnien majatkowych wynikajacych z uczestnictwa
w spolce jest prawo do udzialu w wypracowanym zysku. Prawo do udziatu w zysku okre-
$lane rowniez prawem do dywidendy, ma jednak charakter abstrakcyjny i nalezy odr6znié
je od roszczenia o wyplate zysku przeznaczonego do podzialu przez zgromadzenie
wsp6lnikow lub walne zgromadzenie®”’. Prawo to ma charakter bezwzgledny, a akcjona-
riusze lub udziatlowcy nie mogg na mocy statutu czy uchwat podejmowanych przez or-
gany spotki zostaé tego prawa pozbawieni na przyszto$é®’s. Faktyczna partycypacja
w wypracowanym zysku oraz powstanie roszczenia wobec spolki o jego wyptate zwia-
zane jest z koniecznoscig spetnienia okreslonych warunkow.

Po pierwsze, spotka musi wykaza¢ zysk w swoim sprawozdaniu finansowym,
ktore w przypadku spotki akcyjnej, zgodnie z art. 347 § 1 k.s.h., podlega badaniu przez
biegtego rewidenta. Kodeks spotek handlowych pomimo postugiwania si¢ pojeciem ,,zy-
sku” czy ,,prawa do udziatu w zysku”, nie zawiera definicji legalnej tych pojec, a sposob
jego ustalenia wynika z przepisow ustawy o rachunkowosci. Opierajac si¢ na definicji
przedstawionej w art. 3 ust. 1 pkt 30 u.o.r., przez przychody 1 zyski rozumie si¢ upraw-
dopodobnione powstanie w okresie sprawozdawczym korzysci ekonomicznych, o wiary-

godnie okreslonej wartosci, w formie zwickszenia warto$ci aktywow, albo zmniejszenia

674 P. Orlik, Umorzenie udziatéw w spétce z 0.0. w kodeksie spotek handlowych, ,, Przeglad Prawa Handlo-
wego” 2001, nr 2, s. 5.

W. Popiotek, Prawa podmiotowe uczestnikow spotek handlowych, ,,Monitor Prawniczy” 2015, nr 7,
s. 19.

676 W. Popiolek, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. P. Pinior, J.A. Strzepka, Warszawa 2024,
s. 900.

A. Opalski, [w:] System Prawa Prywatnego. Tom 17B. Prawo spolek kapitatowych, red. S. Sottysinski,
Warszawa 2016; A. Kidyba, Prawo handlowe..., s. 501.

78 W. Popiotek, [w:] Kodeks spétek..., s. 901.
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warto$ci zobowigzan, ktore doprowadzg do wzrostu kapitatu wlasnego lub zmniejszenia
niedoboru w inny spos6b niz wniesienie srodkdw przez udzialowcow lub wiascicieli.
Kwota przeznaczona do podziatu migdzy akcjonariuszy nie musi pokrywac si¢ z zyskiem
wykazanym w sprawozdaniu finansowym i1 na mocy przepisow Kodeksu spotek handlo-
wych moze zosta¢ powigkszona o niepodzielone zyski z lat ubieglych oraz kwoty prze-
niesione z kapitatu zapasowego i rezerwowego®”’

Po drugie, decyzja o przeznaczeniu catosci lub okreslonej czesci zysku na wyplate
dywidendy dla udziatowcow lub akcjonariuszy musi wynika¢ z uchwaty podjetej przez
zgromadzenie wspolnikow lub walne zgromadzenie. Sprawia to, ze udziatowcy i akcjo-
nariusze nie majg pewnosci co do osiggniecia wymiernych korzysci i uzyskania roszcze-
nia o wyptatg dywidendy, do czasu podjgcia stosownej uchwaty. Okreslone w przepisach
nieskonkretyzowane uprawnienie do udzialu w zysku stanowi proceduralng gwarancj¢
udzialu w zysku w tym znaczeniu, ze wymusza na spotce wiaczenie do porzadku obrad
punktu zwigzanego z glosowaniem nad przeznaczeniem zysku do wyptaty, a glosowanie
takie powinno odbywac si¢ corocznie, bez mozliwo$ci pozbawienia prawa do zysku jedng
uchwalg na kilka lat obrotowych do przodu®’.

Z punktu widzenia tematyki pracy zagadnienie podjecia uchwaty o przeznaczeniu
zysku jest o tyle istotne, ze mimo wskazanych gwarancji, to do organow spotki nalezy
kazdorazowa decyzja, czy zostanie on przeznaczony na wyplaty dla udziatowcow lub
akcjonariuszy (ewentualnie jaka jego cze$¢ zostanie przeznaczona na ten cel), czy tez
pozostanie on w spotce i zasili inne kapitalty spotki, badz zostanie wykorzystany na dalsze
inwestycje. Co istotne, jest do rozwigzanie funkcjonujace w wigkszosci spotek kapitato-

wych w Europie®®!.

3.3.1. Obowiazek wyplaty zysku w prawodawstwie panstw europejskich

Istota modelu REIT oraz jedng z wyr6znionych cech obligatoryjnych, charaktery-
zujacych podmioty dziatajagce w tym modelu, jest ustawowe okreslenie obowigzku wy-

ptaty wiekszosci wypracowanego zysku uczestnikom. Gtéwng przyczyng takiego

679 Por. art. 192 k.s.h. i art. 348 § 1 k.s.h.

80 A, Opalski, [w:] System prawa..., s. 384; R. Pabis, [w:] Kodeks spétek..., s. 1734.

81 L.J. Smith, C. de Cussy, C. Taylor, T. Whudyka, Prawo spétek w Republice Federalnej Niemiec, Wiel-
kiej Brytanii, Francji i Wioszech, Krakow 2000, s. 70 i nast.; F.M. Laprade, Rights and obligations of
shareholders. National regimes and proposed instruments at EU level for improving legal efficiency,
European Parliament 2012, (bit.ly/3WDI552), s. 42 i nast., (dostgp: 30.11.2025 r.).
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zalozenia jest opisana w rozdziale pierwszym transferowa teoria podatkowa (conduit the-
ory of taxation), uzasadniajagca zwolnienie z podatku dochodowego na poziomie pod-
miotu w przypadku, w ktorym dziata on nie w celu akumulacji zysku lecz jego dystrybu-

cji na rzecz uczestnikow®s?

. Wprowadzenie zwolnienia podatkowego na poziomie pod-
miotu typu REIT, bez powigzania go z obowigzkiem wyplaty znaczacej cze¢sci wypraco-
wanego zysku, powodowatoby nieuzasadnione uprzywilejowanie podatkowe wzgledem
innych podmiotéw dziatajacych na rynku®®®. Obowigzek ten moze realizowaé¢ rowniez
inne cele, jak na przyktad wplywaé na zwigkszenie zaangazowania kapitatowego mnie;j-
szych inwestoréw, w szczegolnosci inwestorow indywidualnych, nieposiadajacych wy-
starczajacych srodkéw na bezposrednie lokowanie ich w nieruchomosci przynoszace do-

d684

chod®”. Z punktu widzenia tej kategorii inwestoréw, osigganie regularnych i wymiernych

zyskow jest czesto kluczowym czynnikiem wpltywajacym na decyzje o zakupie akceji da-
nej spotki®®,

Z uwagi na dominujacy w Europie model dziatalnosci podmiotow typu REIT
oparty o forme¢ spotki akcyjnej, wprowadzenie tego obowigzku odbywa si¢ poprzez
szczegolne norm obligujace organy spotki do podjecia uchwaty o przeznaczeniu ozna-
czonej procentowo czgsci zysku na wyptaty dla akcjonariuszy w formie dywidendy.
Spotka zamierzajaca funkcjonowa¢ w modelu REIT musi liczy¢ si¢ z koniecznos$cia
utraty petnej swobody w zakresie rozdysponowywania zysku, a ograniczenie tego prawa
jest kompensowane mozliwoscig uzyskania zwolnienia podatkowego. Podjgcie decyzji
o zamiarze prowadzenia dziatalno$ci w modelu REIT rodzi okreslone skutki, w szczegol-
nosci w zakresie zapewnienia odpowiedniego poziomu srodkéw rozwojowych. Niski po-
ziom zyskow, ktore moga zosta¢ zatrzymane w spotce powoduje konieczno$¢ pozyski-
wania $rodkow na rynku kapitalowym oraz wymusza polityke nakierowang na pozyski-

wanie nowych akcjonariuszy®

. Bedaca wynikiem tego transparentnos$¢ finansowa spotki
pozytywnie wplywa na zainteresowanie inwestorow®’. Prawne zobligowanie do wyptaty
zysku w formie dywidendy, powoduje rowniez wigksza stabilno$¢ samej spotki 1 odpor-
no$¢ na ogdlne wahania ptynnos$ci rynkowej, gdyz na gietdowa wyceng akcji podmiotow

typu REIT wplywa w sposdb znaczacy zwigkszona pewno$¢ osiagnigcia udziatu

82 E. C. Wittlin, The Real Estate..., s. 782.

683 J.S. Oh, A. Verstein, 4 theory of REIT.., s. 827; C. Ghosh, M. Petrova, The effect of legal..., s. 53.
684 'N. Fritsch, J. Prebble, R. Prebble, A Comparison of Selected ..., s. 373.

85 Ibidem, s. 373.

686 C. Ghosh, M. Petrova, The effect of legal..., s. 54.

87 Ibidem, s. 54.
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688 Nawet w przypadku spadku wartoéci akcji inwestorzy sa mniej sktonni do

w zysku
wycofywania swoich srodkéw, z uwagi na korzystng dla nich i wynikajaca z przepisow
prawnych polityke dywidendy.

Okreslenie ustawowego poziomu obowigzkowej wyplaty wypracowanego zysku
pozostaje w gestii konkretnego ustawodawcy, podobnie jak oznaczenie sposobu wylicze-
nia zysku kwalifikujacego si¢ do wyplaty. W tym aspekcie do istotnych r6zni¢ dochodzi,
zwlaszcza na gruncie zaliczenia do zysku przeznaczonego do wyplaty, zyskow z tytutu
zbycia aktywow spotki. W niektorych regulacjach, zysk wynikajacy ze zbycia aktywow
spoiki jest bowiem wylaczony z ustawowego obowigzku dystrybucji. Wystepowaé moga
réwniez rozwigzania szczegdlne przewidujace odmienne poziomy wyplat w zalezno$ci

od zrodta, z ktérego uzyskane sa §rodki na ich pokrycie. Poziomy wyptat obowigzkowych

oraz zasady dotyczace sposobow ustalenia podstawy wyptaty obrazuje ponizsza tabela.

Tabela nr 5. Zasady obowigzkowej wyplaty zyskow europejskich podmiotow typu REIT.

Panstwo Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej Zysk ze sprzedazy aktywow
lub innych zZrédel
Holandia 100% zysku netto Nie podlegaja obowigzkowi wyplaty
w przypadku alokowania do nieopodat-
kowanej rezerwy reinwestycyjnej
Belgia 80% zysku netto Nie podlega obowiazkowi wyplaty
w przypadku reinwestowania w ciggu
czterech lat od daty jego uzyskania
Grecja 50% zysku netto Brak obowiazku wyplaty
Francja 95% dochoddéw z najmu; 70% zyskow zrealizowanych
100% zysku z dywidend wyptaco-
nych przez kwalifikowane spotki
zalezne
Butgaria 90% zysku netto PPodlega obowigzkowi wyplaty
Niemcy 90% zysku netto 50% (minimum) zysku ze sprzedazy
nieruchomosci — pozostate 50% moze
zosta¢ przekierowane do rezerwy i rein-
westowane najpozniej do konca dru-
giego roku obrotowego po ich utworze-
niu
Wlochy 70% zysku netto 50% zysku ze sprzedazy aktywow
Wielka Brytania 90% zysku netto Brak obowigzku wyplaty
100% zysku z dywidend wyptaco-
nych przez kwalifikowane spotki
zalezne
Hiszpania 80% zysku netto 50% zysku zez sprzedazy aktywow —
100% zysku z dywidend wyptaco- pozostate 50% musi zosta¢ reinwesto-
nych przez kwalifikowane spotki ~ wane w ciaggu trzech lat od daty ich

88 J.A. DiBartolomeo, V.A. Gatchev, D.M. Harrison, The liquidity risk of REITS, ,Journal of Real Estate
Research” 2021, vol. 43, nr. 1, s. 79 i nast.
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zalezne uzyskania

Finlandia 90% zysku netto Podlega obowiazkowi wyplaty
Wegry 100% przewidywanej dywidendy, [Podlega obowigzkowi wyptat
ew. w braku mozliwosci dokonania
przewidzianej wyptaty, co najmnie;j
90% wolnych $rodkow pieni¢znych
Irlandia 85% zysku netto Nie podlega obowiazkowi wyptaty

w przypadku reinwestowania w ciggu
dwudziestu czterech miesiecy od daty
jego uzyskania

PPortugalia 90% zysku z dywidend Brak obowigzku wyptaty. Co najmniej
75% zysku netto z dziatalno$ci ope- (75% zyskow ze sprzedazy aktywow
racyjnej musi podlegac reinwestycji w ciagu

trzech lat od daty ich uzyskania

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real

Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktéw prawnych wskazanych w bibliografii.

Jak obrazuje to Tabela nr 5., w przypadku panstw europejskich, w ktorych funk-
cjonujg przepisy realizujace postulaty modelu REIT, okre$lony ustawowo poziom obo-
wigzkowe] wyptaty zysku oscyluje pomiedzy 50% zysku netto w przypadku Grecji, do
nawet 100% zysku netto w przypadku Holandii. Greckie REIC znacznie odbiegaja wigc
od $redniego europejskiego poziomu wyptat obowigzkowych, ktéry wynosi ok. 90% wy-
pracowanego zysku. Na marginesie nalezy wspomnie¢, ze w panstwach takich jak Litwa
czy Luksemburg, ktore figuruja w opracowaniach branzowych, jako posiadajace
w swoim ustawodawstwie regulacji dotyczace dziatalnosci podmiotow typu REIT, nie
przewidziano ustawowo okreslonego poziomu obowigzkowej dystrybucji zysku®®®. Po-
nownie poddaje to w watpliwo$¢ mozliwos¢ zakwalifikowania ich jako operujacych w ra-
mach modelu REIT, zgodnie z przestawionym katalogiem cech obligatoryjnych 1 czyni
odpowiedniejszym postugiwaniu si¢ w ich przypadku okresleniem podmiotéw REIT-
like®.

Niejednolite w ustawodawstwie europejskim, jest takze podejécie do zaliczenia
w poczet zysku srodkdéw uzyskanych w wyniku sprzedazy aktywow spotki. W literaturze
angielskojezycznej na okreslenie zysku ze sprzedazy aktywow podmiotow typu REIT
uzywa si¢ pojecia capital gains, co w dostownym tlumaczeniu oznacza zysk kapita-

691

lowy®”'. W odniesieniu do krajowych propozycji ustawodawczych, postugiwanie si¢

%9 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT.., s. 118 i 128; PwC, Compare and
contrast..., s. 56.

690 Por. uwagi przedstawione na s. 85.

1 E. Ozga, The great dictionary of law..., s. 98.
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pojeciem zysku kapitalowego w tym znaczeniu, mogtoby prowadzi¢ do niescistosci po-
jeciowej 1 nieuprawnionego utozsamiania z kategorig przychodow z zyskow kapitato-
wych, o ktérej mowa w art. 7b u.p.d.o.p. W przypadku podmiotow dziatajacych w modelu
REIT, chodzi jednak o zysk ze sprzedazy srodkow trwatych oraz wartosci niematerial-
nych i prawnych, ktoére na gruncie prawa podatkowego powinny zosta¢ zakwalifikowane
jako przychody osiagane z innych zrodet w rozumieniu art. 7 ust. 1 u.p.d.o.p. oraz jako
pozostate przychody operacyjne zwigzane posrednio z dziatalnos$cig operacyjng jed-
nostki, w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 32 u.o.r. W celu zachowania przejrzystosci poj¢cio-
wej, w dalszej czesci pracy zysk osiagany przez spotke z powyzszych tytutow bedzie
okreslany mianem zysku ze sprzedazy aktywow.

Z pewnymi zastrzezeniami, bazujac na kategoryzacji zaproponowanej przez
G. Mizerskiego, mozna w tym aspekcie wyrdzni¢ cztery systemy charakteryzujace si¢
odmiennym podejsciem do tego rodzaju zyskow®*?:

1) systemy liberalne — charakteryzujace si¢ brakiem regulacji dotyczacych
obowiazkowych wyptat zyskow ze sprzedazy aktywow (np. Grecja, Wielka
Brytania);

2) systemy restrykcyjne — charakteryzujace si¢ obowigzkowym zaliczeniem zyskow
ze sprzedazy aktywow do zyskow podlegajacych wyplacie (np. Bulgaria,
Finlandia, Wegry);

3) systemy hybrydowe — charakteryzujace si¢ rozdzieleniem zysku ze sprzedazy
aktywoOw 1 przeznaczeniem na wyptate badz reinwestycje jedynie jego czgsci (np.
Niemcy, Hiszpania, Portugalia, Francja);

4) systemy warunkowe — charakteryzujace si¢ obowigzkiem wyptaty zyskow
ze sprzedazy aktywow w przypadku zaniechania ich reinwestowania
w wyznaczonym okresie (np. Holandia, Belgia, Irlandia).

W przypadku panstw, w ktorych obowigzuje system hybrydowy zaktadajacy roz-
dzielenie zyskoéw ze sprzedazy aktywow, dokona¢ mozna dalszego podziatu ze wzgledu
na regulacje dotyczace przeznaczenia pozostatych srodkow. Przepisy regulujace dziatal-
no$¢ portugalskich SIGI, wtoskich SIIQ czy francuskich SIIC, przewiduja obowigzek
przekazania odpowiedniej czgsci zysku ze sprzedazy aktywow na konkretny cel, jednak
w pozostatej czesci rozdysponowanie srodkow zalezy od swobodnej decyzji spoiki. Por-

tugalskie SIGI s3 zobowigzane przekaza¢ na reinwestycj¢ jedynie 75% tego rodzaju

02 G. Mizerski, Real estate..., s. 253.
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zyskow i nie musza wyplacaé pozostatej kwoty®**. Z kolei wloskie SIIQ i francuskie SIIC
muszg wyplaci¢ odpowiednio 50% oraz 70% zysku ze sprzedazy aktywow akcjonariu-
szom, bez ustawowego obowigzku przeznaczenia pozostate] kwoty na dalsze inwesty-
cje®

Niemieckie REIT-AG oraz hiszpanskie SOCIMI w ramach przepisoéw dotycza-
cych podziatu §rodkow uzyskanych z tytutu zbycia aktywow spoiki nie posiadaja kwot,
ktorymi mogg dysponowa¢ w sposoéb dowolny. Regulacje ustawowe naktadajg odgérny
wymog podziatu czgsci zysku ze sprzedazy aktywow pomiedzy akcjonariuszy, a pozosta-
tej czesci na cele inwestycyjne. REIT-AG moga przeznaczy¢ do potowy zyskoéw spotki
ze sprzedazy nieruchomosci na rezerwe reinwestycyjng, ktora musi zosta¢ wykorzystana
najpozniej do konca drugiego roku obrotowego po jej utworzeniu. W przeciwnym razie
niewykorzystane kwoty z rezerwy ponownie przeznacza si¢ na wyptaty dla akcjonariu-
szy®”. Podobnie zagadnienie to wyglada w regulacji dotyczacej hiszpanskich SOCIMI,
z t3 r6znicy, ze okres w ktorym $rodki muszg zostaé ponownie zainwestowane wynosi
trzy lata, a zysk ze sprzedazy nie odnosi si¢ wytacznie do nieruchomosci, a do wszystkich
aktywow kwalifikowanych SOCIMI®®®.

Zastrzezenia co do kategoryzacji rozwigzan dotyczacych podziatu zyskoéw
ze sprzedazy aktywow zaproponowanej przez G. Mizerskiego, poza przedstawionym do-
precyzowaniem odnos$nie do systemu hybrydowego, dotycza réwniez potrzeby wyrdz-
nienia panstw, w ktorych system ten mozna okres§li¢ mianem warunkowego. Regulacje
obowigzujace w panstwach, takich jak Holandia, Irlandia 1 Belgia, zaktadaja wytaczenie
obowigzku zaliczenia do zysku przeznaczonego na wyptate dywidendy, zyskow z tytutu
zbycia aktywoéw w przypadku dalszego ich reinwestowania. Rozwigzania takiego nie
mozna wigc zakwalifikowa¢ jako hybrydowego, z uwagi na brak ustawowych regulacji
dotyczacych podziatu tego zysku, ani tez liberalnego, gdyz decyzja o zaniechaniu wy-
platy nie pozostaje zalezna jedynie od woli spotki. Wylaczenie obowiagzku wyptaty zy-
skow ze sprzedazy aktywow jest w wiec w tym przypadku warunkowane przeznaczeniem

ich na dalsze inwestycje. IR-REIT sg obowigzane dokona¢ wyptaty zyskoéw ze sprzedazy

093 Dekret z mocg ustawy nr 19/2019 z dnia 28 stycznia 2019 r. zatwierdzajacy rezim dla spotek inwesty-

cyjnych i zarzadzajacych nieruchomosciami, artykut 10.
694 EPRA Global Reit Survey 2025, A comparison of the major REIT regimes..., s. 104; Francuski kodeks
podatkowy, artykut 208C.
Ustawa z dnia 28 maja 2007 r. o niemieckich spotkach nieruchomos$ciowych notowanych na gietdzie,
§ 13 ust. 3.
Ustawa 11/2009 z 26 pazdziernika, regulujaca spotki akcyjne notowane na gietdzie inwestujace w nie-
ruchomosci, artykut 6.
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aktywow akcjonariuszom, jezeli nie zostang one reinwestowane w przeciggu dwudziestu

697

czterech miesiecy od daty ich zbycia®™’. W przypadku belgijskich SIRP okres ten wynosi

9% Holenderskie FBI moga natomiast uchyli¢ si¢ od obowiazku wyplaty zy-

cztery lata
skow ze sprzedazy aktywow poprzez ich alokowanie do rezerwy reinwestycyjnej. Kwoty
przeznaczone na utworzenie takiej rezerwy nie sg zaliczane do zysku przeznaczonego do

podziatu®”.

3.3.2. Obowiazek wyplaty zysku w krajowych projektach ustawodawczych

Polskie projekty ustawodawcze w przedmiocie procentowego okreslenia zysku
przeznaczanego na wyptate dywidendy, wpisywaly si¢ w Srednie warto$ci obowigzujace
w panstwach europejskich, zakladajac obowiazek przeznaczenia na ten cel 90% zysku’.
Gloéwne problemy i zmiany, ktore zachodzity w trakcie prac, dotyczyly sposobu wylicze-
nia zysku bedacego podstawg do ustalenia wielkosci dywidendy. Projekt SRWN I jako
jeden z wymogow funkcjonowania w tym modelu, zaktadat obowigzek wyptaty akcjona-
riuszom nie mniej niz 90% zysku wynikajacego z rocznego sprawozdania finansowego,
pochodzacego z najmu nieruchomosci lub ich czg$ci, z odptatnego zbycia nieruchomosci
lub ich czgsci, z odptatnego zbycia akcji innych spotek SRWN, lub z dywidend wyptaco-

701 Warunek ten

nych przez kwalifikowane spotki zalezne w rozumieniu projektu ustawy
byl uznawany za spetniony rowniez w przypadku przeznaczenia zysku pochodzacego
z powyzszych tytutow na nabycie innych nieruchomosci lub udziatéw 1 akcji stanowia-
cych nie mniej niz 95% kapitatu zakladowego spotek, ktorych nie mniej niz 70% warto$ci
bilansowej aktywéw stanowity nieruchomosci’®?.

Pierwszym problemem z okresleniem poziomu zysku przeznaczonego do wyptaty
W powyzszy sposob, bylo jego oderwanie od ogolnych zasad wynikajacych z Kodeksu
spotek handlowych. Zgodnie z art. 348 § 1 k.s.h., kwota przeznaczona do podzialu mig-

dzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego

o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz kwoty przeniesione z utworzonych z zysku

7 Finance Act 2010, Part 25A, sec. 705L (2).

0% EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT regimes..., s. 12.

899 Dekret o instytucjach inwestycyjnych z 2020 r., artykut 1a, (Besluit beleggingsinstellingen 2020, artikel
1a, (https://wetten.overheid.nl/BWBR0002705/2020-01-01), (dostep: 30.11.2025 r.).

700 Art. 2 ust. 1 pkt 7 projektu SRWN I; Art. 3 ust. 1 pkt 9 projektu SRWN II; Art. 7 ust. 1 pkt 5 lit. b
projektu FINN.

701 Art. 2 ust. 1 pkt 7 projektu SRWN L.

702 Ibidem.
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kapitalow zapasowego i rezerwowych, ktére moga by¢ przeznaczone na wyplate dywi-
dendy. Kwote t¢ nalezy dodatkowo pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wlasne oraz
kwoty, ktore zgodnie z ustawg lub statutem powinny zosta¢ przeznaczone z zysku za
ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe. Przepisy projektu SRWN I,
przeciwnie do rozwigzan przewidzianych w k.s.h. nie zawieraty postanowien ogranicza-
jacych kwote zysku, ktora moze by¢ przeznaczona na wyplate akcjonariuszom do odpo-
wiednio pomniejszonego zysku za ostatni rok obrotowy. W trakcie prac nad projektem
wskazywano problem niejasnej relacji pomigdzy proponowanym przepisem art. 2 ust. 1
pkt 7 projektu SRWN 1, a art. 348 § 1 k.s.h., podnoszac jednoczesnie niezgodno$¢ tego

pierwszego z przepisami dyrektywy 2012/30/UE’%

, zastgpionej obecnie dyrektywa
2017/11327%, Nieuwzglednienie ograniczen wynikajacych z art. 348 § 1 k.s.h. mogtoby
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej nieprzewidziane zdarzenia obnizajace zysk ksiggowy
w danym roku obrotowym, powodowalyby obnizenie zysku mozliwego do wyptaty zgod-
nie z przepisami tej ustawy, pomimo ze zysk ze zrodet wskazanych w projekcie ustawy
bytby kwota wyzsza. Spotka SRWN postepujac w takiej sytuacji zgodnie z art. 2 ust. 1
pkt 7 projektu SRWN I, nie bytaby w stanie spelni¢ wymogu koniecznego do uzyskania
szczegodlnego statusu podatkowego’?’.

Drugim problemem wynikajacym z tak sformutowanego wymogu wyptaty, byta
mozliwo$¢ jego faktycznego ominigcia, w zwigzku z przyjeciem, ze obowigzek ten uwa-
zano za spelniony réwniez w przypadku, w ktorym wypracowany zysk przeznaczono na
kolejne inwestycje. Przepis art. 2 ust. 1 pkt 7 projektu SRWN 1, zaktadatl wlaczenie zy-
skow uzyskanych ze zbycia aktywow do ogolnej kwoty zysku przeznaczonego na wy-
ptate dywidendy. Zgodnie z przedstawiong kategoryzacja, rozwigzanie takie powinno zo-
sta¢ przyporzadkowane do systemow warunkowych. Obowigzek wyptaty zyskow
ze sprzedazy aktywow odpadal bowiem jezeli zostaly one przeznaczone na zakup no-
wych nieruchomosci oraz udziatow lub akcji. Problem z projektowanym przepisem art. 2

ust. 1 pkt 7 projektu SRWN I polegat jednak na tym, ze zyski ze sprzedazy aktywow nie

793 Por. art. 17 ust. 3 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z dnia 25 pazdziernika
2012 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie s3 wymagane w panstwach cztonkowskich od spotek
w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu uzyskania ich
rownowaznosci, dla ochrony interesow zarowno wspdlnikow, jak 1 0sob trzecich w zakresie tworzenia
spoiki akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz. U. UE. L. z 2012 r. nr 315, s. 74
z pdzn. zm.).

Por. art. 56 ust. 3 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie niektorych aspektow prawa spotek (Dz. U. UE. L. z 2017 r. nr 169, s. 46 z p6zn. zm.);
Zestawienie uwag do projektu SRWN [, s. 12.

795 Ibidem, s. 13.
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byly traktowane jako odrebna kategoria, jak czynig to ustawy obowigzujace w panstwach
europejskich, a wszystkie zyski ze zrodet kwalifikowanych ujmowane byty zbiorczo.
Umozliwialoby to spotce potencjalne unikanie wyptaty dywidendy poprzez ciaggle prze-
kazywanie wypracowanych zyskéw na dalsze inwestycje, co z kolei ktocitoby si¢ z ogol-
nie przyjeta koncepcja funkcjonowania SRWN, nakierowang na aktywizacj¢ inwestorow
indywidualnych’®. W braku przewidzianych w projekcie ustawy przepisow szczegol-
nych nalezy przyja¢, ze zgodnie z ogdélnymi zasadami k.s.h. decyzja o przeznaczeniu zy-
sku na poszczegdlne cele nalezataby do kompetencji walnego zgromadzenia akcjonariu-
szy’". Niezwigzanie walnego zgromadzenia wnioskiem zarzadu co do sposobu podziatu
zysku, mogloby w tej sytuacji stac si¢ zarzewiem konfliktu i naraza¢ akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych na arbitralne dzialanie ze strony akcjonariuszy dominujacych’®®.

Projekt SRWN I w sposob tozsamy okreslat wymogi wyptat dotyczace kwalifiko-
wanych spotek zaleznych SRWN. Zgodnie z art. 7 ust. 1 projektu SRWN I, spotka zalezng
SRWN miata by¢ spotka akcyjna, spotka z 0.0. lub spotka komandytowo-akcyjna, majaca
siedzib¢ lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktorej nie mniej niz 75%
wartos$ci aktywow bilansowych stanowia nieruchomosci oraz, w ktorej spotka SRWN po-
siada udziaty stanowigce nie mniej niz 95% kapitalu zaktadowego. Spotka zalezna byta
obowigzana spetnia¢ warunki okreslone w art. 2 ust. 1 pkt 5-7 projektu SRWN 1, tj. wy-
mogi odpowiedniej struktury przychodéw, maksymalnego poziomu finansowania dhuz-
nego oraz dystrybucji zysku. W zwigzku z powyzszym, pomimo obowigzku wyptaty dy-
widendy spotce dominujacej, wypracowany zysk mogt by¢ w niej zatrzymany 1 przeka-
zany na dalsze inwestycje w identyczny sposob, jak w przypadku SRWN.

Wersja projektu uwzgledniajaca uwagi zgltoszone w ramach uzgodnien i konsul-
tacji publicznych wprowadzita postulaty odnoszace si¢ do sposobu okreslenia zysku prze-
znaczanego na wyplate dywidendy. Przepis art. 3 ust. 1 pkt 9 projektu SRWN II stanowilt,
ze spoika jest obowigzana do corocznej wyptaty dywidendy na poziomie nie nizszym niz
90% zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubieglych
oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatow zapasowego i rezerwowych,
ktore moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy, a takze pomniejszonego o niepo-
kryte straty, akcje wlasne oraz o kwoty, ktore zgodnie z innymi przepisami lub statutem

powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaly zapasowy lub

76 Ibidem, s. 12.
707 Zob. art. 396 § 2 pkt 2 k.s.h.
708 W. Popiotek, [w:] Kodeks spétek..., s. 999.
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rezerwowe. Poprawiony przepis byt wiec bezposrednim odwzorowaniem art. 348 § 1
k.s.h.

Projekt SRWN II przewidywat doprecyzowanie zasad zwigzanych z przeznacze-
niem zysku ze sprzedazy aktywow na ponowne inwestycje, niwelujac tym samym ryzyko
ustawicznego pomniejszania kwot przeznaczonych na wyptate dywidendy. Zgodnie z art.
3 ust. 3 projektu SRWN II, na umotywowany wniosek zarzadu walne zgromadzenie
spotki mogto podja¢ decyzje o pomniejszeniu zysku stanowigcego podstawe do wyptaty
dywidendy o zysk pochodzacy z odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich czgsci, z od-
ptatnego zbycia akcji lub udziatow kwalifikowanych spotek zaleznych lub akcji innych
spotek SRWN, o ile w okresie dwoch lat od takiego zbycia zostatby on przeznaczony na
nabycie innych aktywow tego rodzaju. Niespelienie warunku przeznaczenia wylaczo-
nego zysku na cele inwestycyjne, byto obwarowane koniecznoscig jego wyptaty akcjo-
nariuszom w formie zaliczki na poczet dywidendy za dany rok obrotowy, z zachowaniem
ograniczen przewidzianych w art. 349 k.s.h.

Jako stuszny zabieg legislacyjny nalezy oceni¢ wyodrebnienie kategorii zyskow
ze sprzedazy aktywow 1 wprowadzenie odrgbnych zasad dotyczacych ich przeznaczenia
na dalsze inwestycje. Wskutek tak uksztattowanych przepisow, spotka nie miataby moz-
liwos$ci nieograniczonego reinwestowania catosci zysku i1 unikania w ten sposob wyplaty
dywidendy. Problem konfliktow wewngtrznych w tym zakresie ograniczylby si¢ do
sporu, czy w danym roku obrotowym zysk ze sprzedazy aktywow ma zasili¢ kwote zysku
przeznaczonego do wyplaty czy tez nie. Zysk przeznaczony na wyptate mogtby zostac
pomniejszony o kwoty uzyskane w wyniku prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, tylko
poprzez przekierowanie jego czgsci na kapitaty zapasowy lub rezerwowe zgodnie z po-
stanowieniami statutu spotki’®.

Projekt FINN utrzymat cz¢$¢ rozwigzan zaproponowanych w projekcie SRWN I,
tworzac jednak dwie alternatywne metody ustalenia zysku przeznaczanego na wyplate
dla akcjonariuszy. W pierwszym wariancie spotka FINN mogla zrealizowac¢ obowigzek
ustawowy, dokonujac na rzecz akcjonariuszy podziatu zysku wynikajacego z rocznego
sprawozdania finansowego w kwocie odpowiadajacej calo$ci zysku, ktéry mogl zostac

przeznaczony do podziatu zgodnie z przepisami prawa handlowego’!°

. Drugi wariant za-
ktadat obowigzek wyptaty zysku wynikajacego z rocznego sprawozdania finansowego

w kwocie stanowiacej co najmniej 90% tacznej wartosci przychodow uzyskanych w roku

79 Por. art. 396 § 11 § 4 k.s.h.
710 Art. 7 ust. 1 pkt 5 lit. a projektu FINN.
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obrotowym z tytulu najmu nieruchomos$ci mieszkalnych lub z odptatnego zbycia nieru-
chomosci mieszkalnych, ktore byty przed ich zbyciem wynajmowane przez co najmniej
rok, w tym przychodéw uzyskanych za posrednictwem spotki zaleznej, pomniejszonej

711

o wyliczone enumeratywnie w projekcie wydatki’''. Wydatki pomniejszajace kwote

przychodu przeznaczong do wyptaty ograniczaly sie do’'?:

1) wydatkow poniesionych na splate zobowigzan wynikajacych z finansowania
dtuznego przeznaczonego na nabycie nieruchomosci mieszkalnych oraz sptatg
odsetek 1 prowizji wynikajacych z tych zobowigzan;

2) oplat zwigzanych z uzywaniem nieruchomosci mieszkalnych, stanowigcych
koszty uzyskania przychodu firmy inwestujacej w najem nieruchomosci,
w szczegblnosci oplat za energie elektryczna, gaz, wode, $cieki, utrzymanie
czystos$ci 1 bezpieczenstwa;

3) wydatkow na wyposazenie, remont lub modernizacj¢ posiadanych nieruchomosci
mieszkalnych, w lacznej wysokosci nie wyzszej niz warto$¢ odpowiadajaca
iloczynowi wyrazonej w m? powierzchni uzytkowej nieruchomodci
mieszkalnych, z wylaczeniem powierzchni gruntu, i stawki 30 zi;

4) kwot podatku od nieruchomosci i optat za uzytkowanie wieczyste, rocznych optat
przeksztalceniowych i1 optat jednorazowych, o ktorych mowa w ustawie z dnia 20
lipca 2018 r. o przeksztalceniu prawa uzytkowania wieczystego gruntow
zabudowanych na cele mieszkaniowe w prawo witasnosci tych gruntéw (Dz. U.
z 2024 r. poz. 386), oraz podatku dochodowego.

Projekt ustawy nie zaktadat ograniczen odnoszacych si¢ do wyboru jednej z po-
wyzszych metod okreslenia zysku przeznaczonego na wyplate dywidendy. Nalezy do-
mniemywac, ze decyzja w tym zakresie nalezataby do swobodnego uznania walnego
zgromadzenia, podejmujacego coroczng uchwate o podziale zysku’'>. Z uwagi na brak
koniecznosci okreslenia sposobu obliczania zysku przeznaczonego na wyplate w doku-
mentach wewnetrznych spotki, w szczegolnosci w czesci statutu odnoszacej si¢ do zasad
strategii gospodarczej’'¥, walne zgromadzenie w zaleznos$ci od oceny sytuacji finansowe;j
spotki w danym roku, mogloby w poszczegdlnych latach zamiennie stosowa¢ jedna

ze wskazanych metod.

7
7
7
7

' Art. 7 ust. 1 pkt 5 lit. b projektu FINN.

2 Ibidem.

3 Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 23.
4 Por. art. 3 pkt 7 projektu FINN.
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Rozwigzanie zakladajagce mozliwo$¢ alternatywnego wyboru dwoch sposobow
okreslenia zysku przeznaczonego na wyptat¢ dywidendy jest niespotykane w przypadku
europejskich podmiotéw typu REIT. Pewnych podobienstw mozna doszukiwaé si¢
w przepisach regulujacych dziatalnos¢ wegierskich SZIT, jest to jednak podobienstwo
pozorne. Tamtejsza ustawa przewiduje dwa sposoby okreslenia kwot podlegajacych wy-
ptacie akcjonariuszom, z tg rdznica, ze zasadg jest wyplata planowanej dywidendy usta-
lonej zgodnie z przepisami obowigzujacego sprawa spotek. Jedynie w przypadku nie
osiggnigcia za rok obrotowy kwot wystarczajacych na wyptate w ustalonej wysokosci,
spolka jest obowigzana wyptacié jako dywidende 90% wolnych $rodkow’!>.

Wprowadzenie dwoch metod okreslania zysku jest wynikiem zglaszanych uwag
dotyczacych ewentualnego problemu braku srodkdw pieni¢znych na wyptate dywidendy,
ktory cechuje dziatalno§¢ podmiotow funkcjonujacych na rynku nieruchomosci. W przy-
padku podejscia bilansowego, na ktorym opieraja si¢ rozwigzania k.s.h. moze dojs¢
do sytuacji, w ktérej zysk bilansowy bedzie wyzszy niz wynik kasowy, na przyktad w sy-

tuacji dokonania aktualizacji wyceny $rodka trwatego’!6

. Moze to prowadzi¢ do sytuacji,
w ktorej dywidenda okreslona na podstawie bilansu spotki bedzie wyzsza, niz $rodki pie-
ni¢zne mogace zosta¢ przeznaczone na wyptate. Dopuszczalno$¢ okreslenia zysku prze-
znaczonego do wyplaty z ograniczeniem do wynikajacego ze sprawozdania finansowego
przychodu uzyskanego z tytutu najmu nieruchomosci lub ich odplatnego zbycia, mogloby
stanowi¢ potencjalne rozwigzanie powyzszego problemu.

W zakresie reinwestowania zyskow uzyskanych ze sprzedazy aktywow, projekt
FINN kopiowat wczesniej przyjeta koncepcje, zaktadajaca powierzenie kompetencji

do decydowania o jego przeznaczeniu walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy’!’

. W przy-
padku niewydatkowania Srodkow w terminie 24 miesigcy od dnia zbycia aktywow, wy-
faczona kwota miata zasili¢ kwote zysku przeznaczonego do wyplaty w roku obrotowym,
w ktorym termin ten uptynat’!®. Przepis art. 7 ust. 5 projektu FINN doprecyzowywal,
ze kwota wylaczona z zysku przeznaczonego na wyptlatg, musi zasili¢ wyodrgbniony

w tym cel kapitat spotki. Przyjeta koncepcja nie niwelowata wiec zagrozenia powstania

715 EPRA Global Reit Survey 2025, A comparison of the major REIT regimes ..., s. 82,; Ustawa CII z 2011
r. o regulowanych spétkach inwestujagcych w nieruchomosci, artykut 3 ust. 3 lit. ¢, (2011. évi CII.
torvény a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasdgokrol), (dostep: 30.11.2025 r.).

Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 36; Zob. art. 31 ust. 3 uv.o.r.

17 Art. 7 ust. 4 projektu FINN.

718~ Art. 7 ust. 6 projektu FINN.

716
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konfliktu interesow wewnatrz akcjonariatu spotki, dotyczacego zasadno$ci wytaczenia
zysku w celu jego reinwestowania.

Rozwigzaniem tego problemu mogloby by¢ wprowadzenie ustawowych ograni-
czen dotyczacych maksymalnej kwoty kapitatu rezerwowego spoétki. Tego typu rozwig-
zania funkcjonujg w przypadku portugalskich SIGI i hiszpanskich SOCIM. Utworzony
kapitat rezerwowy tych spotek nie moze przekracza¢ 20% kapitatu zaktadowego, a two-

rzenie innych ,,niedostepnych” rezerw jest niedozwolone’"’

. Ustawodawca okreslit wiec
w tym przypadku maksymalny poziom akumulowanych w spotce srodkow, zabezpiecza-
jac plynnos¢ przepltywu zysku na rzecz akcjonariuszy.

Wyrdznione systemy hybrydowe, zakladajace zawarcie w przepisach ustawowych
regulacji dotyczacych procentowych limitow podziatu zysku ze sprzedazy aktywow, od-
bierajg organom spotki pewna czg$¢ swobody zwigzanej z decydowaniem o przeznacze-
niu tych srodkow. W dalszej perspektywie moga jednak pozytywnie wplywac na ogolng
stabilizacj¢ wewnetrznych relacji w spolce oraz na jej pozytywny odbior przez potencjal-
nych inwestoréw, z uwagi na klarowne zasady dystrybucji zysku. Zaproponowane regu-
lacje krajowe wpisujace si¢ w krag systeméw warunkowych, mogg zapewni¢ wicksza
operatywno$¢ w przedmiocie przekierowywania $rodkow wiasnych na reinwestycje,
ale wytacznie w sytuacji, gdy w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy panuje zgoda co do
kierunkow rozwoju spotki.

Wymaga wigc rozwazenia czy wprowadzajac do polskiego porzadku prawnego
model REIT, zasady podziatu zysku, a w szczeg6dlnosci zysku ze zbycia aktywow nie
powinny zosta¢ wyznaczone w bardziej rygorystyczny sposob. Warunek obowigzkowej
wyplaty zysku wyliczanego na podstawie przepisow k.s.h., nie obwarowany dodatko-
wymi wymogami odnos$nie do maksymalnego poziomu kapitatdéw wtasnych, moze pro-
wadzi¢ do wypaczenia transferowego charakteru podmiotu dziatajagcego w modelu REIT.
Biorgc pod uwagg tres¢ projektowanego przepisu art. 7 ust. 1 pkt 5 lit. a projektu FINN
w zw. z art. 348 § 1 k.s.h., spotka miataby mozliwos$¢ takiego uksztattowania statutu, aby
przez postanowienia odnoszace si¢ do poziomu kapitatu zapasowego i rezerwowych od-
powiednio pomniejszaé zysk przeznaczony na wyplate. Przepisy k.s.h. nie zawieraja

ograniczen co do maksymalnego poziomu kapitalu zapasowego oraz rezerwowych’?’,

19" Dekret z mocg ustawy nr 19/2019 z dnia 28 stycznia 2019 r. zatwierdzajacy rezim dla spotek inwesty-
cyjnych i zarzadzajacych nieruchomosciami, artykut 10; Ustawa 11/2009 z 26 pazdziernika, regulujaca
spotki akcyjne notowane na gietdzie inwestujace w nieruchomosci, artykut 3.

720 A. Krysik, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2024, s. 1930.
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W przypadku obligatoryjnego kapitatu zapasowego obowigzuje jedynie préog minimalny,
ktéry w wyniku sukcesywnych wptat wynoszacych co najmniej 8% zysku za rok obro-

towy musi osiggnaé przynajmniej jedna trzecig kapitatu zaktadowego’?!

. Kapitat zapa-
sowy zapewniajacy spotce srodki umozliwiajace pokrycie powstatej straty, pelni w jej
strukturze finansowej okreslone funkcje, takie jak funkcja ochronna, funkcja rezerwowa
i funkcja tezauryzacyjna’??. Potrzeba realizacji tych funkcji przektada sic na szczegolne
ograniczenia dotyczace wykorzystania kapitatu zapasowego’>>.

Przeciwnie do kapitalu zapasowego, kapitaly rezerwowe spotki (okreslane row-
niez mianem celowych) moga zosta¢ utworzone na dowolny cel okreslony w statucie,
a brak zawarcia odpowiednich postanowien w tym zakresie uniemozliwia ich wyodreb-
724

nienie’~". Cel, na jaki zostaje utworzony kapitat rezerwowy musi zosta¢ z gory okreslony,

w nastepstwie czego spotka nie ma mozliwosci wydatkowania srodkéw w nim zgroma-

725 Niekiedy ustawodawca wymaga od spotki

dzonych niezgodnie z przeznaczeniem
utworzenia kapitatu majacego realizowaé okreslone cele. Jako przyktad mozna wskazac
rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla celow wyptacalnosci, do ktérych utworzenia
sg zobowiagzane zaklady ubezpieczen’?. Rezerwy te (jak wszystkie rodzaje kapitalow
wlasnych spoiki) uyymowane sg w ksiggach rachunkowych 1 prezentowane w sprawozda-
niu finansowym jako pasywa, co jest zabiegiem ksieggowym wymuszajacym na spotce

posiadanie odpowiednich $rodkéw po stronie aktywow w celu ich pokrycia’’.

21 Ibidem, s. 1930; art. 396 § 1 k.s.h.

722 W. Pyziot, A. Szumanski, 1. Weiss, Prawo spétek..., s. 795; Funkcja ochronna kapitatu zapasowego

wyraza si¢ w ochronie kapitalu zaktadowego przed uszczupleniem, poprzez pokrywanie strat

w pierwszej kolejnosci ze zgromadzonego kapitalu zapasowego. Funkcja rezerwowa pokrywa sig

w duzej mierze z ochronng. Jezeli nie utworzono specjalnego kapitatu rezerwowego na pokrycie straty,

jest ona pokrywana z kapitaly zapasowego (kapital rezerwowy o charakterze ogélnym). Funkcja

tezauryzacyjna polega na przelewaniu do kapitatu zapasowego wszelkich powstatych nadwyzek

(doptaty za szczegdlne uprawnienia, agio emisyjne).

M. Dumkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2024, s. 1096; Jedna z zasad do-

tyczaca utrzymania odpowiedniego poziomu kapitalu zapasowego w spoélce jest konieczno$¢ utrzymy-

wania jednej trzeciej wartosci kapitalu zaktadowego, bez wzgledu na faktyczne jego pokrycie oraz

z uwzglednieniem wszelkich zmian wptywajacych na wielkos¢ kapital zaktadowego. Podwyzszenie

kapitatu zaktadowego wiaze si¢ wigc z koniecznoscig odpowiedniego dostosowania poziomu kapitatu

zapasowego. Zgodnie z art. 396 § 5 k.s.h. o uzyciu kapitatdéw zapasowego i rezerwowych w spotce

rozstrzyga walne zgromadzenie i jest to jego kompetencja wytgczna, ktéra nie moze zostaé przenie-

siona na inny organ spotki.

W. Popiotek, [w:] Kodeks spdlek..., s. 901; Brak postanowien statutu uniemozliwia utworzenie kapitatu

rezerwowego

25 A. Krysik, [w:] Kodeks spétek..., s. 1931.

726 Art. 224 ust. 1 u.d.u.r.

727 P. Czublun, [w:] Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej. Komentarz, red. P Czu-
blun, Warszawa 2016, s. 476.

723

724
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Obligatoryjnym kapitalem rezerwowym bylby rowniez okreslony w art. 7 ust. 5
projektu FINN kapitat gromadzacy $rodki przeznaczone na reinwestycje. Nie uniemozli-
wiatoby to jednak utworzenia przez spotke innych kapitatow rezerwowych, akumuluja-
cych nie tylko kwoty pochodzace z tytutu zbycia aktywow, ale rowniez zasilane zyskiem
z dzialalnosci operacyjnej. Wspomniane ograniczenia obowigzujace portugalskie SIGI
1 hiszpanskie SOCIMI maja za zadanie zapobiega¢ takiemu wlasnie gromadzeniu $rod-
kow przed spotke. Zasadnym wydaje si¢ wigc sie¢ uwzglednienie w projektach krajowych,
rozwigzan funkcjonujacych w ustawodawstwie portugalskim czy hiszpanskim. Nalezy
rozwazy¢ czy czasowe ograniczenie mozliwosci wykorzystania rezerwy reinwestycyjnej
opisanej w art. 7 ust. 6 projektu FINN, nie powinno zosta¢ rozszerzone na inne kapitaty
rezerwowe. Sztywne ograniczenia kwotowe dotyczace maksymalnych pozioméw kapita-
tow spotki moglyby okazac si¢ ucigzliwe, szczegdlnie w przypadku, w ktorym w danym
roku obrotowym z przyczyn zewngtrznych ekonomicznie uzasadnione bytoby zatrzyma-
nie zysku w spoice.

Problematyka obowigzkowej wyptaty wypracowanego zysku z perspektywy moz-
liwej implementacji modelu REIT jest o tyle trudna, Zze w polskim porzadku prawnym
(inaczej niz w przypadku pozostatych cech charakteryzujacych model REIT) nie ma re-
gulacji normujacych podobne zagadnienie. Przeprowadzona analiza wskazuje na wielo-
wymiarowe skutki wprowadzenia obowigzkowej dystrybucji zysku. Gléwnym z nich jest
problem pogodzenia przeciwstawnych intereséw, ktére moga powsta¢ w ramach struk-
tury wiascicielskiej spotki. Z jednej strony, kazdy akcjonariusz w ujeciu indywidualnym
oczekuje maksymalizacji zysku 1 jak najwigkszych pozytkow z zainwestowanej kwoty.
Jest wigc zainteresowany, jak najatrakcyjniejsza polityka dywidendy. Z drugiej strony,
partykularne interesy akcjonariuszy nie moga powodowac zagrozenia dla istnienia samej
spotki oraz jej kondycji rynkowej w szerszym horyzoncie czasowym.

Szczegblne znaczenie w przypadku pomiotéw typu REIT zdajg si¢ mie¢ zasady
fadu korporacyjnego (corporate governance). Spory mogace powstawac¢ pomiedzy za-
rzagdem a akcjonariuszami, wynikajace z ogolnej dysproporcji informacji pomigdzy
wskazanymi grupami, potegowane sa dodatkowo czynnikami wptywajacymi na ostabie-
nie pozycji akcjonariuszy np. matg przejrzystosciag wynikajaca ze statusu spotki publicz-

728

nej czy rozdrobnionym akcjonariatem’~°. Dodatkowo zarzad spétki dziatajace; w modelu

REIT ma utrudnione zadanie, gdyz regulacje pozwalajace na uzyskanie szczegdlnego

728 C. Teichmann, Corporate governance — miedzy prawem a rynkiem, [w:] Europejskie prawo spétek.
Tom III. Corporate governance, red. M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka, Krakow 2006, s. 25 i nast.
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statusu podatkowego, w znaczny sposob ograniczaja mozliwos¢ podejmowania nieskre-
powanych decyzji finansowych. Istotne i celowe byloby wiec w przypadku tworzenia
podmiotu dziatajacego w modelu REIT, potozenie szczegdlnego nacisku na stworzenie
mechanizmow okres$lajacych w szczegdtowy sposob relacje pomiedzy zarzadem a akcjo-
nariuszami, ktore mogtyby przyja¢ forme¢ chociazby tzw. kodeksow corporate gover-
nance’®®. Projektodawca §wiadom powyzszego problemu w art. 15 ust. 1 i 2 projektu
FINN zawart norme¢ programowg obligujaca zarzad spotki do zapobiegania konfliktowi
interesow, a w przypadku powstania tego konfliktu zapewnienia ochrony interesow
wszystkich akcjonariuszy. Mimo ze w ust. 2 wskazano, ze przez konflikt interesow rozu-
mie si¢ okolicznos$ci, ktére moga doprowadzi¢ do powstania sprzecznosci miedzy intere-
sem FINN lub spotki zaleznej a interesem akcjonariuszy, w uzasadnieniu do projektu do-
precyzowano, iz zobligowanie zarzadu spotki do przeciwdzialania powstawaniu konflik-
tow interesow ma przede wszystkim stanowi¢ element zabezpieczajacy mniejszoscio-

wych akcjonariusz przed arbitralnym dziataniem akcjonariusza dominujacego’>’.

3.4. Preferencyjne zasady opodatkowania podmiotow typu real estate
investment trust

3.4.1. Pojecie ,,transparentnosci podatkowej” oraz podmioty transparentne
podatkowo

Kolejng z wyrdznionych cech obligatoryjnych charakteryzujacych model REIT,
jest $ci$le powiazane z brakiem akumulowania zysku preferencyjne opodatkowanie, za-
ktadajace zwolnienie z podatku dochodowego na poziomie podmiotu lub inne odpowied-
nie rozwigzania prowadzace do wyeliminowania zjawiska podwdjnego opodatkowania
w znaczeniu ekonomicznym, badZ minimalizujace jego wystepowanie. Zagadnienia do-
tyczace preferencyjnych zasad opodatkowania podmiotéw typu REIT sg kluczowe, gdyz
przesadzaja o finansowej korzystnosci podejmowania dzialalnosci w tym modelu 1 jego
atrakcyjnosci dla potencjalnych inwestorow. Uwagi historyczne, odnoszace si¢ do zagwa-
rantowania amerykanskim REIT mozliwos$ci skorzystania z zalozen transferowej teorii

podatkowej (conduit theory of taxation) zostaly przedstawione w rozdziale pierwszym’3!.

2 Ibidem, s. 45.
730 Uzasadnienie projektu FINN, s 14.
31" Por. uwagi przedstawione na s. 49.
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Nalezy przypomnie¢, ze ideg ktora przy§wiecata autorom pierwotnej regulacji amerykan-
skiej, byla mozliwos¢ zrownania korzysci osigganych przez inwestorow lokujacych
srodki lokujgcych za posrednictwem trustow na rynku nieruchomosci na wynajem, z ko-
rzysciami dostepnymi od 1936 r. dla uczestnikow regulowanych spoétek inwestycyjnych
(regulated investment companies)’>2.

W przypadku amerykanskich REIT wigze si¢ to ze zwolnieniem przedmiotowym
w podatku dochodowym od 0s6b prawnych zyskow, ktore zostaly wyptacone w formie
dywidendy’**. Zgodnie z zatozeniami systemu amerykanskiego, REIT sa zobowigzane
do wyptaty minimum 90% zyskow pochodzacych z dzialalnosci operacyjnej. Przepisy
IRC nie stoja jednak na przeszkodzie, aby wyptata dywidendy obejmowata wicksza czes$¢
zyskow z dzialalnosci operacyjnej, a takze zyski ze sprzedazy aktywow, ktore wowcezas
podlegaja zwolnieniu przedmiotowemu. Z punktu widzenia inwestorow prowadzi to do
eliminacji zjawiska podwdjnego opodatkowania, gdyz zysk przetransferowany w formie
dywidendy, opodatkowany jest wylacznie na ich poziomie podatkiem dochodowym od
0sOb prawnych albo podatkiem dochodowym od 0séb fizycznych, w zalezno$ci od formy
prawne;j’**,

Odnoszac si¢ do tej cechy podmiotéw typu REIT, mozna mowi¢ wytacznie o eli-
minacji podwojnego opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym. Do podwojnego opo-
datkowania w ujeciu ekonomicznym dochodzi w sytuacji, w ktorej ten sam dochdd lub
majatek osiggany przez dwa odrgbne podmioty, podlega opodatkowaniu na poziomie kaz-
dego z nich w ramach tej samej jurysdykcji podatkowej’*>. Typowym przykladem tego
zjawiska jest opodatkowanie zysku na poziomie spotki kapitatowej (badz niektorych spo-
tek osobowych) podatkiem dochodowym od os6b prawnych i dalsze opodatkowanie dy-
widendy wyptaconej z tego zysku na poziomie uczestnikow spotki. Podwojne opodatko-
wanie w znaczeniu prawnym odnosi si¢ do sytuacji, w ktorych ten sam dochdd lub maja-
tek nalezacy do tego samego podmiotu podlega opodatkowaniu w co najmniej dwoch

jurysdykcjach podatkowych’®. Problematyka podwdjnego opodatkowania w znaczeniu

732 J.M. Bernstein, D.J. Godfrey, The Real Estate..., s. 642.

33 W.1. Boudry, 4n examination of REIT dividend payout Policy, ,,Real Estate Economics” 2011, vol. 39,
issue 4, s. 608.

34 Ibidem, s. 608.

35 M. Jamrozy, Metody unikania podwdjnego opodatkowania w $wietle wielostronnej konwencji imple-

mentujgcej srodki traktatowego prawa podatkowego, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2018, vol. 107,

s. 12; T. Wozniak, [w:] Prawo finansowe. Wybrane zagadnienia, red. A. Hanusz, Warszawa 2019,

s. 398.

H. Litwinczuk, Miegdzynarodowe prawo podatkowe, Warszawa 2020, s. 75; R.A. Nawrot,

Migdzynarodowe unikanie opodatkowania dochodu i jego regulacje w prawie polskim, Warszawa

2018, s. 22.
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prawnym skupia si¢ wiec na regulacjach, w szczegdlnosci umowach bilateralnych, maja-
cych eliminowaé¢ wielokrotno$¢ opodatkowania polegajaca na natozeniu ci¢zaru podat-
kowego zarowno w panstwie rezydencji, jak i w panstwie zrodta dochodu’’.

Pojeciem lepiej przystajacym do omawianej tematyki, uzywanym nie tylko w sto-
sunku do podmiotéw typu REIT, ale rowniez do innych podmiotow realizujacych postulat
eliminacji podwojnego opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym, jest transparentno$é

)738

podatkowa (tax transparency)’”°. W krajowym pismiennictwie naukowym dotyczacym

problematyki prawa podatkowego 1 opodatkowania spotek handlowych, okreslenie trans-

parentnosci podatkowej odnosi si¢ najczesciej do spotek osobowych’

. Handlowe spotki
osobowe sg autonomicznymi podmiotami prawnymi wyposazonymi w zdolno$¢ prawna,
zdolno$¢ do czynnosci prawnych oraz zdolnoéé sadowa’#°. Spotka osobowa nie jest osobg
prawna, ale stosowanie do art. 8 § 1 k.s.h. w zw. z art. 33' § 1 k.c., odrebng od wspolnikow
jednostka organizacyjng nieposiadajaca osobowos$ci prawnej, ktorej ustawa przyznaje
zdolno$¢ prawng. Pomimo cech $wiadczacych o autonomicznosci spotek osobowych,
wypracowany przez nig zysk podlega opodatkowaniu wylacznie na poziomie wspolni-
kow™!,

Historycznie, cecha transparentnosci podatkowej odnosita si¢ do spétki koman-
dytowej 1 spotki komandytowo-akcyjnej. Od 1 stycznia 2024 r. spétki komandytowo-ak-
cyjne zostaly wlaczone w zakres podmiotowy podatku dochodowego od osob praw-
nych’#, co wprowadzito konieczno$¢ zaptaty podatku zaréwno przez spotke, jak i jej
wspOlnikow. Przed wprowadzeniem zmian, spotka komandytowo-akcyjna byla atrak-

cyjng formg prowadzenia dziatalno$ci, umozliwiajacg wykorzystanie takich cech, jak po-

zyskiwanie kapitalu w drodze emisji akcji, silna pozycja komplementariuszy oraz

37 H. Litwinczuk, Miedzynarodowe prawo..., s. 75.

738 P, EBichholtz, N. Kok, The EU REIT..., s. 12; R. Sotelo, [w:] Real estate..., s. 9.

739 J. Skwirowska, Opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb prawnych spétki komandytowej,
,»Przeglad Prawniczy” 2021, nr 1 (51), s. 130; M. Pietrewicz, P. Felis, M. Jamrozy, J. Szlgzak-
Matusiewicz, Przestanki i kierunki zmian w polskim systemie podatkowym — wybrane zagadnienia,
[w:] Rozwoj nauki o finansach. Stan obecny i pozgdane kierunki jej ewolucji, red. J. Ostaszewski,
E. Kosycarz, Warszawa 2014, s. 371; A. Tim, [w:] Opodatkowanie spotek osobowych i ich wspolnikow,
red. A. Marianski, Warszawa 2018, s. 62; S. Kuros, M. Toczek, A. Kura$, Spotki osobowe: prawo
spotek, prawo podatkowe i bilansowe, Warszawa 2012, s. 53.

J. Jerzmanowski, J. Napierala, T. Sojka, [w:] Prawo spolek..., s. 41.

J. Skwirowska, Opodatkowania podatkiem..., s. 130.

Ustawa z dnia 8 listopada 2013 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz ustawy o podatku tonazowym (Dz. U. z 2013 r. poz.
1387); W. Modzelewski, J. Pyssa, M. Lehmann-Ziaja, A. Dembinski, B. Kurant, Komentarz do art. 1
u.p.do.p..., Legalis.
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bezpieczenstwo akcjonariuszy w zakresie ich odpowiedzialno$ci za zobowigzania

spotki’*

. W potaczeniu z jednokrotnym opodatkowaniem na poziomie wspolnikow oraz
korzystnym orzecznictwem administracyjnym dotyczacym okreslenia momentu opodat-
kowania wyptacanej dywidendy, spotka komandytowo-akcyjna stata si¢ mechanizmem
agresywnej optymalizacji podatkowej’*.

Podobne przestanki zadecydowaly o poszerzeniu katalogu podatnikéw podatku
dochodowego od 0so6b prawnych o spotki komandytowe, do czego doszto na skutek no-

welizacji, ktora weszta w zycie 1 stycznia 2021 1.7

. Wylacznie mozliwosci stosowania
mechanizméw optymalizacji podatkowej za posrednictwem spotki komandytowo-akcyj-
nej, przyczynito si¢ do rozwoju innych konstrukcji taczacych korzysci wynikajace z cech
spotek kapitatowych i osobowych. Powyzsze doprowadzito do powstawania tzw. struktur
hybrydowych polegajacych na tworzeniu spétek komandytowych, w ktorych status kom-
plementariusza posiadata spotka z 0.0.7*®. Konstrukcja ta, poprzez postanowienia w umo-
wie dotyczace podziatu zysku, umozliwiala przyznanie nietransparentnej podatkowo
spoice z 0.0. bedacej komplementariuszem jedynie nieznacznej czesci zysku, przypisujac
jego wieksza czgs¢ komandytariuszowi, bedgcemu osobg fizyczng odpowiadajacg wy-
tacznie do kwoty sumy komandytowej’*’. Struktura hybrydowa byla wiec prostym spo-
sobem na potaczenie korzysci ptynacych z ograniczenia odpowiedzialno$ci osobistej
za dtugi (zarowno w przypadku komplementariusza spoiki z 0.0. oraz komandytariusza),
z zapewnieniem jednokrotno$ci opodatkowania zysku w znaczeniu ekonomicznym.
Dazenie do osiaggniecia efektywnych organizacyjnie 1 podatkowo form prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej jest zjawiskiem oczywistym z ekonomicznego punktu wi-
dzenia. Nie mozna wigc dziwi¢ si¢ przedsigbiorcom poszukujacym nowych form opty-

malizacji podatkowej, polegajacej na podejmowaniu wszelkich dziatan ukierunkowanych

73 M. Jamrozy, S. Kudert, Optymalizacja opodatkowania dochodéw przedsiebiorcéw, Warszawa 2013,

s. 211.
744 Ibidem, s. 212; Uchwala sktadu siedmiu sedziéw NSA z dnia 16.01.2012 r., Il FPS 1/11, Legalis nr
432224; Zgodnie z tezag uchwaly, opodatkowanie dywidendy wyplacanej akcjonariuszom bylo
dopuszczalne dopiero w momencie jej faktycznego otrzymania. Ciagle reinwestowanie zysku
doprowadzalo do braku opodatkowania zyskow spotki przypadajacych na akcjonariuszy.
Ustawa z dnia 28 listopada 2020 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych,
ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, ustawy o zryczattowanym podatku dochodowym
od niektérych przychodéw osigganych przez osoby fizyczne oraz niektérych innych ustaw (Dz. U.
22020 1. poz. 2132).
M. Flis, Regulacja struktur hybrydowych od 2020 r. w swietle projektowanej nowelizacji przepisow
z dnia 22 sierpnia 2019 r., ,,Doradztwo Podatkowe - Biuletyn Instytutu Studiéw Podatkowych” 2019,
nr 278, s. 10; J. Skwirowska, Opodatkowania podatkiem..., s. 132.
"7 Ibidem, s. 132.
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na minimalizacje cigzarow podatkowych’®. Opisane wyzej tworzenie struktur hybrydo-
wych kwalifikuje si¢ jako unikanie opodatkowania, zwigzane z wykorzystywaniem do-
puszczalnych przez prawo rozwigzan powodujacych zmniejszenie cigzaru podatkowego,
jednak charakteryzujacych sie sztucznoscia (pozornoscia)’*. Wyrazem owej sztucznosci
s dziatania nieuzasadnione w zadnym stopniu pod wzgledem gospodarczym, ale zapew-
niajgce wymierne korzysci podatkowe. Zgodnie z definicja unikania opodatkowania
przedstawiong w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa, czynnos¢ nie
skutkuje osiggnigciem korzysci podatkowej, jezeli osiggnigcie tej korzysci, sprzecznej
w danych okoliczno$ciach z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu,
bylo gléwnym lub jednym z gldwnych celow jej dokonania, a sposéb dziatania byt
sztuczny750.

Usankcjonowanymi przez prawo podmiotami charakteryzujacymi si¢ transparent-
nos$cig podatkowa (poza wspomnianymi wczesniej spotkami osobowymi) sg fundusze in-
westycyjne. Zgodne z art. 6 ust. 1 pkt 10 u.p.d.o.p., zwalnia si¢ od podatku FIO oraz
specjalistyczne FIO, utworzone na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych i za-
rzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, z wylaczeniem specjalistycznych
FIO stosujacych zasady 1 ograniczenia inwestycyjne okreslone dla FIZ. Wskazane
w przepisie FIO 1 specjalistyczne FIO podlegaja catkowitemu zwolnieniu podmioto-
wemu, w zwigzku z powyzszym wszelkie stany faktyczne, od ktorych przepisy ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b prawnym uzalezniaja zaistnienie obowiazku podatko-
wego, nie przeksztalcaja sie w zobowigzanie podatkowe’!.

Podobnemu zwolnieniu podlegaty FIZ oraz specjalistyczne FIO stosujace zasady
1 ograniczenia inwestycyjne okreslone dla FIZ, jednak do 1 stycznia 2017 zostaty wyla-
czone poza zakres zwolnienia podmiotowego okreslonego w art. 6 ust. 1 pkt 10 u.p.d.o.p.
Od poczatku 2017 r., zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 57 u.p.d.o.p. dochody (przychody) FIZ
oraz specjalistycznych FIO stosujacych zasady i ograniczenia przypisane dla FIZ

sg zwolnione z podatku, z wylgczeniem enumeratywnie wyliczonych dochodow

48 M. Kondej, Klauzula przeciwko unikaniu opodatkowania, Warszawa 2024, s. 27; J. WyciSlok, Opty-

malizacja podatkowa. Legalne zmniejszanie obcigzen podatkowych, Warszawa 2013, s. 29.

M. Kurzac, Unikanie opodatkowania a uchylanie si¢ od opodatkowania — o kryteriach rozrozniajgcych,
,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2017, nr 105, s. 15; K. Cien, Unikanie opodatkowania a planowanie
podatkowe, Warszawa 2022, s. 180 i nast.; R. A. Nawrot, Migdzynarodowe unikanie..., s. 46.

750 Art. 119a § 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa (t.j. Dz. U. z 2025 1. poz. 111
z pozn. zm.).

W. Dmoch, Podatek dochodowy od 0sob prawnych. Komentarz, Warszawa 2022, s. 90.
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(przychodow)’2. Skonstruowany na zasadzie negacji katalog zwolnienia przedmioto-
wego, nie obejmuje m.in. dochodéw z udziatu w spétkach niemajacych osobowosci praw-
nej lub jednostkach organizacyjnych niemajgcych osobowosci prawnej, majacych sie-
dzibe lub zarzad na terytorium Polski lub tozsamych podmiotach zagranicznych, docho-
dow z odsetek od pozyczek lub kredytow udzielonych takim podmiotom oraz dochodow
z tytutu zbycia posiadanych w nich udzialow’>*. Wprowadzona zmiana byta nakierowana
na wytgczenie mozliwosci stosowania FIZ w celu optymalizacji podatkowej 1 tworzeniu
konstrukcji umozliwiajgcych unikanie opodatkowania z wykorzystaniem transparent-
nych podatkowo spdtek osobowych’>?,

Zwolnienie przedmiotowe odnoszace si¢ do FIZ nie dotyczy dochodéw z nieru-
chomosci, o ktorych mowa w art. 24b ust. 1 u.p.d.o.p., tj. dochodéw z nieruchomosci
podlegajacych podatkowi od przychodow z tytutu wlasnosci $rodka trwatego bedacego
budynkiem, zwanego rowniez podatkiem od nieruchomosci komercyjnych’>. Przedmio-
tem opodatkowania sg w tym przypadku stany faktyczne zwigzane z wtasnoscig lub
wspotwlasno$cig budynku potozonego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktory zo-
stat w calo$ci albo w czg$ci oddany do uzywania na podstawie najmu, dzierzawy lub innej
umowy o podobnym charakterze’”®. Podstawe opodatkowania stanowi suma przychodow
z poszczegbdlnych budynkoéw, pomniejszona o kwote 10 mln ztotych, przy czym przychod
stanowi ustalona na pierwszy dzien kazdego miesigca warto$¢ poczatkowa podlegajacego
opodatkowaniu $rodka trwatego wynikajaca z prowadzonej ewidencji’>’. Wprowadzenie
tego podatku wigzalo si¢ z realizacjg zalozenia tzw. minimalnego podatku dochodowego,
potagczonego z faktem posiadania aktywéw nieruchomo$ciowych o znacznej wartosci’>®.
Gléwnym celem byto ograniczenie stosowania przez podmioty dziatajace na rynku nie-
ruchomosci, dziatan optymalizacyjnych polegajacych na probach wykazywania, jak naj-

nizszego przychodu z dziatalno$ci operacyjnej’>. Fundusze inwestycyjne zamkniete

732 P, Mafecki, M. Mazurkiewicz, Komentarz do art. 17 u.p.d.o.p. [w:] CIT. Podatki i rachunkowos¢.

Komentarz, Warszawa 2023, LEX.
753 Art. 17 ust. 1 pkt 57 lit. a~g u.p.d.o.p.
% KPMG, Opodatkowanie funduszy inwestycyjnych w  $wietle nowelizacji ustawy o CIT,
(bit.ly/3KoucVD), (dostep: 30.11.2025 1.).
J. Jankowski, W. Klimiuk, Podatek od nieruchomosci komercyjnych — podatek dochodowy czy majgt-
kowy, ,,Kwartalnik Prawa Podatkowego™ 2018, nr 3, s. 93.
756 Art. 24b ust. 1 u.p.d.o.p.
757 Art. 24b ust. 319 u.p.d.o.p.
758 M. Jamrozy, A. Lozykowski, Doswiadczenia polskie w minimalnym opodatkowaniu: podatek od przy-
chodow z budynkow, ,,Finanse i Prawo Finansowe” 2021, vol. 2(30), s. 62.
Ibidem, s. 62; Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 4 pazdziernika 2017 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od o0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od o0s6b prawnych oraz ustawy
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lokujace $rodki w nieruchomosci komercyjne wymienione w art. 24b ust. 1 u.p.d.o.p.,
sa wigc zobowigzane do zaptaty podatku od catosci dochodu pochodzacego z tych nieru-
chomosci, gdyz na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 57 lit. g u.p.d.o.p. dochody te zostaty
wylaczone poza zakres generalnego zwolnienia przedmiotowego’®’.

Pomimo wskazanych odrgbno$ci dotyczacych sposobu uksztaltowania zwolnien
podatkowych obejmujacych FI1O i FIZ oraz wylaczen w zwolnieniu przedmiotowym FIZ,
ograniczajgcych mozliwos¢ ich stosowania w celach optymalizacji podatkowej, funkcjo-
nujgce w Polsce fundusze inwestycyjne nalezy uzna¢ za podmioty transparentne podat-
kowo. Wymaga jednak zaznaczenia, ze brak zwolnienia z podatku dochodowego od 0séb
prawnych dochodéw z nieruchomosci, o ktérych stanowi art. 17 ust. 1 pkt 57 lit. g
u.p.d.o.p., wylacza transparentny podatkowo charakter FIZ, ktérych portfel aktywow
tworzg w gtownej mierze nieruchomos$ci na wynajem. Wprowadzenie do krajowego po-
rzadku prawnego ram dla prowadzenia dziatalnosci w modelu REIT, gwarantujacych re-
alizacj¢ postulatu transparentnosci podatkowej, bytoby rozwigzaniem szczegélnie ko-
rzystnym dla potencjalnych podmiotow zamierzajacych funkcjonowaé¢ w ramach tego
modelu. Zapewnitoby to mozliwo$¢ prowadzenia dzialalnosci w przedmiocie udostep-
niania nieruchomosci na wynajem, w prostszej pod wzgledem konstrukcyjnym od FIZ
formie spoiki akcyjnej, z jednoczesnym zapewnieniem likwidacji podwdjnego opodatko-

wania w znaczeniu ekonomicznym.

3.4.2. Preferencyjne zasady opodatkowania podmiotéw typu real estate investment
trust w prawodawstwie panstw europejskich

Tematyka opodatkowania podmiotow typu REIT jest niezwykle szeroka i mo-
glaby sta¢ si¢ podstawa odrgbnego opracowania naukowego. Z uwagi na konieczno$¢
zachowania spdjnosci pracy, rozwazania podrozdzialu zostaty ograniczone do funkcjo-
nujacych w Europie sposobdéw zapewnienia transparentnosci podatkowej na gruncie po-
datkow dochodowych. W szczegodlnosci porownano rozwigzania odnoszace si¢ do cha-
rakteru zwolnien wystepujacych na poziomie podmiotéw typu REIT albo na poziomie
inwestorow, z uwzglednieniem ewentualnych roéznic w przypadku opodatkowania zy-

skow z dziatalnos$ci operacyjnej oraz zyskow ze sprzedazy aktywoéw. Poza zakres

o zryczattowanym podatku dochodowym od niektorych przychodow osiaganych przez osoby fizyczne,
druk nr 1878, s. 31.
760 Wyrok NSA z dnia 14 lutego 2022 r., IT FSK 1768/19, Legalis nr 2684902.
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opracowania wylaczono zagadnienia dotyczace unikania podwdjnego opodatkowania
W znaczeniu prawnym, powigzane z dzialalno$cig transgraniczng oraz opodatkowaniem
inwestoroOw niebedacych rezydentami. Jedynie wzmiankowane zostang ewentualne od-
miennos$ci 1 rozwigzania szczegolne stosowane wobec podmiotow typu REIT na gruncie
innych podatkéw m.in. podatku od nieruchomosci, podatku od czynnosci cywilnoprawny
czy podatku od towarow i ustug.

Zapewnienie transparentnego podatkowo charakteru podmiotéw typu REIT moze
odbywac¢ si¢ na kilka sposobow, w zaleznosci od woli konkretnego ustawodawcy.
W wiekszosci przypadkoéw, rozwigzania zapewniajace jednokrotnosci opodatkowania
pod wzgledem ekonomicznym sg odzwierciedleniem regulacji amerykanskiej, zaktadaja-
cej zwolnienie przedmiotowe w podatku dochodowym od oso6b prawnych. Jak obrazuje
Tabela nr 6., wprowadzenie zwolnienia przedmiotowego obejmujacego osiggane przez
pomioty typu REIT zyski (dochody) ze zrodet kwalifikowanych, nie jest jedyna droga

do zapewnienia transparentnosci podatkowe;.

Tabela nr 6. Opodatkowanie na poziomie podmiotow typu REIT.

Panstwo Opodatkowanie zysku z dzialalno$ci |Opodatkowanie zysku ze sprzedazy
operacyjnej aktywéw
Holandia Stawka podatkowra 0% w podatku do-  Mogg zosta¢ wytaczone z dochodu
chodowym od 0s6b prawnych podlegajacego opodatkowaniu po-
przez przeniesienie do rezerwy rein-
westycyjnej
Belgia Zwolnienie przedmiotowe Zwolnienie przedmiotowe
Grecja Podstawe opodatkowania stanowi war- |[Zwolnienie przedmiotowe wynikajace
tos¢ wszystkich aktywow spotki wyni- ze szczegdlnego sposobu opodatko-
kajaca z zestawienia obejmujacego wania REIC

okres ostatnich szeSciu miesiecy.
Stawka podatku wynosi 10% stopy refe-
rencyjnej EBC powigkszonej o 1 punkt

rocentowy.

Francja Zwolnienie przedmiotowe obejmujace Zwolnienie przedmiotowe obejmujace
dochody osiagane przez SIIC z kwalifi- [dochody ze zbycia kwalifikowanych
kowanych Zrodet aktywow

Butgaria Zwolnienie podmiotowe Zwolnienie podmiotowe

Niemcy Zwolnienie podmiotowe w podatku do- [Zwolnienie podmiotowe w podatku

chodowym od 0so6b prawnych oraz w  dochodowym od 0s6b prawnych oraz
podatku handlowych (Gewerbesteuer) w podatku handlowych (Gewerbes-
teuer)

'Wtochy Zwolnienie przedmiotowe w podatku [Zwolnienie przedmiotowe w podatku
dochodowym oraz regionalnym podatkudochodowym oraz regionalnym po-
od dziatalnos$ci produkcyjnej (IRAP)  datku od dziatalnosci produkcyjne;
obejmujgce dochody SIIQ osiggane z  (IRAP) obejmujace dochody SIIQ ze
kwalifikowanych zrodet zbycia kwalifikowanych aktywow
Wielka Brytania Zwolnienie przedmiotowe obejmujace Zwolnienie przedmiotowe obejmujace
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dochody osiagane przez UK-REIT ze  |dochody ze sprzedazy kwalifikowa-
zrddet kwalifikowanych nych aktywow

Hiszpania Stawka podatkowa 0% w podatku do- [Stawka podatkowa 0% w podatku do-
chodowym od 0s6b prawnych chodowym od 0s6b prawnych

Finlandia Zwolnienie podmiotowe. Mozliwe jest [Zwolnienie podmiotowe. Mozliwe
stosowanie zwyzek podatkowych w sy- |jest stosowanie zwyzek podatkowych
tuacji naruszenia warunkow zwolnienia w sytuacji naruszenia warunkow

zwolnienia

Wegry Zwolnienie przedmiotowe obejmujace Zyski ze sprzedazy aktywow wliczane
catkowity dochdd ustalony zgodnie z 53 do catkowitego dochod ustalonego
ogolnymi zasadami podatku dochodo- zgodnie z ogblnymi zasadami podatku
wego od 0sob prawnych. dochodowego od 0s6b prawnych.
Zwolnienie przedmiotowe istnieje row- (W przypadku sprzedazy udziatow lub
niez na gruncie lokalnego podatku od jakcji w wybranych podmiotach do-
dziatalnosci gospodarczej chadd z tego tytutu pozostaje opodat-

kowany na zasadach ogélnych)

Irlandia Zwolnienie przedmiotowe obejmujace Zwolnienie przedmiotowe obejmujace
dochody osiagane przez IR-REIT ze  |dochody ze sprzedazy kwalifikowa-
zrédet kwalifikowanych nych aktywow

PPortugalia Zwolnienie przedmiotowe obejmujace Zwolnienie przedmiotowe obejmujace
dochody osiagane przez SIGI z kwalifi- [dochody ze sprzedazy kwalifikowa-
kowanych zrodet nych aktywow

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real

Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktéw prawnych wskazanych w bibliografii.

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Tabeli nr 6., mozna wyr6zni¢ trzy

gléwne rozwigzania w zakresie opodatkowania podmiotéw typu REIT. Najpowszechniej-
szym 1 obowigzujacym obecnie w siedmiu panstwach europejskich jest zwolnienie przed-
miotowe obejmujace zyski (dochody) ze zrodet kwalifikowanych. Zwolnienie to jest kon-
strukcyjnie powigzane z przedstawionymi we wczesniejszej czesci pracy metodami ukie-
runkowania dzialalno$ci prowadzonej w modelu REIT na rynek nieruchomosci. W przy-
padku koncepcji zaktadajacej okreslenie gtownego (przewazajacego) przedmiotu dziatal-
nosci, poza osigganiem dochodow kwalifikowanych podmiot moze w ograniczonym za-
kresie osigga¢ odchody z innych zrodet. Sytuacja ta prowadzi do koniecznos$ci rachunko-
wego wyodrgbnienia dochodow kwalifikowanych, podlegajacych zwolnieniu oraz do-
chodow niekwalifikowanych, opodatkowanych na zasadach ogo6lnych. Rozwigzanie takie
funkcjonuje we Francji, Wloszech, Wielkiej Brytanii, Irlandii 1 Portugalii. Pozostate dwa
panstwa postugujace si¢ zwolnieniem przedmiotowym w celu zapewnienia transparent-
nos$ci podatkowej, tj. Belgi 1 Wegry, znajduja si¢ niejako ,,na granicy”. Pomimo Ze po-
wigzanie belgijskich SIRP i wegierskich SZIT z rynkiem nieruchomosci jest oparte o enu-

meratywny katalog dopuszczalnych przedmiotow dziatalnosci i inwestycji, ustawodawcy
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w tych panstwach nie zdecydowali si¢ na zastosowanie pelnego zwolnienia podmioto-
wego, a na wprowadzeniu zwolnienia przedmiotowego, skutkujacego co do zasady zwol-
nieniem z podatku wszystkich osiaganych dochodow’®!.

Drugim rozwigzaniem jest objecie podmiotéw typu REIT zwolnieniem podmio-
towym w podatku dochodowym od oséb prawnych. Sposrod obecnie funkcjonujacych
w Europie podmiotow typu REIT, zwolnienie takie stosowane jest wobec bulgarskich
SPIC, finskich FIN-REIT oraz niemieckich REIT-AG. Ponownie mozna zauwazy¢ pewna
korelacje pomigdzy przyjetymi zasadami ukierunkowania dziatalno$ci na rynek nieru-
chomosci, a obowigzujacymi preferencjami podatkowymi. Butgarskie SPIC oraz finskie
FIN-REIT sg zobowigzane do prowadzenia wylacznie $ci§le okreslonej ustawowo dzia-
falnosci, co uzasadnia wprowadzenie preferencji podatkowych w postaci zwolnienia pod-
miotowego. Nie wystepuje bowiem ryzyko, ze podmioty te beda wykonywaly inng dzia-
falno$¢ dodatkowa, ktora pozostawalaby nieopodatkowana, przeciwnie do zatozen usta-
wodawcy. W przypadku niemieckich REIT-AG, odptatna dziatalno$¢ dodatkowa §wiad-
czona na rzecz osob trzeci jest dopuszczalna, ale wylacznie za posrednictwem w petni
powigzanej kapitalowo spolki zaleznej (spotki ustugowej)’®?. Dziatalnoéé ta, musi ogra-
nicza¢ si¢ rowniez do wskazanych w ustawie ustug zwigzanych z administrowaniem,
utrzymywaniem i rozwojem nieruchomoéci’®®. Spotka REIT-AG spehniajagca wymogi
ustawowe, podlegajaca nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w podatku do-
chodowym od 0s6b prawnym i nieuznana za rezydenta podatkowego innego panstwa, jest
zwolniona z podatku dochodowego od 0s6b prawnych oraz z podatku handlowego’®.

Niemiecki podatek handlowy (Gewerbesteuer) jest lokalnym podatkiem docho-
dowym stanowigcym jedno z glownych Zrédetl finansowania niemieckich gmin, do kto-
rego zaptaty zobowigzane sa podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza w ich grani-
cach administracyjnych’®. Spétki ustugowe REIT-AG na swoim poziomie podlegaja
opodatkowaniu zaréwno podatkiem dochodowym od o0sdb prawnych, jak 1 podatkiem
handlowym. Dodatkowa dziatalno$¢ §wiadczona za posrednictwem spotek ustugowych
pozostaje wiec opodatkowana, pomimo zastosowania zwolnienia podmiotowego wobec

REIT-AG.

761 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT regimes..., s. 141 82.

762 Ustawa z dnia 28 maja 2007 1. o niemieckich spdtkach nieruchomosciowych notowanych na gietdzie,
§ 1 ust. 2.

763 Ibidem, § 3 ust. 6.

764 Ibidem, § 16 ust. 1; S. Hofert, C. Méller, Introduction of real estate investment trusts in Germany, ,,Law

and Financial Markets Review” 2007, vol. 1, issue 2, s. 148.

https://gruenderplattform.de/unternehmen-gruenden/gewerbesteuer, (dostgp: 30.11.2025 r.).
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Trzecim rozwigzaniem funkcjonujagcym w Holandii oraz Hiszpanii jest zastoso-
wanie wobec podmiotow typu REIT preferencyjnej stawki podatkowej wynoszacej 0%.
W przeciwienstwie do zastosowania zwolnienia podatkowego, obowigzek podatkowy
przeksztatca si¢ w tym przypadku w zobowigzanie podatkowe. Holenderskie FBI oraz
hiszpanskie SOCIMI sg zobowigzane do ustalenia dochodu podlegajacego opodatkowa-
niu na zasadach ogdlnych, ktory nastepnie podlega efektywnemu zwolnieniu poprzez za-

stosowanie stawki 0% %6

. Nalezy wskaza¢, ze preferencyjna stawka odnosi si¢ do wszyst-
kich dochodow osigganych przez te podmioty. W przypadku SOCIMI opodatkowaniu nie
beda wiec podlegaty zaréwno dochody wynikajace z okreslonej ustawowo przewazajacej
dziatalnosci zwigzanej z udostepnianiem nieruchomosci na wynajem, jak i rOwniez inne
dochody niepochodzace ze zrodet kwalifikowanych.

Szczegodlne zasady opodatkowania, obiegajace od powszechnie obowiazujacych
w panstwach europejskich rozwigzan zapewniajgcych transparentnos$¢ podatkowa, doty-
czg greckich REIC. Spofki te, podlegaja zwolnieniu podmiotowemu w podatku dochodo-
wym od 0so6b prawnych, jednak zwolnienie to jest rtownowazone podatkiem powigzanym
z warto$cig aktywow’%”. Stawka podatku wynosi 10% obowigzujacej stopy referencyjnej
Europejskiego Banku Centralnego, powiekszonej o jeden punkt procentowy, a podstawe
opodatkowania stanowi aktualna rynkowa warto$¢ wszystkich aktywow, ustalana zgod-
nie z zasadami rachunkowo$ci na podstawie potrocznych zestawien aktywow, do ktérych

prowadzenia zobowigzana jest spotka’s®

. Grecki ustawodawca decydujac o nienaktadaniu
obcigzen podatkowych na osiggany przez REIC dochdd, wprowadzil podatek odpowia-
dajacy konstrukcyjnie istocie podatkow majatkowych. Podleganie REIC podatkowi kal-
kulowanemu w oparciu o warto$¢ posiadanych aktywow, nie zmienia faktu podlegania
REIC powszechnemu podatkowi od wtasno$ci nieruchomosci (uniform real estate pro-
perty tax — ENFIA), na ktory sktada si¢ podatek gtowny, ustalany co do zasady w oparciu
o fizyczne cechy nieruchomosci oraz podatek uzupetniajacy wyliczany od wartosci nie-

769

ruchomosci, ktorego podatnikami sg osoby prawne™”. W przeciwienstwie do innych pod-

miotow typu REIT, greckie REIC podlegaja opodatkowaniu na poziomie spotki, z tym

766 EPRA Global Reit Survey 2025, A comparison of the major REIT regimes..., s. 145 i 170; PwC,

Compare and contrast..., s. 83191.

T. Mitrakos, V. Vlachostergiou, S. Tsolacos, [w:] Real estate investment trusts in Europe. Evolution,

regulation, and opportunities for growth, red. R. Sotelo, S. McGreal, Berlin 2013, s. 213; A. Malliou,

T. Mintzas, M. Kilatou, I. Nikolaidi, N. Nikolaou, [w:] The real estate investment strucure taxation

review, red. G.A. Giannantonio, T. Steinmann, London 2023, s. 77.

768 Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., artykut 25 ust. 1 i art. 31 ust. 3.

769 https://www.gov.gr/en/sdg/residence/purchasing-and-selling-of-immovable-property/taxation-for-
possession-of-real-estate-property/uniform-real-estate-property-tax-enfia, (dostep: 30.11.2025 r.).
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zastrzezeniem, ze podatek ten nie ma charakteru dochodowego, a majatkowy. Transpa-

rentnos$¢ podatkowa czy tez likwidacja podwdjnego opodatkowania w znaczeniu ekono-

micznym jest w ich przypadku osiggana poprzez zwolnienia na poziomie akcjonariuszy.

Regulacja grecka zaktada w tym zakresie rozwigzania catkowicie przeciwne od tych ob-

owigzujacych w innych panstwach, co obrazuje Tabela nr 7.

Tabela nr 7. Opodatkowanie na poziomie inwestorow.

sadach ogdlnych (preferencyjna stawka po-
datkowa w przypadku SIRP inwestujgcych
w sektorze ochrony zdrowia).

Dochody z zyski kapitalowych ze sprzedazy
akcji objete zwolnieniem przedmiotowym

Panstwo Osoby fizyczne Osoby prawne
Holandia  Opodatkowanie na zasadach og6lnych Opodatkowanie na zasadach ogdlnych
Belgia Dochéd z dywidendy opodatkowany na za- Dochod z dywidendy i zyskow kapita-

towych opodatkowany na zasadach
ogolnych.

(Mozliwo$¢ skorzystania ze zwolnie-
nia w przypadku wyptaty dywidendy
z zysku z okreslonych inwestycji za-
granicznych)

skow kwalifikowanych oraz z zyskow kapi-
talowych ze sprzedazy akcji SIIQ podlegaja
petnemu opodatkowaniu stawka 26%.

W przypadku osiggania powyzszych docho-
déw w ramach prowadzonej dziatalno$ci

Grecja Zwolnienie przedmiotowe obejmujace do- Zwolnienie przedmiotowe obejmujace
chody z dywidend oraz z zyskow kapitato- dochody z dywidend oraz z zyskow
wych ze sprzedazy akcji nienotowanych  kapitatowych ze sprzedazy akcji nie-
REIC (w przypadku zbycia akcji notowa- notowanych REIC (w przypadku zby-
nych REIC zysk ze sprzedazy akcji bedzie cia notowanych akcji REIC stawka
opodatkowany wytacznie, jezeli podatnik  podatku wynosi 22%)
jest wlascicielem akcji reprezentujacych
wiecej niz 0,5% kapitatu zaktadowego)

Francja Dywidendy oraz zyski kapitatowe ze sprze- Dywidendy wyptacane z zyskow kwa-
dazy akcji SIIC podlegaja opodatkowaniu [lifikowanych oraz zyski kapitalowe ze
podatkiem liniowym (z mozliwo$cig pro-  sprzedazy akcji SIIC podlegajg opo-
gresywnego systemu rozliczenia podatko- datkowaniu na zasadach ogolnych
wego obowiazujacego przed 2018 1.) zgodnie ze standardowg stawka podat-|

kowa

Butgaria Dywidendy wyptacane przez SPIC podle- Dywidendy wyptacane przez SPIC
gaja opodatkowaniu 5% podatkiem docho- opodatkowane na zasadach ogoélnych.
dowym, ktorego platnikiem jest spotka. Zyski kapitatowe ze sprzedazy akcji
Zyski kapitatowe ze sprzedazy akcji SPIC SPIC sg zwolnione z podatku, jezeli
sa zwolnione z podatku, jezeli sa przedmio- [sa przedmiotem obrotu na uznanej
tem obrotu na uznanej gietdzie papierow  |gieldzie papierow warto$ciowych
warto§ciowych

Niemcy Dochody z dywidendy i z zyskow kapitato- [Dochody z dywidendy i z zyskow ka-
wych ze sprzedazy akcji opodatkowane po- pitalowych ze sprzedazy akcji REIT-
datkiem dochodowym o stawce 25% oraz |AG opodatkowane na zasadach og6l-
doptata solidarno$ciowa w wysokosci 5,5% nych podatkiem dochodowym oraz

odatkiem handlowym

'Wtochy Dochody z dywidend wyptacanych z zy-  Dochody z dywidend wyptacanych

z zyskow kwalifikowanych i z zy-
skow kapitatowych ze sprzedazy akcji
SIIQ podlegaja pelnemu opodatkowa-
miu.

Dywidendy z niekwalifikowanych
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gospodarczej zaliczaja si¢ one do ogdlnego
dochodu i podlegaja progresywnym staw-
kom podatkowym od 23% do 43%

zyskow SIIQ mogg korzystac z prze-
widzianych prawem ulg zmniejszaja-
cych efektywna stawke podatku

Wielka Bry-
tania

Dochody z dywidend wyptacanych ze zro-
det kwalifikowanych opodatkowane sg jak
dochody z wynajmu nieruchomosci wedtug
progresywnych stawek 20%, 40% lub 45%.

Zysk kapitatowy ze sprzedazy akcji w UK-
REIT opodatkowany jest na zasadach ogdl-
nych wedtug progresywnych stawek 10%
120%

Dochody z dywidend wyptacanych

z zyskow kwalifikowanych trakto-
wane sg jako dochody podatnika z
Wwynajmu nieruchomosci i sg opodat-
lkowane stawka 25%.

Dochody z zyskow kapitalowych ze
sprzedazy akcji UK-REIT podlegaja
opodatkowaniu na zasadach ogdlnych

towych ze sprzedazy akcji SIGI podlegaja
opodatkowaniu stawka 28% w podatku do-
chodowym od 0s6b fizycznych. Spotka
pelni role ptatnika

Hiszpania  Dochody z dywidend oraz z zyskow kapita- Dochody z dywidend oraz z zyskéw
towych ze sprzedazy akcji SOCIMI podle- kapitatowych ze sprzedazy akcji SO-
gaja opodatkowaniu na zasadach ogolnych. (CIMI podlegaja opodatkowaniu na za-
(Wylaczenie mozliwo$ci dokonywania sadach ogdlnych.
przewidzianych prawem odliczen minimali-(Wylaczenie mozliwosci dokonywa-
zujacych zjawisko podwojnego opodatko- mia przewidzianych prawem odliczen
wania w znaczeniu ekonomicznym) minimalizujacych zjawisko podwoj-

nego opodatkowania w znaczeniu
ekonomicznym)

Finlandia  [Dochody z dywidend oraz z zyskow kapita- Dochody z dywidend oraz z zyskow
towych ze sprzedazy akcji FIN-REIT podle-kapitatowych ze sprzedazy akcji FIN-
gaja opodatkowaniu na zasadach ogo6lnych, REIT podlegaja pelnemu opodatko-

z zastosowaniem progresywnych stawek  waniu na zasadach ogolnych stawka
odatkowych (30% lub 34%) 20%

Wegry Dochody z dywidend oraz z zyskow kapita- Dochody z dywidendy podlegaja
towych ze sprzedazy akcji SZIT podlegaja ogdlnym zasadom opodatkowania
opodatkowaniu stawka 15% podatku do- i zgodnie z wegierskim prawem po-
chodowego od 0sob fizycznych datkowym sa odliczane od podstawy

opodatkowania (zwolnienie partycy-
pacyjne).

Zyski kapitatowe ze sprzedazy akcji
SZIT podlegaja zwolnieniu, jesli byty
w posiadaniu spotki co najmniej rok

Irlandia Dochody z dywidend podlegaja opodatko- Dochody z dywidend podlegaja opo-
waniu na zasadach przewidzianych dla do- datkowaniu 25% stawka podatku do-
choddéw z inwestycji wedtug progresyw-  chodowego od 0sdb prawnych.
nych stawek podatkowych. Spotka jako
ptatnik pobiera 25% podatku zaliczanego Zyski kapitalowe ze sprzedazy akcji
nastepnie na poczet ustalonego indywidual- [R-REIT podlegajg opodatkowaniu
nie koncowego podatku. 33% stawka podatku dochodowego od

0s0b prawnych
Zyski kapitatowe ze sprzedazy akcji IR-
REIT opodatkowane sg na zasadach ogoél-
nych (stawka 33%)
Portugalia  Dochody z dywidend oraz z zyskow kapita-[Dochody z dywidend oraz z zyskow

kapitatowych ze sprzedazy akcji SIGI
podlegaja opodatkowaniu na zasadach
ogblnych stawka 21%.

(W okreslonych przypadkach istnieje
mozliwos$¢ zastosowania zwolnienia

artycypacyjnego)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real

Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktéw prawnych wskazanych w bibliografii.

Naturalnym nast¢pstwem wprowadzenia preferencyjnych zasad opodatkowania
na, uniemozliwiajagcym wystgpienie zjawiska podwdjnego nieopodatkowania, jest zacho-
wanie ci¢zaru podatkowego w odniesieniu do inwestoréw osiagajacych dochody z tytulu
posiadanego udziatu kapitalowego. W wigkszo$ci zaprezentowanych przyktadow, dywi-
dendy wyptacane akcjonariuszom podmiotéw typu REIT podlegaja opodatkowaniu z za-
stosowaniem przewidzianym dla tych dochodow stawek podatkowych. Wyjatek stanowia
dywidendy wyptacane akcjonariuszom indywidualnym oraz korporacyjnym greckich
REIC, bedace wynikiem omowionego obcigzenia podatkowego na poziomie spotki. Od-
miennoscig w tym aspekcie charakteryzujg si¢ rowniez dochody z dywidend wyptacane
akcjonariuszom korporacyjnym wegierskich SZIT, bedacym rezydentami podatkowymi.
Zgodnie z ogdlnymi zasadami wegierskiego podatku dochodowego od oséb prawnych,
dochody te podlegaja zwolnieniu partycypacyjnemu’’’. Mozliwo$¢ skorzystania ze zwol-
nienia partycypacyjnego posiadajg rowniez osoby prawne bedace portugalskimi rezyden-
tami podatkowymi oraz posiadajace akcje SIGI. Warunkiem jest w tym przypadku posia-
danie przez co najmniej rok akcji reprezentujacych minimum 10% kapitatu zaktadowego
lub gtoséw na walnym zgromadzeniu’’!.

Powszechnie obowigzujaca zasada, jest takze opodatkowanie zyskow kapitato-
wych osigganych w wyniku sprzedazy akcji podmiotu typu REIT. Od tej reguly istnieja
jednak odstepstwa. Akcjonariusze korporacyjni wegierskich SZIT bedacy rezydentami
podatkowymi, maja mozliwos¢ skorzystania ze zwolnienia partycypacyjnego obejmujg-
cego zyski ze sprzedazy akcji SZIT, jesli zgtosza fakt ich nabycia wtasciwemu organowi
podatkowemu w terminie siedemdziesi¢ciu pigciu dni i beda w ich posiadaniu przez co
najmniej rok’’2. Z kolei opisane zwolnienie partycypacyjne dochodéw z dywidend wy-
ptacanych korporacyjnym akcjonariuszom portugalskich SIGI bedacych rezydentami po-
datkowymi, w przypadku spetnienia wskazanych wyzej wymogow, stosuje si¢ rowniez
do zyskéw ze sprzedazy akcji. Z preferencyjnych zasad opodatkowania dochodow z zy-
skow kapitatowych moga skorzysta¢ akcjonariusze butgarskich SPIC, bez wzgledu czy

sa nimi osoby fizyczne czy osoby prawne. Warunkiem skorzystania ze zwolnienia jest

770 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT regimes ..., s. 84.

T Ibidem, s. 163.

72 Ibidem, s. 84; Od 1 stycznia 2018 1., w odniesieniu do omawianego zwolnienia, zniesiony zostat obo-
wigzek posiadania minimalnego udziatu kapitatowego w SZIT.
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zbycie akcji na gietdzie papierow wartosciowych w Unii Europejskiej, panstwie naleza-
cym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego lub na uznanej gietdzie papierow warto-

$ciowych w panstwie trzecim’”

. Akcjonariusze REIC bedacy rezydentami podatkowymi
(indywidualni i korporacyjni) moga skorzystac¢ ze zwolnienia podatkowego od dochodoéw
osiggnietych ze sprzedazy akcji nienotowanych REIC. W przypadku REIC, ktorych akcje
sa przedmiotem obrotu na funkcjonujagcym w Grecji rynku zorganizowanym, ze zwolnie-
nia mogg skorzysta¢ wytacznie osoby fizyczne posiadajace akcje reprezentujace nie wie-
cej niz 0,5% kapitatu zaktadowego. Zbycie notowanych na gietdzie akcji REIC przez
inwestorow bedacych osobami prawnymi, podlega opodatkowaniu podatkiem dochodo-
wym na zasadach ogdlnych’”*,

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze pomimo odmienno$ci w dgzeniu do zapew-
nienia transparentnosci podatkowej, europejskie podmioty typu REIT w przewazajacej
wigkszosci reprezentujg jednolity model oparty na wyeliminowaniu obcigzenia podatko-
wego na poziomie podmiotu i opodatkowaniu dochodéw osigganych przez inwestorow.
Wytom w utrwalonym podejS$ciu wprowadza wytacznie regulacja grecka, nie tylko rezy-

gnujac z transparentnosci podatkowej spotki na rzecz zwolnienia na poziomie inwesto-

row, ale rowniez wprowadzajac w stosunku do REIC podatek o charakterze majatkowym.

3.4.3. Preferencyjne zasady opodatkowania w krajowych projektach
ustawodawczych

Propozycje rozwigzan realizujacych postulat transparentno$ci podatkowej, czy tez
eliminujacych zjawisko podwdjnego opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym, pod-
legaly znaczacym zmianom w trakcie prac nad dotychczas zaprezentowanymi projek-
tami. Projekt SRWN I w art. 11 pkt 2 lit. a, wprowadzal zmiany w art. 17 ust. 1 u.p.d.o.p.,
poszerzajac katalog obowigzujacych zwolnien przedmiotowych o uzyskane przez
SRWN:

1) dochody z najmu nieruchomosci lub ich czesci, a takze z odptatnego zbycia

nieruchomosci lub ich czesci;

3 Ibidem, s. 159

774 Zgodnie z 0gblng zasadg wszystkie REIC sg zobowigzane do koficowego wprowadzenia swoich akcji
do obrotu na rynku regulowanym, jednak przewidziany okres upublicznienia wynosi dwa lata od utwo-
rzenia spotki 1 na wniosek spotki, za zgoda organu nadzoru, moze zosta¢ przedtuzony do trzydziestu
sze$ciu miesiecy.
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2) dochody z odptatnego zbycia udziatéw (akcji) spotek zaleznych w rozumieniu
projektu ustawy lub akcji innych spétek rynku wynajmu nieruchomosci;

3) przychody uzyskane z dywidend wyptaconych przez spotki zalezne w rozumieniu
projektu ustawy.

Zwolnienie przedmiotowe mialo obejmowac, takze dochody spotek zaleznych
SRWN, uzyskiwane z najmu nieruchomosci lub ich czg¢éci oraz z odplatnego zbycia nie-
ruchomosci lub ich czesci’”. Projekt SRWN I nie przewidywal wiekszych odstepstw
od ogdlnych zasad dotyczacych opodatkowania inwestoréw osiggajacych zyski z tytutu
partycypacji kapitatowej. Dla akcjonariuszy bgdacych podatnikami w podatku dochodo-
wym od 0so6b fizycznych, dywidenda wyplacona z zysku oraz kwoty uzyskane ze sprze-
dazy akcji SRWN, bytyby kwalifikowane jako przychod z kapitatow pieni¢znych w ro-
zumieniu art. 17 ust. 1 pkt 41 6 u.p.d.o.f.

Przysporzenia ze wskazanych wyzej tytutow, w przypadku podatnikow podatku
dochodowego od 0séb prawnych zostatyby zaliczone do przychodéw z zyskoéw kapitato-
wych, zgodnie z przepisem art. 7b ust. 1 pkt 1 1 3 u.p.d.o.p. W odniesieniu do akcjonariu-
szy bedacych osobami prawnymi, omawiany projekt ustawy wylaczat mozliwo$¢ stoso-
wania zwolnienia okreslonego w art. 22 ust. 4 u.p.d.o.p., w stosunku do dywidend 1 in-
nych dochodéw (przychodow) z udziatu w zyskach osob prawnych uzyskanych od
SRWN lub ich kwalifikowanych spétek zaleznych’’S. Zwolnienie przewidziane w art. 22
ust. 4 u.p.d.o.p. znajduje zastosowanie, jezeli spotka uzyskujaca dochody (przychody)
z dywidendy oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, spetnia
Iacznie okreslone warunki zwolnienia, w szczegdlnosci posiada bezposrednio nie mnie;j
niz 10% udzialow (akcji) w kapitale zaktadowym spotki wyplacajacej, nieprzerwanie
przez okres dwoch lat’”’. W uzasadnieniu projektu ustawy wskazano, ze celem wylgcze-
nia stosowania zwolnienia miato by¢ uniknigcie mozliwosci podwdjnego nieopodatko-
wania zyskow wypracowanych przez SRWN w wyniku ich dystrybucji do podmiotu po-
wigzanego kapitatowo’’%.

Fakt objecia zwolnieniem przedmiotowym jedynie enumeratywnie okre§lonych
dochoddéw (przychodow) osiaganych przez SRWN, §wiadczy o analogiczno$ci propono-

wanych rozwigzan z najpowszechniejsza w panstwach europejskich koncepcja

775 Art. 11 pkt 2 lit. a projektu SRWN 1.
776 Art. 11 pkt 2 lit. b projektu SRWN 1.
77 Art. 22 ust. 4-4a u.p.d.o.p.

778 Uzasadnienie projektu SRWN I, s. 8.
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zapewnienia transparentnosci podatkowej. Zgodnie z przedstawionymi we wcze$niejszej
czesdci pracy uwagami dotyczacymi zakresu dziatalnosci SRWN, przypomnie¢ nalezy,
ze przepisy projektu ustawy umozliwialy wykonywanie dziatalno$ci wykraczajacej poza
okreslony w art. 2 ust. 3 projektu SRWN I najem nieruchomosci, odptatne zbywanie nie-
ruchomosci oraz zarzadzanie udzialami lub akcjami w innych spotkach (spotkach zalez-

nych)779

. Dochody osiggane przez SRWN z innych zrodet niz te objete zwolnieniem pod-
legatyby wigc opodatkowaniu na zasadach ogolnych.

Watpliwosci interpretacyjne, dotyczace zakresu zwolnienia przedmiotowego bytly
zwigzane ze szczegdlng definicja nieruchomosci utworzong na potrzeby projektu ustawy,
ktorej celem bylo ukierunkowanie inwestycji SRWN na rynek nieruchomosci komercyj-
nych, z wylaczeniem budynkoéw mieszkalnych i1 lokali mieszkalnych. Obowiazek utrzy-
mywania odpowiedniego poziomu aktywow i przychodow kwalifikowanych, nie wyta-
czatl jednak mozliwos$ci inwestowania przez spétke w inne rodzaje nieruchomosci (w tym
mieszkalne) w ramach dopuszczalnych limitéw. Rozroéznienia dotyczacego preferowa-
nych rodzajéw nieruchomosci nie dokonano jednak w ramach przepisow wprowadzaja-
cych zwolnienie przedmiotowe. Nalezy podzieli¢ poglad, ze zgodnie z zasadami wy-
ktadni jezykowej przepis art. 11 pkt 2 lit. a projektu SRWN I stanowiacy, iz z podatku
zwolnione sg dochody z najmu nieruchomosci lub ich czgsci, a takze dochody ze zbycia
nieruchomosci lub ich czesci, nie odnosit si¢ wytacznie do okreslonych w art. 8 projektu
SRWN I nieruchomos$ci komercyjnych, ale wszystkich nieruchomosci, ktore moglyby
by¢ wihasnoscia SRWN’®. Brak doprecyzowania w tresci zwolnienia, Zze chodzi o do-
chody z ,,nieruchomo$ci w rozumieniu przepisOw ustawy o SRWN” powodowalby,
ze przeciwnie do zamiaru projektodawcy, preferencyjne zasady opodatkowania majace
zwigksza¢ atrakcyjno$¢ podejmowania dziatalno$ci na rynku nieruchomosci komercyj-
nych, mogltyby zostaé zastosowane do nieruchomoséci mieszkalnych’!. Z uwagi na toz-
samos¢ treSci przepisu ksztattujacego zwolnienie przewidziane dla spotek zaleznych
SRWN, réwniez ich dochody z najmu lub sprzedazy odnosityby si¢ do wszystkich rodza-
jow nieruchomosci.

Projekt SRWN II uwzgledniajacy uwagi zgloszone w procesie konsultacji i opi-

niowania, w sposob diametralny zmieniala proponowane zasady opodatkowania.

77 Por. uwagi przedstawione na s. 193.

780 M. Ruta, K. Adamczyk, Spétka rynku wynajmu nieruchomosci — ocena projektowanej konstrukcji
organizacyjno-prawnej i jej wplywu na polski rynek nieruchomosci komercyjnych, ,,Przeglad Prawno-
Ekonomiczny” 2017, nr 38, s. 154.

81 Uzasadnienie projektu SRWN I, s. 1.
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Pomimo braku skierowania projektu do prac parlamentarnych, zaproponowane rozwia-
zania zostaly w niemal tozsamej formie wiaczone do projektu FINN. W zwigzku z po-
wyzszym dalsza analiza ogranicza si¢ do zatozen projektu FINN. Znamiennym jest,
ze projekt ten zaktadal catkowicie odwrotny mechanizm zapewnienia likwidacji podwaj-
nego opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym, niz projekt SRWN 1. Podobnie, jak
w przypadku przepiséw dotyczacych greckich REIC, zdecydowano si¢ na pozostawienie
cigzaru podatkowego na poziomie spotki, z jednoczesnym zwolnieniem dochodow osig-
ganych przez akcjonariuszy.

Przepis art. 22 pkt 6 lit. a projektu FINN przewidywat odroczenie obowigzku po-
datkowego w odniesieniu do dochodéw (przychodéw) FINN uzyskanych w roku podat-
kowym z tytutu najmu nieruchomosci mieszkalnych, zbycia nieruchomos$ci mieszkal-
nych, zbycia udziatow (akcji) kwalifikowanych spotek zaleznych oraz dywidend i1 innych
przychodéw z udzialu w zyskach tych spotek, do czasu wydatkowania ich rownowartosci
na wyptat¢ dywidendy na rzecz akcjonariuszy. W celu umozliwienia precyzyjnego okre-
$lenia terminu i zakresu odroczenia, projekt ustawy wprowadzat szczegdlne zasady pro-
wadzenia ewidencji rachunkowej. Na jej podstawie mozliwie miato by¢ wyodrebnienie
z 0golnej sumy dochodow, dochoddw osigganych ze zrddet kwalifikowanych oraz stwier-
dzenie w jakiej czgsci Srodki wydatkowane na wyptate dywidend i innych naleznosci po-
chodza z dochoddow bezposrednio lub posrednio uzyskanych przez FINN z tytutu najmu
nieruchomosci’®?. Projekt ustawy definiowal, ze za uzyskane przez FINN dochody (przy-
chody) posrednie z tytulu najmu nieruchomosci uwaza si¢ dochody z dywidend oraz inne
przychody z udzialu w zyskach kwalifikowanych spdlek zaleznych, proporcjonalnie
w cze$ci, w jakiej w roku podatkowym poprzedzajacym rok, w ktorym dywidenda zostata
wyplacona, osiagnigte przez spotke zalezng przychody z najmu nieruchomosci mieszkal-
nych pozostawaty do ogélnej kwoty przychodéw uzyskanych przez te spotke’®*. Przepis
ten miat zapewni¢ mozliwo$¢ pozniejszego stwierdzenia, jaka czesci dywidend wyptaca-
nych przez spotki zalezne pochodzi z zysku wypracowanego w wyniku najmu nierucho-
mosci, a jaka z innych Zrédel np. ze zbycia aktywow spotki.

Zwolnieniu przedmiotowemu miaty podlega¢ z kolei dochody spotek zaleznych
FINN, uzyskane z tytutu najmu lub zbycia nieruchomosci mieszkalnych, jednak pod wa-
runkiem ich wyptaty w formie dywidendy na rzecz FINN nie pdZniej niz w terminie dzie-

wigciu miesigcy od zakonczenia roku podatkowego. Alternatywnym rozwigzaniem,

782 Art. 22 pkt 6 lit. ¢ projektu FINN.
83 Ibidem.
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umozliwiajacym skorzystanie ze zwolnienia byto wydatkowanie dochodéw na zakup no-
wych nieruchomosci mieszkalnych, nie p6zniej niz do uptywu dwudziestu czterech mie-
siecy od zakonczenia roku podatkowego, w ktorym zostaly uzyskane’®*. Zwolnienie na
poziomie kwalifikowanej spotki zaleznej byto nakierowane na likwidacj¢ dodatkowego
poziomu opodatkowania, w przypadku podmiotu silnie powigzanego kapitalowo
z FINN"®,

Dochody (przychody) osiggane przez FINN, w przypadku braku dalszej mozliwo-
$ci odroczenia wynikajacego z ustawowego obowigzku wyptlaty dywidendy, nie podle-
galy jednak opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oso6b prawnych na zasadach
ogolnych. Istotnym odstgpstwem zawartym w projekcie FINN byto wylaczenie mozliwo-
$ci uwzgledniania w kosztach uzyskania przychodéw odpiséw amortyzacyjnych dokony-
wanych od wartoéci poczatkowej wynajmowanych nieruchomosci mieszkalnych’®®.
Oczywista implikacjg zakazu stosowania odpisow amortyzacyjnych w stosunku
do przedsigbiorcy dziatajacego na rynku nieruchomosci byt wzrost podstawy opodatko-
wania, a w konsekwencji wymiaru podatku. Sposobem na zachowanie efektywnego ob-
cigzenia podatkowego FINN na poziomie zblizonym do podatnikéw opodatkowanych na
zasadach ogolnych, byta propozycja wprowadzenia nowej stawki w podatku dochodo-
wym od 0s6b prawnych wynoszacej 8,5%’%’. Opodatkowaniu z jej zastosowaniem pod-
legatyby dochody uzyskane bezposrednio lub posrednio z tytulu najmu nieruchomosci
mieszkalnych. Nawigzujac do zaprezentowanego podzialu na przychody bezposrednio
1 posrednio uzyskiwane z tytulu najmu nieruchomosci, jasna staje si¢ konkluzja, ze pre-
ferencyjna stawka 8,5% miata odnosi¢ si¢ wytacznie do dochodéw z najmu. W zwigzku
z powyzszym, dochody ze zbycia nieruchomosci, bez wzglgdu czy osiggnigte bezposred-
nio przez FINN czy za posrednictwem spotki zaleznej, podlegalaby opodatkowaniu
na zasadach ogolnych.

Wyrazem zmiany koncepcji projektodawcy w zakresie preferowanego segmentu
rynku nieruchomosci, w ktory inwestowa¢ miaty FINN, stato si¢ takze doprecyzowanie
definicji nieruchomos$ci mieszkalnych dla celow podatkowych. Przepisy przewidujace
zmiany w ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych postugiwaly si¢ precyzyj-

nie okresleniem ,,nieruchomosci mieszkalne”, a nie tak jak w przypadku projektu SRWN

784 Art. 22 pkt. 6 lit. a projektu FINN.

85 Zgodnie z przepisem art. 4 ust. 1 pkt 2 projektu FINN, spotka zalezng w rozumieniu ustawy miata by¢
spotka, w ktorej FINN posiada udzial kapitatowy wynoszacy minimum 95%.

786 Art. 22 pkt. 4 projektu FINN.

87 Art. 22 pkt. 7 projektu FINN; Uzasadnienie projektu FINN, s. 3.
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I oraz projektu SRWN II, wytacznie poj¢ciem ,,nieruchomosci”. Projekt zaktadat dodanie
do katalogu definicji ustawowych zawartych w art. 4a u.p.d.o.p., definicji ,,nieruchomosci
mieszkalnej” w rozumieniu projektu FINN. Byt to wyraz uszczelnienia przepisOw podat-
kowych dotyczacych FINN i ich spotek zaleznych, ktére nie mialyby mozliwosci korzy-
stania z preferencyjnych zasad opodatkowania w stosunku do przychodéw osiaganych
z innych kategorii nieruchomosci, np. nieruchomosci komercyjnych.

Pozytywnie nalezy oceni¢ zwartg w projekcie propozycje zwolnienia z podatku
od przychodéw z tytutu wiasnosci srodka trwatego, przychodoéw z budynkow bedacych
budynkami mieszkalnymi oddanymi do uzywania na podstawie umowy najmu przez
FINN oraz ich kwalifikowane spotki zalezne’®®. Samo wytaczenie mozliwosci uwzgled-
nienia w kosztach uzyskania przychodu odpiséw amortyzacyjnych od $rodka trwalego
nie skutkowato bowiem zaniechaniem poboru tego podatku. Jak stusznie wskazywano
w uwagach do projektu ustawy, pozostawienie obowigzku zaplaty podatku z tytulu wta-
snosci srodka trwalego, bez mozliwosci uwzglednienia w kosztach podatkowych odpi-
soOw amortyzacyjnych w przypadku spotki, ktorej istota opiera si¢ na udostepnianiu nie-
ruchomosci na wynajem prowadziloby do znacznego obnizenia jej atrakcyjnosci inwe-

789 W przypadku implementacji modelu REIT do krajowego porzadku praw-

stycyjnej
nego, wprowadzenie takiego zwolnienia powodowaloby znaczng przewage w stosunku
do FIZ inwestujacych na rynku nieruchomosci, ktére nie sg objete zwolnieniem przed-
miotowym w zakresie podatku z tytutu wtasnosci srodka trwatego.

Zatozenia projektu FINN odchodzity od powszechnego w Europie modelu, za-
pewniajacego transparentnos¢ podatkowa, stawiajac na zapewnienie likwidacji podwoj-
nego opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym poprzez wprowadzenie odpowiednich
zwolnien podatkowych na poziomie akcjonariuszy. Projekt zakladat dodanie nowej jed-
nostki redakcyjnej do art. 22 u.p.d.o.p., wprowadzajacej zwolnienie z podatku dochodo-
wego dochodow (przychodow) z dywidend oraz innych przychodow z tytutu udzialu
w zyskach FINN. Odpowiednikiem tej zmiany odnoszacej si¢ do osob fizycznych miato
by¢ poszerzenie katalogu zwolnien przedmiotowych, zawartego w przepisie art. 21 ust. 1
u.p.d.o.f. Projekt zar6wno na poziomie akcjonariuszy instytucjonalnych, jak i indywidu-
alnych nie przewidywat zwolnienia z podatku dochodéw (przychodow) osiagnietych

w wyniku zbycia akcji w spotce FINN. Chociaz zgodnie z informacjami przedstawionymi

w Tabeli nr 7., zyski kapitatowe ze sprzedazy akcji podmiotéw typu REIT w wigkszo$ci

8 Art. 22 pkt. 9 projektu FINN.
78 Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 7.
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przypadkéw podlegaja standardowemu opodatkowaniu, istniejg regulacje, w ktérych
zwolnienia przedmiotowe na poziomie inwestorow obejmuja réwniez tego rodzaju zyski.
Zasadno$¢ wprowadzenia dodatkowych zwolnien w tym zakresie podnoszono podczas
prac nad projektem FINN uzasadniajac, ze preferencje podatkowe na poziomie wyjscia
z inwestycji poprzez zbycie akcji stanowityby dodatkowg zachete dla inwestoréw indy-
widualnych’. Jako argument wskazywano, ze w przypadku bezposredniej inwestycji
w nieruchomos$ci na wynajem, osoba fizyczna zbywajaca ja po uplywie pieciu lat od na-
bycia nie jest zobowiazana do zaptaty podatku od uzyskanego w ten sposéb dochodu’!.
Podmiot dziatajacy w modelu REIT, ktérego zatozeniem jest mozliwos$¢ posredniego in-
westowania na rynku nieruchomosci na wynajem, nie powinien wigc w tym zakresie by¢
miej korzystny dla inwestorow indywidualnych niz inwestowanie w nieruchomosci
na wynajem na wiasng reke.

Jedna z podstawowych przyczyn zmiany koncepcji opodatkowania krajowego od-
powiednika podmiotéw typu REIT, byty watpliwosci dotyczace zgodnosci wprowadza-
nych preferencji podatkowych z przepisami unijnymi ograniczajacymi dopuszczalny za-
kres pomocy publicznej panstwa, udzielanej podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ go-
spodarczg. Pierwsze tego typu uwagi pojawily si¢ juz na etapie prac nad projektem
SRWN 172, Nawiazujac do przedstawionych w rozdziale drugim uwag dotyczacy sposo-
bow oddziatywania panstwa na gospodarke i funkcji administracji gospodarczej, nalezy
wspomnie¢ o wyrdznianej przez K. Strzyczkowskiego funkcji wspierania gospodarki’®>,
Istote tej funkcji mozna sprowadzi¢ do interwencjonizmu pozytywnego, nakierowanego
na wywotanie oczekiwanych przez panstwo zachowan przedsigbiorcéw, pozadanych
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z punktu widzenia interesu publicznego”". W praktyce wspieranie gospodarki wigze si¢

z udzielaniem przez panstwo szeroko rozumianych korzys$ci na rzecz wybranych przed-

sigbiorcow lub sektoréw gospodarki’

. Zdaniem A. Borkowskiego pomoc ta ma w wigk-
szosci przypadkow charakter selektywny, mogacy powodowac uprzywilejowanie indy-

widualnie lub zbiorczo wyrdznionych podmiotéw gospodarczych’®.

0 Ibidem, s. 5.

L Ibidem, s. 5.

72 Zestawienie uwag do projektu SRWN 1, s. 48.

3 K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze..., s. 198.

4 Ibidem, s. 198.

5 A. Borkowski, Pomoc publiczna jako funkcja parstwa wobec spolecznej gospodarki rynkowej, ,,Prze-
glad Prawa i Administracji” 2015, nr 103, s. 16.

6 Ibidem, s. 16.
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Z uwagi na mozliwos$¢ arbitralnego faworyzowania przez panstwo wybranych
przedsigbiorcow, zagadnienie dopuszczalnej pomocy publicznej jest przedmiotem regu-
lacji na gruncie pierwotnego 1 wtdérnego prawa unijnego, skupionego na ochronie konku-
rencji na rynku wewnetrznym. Zgodnie z art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, wszelka pomoc przyznawana przez panstwa czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakldca lub grozi zaktoceniem kon-
kurencji poprzez sprzyjanie niektorym przedsigbiorstwom lub produkeji niektorych to-
warow jest niezgodna z rynkiem wewngtrznym w zakresie, w jakim wptywa na wymiang
handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi’’. Jako podstawowe przestanki warunku-
jace mozliwos¢ zakwalifikowanie udzielonej przez panstwo pomocy jako pomocy pu-
blicznej niezgodnej z normami traktatowymi wyrdznia sie wigc’*%:

1) skutek w postaci osiggnigcia korzysci ekonomicznych na warunkach
korzystniejszych niz rynkowe;

2) udzielenie pomocy z zasobdw publicznych;

3) selektywnos$¢ pomocy, czyli uprzywilejowanie okreslonych przedsigbiorcow;

4) mozliwos¢ zaktocenia konkurencji rynkowe;;

5) mozliwo$¢ wpltywu na wymiang handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi.

Preferencyjne zasady opodatkowania stosowane wobec podmiotow typu REIT,
kwalifikowane jako pomoc posrednia, zwigzana z rezygnacja panstwa z poboru nalez-
nych danin publicznych, mogty wigc by¢ uznane za potencjalnie sprzeczne z ogdlnym
zakazem wyrazonym w art. 107 ust. | TFUE”°. Wprowadzenie zwolnienia przedmioto-
wego badz innej formy gwarantujacej transparentno$¢ podatkowa, dawato podstawy
do obaw o naruszenie zasad konkurencji i wptyw na wymian¢ handlowa, biorac pod
uwage mnogo$¢ innych przedsiebiorcow funkcjonujacych na rynku nieruchomosci®®.

W przypadku pomocy publicznej opartej na stosowaniu mechanizméw podatko-
wych, szczegdlnym zasadom podlega ocena wystepowania przestanki selektywnosci.

Zgodnie z wyrokiem z dnia 8 wrzesnia 2011 r. w sprawie Paint Graphos i in., dotyczacym

"7 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana: Dz. U. UE. C. z 2016 nr 202

Z pozn. zm.)

M. Kozuch, Prawne i finansowe ujecie pomocy publicznej, [w:] Pomoc publiczna. Doswiadczenia
wybranych sektorow gospodarki, red. M. Kozuch, Krakow 2017, s. 15; A. Jankowska, M. Marek,
Dopuszczalnos¢ pomocy publicznej. Uregulowania wspolnotowe i krajowe, Warszawa 2009, s. 11
i nast.

P. Budny, Preferencje podatkowe zwigzane z dziatalnoscig REIT-ow a pomoc panstwa w rozumieniu
prawa Unii Europejskiej — analiza regulacji podatkowych proponowanych w przypadku polskich
FINN-ow i SINN-ow, ,,Przeglad Podatkowy” 2024, nr 9, s. 25 i nast.

Zestawienie uwag do projektu SRWN I, s. 48.
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zwolnienia z podatku dochodowego spétdzielni dystrybuujacej pomigdzy uczestnikow
cato$¢ wypracowanych zyskow, Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej (TSUE)
stwierdzil, ze do uznania $rodka podatkowego za selektywny konieczne jest okreslenie
jako punktu odniesienia powszechnych zasad opodatkowania obowigzujacych w pan-
stwie cztonkowskim®®!. Nastepnie badaniu podlega czy zastosowany $rodek podatkowy
roéznicuje sytuacje podmiotéw gospodarczych znajdujacych si¢ w porownywalnej sytua-
cji faktycznej 1 prawnej oraz czy wprowadzone zroéznicowanie znajduje uzasadnienie

w ogdlnej strukturze systemu podatkowego®*?

. Wrozpatrywanym przez TSUE stanie
faktycznym, funkcjonujace spotdzielnie produkcyjne i spotdzielnie pracy, z uwagi na za-
sady organizacji oraz nakierowanie dziatalno$ci na osigganie wzajemnego zysku przez
ich cztonkow, wykazywaly znaczace odmiennosci w stosunku do spotek komercyjnych.
Brak wystepowania porownywalnej sytuacji faktycznej determinowat mozliwosci wpro-
wadzenia §rodkow podatkowych gwarantujacych transparentno$¢ podatkowa spotdzielni,
jako niestanowigcych w danych okoliczno$ciach niedozwolonej pomocy publiczne;.
Analiza dopuszczalno$ci pomocy publicznej w postaci zwolnienia podatkowego
w podatku dochodowym od 0s6b prawnych, odnoszaca si¢ bezposrednio do podmiotow
typu REIT zostata dokonana w przypadku FIN-REIT. Finski prawodawca przed przysta-
pieniem do uchwalenia przepiséw implementujacych rozwigzania bazujace na modelu
REIT, skorzystal z przewidzianej w art. 108 ust. 3 TFUE instytucji notyfikowania Komisji
Europejskiej planowanych zmian, w celu uzyskania stanowiska co do ich zgodno$ci
z przepisami unijnymi dotyczacymi dopuszczalnej pomocy publicznej®®®. Komisja za-
twierdzila projektowane przez finskiego ustawodawce zwolnienie w podatku dochodo-
wym od o0s6b prawnych spotek FIN-REIT wskazujac, Ze program zmian nie stanowi po-
mocy publicznej®®. Podstawa wydania decyzji bylo wynikajace z tresci przepiséw za-
pewnienie, ze znaczaca wigkszos¢ zyskdw osiagnigtych przez spotke bedzie podlegac
opodatkowaniu na poziomie inwestoréw, w sposob zblizony do opodatkowania bezpo-
srednich inwestycji w nieruchomosci, podejmowanych przez inwestoréw indywidual-
nych osobiscie lub za posrednictwem innych transparentnych podatkowo podmiotow®?”.

W swoim stanowisku Komisja sprzeciwila si¢ jednak przepisom umozliwiajacym

801 Wyrok TSUE z dnia 8 wrze$nia 2011 r. w potaczonych sprawach C-78/08, C-80/08, Legalis nr 364650.

802 Ibidem.

803 P. Budny, Preferencje podatkowe..., s. 27.

804 European Commission, Stade Aid No. N131/2009 — Finland Residential Real Estate Investment Trust
(REIT) Scheme, (bit.ly/4q1vSDO), s. 11, (dostep: 30.11.2025 1.).

805 Ibidem, s. 3.
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tworzenie przez FIN-REIT nieopodatkowanych rezerw reinwestycyjnych, ktorych zro-
dlem finansowania miato by¢ do 30% rocznych zyskow spotki. Reakcja na te uwage byto
wycofanie proponowanego przepisu z koncowej wersji aktu. Istotnym faktem byto pod-
kreslenie, ze inne funkcjonujgce na rynku spéiki niebgdace transparentne podatkowo nie
znajduja si¢ w porownywalnej sytuacji do FIN-REIT, gdyz nie podlegaja obwarowaniom
dotyczacym struktury aktywow i przychodow®®. Z punktu widzenia opisanej cechy se-
lektywnosci, ktorg musi charakteryzowac si¢ niedozwolona pomoc publiczna, nieupraw-
nione bytoby przyjecie, ze podmioty te znajduja si¢ w poréwnywalnej sytuacji faktyczne;j
1 prawne;j.

W $wietle przedstawionych uwag odnoszacych si¢ do regulacji finskiej, mozna
zaryzykowa¢ twierdzenie, ze reakcja krajowego projektodawcy nie byla adekwatna
w stosunku do potencjalnych probleméw mogacych wystapi¢ na gruncie zgodnosci pro-
ponowanych rozwigzan z prawem unijnym. Opisane stanowisko Komisji Europejskiej
dotyczace FIN-REIT, nie sprowadza si¢ do ogélnej niemoznosci objecia podmiotéw typu
REIT zwolnieniem podatkowym. Kazda tego rodzaju regulacja powinna z oczywistych
wzgledow by¢ oceniana w perspektywie danego systemu podatkowego, jednak bazujac
na do$wiadczeniach innych panstw cztonkowskich, dotychczas nie wystgpita sytuacja,
w ktorej Komisja Europejska podjeta kroki w oparciu o art. 108 ust. 2 TFUE, zmierzajace
do zniesienia lub zmiany przyjetych rozwigzan podatkowych odnoszacych si¢ do pod-
miotow dziatajacych w modelu REIT. Wydaje si¢, ze krajowy projektodawca nie musiat
podejmowac dziatan tak radykalnych, jak odej$cie od utartej praktyki zaktadajacej trans-
parentno$¢ podatkowa na poziomie podmiotu typu REIT 1 pelne opodatkowanie na po-
ziomie inwestorow. Nawet konieczno$¢ dostosowania szczegdtowych kwestii zwigza-
nych z ryzykiem czeg$ciowego nieopodatkowania posiadanych rezerw, jak to miato miej-
sce w przypadku FIN-REIT, bytaby rozwigzaniem bardziej racjonalnym, niz przyjmowa-
nie odmiennej koncepcji podatkowej, obowigzujacej obecnie wylacznie w odniesieniu do
greckich REIC.

Innym argumentem uzasadniajagcym w opinii projektodawcy odejscie od wprowa-
dzenia zwolnienia podatkowego na poziomie FINN, bylo ryzyko wystapienia zjawiska
podwdjnego nieopodatkowania, wskutek zastosowania przepisow dyrektywy

2011/96/UE’.  Dyrektywa dywidendowa obliguje panstwa czlonkowskie do

806 p. Budny, Preferencje podatkowe..., s. 29.
807 Dyrektywa Rady 2011/96/UE z dnia 30 listopada 2011 r. w sprawie wspdlnego systemu opodatkowania
majacego zastosowanie w przypadku spolek dominujacych i spolek zaleznych roznych panstwa
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wprowadzenia rozwigzan polegajacych na zwolnieniu z opodatkowania dywidendy wy-
ptacanej spotce, ktora posiada w spdtce wyplacajacej udzialy (akcje) stanowiace 10%
kapitatu zaktadowego przez minimum dwa lata. Wyrazem realizacji tego obowigzku na
gruncie krajowego podatku dochodowego od 0sob prawnych jest art. 22 ust. 4 u.p.d.o.p.
Projekt SRWN 1 zaktadal wylaczenie stosowania tego przepisu, z uwagi na mozliwosé
wystapienia podwojnego nieopodatkowania, w przypadku niektoérych akcjonariuszy be-
dacych osobami prawnymi. W trakcie konsultacji projektu SRWN I wskazywano na po-
tencjalng sprzeczno$¢ wytaczenia stosowania tego przepisu z zatozeniami dyrektywy dy-
widendowe;j®%.

Zmiana koncepcji opodatkowania zaproponowana w projekcie FINN zapewniata
opodatkowanie zysku na poziomie spotki, nie r6znicujac skutkéw podatkowych w zakre-
sie opodatkowania dochodéw z dywidend wyptacanych przez FINN. Zaréwno osoby fi-
zyczne, jak i osoby prawne podlegalyby petnemu zwolnieniu przedmiotowemu obejmu-
jacemu dochody z dywidend wyptacanych przez FINN, bez wzgledu na poziom zaanga-
zowania kapitatlowego. Ponownie nalezy zauwazy¢, ze cel ten mogt zosta¢ osiggnigty
znacznie prostszymi $rodkami, niz catkowita zmiana koncepcji przywilejow podatko-
wych. Stosunkowo powszechnym rozwigzaniem, zgodnym z ogdlnym zalozeniem mo-
delu REIT oraz nakierowanym na aktywizacje¢ inwestoréw indywidualnych, jest usta-
wowe ograniczenie maksymalnego zaangazowania kapitalowego pojedynczego inwe-
stora w ramach podmiotu typu REIT. Normy wprowadzajace maksymalne limity posia-
danych akcji bedg przedmiotem analizy w kolejnym rozdziale. W ramach przyktadu wy-
starczajacym bedzie wskazanie, ze pojedynczy akcjonariusz nie moze posiadac akcji re-
prezentujacych wiecej niz 10% kapitatu zaktadowego lub glosow na walnym zgromadze-
niu, w panstwach takich, jak m.in. Niemcy, Finlandia czy Wielka Brytania. Wprowadze-
nie tozsamego ograniczenia w ramach proponowanych przepisow krajowych, nie tylko
wpisywatoby si¢ w ogdlne zatozenia ustawodawcy zwigzane z pobudzeniem zaangazo-
wania inwestoréw indywidualnych na rynku kapitalowym, ale rozwigzatoby opisany pro-
blem ewentualnego podwdjnego nieopodatkowania powigzanych kapitatlowo spotek.
Umozliwitoby to powrdt do sprawdzonych metod opodatkowania podmiotow typu REIT,

bez ryzyka naruszenia wymogéw dyrektywy dywidendowe;.

cztonkowskich (przeksztatcenie), (Dz. U. UE. L. z 2011 r. nr. 345, s. 8 z pdzn. zm.), dalej jako: dyrek-
tywa dywidendowa.
808 Zestawienie uwag do projektu SRWN I, s. 55.
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3.10. Uwagi koncowe

Gtowna refleksja wynikajacag z przeprowadzonych w rozdziale rozwazan, spro-
wadza si¢ do stwierdzenia, ze pomimo generalnej prozaicznosci cech obligatoryjnych
charakteryzujacych model REIT, ich uj¢cie normatywne nastrgcza wielu problemow,
ktére nastepnie moga by¢ brzemienne w skutkach. Idea powigzania przedmiotu dziatal-
nosci z rynkiem nieruchomosci wymaga od prawodawcy doglebnego zrozumienia wielu
aspektow praktycznych oraz specyfiki tego rynku. Z pola widzenia nie nalezy traci¢ faktu,
ze podstawowym celem podmiotéow typu REIT, jest inwestowanie w rynek nieruchomo-
$ci srodkoéw akcjonariuszy oraz zapewnienie im odpowiedniego udziatu w zysku. Nega-
tywnie nalezy zatem oceni¢ podporzadkowywanie ich roli w pierwszej kolejnosci celom
wykraczajacym poza cel inwestycyjny. Szczegolnie jaskrawym przykladem takiego dzia-
fania jest zaproponowane w projekcie FINN ukierunkowanie dzialalnosci, niemal bez
wyjatkow, do rynku nieruchomosci mieszkalnych. Bazujac na dos§wiadczeniu innych pan-
stw mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze zawezenie dopuszczalnych przedmiotéw lokat
wylacznie do waskiego segmentu rynku nieruchomoscei jest dziataniem szkodliwym.
Obecnie regulacje zblizone do tych zaproponowanych w projekcie FINN obowigzujg je-
dynie w Finlandii, gdzie sektor ten ma marginalne znaczenie rynkowe.

Sztuczne zmniejszanie potencjatu inwestycyjnego poprzez wprowadzanie ograni-
czen w postaci okreslonego poziomu preferowanych aktywoéw lub dochodow, moze
utrudnia¢ pozadang z punktu widzenia wlasciwych zasad gospodarowania dywersyfika-
cje. Powyzsze mogto zagrozi¢ nie tylko realizacji przyswiecajacego projektodawcom za-
fozenia o pobudzeniu rynku nieruchomos$ci mieszkalnych na wynajem, ale takze same;j
atrakcyjnosci krajowego podmiotu typu REIT, jako wehikulu inwestycyjnego. Aprobujac
koncepcje ukierunkowania dziatalnos$ci na rynek nieruchomosci nie w sposéb restryk-
cyjny, ale poprzez okreslenie gldéwnego (dominujacego) przedmiotu dziatalnos$ci, nalezy
zaproponowac odejscie od $cistego powigzania z rynkiem nieruchomosci mieszkalnych
1 zwigkszenie mozliwosci inwestowania przez przyszte krajowe podmioty typu REIT
roOwniez w nieruchomosci komercyjne. W ramach realizacji posredniego celu w zakresie
oddziatywania na rynek nieruchomos$ci mieszkalnych na wynajem, mozna zaakceptowac
wprowadzenie wymogu procentowego udzialu tego rodzaju nieruchomosci w ogolnej
warto$ci aktywow spotki, jednak na znaczaco nizszym poziomie, umozliwiajagcym wiek-

sza swobode decyzyjng w zakresie dywersyfikacji rodzajowe;.
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Postulowane realizowanie przez implementowany do krajowego porzadku pra-
wego model REIT funkcji innych niz czysto inwestycyjne, musi by¢ powigzane z zapew-
nieniem rozwigzan prawnych umozliwiajgcych wystepowanie tych podmiotow w warun-
kach rynkowych nie tylko jako kreatoréw popytu. Szczegolne znaczenie ma w tym przy-
padku wtasciwe okreslenie katalogu aktywow kwalifikowanych, pozwalajacych na bu-
dowanie posiadanego majatku nie tylko poprzez zakup juz istniejacych nieruchomosci,
ale takze poprzez bezposrednie inwestycje 1 uczestniczenie w procesie budowlanym jako
inwestor. Blokadg dla takich dziatan byloby bez watpienia wytaczenie poza liste aktywow
kwalifikowanych gruntéw niezabudowanych, gdyz spotka w obawie przed utratg szcze-
gblnego statusu podatkowego nie moglaby swobodnie rozbudowywac bazy pod przyszie
inwestycje. Szersze otwarcie na mozliwo$¢ nabywania gruntéw, potaczone z regulacjami
zakladajacym obowiazek rozpoczecia procesu inwestycyjnego w odpowiednim czasie
oraz konieczno$cig wynajmowania wybudowanych powierzchni (mieszkalnych oraz ko-
mercyjnych) przez oznaczony okres, niwelowaloby konieczno$¢ nabywania nieruchomo-
$ci na rynku. Wymog temporalnego wykorzystywania wybudowanych nieruchomosci dla
celow prowadzonej dziatalnos$ci gldwnej, nie powodowatby réwniez nieuczciwej konku-
rencji pomiedzy traktowanymi preferencyjnie spotkami dziatajgcymi w modelu REIT,
a niekorzystajacymi z tego rodzaju zwolnien przedsigbiorcami z branzy deweloperskiej.

Odnoszac si¢ do obowigzkowej wyplaty zysku charakteryzujacej podmioty typu
REIT, gtéwna o$ problemu stanowi wprowadzenie norm zapewniajacych oczekiwany
przez akcjonariuszy transfer dywidendy, nie naruszajacy jednoczesnie stabilnosci finan-
sowej samej osoby prawnej oraz zabezpieczajacy konieczne $rodki rozwojowe. Porow-
nywane rozwigzania w zakresie poziomu obowigzkowej dystrybucji zysku z dziatalnosci
operacyjnej, charakteryzuje wzgledna jednolito$¢. Pojawiajace si¢ réznice dotycza przede
wszystkim okre$lenia doktadnej wartosci procentowej tego obowigzku oraz odmiennego
poziomu obowigzkowej wyplaty w odniesieniu do zyskow pochodzacych z tytutu party-
cypacji kapitatowej w innych osobach prawnych (w szczegolnosci spotkach zaleznych).

Diametralnie inaczej sytuacja zarysowuje si¢ w przypadku obowiazku wyptaty
zysku pochodzacego ze zbycia aktywow spotki. Zdaniem autora na aprobate zastuguja
w tym przypadku rozwigzania zaktadajace koniecznos¢ wyptaty takich srodkow w przy-
padku braku ich reinwestowania w wyznaczonym okresie. Zaproponowane w projekcie
FINN rozwiazanie, pozwalajace walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy wytaczy¢ od ob-
owigzku rozdysponowania, na maksymalny okres dwudziestu czterech miesigcy, kwoty

uzyskane ze sprzedazy aktywow wcelu ich wydatkowania na nabycie innych
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nieruchomosci, nalezy uzna¢ za kompromisowe. Pozwala to pozostawi¢ w spotce ko-
nieczny kapitat inwestycyjny, przy jednoczesnym zapewnieniu odroczonej wyplaty $rod-
kow na rzecz akcjonariuszy w przypadku ich niewydatkowania.

Ryzyko nadmiernego akumulowania zysku, wynikajgce z braku szczegdétowych
rozwigzan dotyczacych maksymalnego poziomu kapitatow rezerwowych wylaczonych
z obowigzku dystrybucyjnego, w §wietle przedstawionych rozwazan, powinno zosta¢ do-
datkowo zminimalizowane. Wprowadzenie ustawowej relacji kapitalow rezerwowych
w stosunku do kapitatu zaktadowego, tak jak ma to miejsce w przypadku portugalskich
SIGI i hiszpanskich SOCIM, stanowitoby dodatkowe zabezpieczenie akcjonariuszy przed
wypaczeniem idei zaktadajacej staly transfer finansowy wypracowanych srodkow.

Obowigzkowa wyptata wypracowanego zysku i dziatanie jako podmiot transfe-
rowy, jest nieodzownie zwigzane z inng cechg charakteryzujaca model REIT, polegajaca
na eliminacji zjawiska podwdjnego opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym. Jak za-
prezentowano w rozdziale, likwidacja podwoéjnego opodatkowania pozwala uznaé pod-
mioty typu REIT za struktury zapewniajgce transparentnos¢ podatkowg. Zestawienie ob-
owigzujacych w Europie rozwigzan prawnych realizujacych ten postulat, pozwala na wy-
roznienie trzech podstawowych metod. Zwolnienia podmiotowego, zwolnienia przed-
miotowego oraz preferencyjnej stawki podatkowej 0%.

Przenoszac powyzsze na grunt krajowych przepisow prawa podatkowego, zapew-
nienie realizacji tego postulatu, kazdorazowo bedzie odbywac si¢ przez wprowadzenie
odpowiedniej ulgi podatkowej. Zgodnie z definicja przedstawiong w art. 3 pkt 6 Ordyna-
cji podatkowej, ulgi podatkowe stanowig przewidziane w przepisach prawa podatkowego
zwolnienia, odliczenia, obnizki oraz zmniejszenia, ktorych zastosowanie powoduje obni-
zenie podstawy opodatkowania lub wysokosci podatku. Negatywnie nalezy oceni¢ jed-
nak dazenie krajowego projektodawcy do zapewnienia eliminacji podwojnego opodatko-
wania w znaczeniu ekonomicznym, nie poprzez odpowiednie ulgi na poziomie spotki,
czyniace z niej podmiot transparentny podatkowo, ale poprzez zwolnienie przedmiotowe
zyskow osigganych na poziomie inwestorow. Rozwigzanie takie stoi w opozycji do metod
powszechnie przyjetych w prawodawstwie innych panstw europejskich. W §wietle przed-
stawionych uwag, argumenty dotyczace mozliwego zakwalifikowania zastosowania
zwolnienia podatkowego na poziomie krajowego podmiotu typu REIT jako niedopusz-
czalnej pomocy publicznej wydaja si¢ niewystarczajace. Wynika to przede wszystkim

z przeanalizowanego przyktadu finskich FIN-REIT oraz braku negowania przez Komisj¢
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Europejska przepisow podatkowych odnoszacych si¢ do podmiotéw typu REIT na terenie
Unii Europejskie;j.
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Rozdzial IV. Wybrane cechy fakultatywne zwigzane z dzialalnoscia
podmiotow typu real estate investment trust

4.1. Uwagi wstepne

Rozwazania przedstawione w rozdziale czwartym, stanowig merytoryczne rozwi-
nigcie uwag dotyczacych cech o charakterze fakultatywnym, powigzanych z funkcjono-
waniem podmiotéw typu REIT, jednak nie przesadzajacych o ich przynaleznosci
do przedstawionego w pracy modelu ogdlnego. Jak wskazano w rozdziale pierwszym,
nie jest mozliwe stworzenie enumeratywnego katalogu tych cech, jednak powszechno$ci
ich wystepowania w ustawodawstwach panstw europejskich pozwala na wyodrgbnienie
najbardziej znaczacych regulacji, stanowigcych ich normatywny wyraz. Kluczem przyje-
tym przy wyborze zagadnien analizowanych w tej czesci pracy, poza powszechno$cig
obowigzywania, jest takze ich doniosto$¢ dla funkcjonowania podmiotéw typu REIT jako
przedsiebiorcoOw oraz istnienie poréwnywalnych wymogoéw w ramach krajowych projek-
tow ustawodawczych zaktadajacych implementacje tego modelu.

Pierwszy podrozdzial skupia si¢ na normach przewidujacych obowigzek dopusz-
czenia akcji podmiotow typu REIT do publicznego obrotu. Poruszona w nim problema-
tyka oscyluje wokot podstaw wprowadzenia tego wymogu, potencjalnych pozytywnych
oraz negatywnych skutkoéw jakie sg zwigzane z posiadaniem przez dang spotke statusu
spotki publicznej oraz odmiennosci wystepujacych w tym zakresie w odniesieniu do eu-
ropejskich podmiotow typu REIT. Brak jednorodnosci tego obowigzku, chociazby w za-
kresie preferowanych rynkow obrotu oraz przewidzianego terminu dokonania pierwszej
oferty publicznej akcji, pozwolit na dokonanie klasyfikacji rozwigzan wystepujacych
w poszczegblnych panstwach. Klasyfikacja ta, umozliwi dokonanie poréwnania z kierun-
kiem przyjetym w tym zakresie przez krajowego projektodawcg.

Obowigzek dopuszczenia akcji do publicznego obrotu oraz bedace przedmiotem
analizy w drugim podrozdziale, szczegolne wymogi dotyczace pozadanej struktury wta-
snos$ciowej, wspdlnie dotykaja problematyki zapewnienia odpowiedniego dostepu do in-
westowania za posrednictwem podmiotow typu REIT. Ideg lezaca u podstawy wskaza-
nych regulacji, jest bowiem umozliwienie skorzystania z przewidzianych w ramach tego
modelu preferencji podatkowych mniejszym akcjonariuszom oraz wyeliminowanie ry-

zyka zwigzanego z wykorzystywaniem podmiotéw typu REIT wylacznie dla celow
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optymalizacji podatkowej. W drugim podrozdziale dokonano przegladu wymogoéw za-
ktadajacych odpowiednie rozproszenie struktury wiasnosciowej, w celu wykazania w jaki
sposOb 6w postulat jest realizowany w ramach innych regulacji. W szczegdlnosci, sku-
piono si¢ na metodach wykraczajacych poza konieczno$¢ utrzymywania odpowiedniego
poziomu akcji w wolnym obrocie, wynikajaca z obowiazku dopuszczenia akcji do pu-
blicznego obrotu.

Ostatnia cze$¢ rozdzialu zostala poswigcona ograniczeniom maksymalnego po-
ziomu finansowania dtuznego, majacym gwarantowac¢ odpowiedzialng gospodarke finan-
sowg podmiotéw typu REIT, przez limitowanie wykorzystywania kapitalu obcego.
W podrozdziale wskazano obowigzujace w panstwach europejskich limity dopuszczal-
nego zadluzania si¢ tych podmiotow oraz funkcjonujace metody wyliczania przyjetego

wspotczynnika.

4.2. Obowigzek dopuszczenia akcji do publicznego obrotu

Jedna z wyr6znionych na poczatku pracy cech fakultatywnych zwigzanych
z dziatalno$cig podmiotéw typu REIT, jest ustawowy obowiazek dopuszczenia akcji
do publicznego obrotu. Juz na wstgpie nalezy zaznaczy¢, ze pomimo, iz cecha ta nie
zostatla uznana za obligatoryjny wyznacznik modelu REIT, odgrywa ona istotne
znaczenie w europejskim prawodawstwie regulujgcym dziatalnos¢ tego typu podmiotow.
Swiadczy o tym fakt, ze przepisy wymagajace dopuszczenia akcji do publicznego obrotu
funkcjonuja w dwunastu sposrdd trzynastu panstw, w ktérych dziataja podmioty typu
REIT. Obowiazek dopuszczenia akcji do publicznego obrotu nie jest elementem
oryginalnej regulacji amerykanskiej. Decyzja o ,,wejsciu na gield¢” kazdorazowo nalezy
do kadry zarzadczej, kierujacej si¢ analiza korzys$ci iograniczen wynikajacych
z dokonania oferty publicznej akcji. Bez watpienia podejscie takie daje duza elastyczno$é
1 mozliwos¢ dostosowywania strategii dziatalnosci do panujagcych w danym momencie
warunkow rynkowych. Dopuszczenie akcji do publicznego obrotu lub mozliwos¢ ich
wycofania bez ryzyka utraty preferencyjnego statusu podatkowego, np. w sytuacji zmiany
korzystno$ci pozyskiwania kapitatu poprzez upublicznienie spotki, jest wigc znaczacym
uprawnieniem pozostawionym do swobodnej dyspozycji zarzadu spotki®”. Z drugiej

strony, fakt notowania akcji podmiotéw typu REIT na gietdzie stanowi istotne zrodto

809 p Eichholtz, N. Kok, The EU REIT..., s. 41 in.
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informacji dla potencjalnych inwestorow oraz utatwia proces dokonywania wyceny
posiadanych przez ten podmiot aktywowS!?

W zwigzku z powszechnie przyjetym w prawodawstwie panstw europejskich
zatozeniem, podmioty typu REIT musza posiada¢ status spotki publicznej. Zgodnie
z definicjg zawarta w przepisie art. 4 pkt 20 u.o.p.s.p., spotka publiczng jest spotka, ktorej
co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym Ilub
wprowadzona do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Spotka publiczna jest wiec modyfikacja ,klasycznej”
niepublicznej spotki akcyjnej (badz innych spotek mogacych dokonywaé emisji akceji np.
spolki komandytowo-akcyjnej lub prostej spotki akcyjnej)3!!. Ratio legis wprowadzenia
szczegolnych wymogow odnoszacych si¢ do spotek publicznych i poszerzajacych ich
obowigzki w odniesieniu do obowigzkow klasycznych spotek, jest ochrona inwestorow
oraz usprawnienie dziatalnosci spotek charakteryzujacych si¢ znacznym rozproszeniem
akcjonariatu®!?, Jak wskazuje M. Glicz, wyksztalcenie sie¢ spotki publicznej bylo
wynikiem odpowiedzi ustawodawcy na potrzeb¢ dostosowania modelowe] spotki
akcyjnej do regut rynkowego obrotu jej akcjami®!>.

Jak wczesniej wskazano, dopuszczenie akcji do publicznego obrotu wigze si¢ dla
spotki zardwno z korzysSciami, jak 1 pewnymi obcigzeniami. Pozytywami sg w tym
przypadku bezposrednie profity wynikajace z dokonania publicznej oferty akcji oraz
okoliczno$ci posrednio wplywajace na postrzeganie spotki. Zgodnie z art. 2 lit d
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.,
oferta publiczna papierow wartosciowych jest komunikatem skierowanym do odbiorcow
w dowolnej formie i za pomoca dowolnych $rodkow, przedstawiajacym informacje na
temat warunkow oferty i oferowanych papierow wartosciowych, w celu umozliwienia
inwestorowi podjecia decyzji o ich nabyciu lub subskrybowaniu®!'*. Skierowanie oferty
nabycia akcji do szerokiego grona odbiorcoOw oraz dalszy obrét nimi na rynku
gietdowym, w sposéb bezposredni wptywa na jej dokapitalizowanie, ogdlny wzrost

pozycji finansowej, a takze zwigksza ptynnos$¢ i umozliwia biezaca wycene wartosci

8
8
8
8
8

0 @G. Mizerski, Real estate..., s. 284.

' J. Jerzmanowski, J. Napierata, T. Sojka, [w:] Prawo spéfek..., s. 69 in.

2 [Ibidem, s. 71.

3 M. Glicz, Spétka publiczna a spétka akcyjna. Analiza typologiczna, Warszawa 2018, Legalis.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczna papieréw wartosciowych lub do-
puszczeniem ich do obrotu na ryku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. U. UE.
L.z2017 r. nr 168, s. 12 z pdzZn. zm.).
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rynkowej spotki®!

. W wymiarze posrednim, wynikajacym z faktu szerokich obowigzkow
informacyjnych dla spoétek publicznych (w tym podlegajacego zatwierdzeniu prospektu
emisyjnego), notowanie akcji na gieldzie wptywa na wiarygodnos¢ spoiki, jej
postrzeganie przez inwestorow, poprawe¢ zdolnosci kredytowej oraz jej rozpoznawalnosé
w przestrzeni informacyjne;j®!®.

Posiadanie statusu spotki publicznej moze rowniez wigzaé si¢ z szeregiem
negatywnych skutkow. Jako najistotniejsze z nich nalezy wymienié¢, zwigkszone koszty
obstugi organizacyjno-prawnej, konieczno$¢ ujawniania informacji niekorzystnych
z punktu widzenia intereséw spolki czy zmiany struktury wiascicielskiej, mogace
powodowa¢ utrate dotychczasowej kontroli lub dokonanie wrogiego przejecia®!’. Patrzac
z perspektywy wszystkich wymogow stawianych podmiotom typu REIT, obowigzek
funkcjonowania jako spotka publiczna wydaje si¢ by¢ zagadnieniem wtoérnym.
Upublicznienie akcji wywiera jednak posredni lub bezposredni wptyw na wiele aspektow
jej dzialalno$ci 1 moze stanowi¢ znaczne wyzwanie dla kadry zarzadzajacej. Pomimo
braku zakwalifikowania obowiazku dopuszczenia akcji do publicznego obrotu jako cechy
obligatoryjnej charakteryzujacej model REIT, rozpowszechniony w prawodawstwie
panstw europejskich wymog funkcjonowania w formie spotek publicznych, nalezy uznaé
za istotny element regulacji wyznaczajacych ramy dziatalno$ci podmiotéw typu REIT.
Podkresla on w stanowczy sposob przywigzanie do zapewnienia odpowiedniego poziomu
otwarcia na nowych akcjonariuszy oraz gwarantujacy podjecie mozliwie szerokich staran
o zapewnienie jak najwiekszego bezpieczenstwa zainwestowanych przez nich srodkow
pieni¢znych.

Jak wynika z przytoczonej definicji spotki publicznej, status ten nie jest w pelni
jednolity 1 zalezy od rynku, na ktérym akcje danej spoitki zostaty dopuszczone do obrotu.
Co istotne, rynki te réznig si¢ pod wzglgdem wymogdéw stawianych emitentom
1 oferowanym przez nich papierom wartosciowym, zarowno na etapie ich dopuszczenia
do obrotu, jak i w ramach dalszych notowan®!8, Pomimo odwotania do definicji spotki
publicznej zawartej w przepisie art. 4 pkt 20 u.o.p.s.p., 1 postugiwania si¢ w tej definicji

pojeciami rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu, uwagi dotyczace

815 Zob. szerzej: M. Michorowski, Publiczna oferta akcji jako forma pozyskiwania kapitatu przez przed-

sigbiorstwo — pozytywne i negatywne aspekty pierwszej oferty publicznej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2013, nr 901, s. 99.

816 Ibidem, s. 100.

817 Ibidem, s. 102.

818 M. Pachucki, A. Plutecki, Jak prawidtowo wypetniaé obowigzki informacyjne. Poradnik dla emitentow,
Warszawa 2018, s. 9.
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rodzajow systemow obrotéw, na ktérych moga by¢ notowane akcje podmiotéw typu
REIT pozostajg aktualne réwniez dla wigkszosci omawianych regulacji europejskich,
z uwagi na harmonizacj¢ na poziomie unijnym, wynikajacg z wdrozenia m.in. dyrektywy
2014/65/UE¥®. Zgodnie zprawem krajowym, bedacym wyrazem implementacji
przepiséw dyrektyw unijnych, obrot instrumentami finansowymi moze odbywac si¢ na
rynku regulowanym, w alternatywnym systemie obrotu (ASO) albo w obrebie

)820

zorganizowanej platformy obrotu (OTF)®". W ramach rynku kapitatowego mozna wigc

wyrozni¢ trzy zasadnicze systemu obrotu dzialajagce w pelni samodzielnie

i autonomicznie®?'.

Definicja spo6tki publicznej odwotuje si¢ jednak wylacznie do
dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym lub w ASO.

Rynkiem regulowanym w rozumieniu art. 14 ust. 1 u.o.i.f., jest dzialajacy
w sposOb staly wielostronny system zatwierdzania transakcji, ktérych przedmiotem
sg instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu w tym systemie, zapewniajacy
inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie
przy kojarzeniu ofert nabycia izbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe
warunki nabywania i zbywania tych instrumentdw, zorganizowany i podlegajacy
nadzorowi wlasciwego organu krajowego oraz wskazany jako taki rynek Komisji
Europejskiej przez panstwo cztonkowskie. Definicja zawarta w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi nawigzuje do tej zawartej w art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy
2014/65/UE. Rynkiem, ktéry moze zosta¢ wyodrebniony przez spotke prowadzaca rynek
regulowany jest rynek oficjalnych notowan. Rynek ten charakteryzuje si¢ bardziej
restrykcyjnymi wymogami dotyczacymi emitentow 1 oferowanych przez nich papierow
warto$ciowych®?2, W ramach polskiej GPW rynek oficjalnych notowan, (okreslany tez
mianem rynku podstawowego) oraz rynek réwnolegly, bedacy platforma notowania
mniejszych spotek, tworza wspolnie rynek glowny GPW32. Status spotki publicznej
uzyskuje si¢ rowniez w wyniku wprowadzenia akcji do obrotu w ASO. Alternatywny
system obrotu to z kolei prowadzony poza rynkiem regulowanym wielostronny system

kojarzacy oferty kupna isprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposéb, ze do

819 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow

instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. U.
UE.L z2014 r.nr 173, s. 349 z p6zn. zm.).

P. Wajda, M. Wierzbowski, K. Zaradkiewicz [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Tom I, red.
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2023, s. 85.

81 Ibidem.

82 Art. 16 ust. 112 w.0.i.f.

823 https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/Podmioty rynku kapitalowego.pdf, (dostep: 30.11.2025 r.).
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zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami
oraz w sposob niemajacy charakteru uznaniowego®**,

Kazdy z przedstawionych rynkow charakteryzuje si¢ odpowiednimi wymogami
dotyczacymi szczegdtowosci oferty publicznej (prospekt emisyjny/memorandum
informacyjne), rodzajéw naduzy¢ rynkowych czy obowiazkéw raportowych. Zakres
pracy nie pozwala na szczegoétowe omodwienie wszystkich wystepujacych réznic.
Poszczegolne aspekty zwigzane z wymogami w zakresie poziomu akcji w wolnym obiegu
beda przedmiotem analizy w nastepnym podrozdziale. W tym miejscu nalezy jedynie
zaznaczy¢, ze prawne usankcjonowanie wymogu dopuszczenia akcji do publicznego
obrotu moze wigza¢ si¢ z natozeniem na podmiot obowigzkéw o réoznym ci¢zarze.

Na poczatku podrozdzialu zaznaczono fakt powszechnego stosowania wobec
europejskich podmiotéw typu REIT wymogu dopuszczeni akcji do publicznego obrotu.
Przed przystapieniem do oméwienia krajowych propozycji w tym zakresie, zasadne jest
wiec zwrdcenie uwagi na sposob realizacji powyzszego wymogu w ustawodawstwie

panstw europejskich.

Tabela nr 8. Wymogi w zakresie dopuszczenia akcji podmiotéw typu REIT do publicznego ob-

rotu.

Panstwo  (Obowiazek dopuszczenia ak- Rynek dopuszczenia akcji do publicznego

cji do publicznego obrotu obrotu
Holandia Brak Brak ograniczen w przypadku dobrowolnego
funkcjonowania jako spotka publiczna
Belgia Obowigzkowe dopuszczenie |[Rynek regulowany na terytorium UE
Grecja Obowigzkowe dopuszczenie Rynek regulowany na terytorium Grecji, z moz-

liwoscig rownoleglego notowania w UE

Francja Obowigzkowe dopuszczenie [Rynek regulowany lub alternatywny system ob-
rotu na terytorium panstwa UE

Bulgaria Obowiazkowe dopuszczenie Rynek regulowany na terytorium Butgarii w od-
niesieniu do pierwszej oferty publiczne;.

Niemcy Obowigzkowe dopuszczenie Rynek regulowany lub alternatywny system ob-
rotu na terytorium panstwa UE lub EOG

Wtochy Obowigzkowe dopuszczenie Rynek regulowany lub alternatywny system ob-
rotu na terytorium panstwa UE lub EOG

Wielka Brytania Obowiazkowe dopuszczenie [Rynek regulowany na terytorium Wielkiej Bry-
tanii lub innego panstwa o uznanej gietdzie

824 Art. 3 pkt 2 u.0.i.f.; Odpowiednikiem ASO w ramach dyrektywy 2014/65/UE, zgodnie z art. ust 1 pkt
22 jest wielostronna platforma obrotu lub inaczej MTF (multilateral trading facility), definiowana jako
system wielostronny prowadzony przez firm¢ inwestycyjna lub operatora rynku, ktory kojarz wiele
deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie — system ten
i zasady jego dziatania nie moga charakteryzowac si¢ uznaniowoscia.

258



papierow warto$ciowych (rynek gléwny) —
oceny dokonuje Urzad Skarbowy i Celny Jego
Krolewskiej Mosci

Hiszpania Obowigzkowe dopuszczenie |[Rynek regulowany lub alternatywny system ob-
rotu na terytorium panstwa UE

Finlandia Obowigzkowe dopuszczenie [Rynek regulowany lub alternatywny system ob-
rotu na terytorium panstwa UE

Wegry Obowigzkowe dopuszczenie |[Rynek regulowany na terytorium panstwa UE

Irlandia Obowigzkowe dopuszczenie |[Rynek regulowany na terytorium panstwa UE
(rynek gtowny)

Portugalia Obowigzkowe dopuszczenie [Rynek regulowany lub alternatywny system ob-

rotu na terytorium panstwa UE

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real

Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktow prawnych wskazanych w bibliografii.

Zgodnie z zestawieniem przedstawionym w Tabeli nr 8, jedynym panstwem
europejskim, w ktorym nie wystepuje wymodg funkcjonowania pomiotéw typu REIT jako
spotki publicznej jest Holandia. Jest to skutkiem liberalizmu odnoszacego si¢ do
dopuszczalnej formy funkcjonowania holenderskich FBI, ktore moga dziata¢ jako spotka
akcyjna, spotka zograniczong odpowiedzialnos$cig, fundusz inwestycyjny lub
poréwnywalny podmiot zagraniczny. Brak omawianego wymogu, jest takze wynikiem
wielokrotnie podkreslanej w pracy bliskosci holenderskiego rezimu FBI 1 jego
amerykanskiego pierwowzoru. W przypadku pozostatych panstw w ktorych obowiazuja
normy wymagajace dopuszczenia akcji do publicznego obrotu, klasyfikacje mozna
przeprowadzi¢ z zastosowaniem kryterium terytorialnego lub kryterium wlasciwosci
rynku. Kryterium terytorialne odnosi si¢ do zakresu swobody w wyborze jurysdykcji,
w ktorej akcje beda dopuszczone do obrotu. W wigkszo$ci analizowanych przyktadow,
akcje podmiotow typu REIT moga by¢ dopuszczone do obrotu w kazdym panstwie
cztonkowski UE. Wielka Brytania, ktora opuscita struktury unijne, rowniez dopuszcza
mozliwo$¢ notowania akcji UK-REIT na rynku zagranicznym, pod warunkiem uznania
gieldy panstwa trzeciego w ramach procedury przeprowadzanej przez Urzad Skarbowy
1 Celny Jego Krélewskiej Mosci. Swoboda wyboru rynku notowan w ujeciu terytorialnym
jest wiec znaczacym uprawnieniem pozostawionym kadrze zarzadzajacej, mogace]
dokona¢ oceny, ktory rynek zapewni maksymalizacje profitow wynikajacych
z publicznego obrotu akcjami, przy jednoczesnej minimalizacji obowigzkéw. Jest to

rozwigzanie w znacznym stopniu odpowiadajace funkcjonujacym realiom rynkowym,
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w ktorych zjawisko podwdjnego lub inaczej roéwnoleglego notowania (dual-listingu,
cross-listingu) w ramach dwoch roznych gietd w roznych jurysdykcjach, umozliwia
niwelowanie niedoboréw rodzimego rynku®?>,

Przyktadami panstw, w ktorych przepisy regulujace dziatalno§¢ w modelu REIT
wskazuja na obowigzek lokowania akcji na gietdzie lokalnej sa Bulgaria oraz Grecja.
Wydaje si¢, ze powyzszy fakt nalezy analizowa¢ w perspektywie funkcjonujacego tam
modelu reglamentacyjnego. Zatozeniem owych regulacji jest bowiem traktowanie
podmiotow typu REIT w sposob wiasciwy dla podmiotow dziatajacych na rynku

finansowym®?°,

Zauwazalna jest zatem korelacja pomigdzy modelem dostepu do
prowadzenia dziatalno$ci jako podmiot typu REIT i sprawowaniem nadzoru nad tymi
podmiotami, a ograniczeniem co do swobody wyboru rynku notowan w ujeciu
terytorialnym. Przyjecie w przepisach obowigzku notowania na gietdzie w konkretnym
panstwie, nie wyklucza jednak automatycznie wspomnianej mozliwosci podwodjnego
notowania. W przypadku butgarskich SPIC wskazuje si¢ wylacznie na konieczno$¢
dokonania na gieldzie lokalnej pierwszej oferty publicznej akcji, co nie wylacza

mozliwoéci pézniejszego notowania w innych panstwach UES’

. Jednak jedynym
panstwem, w ktorym przepisy wprost przewiduja dopuszczalno$¢ rownolegtego
notowania jest Grecja®?®,

Pewna prawidtowos¢ w przypadku regulacji dotyczacych greckich REIC oraz
butgarskich SPIC, mozna zaobserwowac rowniez w zakresie kryterium wlasciwosci
rynku. Ograniczenie do lokalnego rynku idzie w tym uktadzie w parze z wylaczeniem
mozliwos$ci notowania akcji poza rynkiem regulowanym, np. w ramach ASO. Podejscie
zakltadajace obowigzek notowania akcji na rynku regulowanym nie ogranicza si¢ jednak
do dwoch wskazanych przyktadow. Akcje irlandzkich IR-REIT, brytyjskich UK-REIT
oraz wegierskich SZIT, réwniez musza by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
(rynku glownym) — z t3 r6znigca, ze zgodnie z wcze$niejszymi uwagami nie wystepuje
w ich przypadku ograniczenie o charakterze terytorialnym. W przypadku sze$ciu
pozostatych panstw ujetych w Tabeli nr 8, przepisy przewiduja mozliwo$¢ notowania

akcji na mniej sformalizowanych rynkach niz rynek regulowany.

825
826

https://dnarynkow.pl/dlaczego-spolki-realizuja-cross-listing-lub-dual-listing/, (dostep: 30.11.2025 r.).
Zob. uwagi przedstawione na s. 110 i nast.

827 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT..., s. 22.

828 Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., artykut 23 ust. 1; EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison
of the major REIT ..., s. 73.
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Poza dopuszczalnoscig notowania akcji w ASO, obwarowanych mniejszg ilo$cig
wymogoéw w odniesieniu do emitenta, oferowanych walorow oraz obowigzkow
informacyjnych, innym sposobem zlagodzenia obowigzkéw  wynikajacych
z koniecznos$ci dopuszczenia akcji do publicznego obrotu, jest mozliwo$¢ skorzystania
z odpowiedniego okresu przejsciowego, w ktorym notowanie akcji nie jest wymagane.
Obecnie rozwigzanie przewidujace okres dostosowawczy w tym zakresie funkcjonuje
w Finlandii, Niemczech, Butlgarii, Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii.
Doktadny czas, w ktorym spotki mogg wstrzymac si¢ z upublicznieniem swoich akcji jest
jednak rozny. Najkrotszy okres dostosowawczy obowigzuje w Bulgarii, gdzie spotki
SPIC sg obowigzane do zlozenia wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego dla
pierwszej oferty publicznej akcji w ciagu szeSciu miesigcy od dnia wpisu spotki do
rejestru®?’. Termin trzy letni jest przewidziany w przypadku fifiskich FIN-REIT oraz
brytyjskich UK-REIT. Rekordowy okres, w ktérym spotka dziatajaca w modelu REIT nie
musi by¢ notowana na gieldzie jest stosowany wobec niemieckich REIT-AG. Zgodnie
z regulacja niemiecka wniosek o dopuszczenie akceji do obrotu na rynku zorganizowanym
nalezy zlozy¢ w ciagu trzech lat od dnia rejestracji spotki, jednak istnieje mozliwos¢
przedtuzenia tego terminu o maksymalnie dwa roczne okresy®’. Funkcjonowanie
okresow przejsSciowych w przypadku dopuszczenia akcji do publicznego obrotu,
podobnie jak w przypadku okreséw przejsciowych dotyczacych innych wymogow
stawianych podmiotom typu REIT, nalezy uzna¢ za stuszne rozwigzanie. Pozwalaja one
pogodzi¢ korzysci rynkowe dla samych spotek oraz potencjalnych akcjonariuszy,
z zapewnieniem odpowiedniego czasu na przygotowanie do oferty publicznej
1 spelnieniem wymogoéw zwigzanych z funkcjonowaniem w rezimie spotki publiczne;.

Przedstawione dotychczas krajowe propozycje uregulowania ram prawnych dla
dziatalnosci podmiotu opartego na modelu REIT, wpisuja si¢ w powszechnie
obowigzujacy europejski nurt zaktadajacy koniecznos$¢ dopuszczenia akcji tych spodtek
do publicznego obrotu. Projekt SRWN 1, definiujac spotke rynku wynajmu
nieruchomosci przyjmowal, Ze jest to spotka publiczna w rozumieniu przepisow ustawy
o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych

do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicznych®}!. Nawigzujac od definicji

829 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spotkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 11 ust.
1.

80 Ustawa z dnia 28 maja 2007 r. o niemieckich spotkach nieruchomos$ciowych notowanych na gietdzie,
§ 10ust. 112.

81 Art 2 ust. 1 projektu SRWN 1.
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spotkipublicznej z art. 4 pkt 20 u.o.p.s.p., akcje SRWN w zalozeniu mogty podlegaé
obrotowi zarowno na rynku regulowanym, jak i w ramach ASO. Podejscie to
nawigzywato wiec do bardziej liberalnego modelu funkcjonujacego w panstwach
europejskich 1 pozwalalo na realizacjg wymogu ustawowego Ww sposdb mniej
rygorystyczny, przez dopuszczenie akcji SRWN do obrotu w ASO.

Koncepcja ta ulegta jednak zmianie wraz z zaprezentowaniem projektu SRWN II,
w ktorym przewidziano obowigzek dopuszczenia akcji do obrotu na rynku oficjalnych
notowan w rozumieniu art. 16 ust. 2 u.0.i.f.3*?. Zalozenie to zostalo utrzymane, takze
w projekcie FINN®3. Kierunek dziatania przyjety przez projektodawce wyraznie
wskazuje na dazenie do podwyzszenia standardu zwigzanego z pozadanym rynkiem
notowania akcji krajowego podmiotu typu REIT. Bez watpienia uczestnictwo w rynku
oficjalnych notowan podkresla prestiz spotki, wptywa na jej odbior przez inwestorow
oraz potencjalnych kontrahentéw. Fakt pozytywnego oddziatywania tej regulacji
na bezpieczenstwo akcjonariuszy zostal rowniez podkre§lony w uzasadnieniu projektu
FINN®*,

W tym miejscu nalezy wskazaé, ze wprowadzenie w ramach proponowanej
regulacji krajowej wymogu dopuszczenia akcji do obrotu wytacznie na rynku oficjalnych
notowan, z pomini¢ciem mniej rygorystycznych rynkow, moze sta¢ si¢ kolejng blokada
dla rozwoju sektora. Warto podkresli¢ rowniez, ze w ramach krajowego systemu
prawnego nie wystepuja podobne normy statuujagce wymog prowadzenia dziatalnosci,
z zastrzezeniem formy spotki publicznej, a tym bardziej spotki publicznej, ktdrej obrot
akcjami odbywa si¢ na rynku oficjalnych notowan. Nie jest to wigc rozwigzanie
stosowane w przypadku innych podmiotow gospodarczych, nawet o tak istotnym
znaczeniu dla stabilnosci gospodarki, jak np. podmioty dzialajace na rynku finansowym.
Niemozliwe jest zatem dokonanie oceny poroéwnawczej takiego wymogu,
z uwzglednieniem przepisow odnoszacych si¢ do innych przedsiebiorcow. Glownego
motywu lezacego u podstaw rozpowszechnienia w europejskich systemach prawnych
obowiazku dopuszczenia akcji podmiotow typu REIT do obrotu publicznego, upatrywac
nalezy w umozliwieniu skorzystania z przewidzianych preferencji podatkowych jak

najszerszemu gronu podmiotdw. Zagadnienie to jest Scisle powigzane z tematyka

82 Art. 2 ust. 1 projektu SRWN II.
833 Art. 3 pkt 2 projektu FINN.
834 Uzasadnienie projektu FINN, s. 7.
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kolejnego podrozdziatlu odnoszacego si¢ do obowigzku odpowiedniego rozproszenia

struktury wlasnosciowej, w ktorym to podrozdziale nastapi jej rozwinigcie.

4.3. Ograniczenia dotyczace struktury wlasnosciowej podmiotow typu real
estate investment trust

Szczegbdlne normy wplywajace na ksztattowanie struktury wiasnosciowej stano-
wily juz element pierwotnej regulacji amerykanskiej z 1960 r. Obecnie amerykanskie
REIT sa obowigzane spetnia¢ w tym zakresie warunki polegajace na posiadaniu nie mnie;j
niz stu akcjonariuszy przez co najmniej 335 dni, w kazdym roku podatkowym. Ponadto
pigciu lub mniej akcjonariuszy (zaré6wno korporacyjnych, jak indywidualnych) nie moze
posiadaé¢ wiecej niz 50% akcji®*®. Powyzsze wymagania w przesztoéci podlegaty licznym
zmianom, co szerzej zostatlo omowione w rozdziale pierwszym. W tym miejscu nalezy
jedynie przypomnie¢ o dwodch kluczowych nowelizacjach, istotnych z punktu widzenia
dalszych rozwazan.

Znacznym utatwieniem dla kadry zarzadzajacej czuwajacej nad realizacjag wymo-
gow ustawowych zwolnienia, bylo wprowadzenie na mocy 7ax Reform Act of 1986 rocz-
nego okresu przej$ciowego, zapewniajacego odpowiedni czas na dokonanie wymaganego
rozproszenia struktury wiascicielskiej®*S. Wsparciem ze strony ustawodawcy byta row-
niez zmiana przewidziana w Omniubus Budget Reconciliation Act of 1993, dotyczaca
rozluznienia wymogow w zakresie odpowiedniego rozproszenia struktury wilasnoscio-
wej, poprzez szersze dopuszczenie do uczestnictwa w REIT duzych inwestorow instytu-
cjonalnych realizujacych tzw. pension look-through rule®®’. Dzieki tej zmianie inwestycje
w REIT staty sie w wigkszej mierze dostepne dla inwestoréw instytucjonalnych, w szcze-
gdlnosci funduszy emerytalnych, ktorych beneficjenci w wyniku reformy przy ocenie re-
alizacji wymogu rozproszenia, byli traktowani jak bezposredni akcjonariusze REIT®,

Przedstawione reformy regulacji amerykanskich, w sposob obrazowy wskazuja
na dwa zasadnicze problemy powigzane ze strukturg wilasno$ciowa podmiotéw typu
REIT. Pierwszy z nich sprowadza si¢ do normatywnego zagwarantowania rozproszenia

kapitatu zaktadowego 1 praw wlasnosciowych, z uwagi na przyznane preferencje

5 [RC, Title 26 U.S.C., Sec. 856(a)(5).

86 S, Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate..., s. 28.
87 B.T. Borden, Reforming REIT.., s. 42.

838  Zob. uwagi przedstawione na s. 53.
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podatkowe. Celem powyzszych wymogdéw jest zapewnienie wlasciwego wykorzystania
tego modelu inwestycyjnego, uniemozliwiajace jego instrumentalne stosowanie przez
duze podmioty jako $rodka optymalizacji podatkowej®*°. Minimalna liczba akcjonariuszy
powoduje konieczno$¢ zaangazowania kapitatowego wiekszej ilosci podmiotow, z kolei
maksymalne poziomy koncentracji kapitalu w rekach jednego podmiotu, utrudniajg two-
rzenie pozornych struktur wylacznie dla celéw podatkowych. Z drugiej strony, udziat in-
westorow instytucjonalnych dysponujacych znacznymi srodkami finansowymi nalezy
uznac za pozadany, patrzac przez pryzmat realizacji wymogow kapitatowych oraz zapew-
nienia $rodkéw rozwojowych. Zaro6wno nadmierna koncentracja struktury wtasnoscio-
wej, jak i jej nieumiarkowane rozproszenie moze wigzac si¢ z negatywnymi skutkami
w zakresie procesOw zarzadczych, ptynnos$ci, asymetrii informacji czy ryzyka nadu-
zy¢340, W literaturze wskazuje sie jednak, ze wieksze rozproszenie struktury wlasnoscio-
wej pozytywnie przyczynia si¢ do zwickszenia ptynnosci, a wskutek tego do nizszego
kosztu kapitatu i wyzszej warto$ci spotki®4!.

Analizujac prawodawstwo panstw europejskich, ktore zdecydowaty si¢ na wpro-
wadzenie modelu REIT, mozna zauwazy¢, ze normy zakladajace koniecznos$¢ utrzymy-
wania odpowiednie] struktury wiasnosciowej sg standardem. Powyzsze zalozenie jest
w praktyce realizowane na trzy zasadnicze sposoby, tj.: okreslenie minimalnej liczby ak-
cjonariuszy, okreslenie maksymalnego poziomu koncentracji kapitatu w rekach pojedyn-
czego akcjonariusza oraz obowiazek dopuszczenia akcji do publicznego obrotu. Dwa
pierwsze sposoby uregulowania tej problematyki sg odzwierciedleniem rozwigzan ame-
rykanskich 1 w sposob bezposredni formulujg obowigzek wiasciwego uksztaltowania
struktury wlasnosciowej podmiotéw typu REIT. Rozwigzanie polegajace na wprowadze-
niu ustawowego wymogu dopuszczenia akcji do publicznego obrotu opiera si¢ na oddzia-
tywaniu posrednim, wynikajacym z konieczno$ci dostosowania uktadu wiascicielskiego
do odpowiednich przepisow odnoszacych si¢ do statusu spoiki publicznej, wprowadzania
akcji do obrotu na rynku czy regulaminu danej gieldy. Podstawowym obowigzkiem jest
w tym przypadku koniecznos$¢ posiadania odpowiedniego poziomu tzw. free float, czyli

udziatu akcji danego emitenta znajdujacych si¢ w wolnym obrocie, w stosunku do

839 Eichholtz P., Kok N., The EU REIT ..., s. 15.

840 D. Brounen, N. Kok, C. Ling, Shareholder composition, share turnover, and returns in volatile mar-
kets: The case of international REIT, ,Journal of International Money and Finance” 2012, nr 31, s.
1870.

841 C. Ghosh, M. Petrova, The effect of legal..., s. 55.
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catkowitej liczby akcji®*?. W przypadku rynku oficjalnych notowan (rynku podstawo-

wego) prowadzonego przez GPW w Warszawie, za akcje bedace w wolnym obrocie
uznaje si¢ akcje bedace w posiadaniu akcjonariuszy bedacych uprawnionych do mnie;j
niz 5% glosow na walnym zgromadzeniu emitenta, a poziom minimalnego free float wy-
nosi obecnie 25% wszystkich akcji emitenta®®.

Nalezy zaznaczy¢, ze w praktyce trzy wskazane sposoby zapewnienia rozprosze-
nia kapitalu moga wystepowac tacznie w r6znych kombinacjach. Obowigzek dopuszcze-
nia akcji do publicznego obrotu jest jednak charakterystyczny gtownie dla podmiotow
typu REIT funkcjonujacych w Europie. W przypadku amerykanskich REIT preferowane
rozproszenie akcjonariatu od poczatku opierato si¢ na przepisach dotyczacych minimal-
nej liczby akcjonariuszy oraz maksymalnego poziomu koncentracji kapitatu. Do dzi§
w Stanach Zjednoczonych Ameryki mozliwo$¢ prowadzenia dziatalno$ci jako REIT nie
jest obwarowana konieczno$cig uzyskania statusu spotki publicznej oraz gietdowego no-

towania akcji®**. Podejécie poszczegdlnych ustawodawcdw europejskich do omawianego

zagadnienia oraz wykorzystane metody regulacji zaprezentowane zostaty w Tabeli nr 9.

Tabela nr 9. Ograniczenia dotyczace struktury wtasnosciowej podmiotow typu REIT.

Panstwo Szczegolne wymogi dotyczace struktury akcjona- | Obowiazek dopusz-
riatu czenia akcji do pu-
blicznego obrotu
Holandia Uzaleznione od faktu czy FBI jest podmiotem regulo- gk

wanym tj. notowanym na gietdzie lub legitymujacym
si¢ posiadaniem odpowiedniej licencji, czy tez niere-
gulowanym:

Regulowany FBI: Pojedynczy akcjonariusz korpora-
cyjny nie moze posiada¢ wigcej niz 45% akcji; Poje-
dynczy akcjonariusz indywidualny nie moze posiadac
wiecej niz 25% akcji.

Nieregulowany FBI: Osoby fizyczne, osoby prawne
korzystajace ze zwolnienia podatkowego od osiaga-
nych zyskoéw oraz regulowane FBI — musza posiadac¢
co najmniej 75% akcji; Pojedynczy akcjonariusz indy-
widualny nie moze posiada¢ wigcej niz 5% akcji.
Zaréwno w przypadku regulowanych, jak i nieregulo-
wanych FBI, akcjonariusze korporacyjni nie moga po-
siadac¢ 25% lub wigcej akcji w FBI poprzez

842 Stownik termindw gieldowych GPW, (https://www.gpw.pl/slownik-terminow-gieldowych?letter=F),
(dostep: 30.11.2025 1.).

843§ 1 ust. 2 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 25 kwietnia 2019 r. w sprawie szczegbélowych
warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan oraz emitenci papieréw warto§ciowych do-
puszczonych do obrotu na tym rynku (Dz. U. z 2019 r. poz. 803 z pdzn. zm.); § 3 ust. 2A regulaminu
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, uchwata nr 1/1110/2006 Rady Gieldy z dnia 4 stycznia
2006 r., ze zm.

844 RC, Title 26 U.S.C., Sec. 856(a).
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posredniczace podmioty zagraniczne

daniu akcjonariuszy posiadajagcych mniej niz 5% akcji
kazdy.

Banki, zaktady ubezpieczen oraz inne SZIT nie moga
osiada¢ wigcej niz 10% akcji/praw glosu w SZIT

Belgia Minimum 30% akcji spotki musi znajdowac si¢ w wol-QObowiazkowe dopusz-
nym obrocie czenie
Grecja Brak Obowigzkowe dopusz-
czenie
Francja Pojedynczy akcjonariusz nie moze posiadac bezpo-  (Obowiazkowe dopusz-
srednio lub posrednio wigcej niz 60% kapitatu zakta- |y enie
dowego lub prawa glosu.
Minimum 15% akcji w kapitale zaktadowym/prawie
glosu musi by¢ w posiadaniu akcjonariuszy posiadaja-
cych mniej niz 2% kapitatu zaktadowego/praw glosu
Butgaria Liczba zatozycieli nie moze przekraczac pigcdziesiat - Obowiazkowe dopusz-
0s6b (fizycznych lub prawnych). czenie
Co najmniej 30% kapitatu musi by¢ w posiadaniu in-
westoréw instytucjonalnych w rozumieniu tamtejszych
rzepisOw o ofercie publicznej
Niemcy Minimum 15% kapitatu zaktadowego/praw glosu musi Obowigzkowe dopusz-
by¢ w posiadaniu akcjonariuszy posiadajacych mniej |- enie
niz 3% kapitatu zaktadowego/prawa glosu.
IPoziom akcji w wolnym obrocie musi wynosi¢ co naj-
mniej 25%
Jeden akcjonariusz nie moze posiadac¢ bezposrednio
wigcej niz 10% kapitatu zaktadowego/praw glosu
‘Wiochy Jeden akcjonariusz nie moze posiadac bezposrednio  Obowigzkowe dopusz-
lub posrednio wigcej niz 60% praw glosu na walnym | enie
zgromadzeniu lub udziatu w zyskach.
Minimum 25% akcji musi by¢ w posiadaniu akcjona-
riuszy nie posiadajacych bezposrednio lub posrednio
wiecej niz 2% praw glosu/udziatu w zyskach®#
Wielka Brytania Nie moze by¢ spotka zamknieta (closed company) Obowiazkowe dopusz-
kontrolowang przez pigciu lub mniej akcjonariuszy |- enie
(five or fewer rule).
'Wymog ten nie obowigzuje, jezeli 35% akcji jest wol-
nym obiegu.
Posiadanie przez jednego akcjonariusza korporacyj-
nego wigcej niz 10% kapitatu zaktadowego Iub prawa
glosu — wyptacona dywidenda wynikajace z przekro-
czenia progu podlega zwickszonej stawce podatkowej
Hiszpania Brak Obowigzkowe dopusz-
czenie
Finlandia Jeden akcjonariusz nie moze posiada¢ wigcej niz 10% Obowiazkowe dopusz-
kapitatu zaktadowego™® ozenie
Wegry Minimum 25% akcji powinno znajdowac si¢ w posia- Obowigzkowe dopusz-

czenie

845 Warunek ten musi zosta¢ spetniony wylgcznie w momencie wprowadzenia akcji do publicznego

obrotu.

846 Brak realizacji tego wymogu oraz przekroczenie progu 10% udziatu w kapitale zaktadowym skutkuje
zastosowaniem zwyzki podatkowej w stosunku do dywidendy wynikajacej z akcji posiadanych w nad-

miarze.
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Irlandia Nie moze by¢ spotka zamknieta (closed company) Obowiazkowe dopusz-
kontrolowang przez pigciu lub mniej akcjonariuszy |- epie

(five or fewer rule).

Wymog powyzszy nie obowigzuje, jezeli co najmniej
35% akcji uprawniajacych go glosu na walnym zgro-
madzeniu jest w wolnym obiegu.

PPosiadanie przez jednego akcjonariusza korporacyj-
nego wigcej niz 10% kapitalu zaktadowego, prawa
gtosu lub prawa do dywidendy — wyptacone kwoty zo-
staja wylaczone ze zwolnienia podatkowego
Portugalia Do konca trzeciego roku kalendarzowego od dopusz- - Obowiazkowe dopusz-
czenia do obrotu co najmniej 20% akcji stanowigcych |- epie

kapitat zakladowy musi znalez¢ si¢ w posiadaniu ak-
cjonariuszy posiadajacych nie wigcej niz 2% prawa
glosu na walnym zgromadzeniu. Do konca piatego
roku kalendarzowego wymog ten zostaje zwigkszony
do 25% kapitatu zaktadowego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real
Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktow prawnych wskazanych w bibliografii.

Powyzsze zestawienie potwierdza dominacje podej$cia obligujacego spotke do
wlaczenia jej akcji do publicznego systemu obrotu. Uzyskanie statusu spotki publiczne;j
oraz dopuszczenie akcji do obrotu na rynku, nie jest zwigzane wylacznie z potrzeba szer-
szego otworzenia struktury wlasno$ciowej. Ogolna idea przy$wiecajaca posiadaniu przez
podmioty typu REIT statusu spotki publicznej zostata zarysowana w poprzednim podroz-
dziale. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze pomimo ograniczen odnoszacych si¢ do spo-
tek publicznych w zakresie poziomu free float czy kontroli koncentracji kapitatu, w wielu
przypadkach zdecydowano si¢ jednocze$nie na dodatkowe uregulowanie struktury wta-
snosciowej w sposob szczegodlny. Obecnie rozwigzanie oparte wylgcznie na wymogu do-
puszczeni akcji do publicznego obrotu funkcjonujg w Holandii, Grecji 1 Hiszpanii.

W przypadku Holandii, ktora jako pierwsza przeniosta rozwigzania amerykanskie
do Europy, nie zdecydowano si¢ na ograniczenie formy dziatalnos$ci FBI, wytacznie do
spoiki, ktorej akcje znajdujg si¢ w obrocie publicznym. Fiscale beleggingstelling moga
jednak wystepowac jako FBI regulowane, notowane na uznanej gietdzie papierow war-
tosciowych lub posiadajace licencje wydang zgodnie przepisami ustawy o nadzorze fi-
nansowym (Wet op het financieel toezicht)®¥. Status emitenta papieréw wartosciowych
notowanych na gietdzie oraz uzyskanie licencji zarzadzajacego alternatywnymi fundu-

szami inwestycyjnymi wigze si¢ z objeciem nadzorem dziatalnosci FBI przez holenderski

847 EPRA Global Reit Survey 2025, A comparison of the major REIT ..., s. 139.
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Urzad ds. Rynkéw Finansowych (Autoriteit Financiéle Markten, AFM)**®. Zgodnie z ze-
stawieniem przedstawionym w Tabeli nr 9., dzialanie jako regulowany FBI skutkuje
mniej restrykcyjnymi wymogami co do struktury wlasno$ciowej niz ma to miejsce
w przypadku nieregulowanych FBI. Przyktadem moze by¢ maksymalny poziom koncen-
tracji kapitalu w rekach pojedynczego akcjonariusza indywidualnego, ktory w przypadku
nieregulowanych FBI wynosi 5% akcji, a w przypadku regulowanego FBI az 25%.
Przepisy regulujace dziatalnos¢ podmiotoéw typu REIT w Grecji oraz Hiszpanii,
charakteryzujg si¢ brakiem szczegotowych rozwigzan dotyczacych struktury wiasciciel-
skiej, wykraczajacych poza wymogi wynikajace z obowigzku dopuszczeni akcji do pu-
blicznego obrotu. Wszelkie wymagania odnos$nie do liczby akcjonariuszy czy poziomu
free float sa wigc poktosiem posiadania statusu spotki publicznej. Hiszpanskie SOCIMI
sa zobowigzane do wprowadzenia swoich akcji do obrotu na rynku regulowanym lub
w ramach ASO, a regulacje dotyczace poziomu rozproszenia akcji réznig si¢ w zaleznosci
od danego systemu notowan. W przypadku notowania na gléwnym rynku hiszpanskim
w systemie notowan ciaglych, poziom free float wynosi 25% kapitatu zakladowego,
a spotka musi posiadaé minimum stu akcjonariuszy®®. Odmiennie ksztattujg sic wymogi
wynikajace z notowania akcji w ramach ASO. Mniejszosciowi akcjonariusze, posiada-
jacy mniej niz 5% kapitalu zakladowego kazdy, musza tacznie reprezentowac akcje
o wartosci rynkowej 2 mln euro lub 25% kapitalu zaktadowego — w zaleznosci, ktora

z tych wartoéci jest mniejsza®>’

. Greckie REIC roéwniez nie podlegaja szczegdlnym wy-
mogom dotyczacym struktury akcjonariatu. Z obowigzku notowania na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Atenach, wynika generalny obowigzek pozostawania w wolnym
obiegu 25% ogolnej sumy akcji, ktore musza zostac rozproszone pomi¢dzy minimum 300
akcjonariuszy, z ktorych zaden nie moze posiada¢ wigcej niz 5% catkowitej liczby ak-
cji*®!. Nalezy zauwazy¢, ze pomimo braku odrebnego uregulowania kwestii struktury
wiascicielskiej w przypadku SOCIMI oraz REIC, przepisy posrednio wplywajace na jej
ksztalt w duzej mierze odpowiadajg usrednionym standardom rozproszenia uwidocznio-
nym w Tabeli nr 9.

Dodatkowe wymogi w zakresie struktury akcjonariatu podmiotow typu REIT ob-

owigzujace w panstwach europejskich, ktore zdecydowaly si¢ na uregulowanie tego

848 AMF, Beleggingsinstellingen, (https://www.afm.nl/nl-nl/sector/beleggingsinstellingen), (dostep:

30.11.2025 ).

PwC, Compare and contrast...., s. 82.

850 Ibidem, s. 82.

851 Athens Exchange Rulebook, (http://bit.ly/3GdHaDD), s. 98, (dostep: 30.11.2025 1.).
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zagadnienia w sposob szczegolny, zasadniczo sprowadzaja si¢ do wyznaczenia maksy-
malnego poziomu koncentracji w rekach jednego podmiotu lub zapewnienia odpowied-
niego poziomu akcji w wolnym obiegu. Z uwagi na znaczace podobienstwo stosowanych
rozwigzan, dalsza analiza skupi si¢ na rozwigzaniach istotnych z perspektywy postulatow
odnoszacych si¢ do preferowanego ksztaltu krajowej regulacji.

Interesujacym zabiegiem sg wystepujace w Wielkiej Brytanii oraz Irlandii, normy
nakierowane na zapewnienie udzialu w UK-REIT oraz IR-REIT, jak najwigkszej liczby
inwestorow indywidualnych, z jednoczesnym zapewnieniem korzysci ptynacych z zaan-
gazowania duzych podmiotéw instytucjonalnych. Brytyjski rezim prawny wymaga, aby
spotka starajaca si¢ o mozliwos¢ dziatania jako UK-REIT nie byta ,,spotka zamknigta”
(close company), to jest nie byla kontrolowana przez pi¢ciu lub mniej akcjonariuszy (five
or fewer rule)®?. Warunek tej jest wytgczony, jezeli co najmniej 35% akcji UK-REIT
znajduje si¢ w wolnym obrocie, tj. znajduje si¢ w posiadaniu akcjonariuszy nie reprezen-
tujacych wiecej niz 5% kapitatu zakladowego kazdy lub kwalifikowanych inwestorow
instytucjonalnych®>. Za kwalifikowanych inwestoréw instytucjonalnych uznaje sie pod-
mioty realizujace zasade rzeczywistego rozproszenia wlasnosci (genuine diversity of ow-
nership — GDO), majaca na celu zapewnienie, ze zbiorowe formy inwestowania korzy-
stajace z przewidzianych w systemie brytyjskim ulg podatkowych beda dostepne dla sze-
rokiego grona inwestorow, a nie wytacznie dla wybranych podmiotdéw lub spotek powia-
zanych®*, Zaliczenie do grupy inwestorow realizujgcych warunki GDO jest mozliwe
po spetnieniu trzech podstawowych warunkow, polegajacych na zapewnieniu otwartosci
uczestnictwa dla szerokiego grona potencjalnych, niepowigzanych ze sobg inwestorow,
odpowiednich dziatan marketingowych oraz stosowania warunkéw uczestnictwa real-
nych do spehienia dla mniejszych inwestorow®>. Za kwalifikowanych inwestorow in-
stytucjonalnych, ktorych udziat nie narusza wymogoéw rozproszenia kapitalowego dla
UK-REIT mogg zosta¢ uznane (pod warunkiem spetnienia GDO) m.in. fundusze inwe-
stycyjne, fundusze emerytalne, zaktady ubezpieczen, inne UK-REIT, a takze zagraniczne
odpowiedniki wskazanych podmiotéw®>’. Rozwigzania w tozsamym ksztalcie obowig-

zuja rowniez w Irlandii. Podobnie do regulacji brytyjskiej, IR-REIT obowigzane sa

852 Corporation Tax Act 2010, Part 12, Chapter 2, § 528.

853 Deloitte, UK REITs. A summary of the regime, (file:///C:/Users/user/Downloads/reit-flyer.pdf), s. 3,
(dostep: 30.11.2025 1.).

854 HM Revenue & Customs, Genuine Diversity of Ownership (GDO): Introduction, (bit.ly/3VMN7{7),
(dostep: 30.11.2025 1.).

855 Ibidem.

856 Deloitte, UK REITs. A summary of..., s. 3; PWC, Compare and contrast..., s. 99.
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stosowac regule five or fewer, ktora moze zosta¢ wylaczona w przypadku osiagnigcia po-
ziomu 35% akcji w wolnym obiegu. Procent maksymalnego udzialu pojedynczego ak-
cjonariusza oraz katalog kwalifikowanych inwestoréw zapewniajacych odpowiedni po-
ziom wewnetrznej dywersyfikacji wtasnosciowej pokrywaja si¢ z rozwigzaniami brytyj-
skimi®’.

Dodatkowo warto zaznaczy¢, ze UK-REIT oraz IR-REIT maja przewidziany pra-
wem trzyletni okres przej$ciowy na dostosowanie swojej struktury wtasnosciowej do wy-
mogow ustawowych, w ktorym to okresie uprawnione sg do korzystania z preferencyj-
nych zasad opodatkowania. Regulacje funkcjonujace w Wielkiej Brytanii i Irlandii
sg wiec odzwierciedleniem wskazanych nowelizacji amerykanskich, dokonanych na
mocy Tax Reform Act of 1986 oraz Omniubus Budget Reconciliation Act of 1993. Roz-
wigzania zapewniajagce wydtuzony okres dostosowawczy nalezy oceni¢ jednoznacznie
pozytywnie, w szczego6lnosci wychodzac z zalozenia, ze podmioty dzialajace w modelu
REIT z zatozenia sg kierowane do szerokiego grona inwestorow indywidualnych i po-
winny mie¢ odpowiedni czas pozwalajacy na spelnienie wymogow ustawowych. Réwnie
korzystng z punktu widzenia podmiotéw typu REIT jest mozliwo$¢ ominiecia wybranych
ograniczen wlasnosciowych, dzigki preferencyjnemu traktowaniu inwestorow instytucjo-
nalnych gwarantujacych posredni udziat wystarczajacej liczby mniejszych inwestorow.

Balansowanie pomigdzy zapewnieniem struktury wtasnosciowej dostepnej w od-
powiednim stopniu dla akcjonariuszy indywidualnych, z jednoczesnym zapewnieniem
doptywu znacznego kapitatu od duzych podmiotow instytucjonalnych, jest wigc w tym
przypadku zasadniczym problemem. Przyktadem panstwa, w ktorym przepisy przewi-
duja wyrazny nacisk na konieczno$¢ uczestnictwa duzych inwestoréw instytucjonalnych
jest Butgaria. W momencie zawiazywania SPIC liczba zalozycieli nie moze przekroczy¢
pigcdziesieciu osob fizycznych lub prawnych, a udziat co najmniej jednego inwestora
instytucjonalnego jest wymagany®®. Definicje inwestorow instytucjonalnych, ktérych
udziat w tworzeniu SPIC jest obowigzkowy, zawiera bulgarska ustawa o ofercie publicz-
nej papierow wartosciowych, zgodnie z ktora zaliczajg si¢ do nich m.in., banki, fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne czy zaktady ubezpieczen®. Ponadto przepisy wyma-

gaja, aby inwestorzy instytucjonalni obj¢li nie mniej niz 30% akcji nowo utworzonego

857 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT ..., s. 190.

858 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spétkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 6 ust.
1.

839 K. Valcheva, REITs: The Bulgarian Perspective, [w:] Real estate investment trusts in Europe. Evolu-
tion, regulation, and opportunities for growth, red. R. Sotelo, S. McGreal, Berlin 2013, s. 197.
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SPIC. Uzasadnieniem udziatu inwestorow instytucjonalnych w procesie zaktadania SPIC
sa posrednie gwarancje zabezpieczenia interesOw mniejszych akcjonariuszy, wnikajace
z udzialu podmiotow wyspecjalizowanych, posiadajacych do§wiadczenie w dziatalnosci
na rynku finansowym®®’. Powyzsze rozwiazanie umozliwia wiec tatwiejsze wypehienie
wymogow kapitatowych przewidzianych przez prawo oraz wzmacnia poziom profesjo-
nalizmu w ramach sprawowania nadzoru witascicielskiego nad dziatalnoscig SPIC.

Przenoszac rozwazania na grunt krajowych projektow ustawodawczych, mozna
dostrzec konsekwentne podejs$cie projektodawcy negujace koniecznos¢ wprowadzenia
szczegolnych wymogow w zakresie struktury wlasnosciowej. W przypadku wszystkich
dotychczasowych projektéw, poprzestano w tym zakresie na posrednim zapewnieniu roz-
proszenia akcjonariatu, poprzez obowiazek dopuszczenia akcji do obrotu w ramach ob-
rotu zorganizowanego®®!. Projekt SRWN I przewidywat konieczno$¢ dopuszczeni akcji
do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej®®?. Projekt
SRWN II oraz projekt FINN niejako podnosity range tego obowiazku doprecyzowujac,
ze dopuszczenie akcji do obrotu powinno odbywac si¢ w ramach rynku oficjalnych noto-
wan®®®, Zgodnie z definicja zawarta w przepisie art. 16 ust. 2 u.0.i.f. rynek oficjalnych
notowan stanowi wyodrgbniong czg$¢ rynku regulowanego, spetniajaca dodatkowe wy-
mogi dotyczace emitentOw papieréw wartoSciowych oraz papierow wartosciowych be-
dacych przedmiotem obrotu na tym rynku. Charakterystyka tego rynku sa wigc podwyz-
szone standardy, ktore emitenci oraz proponowane przez niech walory sa obowiazani
spetnia¢®®*, Normatywnym wyrazem zwiekszonych kryteriow jest w tym przypadku roz-
porzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 kwietnia 2019 r. w sprawie szczegdétowych wa-
runkow, jakie musi spelnia¢ rynek oficjalnych notowan oraz emitenci papieréw warto-
sciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku, wydane na podstawie delegacji usta-
wowej zawartej w art. 17 ust. 1 pkt 2 v.o.i.f.

Jednym z kluczowych wymogow przewidzianych w rozporzadzeniu, ktore gwa-
rantowa¢ musi rynek oficjalnych notowan, jest istnienie w dacie ztozenia wniosku o do-

puszczenie do obrotu gieldowego rozproszenia akcji zapewniajacego ptynnoéé obrotu®’.

860 Ibidem, s. 197.

861 Zgodnie z art. 3 pkt 9 w.0.i.f,, przez obrdt zorganizowany rozumie si¢ obr6t papierami warto$ciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku
regulowanym albo w ASO.

862 Art. 2 ust. 1 pkt 3 projektu SRWN 1.

863 Art. 2 ust. 1 projektu SRWN II; Art. 3 pkt 2 projektu FINN.

864 M. Lasota, [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Tom I, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda, Warszawa 2023, s. 342.

865§ 1 ust. 1 pkt 5 rozp. RON.
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Rozproszenie akcji uznaje si¢ za wystarczajace, jezeli w posiadaniu akcjonariuszy, z kto-
rych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogdlnej liczby glosow znajduje si¢ co najmniej
25% akcji spoiki objetych wnioskiem lub co najmniej 500 tys. akcji spotki o tacznej war-
toéci wynoszacej co najmniej rownowarto$¢ w ztotych 17 min euro®®.

W trakcie prac nad projektem SRWN I przedstawiciele KDPW, KNF oraz NBP
podkreslali zasadno$¢ uwzglednienia w projektowanych przepisach, regulacji odpowia-
dajacych tym znanym z innych panstw europejskich, m.in. uregulowanie w sposob szcze-
g6Ilny minimalnego poziomu free float, wyznaczenie minimalnej liczby akcjonariuszy,

867 Wszystkie powyzsze propozycje podno-

czy maksymalnego poziomu koncentracji
szono w obawie przed zniweczeniem jednego z gtéwnych zatozen projektu, jakim byto
zwigkszenie zaangazowania krajowego kapitatu na rynku nieruchomosci, pochodzacego
w szczegolnosci od inwestorow detalicznych. Krajowy Depozyt Papierow Warto$cio-
wych w swoich uwagach do projektu zalecal réwniez rozwazenie ustawowego okreslenia
maksymalnej ceny emisyjnej akcji SRWN oferowanych w ramach oferty publiczne;,
w polaczeniu z maksymalng liczng akcji na jaka mogt zapisaé sie pojedynczy inwestor®s®,
Zabieg ten nakierowany byl na ukrocenie mozliwo$ci manipulowania ceng emisyjna akcji
W sposob prowadzacy do zmniejszenia ich dostepnosci dla mniejszych akcjonariuszy.
Pomimo szeregu krytycznych uwag, w projekcie FINN zdecydowano si¢ wytacz-
nie na wspomniane ,,podwyzszenie standardu” polegajace na obowigzku dopuszczenia
akcji spotki do obrotu na rynku oficjalnych notowan. Uwagi zgtaszane w ramach konsul-
tacji projektu oraz procesu opiniowania nie stracily na aktualnosci, wskazujac na koniecz-
nos¢ szczegodlnego uregulowania norm dotyczacych ksztaltowania struktury wlasnoscio-
wej FINN. Ministerstwo Finans6w odpierato wnioski o zmiang koncepcji w tym zakresie,
zastaniajac si¢ potencjalnym problemem pozyskania od rozdrobnionego akcjonariatu ka-
pitalu zaktadowego umozliwiajacego utworzenie FINN®*®, Wprowadzenie podwyzszo-
nego poziomu free float czy ograniczenie maksymalnego poziomu koncentracji kapitatu
w rekach jednego akcjonariusza, poczytywano jako zagrozenie dla powstania projekto-
wanego sektora oraz czynnik blokujacy korzystanie z przewidzianych rozwigzan przez
juz funkcjonujace na rynku podmioty®’®. Stanowisko to nalezy ocenié¢ jako diametralnie

sprzeczne z jednym z gtownych zatozen projektu ustawy, tj. aktywizacja inwestorow

866§ 1 ust. 2 rozp. RON.

867 Zestawienie uwag do projektu SRWN I, s. 5 i nast.
88 Ibidem, s. 5 inast.

869 Raport z opiniowania projektu FINN, s. 4.

870 Ibidem, s. 4.
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indywidualnych. Wydaje si¢, ze brak podwyzszenia poziomu akcji w wolnym obrocie
powyzej wynikajacego z rozp.RON, progu 25% oraz brak ograniczen w koncentracji ka-
pitalu, doprowadzitby do efektu odwrotnego od zamierzonego i dominacji inwestorow
instytucjonalnych. Powolywanie si¢ na mozliwe trudnosci w zgromadzeniu kapitatu za-
ktadowego, w $wietle uwag dotyczacych jego nadmiernej wysokosci poczynionych
w rozdziale drugim®’!, nalezy poczytywaé jako kolejny argument przemawiajacy za jego
obnizeniem, niz przestanke¢ do wyeliminowania norm zapewniajacych wigkszy udziat in-
westorow indywidualnych.

Odejscie od wprowadzenia bardziej restrykcyjnych zasad dotyczacych struktury
wlasnosciowej, w dtuzszym okresie moze doprowadzi¢ do instrumentalnego wykorzy-
stywania preferencyjnego statusu podatkowego przez duzych inwestorow instytucjonal-
nych. Idac za wzorem IR-REIT oraz UK-REIT nalezy rozwazy¢ podwyzszenie minimal-
nego poziomu akcji pozostajacych w wolnym obiegu do 35%. W poréwnaniu z obecnym
poziomem free float wynikajacym z rozp. RON nie jest to zmiana diametralna, jednak
mogaca pozytywnie oddziatywac¢ na aktywizacje mniejszych inwestorow. Z pola widze-
nia nie mozna traci¢ takze regulacji nakierowanych na ograniczenie nadmiernej koncen-
tracji praw wlasnosciowych w rekach jednego podmiotu. Zgodnie z zestawieniem doko-
nanym w Tabeli nr 9., w o$miu przedstawionych przypadkach obowigzuje pewna forma
ograniczenia koncentracji. Najszersze restrykcje w tej materii obowiazuja w Niemczech,
Finlandii, Wielkiej Brytanii, Irlandii oraz na Wegrzech, gdzie maksymalny poziom kon-
centracji wynosi 10% kapitatu zaktadowego lub praw glosu na walnym zgromadzeniu.
W zaleznosci od poszczegodlnego podmiotu typu REIT, ograniczenie to moze odnosic si¢
do wszystkich kategorii akcjonariuszy (np. Niemcy, Finlandia), badzZ tylko do inwestorow
instytucjonalnych (np. Wielka Brytania, Irlandia, Wegry)®’>. Prawne ograniczenie nad-
miernej koncentracji struktury wlasnosciowej jest wigc zabiegiem powszechnym w euro-
pejskich regulacjach realizujacych postulaty modelu REIT.

Poszukujac punktow odniesienia w prawie krajowym, mozna natrafi¢ na admini-
stracyjnoprawne ograniczenia dotyczace struktury wlasno$ciowej przedsigbiorstw, be-
dace wyrazem przeswiadczenia, ze w okreslonych warunkach koncentracja wtasnos$ci

moze powodowac negatywne skutki dla bezpieczenstwa konkretnego podmiotu lub ogétu

871 Por. uwagi przedstawione na s. 102.

872 W przypadku UK-REIT i IR-REIT, podobnie jak w przypadku Finlandii, przekroczenie progu 10%
udzialu w kapitale zaktadowym, skutkuje zastosowaniem zwyzki podatkowej w stosunku do dywi-
dendy wynikajacej z akcji posiadanych w nadmiarze.
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gospodarki. Jednym z podstawowych aktéw normatywnych w tym zakresie jest ustawa
z dnia 16 lutego 2007 r. 0 ochronie konkurencji i konsumentéw®’3, naktadajaca obowigzki
w zakresie zgloszenia zamiaru koncentracji taczacych si¢ przedsigbiorcow oraz uzyska-
nia zgody w formie decyzji administracyjnej Prezesa UOKIiK na dokonanie koncentracji,
w wyniku ktorej konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona®’*. Podstawa ak-
sjologiczng wprowadzonych ograniczen jest ochrona konkurencji wystepujacej miedzy
dziatajgcymi na rynku przedsigbiorcami, ktéra stanowi mechanizm wptywajacy na eko-
nomiczny dobrobyt konsumentéw oraz przeciwdziatanie powstawaniu monopoli®”.
W odroéznieniu od przedstawionych norm dotyczacych struktury wtasno$ciowej podmio-
tow typu REIT, kontrola koncentracji wtasnosci w przypadku prawa antymonopolowego
ma wymiar wysoce indywidualny oraz incydentalny. Decyzja o udzieleniu badz odmowie
udzielenia zgody na dokonanie koncentracji, kazdorazowo poprzedzona jest analiza kon-
kretnych okolicznosci pozwalajacych stwierdzi¢ czy moze doj$¢ do istotnego ogranicze-
nia konkurencji na rynku, zwtaszcza poprzez powstanie lub umocnienie pozycji dominu-
jacei®’e.

Blizsze rozwigzaniom znanym z europejskich regulacji dotyczacych dzialalnosci
podmiotow typu REIT, cho¢ rowniez wynikajagcym z innego ratio legis, sa przepisy do-
tyczace mozliwosci sprzeciwienia si¢ przez KNF nabyciu lub objeciu akcji lub praw z ak-
cji lub co do stania si¢ podmiotem dominujacym banku krajowego. Zgodnie z przepisem
art. 25 ust. 1 u.p.b. pomiot, ktory zamierza, bezposrednio lub posrednio, naby¢ albo obja¢
akcje lub prawa z akcji banku krajowego w liczbie zapewniajacej osiggni¢cie albo prze-

kroczenie odpowiednio 10%, 20%, jednej trzeciej, 50% ogolnej liczby gtos6w na walnym

873
874

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 1714).
Zgodnie z art. 13 ust. 1 u.o.k.k. Zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu Prezesowi Urzedu, jezeli:
1) Iaczny $wiatowy obrét przedsiebiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprze-
dzajacym rok zgloszenia przekracza rownowarto$¢ 1 mld euro lub 2) faczny obrot na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej przedsigbiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedza-
jacym rok zgtoszenia przekracza rownowartos¢ 50 mln euro.

P.W. Wroniecki, Administracyjnoprawne uwarunkowania przeobrazen wiasnosciowych wybranych ka-
tegorii podmiotow gospodarczych [w:] Prawo administracyjne i gospodarcze a sytuacja przedsigbiorcy
na rynku polskim, red. M. Gorski, K. Zapata, Kielce 2014, s. 36; R. Molski, [w:] Prawne instrumenty
oddziatywania na gospodarke, red. A. Powalowski, Warszawa 2016, Legalis; K. Kohutek, Aksjologia
publicznego prawa konkurencji, [w:] Aksjologia publicznego prawa gospodarczego, red. A. Powatow-
ski, Warszawa 2022, Legalis.

Zgodnie z definicjg przedstawiong w art. 4 pkt 10 u.o.k.k., przez pozycje dominujgcag rozumie si¢ po-
zycje przedsigbiorcy, ktora umozliwia mu zapobieganie skutecznej konkurencji na rynku wlasciwym
przez stworzenie mu mozliwo$ci dzialania w znacznym zakresie niezaleznie od konkurentéw oraz kon-
sumentow: domniemywa si¢, ze przedsigbiorca ma pozycj¢ dominujaca, jezeli jego udziat w rynku
wilasciwym przekracza 40%. Artykut 19 ust. 1 i 2 uv.o.k.k., umozliwia natozenie obowiazku lub przyje-
cie zobowigzania przedsigbiorcy zamierzajacego dokona¢ koncentracji, majace ograniczac jej nega-
tywne skutki lub umocnienie pozycji dominujacej na rynku.
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zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym, jest obowigzany kazdorazowo zawia-

domi¢ KNF o zamiarze ich nabycia lub objecia®”’

. Komisja Nadzoru Finansowego jest
uprawniona do zgloszenia, w drodze decyzji, sprzeciwu co do nabycia albo objecia akcji
lub praw z akcji lub co do stania si¢ podmiotem dominujacy banku krajowego, jezeli jest
to uzasadnione potrzebg ostroznego i stabilnego zarzadzania bankiem krajowym, z uwagi
na mozliwy wplyw podmiotu sktadajagcego zawiadomienie na funkcjonowanie banku kra-
jowego lub z uwagi na ocen¢ sytuacji finansowej podmiotu sktadajacego zawiadomie-
nie®’®. Przy ocenie istnienia wskazanej wyzej przestanki, KNF bada m.in.: czy podmiot
sktadajacy zawiadomienie daje r¢kojmig¢ wykonywania swoich praw i obowigzkow
w sposéb nalezycie zabezpieczajacy interesy klientow banku oraz bezpieczenstwo zgro-
madzonych $rodkow; spetnianie wymogdéw ustawowych przez osoby przewidziane do
objecia stanowisk czlonkow zarzadu i rady nadzorczej; kondycje finansowa podmiotu
sktadajacego zawiadomienie oraz wptyw realizacji planow inwestycyjnych na przyszia
sytuacje finansowa sktadajacego zawiadomienie i banku krajowego; zapewnienie prze-
strzegania przez bank krajowy wymogow ostroznoéciowych®”.

Uzasadnieniem wprowadzenia norm uprawniajgcych KNF do wydania sprzeciwu
jest uzupetnienie 1 przedluzenie funkcji licencyjnej, umozliwiajace zapobiezenie przej-
mowaniu kompetencji banku przez podmioty o niesprawdzonej badz watpliwej reputacji,
stanowigce potencjalne zagrozenie dla bezpieczenstwa systemu bankowego 1 intereséw

klientow banku®®°

. Kontrola kapitatu zalozycielskiego oraz podmiotéw zaangazowanych
w prowadzenie dziatalnosci bankowej, jest wigc w tym przypadku rozciggnigta w czasie
1 obejmuje pdzniejsze zmiany w jego strukturze wlascicielskiej, majace na celu zapew-

nienie zachowania wymogow w toku catej dziatalno$ci banku®®!

. W opisanym instrumen-
cie sprzeciwu mozna réwniez dopatrywac si¢ funkcji antymonopolowej wynikajacej z ba-

dania przez KNF mozliwoéci powstania stosunku dominacji wobec banku krajowego®2.

877 Obowiazek ten dotyczy rowniez podmiotu, ktory zamierza, bezposrednio lub posrednio, sta¢ si¢ pod-

miotem dominujacym banku krajowego w sposob inny niz przez nabycie albo objecie akcji lub praw
z akcji.

Pozostate podstawy zgltoszeni sprzeciwu przez KNF wskazane w art. 25h ust. 1 u.p.b., dotycza uchy-
bien formalnych zwigzanych z nieuzupetieniem brakéw lub nieprzekazaniem informacji w wyzna-
czonym terminie.

879 Art. 25h ust. 2 u.p.b.

80 W. Skorosz, [w:] Prawo rynku finansowego. Prawo bankowe. Komentarz, Tom XA, red. J. Dybinski,
Warszawa 2025, s. 524.

E. Fojcik-Mastalska, [w:] Prawo bankowe. Komentarz, red. E. Fojcik-Mastalska, Warszawa 1998,
s. 54.

E. Matecka, Prawnoadministracyjne instrumenty antymonopolowe przystugujgce Komisji Nadzoru Fi-
nansowego w zakresie sektora bankowego. Wybrane Zagadnienia, [w:] Rynek ustug finansowych:
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Tozsame obowiazki notyfikacyjne oraz uprawnienia KNF do wydania decyzji
obejmujacej sprzeciw co do nabycia albo objecia akcji wystepuja w przypadku innych
podmiotow dzialajagcych na rynku finansowym m.in. towarzystw funduszy inwestycyj-
nych, doméw maklerskich, zakltadow ubezpieczen czy zakladow reasekuracji®®’.
Wspdlng podstawa wprowadzenia powyzszych regulacji byt obowigzek implementacji
przepisow dyrektywy 2007/44/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteridow oceny
stosowanych w ramach oceny ostroznos$ciowej przypadkow nabycia lub zwickszenia
udziatléw w podmiotach sektora finansowego®®*. Identyczny pozostaje zatem ogolny cel
wskazanej regulacji, bedacej forma nadzoru ostroznosciowego wyrazajacego si¢ w kon-
troli struktury wtasno$ciowej podmiotéw rynku finansowego®®°.

Obowiazek sygnalizowania zmian zachodzacych w strukturze wlasnosciowej do-
tyczy rowniez wszystkich spotek publicznych. Zgodnie z art. 69 ust. 1 v.o.p.s.p., kazdy
kto osiggnat lub przekroczyt okreslony w ustawie procent ogélnej liczby glosow w spotce
publicznej albo 6w okreslony procent posiadat, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu
osiggnat odpowiednio te same lub nizsze udzialy procentowe w ogolnej liczbie gltoséw,
jest obowigzany niezwlocznie zawiadomi¢ o tym KNF oraz spotke prowadzaca rynek
regulowany bedacy miejscem notowan®®’. Innym wyrazem ingerencji prawodawcy
w ksztaltowanie struktury wtasnosciowej spotek publicznych jest przewidziane w art 73

ust. 1 v.o.p.s.p., wezwanie obowigzkowe. W przypadku przekroczenia progu 50%

inwestycyjnych, bankowych i ubezpieczeniowych — miedzy teorig a praktykg, red. J. Olszewski, War-
szawa 2020, s. 113.

83 Por. art. 82 u.d.u.r.; Por art. 106 u.0.i.f.

884 Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia 2007 . zmieniajgca dy-

rektywe Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE, 2005/68/WE i 2006/48/WE

w zakresie zasad proceduralnych i kryteriow oceny stosowanych w ramach oceny ostroznosciowe;j

przypadkow nabycia lub zwigkszenia udziatow w podmiotach sektora finansowego (Dz. U. UE. L.

z 2007 r. nr 247, s. 1).

J. Sarkowicz, Komentarz do art. 54 u.f.i., [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu al-

ternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Komentarz, red. K. Osajda, J. Dybinski, Warszawa 2023,

Legalis; 1. Jozwiak, Obowigzek notyfikacji w przypadku zamiaru nabycia lub objecia akcji lub praw

do akcji lub stania si¢ podmiotem dominujqcym domu maklerskiego, [w:] Ksztaltowanie sie spotki ak-

cyjnej a doswiadczenia polskie, red. M. Michalski, Warszawa 2020, s. 277.

86 Obowiazek ten dotyczy osob, ktore osiggnely lub przekroczyly 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%,
331%, 50%, 75% albo 90% ogolnej liczby glosow w spdtce publicznej albo posiadaty co najmniej 5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33%:%, 50%, 75% albo 90% ogoélnej liczby glosow w tej spotce, a w
wyniku zmniejszenia tego udziatu osiggnelty odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33%%,
50%, 75% albo 90% lub mniej ogodlnej liczby glosoéw. Ponadto, zgodnie z art. 69 ust. 2 u.0.p.s.p. Obo-
wigzek dokonania powyzszego zawiadomienia, powstaje rowniez w przypadku zmiany dotychczas po-
siadanego udziatu ponad 10% ogolnej liczny gloséw o co najmniej: 2 % ogdlnej liczby gltosow w spotce
publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan; 5 %ogoélnej liczby
glosow w spotce publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na innym rynku regulowanym lub
wprowadzone do ASO. W przypadku zmiany dotychczasowego udziatu ponad 33% ogdlnej liczby glo-
sow, zawiadomienia nalezy dokonac¢, jezeli wzrost nastapil o co najmniej 1% ogoélnej liczby glosow.
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ogolnej liczby glosow w spodice publicznej, akcjonariusz lub podmiot, ktoéry posrednio
nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie trzech miesigcy od przekroczenia tego progu,
do ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozo-
statych akcji tej spotki®?’.

W przypadku przytoczonych wymogdéw wynikajacych z ustawy o ofercie publicz-
nej, prawo nie przewiduje srodkéw nadzorczych, takich jak omoéwiony wczedniej sprze-
ciw KNF co do nabycia lub objecia akcji. Inaczej niz w przypadku bankow czy towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych, zawiadomienie wynikajgce ze zmian wtasnosciowych
w pozostatych spotkach publicznych jest dokonywane ex post. Sankcje za naruszenie ob-
owigzku notyfikacji lub wezwania do wykupu akcji sprowadzajg si¢ do ograniczenia ak-
cjonariuszowi mozliwos$ci wykonywania prawa glosu z tych akcji oraz uprawnienia KNF
do natozenia administracyjnej kary pienieznej®®s.

Celem obowiazkow notyfikacyjnych okre§lonych w przepisach art. 69 i nast.
u.0.p.s.p., jest zapewnienie odpowiedniego poziomu przejrzystosci danych dotyczacych
struktury wlasnosciowej spoltki, pozwalajacych antycypowaé kierunek, w ktérym moga
one postepowac oraz ich potencjalny wpltyw na kondycj¢ finansowa i rentowno$¢
spotki®®®. Z kolei ratio legis obowigzkowego ogloszenia wezwania, wynikajacego z art.
73 ust. 1 1 nast. u.0.p.s.p., jest zwigzane z potrzebg zapewnienia akcjonariuszom mniej-
szo$ciowym mozliwosci wystapienia lub ograniczenia ich zaangazowania kapitatlowego,
w momencie, w ktorym stwierdza, ze zwigkszenie poziomu dominacji innego podmiotu

wplynie negatywnie na korzystno$¢ z ich inwestyc;ji®.

887 Wprowadzenie do ustawy o ofercie publicznej przepiséw dotyczacych wezwan majoryzacyjnych zwig-

zane bylo z implementacjg dyrektyw 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz. U. UE. L. 22004 r. nr 142, s. 12 z p6zn. zm.). W wyniku nowe-
lizacji ustawy, ktora weszta w zycie 30 maja 2022 r., prég kontrolny zobowigzujacy do ogloszenia
wezwania zmniejszyt si¢ z 66% do 50% ogohu glosow w spolce publicznej; M. Sliwa-Wajda,
[w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Tom II, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda,
Warszawa 2023, s. 229.

Por. art 89 u.0.p.s.p.; Na podstawie art. 97 ust. 1 pkt 5 v.0.p.s.p., w przypadku nieogloszenia lub nie-
przeprowadzenia wezwania, o ktorym mowa w art 73 ust. 1 1 2, KNF moze w drodze decyzji natozy¢
karg pieni¢zng do wysokosci 10 mln zt. W przypadku naruszenia obowiazkow notyfikacyjnych prze-
widzianych w art. 69 u.o.p.s.p. i nast., KNF naktada kar¢ do wysokosci 1 mln ztotych (osoby fizyczne)
oraz w wysokosci do 5 mln ztotych (w przypadku innych podmiotow).

K. Borkowska, S. Jakszuk, [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Tom II, red. M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2023, s. 207; J. Szewczyk, Obowigzki notyfikacyjne zwigzane z ob-
rotem instrumentami finansowymi, ,,Monitor Prawa Handlowego” 2021, nr 2, s. 6; Dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2004/109/WE z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymo-
gow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sg
do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. U. UE. L. z 2004
nr 390, s. 38 z p6zn. zm.), Preambuta, pkt 2.

M. Sliwa-Wajda, [w:] Prawo rynku kapitalowego. Komentarz. Tom II, red. M. Wierzbowski, L. Sobo-
lewski, P. Wajda, Warszawa 2023, s. 226; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/25/WE
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Powracajac do proponowanego ksztattu regulacji dotyczacej struktury witasno-
sciowej krajowych podmiotow typu REIT, nalezy stwierdzié, ze ogdlne wymogi w zakre-
sie minimalnego rozproszenia akcji wynikajace z obowigzku dopuszczenia do obrotu na
rynku oficjalnych notowan, a takze wymogi w zakresie notyfikacji 1 wezwania obowigz-
kowego wiasciwe dla spotek publicznych, moga okazac¢ si¢ niewystarczajace i w konse-
kwencji wigzac¢ si¢ z wypaczeniem podstawowych zatozen projektodawcy. Jak wskazano
na poczatku podrozdziatu, podstawowa wartoscig stojaca u podstaw wprowadzenia ogra-
niczen w zakresie struktury wtasnosciowej REIT, byto uniemozliwienie wykorzystania
tego modelu wylacznie do celéw optymalizacji podatkowej. Wydaje si¢ wiec, ze brak
dodatkowych ograniczen w zakresie maksymalnego poziomu koncentracji i poprzestanie
wylacznie na obowiazkach notyfikacyjnych wynikajacych z ustawy o ofercie publicznej
nie bedzie dostatecznie zabezpiecza¢ przed naduzyciami. Biorgc pod uwage obecny mi-
nimalny poziom akcji w wolnym obrocie wymagany na rynku oficjalnych notowan, kon-
centracja wiasno$ci w rgkach jednego podmiotu bedzie mogla siegnaé 75% ogdédtu akeji.

Zapewnienie wlasciwego dostepu do korzysSci ptynacych z preferencyjnych zasad
opodatkowania, ochrona przed instrumentalnym wykorzystaniem modelu REIT oraz re-
alizacja postulatow zwigzanych z aktywizacja i promocjg inwestycji kapitalowych wsréd
akcjonariuszy indywidualnych, zdaja si¢ by¢ wystarczajacg argumentacjg przemawiajaca
za wprowadzeniem szczegdlnych wymogoéw w zakresie struktury wlasnosciowej w ra-
mach rozwigzah krajowych. Omdéwiona szerzej w rozdziale drugim, nie w pelni uzasad-
niona koncepcja wigczenia FINN w system nadzoru nad rynkiem finansowy oraz charak-
ter dzialalnos$ci tych podmiotéw, prowadza do wniosku, Ze nie jest wymagane stosowanie
tak restrykcyjnych srodkoéw nadzorczych ograniczajacych mozliwo$¢ koncentracji wta-
snosci, jak w przypadku bankoéw lub innych podmiotéw rynku finansowego.

Nalezy zatem rozwazy¢ skorzystanie z rozwigzan sprawdzonych i funkcjonuja-
cych powszechnie w prawodawstwie panstw europejskich. Gléwnym argumentem prze-
ciwko wprowadzeniu maksymalnego poziomu posiadanych akcji nie moze by¢ prezento-
wana przez projektodawce obawa o zgromadzenie srodkow wystarczajacych na pokrycie
kapitalu zaktadowego. Ponownie poza krytycznymi uwagami co do jego nadmiernej wy-
sokosci, postulatem powinno by¢ wprowadzenie odpowiedniego okresu przejsciowego,

w ktorym podmiot warunkowo korzystatby ze szczegolnego statusu rynkowego, majac

z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz. U. UE. L. 22004 r. nr 142, s. 12 z p6zn. zm.),
Preambuta, pkt 9.
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czas na zgromadzenie wymaganego kapitatu oraz odpowiednie rozproszenie struktury

wlasnosciowe;.

4.4. Ograniczenia dotyczace finansowania dluznego

Zagadnienia zwigzane z prawnym ograniczeniem poziomu finansowania dhuz-
nego s charakterystyczne dla europejskich podmiotow typu REIT. Pomimo, ze w pracy
regulacje dotyczace tej sfery nie zostaly uznane ze cechy obligatoryjne charakteryzujace
model REIT, wymagaja chociaz krotkiego omdwienia z uwagi na ich istotny wpltyw na
finansowanie dziatalnos$ci tych podmiotow. Co istotne, normatywne uregulowanie mak-
symalnego poziomu zadtuzania nie wystepuje w przypadku amerykanskich REIT, beda-
cych wzorcem przenoszonym do innych porzadkéw prawnych. Preferowana przez usta-
wodawce wewngtrzna struktura finansowa tych przedsiebiorstw jest wigc istotng ingeren-
cja wptywajaca na podejmowanie decyzji biznesowych. W literaturze poswigconej go-
spodarce finansowej podmiotow typu REIT w odniesieniu do poziomu wykorzystania
kapitaléw obcych powszechnie uzywa sie okreslenia dzwigni (leverage)®'.

Literatura z dziedziny nauk o ekonomii obfituje w definicje dzwigni finanso-
wej®?2. Na potrzeby pracy wystarczy wyjasni¢, ze pojecie to w znaczeniu najbardziej
ogolnym jest uzywane w odniesieniu do gospodarki finansowej przedsigbiorstwa oraz
okre$la relacje dtugu do kapitatow wiasnych®?. W ujeciu mniej statycznym, bioracym za
punkt wyj$cia profity ptynace z zastosowania finansowania dtuznego, dzwigni¢ finan-
sowa mozna rozumie¢ rowniez jako korzysci dla przedsigbiorstwa wynikajace z efektyw-
nego wykorzystania kapitaléow obcych®* Dzwignia finansowa (leverage ratio) oraz ry-
zyko nadmiernej dzwigni (visk of excessive leverage) sa rowniez pojeciami wystepujacym
w jezyku prawnym. Posluguje si¢ nimi m.in. prawodawca unijny w rozporzadzeniu Par-

lamentu Europejskiego i Rady 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 1.8, skad pojecie to

81 Zob. E. Giacomini, D.C. Ling, A. Naranjo, REIT leverage and return performance: keep your eye on

the target, ,,Real Estate Economics” 2017, vol. 45, s. 930 i nast.; Z. Feng, C. Ghosh, C.F. Sirmans,
On the capital structure of real estate investment trusts (REITs), ,,The Journal of Real Estate Finance
and Economics” 2007, vol. 34, s. 81 1 nast.

Zob. T. Berent, Ogélna teoria dzwigni finansowej, Warszawa 2013, s. 25 i nast.; A. Zwirbla, DZwignia
finansowa — proba krytyki oraz syntezy poglgdow (artykut dyskusyjny), ,,Zeszyty Teoretyczne Rachun-
kowosci” 2007, nr 97, s. 195 1 nast.

T. Berent, Ogdlna teoria..., s. 25.

L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Warszawa 1999, s. 115.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wy-
mogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych oraz zmieniajace rozporzadzenie 648/2012 (Dz.
U.UE.L.z2013 r.nr 176, s. | zpdzn. zm.).
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przeniesione zostato do ustawodawstwa krajowego®®. Zgodnie z art. 128 ust. 2a u.p.b.,
bank przeciwdziata ryzyku nadmiernej dzwigni, uwzgledniajac potencjalny wzrost tego
ryzyka spowodowany obnizeniem funduszy wlasnych w zwigzku z oczekiwanymi lub
zrealizowanymi stratami. Ograniczenie poziomu dzwigni jest wigc jedng z norm ostroz-
nos$ciowych nakierowanych na zachowanie prawidtowej gospodarki finansowej bankow.

Powszechnosci norm ograniczajacych poziom finansowania dtuznego w regula-
cjach europejskich, nalezy upatrywac¢ w idei zaktadajacej maksymalizacje ochrony ak-
cjonariuszy przed nieroztropng politykg zadtuzania, mogaca w efekcie skutkowac upa-
dloscig 1 utratg sSrodkdw powierzonych przez inwestoréw. Wydaje si¢, ze podejscie prze-
widujace kolejng bariere chronigca zaangazowane s$rodki inwestorow nalezy bez-
sprzecznie pochwali¢, jednak zaglebiajac si¢ w poszczegodlne aspekty dziatalnosci pod-
miotéw typu REIT mozna znalez¢ argumenty negujace takie ograniczenia.

W pierwszej kolejnosci znamienny jest brak ograniczen finansowania dtuznego
w przypadku amerykanskich REIT. Jak wskazuje R. Papiez, mozliwo$¢ wykorzystania
dzwigni finansowej jest istotnym elementem procesu inwestycyjnego dla tego typu pod-
miotéw, pozwalajacym uzupehié niewystarczajacy dla dokonania inwestycji kapital®’.
Autorka wskazuje, ze informacja o strategii inwestycyjnej spotki powinna by¢ ujawniona
np. w prospekcie emisyjnym, a ostateczna decyzja i ocena poziomu ryzyka zwigzana z lo-
kowaniem $rodkéw w REIT stosujacy dzwigni¢ finansowa (laveraged REIT), badz z niej
niekorzystajacy lub czyniacy to jedynie w niewielkim stopniu (unlaveraged REIT), kaz-

dorazowo naleze¢ powinna do inwestora®’®

. Restrykcyjne ograniczenia w zakresie pozy-
skiwania finansowania dtuznego, w powigzaniu z wymogiem obowigzkowe] wyptaty
znaczacej czgsci wypracowanego zysku powodujg rowniez, ze gtdéwnym zrodtem pozy-
skiwania $rodkéw na dalszy rozwdj jest rynek kapitatowy®*®. Takie podejscie wpisuje sie
w omawiang w poprzednim podrozdziale ide¢ pozyskiwania §rodkéw w ramach oferty
nabycia akcji skierowanej do szerokiego grona potencjalnych inwestorow, jednak naraza
podmioty typu REIT na ryzyko niedoboréw kapitatowych. Uzasadnienia wprowadzenia
ograniczen w poziomie dzwigni finansowej trudno upatrywac rowniez w fakcie przyzna-

nia tym podmiotom preferencji podatkowych. Prowadzi to do sytuacji, w ktorej w zalo-

zeniu ustawodawcy spotka ani jej akcjonariusze nie potrzebowali zwigkszonej ochrony

896 Art. 128 i art. 133a u.p.b.

87 R. Papiez, Real Estate..., s. 29.

898 Ibidem..., s. 29.

89 P, Eichholtz, N. Kok, The EU REIT..., s. 40.
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przed nadmiernym zadluzeniem przed uzyskaniem mozliwosci prowadzenia dziatalnosci
jako podmiot typu REIT, jednak ochrona ta jest konieczna w dalszym etapie prowadzenia
dziatalnosci, pomimo szeregu innych obowigzkéw bezposrednio i1 posrednio wptywaja-
cych na zwigkszenie bezpieczenstwa inwestorow, bedacych warunkiem dost¢pu do funk-
cjonowania w tym modelu®®.

Pomimo wskazanych uwag, przeglad ustawodawstwa panstw europejskich §wiad-
czy o powszechnym obowigzywaniu koncepcji nakierowanej na zapewnienie dodatko-

wych ograniczen w zakresie maksymalnego poziomu finansowania dtuznego podmiotow

typu REIT, co obrazuje Tabela nr 10.

Tabela nr 10. Maksymalny poziom finansowania dtuznego podmiotow typu REIT.

Panstwo Maksymalny poziom finansowania dluznego
Holandia t.aczna wartos¢ finansowania dtuznego nie moze przekroczy¢ 60% catkowitej
warto$ci posiadanych bezposrednio lub posrednio nieruchomosci lub 20% cat-
kowitej warto$ci wszystkich aktywow
Belgia t.aczna warto$¢ finansowania dtuznego nie moze przekroczy¢ 65% catkowitej
warto$ci godziwej aktywow.
Roczne koszty odsetkowe nie moga przekroczy¢ 80% catkowitych przycho-
déw z dziatalnosci operacyjnej i zyskéw kapitatowych

Grecja T .aczna wartos¢ finansowania dtuznego nie moze przekroczy¢ 75% catkowitej
warto$ci aktywow

Francja Brak ograniczen

Butgaria t.aczna warto$¢ finansowania dtuznego w postaci pozyczek lub kredytow za-

ciggnietych na potrzeby splaty wymagalnych odsetek nie moze przekroczy¢
20% catkowitej wartosci aktywow

Niemcy t.gczna warto$¢ finansowania dtuznego nie moze przekroczy¢ 66,25%
'Wtochy Brak konkretnego wymogu ustawowego. Maksymalny poziom finansowania
dtuznego musi jednak okreslac statut spotki

'Wielka Brytania [UK-REIT obowigzany jest utrzymywac wskaznik stosunku zysku z nierucho-
mosci w stosunku do kosztoéw finansowania na poziomie 1,25:1

Hiszpania Brak ograniczen

Finlandia T .aczna wartos¢ finansowania dtuznego nie moze przekroczy¢ 80% catkowitej
warto$ci aktywow

Wegry T .gczna wartos¢ finansowania dtuznego nie powinna przekracza¢ 65% catko-
witej warto$ci aktywow.

Irlandia 1.aczna warto$¢ finansowania dtuznego nie moze przekroczy¢ 50% catkowitej

warto$ci aktywow.

IR-REIT obowigzany jest utrzymywac wskaznik stosunku zysku z nierucho-
mos$ci w stosunku do kosztow finansowania na poziomie 1,25:1.

Portugalia T .gczna wartos¢ finansowania dtuznego nie moze przekroczy¢ 60% catkowitej
warto$ci aktywow.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie EPRA Global REIT Survey, PWC Worldwide Real

Estate Investment Trust (REIT) Regimes oraz aktéw prawnych wskazanych w bibliografii.

00 Ihidem..., s. 40.
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Analiza informacji wskazanych w Tabeli nr 10. wskazuje, ze obecnie jedynie
w trzech sposréd trzynastu przedstawionych przyktadow, nie funkcjonuja ograniczenia
w zakresie maksymalnego poziomu finansowania dluznego podmiotéow typu REIT. Do
panstw tych nalezg Hiszpania, Francja oraz Wtochy. W przypadku francuskich SIIC zre-
zygnowano z wprowadzenia sztywnego limitu zadtuzenia jednak zdecydowano si¢ na po-
zostawienie ograniczen podatkowych w zakresie zaliczania kosztow uzyskanego finan-
sowania dtuznego do kosztow uzyskania przychodu w podatku dochodowym od oséb
prawnych, czyli tzw. niedostatecznej/cienkiej kapitalizacji (thin capitalisation)’'. Stoso-
wanie ograniczen niedostatecznej kapitalizacji w stosunku do SIIC, ktére podlegaja zwol-
nieniu przedmiotowemu obejmujacemu dochody ze zrédel kwalifikowanych, nie ma jed-
nak og6lnego celu zwigkszenia dochodéw podatkowych panstwa, ale ochrone kwot prze-
znaczonych na wyplaty dla akcjonariuszy’*?. Podstawg wyliczenia kwot przeznaczonych
na wyplate dywidendy w przypadku francuskich SIIC jest dochéd z dziatalno$ci opera-

cyjnej podlegajacy zwolnieniu podatkowemu’®?

. Korzystanie z nieograniczonej mozli-
wosci pomniejszania dochodu poprzez zwigkszanie mozliwych do odliczenia kosztow
finansowania dluznego pozwalaloby pomniejsza¢ podstawg wyliczenia obowigzkowe;j
wyptaty i1 ogranicza¢ poziom wyptaty na rzecz akcjonariuszy.

W przypadku wiloskich SIIQ rowniez nie zdecydowano si¢ na wyrazenie w sposob
bezposredni limitu maksymalnego poziomu finansowania dluznego. Dostrzegajac jednak
istotno$¢ tego czynnika dla funkcjonowania tych spotek oraz majac na wzgledzie ochrone
interesOw akcjonariuszy prawo wymaga, aby informacja o dopuszczalnym poziomie za-
dluzenia znalazta si¢ w statucie spotki. Brak wytycznych w zakresie tego poziomu pozo-
stawia jego wyznaczenie do swobodnej dyspozycji zatozycieli, a kazdorazowa decyzja
o zaakceptowaniu przyjetego poziomu zadluzenia pozostaje po stronie potencjalnych ak-
cjonariuszy.

Poza trzema wskazanymi przyktadami w pozostatych panstwach, ktére zdecydo-
waty sie na implementowanie modelu REIT, w szerszym badz wezszym zakresie funk-

cjonuja ustawowe limity maksymalnego finansowania dluznego. Najbardziej liberalnym

%1 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT.., s. 43; T. Juja, J. Krzeczek,
Niedostateczna kapitalizacja i jej wplyw na wysokos¢ kosztow uzyskania przychodow, ,,Studia
Oeconomica Posnaniensia” 2016, vol. 4, nr 4, s. 39.

%2 M. Sierpinska, B. Kulisa, Koszty finansowania dluznego w swietle nowych rozwigzan podatkowych,
,,Prace naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2018, nr 514, s. 405 i nast.

%03 EPRA Global Reit Survey 2025, 4 comparison of the major REIT..., s. 46.
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podejsciem sposrdd tej grupy charakteryzuje si¢ regulacja dotyczaca funkcjonowania but-
garskich SPIC. Zgodnie z tamtejszymi przepisami, ograniczenie finansowania dtuznego
dotyczy wytacznie krotkoterminowych kredytéw 1 pozyczek (na okres nieprzekraczajacy
jednego roku) udzielanych w celu sptaty wymagalnych odsetek, ktore nie moze przekro-
czy¢ 20% wartosci bilansowej aktywow”%*. Poza tym ograniczeniem spotka ma nieskre-
powang mozliwo$¢ kredytowania si¢ dla potrzeb nabycia nieruchomosci lub innych ak-
tywow kwalifikowanych oraz emitowania dtuznych papieréw wartosciowych.

Analizujgc informacje przedstawione w Tabeli nr 10 mozna zauwazy¢, ze mecha-
nizm obowigzujacego ograniczenia w gtdéwnej mierze polega na okresleniu stosunku po-
ziomu finansowania dtuznego (bez wzgledny na zrédlo tego finansowania) do catkowitej
wartosci aktywow spotki, tj. tzw. wskaznika LTV (loan to value ratio). Rozpigto$¢ po-
ziomu wspomnianego wskaznika wynosi od 50% w przypadku IR-REIT, do 80% w od-
niesieniu do FIN-REIT. Panstwem, w ktorym mechanizm ograniczenia finansowania
dhuznego nie opiera si¢ na wskazniku LTV jest Wielka Brytania. W przypadku UK-REIT
obowigzuje zasada, zgodnie z ktora zyski z nieruchomos$ci w odniesieniu do kosztow fi-
nansowania musza pozostawac w stosunku 1,25 do 1. Wskaznik ten okreslany jako FCR
(financing cost ratio), w centralnym punkcie stawia procentowy stosunek korzysci wni-
kajacych z uzyskanego finansowania dtuznego. W przeciwienstwie do powigzania limitu
zadluzenia z aktywami podmiotu, wspotczynnik FCR w sposdb oczywisty wymaga od
spotki zwrocenia wigkszej uwagi na ogolna oplacalno$¢ podejmowanych inwestycji
1 przyszte dochody istotnie wptywajace na jego spetnienie. Co znaczace, nie ma przeciw-
wskazan do jednoczesnego zastosowania ograniczen opartych na obu wskazanych wspot-
czynnikach. Rozwigzanie takie obowigzuje w odniesieniu do IR-REIT oraz belgijskich
SIRP, z ta r6znica, ze w przypadku SIRP odnosi si¢ wylacznie do maksymalnego poziomu
kosztow odsetkowych do przychoddéw w stosunku rocznym, a nie do wszystkich kosztow
finansowania.

Przenoszac powyzsze uwagi na grunt krajowych projektow ustawodawczych,
w pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢ koherencje proponowanych rozwigzan z ogol-
nym nurtem regulacyjnym obowigzujagcym w panstwach europejskich. Dokonujac prze-
gladu projektow zakladajacych implementacje modelu REIT do polskiego porzadku
prawnego, zarysowuje si¢ konsekwentna linia uwzgledniajaca potrzeb¢ wprowadzenia

maksymalnego poziomu finansowania dluznego. Projekt SRWN 1 jako jeden

904 Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spotkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego, artykut 26 ust.
2 pkt 3.
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z warunkow, ktore byta obowigzana spetni¢ spotka starajaca si¢ o przyznanie tego statusu
wskazywal konieczno$¢ utrzymywania wartosci bilansowej zobowigzan na poziomie nie
przekraczajagcym 70% warto$ci bilansowej aktywow’®. Druga wersja projektu ustawy
o SRWN utrzymywata procentowy poziom stosunku finansowania dtuznego do wartosci
bilansowej aktywOw na poziomie nie wyzszym niz 70%, precyzujac jednoczesnie, ze li-
mit ten odnosi si¢ do warto$ci bilansowej zobowiazan kredytowy lub pozyczkowych”®.
Ogo6lna konstrukcja art. 3 ust. 1 projektu SRWN II powodowata rowniez koniecznos$¢
ujawnienia informacji o przyjetym poziomie maksymalnego dopuszczalnego zadtuzenia
w statucie spotki.

Projekt FINN pozostawat w wyznaczonym wcze$niej nurcie, wprowadzajac jed-
nak pewne odmiennos$ci bedace wyrazem surowszego podejscia do dopuszczalnego po-
ziomu finansowania dtuznego. Zgodnie z art. 7 ust. 1 pkt 4 projektu FINN, firma inwe-
stujaca w najem nieruchomosci obowigzana byta utrzymywaé warto$¢ nominalng zobo-
wigzan wynikajacych z finansowania dluznego, w tym z tytutu zaciagnietych kredytow,
pozyczek lub emisji obligacji na poziomie nie wyzszym niz 50% warto$ci bilansowej
aktywow. Jak wynika z przytoczonych przepiséw, krajowy projektodawca na potrzeby
wyznaczenia maksymalnego poziomu finansowania dluznego konsekwentnie korzystat
z mechanizmu opartego o wskaznik LTV. W przypadku regulacji zawarte; w projekcie
FINN poza zmiang dotyczaca elementu zadtuzenia, tj. odwotania do warto$ci nominalne;j
zobowigzan, a nie jak w poprzednich projektach od ich wartosci bilansowej, drastycz-
nemu zmniejszeniu ulegt jego dopuszczalny maksymalny poziom. Zmniejszenie o dwa-
dziescia punktéw procentowych w stosunku do poprzednich projektow, byto zmiang zna-
czaca 1 plasowato propozycje krajowe wsrod najsurowszych rozwigzan obowigzujacych
w prawodawstwie porownywanych panstw. Restrykcyjne zasady w omawianym zakresie
zostaly potagczone z obowigzkiem przekazywania przez FINN, w trybie okre§lonym w art.
56. ust. 1 u.o.p.s.p., nie poézniej niz 60 dni od dnia zakonczenia kazdego kwartatu roku
obrotowego informacji zwigzanych z prowadzong dziatalnos$cig, w tym biezacego po-
ziomu zobowigzan wynikajacych z finansowania dluznego oraz ich udziatu w wartosci

907

bilansowej aktywow”"’. Analiza proponowanych regulacji wskazuje wiec na podejscie

charakteryzujace si¢ maksymalizacja ochrony interesOw inwestorow, zar6wno

%5 Art. 2 ust. 1 pkt 6 projektu SRWN L.
%6 Art. 3 ust. 1 pkt 8 projektu SRWN II.
%7 Art. 16 ust. 1 pkt 4 projektu FINN.
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w aspekcie utrzymania odpowiedniej kondycji finansowej spotki (minimalizacja ryzyka
nadmiernego zadluzenia), jak i zapewnienia wtasciwej polityki informacyjne;.

Zaproponowane rozwigzania wydaja si¢ jednak nazbyt restrykcyjne, zaréwno do-
konujac poréwnania ze srednim poziomem maksymalnego zadtuzenia dotyczacego euro-
pejskich podmiotéw typu REIT, jak i z podobnymi regulacjami krajowymi odnoszacymi
si¢ m.in. do FIZ. Biorgc pod uwage te regulacje, w ktorych funkcjonuje ograniczenie
maksymalnego poziomu finansowania dtuznego oparte na wskazniku LTV, w przyblize-
niu wynosi on 65%. Z kolei zgodnie z art. 152 ust. 1 u.f.i., FIZ moze zaciaga¢ pozyczki
1 kredyty o tacznej wysokosci nieprzekraczajacej 75% warto$ci aktywow netto funduszu
w chwili zawarcia umowy. Finansowanie to moze zosta¢ uzyskane wylacznie w bankach
krajowych, instytucjach kredytowych lub bankach zagranicznych. Ustawa stanowi row-
niez, ze w przypadku, w ktérym statut przewiduje takg mozliwo$¢, a w FIZ dziala zgro-
madzenie inwestoréw, moze on dokonywac emisji obligacji w wysokosci nieprzekracza-
jacej 15% warto$ci aktywow netto na dzien poprzedzajacy uchwaty o emisji obligacji®®®.
W przypadku wyemitowania przez FIZ obligacji, faczna wartos¢ zadtuzenia wynikajaca
z pozyczek, kredytow oraz emisji obligacji nie moze przekraczac 75% wartosci aktywow
netto’®.

Ponownie zastanawiajace wydaje si¢ odejscie krajowego projektodawcy od roz-
wigzan utrwalonych nie tylko w ramach zagranicznych, ale rowniez w ramach rodzimego
porzadku prawnego. Pokrywajacy si¢ z katalogiem z art. 152 ust. 112 u.f.i., dopuszczalny
katalog zrodel finansowania dtuznego FINN, a takze szereg innych regulacji nakierowa-
nych na ochrong¢ zbiorowych interesow akcjonariusz, ktore zostaly omdéwione w pracy,
nie daja podstaw do wyznaczenia maksymalnego poziomu finansowania diuznego,
W sposob surowszy niz ma to miejsce w przypadku FIZ. Fakt nadmiernej restrykcyjnosci
proponowanego ograniczenia pojawiat si¢ rdwniez w procesie opiniowania projektu
FINN, jako jedno z mozliwych zagrozen dla zapewnienia odpowiednich srodkow inwe-
stycyjnych dla tych spotek®!?. Miatoby to szczegdlne znaczenie zwlaszcza w poczatko-
wym okresie dziatalno$ci, w ktérym dopiero budowany jest portfel aktywow spotki, a za-
tem jeden z elementdw bazowych koniecznych do okre$lenia wskaznika zadluzenia. Nie-

pewnos¢ zwigzana z pozyskiwaniem nowych S$rodkow inwestycyjnych na rynku

98 Art. 152 ust. 2 u.fi.
99 Art. 152 ust. 3 u.fi.
910 Raport z konsultacji publicznych projektu FINN, s. 23.
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kapitatowym, poprzez angazowanie nowych grup inwestoroOw powinna zosta¢ zrowno-

wazona odpowiednig do skali i rodzaju dziatalno$ci polityka zadtuzania.

4.5. Uwagi koncowe

Wybrane cechy fakultatywne bedace przedmiotem zainteresowania rozdziahu,
wystepujace w porownywanym prawodawstwie panstw europejskich, nie stanowig zrodta
wyraznych problemow interpretacyjnych. W przypadku tych cech, wigksze znaczenie od-
grywa aksjologia lezaca u podstaw ich wprowadzenia, badz rezygnacji z ich uwzglednie-
nia w przepisach. Przyjecie danego kierunku w regulacji omowionych zagadnien proble-
mowych oraz okre§lonego poziomu ci¢zaru tych obowigzkéw, moze w sposdb bezpo-
$redni lub posredni wptywaé na sytuacje podmiotéw dziatajacych w modelu REIT oraz
ich kondycj¢ biznesowa. Przedmiotem pracy nie jest ocena korzystnosci poszczegolnych
rozwigzan w ujeciu ekonomicznym, jednak dokonana analiza prawnoporéwnawcza
wskazuje na powszechno$¢ danych rozwigzan oraz pozwala stwierdzi¢, w ktorych pan-
stwach, podmioty dazace do funkcjonowania w ramach modelu REIT musza si¢ liczy¢ ze
zwigkszonym wymiarem obowiazkow.

Bezsprzecznie nalezy przyzna¢ sluszno$¢ warto$ciom 1 zatozeniom lezacym
u podstaw wprowadzenia szczegolnych wymogoéw w zakresie dopuszczenia akeji pod-
miotow typu REIT do publicznego obrotu, zasad odpowiedniego rozproszenia wiasno-
sciowego oraz ograniczeniom w zakresie poziomu dopuszczalnego finansowania dtuz-
nego. Jak podkreslono w tresci rozdzialu, w przypadku obowigzku dopuszczenia akceji do
publicznego obrotu oraz norm dotyczacych struktury wtasnosciowej, szczegdlne znacze-
nie odgrywa postulat zapewnienia rownego dostepu do mozliwosci inwestowania z wy-
korzystaniem preferencyjnej podatkowo struktury, zaréwno dla duzych, jak i mniejszych
akcjonariuszy. Rozwigzania te ograniczaja bowiem stosowanie modelu REIT wytacznie
jako srodka optymalizacji podatkowej. Nalezy jednak podkresli¢ znaczenie odpowied-
niego uksztattowania przepiséw wprowadzajacych wskazane wymogi. Arbitralne wyzna-
czenie przez ustawodawce rynku notowania akcji podmiotéw typu REIT, jako rynku
0 najwyzszych wymaganiach w stosunku do emitentoéw oraz oferowanych papieréw war-
tosciowych, powinno kazdorazowo zosta¢ poprzedzone refleksjag w przedmiocie realnych
mozliwosci ich spetnienia przez podmioty pretendujace do dziatania w tym modelu. Roz-

wazenia w przypadku proponowanych regulacji krajowych wymaga wigc podejscie
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zakladajace szersze okreslenie dopuszczalnych rynkow notowania akceji przysztego od-
powiednika podmiotéw typu REIT, polaczone z wprowadzeniem szczegolnych rozwig-
zan w zakresie minimalnej liczby akcjonariuszy oraz maksymalnego poziomu koncentra-
cji praw wlasnosciowych. Powyzsze umozliwitoby wigksza swobodg¢ decyzyjng w przed-
miocie wyboru rynku, na ktéorym dokonywany jest obrét akcjami podmiotu typu REIT,
przy jednoczesnym zagwarantowaniu odpowiedniego rozproszenia akcjonariatu.

Istotnym mankamentem proponowanych regulacji krajowych, podobnie jak
w przypadku wymogdéw omawianych w poprzednich czgsciach pracy, jest nieche¢ pro-
jektodawcy do zagwarantowania odpowiednich okreséw przejSciowych. Zaré6wno
w przypadku obowigzku dopuszczenia akcji do publicznego obrotu, jak i zapewnienia
pozadanej liczby akcjonariuszy, mozliwo$¢ wczesniejszego, warunkowego skorzystania
z przewidzianych rozwigzan podatkowych oraz sukcesywnego dostosowywania si¢ do
wymogow ustawowych, mogloby stanowi¢ dodatkowa motywacje dla potencjalnie zain-
teresowanych podmiotow. W przeciwnym razie powstaje zagrozenie, ze przyjete regula-
cje bylyby wykorzystywane wylacznie przez duze podmioty, dla ktoérych spetnienie wy-
mogow juz na poczatkowym etapie dziatalno$ci nie stanowitoby problemu.

Odnoszac si¢ do wymogoéw zwigzanych z wyznaczeniem maksymalnego poziomu
finansowania dluznego, takze nalezy zgodzi¢ si¢ z motywami lezagcymi u podstaw jego
wprowadzenia. Idea begdaca jedng z podstaw modelu REIT, dotyczaca mozliwie duzego
zaangazowania kapitatowego mniejszych inwestoréw, wymaga wprowadzenia limitow
zabezpieczajacych przed nieograniczonym i niewspotmiernym zadluzaniem si¢ spotki.
W sposoéb znaczacy ogranicza to ryzyko naduzy¢ oraz chroni akcjonariuszy mogacych
nie posiada¢ wiedzy wystarczajacej do przeprowadzenia krytycznej analizy sprawozdan
finansowych spotki oraz dokonania wlasciwej oceny jej sytuacji. Podejscie to wymaga
jednak odpowiedniego wywazenia, tak aby wprowadzane wymogi nie stanowily nad-
miernej przeszkody w pozyskiwaniu kapitatu na dalsze inwestycje. Powyzsze czyni za-
sadnym postulat zwigkszenia maksymalnego poziomu finansowania dtuznego do warto-
$ci obowigzujacych w porownywanym prawodawstwie panstw europejskich oraz do wy-

mogow wystepujacych w porzadku krajowym, np. w odniesieniu do FIZ.
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ZAKONCZENIE

Uksztaltowana w latach sze$¢dziesiatych XX wieku regulacja amerykanska, okre-
slajaca zasady funkcjonowania REIT oraz wyznaczony przez nig model lokowania $rod-
kow na rynku nieruchomosci, na state wpisat si¢ w globalny krajobraz §wiata inwestycji.
Ogodlna koncepcja dziatalnosci, zaktadajaca potaczenie statych, pasywnych zyskoéw osia-
ganych z wynajmu lub sprzedazy nieruchomosci (badz papieréw warto$ciowych powia-
zanych z rynkiem nieruchomosci), z likwidacja zjawiska podwdjnego opodatkowania
w znaczeniu ekonomicznym, stata si¢ sitg napedzajaca proces przenikania tego modelu
do innych porzadkéw prawnych. Nie dziwi wiec, ze po licznych panstwach europejskich,
idea wprowadzenia ustawodawstwa umozliwiajacego dziatalno$ci w tym modelu, ,,zma-
terializowala” si¢ w postaci krajowych projektow prawodawczych. Koncowy brak
uchwalenia proponowanych ustaw nie przekre§la znaczenia przeprowadzonych badan,
lecz przeciwnie, stanowit okazje¢ do holistycznego pochylenia si¢ nad istota modelu REIT
oraz wyzwaniami jakie stawia jego wlasciwe uksztaltowanie uwzgledniajagce uwarunko-
wania krajowe. O warto$ci prowadzenia badan nad podnoszong w pracy problematyka,
swiadczy wielokrotnie podkreslane w tresci pracy znaczenie praktyczne proponowanych
rozwigzan dla rozwoju rynku nieruchomosci, pobudzenia rynku finansowego oraz zwigk-
szenia wystepujacego na nim zaangazowania inwestorow indywidualnych. Wyrazem ak-
tualnosci owych zagadnien sa pojawiajace si¢ regularnie w przekazach prasowych infor-
macje o prowadzonych pracach koncepcyjnych nad wprowadzeniem regulacji realizuja-
cych postulaty modelu REIT w Polsce”!!.

Glownym celem zrealizowanym w pracy, byta analiza proponowanych regulacji
zaktadajacych wprowadzenie ram prawnych funkcjonowania podmiotow dziatajacych
w modelu REIT w Polsce oraz poréwnanie powstatych dotychczas propozycji z rozwig-
zaniami obowigzujacymi obecnie w prawodawstwie panstw europejskich. Realizacja
tego celu wymagata dodatkowego skupienia si¢ na celach szczegotowych, zwigzanych
z okresleniem cech charakteryzujacych model REIT oraz analizg tego, jak owe cechy re-
alizowane sg w innych ustawodawstwach. Przyjety uktad rozprawy pozwolit na przesle-

dzenie najistotniejszych zagadnien dotyczacych istoty podmiotow dziatajagcych w modelu

911 Polskie REIT-y na finiszu prac legislacyjnych, https://blog-tpa.pl/2025/03/19/polskie-reit-y-na-fini-
szu-prac-legislacyjnych/, (dostep: 30.11.2025 r.); REIT-y w Polsce: utracona szansa czy §wiadoma
ochrona rynku, https://bank.pl/reit-y-w-polsce-utracona-szansa-czy-swiadoma-ochrona-rynku/, (do-
step: 30.11.2025 r.).
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REIT, poczynajac od warstwy historycznej i teoretycznej, przez problematyke dostepu
1 nadzoru nad dzialalno$cig prowadzong w tym modelu, na szczegdlnych wymogach sta-
wianych podmiotom tego typu konczac.

W pierwszej kolejnosci konieczne byto udzielenie odpowiedzi na pytanie o istnie-
nie cech pozwalajacych zakwalifikowac¢ dany podmiot jako podmiot typu REIT. Zgodnie
z przedstawionym w pracy pogladem opartym na analizie historycznego procesu rozwoju
amerykanskich REIT, ich obecnego ksztattu oraz ksztattu ustawodawstwa panstw euro-
pejskich, nalezy skonkludowac¢, ze cechy te stanowi: ukierunkowanie dziatalnos$ci na ry-
nek nieruchomosci, obowigzek wyptaty okreslonej czgsci wypracowanego zysku uczest-
nikom oraz preferencyjne zasady opodatkowania gwarantujace likwidacj¢ zjawiska po-
dwdjnego opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym. Normatywny wyraz realizacji
wskazanych cech rézni si¢ w ramach poszczegdlnych regulacji, a szczegdtowe rozwigza-
nia w tym zakresie nie sg jednolite. W kazdym przypadku test cech obligatoryjnym po-
zwala jednak na przyporzadkowanie danego podmiotu do modelu REIT. Spojrzenie na
wyrdznione cechy pozwolilo rowniez wykluczy¢ z tego kregu poszczegdlne podmioty
okreslane jako REIT-like, ktore mimo wystgpujacych podobienstw, nie zostaty zakwali-
fikowane w pracy jako podmioty typu REIT.

Nastepnie analizie poddano ogoélne zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem
podmiotéw typu REIT w obrocie, dotyczace wystepujacych form prawnych prowadzenia
dziatalnosci w tym modelu oraz szczegdlnych wymogdéw kapitalowych. Przejecie roz-
wigzan amerykanskich na grunt prawodawstwa panstw europejskich bylo zwigzane
przede wszystkim z odej$ciem od obcej z punktu widzenia kontynentalnych porzadkow
prawnych konstrukcji opartej na stosunku powiernictwa, na rzecz powszechnie stosowa-
nej w obrocie spotki akcyjnej. Pomimo nielicznych istniejacych wyjatkow, przewiduja-
cych mozliwos$¢ prowadzenia dziatalno$ci przez podmioty typu REIT np. w formie fun-
duszu inwestycyjnego, dominacja spoiki akcyjnej w tym aspekcie jest jednoznaczna.
Glownym czynnikiem wplywajacym na wybor tej formy prawnej jest jej ugruntowane
osadzenie w praktyce. Uniwersalnos$¢ spotki akcyjnej gwarantuje mozliwo$¢ realizacji
postulatow lezacych u podstaw modelu REIT, bez koniecznosci zbednego i problema-
tycznego wykorzystywania form zblizonych konstrukcyjnie do anglosaskiego trustu.
O prymacie spoltki akcyjnej jako podstawowej formie dziatania wspdtczesnych podmio-
tow typu REIT, $wiadczy réwniez fakt jej powszechnego stosowania w Stanach Zjedno-
czonych Ameryki, bedacych kolebka REIT historycznie opartych na stosunku powiernic-

twa.
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Patrzac przez pryzmat regulacji obowigzujacych obecnie w Europie, znaczace
réznice w ramach modelu ogoélnego zidentyfikowano w wymiarze przepisow okreslaja-
cych zasady dostgpu do wykonywania dziatalnosci w modelu REIT. Ekonomicznym uza-
sadnieniem inwestowania za posrednictwem podmiotéw typu REIT jest mozliwos¢ sko-
rzystania z przewidzianych prawem ulg, pod warunkiem spelnienia szeregu wymogow
ustawowych. W sposob oczywisty konstrukcja ta, wymaga zorganizowania odpowied-
niego systemu weryfikacji oraz nadzoru nad realizacja owych wymogow. W ramach pro-
wadzonych badan zidentyfikowano dwa gldéwne modele w tym zakresie. Pierwszy 1 po-
wszechniejszy, charakteryzuje si¢ mniejszym stopniem formalizmu i zaktada oparcie re-
gulacji dotyczacych funkcjonowania podmiotéw typu REIT na instytucjach prawa podat-
kowego oraz traktowanie ich wylgcznie w charakterze szczegodlnej kategorii podatkowe;.
Drugie podej$cie, znacznie mniej rozpowszechnione, opiera si¢ na postrzeganiu podmio-
tow typu REIT jako uczestnikow rynku finansowego i podkresla ich role, jako podmiotoéw
inwestujacych oraz obcigzajacych ryzykiem srodki pozyskane od akcjonariuszy. Model
ten zwigzany jest z koniecznoscia uzyskania odpowiedniego zezwolenia od organu wta-
sciwego w sprawach nadzoru nad rynkiem finansowym, w celu dostgpu do mozliwosci
prowadzenia dziatalno$ci w ramach szczegolnego rezimu prawnego.

Przyjecie koncepcji zaktadajacej funkcjonowanie podmiotéw typu REIT w ra-
mach modelu reglamentacyjnego, przektada si¢ na mozliwo$¢ szerszej ingerencji wtasci-
wych organdéw w ich dziatalno$¢, w szczeg6lnosci w aspekcie zapewnienia odpowiednich
srodkoéw nadzorczych, dopuszczalno$ci stosowania administracyjnych kar pienigznych,
czy zwigkszonych uprawnien kontrolnych oraz obowigzkow informacyjnych. W przy-
padku modelu podatkowego, kontrola spelniania ustawowych wymogoéw korzystania
z przewidzianych ulg, ogranicza si¢ do weryfikacji danych wskazanych w odpowiednim
zeznaniu podatkowym. Zawgzona jest rowniez sfera uprawnien organdéw podatkowych
1 przyznanych im $rodkoéw oddzialywania, majacych na celu doprowadzenie do przywro-
cenia prowadzone] dziatalnosci do stanu zgodnego z wymogami ustawy, bez ryzyka
utraty przez podmiot posiadanych ulg.

W kolejnej czgsécei pracy skupiono si¢ na poglebieniu problematyki cech przesa-
dzajacych o przynaleznosci podmiotow do modelu REIT. Zagadnienia zwigzane z for-
mami prawnymi funkcjonowania podmiotow typu REIT, sposobami weryfikacji wymo-
gow ustawowych oraz nadzoru nad ich dziatalno$cia sa znaczace, jednak nie przesadzaja
o ich istocie 1 wyjatkowos$ci. Decydujace w tym aspekcie sg regulacje wprowadzajace

szczegbdlne wymogi, ktore muszg zosta¢ zrealizowane przez podmiot w celu uzyskania
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przewidzianych preferencji podatkowych. Zastosowanie w ramach analizy tych zagad-
nien zaproponowanego w pracy podziatu na cechy obligatoryjne oraz fakultatywne cha-
rakteryzujace model REIT, miato duze znaczenie z punktu widzenia teoretycznego, prak-
tycznego oraz porzadkujacego. Potwierdzenie mozliwo$ci wyodrebnienia uniwersalnych
cech charakteryzujacych model REIT oraz pozwalajacych zakwalifikowaé dany podmiot
jako dziatajacy w tym modelu, implikowato konieczno$¢ postawienia dalszych pytan ba-
dawczych dotyczacych sposobu realizowania tych zatozen w wymiarze prawodawczym.

Pierwsza z oméwionych cech obligatoryjnych dotyczyta prawnych aspektow rea-
lizacji wymogu ukierunkowania dziatalno$ci podmiotéw typu REIT na rynek nierucho-
mosci. Rynek nieruchomosci jest atrakcyjny dla inwestorow z uwagi na gwarancje sto-
sunkowo stabilnych zyskow obarczonych niewielkim ryzykiem. Lokowanie §rodkow za
posrednictwem podmiotéw typu REIT pozwala na maksymalizacje korzysci ptynacych
z inwestowania w nieruchomosci poprzez zwigkszenie skali dziatalno$ci niemozliwej do
osiggnigcia przez pojedynczego inwestora oraz na minimalizacje¢ barier, z ktérych naji-
stotniejsza jest wysoka kapitalochtonno$¢ inwestycji nieruchomos$ciowych. Ukierunko-
wanie dzialalnosci inwestycyjnej podmiotéw typu REIT na rynek nieruchomos$ci odbywa
si¢ z wykorzystaniem opisanych w pracy mechanizmow charakteryzujacych si¢ roznym
stopniem restrykcyjnosci. Od koncepcji przyjete] przez ustawodawce zalezy czy ukierun-
kowanie dziatalno$ci na rynek nieruchomosci ma charakter sztywny, tj. polega na enu-
meratywnym wskazaniu dopuszczalnych przedmiotow lokat 1 Zrdédel dochodu, czy tez
powigzanie to jest luzniejsze 1 umozliwia pewng swobode w ramach obowigzujacych li-
mitow procentowych. Jak wskazujg przeprowadzone badania, wyst¢pujace mechanizmy
ukierunkowania dziatalnos$ci podmiotow typu REIT moga stanowi¢ roéwniez wyraz pre-
ferowania inwestycji w poszczeg6lne segment rynku nieruchomosci. Przyktadem takiego
rozwigzania sg finskie FIN-REIT, ktérych podstawowym rynkiem aktywnosci zakreslo-
nym przez ustawodawce, jest rynek nieruchomosci mieszkalnych. Gtowng konkluzja pty-
nacg z badan prowadzonych w tym zakresie, jest konieczno$¢ potozenia szczegdlnego
nacisku na analize funkcjonowania danego rynku nieruchomosci przy wprowadzaniu
ustawowych ograniczen i limitéw zwigzanych z dzialalnosciag podmiotow typu REIT. Za-
rowno zbyt duza restrykcyjnos¢ w zakresie wyznaczania dopuszczalnych przedmiotow
lokat, jak 1 podejscie cechujace si¢ wieksza liberalnoscig, moze prowadzi¢ do negatyw-
nych skutkéw zwigzanych odpowiednio z optacalnoscia prowadzenia dziatalnos$ci w tym
modelu oraz ryzykiem wywotania negatywnych zjawisk rynkowych (np. wzrostu cen da-

nej kategorii nieruchomosci).

291



Druga z przeanalizowanych cech obligatoryjnych charakteryzujaca model REIT,
ktéra rownie istotnie wptywa na ograniczenie jednego z podstawowych praw przynalez-
nych podmiotom gospodarczym, jest okreslony ustawowo obowigzek wyptaty wigkszo-
$ci wypracowanego zysku. Zyski w podmiotach typu REIT, inaczej niz w przypadku ty-
powych przedsigbiorcow, muszg zosta¢ w znaczacej czesci przeznaczone na obowigz-
kowa wyptate dywidendy, zapewniajac tym samym realizacj¢ transferowej teorii podat-
kowej (conduit theory of taxation). Gwarancja braku akumulowania zysku na poziomie
podmiotu typu REIT stanowi bowiem ekonomiczne uzasadnienie dla zastosowania pre-
ferencyjnych zasad opodatkowania. Réwniez w przypadku tego obowigzku ustawodaw-
stwo obowigzujace w panstwach europejskich nie pozostaje jednolite w zakresie procen-
towego okres$lenia, jaki poziom zysku powinien zosta¢ przeznaczony na wyplate dywi-
dendy. Istotne réznice zidentyfikowano, takze w ramach zasad okres$lajacych jakie war-
tosci wliczaja si¢ do zysku przeznaczonego na wyplaty. Przyjecie konkretnych regut,
w szczegblnosci w zakresie dopuszczalnosci przeznaczenia na wyptlatg zysku pochodza-
cego ze zbycia aktywow spotki, moze znaczaco wplywac na satysfakcje akcjonariuszy
z wielkos$ci dywidendy, jednoczesnie powodujac zagrozenie dla stabilno$ci finansowej
spoiki 1 narazac jg na brak srodkow na dalsze inwestycje.

Trzecig z omoéwionych w pracy cech obligatoryjnych charakteryzujacych model
REIT i decydujaca o zasadniczej korzystnosci ekonomicznej inwestowania za posrednic-
twem podmiotdéw typu REIT, jest zagwarantowanie preferencyjnych zasad opodatkowa-
nia, niejako rekompensujacych restrykcyjne wymogi formalne 1 materialne. Wspomniana
transferowa teoria podatkowa stanowi podstaweg do rezygnacji z czgsci obcigzen podat-
kowych, zapewniajac likwidacj¢ zjawiska podwojnego opodatkowania w znaczeniu eko-
nomicznym. Wigkszo$¢ z przeanalizowanych w pracy regulacji, realizuje ten postulatu
poprzez zagwarantowanie transparentnosci podatkowej podmiotu dziatajacego w modelu
REIT. Pomimo wystepujacych réznic odnoszacych si¢ do sposobu wyeliminowania cig-
zaru podatkowego (zwolnienie przedmiotowe, zwolnienie podmiotowe, stawka podatku
0%), rozwigzaniem najpowszechniejszym jest zastosowanie odpowiedniej ulgi na pozio-
mie podmiotu, przy jednoczesnym pelnym opodatkowaniu na poziomie inwestorow. Po-
wyzsze rozwigzanie znajduje uzasadnienie w braku akumulowania zysku przez podmioty
typu REIT, w wyniku realizacji wymogu wyplaty jego przewazajacej czeSci w formie
dywidendy. Powoduje to brak uzasadnienia ekonomicznego dla wprowadzania obcigze-

nia podatkowego na poziomie podmiotu.
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Ostatni rozdziat zostat poswigcony wymogom, ktore nie zostaty zakwalifikowane
jako cechy o charakterze obligatoryjnym, determinujace przynalezno$¢ do modelu REIT.
Niemniej z przeprowadzonych badan wynika, ze ujecie problematyki zwigzanej z obo-
wigzkiem dopuszczenia akcji do publicznego obrotu, szczegdlnymi wymogami w zakre-
sie struktury wlasno$ciowej oraz ograniczeniami pozyskiwania finansowania dtuznego,
jest powszechne w poréwnywanym ustawodawstwie panstw europejskich. Uregulowanie
powyzszych kwestii stawia dodatkowe wymogi, z ktorymi zwigzane jest prowadzenie
dziatalnosci w modelu REIT, jednak cel ich wprowadzenia uzasadniany jest przede
wszystkim zapewnieniem wigkszej stabilno$ci prowadzonej dziatalno$ci oraz bezpie-
czenstwa inwestorow. Ponadto, szczegdlne wymogi dotyczace pozadanej struktury wia-
snos$ciowej podmiotdw typu REIT 1 zapewnienia odpowiedniego rozproszenia wiasciciel-
skiego, niweluja ryzyko instrumentalnego wykorzystywania regulacji wytacznie do ce-
16w optymalizacji podatkowe;.

Badania przeprowadzone w pracy pozwolity na udzielenie odpowiedzi na posta-
wione pytania oraz potwierdzenie wysunigtych hipotez badawczych. W swietle dokona-
nych badan, nie budzi watpliwosci mozliwos¢ przyjecia w ramach krajowego ustawo-
dawstwa przepisOw wprowadzajacych ramy prawne dla prowadzenia dziatalno$ci w mo-
delu REIT. Potwierdzono rowniez prawidtowos¢ zatozenia w zakresie wyrdznienia cech
charakteryzujacych ogdélny model REIT, ktory pomimo wspdlnych podstaw, w procesie
przenikania do innych porzadkéw prawnych ulegat pewnym modyfikacjom. Doprowa-
dzito to do braku pelnej jednolitosci w ramach obowigzujacych regulacji, pomimo tozsa-
mosci podstawowych zatozen uchwalanego prawa.

W ramach hipotez badawczych bezposrednio dotyczacych zagadnien implemen-
tacji modelu REIT w Polsce, nalezy wskaza¢, Zze pomimo czerpania przez krajowego pro-
jektodawce z rozwigzan znanych w Europie, nie jest mozliwe jednoznaczne przyporzad-
kowanie zaprezentowanych koncepcji do rozwigzan funkcjonujagcych w konkretnym
ustawodawstwie. Przeprowadzone badania polegajace, w szczegolnosci na analizie do-
stepnych projektow ustaw, dokumentéw dotyczacych procesow legislacyjnych oraz rele-
wantnych przepisow obowiazujacego prawa prowadza do konkluzji, iz zaprezentowane
dotychczas propozycje charakteryzuja si¢ duza niespdjnoscig. Proponowane ramy
prawne dla dziatalnosci SRWN, a nastepnie FINN, w wigkszym stopniu stanowig niesko-
ordynowane zestawienie wybranych regulacji zagranicznych, niz przemys$lang i kom-
pleksowa wizje uregulowania zasad prowadzenia dziatalno$ci zgodnych z modelem

REIT. Jednym z gléwnych mankamentoéw przedstawionych projektow ustaw, byl zbyt
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duzy nacisk na realizacj¢ celéw posrednich, tj. pobudzenie rynku finansowego poprzez
zwigkszenie zaangazowania inwestorow indywidualnych oraz proba naprawy zapa$ci na
rynku nieruchomosci mieszkalnych, wskutek przekierowania pozyskanego kapitatu na
tego typu inwestycje. Nalezy jednak pamigtaé, ze sukces modelu REIT wynika przed
wszystkim z jego ekonomicznej korzystnosci dla uczestnikow. Nawet najwigcksze wysitki
ustawodawcy dotyczace preferowanego ukierunkowania zgromadzonych §rodkow pozo-
stang daremne, w przypadku braku ogdlnego zainteresowania inwestowaniem w ramach
tego modelu.

W $wietle przedstawionych badan, nalezy réwniez potwierdzi¢ swobode krajo-
wego ustawodawcy w zakresie usankcjonowania w sposob optymalny zasad prowadzenia
dzialalnosci realizujacych zatozenia modelu REIT, z wykorzystaniem funkcjonujacych
w porzadku prawnym rozwigzan i instytucji. Nie budzi watpliwosci mozliwos$¢ oparcia
si¢ na istniejacym obecnie katalogu podmiotéw gospodarczych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem spoltki akcyjnej, ktorg réwniez w perspektywie prawnoporéwnawczej
nalezy wskaza¢ jako najodpowiedniejsza forme¢ prowadzenia dziatalno$ci w modelu
REIT. Uniwersalnos$¢ spotki akcyjnej gwarantuje mozliwos¢ realizacji postulatoéw wyni-
kajacych z istoty tego modelu, przy jednoczesnie niewielkiej ingerencji ustawodawcy
w przepisy ogdlne dotyczace jej funkcjonowania. Nie istnieje wigc koniecznos¢ tworze-
nia od podstaw nowej kategorii podmiotu gospodarczego dla celow implementacji tego
modelu inwestycyjnego. Co do zasady nalezy zgodzi¢ si¢ rowniez z postulatami dotycza-
cymi szczegolnych wymogow kapitatowych dla krajowego podmiotu typu REIT, pozo-
stawiajac jednak przestrzen do polemiki w zakresie odpowiedniej kwoty minimalnego
kapitatu zaktadowego.

Przeprowadzona w ramach pracy analiza pozwolila na potwierdzenie tezy, zgod-
nie z ktorg implementowanie do polskiego porzadku prawnego zasad prowadzenia dzia-
falnosci opartych na modelu REIT, wymaga uksztalttowania ram prawnych uwzglednia-
jacych specytike rynku krajowego oraz do§wiadczenia panstw europejskich, w celu stwo-
rzenia regulacji spojnej systemowo oraz gwarantujacej pobudzenie inwestycji na rynku
nieruchomosci. Jednoczesnie nalezy wskazaé na najistotniejsze sposrod zidentyfikowa-
nych przeszkdd mogacych wplynaé negatywnie na ksztalt przysztego ustawodawstwa.
Przedstawione w rozprawie watpliwosci w zakresie niewystarczajagcego uwzglednienia
sprawdzonych rozwigzan funkcjonujacymi w panstwach europejskich oraz zasad doty-

czacych dzialalno$ci zblizonych konstrukcyjnie podmiotow krajowych, stanowia
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podstawe dla przedstawienia postulatow zmierzajacych do wyeliminowania problemow
mogacych wystapi¢ przy wznowieniu prac legislacyjnych.

Po pierwsze, jednym z podstawowych probleméw implikujgcym znamienne
skutki dla proponowanych ram prawnych funkcjonowania krajowego podmiotu typu
REIT, jest zasadno$¢ jego uznania za podmiot dzialajacy na rynku finansowym oraz wia-
czenie w zakres nadzoru sprawowanego przez KNF. Przedstawione w pracy kryteria uza-
sadniajace wlgczenie w system nadzoru nad rynkiem finansowym, w szczego6lnosci cha-
rakter prowadzonej dziatalno$ci, wystgpowanie szczegolnych rodzajow ryzyk oraz moz-
liwos$¢ negatywnego oddziatywania na stabilno$¢ catego systemu finansowego w przy-
padku ich realizacji, nie przystaja w peini do proponowanej sfery dziatalnosci krajowych
podmiotow typu REIT. Takiego podej$cia nie uzasadnia przede wszystkim model bizne-
sowy, zakladajacy inwestowanie Srodkéw akcjonariuszy w nieruchomos$ci przynoszace
dochdd. Pomimo, ze konstrukcja ta przypomina w pewnym stopniu zasady funkcjonowa-
nia np. funduszy inwestycyjnych, proponowany zakres dzialalnosci SRWN oraz FINN,
nie przesadza o koniecznosci ich traktowania w sposdb odmienny od pozostatych spotek
dzialajacych stricte na rynku nieruchomosci lub kazdym innym rynku realnym. Intencja
projektodawcy zaktadajaca zapewnienie odpowiedniej ochrony akcjonariuszom jest zro-
zumiata, jednak moze by¢ powodem tworzenia regulacji niespdjnych systemowo oraz
naktadajacych na organ nadzoru nad rynkiem finansowym zadania, do realizacji ktérych
nie jest on powotany.

Takie podejscie nie znajduje uzasadnienia rowniez w perspektywie rozwigzan
funkcjonujacych w porownywanym prawodawstwie panstw europejskich. Jak stwier-
dzono w pracy, model w ktorym mozliwo$¢ prowadzenia dziatalno$¢ jako podmiot typu
REIT jest reglamentowana oraz nadzorowana przez organ wlasciwy w sprawach nadzoru
nad rynkiem finansowym, wystgpuje marginalnie. Praktykowane powszechnie podejscie
zaktadajace oparcie regulacji realizujacej postulaty modelu REIT przede wszystkim na
przepisach prawa podatkowego, nie znalazto aprobaty w projektach krajowych. Nie zde-
cydowano si¢ rowniez na wprowadzenie reglamentacji wtasciwej, a w zatoZeniu dziatal-
no$¢ w przedmiocie inwestowania w nieruchomosci przynoszace pasywny dochdd, od-
powiadajgca swym zakresem dziatalnosci SRWN lub FINN, mogtaby by¢ wykonywana
przez inne podmioty w sposob wolny. Projektodawca przewidziat jednak wprowadzenie
pewnego rodzaju reglamentacji, polegajacej na ograniczeniu dostepu do szczegodlnego
modelu prowadzenia dziatalno$ci preferowanej podatkowo. W zalozeniu owa reglamen-

tacja miata opiera¢ si¢ o konieczno$¢ uzyskania wpisu do wilasciwego rejestru,
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nieposiadajacego jednak charakteru wpisu do rejestru dziatalnosci regulowanej w rozu-
mieniu Prawa przedsigbiorcow. Podejscie krajowego projektodawcy jest wigc proba wy-
pracowania swoistego kompromisu, polegajacego na zapewnieniu mechanizméw nad-
zoru, przy mozliwie najmniejszym poziomie formalizmu.

Przedstawione w pracy argumenty, co do zasady przemawiaja na niekorzys¢ kon-
cepcji zaktadajacej wiaczenie krajowego podmiotu typy REIT w zakres nadzoru nad ryn-
kiem finansowym. Nalezy jednak réwniez sprzeciwi¢ si¢ idei zaktadajacej traktowanie
podmiotow dzialajagcych w modelu REIT wylacznie z perspektywy szczegolnego statusu
podatkowego. Pozostawienie okreslonemu organowi szerszych uprawnien w przedmio-
cie weryfikacji spetniania warunkow dostepu do tego modelu prowadzeni dziatalno$ci
oraz uprawnien nadzorczych, wydaje si¢ konieczne przy proponowanej ilosci wymogow
oraz stopniu ich ztozonoS$ci. Problemem pozostaje jednak wyznaczenie innego niz KNF
organu wlasciwego w sprawach nadzoru nad krajowym podmiotem typu REIT. Pomimo
podkreslonych watpliwosci w zakresie ich przynaleznos$ci do katalogu podmiotow rynku
finansowego, inwestycyjny charakter oraz nowatorsko$¢ proponowanych rozwigzan, wy-
maga powierzenia zadan w tym zakresie organowi wyspecjalizowanemu. Pozostajac przy
koncepcji funkcjonowania jako spotka publiczna, wobec ktorej KNF i tak obowigzana
bylaby wykonywa¢ nadzor, poszukiwanie innego, badz wrgcz utworzenie dedykowanego
organu nadzoru, wydaje si¢ niezasadne.

Nalezy zatem postulowa¢ pozostanie przy dotychczasowych zatozeniach zwigza-
nych z uzyskaniem dostgpu do prowadzenia dziatalnosci w modelu REIT, poprzez wpis
do wlasciwego rejestru (nie bedacego rejestrem dzialalno$ci regulowanej), pozostawiajac
jako organ wtasciwy w sprawach rejestracji i nadzoru KNF. W potaczeniu z zapewnie-
niem odpowiedniego katalogu srodkéw nadzorczych, zaproponowane rozwigzanie gwa-
rantowatoby wigkszg niz w modelu podatkowym stabilno$¢ funkcjonowania w ramach
szczegblnego statusu rynkowego, a specjalistyczny nadzor ze strony organu charaktery-
zujacego si¢ niezaleznoscig, wymagane przy wprowadzaniu nowych rozwigzan inwesty-
cyjnych bezpieczenstwo.

Po drugie, zasadne jest wysunigcie postulatu skorygowania niektorych dotychcza-
sowych zatozen projektodawcy, w zakresie uregulowania wymogow powigzanych z rea-
lizacja cech obligatoryjnych, determinujacych przynalezno$¢ do modelu REIT. Pomimo
wpisywania si¢ przedstawionych koncepcji w rozwigzania znane w innych panstwach
europejskich, brak odpowiedniego dostosowania moze stanowi¢ potencjalny problem dla

rozwoju tego modelu inwestycyjnego. W ramach pracy szczegdlng uwage poswigecono
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zasadom zwigzanym z ukierunkowaniem dziatalno$ci podmiotow typy REIT na rynek
nieruchomosci. Nalezy ocenié pozytywnie przyjecie przez krajowego projektodawce bar-
dziej liberalnej formy powigzania dziatalno$ci z rynkiem nieruchomosci, opartej na pro-
centowym okresleniu minimalnego poziomu posiadanych aktywow kwalifikowanych
oraz minimalnego poziomu przychodéw osigganych z kwalifikowanych zrédet. Pode;j-
Scie takie, zapewnia pewien stopien swobody w podejmowaniu decyzji biznesowych,
istotny z punktu widzenia stabilno$ci 1 rentownos$ci spotki.

Krytycznie uwagi powinny zosta¢ skierowane w stosunku do prob ograniczania
dziatalnosci wytacznie do wybranego segmentu rynku nieruchomosci. W przypadku pro-
jektu FINN, rynkiem tym mial by¢ rynek nieruchomosci mieszkalnych na wynajem, wy-
magajacy w ocenie projektodawcoOw ozywienia i odpowiedniego dokapitalizowania. Po-
dejscie takie zdaje si¢ by¢ wyrazem niezrozumienia mechanizméw rynkowych oraz istoty
dziatalnosci podmiotow typu REIT, jako podmiotoéw kreujacych popyt. Nie pozostaje ono
roéwniez w zgodzie z powszechng w regulacjach europejskich swoboda wyboru kierunku
inwestycji, w odniesieniu do poszczeg6lnych kategorii nieruchomosci. Nalezy ponownie
podkresli¢, ze podstawowym celem dzialalnos$ci podmiotéw typu REIT jest ogdlny cel
zarobkowych, nakierowany na zapewnienie staltych zyskéw inwestorom. Zawegzenie do-
puszczalnego przedmiotu dziatalnosci wytacznie do rynku nieruchomosci mieszkalnych,
moze wigc skutkowaé zar6wno negatywnym oddziatywaniem na sam rynek, jak 1 niskim
zainteresowaniem inwestorOw wynikajacym z ograniczonej mozliwosci dywersyfikacji
zrodet przychodu spofki.

Po trzecie, w przypadku powigzanych ze sobg funkcjonalnie zagadnien obligato-
ryjnej wyplaty wiekszo$ci wypracowanego zysku oraz preferencyjnych zasad opodatko-
wania, rowniez zasadng bedzie sugestia dokonania pewnych zmian w ramach przyjetej
koncepcji. Z przeprowadzonych badan wynika, Ze proponowane w projektach krajowych
rozwigzania dotyczace wyplaty wypracowanego zysku nie odbiegajag w znacznym stop-
niu od zasad obowigzujacych w prawodawstwie innych poréwnywanych panstw. Mimo
swojej oryginalnos$ci, za stuszng powinno uznaé si¢ propozycje wprowadzenia dwoch
metod okre$lania zysku przeznaczanego na wyptaty dla akcjonariuszy, przedstawiong
w projekcie FINN. Dopuszczalno$¢ wyboru pomiedzy ogdlnymi przepisami prawa han-
dlowego, a proponowang regulacja szczego6lna, zaktadajaca wyliczeni zysku do wyptaty
w wysokosci 90% tacznej wartosci przychodow pomniejszonych o wyszczegdlnione wy-
datki, stosownie do uwag przedstawionych w pracy, lepiej przystaje do charakteru dzia-

falnosci podmiotoéw funkcjonujacych na rynku nieruchomosci. Nalezy jednak ponownie
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pochyli¢ si¢ nad doprecyzowaniem zasad zaliczania zysku pochodzacego ze sprzedazy
aktywow spotki do puli przeznaczonej na wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy. Brak
wprowadzenia funkcjonujacych w wybranych panstwach europejskich limitéw tworzenia
niedostepnych dla akcjonariuszy kapitatow rezerwowych spotki, w sytuacji konfliktu co
do kierunku jej rozwoju, moze powodowac wypaczenie transferowej istoty modelu REIT
1 ograniczenie zyskow akcjonariuszy.

Po czwarte, w ramach przeprowadzonych badan za zasadng uznano konieczno$¢
zmiany w zakresie przyjetego sposobu zagwarantowania likwidacji zjawiska podwojnego
opodatkowania w znaczeniu ekonomicznym, powigzanego z inwestowaniem za posred-
nictwem krajowego podmiotu typy REIT. Spetnienie przez spotke dziatajacag w modelu
REIT szeregu wymogdw co do zasad jej organizacji, dzialalnosci oraz dystrybucji zysku,
wynagradzane jest preferencyjnymi zasadami opodatkowania. W przypadku krajowych
projektow ustawodawczych nastgpita jednak ewolucja pierwotnie przyjetej koncepcii,
skutkujaca odejsciem od wprowadzenia zwolnienia przedmiotowego na poziomie spotki
(zgodnie z rozpowszechnionym w Europie sposobem zapewnienia transparentnosci po-
datkowej podmiotow typu REIT), na rzecz zwolnienia podmiotowego na poziomie inwe-
storow. Zidentyfikowane przez autorow projektu FINN zagrozenia w przedmiocie moz-
liwosci calkowitego unikania opodatkowania przez niektore kategorie inwestorow oraz
ryzyka uznania przyznanych preferencji za niedozwolong pomoc publiczng, w $wietle
przedstawionych rozwazan wydaja si¢ niezasadne. Postulatem w tym zakresie jest wigc
powrdt do koncepcji preferencji podatkowych opartych o zwolnienie przedmiotowe przy-
chodow spotki na gruncie podatku dochodowego od 0s6b prawnych, pozostawiajac jed-
noczesnie standardowe zasady opodatkowania w stosunku do akcjonariuszy. Rozwigza-
nie takie wpisywaloby si¢ w powszechnie obowigzujace zasady opodatkowania podmio-
tow typu REIT funkcjonujacy w Europie, jak rowniez w zasady opodatkowania rodzi-
mych podmiotéw transparentnych podatkowo, np. funduszy inwestycyjnych.

Potwierdzona w rozprawie potrzeba uwzglednienia specyfiki inwestowania na
rynku nieruchomosci oraz zasadno$¢ wykorzystania sprawdzonych rozwigzan funkcjo-
nujacych w ustawodawstwie panstw europejskich, w ramach prac nad przyjeciem usta-
wodawstwa umozliwiajgcego prowadzenie dziatalno$ci w modelu REIT, otwiera pole do
dalszych badan nad poruszong problematyka. Pomimo obecnego zawieszenia prac,
w dluzszej perspektywie ich wznowienie wydaje si¢ nieuniknione. Brak zgody co do
przysztego ksztattu krajowej regulacji oraz sposobu rozstrzygnigcia istniejacych watpli-

wosci, jedynie zwigkszy dystans pomigdzy Polska a gospodarkami europejskim,
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w odniesieniu do poziomu rozwoju metod promujacych aktywizacje inwestycji na rynku
nieruchomosci. Wtasciwa implementacja modelu REIT przyczynitaby si¢ do zwigkszenia
zaangazowania rodzimego kapitalu na rynku nieruchomosci oraz umozliwitaby ozywie-
nie rynku kapitatlowego, dzigki wprowadzeniu wydajnego 1 przejrzystego dla akcjonariu-
szy sposobu zbiorowego inwestowania. Badania przeprowadzone w pracy nie dezaktua-
lizuja si¢ wraz z porzuceniem dotychczasowych projektéw ustawodawczych. Kluczem
do stworzenia odpowiedniej regulacji, jest wlasciwe zrozumienie istoty modelu REIT,
jego podstaw historycznych, ekonomicznych oraz prawnych. Refleksja nad poruszong
problematyka jest wiec istotnym krokiem na drodze do stworzenia ram prawnych dla

krajowego podmiotu typu REIT.
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prawnych, ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz ustawy o podatku

tonazowym (Dz. U. z 2013 r. poz. 1387).

Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnos$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

(tj. Dz. U. 22025 r. poz. 1526).

302



Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz nadzorze nad posrednikami

kredytu hipotecznego i agentami (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 720).

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzo-

rze publicznym (t.j. Dz. U. z 2024 1. poz. 1035 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. - Prawo przedsiebiorcow (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 1480).

Ustawa z dnia 28 listopada 2020 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od os6b
fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych, ustawy o zryczattowa-
nym podatku dochodowym od niektorych przychodéw osigganych przez osoby fizyczne
oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2020 r. poz. 2132).

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 25 kwietnia 2019 r. w sprawie szczegdtowych
warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan oraz emitenci papieréw war-
tosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz. U. z 2019 r. poz. 803 z p6zn.

zm.).

Prawo unijne

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2004/25/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia (Dz. U. UE. L. 22004 r. nr 142, s. 12 z pdzn. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/109/WE z dnia 15 grudnia 2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz

zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. U. UE. L. z 2004 nr 390, s. 38 z p6zn. zm.).

Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 5 wrzes$nia 2007 r.
zmieniajgca dyrektywe Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE,
2005/68/WE 12006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriéw oceny stosowa-
nych w ramach oceny ostroznosciowej przypadkow nabycia lub zwigkszenia udziatow

w podmiotach sektora finansowego (Dz. U. UE. L. 22007 r. nr 247, s. 1).
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w spra-
wie koordynacji przepisoéw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosza-
cych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe

(UCITS), (Dz. U. UE. L. 22009 r. nr 302, s. 32 z p6zn. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrek-
tywy 2003/41/WE 12009/65/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 1 (UE)
nr 1095/2010, (Dz. U. UE. L. 22011 r. nr 174, s. 1, z pdzn. zm.).

Dyrektywa Rady 2011/96/UE z dnia 30 listopada 2011 r. w sprawie wspolnego systemu
opodatkowania majacego zastosowanie w przypadku spotek dominujacych i spotek za-
leznych roznych panstwa cztonkowskich (przeksztalcenie), (Dz. U. UE. L. z 2011 r.

nr 345, s. 8 z pdzn. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2012/30/UE z dnia 25 pazdziernika 2012 r.
w sprawie koordynacji gwarancji, jakie s3 wymagane w panstwach cztonkowskich od
spotek w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;,
w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony interesdw zard6wno wspolnikow, jak
1 0s0b trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej

kapitatu (Dz. U. UE. L. z 2012 r. nr 315, s. 74 z p6Zn. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w spra-
wie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92WE i dyrek-

tywe 2011/61/UE (Dz. U. UE. L. 22014 r. nr 173, s. 349 z p6zn. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie niektorych aspektow prawa spotek (Dz. U. UE. L. z 2017 r. nr 169, s. 46

z pézn. zm.).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.

W sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych oraz zmieniajace roz-

porzadzenie 648/2012 (Dz. U. UE. L. 22013 r. nr 176, s. 1 z p6Zn. zm.).
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Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (Dz. U. UE. Lz 2014 r. nr 173, s. 1 z pdzn. zm.).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg publiczng papierow
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na ryku regulowanym oraz uchylenia

dyrektywy 2003/71/WE (Dz. U. UE. L. 22017 r. nr 168, s. 12 z pdzn. zm.).

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana: Dz. U. UE. C.

22016 nr 202 z pdzn. zm.)

Prawo obce

Corporation Tax Act of 2010 (https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2010/4/part/12),
(dostep: 30.11.2025 1.).

Dekret z mocg ustawy nr 19/2019 z dnia 28 stycznia 2019 r. zatwierdzajacy rezim dla
spotek inwestycyjnych 1 zarzadzajacych nieruchomosciami, (Decreto-Lei n.° 19/2019 de
28 de janeiro 2019 aprova o regime das sociedades de investimento e gestdo imobiliaria),
(https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-1ei/2019-118540973),
(dostep: 30.11.2025 1.).

Dekret o instytucjach inwestycyjnych z 2020 r., artykut 1a, (Besluit beleggingsinstellin-
gen 2020, artikel 1a, (https://wetten.overheid.nl/BWBR0002705/2020-01-01), (dostep:
30.11.2025 ).

Finance Act 2010, Part 25A, sec. 705M, (bit.ly/3KydyDo), (dostgp: 30.11.2025).

Francuski kodeks podatkowy, (Code général des impdts), (https://www.legi-
france.gouv.fr/codes/article 1c/LEGIARTI000042908528), (dostep: 30.11.2025 1.).

Public Law 86-779, September 14, 1960, An Act To amend section 5701 of the Internal
Revenue Code of 1954 with respect to the excise tax upon cigars, and for other purposes,

(bit.ly/4aBmjqG), (dostep: 30.11.2025).
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Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych z 1969 r., Rozdziat VII. Przepisy uzu-
petiajace, (Wet op de vennootschapsbelasting 1969, Hoofdstuk VII. Aanvullende rege-
lingen), (https://wetten.overheid.nl/BWBR0002672/2024-01-01), (dostep 30.11.2025 1.).

Ustawa z dnia 30 listopada 1999 r. o ofercie publicznej papierow wartosciowych, (3akon
3a MyOJUYHOTO TpeasiaraHe Ha mneHHu kHka), (https://lex.bg/laws/ldoc/2134697472),
(dostep: 30.11.2025 1.).

Ustawa nr 2778 z 30 grudnia 1999 r., nr 295/30/12/1999, fundusze wspo6lnego inwesto-
wania na rynku nieruchomosci — spotki inwestycyjne dziatajace na rynku nieruchomosci
1inne przepisy, (NOMZ YII’API®.2778 ®EK A’295/30.12.1999 ApoPaio Kepdioio
Axivnng Ileprovoiog-Etoupeieg Emevovcewv oe Axivnrn Ilepovoion o  GAAeg

dwtaéerg), (bit.ly/47sF10z), (dostep: 30.11.2025 1.).

Ustawa z dnia 28 maja 2007 r. o niemieckich spotkach nieruchomosciowych notowanych
na gieldzie, (Gesetz iiber deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten

Anteilen vom 28. Mai 2007), (bit.ly/48T7wX7), (dostep: 30.11.2025 r.).

Ustawa nr 299 z 24 kwietnia 2009 r. o ulgach podatkowych dla niektorych spotek kapi-
talowych zajmujacych si¢ wynajmem nieruchomosci, (Laki erdiden asuntojen vuokrau-
stoimintaa  harjoittavien  osakeyhtioiden veronhuojennuksesta  24.04.2009/299),
(https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2009/20090299), (dostep: 30.11.2025 r.).

Ustawa 11/2009 z 26 pazdziernika, regulujaca spotki akcyjne notowane na gietdzie inwe-
stujgce w nieruchomosci, (Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las So-
ciedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario),

(https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2009-17000), (dostep: 30.11.2025).

Ustawa CII z 2011 r. o regulowanych spdtkach inwestujacych w nieruchomosei, (2011.

¢évi CII. torvény a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagokrol), (dostep: 30.11.20251.).
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Ustawa z dnia 12 maja 2014 r. dotyczaca regulowanych spdtek nieruchomosciowych,

(Loi du 12 mai 2014 relative aux sociétés immobiliéres réglementées), (bit.ly/4p1bfaw),

(dostep: 30.11.2025 1.).

Ustawa z dnia 25 lutego 2021 r. o spdtkach specjalnego przeznaczenia inwestycyjnego

i spotkach sekurytyzacyjnych, (3akon ot 25 deBpyapu 2021 r. 3a mpyxecTBara CbeC

crienMajiHa MTHBECTUIIMOHHA 11eJ U 3a JpYy’KecTBara 3a cextopurtuzarus), (https://dv.par-

liament.bg/DVWeb/showMaterialDV.jsp?idMat=156333), (dostep: 30.11.2025 1.).

Orzecznictwo

Wyrok TK z dnia 28 kwietnia 1999 r., sygn. K 3/99.

Wyrok TK z dnia 15 czerwca 2011 r., sygn. K 2/09.

Wyrok TSUE z dnia 8 wrze$nia 2011 r. w polaczonych sprawach C-78/08, C-80/08.

Uchwata sktadu siedmiu sedziow SN z dnia 2 marca 1993 r., sygn. akt. III CZP 123/92.

Uchwata SN z dnia 30 listopada 1992 r., IIIl CZP 134/92.

Uchwata sktadu siedmiu sedziow NSA z dnia 16.01.2012 r., IT FPS 1/11

Wyrok NSA z dnia 26 wrze$nia 2008 r., Il FSK 789/07.

Wyrok NSA z dnia 17 lipca 2024 r., I FSK 422/24.

Wyrok NSA z dnia 1 wrze$nia 2021 r., II FSK 174/19.

Wyrok NSA z dnia 24 listopada 2011 r., IT GSK 1219/10.

Wyrok NSA z dnia 14 lutego 2022 r., II FSK 1768/19.

307



Wyrok Sadu Najwyzszego Stanow Zjednoczonych Crocker v. Malley, 249 U.S. 223
(1919), (https://supreme.justia.com/cases/federal/us/249/223/), (dostep: 30.11.2025 r.).

Wyrok Sadu Najwyzszego Stanow Zjednoczonych Hecht v. Malley, 265 U.S. 144 (1924),
(https://supreme.justia.com/cases/federal/us/265/144/), (dostep: 30.11.2025 r.).

Wyrok Sadu Najwyzszego Standw Zjednoczonych Morrissey v. Commissioner, 296 U.S.
344 (1935), (https://supreme.justia.com/cases/federal/us/296/344/), (dostep: 30.11.2025

r.).

Projekty, raporty, dokumenty urz¢dowe, sprawozdania

Athens Exchange Rulebook, (http://bit.ly/3GdHaDD), (dostep: 30.11.2025 r.).

Centrum Badania Opinii Spotecznej, Komunikat z badan nr 93/2022, Warszawa 2022,
(https://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2022/K 093 22.PDF), (dostep: 30.11.2025 1.).

Centrum AMRON, Raport AMRON-SARFiIN. Ogolnopolski raport o kredytach mieszka-
niowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci. 2/2024, (bit.ly/40VShS2), (dostep:
30.11.2025 ).

Deloitte, UK REITs. A summary of the regime, (file:///C:/Users/user/Downloads/reit-
flyer.pdf), (dostep: 30.11.2025 r.).

Departament of the Treasury, Internal Revenue Service, 2023 Instructions for Form 1120-

REIT, (https://www.irs.gov/forms-pubs/about-form-1120-reit), (dostgp: 30.11.2025 r.).
EPRA Global Reit Survey 2025, A comparison of the major REIT regimes around the
world, European Public Real Estate Association 2025, (bit.ly/3JOYuAl), (dostep:

30.11.2025 r.).

European Commission, Stade Aid No. N131/2009 — Finland Residential Real Estate In-
vestment Trust (REIT) Scheme, (bit.ly/4q1vSDO), (dostep: 30.11.2025 1.).

308



Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, Wytyczne w sprawie kluczo-

wych koncepcji ZAFI, (bit.ly/460XGTZ), s. 3, (dostep: 30.11.2025 r.).

FTSE Nareit Real Estate Index Historical Market Capitalization, 1972-2022,
(bit.ly/4gMxm5X), (dostep: 30.11.2025 r.).

HM Revenue & Customs, Genuine Diversity of Ownership (GDO): Introduction,
(bit.ly/3VMN7{7), (dostep: 30.11.2025 1.).

KPMG, Opodatkowanie funduszy inwestycyjnych w swietle nowelizacji ustawy o CIT,
(bit.ly/3KoucVD), (dostep: 30.11.2025 r.).

Pismo z dnia 22 czerwca 2017 r., Uwagi NBP dotyczace projektu ustawy o spotkach wy-
najmu nieruchomosci (wersja projektu z dnia 19 maja 2017 r.), (bit.ly/40B8gpu), (dostep:

30.11.2025 1)

Projekt ustawy z dnia 12 pazdziernika 2016 r. o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci,

Rzadowe Centrum Legislacji, nr UD102, (bit.ly/3VKUBza), (dostep: 30.11.2025 r.).

Projekt ustawy z dnia 19 maja 2017 r. o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci, Rza-

dowe Centrum Legislacji, (bit.ly/4mlko68), (dostep: 30.11.2025 r.).

Projekt ustawy z dnia 25 wrzesnia 2018 r. o firmach inwestujagcych w najem nieruchomo-

sci, druk nr 2855, (bit.ly/4hQvYLGQG), (dostep: 30.11.2025 1.).

PwC, Compare and contrast. Wordlwide Real Estate Investment Trust (REIT) regimes,
2021, (bit.ly/4aazxuo), (dostep: 30.11.2025 r.).

Raport z konsultacji publicznych projektu ustawy o firmach inwestujacych w najem nie-

ruchomosci (UD370), (bit.ly/3VHZ5GX), (dostep: 30.11.2025 r.).

Raport z opiniowania projektu ustawy o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci

(UD370), (bit.ly/3INy95D), (dostep: 30.11.2025 1.).
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Regulaminu Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie, uchwata nr 1/1110/2006
Rady Gieldy z dnia 4 stycznia 2006 r., ze zm.

Société par actions simplifiée (SAS): ce qu’il faut savoir, (https://entreprendre.service-

public.fr/vosdroits/F37366), (dostep: 30.11.2025 r.).

Sprawozdanie Komisji Finanséw Publicznych o rzagdowym projekcie ustawy o firmach
inwestujacych w najem nieruchomosci (druk nr 2855) z dnia 17 pazdziernika 2018 r.,

druk nr 2917, (bit.ly/4a3k0S6), (dostep: 30.11.2025 r.)

United States of America Congressional Record. Proceedings and Debates of the 84th
Congress. Second Session, Vol. 102 — Part 11, Washington 1956, (bit.ly/48buiK2),
(dostep: 30.11.2025 1.), s. 15305.

United States of America Congressional Record. Proceedings and Debates of the 86th
Congress. Second Session, Vol. 106 — Part 10, Washington 1960, (bit.ly/473TqkJ),
(dostep: 30.11.2025 1.), s. 12559.

Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 15 pazdziernika 2003 r. o swobodzie dziatalno$ci

gospodarczej, druk nr 2118, (bit.ly/4gU9toE), (dostep: 30.11.2025 r.).

Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 12 pazdziernika 2016 r. o spotkach rynku wynajmu
nieruchomos$ci, Rzadowe Centrum Legislacji, nr UDI102, (https:/legisla-
cja.rcl.gov.pl/projekt/12290954), (dostep: 30.11.2025 r.).

Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 4 pazdziernika 2017 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
oraz ustawy o zryczattowanym podatku dochodowym od niektorych przychodow osiaga-

nych przez osoby fizyczne, druk nr 1878.

Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 25 wrze$nia 2018 r. o firmach inwestujacych w na-

jem nieruchomosci, druk nr 2855, (bit.ly/3LkK8bX), (dostep: 30.11.2025 r.)
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Zestawienie uwag zgloszonych w ramach uzgodnien, konsultacji publicznych i opinio-
wania projektu ustawy o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci (UD102), Rzadowe
Centrum Legislacji 2018, (bit.ly/48WoMKO0), (dostep: 30.11.2025 r.).
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